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Aktiemarknadsndmnden har inbjudits att nérvara vid hearing rérande ovannamnda forslag.
Eftersom namnden har begransad mojlighet att delta vid denna hearing ber namnden att fa
framfora nagra synpunkter skriftligt. Namnden begransar sina synpunkter till fragan rorande
fusioner.

Bakgrund

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden framhallit att aktiebolagslagens nuvarande reg-
ler om fusioner — i synnerhet nar det galler fusioner med kontantvederlag — har fatt en i hog
grad otillfredsstallande utformning, eftersom forhallandet mellan detta regelsystem och be-
stammelserna om uppkopserbjudande med atféljande tvangsinldsen inte narmare dvervagts.
For tvangsinlosen kravs innehav av mer an nio tiondelar av aktierna i malbolaget, och losen-
beloppet faststélls genom skiljeforfarande, medan det for kontantfusion kravs endast tva tred-
jedelars majoritet i malbolaget pa den beslutande bolagsstamman, och lésenbeloppet faststalls
av stimman. | bada fallen kan minoriteten utlésas med kontanter.

Namnden har i sina uttalanden pekat pa de farhagor som uttalats fran olika hall att minoritets-
aktieagare i ett malbolag genom ett fusionsforfarande alltfor lattvindigt kan berdvas sina akti-
er och inte heller kommer i atnjutande av det opartiska forfarande for faststallande av veder-
laget som ett inlosenforfarande erbjuder. Den prisbild som etableras vid forvarv av nio tionde-
lar av aktierna torde dartill enligt vad namnden papekat avsevart skilja sig fran prishilden nar
budgivaren forvarvat endast tva tredjedelar av aktierna.

| sitt yttrande Gver den tidigare remitterade departementspromemorian i samma &mne beteck-
nade ndmnden det som tillfredsstallande att dessa problem uppmérksammats av Justitiedepar-
tementet. Den 16sning som foreslogs i ndmnda promemoria innebar att det for giltigt beslut
om fusion genom s.k. absorption nér fusionsvederlaget helt eller delvis utgdrs av kontanter
skall kravas att beslutet i det 6verlatande bolaget har bitratts av aktiedgare som foretrader
minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget, dvs. samma andel som den som galler for ratt
att pakalla tvangsinlosen. Infor en sadan fusion skulle det vidare, om nagon aktiedgare i éver-
latande bolag begar det, inhamtas tva oberoende sakkunnigyttranden avseende det vederlag
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som foreslas i fusionsplanen.

Aktiemarknadsnamnden ansag det vara en brist i promemorian att olika alternativ till att
komma till ratta med problemen inte hade undersokts ndrmare. Namnden framhdll att det &r
utomordentligt angeldget att en reviderad lagandring rérande fusionsreglerna byggs under av
en ordentlig utredning. Flertalet inom ndamnden bedémde dock ol&dgenheterna av den nuvaran-
de ordningen som sa framtradande och énskvérdheten av en snabb I6sning som sa angelagen
att Aktiemarknadsnamnden inte borde motsitta sig forslaget. Detta kunde emellertid i sa fall
inte betraktas som annat &n ett provisorium, och utredningsarbetet maste fortsatta med sikte
pa en mera nyanserad lésning.

| det nu remitterade utkastet till lagradsremiss har departementet helt 6vergett de tidigare for-
slagen. | stallet foreslas nu att minoritetsaktieagare i ett dverlatande bolag skall kunna begara
att fa sina aktier inlosta i samband med fusion. En tvist om I6senbeloppets storlek skall enligt
forslaget provas av skiljendmnd med mojlighet till dverprévning i allmén domstol.

Allménna synpunkter

Med beklagande maste namnden konstatera att det fortfarande inte har redovisats nagon till-
rackligt ingaende utredning av problematiken. Bl a saknas en narmare genomgang av de kon-
stitutionella och Europaréttsliga aspekterna, i synnerhet nar det galler fragan om den féreslag-
na losningen kan antas forenlig med det egendomsskydd som galler enligt regeringsformen
och det forsta tillaggsprotokollet till Europakonventionen. Detta ar enligt ndmndens mening
tveksamt.

