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Propositionens huvudsakliga innehall

Propositionen innehaller forslag till skdrpta regler om fusion mellan
aktiebolag. Forslagen har sin bakgrund i den kritik som har riktats mot
mojligheten att Gverta minoritetsaktier med anvéndning av det aktie-
bolagsrittsliga institutet fusion i stillet for med tillimpning av lagens
regler om en aktiedgares ritt att vid en viss storlek pa sitt aktieinnehav
16sa in minoritetens aktier (tvangsinldsen).

I propositionen foreslas att mer &n hélften av vdrdet pa fusionsveder-
laget ska utgoras av aktier i det 6vertagande bolaget. Vidare foreslas att
det overtagande bolagets aktier i ett verlatande bolag inte ska beaktas
vid en omrostning i det senare bolaget om en frdga om fusion. Det nu
gillande kravet pa nio tiondelars majoritet for beslut om fusion mellan ett
overladtande publikt aktiebolag och ett Gvertagande privat aktiebolag
foreslas utstrickas till att omfatta fusioner dér det dverlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och det som fusionsvederlag ska ldmnas aktier som
inte dr upptagna till handel pa en sddan marknad.

Det foreslas ocksa att det nuvarande provisoriska majoritetskravet pa
nio tiondelar for beslut om fusioner dir kontanter ingar i fusionsveder-
laget tas bort.

Motsvarande lagidndringar foreslas nér det géller delning av aktiebolag.

Lagindringarna foreslas trida i kraft den 1 januari 2009.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 2007/08:155

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till lag om
dndring i aktiebolagslagen (2005:551).



2 Forslag till lag om éndring i aktiebolagslagen — Prop.2007/08:155

(2005:551)

Hirigenom foreskrivs att 23 kap. 2, 17 och 26 §§ samt 24 kap. 2, 19
och 28 §§ aktiebolagslagen (2005:551) ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

23 kap.

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) skall besté av ak-
tier i det dvertagande bolaget eller
av pengar.

28§

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) ska bestd av ak-
tier i det dvertagande bolaget eller
av pengar. Mer dn hdlften av
vederlagets sammanlagda vdirde
ska utgdras av aktier.

17 §'

Ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen &r giltigt
endast om det har bitritts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sa-
vil de avgivna rosterna som de aktier som &r foretrddda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, skall vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som dr foretritt vid
stimman.

Om nagot av de Overldtande
bolagen &r ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget &r ett
privat aktiebolag, 4r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kdnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av samt-
liga aktiedgare som dr nédrvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bola-
get.

! Senaste lydelse 2007:317

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, ska vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som dr foretritt vid
stimman.

Om nagot av de Overlatande
bolagen &r ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget ar ett
privat aktiebolag, dr det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av samt-
liga aktiedgare som dr ndrvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bola-
get. Detsamma gdiller om ndgot av
de overlatande bolagen dr ett
publikt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet och



Vid fusion ddr fusionsvederlaget
helt eller delvis skall utgéras av
pengar, gdller utover vad som
sdgs i forsta—tredje styckena att ett
overlatande bolags beslut om god-
kdnnande av  fusionsplanen dr
giltigt endast om det har bitrditts
av aktiecigare som foretrdder mer
dn nio tiondelar av samtliga aktier
i bolaget.

det som fusionsvederlag ska ldm-
nas aktier som vid den tidpunkt da
vederlaget ska ldmnas ut inte dr
upptagna till handel pa en sadan
marknad.

Vid beslut om godkinnande av
fusionsplanen i oéverlatande bolag
ska aktier som innehas av det
overtagande bolaget eller av ett
annat foretag i samma koncern
som det Overtagande bolaget inte
beaktas. Med koncern likstdlls i
detta sammanhang annan fore-
tagsgrupp av motsvarande slag.

26§

Nir en anmélan om fusion enligt 25 § registreras, intrdder foljande

réttsverkningar.

1. Overlatande bolags tillgingar och skulder med undantag for skade-
standsansprak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med fusionen

overgar till det dvertagande bolaget.

