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Uppdrag om utredning av missbruk av aktiebolagslagens
fusionsbestammelser

Bakgrund

I 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om inlgsen av
minoritetsaktier. Bestimmelserna innebir att en aktieigare som innehar
over nio tiondelar av aktierna i ett annat bolag har ritt att losa in
dterstiende aktier. Vid sidan inlgsen skall, om majoritetsaktieigaren och
minoritetsaktieigarna inte kommer 6verens, l6senbeloppet faststillas 1
ett sarskilt skiljeférfarande. Skiljenimndens avgorande kan éverprovas av
domstol. Lagen innehdller sirskilda bestimmelser om pd vilka grunder
lssenbeloppets storlek skall faststillas.

I 23 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om fusion. Fusion innebir
att tv eller flera aktiebolag gdr samman genom att samtliga tillgdngar 1
ett eller flera av bolagen (6verldtande bolag) 6vertas av ett annat bolag
(6vertagande bolag). Fusion kan ske mellan det évertagande bolaget pd
ena sidan och ett eller flera 6vertagande bolag pd den andra sidan
(absorption) eller mellan tv3 eller flera éverlitande bolag genom att de
bildar ett nytt, 6vertagande bolag (kombination). Vid fusion utgér
fusionsvederlag till aktiedgarna i de 6verltande bolagen. Vederlaget skall
bestd av aktier 1 det 6vertagande bolaget eller av pengar. Beslut om fusion
fattas av bolagsstimman i 6verldtande bolag. Under vissa férutsittningar
skall frigan om fusion understillas dven stimman i det 6vertagande
bolaget. Ett bolagsstimmobeslut om fusion ir giltigt endast om det har
bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som idr foretridda vid stimman. Om det finns
flera aktieslag, skall majoritetskravet tillimpas inom varje aktieslag som
ir foretritt vid stimman.

Vid sin granskning av regeringens forslag till ny aktiebolagslag upp-
mirksammade Lagridet ett sirskilt problem nir det giller forhdllandet
mellan nimnda bestimmelser och lagens inlésensbestimmelser
respektive fusionsbestimmelser. Lagrddet anférde f6ljande (prop.
2004/05:85 s. 1433).



Enligt 17 § beslutas fusion pd bolagsstimma med tv4 tredjedels majoritet.
Vid absorption skall enligt 7 § betalningen for det 6verlitande bolagets
aktier framga av fusionsplanen. Dessa bestimmelser mojliggor for §en
som innehar minst tv4 tredjedelar av aktierna i ett bolag att genom ett
annat av honom igt bolag (eventuellt ett nybildat 100 000 kr-bolag) gora
en fusionsplan med det bolag dir han dger tv4 tredjedelar av aktierna och

3 det sistnimnda bolagets stimma acceptera en fusionsplan i vilken
getalningen till det ¢verldtande bolagets aktiedgare ir ligre dn aktiernas
virde. Reglerna om tvingsinldsen 122 kap. kringgds d& pa tva sitt: dels
genom att innehavet inte behdver dverskrida 90 procent, dels genom att
priset inte faststills genom en skiljenimnd. Eftersom férfarandet har

raktiserats, behdver motdtgirder vidtas. S3 linge det 6vertagande
golaget ir borsregistrerat, kan niringsrittsliga dtgirder fi betydelse, men
bolaget behover inte vara borsregistrerat och fir %6r dvrigt inte vara det
om 75 procent av aktierna finns pd en hand. En civilréttsﬁg 16sning krivs
dirfér. En vig vore att indra nu ﬁerérda fusionsregler s8 att de 1 bida
ovan berérda hinseenden éverensstimmer med tvingsinlésenreglerna,
men det torde vara olimpligt 1 de fall dir fusionsinstitutet kommer till
normal anvindning. En annan l6sning vore att 1 23 kap. infoéra en

eneralklausul, som innebir att dgare av aktier i det 6verltande bolaget
Ear ritt att pakalla tillimpning av tvingsinlésenreglerna, nir en fusion
foreslds 1 syfte att kringgd reglerna om tvingsinlésen, men denna sparr
blir kanske inte tillrickligt effektiv. Aven andra l6sningar finns
féormodligen. Den nirmare utformningen méiste évervigas i det fortsatta
lagstiftningsarbetet.