Till detta kommer en annan central aspekt som har sérskild betydelse for Aktiemarknads-
namnden. Namnden har till uppgift att fraimja god sed pa aktiemarknaden. Namnden efterstra-
var darvid bl a att motverka olika slag av missbruk av regelsystemet.

Fran de synpunkter som namnden i enlighet harmed har att bevaka har namnden fast sig vid
att det saval i den tidigare departementspromemorian som i departementets utkast till lagrads-
remiss pa atskilliga stallen karakteriseras som missbruk av fusionsférfarandet, om detta an-
vands for att kringga de regler till minoritetsaktieagarnas skydd som uppstélls i regelverket
om tvangsinlosen av minoritetsaktier, dar en forutsattning for inlosen ar innehav av mer an
nio tiondelar av aktierna i malbolaget.

Eftersom fusion enligt bade de nuvarande och de foreslagna reglerna endast kraver tva tredje-
delars majoritet i malbolaget pa den beslutande bolagsstamman, skulle man kunna dra den
slutsatsen att fusioner definitionsmassigt anses innebéra ett missbruk eller att detta atminstone
anses galla sadana fusioner i vilka majoritetsagaren inte har uppnatt 90 %-nivan och kontant-
vederlag forekommer. Emellertid dr detta synbarligen inte departementets mening, eftersom
man da borde ha foreslagit en andring av majoritetskravet for fusion eller ett férbud mot fu-
sioner mot kontantvederlag.

Namnden kan inte i det remitterade utkastet till lagradsremiss finna nagon narmare analys av i
vilka fall en tillampning av fusionsreglerna enligt departementets mening skall anses innefatta
missbruk och i vilka fall en sadan tillampning skall anses innebéra ett lojalt anvandande av
systemet. Utan en analys av detta slag ar det mycket svart att bedoma vilka atgarder som bor
vidtas av lagstiftaren och inom sjalvregleringen. Namnden har utgatt fran att departementet
som missbruksfall atminstone i forsta hand tanker pa situationer da att fusion tillgrips i an-



slutning till ett offentligt erbjudande. Fér ndmnden liksom for aktiemarknaden &ar det emeller-
tid av storsta betydelse att denna fraga narmare belyses. Namnden 6nskar motverka vad som
kan betecknas som missbruk och flertalet av marknadens aktorer dnskar inte tillampa ett for-
farande som kan rubriceras pa sadant satt.

Om utgangspunkten for departementets évervaganden &r att motverka missbruk och kringga-
enden, maste man ocksa konstatera att de atgarder som foreslas knappast ar tillrackligt verk-
ningsfulla. For att tillforsakras en rattvis behandling i anslutning till en fusion maste en mino-
ritetsaktiedgare dels vid bolagsstaimman i ett 6verlatande bolag framstalla begéran att fa sina
aktier inl6sta av bolaget innan beslutet i fraga om godkéannande av fusionsplanen fattas,

dels vid omrostning i fragan om godkannande av fusionsplanen résta emot ett godkannande
dels inom en manad efter bolagsstamman pakalla skiljeforfarande, om inte moderbolaget gor
det. Flertalet minoritetsaktiedgare kommer knappast att kunna tillampa regler av detta slag,
vilka i praktiken ofta forutsatter att minoritetsaktiedgaren har rattsligt bitrade.

Dartill kommer att de varderingsregler som foreslas gélla vid ett skiljeférfarande i anslutning
till en fusion ar mycket ovissa till sin innebdrd. Aktiemarknadsnamnden instdmmer i att inte
samma varderingsregler som vid tvangsinldsen bor gélla i sadana fusionsfall dd moderbolaget
inte uppnatt 90 %. Nar det galler de regler som anvénts som forebild for de nu foreslagna -
aktiebolagslagens bestdmmelser om aktiedgares inlosenskyldighet vid missbruk (29 kap. 4 8)
— saknas emellertid praxis. Det ar darfor svart for minoritetsaktieagarna att veta hur skilje-
ndmnderna kommer att resonera och lagmotiven ger endast knapphandig ledning.