2.Om aktier ingar i fusions-
vederlaget, blir aktiecigare i 6ver-
latande bolag aktiedgare i det
Overtagande bolaget.

3. Overlatande bolag upploses.

2. Aktiecigare i Overlatande bo-
lag blir aktiedgare i det Overta-
gande bolaget.

4. Vid kombination: det dvertagande bolaget anses bildat.

Trots bestdmmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i ett
overlatande bolag hos styrelsen
begira att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sa fall skall
7kap. 17§ andra stycket till-
lampas. Om en sddan talan vicks,
giller 25 kap. 44 § i tillampliga
delar.

Trots bestdmmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i ett
Overlatande bolag hos styrelsen
begira att det halls bolagsstimma
for behandling av frdga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sé fall ska
7kap. 17§ andra stycket till-
lampas. Om en sddan talan vicks,
géller 25 kap. 44 § i tillampliga
delar.

24 kap.

Vederlaget till aktiedgarna i det
overlatande bolaget (delnings-
vederlaget) skall besta av aktier i
det eller de overtagande bolagen
eller av pengar.

28

Vederlaget till aktiedgarna i det
overldtande bolaget (delnings-
vederlaget) ska bestd av aktier i
det eller de overtagande bolagen
eller av pengar. Mer dn hdlften av
vederlagets sammanlagda vdirde
ska utgoras av aktier.
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19 §°

Ett bolagsstimmobeslut om godkénnande av delningsplanen &r giltigt
endast om det har bitritts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sé-
vil de avgivna rosterna som de aktier som é&r foretrddda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, skall vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som dr foretrdtt vid
stimman.

Om det 6verlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de overtagande bolagen ir ett pri-
vat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av delningsplanen giltigt
endast om det har bitritts av samt-
liga aktiedgare som dr nirvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.

Vid delning ddr delningsveder-
laget helt eller delvis skall utgoras
av pengar, gdller utover vad som
sdgs i forsta—tredje styckena att
det overlatande bolagets beslut om
godkinnande av  delningsplanen
dr giltigt endast om det har bi-
trétts av aktiedigare som foretrider
mer dn nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget.

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, ska vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som &r foretratt vid
stimman.

Om det Overlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de overtagande bolagen ir ett pri-
vat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kinnande av delningsplanen giltigt
endast om det har bitritts av samt-
liga aktiedgare som dr ndrvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.
Detsamma giiller om det éverlat-
ande bolaget dr ett publikt aktie-
bolag vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och det som
delningsvederlag ska Ildmnas ak-
tier som vid den tidpunkt da
vederlaget ska ldmnas ut inte dr
upptagna till handel pa en sadan
marknad.

Vid beslut om godkdnnande av
delningsplanen i det overlatande
bolaget ska aktier som innehas av
ndgot av de overtagande bolagen
eller av ett annat foretag i samma
koncern som ndgot av de over-
tagande bolagen inte beaktas. Med
koncern likstdlls i detta samman-
hang annan foretagsgrupp av
motsvarande slag.

28§

Nar en anmélan om delning enligt 27 § registreras, intrdder foljande

rittsverkningar.

% Senaste lydelse 2007:317.
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1. Det overlatande bolagets tillgdngar och skulder med undantag for
skadestdndsansprak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med
delningen 6vergér till det eller de 6vertagande bolagen i enlighet med

vad som har angetts i delningsplanen.

2. Om aktier ingar i delnings-
vederlaget, blir aktiecigare 1 det
Overlatande bolaget aktiedgare i
Overtagande bolag.

3. Overlatande bolag, som skall
uppldsas genom delningen, &r upp-
16st.

4. Overtagande bolag, som skall
bildas genom delningen, anses bil-
dade.

Trots bestimmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i 6verlat-
ande bolag som har upplosts
genom delningen begéra hos sty-
relsen att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sa fall skall
7 kap. 17 § andra stycket tillimp-
as. Om sadan talan vicks, giller
25 kap. 44 § i tillampliga delar.