I propositionen uttalade regeringen att sidana férfaranden som Lagridet
hade beskrivit borde férhindras (prop. 2004/05:85 s. 480) och att den
avsdg att dterkomma 1 frigan.

Frigan uppmirksammades ocksd vid riksdagsbehandlingen (se bet.
2004/05:LU23 s. 31 {.). Lagutskottet delade Lagridets uppfattning att
det inte kan uteslutas att bestimmelserna om inlésen av minoritetsaktier
kringgds genom utnyttjande av fusionsinstitutet. Detta borde, enligt
utskottets mening, forhindras. I avvaktan pd det av regeringen aviserade
oversynsarbetet var dock utskottet inte berett att féresld ndgon 16sning
pd problemet. Nigra av utskottets ledaméter reserverade sig mot
majoritetens stillningstagande och ansdg att regeringen borde uppmanas
att 1 god tid fore lagens ikrafttridande dterkomma till riksdagen med ett
lagférslag av innebord att det vid beslut om godkinnande av fusionsplan
skall gilla ett majoritetskrav motsvarande det som giller vid beslut om
inlosen (bet. 2004/05:1LU23 s. 47).

Frigan har vid flera tillfillen uppmirksammats av Aktiemarknads-
nimnden (se nimndens uttalanden 2004:23, 2005:2, 2006:30 och
2006:40). Nimndens uppfattning ir att det dr i hoég grad
otillfredsstillande att férhdllandet mellan de bda regelsystemen, & ena
sidan uppképserbjudande med 3tféljande inlésen av minoritetsaktier och
3 andra sidan fusioner, inte nirmare har 6vervigts. Enligt nimnden ir det
angeliget att problemen snarast far sin l6sning. I avvaktan pd en sidan
16sning har nimnden uttalat att en férutsittning f6r att en fusion av
aktuellt slag — en kontantfusion med ett aktiemarknadsbolag — skall vara



forenlig med god sed pd aktiemarknaden idr att det ir stillt utom varje
rimligt tvivel att en skiljenimnd i en inlésenprocess skulle godta ett
belopp motsvarande fusionsvederlaget som 16senbelopp.

I mars 2006 remitterade Justitiedepartementet en promemoria, dir bl.a.
denna friga behandlades ("promemoria 17). I promemorian foreslogs att
majoritetskravet f6r en viss typ av fusion skulle héjas till nio tiondelar av
samtliga aktier och att aktiedgare skulle ha ritt att pikalla en oberoende
bedémning av fusionsvederlaget. Promemorians forslag fick betydande
kritik av remissinstanserna. Flera remissinstanser menade att det
foreslagna majoritetskravet ir orimligt hogt och innebir onédiga hinder
for legitima omstruktureringar inom niringslivet. Frin flera hll invindes
ocks3 att forslaget om en oberoende virdering av fusionsvederlaget inte
leder till tillricklig parallellitet med bestimmelserna om prévning av
lsenbeloppet vid inlésen av minoritetsaktier.

Mot bakgrund av den framfoérda remisskritiken omarbetades
promemorians férslag inom Justitiedepartementet. Ett ny promemoria
(promemoria 2”) remitterades 1 bérjan av november 2006. I
promemorian féreslogs att majoritetskravet for beslut om fusion tills
vidare skulle kvarstd oférindrat men att det skulle inféras bestimmelser
som ger minoritetsaktieigare ritt att i samband med fusion {8 sina aktier
inlosta i ett forfarande som liknar det som giller 1 dag for inlésen av
minoritetsaktier.

Promemoria 2 diskuterades vid en hearing den 30 november 2006. Flera
remissinstanser limnade in skriftliga synpunkter pd utkastet. Kritiken var
betydande dven mot detta f6rslag. Mdnga menade att en reglering av det
slag som foreslogs 1 utkastet inte skulle 16sa det ifrdgavarande problemet
utan att den tvirtom kan riskera att legitimera anvindningen av
fusionsinstitutet som ett instrument for inlgsen. Det restes ocksd
invindningar mot de féreslagna bestimmelserna om inlsen. Bland annat
invindes det mot att inlésenritten enligt forslaget tillkommer endast
sddana aktiedgare som p4 bolagsstimma har motsatt sig fusionen och
direfter har begirt inlgsen.