Aktiemarknadsnamnden vidhaller saledes att fortsatt utredning behdvs.
Tekniska synpunkter

Om en minoritetsaktiedgare har vidtagit alla de atgarder som kravs for att hans aktier skall
I6sas in — dvs framstallt en begaran vid bolagsstamman i det dverlatande bolaget, rostat mot
fusionsplanens godkannande och pakallat inlosen - forvandlas hans aktie till ett fordringsan-
sprak (23 kap 18 b § i forslaget). | detta lage maste minoritetsaktiedgaren ha ett ansprak pa
sakerhet for 16senbeloppets erldggande pa samma satt som galler vid tvangsinlosen av minori-
tetsaktier. Detta ansprak synes emellertid inte tillgodosett genom forslaget, vilket innebér att
minoritetsaktiedgarens stallning kan bli prekar: han maste rakna med risken att bli berévad
sina aktier utan vederlag. Detta ar enligt Aktiemarknadsnamndens mening inte godtagbart.

| fall da en eller flera minoritetsaktieagare framstallt begaran vid bolagsstamman i det dver-
latande bolaget och réstat mot fusionsplanens godkannande saknar moderbolaget — dvs det
overtagande bolaget — incitament att pakalla skiljeforfarande. Fran moderbolagets synpunkt ar
det en fordel om inldsenfragan faller, eftersom de berdrda minoritetsaktieagarnas aktier da
dras in i fusionen pa vanligt sétt. Man far darfor rakna med att minoritetsaktiedgarna i allman-
het blir hanvisade att pakalla skiljeforfarande sjalva. | det avseendet skiljer sig situationen pa
ett avgorande séatt fran den som foreligger vid tvangsinldsen av minoritetsaktier.

Som forslaget ar konstruerat skall i detta l1age ett separat skiljeforfarande inledas for varje
minoritetsaktiedgare utan nagon mojlighet att sla samman forfarandena. Inte heller lagen
(1999:116) om skiljeforfarande ger mojlighet till en sddan sammanslagning. Gemensam hand-
laggning kan kanske &anda i praktiken astadkommas i sadana fall da minoritetsaktieagarna kan
enas om en skiljeman, men erfarenheten fran tvangsinlésenforfaranden visar att detta endast
séllan intraffar.



I den man inte forfarandena undantagsvis kan handlaggas gemensamt &r det mycket tveksamt
om det finns mojlighet att anvéanda samma skiljemén i de olika forfarandena, eftersom javs-
fragor da uppstar. En skiljeman som har deltagit i ett avgorande torde namligen fa anses ha
bundit sig for det da bestamda l6senbeloppet pa ett sadant satt att han inte har méjlighet att
medverka i ett annat forfarande rérande samma fraga.

Detta betyder att det, om fusionen avser ett borsbolag eller ett annat bolag med spritt aktie-
agande, kan komma att behdva inledas ett mycket stort antal — kanske hundratals - skiljeforfa-
randen med olika skiljeman. Detta ar knappast praktiskt genomforbart och riskerar att valla
forvirring, eftersom de olika skiljendmnderna kan tdnkas komma till vitt skilda resultat nar det
galler 16senbeloppet. Om forslaget vidhalls bor reglerna darfor konstrueras pa det séttet att
moderbolaget i ett sammanhang och vid samma skiljenamnd kan fora talan mot de minoritets-
aktieagare som pakallar inlosen.

Slutsatser

Forslaget ar enligt Aktiemarknadsnamndens mening behéftat med sadana svagheter att det
inte ar lampligt som ett provisorium i avvaktan pa resultatet av en narmare utredning av fu-
sionsfragan. Det har visserligen forebild i den finska lagstiftningen, men i Finland har denna
lagstiftning enligt uppgift inte i praktiken anvénts i sddana fall som forslaget tar sikte pa.

Enligt namndens mening &r det emellertid angelaget att provisoriska atgarder vidtas i avvak-
tan pa att fusionsfragan blir foremal for fortsatt utredning. Det forslag som lades fram i den
tidigare departementspromemorian ar — trots de invandningar som kan riktas aven mot det
forslaget - mera lampat som ett sadant provisorium an det nu remitterade utkastet till lagrads-
remiss.

Namnden planerar ett uttalande for att astadkomma aterhallsamhet nar det géller fusioner med
aktiemarknadsbolag. For ndmnden — liksom for marknaden i 6vrigt — ar det onskvart att det
snarast mojligt star klart hur lagstiftningsérendet kommer att drivas vidare.

Denna skrivelse har beslutats av undertecknad ordforande efter samrad med andra ledamoter
av Aktiemarknadsnamnden.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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