2. Aktiedigare 1 det Overlatande
bolaget blir aktiedgare i Over-
tagande bolag.

3. Overlatande bolag, som ska
uppldsas genom delningen, &r upp-
16st.

4. Overtagande bolag, som ska
bildas genom delningen, anses bil-
dade.

Trots bestdimmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i 6verlat-
ande bolag som har upplists
genom delningen begira hos sty-
relsen att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sa fall ska
7 kap. 17 § andra stycket tillimp-
as. Om en sadan talan vécks, giller
25 kap. 44 § i tillampliga delar.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2009.
2.Har en fusionsplan eller delningsplan blivit gillande fore den
1 januari 2009, giller bestimmelserna i 23 kap. 2 och 26 §§ samt 24 kap.

2 och 28 §§ i sina dldre lydelser.
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3 Arendet och dess beredning

Den 1 januari 2006 tridde en ny aktiebolagslag i kraft (se prop.
2004/05:85, bet. 2004/05:LU23, rskr. 2004/05:291, SFS 2005:551). I lag-
stiftningsérendet uppmirksammade Lagradet ett sédrskilt problem nér det
gillde forhallandet mellan lagens inlosenbestimmelser och lagens fu-
sionsbestdimmelser. I propositionen uttalade den davarande regeringen att
den avsdg att aterkomma till frdgan. Frigan behandlades sedermera,
tillsammans med ytterligare ett antal fragor med anknytning till den nya
aktiebolagslagen, 1 propositionen Nagra aktiebolagsrittsliga fragor (prop.
2006/07:70). 1 propositionen limnade regeringen forslag till en proviso-
risk 16sning pa det problem som Lagradet hade uppmérksammat. Rege-
ringen uttalade samtidigt att det behovdes ytterligare beredningsatgérder
innan ett slutligt stillningstagande kunde goras.

Mot den angivna bakgrunden gav Justitiedepartementet i januari 2007
en sakkunnig person i uppdrag att utreda fragan vidare och att ldgga fram
forslag till 1ampliga forfattningséndringar.

Uppdraget har redovisats i promemorian Skérpta fusionsregler (Ds 2007:35).
En sammanfattning av promemorian samt promemorians lagforslag finns
i bilagorna 1 och 2. En forteckning &ver remissinstanserna finns i bila-
ga 3. En sammanstillning av remissvaren finns tillgidnglig i lagstifinings-
drendet (Ju2007/8410/L1).

I denna proposition behandlas forslagen i promemorian.

Lagradet

Regeringen beslutade den 17 april 2008 att inhdmta Lagradets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 4.

Lagradets yttrande finns i bilaga 5. Lagradet har lamnat forslagen utan
erinran. | forhéllande till lagradsremissen har det gjorts vissa dndringar
av redaktionell art.

4 Bakgrund

4.1 Gillande svenska regler

I 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns bestdmmelser om inlésen av
minoritetsaktier. Bestimmelserna innebir att en aktiefigare som innehar
mer 4n nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag har ritt att 16sa in ater-
stdende aktier. Den som kan f4 sina aktier inl6sta har ocksa ritt att begéra
att s& sker. Med direkt aktieinnehav likstills i detta ssmmanhang indirekt
aktieinnehav genom ett dotterbolag. Om det finns flera som — genom
direkt eller indirekt aktieinnehav — nér upp till grinsen for inldsen,
tillimpas inldsenrétten och 16sningsskyldigheten pa den av dessa som &r
nirmast 6verordnad det bolag i vilket aktierna ska eller far 16sas in.

Om majoritetsaktiedgaren och minoritetsaktieigarna inte kommer
Overens om losenbeloppet, ska beloppet faststillas 1 ett sérskilt skilje-
forfarande. Losenbeloppet ska bestdimmas till ett belopp som motsvarar
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vad som kan pariknas vid en forséljning under normala forhéllanden,
dvs. marknadspriset. Om aktien &dr foremal for handel pa en reglerad
marknad ska 16senbeloppet som regel motsvara det noterade virdet. 1
annat fall far virderingen ta sin utgdngspunkt i vedertagna principer for
berdkning av vérdet av en andel i ett bolag. Om ett inlosenforfarande har
foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande till samtliga Gvriga aktie-
dgare och erbjudandet har accepterats av dgare till mer 4n nio tiondelar
av de med erbjudandet avsedda aktierna, ska 16senbeloppet motsvara det
erbjudna vederlaget, om inte sérskilda skél foranleder nagot annat.