I en 1 dag beslutad lagradsremiss forklarar regeringen att den inte ir inte
beredd att férorda vare sig férslagen 1 promemoria 1 eller forslaget i
promemoria 2 sdsom en slutlig 16sning pd problemet. Samtidigt
konstateras att frigan ir komplex och att det inte finns nigon pa férhand
given 16sning. Enligt regeringens mening behovs det dirfor ytterligare
beredningsdtgirder innan ett slutligt stillningstagande kan goras.
Regeringen uttalar att den avser att skyndsamt l3ta utreda frigan vidare
och dterkomma med forslag sd snart som mojligt.

I avvaktan pd den fortsatta beredningen foresls i lagridsremissen, som
en provisorisk 16sning, bestimmelser om att det f6r giltigt beslut om
fusion, dir fusionsvederlaget helt eller delvis utgors av kontanter, skall



krivas att beslutet i 6verldtande bolag har bitritts av aktieigare som
foretrider mer dn nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Om det finns
flera aktieslag i bolaget, skall det dirutéver krivas att beslutet inom varje
aktieslag har bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil de
avgivna rosterna som de aktier som ir foretridda vid stimman.

Uppdraget
Behovet av en utredning

Regeringen har alltsd uttalat att frigan om anvindningen av
fusionsinstitutet som instrument foér inlésen av minoritetsaktier behéver
utredas ytterligare. Det bor 6verlimnas &t en sakkunnig person att utreda
fragan.

Allmdinna utgingspunkter for uppdraget

Utredaren skall ta fram forslag till regler som dels ger rimliga mojligheter
till en legitim anvindning av fusionsinstitutet dven framéver, dels
kraftfullt motverkar att fusionsinstitutet anvinds fér att tvdngsvis fora
over dganderitten till minoritetens aktier till majoritetsaktieigaren eller
dennes nirstiende. I sitt arbete skall utredaren beakta de skillnader som
finns mellan fusionsinstitutet, 4 den ena sidan, och inlésen av
minoritetsaktier, 8 den andra sidan, samt de sirskilda syften som bir upp
respektive regelverk.

I uppdraget ingdr att analysera hur nuvarande bestimmelser om fusion
respektive inlésen av minoritetsaktier tillimpas 1 praktiken. Utredaren
skall dirvid underséka i vilken utstrickning kontantfusioner
forekommer 1 dag och bedéma vilka legitima behov som fusionsinstitutet
tillgodoser. Utredaren skall ocksd underséka hur motsvarande regelverk
ser ut 1 andra linder och hur dessa regelverk tillimpas 1 praktiken.
Utredaren skall analysera vilka krav som EG-ritten stiller pd den svenska
lagstiftaren i aktuella hinseenden.

Utredaren skall i sitt arbete beakta allmidnna principer om
egendomsskydd och de bestimmelser om detta som finns i
regeringsformen och Europakonventionen om de minskliga
rittigheterna. En utgingspunkt f6r arbetet skall vara att fusionsinstitutet
inte skall kunna anvindas f6r att ta ver minoritetsaktier pd ett sitt som
krinker minoritetens egendomsskydd.

' Se frimst Radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978 grundat p4 artikel
54.3 g i fordraget om fusioner av aktiebolag och Europaparlamentets och radets direktiv
2005/56/EG av den 26 oktober 2005 om gransoverskridande fusioner av bolag med
begrinsat ansvar.



Vid utformningen av sina forslag skall utredaren beakta de skilda behov
och intressen som aktiebolag av olika slag och storlek kan ha nir det
giller fusioner. Det stdr utredaren fritt att utforma forslaget si att olika
bestimmelser giller f6r exempelvis privata respektive publika aktiebolag
eller aktiemarknadsbolag respektive icke aktiemarknadsbolag. Nir det
giller aktiemarknadsbolagen skall utredarens 6verviganden goras med
hiansyn till den sjilvreglering som giller f6r dessa bolag. Det skall ocksa
beaktas vad som 1 aktuella hinseenden kan anses utgora god sed pa
aktiemarknaden.

