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Aktiemarknadsnamnden begransar sitt yttrande till de forslag som laggs fram angaende and-
ring av fusionsreglernai aktiebolagslagen (2005:551).

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden (bl.a. AMN 2004:23 och 2005:2) framhallit att
aktiebolagslagens nuvarande regler om fusion —i synnerhet nér det géller fusioner med kon-
tantvederlag — har fatt en i hog grad ofillfredsstallande utformning, eftersom forhallandet
mellan detta regel system och bestammel serna om uppkopserbjudande med atféljande tvangs-
inl6sen inte ndrmare Gvervagts. Darvid har namnden pekat pa de farhagor som uttalats fran
olika hall att minoritetsaktiedgare i ett malbolag genom ett fusionsforfarande altfor |attvindigt
kan berdvas sina aktier och inte heller kommer i atnjutande av det opartiska forfarande for
faststéllande av vederlaget som ett inldsenforfarande erbjuder. Att dessa ol&genheter upp-
marksammats forst pa senare tid trots att fusionsreglernai tidigare gallande aktiebolagslag i
sak var desamma som i den nya aktiebolagslagen torde sammanhanga med att skattereglerna
tidigare i praktiken hindrade fusioner i aktiemarknadsbolag.

Fran de synpunkter som ndmnden har att bevaka ar det tillfredsstallande att de nu i all korthet
bertrda problemen uppmarksammatsi promemorian. Den l6sning som féreslas innebér att det
for giltigt beslut om fusion genom s.k. absorption nér fusionsvederlaget helt eller delvis ut-
gors av kontanter skall kravas att beslutet i det 6verldtande bolaget har bitrétts av aktiedgare
som foretréder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget, dvs. samma andel som den
som gdller for rétt att pakalla tvangsinl6sen.

Infor en sadan fusion skall det vidare, om nagon aktiedgare i 6verlétande bolag begér det, in-
hamtas tva oberoende sakkunnigyttranden avseende det vederlag som foresldsi fusionspla-
nen. Nagon skyldighet for aktiemajoriteten i det 6verlatande bolaget att félja dessa yttranden
foredasinte, och inte heller foreslas nagra bestammelser om hur fusionsvederlagets storlek
bor beréknas eller vilka principer de sakkunniga skall yttra sig. Mgjligheten att inhamta obe-
roende yttranden anses emellertid minska risken for att en aktiedgarmajoritet driver igenom en
fusion med ett fusionsvederlag som inte motsvarar en marknadsméssig erséttning for aktierna.
Ett sddant fusionsbeslut skulle enligt promemorian riskera att bli undanrdjt vid klander — s&-
som stridande mot den s.k. generalklausulen i aktiebolagslagen — och aven kunna foranleda
skadestandsansvar for de styrelseledaméter som har medverkat till beslutet.
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Fordlaget undanrgjer delvis oldgenheterna av den nuvarande regleringen. Det féreslagna ma-
joritetskravet innebéar dock att det i praktiken blir néstan omgjligt att genomfora kontantfusio-
ner med aktiemarknadsbolag samtidigt som reglerna & ganskal&tta att kringga genom att
moderbolaget i stallet for kontanter erbjuder aktier som vederlag. Den viktigaste fragan i sam-
manhanget - att pa ett effektivt satt sakerstalla att minoriteten erhdller ett fusionsvederlag som
ar skaligt — ar ocksa mycket styvmoderligt behandlad i forhallande till majoritetskravet.

Inom namnden har skisserats en del olika alternativ till de férdag som laggs fram i promemo-
rian En 16sning som har ndmnts skulle vara att ett moderbolag vid fusion med ett icke hel &gt
dotterbolag inte far rosta pa bolagsstdmman i dotterbolaget, en ordning som da skulle kunna
gdlla oavsett fusionsvederlagets art. Alternativt skulle en héjning av majoritetskravet kunna
begrénsastill fall da det enaav dei en planerad fusion ingadende bolagen &r dotterbolag till det
andra.

En annan utvag skulle kunnavara att man minskar det féreslagna majoritetskravet men till&g-
ger de aktiedgare som motsétter sig fusionen rétt att fa sina aktier inlosta av det 6verlatande
bolaget genom ett skiljeforfarande, dar ocksa vederlaget skulle bestammas (jfr SOU 1971:15
s. 49 och 345 f., se &ven prop 1975:103 s 520 f.). Sadana l6sningar har valtsi bl.a. Finland
och Danmark. Aven en s&dan |6sning fordrar dock noggranna 6vervaganden i frégan hur fu-
sionsvederlaget skall bestdmmas, eftersom det ingalunda &r givet att vederlaget, i sddanafall
d& moderbol aget inte har uppnétt ett innehav om nio tiondelar av aktiernai dotterbolaget, kan
bestdmmas enligt den praxis som utvecklats vid tvangsinldsen av minoritetsaktier. Inom
namnden har sdlunda framhallits att den prisbild som etableras vid forvarv av nio tiondelar
avsevart torde skilja sig fran den prisbild som etableras som ett resultat av en parts forvarv av
tvatredjedelar.

Det framstar som en brist i promemorian att sddana och liknande alternativ inte narmare har
undersokts. Enligt némndens uppfattning & det utomordentligt angel &get att en reviderad lag-
andring rorande fusionsreglerna byggs under av en ordentlig utredning. En sadan utredning
bor ocksa omfatta en jamforelse med hur det forhaller sig i berort hanseende i andralander,
sarskilt i 1ander med omfattande takeover-aktiviteter och en va utvecklad och fungerande
aktiemarknad och borsréttslig reglering. Med héansyn till att England i manga avseenden statt
modell fér den svenska takeover-regleringen, finns det anledning att sérskilt granska det eng-
elska regelverket betréffande tvéngsinlsen, fusion m m. Aven regleringen i USA & av Sir-
skilt intresse i sammanhanget.

Inom namnden finns delade meningar i fragan om man bor ga vidare med det forslag som
lagts fram i promemorian innan nagon verklig utredning av fragan &gt rum. Flertalet inom
namnden beddmer dock ol &genheterna av den nuvarande ordningen som sa framtradande och
onskvéardheten av en snabb l6sning som sa angel agen att Aktiemarknadsnamnden inte bor
motsatta sig forslaget. Detta kan emellertid i safall inte betraktas som annat &n ett provisori-
um, och utredningsarbetet maste fortsatta med sikte pa en mera nyanserad |6sning.

Genomfors promemorieforsaget i sina principer bor redan nu 6vervéagas att behdlla nuvarande
ordning for fall da vederlag huvudsakligen bestar av aktier i det Gvertagande bolaget men ett
mindre utjamningsvederlag i kontanter skall utga. De argument mot en sadan |6sning som
angesi promemorian (s. 29) framstar inte som Gvertygande.

En fraga av praktisk betydelse som inte berorsi promemorian & hur aktieagarnas ansprak pa



ranta pa fusionsvederlaget skall tillgodoses. Fran det att fusionsplanen laggs fram till dess att
vederlaget blir tillgangligt for lyftning forflyter ofta ndgot ar. Reglerna ger inte aktiedgarna
nagon rétt till ranta under den tiden men detta intresse kan tillgodoses genom att fusionsveder-
laget bestams till ett belopp som inkluderar skalig rantafram till den tidpunkt da vederlaget
kan berdknas bli tillgangligt for lyftning. Den ordningen har dock ingalunda alltid iakttagitsi
de fusioner som namnden haft anledning att granska. Ett motivuttalande pa denna punkt skul-
levaraav vérde.

Detta arende har behandlats av Aktiemarknadsnamnden i plenum.
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