Skiljendmndens avgorande i fraga om losenbeloppet far 6verklagas till
Stockholms tingsritt. Till skillnad fran vad som normalt giller i frédga om
overprovning av skiljendimnders avgoranden far domstolen dven préva
den materiella riktigheten i nimndens avgdrande.

I 23 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om fusion. Fusion inne-
bar att tvi eller flera aktiebolag gér samman genom att samtliga till-
gangar och skulder i ett eller flera av bolagen (6verlatande bolag) 6vertas
av ett annat bolag (6vertagande bolag). Fusion kan ske mellan det 6ver-
tagande bolaget pa ena sidan och ett eller flera 6verlatande bolag pa den
andra sidan (absorption) eller mellan tva eller flera Gverlatande bolag
genom att de bildar ett nytt, 6vertagande bolag (kombination). Vid fusion
utgér fusionsvederlag till aktiedgarna i det eller de 6verlatande bolagen.
Vederlaget ska besté av aktier i det Gvertagande bolaget eller av pengar.

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman i 6verlatande bolag. Under
vissa forutséttningar ska fragan om fusion understillas dven stimman i
det overtagande bolaget. Ett bolagsstimmobeslut om fusion ar giltigt
endast om det har bitrétts av aktieigare med minst tva tredjedelar av
sévil de avgivna rosterna som de aktier som dr foretrddda vid stimman.
Om det finns flera aktieslag, ska majoritetskravet tillimpas inom varje
aktieslag som dr foretritt vid stimman. Den 1 juli 2007 inférdes en
sdrskild majoritetsbestimmelse som &r tillamplig ndr fusionsvederlaget
helt eller delvis ska utgéras av pengar. I sddana fall krdvs att beslutet i
Overlatande bolag har bitritts av aktiedgare som foretrdder mer 4n nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

4.2 EG-ritten

Bestimmelser om fusion finns i EG:s tredje och tionde bolagsrittsliga
direktiv.' Det tredje direktivet reglerar fusioner mellan foretag hemma-
hoérande inom samma medlemsstat. Det tionde direktivet reglerar fusio-
ner mellan foretag hemmahorande i olika medlemsstater, grinsover-
skridande fusioner.

Det tredje bolagsrittsliga direktivet innehaller bestimmelser om fusion
genom absorption och kombination. 1 forevarande sammanhang &r i
forsta hand fusion genom absorption av intresse. Direktivets utgangs-

! Radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978 grundat pa artikel 54.3 g i
fordraget om fusioner av aktiebolag (EGT L 295, 20.10.1978, s. 36, Celex 31978L0855)
och Europaparlamentets och radets direktiv 2005/56/EG av den 26 oktober 2005 om grins-
overskridande fusioner av bolag med begrinsat ansvar (EUT L 310, 25.11.2005, s. 1,
Celex 32005L0056).
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punkt dr att en fusion genom absorption dr ett forfarande varigenom ett
bolag upploses utan likvidation och i samband dérmed 6verfor samtliga
sina tillgdngar och skulder till ett annat bolag mot vederlag till aktiedgar-
na i det overlatande bolaget i form av aktier i det dvertagande bolaget
och, i forekommande fall, kontant ersdttning. Den kontanta delen far
enligt huvudregeln inte Gverstiga en tiondel av det nominella virdet eller,
i avsaknad av ett sadant virde, det bokforda parivirdet av de aktier som
ingér 1 vederlaget.