Utredaren skall ligga fram forslag till s3dana férfattningsindringar som
han eller hon finner limpliga. Utredaren skall dirvid 1 férsta hand
overviga det slag av dtgirder som tas upp nedan. Det stir emellertid
utredaren fritt att dverviga andra l6sningar och att limna férslag till
andra slag av lagindringar in de som skisseras i denna promemoria.

Bestimmelserna om delning av aktiebolag i 24 kap. aktiebolagslagen
torde 1 viss utstrickning kunna missbrukas pd samma sitt som
fusionsbestimmelserna. Utredaren skall dirfér géra en motsvarande
dversyn av bestimmelserna om delning av aktiebolag och, om det finns
behov, ligga fram f6rslag till bestimmelser som férhindrar att delning
anvinds for att tvingsvis féra 6ver dganderitten till minoritetens aktier
till majoritetsaktieigaren eller dennes nirstiende.

Berydelsen av allméinna aktiebolagsrittsliga principer m.m.

I ett par fall har talan vickts vid allmidn domstol med péstiende att en
sddan anvindning av fusionsinstitutet som behandlas hir strider mot den
aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen. I férarbeten till den finska
aktiebolagslagen finns ocksd uttalanden om att likabehandlingsprincipen
begrinsar majoritetens ritt att anvinda annat vederlag in aktier vid
fusion (se proposition 109/2005 s. 148 och proposition 89/1996 s. 151).
Aven i flera andra linder tycks allminna aktiebolagsrittsliga principer
vara av stor betydelse vid bedémningen av férfaranden av detta slag.

Utredaren skall mot den angivna bakgrunden analysera vilken betydelse
den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen (jfr 4 kap. 1 § aktiebolagslagen),
aktiebolagslagens generalklausuler (frimst 7 kap. 47 §) och andra
allminna aktiebolagsrittsliga principer har i sammanhanget. Om
utredaren finner att det finns behov av det, skall han eller hon limna
forslag till indringar eller fértydliganden i befintliga lagbestimmelser.
Det stir ocksd utredaren fritt att foresld nya bestimmelser av
generalklausulskaraktir, om han eller hon bedémer att detta skulle vara
en limplig dtgird for att komma till ritta med det aktuella problemet.



Majoritetskrav och omrostningsregler

Som redan har framgitt krivs 1 dag for ett giltigt beslut om fusion att det
har bitritts av aktieigare med minst tvd tredjedelar av sdvil de avgivna
rosterna som de aktier som ir foretridda vid stimman. I den
lagrddsremiss som regeringen har beslutat om foreslds, som en temporir
16sning, att det for kontantfusion skall uppstillas ett krav pd att beslutet
om fusion bitrids av aktieigare med mer in nio tiondelar av samtliga
aktier 1 bolaget.

Utredaren skall 6verviga om dndringar i majoritetsreglerna vid fusion
ocksa pd sikt kan vara en limplig &tgird for att komma till ritta med det
nu aktuella problemet. Overvigandena skall goras mot bakgrund av den
EG-rittsliga regleringen pd omrddet. Utredaren skall ocksd beakta
intresset av att den svenska regleringen inte avviker frdn vad som ir
normalt 1 omvirlden, sivida det inte finns sirskilda skil f6r detta. Han
eller hon skall ocks3 se till intresset av att lagstiftningen inte uppstiller
onddiga hinder f6r legitima omstruktureringar inom niringslivet.

En tanke som har férts fram i diskussionen ir att, som ett alternativ eller
komplement till skirpta majoritetskrav, infora sirskilda
omrostningsregler vid beslut om fusion. Det skulle t.ex. kunna handla
om att begrinsa det ¢vertagande bolagets inflytande 6ver ett beslut om
fusion 1 ett 6verldtande bolag. Utredaren skall 6verviga den typen av
l6sningar och, om han eller hon bedémer att en [6sning av detta slag ir
limplig, limna forslag till erforderliga lagindringar.