Direktivet innehaller ocksa bestimmelser om att styrelserna i de fusio-
nerande bolagen infor fusionen ska uppritta en fusionsplan av visst
innehéll samt en rapport i vilken fusionsplanen bedoms frén rittslig och
ekonomisk utgangspunkt. Vidare finns det i direktivet bestimmelser om
att fusionsplanen ska granskas av “oberoende sakkunniga”, som sedan
ska lamna en skriftlig redogorelse till aktiedgarna. I direktivet regleras
ocksad bolagsstimmans godkénnande av fusionsplanen. Nér det géller
fragan om med vilken pluralitet ett fusionsbeslut ska fattas foreskrivs att
stimmans beslut dr giltigt om det tillstyrks av aktiedgare med minst tva
tredjedelar av de roster som &r forenade med de foretrddda aktierna eller
det foretrddda tecknande kapitalet. Inget hindrar att medlemsstaterna
uppstiller strangare krav.

Forfarandet vid en grédnsoverskridande fusion ska enligt det tionde
bolagsrittsliga direktivet i huvudsak vara detsamma som vid en nationell
fusion i enlighet med det tredje bolagsrittsliga direktivet. Det tionde
direktivet innehéller emellertid sdrskilda bestimmelser om vilket lands
registreringsmyndighet som ska vara skyldig och behorig att kontrollera
fusionens laglighet och om hur samordningen mellan registreringsmyn-
digheterna ska hanteras. Det saknas anledning att i detta sammanhang
nidrmare ga in pa dessa fragor.

I syfte att harmonisera reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden antog EG 4&r 2004 det sk. takeover-direktivet.”
Direktivet ska tillimpas pa offentliga uppkopserbjudanden avseende,
enkelt uttryckt, aktiemarknadsbolag. Direktivet innehaller ocksa nagra
kortfattade bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier i anslutning till
ett offentligt uppkopserbjudande. Bestimmelserna innebir att en budgi-
vare ska ha ritt att 16sa in resterande aktier i malbolaget till ett rimligt”
pris om budgivaren innehar aktier representerande minst 90 procent av
det kapital som representeras av rostberittigade aktier i bolaget och minst
90 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.’ Detsamma ska
gélla om budgivaren genom erbjudandet har forvérvat eller forbundit sig
att forvirva aktier representerande minst 90 procent av det kapital som
representeras av rostberittigade aktier i bolaget och minst 90 procent av
de roster som erbjudandet omfattade. Vederlaget ska betalas i samma
form som vederlaget i erbjudandet eller kontant. Vederlaget i erbjudandet
ska anses utgora ett “rimligt” vederlag, om budgivaren genom erbjudan-

* Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L.0025).

* Medlemsstaterna far for detta fall faststilla ett hogre troskelvirde, dock inte hogre én
95 procent av det kapital som representeras av rostberdttigade aktier i bolaget och
95 procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.
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det forvirvat aktier representerande minst 90 procent av de rostberitti-
gade aktier som omfattats av erbjudandet.

43 Tidigare behandling av fragan

Forhallandet mellan aktiebolagslagens inlosenbestdmmelser och fusions-
bestimmelser uppmirksammades av Lagradet vid dess granskning av
forslaget till 2005 &rs aktiebolagslag. Lagridet anforde i sitt yttrande
foljande (se prop. 2004/05:85 s. 1433).

“Enligt 17 § beslutas fusion pa bolagsstimma med tva tredjedels
majoritet. Vid absorption skall enligt 7 § betalningen f6r det 6verlatande
bolagets aktier framga av fusionsplanen. Dessa bestimmelser mojliggor
for den som innehar minst tva tredjedelar av aktierna i ett bolag att
genom ett annat av honom &gt bolag (eventuellt ett nybildat 100 000 kr-
bolag) gora en fusionsplan med det bolag dir han dger tva tredjedelar av
aktierna och pa det sistnimnda bolagets stimma acceptera en fusionsplan
i vilken betalningen till det 6verlatande bolagets aktiedgare dr ldgre &n
aktiernas vérde. Reglerna om tvangsinlosen i 22 kap. kringgés dé pa tva
sétt: dels genom att innehavet inte behover overskrida 90 procent, dels
genom att priset inte faststélls genom en skiljendmnd. Eftersom forfa-
randet har praktiserats, behver motatgirder vidtas. Sa ldnge det dverta-
gande bolaget dr borsregistrerat, kan nidringsrittsliga atgirder fa bety-
delse, men bolaget behover inte vara borsregistrerat och far for dvrigt
inte vara det om 75 procent av aktierna finns pa en hand. En civilrittslig
16sning kravs darfor. En védg vore att dndra nu berorda fusionsregler sé att
de i bada ovan berdrda hidnseenden Gverensstimmer med tvangsinlosen-
reglerna, men det torde vara oldmpligt i de fall dir fusionsinstitutet kom-
mer till normal anvidndning. En annan 16sning vore att i 23 kap. infora en
generalklausul, som innebér att dgare av aktier i det 6verlatande bolaget
har ritt att pakalla tillimpning av tvangsinlosenreglerna, nér en fusion
foreslas 1 syfte att kringgé reglerna om tvangsinlosen, men denna spérr
blir kanske inte tillréickligt effektiv. Aven andra 16sningar finns formod-
ligen. Den ndrmare utformningen maéste 6vervégas i det fortsatta lagstift-
ningsarbetet.”

I den f6ljande propositionen uttalade den dévarande regeringen att sada-
na forfaranden som Lagradet hade beskrivit borde forhindras och att den
avsag att aterkomma i fragan (se prop. 2004/05:85 s. 480).

Fragan uppmirksammades ocksa vid riksdagsbehandlingen (se bet.
2004/05:LU23 s. 31 f.). Lagutskottet delade Lagrédets uppfattning att det
inte kan uteslutas att bestimmelserna om inlésen av minoritetsaktier
kringgas genom utnyttjande av fusionsinstitutet. Detta borde, enligt ut-
skottets mening, forhindras. I avvaktan pa det av regeringen aviserade
Oversynsarbetet var dock utskottet inte berett att stilla sig bakom mo-
tionsyrkandena om vilket majoritetskrav som borde gilla vid beslut om
fusion. Nagra av utskottets ledamoter reserverade sig mot majoritetens
stillningstagande och ansag att regeringen borde uppmanas att i god tid
fore lagens ikrafttridande adterkomma till riksdagen med ett lagforslag av
innebord att det vid beslut om godkidnnande av fusionsplan ska gilla ett
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majoritetskrav motsvarande det som géller vid beslut om inldsen (se bet.
2004/05:LU23 s. 47). Riksdagen avslog motionerna.

Fragan har vid flera tillfillen uppmirksammats av Aktiemarknads-
ndmnden (se ndmndens uttalanden 2004:23, 2005:2, 2006:30, 2006:40
och 2007:05). Namnden har uttalat att den anser att det &r i hog grad
otillfredsstillande att forhéllandet mellan de bada regelsystemen, & ena
sidan uppkopserbjudande med atfljande inlgsen av minoritetsaktier och
a andra sidan fusioner — i synnerhet fusioner med kontantvederlag — inte
nidrmare har 6vervégts. Enligt ndmnden dr det angeldget att problemen
snarast far sin 16sning. I avvaktan pa en sddan 16sning har nimnden
uttalat att en forutsittning for att en fusion av aktuellt slag — en kontant-
fusion med ett aktiemarknadsbolag — ska vara forenlig med god sed pa
aktiemarknaden &r att det dr stéllt utom rimligt tvivel att en skiljendmnd i
en inlésenprocess skulle godta ett belopp motsvarande fusionsvederlaget
som losenbelopp.

I mars 2006 remitterade Justitiedepartementet en promemoria, dér bl.a.
denna fraga behandlades. I promemorian foreslogs att majoritetskravet
for en viss typ av fusion — ndmligen fusion genom absorption dér veder-
laget helt eller delvis ska betalas med kontanter — skulle hgjas till nio
tiondelar av samtliga aktier och att aktiedgare skulle ha ritt att pakalla en
oberoende bedomning av fusionsvederlaget. Promemorians forslag fick
betydande kritik av remissinstanserna. Flera remissinstanser menade att
det foreslagna majoritetskravet var orimligt hogt och skulle innebéra
onddiga hinder for legitima omstruktureringar inom niringslivet. Frén
flera héll invindes ocksa att forslaget om en oberoende vérdering av
fusionsvederlaget inte skulle leda till tillricklig parallellitet med bestdm-
melserna om provning av losenbeloppet vid inlosen av minoritetsaktier.