Fusionsvederlagets form

I flera linder giller begrinsningar i friga om hur stor andel av
fusionsvederlaget som far utgdras av kontanter. S8dana begrinsningar
finns 1 bl.a. den tyska och den norska lagstiftningen. Den principiella
utgdngspunkten for regleringen i EG:s tredje bolagsrittsliga direktiv® ir
ocks3 att den kontanta ersittningen inte fir 6verstiga en viss kvot.
Salunda foreskrivs 1 artiklarna 3 och 4 att vederlaget till aktieigarna i det
overldtande bolaget skall utgéras av aktier 1 det 6vertagande eller nya
bolaget samt av kontantersittning, som inte fir dverstiga tio procent av
dessa aktiers nominella virde eller, 1 avsaknad av sidant virde, det
bokfoérda parivirdet. Begrinsningen har dock satts ur spel genom en
annan artikel i direktivet (artikel 30), som féreskriver att merparten av
direktivets regler skall tillimpas ocksd om lagstiftningen i en
medlemsstat tilliter att den kontanta ersittningen dverstiger tio procent.

Utredaren skall 6verviga om det finns anledning att dven i Sverige
begrinsa eller ta bort méjligheten att anvinda annat dn aktier 1 det

* Radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978 grundat pa artikel 54.3 g i
fordraget om fusioner av aktiebolag.



overtagande bolaget som fusionsvederlag. Dirvid skall beaktas de
legitima intressen som eventuellt kan finnas av att anvinda kontanter
som fusionsvederlag, exempelvis sdsom utjimningsvederlag vid en
aktiefusion.

Utredaren skall ocksg analysera de sirskilda problem som kan
forekomma 1 de fall di fusionsvederlaget bestdr av aktier. Utredaren skall
overviga om det finns behov av att nirmare reglera vad som skall gilla 1
friga om sddant vederlag. Ett alternativ som skall 6vervigas i
sammanhanget ir bestimmelser som begrinsar mojligheten att, vid en
fusion dir det 6verlitande bolagets aktier ir noterade vid en
marknadsplats, limna onoterade aktier som vederlag.

Prévning av fusionsvederlag respektive losenbelopp

Utredaren skall vidare 6verviga behovet av lagstiftningsitgirder for att
sikerstilla att minoritetsaktiedgarna blir skiligen kompenserade i
samband med en fusion.

Utredaren skall i sammanhanget analysera vilket skydd som befintliga
bestimmelser om revisorsgranskning av fusionsvederlaget respektive om
talan mot bolagsstimmans fusionsbeslut ger minoritetsaktieigarna. Det
stdr utredaren fritt att foresld dndringar 1 dessa bestimmelser eller att
foresld nya bestimmelser om formerna for faststillande av
fusionsvederlaget.

Ett annat alternativ som skall analyseras ir bestimmelser som ger
minoritetsaktiedgare ritt att {8 sina aktier inlésta 1 samband med fusion.
Om utredaren finner att detta ir en limplig ordning, skall han eller hon
limna férslag till hur ett sddant forfarande bér utformas. Dirvid skall de
invindningar som har férts fram mot forslaget till inlosenbestimmelser i
Justitiedepartementets utkast till lagrddsremiss av den 1 november 2006
beaktas.

Utredaren skall ocksd éverviga behovet och limpligheten av materiella
bestimmelser om vad som utgor ett skiligt fusionsvederlag eller, om nya
inlésenbestimmelser foreslas, ett skiligt 16senbelopp. Finner utredaren
att sidana bestimmelser behovs, skall han eller hon limna férslag till
sddana bestimmelser.

Owrigt
Utredaren skall samrdda med berérda myndigheter och organisationer.
Utredaren skall beakta vad som framkommer under den fortsatta

beredningen av forslagen till indringar i aktiebolagslagens fusions- och
delningsbestimmelser 1 lagridsremissen Nigra aktiebolagsrittsliga



frigor. Utredaren skall ocksd hélla sig underrittad om det arbete som
bedrivs inom Regeringskansliet nir det giller genomfoérandet av EG:s
direktiv om grinséverskridande fusioner och annat arbete av relevans
som bedrivs inom Regeringskansliet och utredningsvisendet.

Utredaren skall bedéma de ekonomiska konsekvenserna av f6rslagen f6r
foretagen och det allminna. Utredaren skall sirskilt beakta de
administrativa konsekvenserna f6r féretagen och utforma férslagen s att
foretagens administrativa kostnader hills s ldga som mojligt. Om
forslagen kan forvintas leda till kostnadsokningar f6r det allminna, skall
utredaren foresld hur dessa skall finansieras.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 september 2007.