Mot bakgrund av den framférda remisskritiken omarbetades prome-
morians forslag inom Justitiedepartementet. En ny promemoria remitte-
rades 1 bérjan av november 2006. I den promemorian foreslogs att majo-
ritetskravet for beslut om fusion tills vidare skulle kvarsta oftréndrat
men att det skulle inforas bestimmelser som ger minoritetsaktiedgare ritt
att i samband med en fusion fa sina aktier inldsta i ett forfarande som
liknar det som giller i dag for inlosen av minoritetsaktier. Remisskritiken
var betydande dven mot detta forslag. Manga menade att en reglering av
det slag som foreslogs i promemorian inte skulle 16sa det aktuella
problemet utan tvdrtom kunde riskera att legitimera anvéndningen av
fusionsinstitutet som ett alternativ till tvangsinlosen. Det restes ocksa
invdndningar mot de foreslagna bestimmelserna om inldsen. Bland annat
kritiserades att inlgsenrdtten enligt forslaget skulle tillkomma endast
sadana aktiedgare som pa bolagsstimma hade motsatt sig fusionen och
dérefter begért inldsen.

I propositionen Nagra aktiebolagsrittsliga fragor (prop. 2006/07:70
s. 43) forklarade regeringen att den inte var beredd att férorda nagot av
de forslag som hade forts fram i de bada promemoriorna sdsom en slutlig
16sning pa problemet. Samtidigt konstaterades att fragan dr komplex och
att det inte finns nigon pad forhand given l6sning. Enligt regeringens
mening behdvdes det dérfor ytterligare beredningsatgirder innan ett slut-
ligt stéllningstagande kunde goras. Regeringen uttalade att den avsag att
skyndsamt lata utreda fragan vidare och aterkomma med forslag s& snart
som mojligt.
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I avvaktan pa den fortsatta beredningen foreslogs i propositionen, som
en provisorisk 16sning, bestimmelser om att det for ett giltigt beslut om
fusion, dér fusionsvederlaget helt eller delvis utgdrs av kontanter, ska
krévas att beslutet i overlatande bolag har bitritts av aktiedigare som fore-
trdder mer &n nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Om det finns
flera aktieslag i bolaget, ska det darutover krivas att beslutet inom varje
aktieslag har bitrétts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av savil de
avgivna rosterna som de aktier som dr foretrddda vid stimman. Forslaget
antogs av riksdagen (se bet. 2006/07:CU24 och rskr. 2006/07:159).
Bestimmelserna tradde i kraft den 1 juli 2007.

5 Overviganden och forslag

5.1 Utgéngspunkter

Regeringens bedéomning: Bestimmelserna om fusion och inldsen av
minoritetsaktier bor utformas sa att de dels ger rimliga mojligheter till
en legitim anvindning av de bada instituten, dels kraftfullt motverkar
att fusionsinstitutet anvénds for att tvangsvis fora over dganderitten

till minoritetens aktier till majoritetsaktiedgaren.

Promemorians bedémning: Overensstimmer med regeringens be-
domning (se promemorian s. 69 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har instdmt i eller inte haft
nagot att invinda mot promemorians beddmning.

Skiilen for regeringens bedomning: Forhallandet mellan aktiebolags-
lagens regler om fusion, & den ena sidan, och bestimmelserna om inldsen
av minoritetsaktier, & den andra sidan, erbjuder en svéar problematik.
Samtidigt som vart och ett av regelverken tillimpade for sig i huvudsak
tycks ha fungerat vil har det visat sig att samspelet mellan regelverken i
vissa avseenden dr problematiskt. Eventuella atgidrder som vidtas boér mot
den bakgrunden vara inriktade pa att 16sa de problem som har visat sig
finnas nir det giller samspelet mellan regelverken samtidigt som de
grundliggande forutsittningarna for fusioner och inldsen av minoritets-
aktier inte bor rubbas i onddan. Som har framhallits i promemorian &r det
angeldget att undvika atgirder som riskerar att medfora en ldngre tids-
utdrikt eller osdkerhet om villkoren i samband med sammanslagning av
foretag eller som i onddan lagger hinder i vigen for den kontinuerliga
omvandlingsprocess som karaktiriserar ett vil fungerande och dynamiskt
naringsliv.

En allmén utgangspunkt bor saledes vara att bestimmelserna dven i
fortséttningen ska ge rimliga méjligheter till en legitim anvéndning av de
bada instituten samtidigt som de kraftfullt ska motverka att fusions-
institutet anvinds for att tvngsvis fora dver dganderitten till minorite-
tens aktier till majoritetsaktiefigaren. Atgirderna maste givetvis ocksa sta
i rimlig proportion till problemets omfattning.

I promemorian har uttalats att en annan utgangspunkt bor vara att de
svenska reglerna rérande det aktuella slaget av fusion inte utan starka
skdl bor avvika fran vad som giller i andra linder som vi i dessa
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sammanhang brukar jaimfora oss med. Vi delar den uppfattningen. Den Prop. 2007/08:155

svenska regleringen maste givetvis ocksa vara forenlig med EG-ritten,
varvid bestimmelserna i EG:s tredje och tionde bolagsrittsliga direktiv &r
av sérskild betydelse.

5.2 Likabehandlingsprincipen m.m.

Regeringens bedomning: Det bor i detta sammanhang inte goras
nagra dndringar i aktiebolagslagens s.k. generalklausul. Det bor inte

heller inforas nagon sérskild generalklausul for beslut om fusion.

Promemorians bedémning: Overensstimmer med regeringens be-
domning (se promemorian s. 71 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har instimt i promemorians
bedomning eller inte haft nagot att invinda mot den.

Skiilen for regeringen bedomning: Enligt aktiebolagslagen far
bolagsstimman inte fatta ett beslut som dr dgnat att medféra en otillbor-
lig fordel for en aktiedgare eller nagon annan och som medfor en nackdel
for bolaget eller 6vriga aktiedgare (se 7 kap. 47 §). Denna s.k. general-
klausul ger uttryck for den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen,
vars innebdrd, enkelt uttryckt, &r att alla aktieigare med samma stéllning
i bolaget ska behandlas pad samma sitt. Det har gjorts géllande att for-
faranden av det slag som diskuteras hir skulle strida mot likabehand-
lingsprincipen och kunna angripas med stéd av generalklausulen. Fragan
har kommit upp i ett par mél vid allmidn domstol. Nagot prejudicerande
avgorande har dock 4n sé& liange inte meddelats. I forarbetena till den
finska aktiebolagslagen finns uttalanden av innebdrd att den i Finland
gillande likabehandlingsprincipen — som torde ha samma innebdrd som
den svenska — skulle begrinsa majoritetens ritt att genomftra rena
kontantfusioner (se proposition 109/2005 s. 148 och proposition 89/1996
s. 151).

I Sverige dr rittspraxis synnerligen begriansad nér det géller tillimp-
ningen av generalklausulen. Inte heller i den juridiska doktrinen har dess
innebord med avseende pa konkreta fall diskuterats i nadgon stérre ut-
strickning. Vi vill inte utesluta att generalklausulen skulle kunna
tillimpas i fall av det aktuella slaget. Enligt var mening dr emellertid
réttsldget i vart fall i dag inte sadant att det &r mgjligt att forlita sig pa att
sédana forfaranden som behandlas hér generellt skulle kunna forhindras
med &beropande av generalklausulen eller andra aktiebolagsrittsliga
principer. I likhet med den bedomning som har gjorts i promemorian
anser vi inte heller att de relativt vil avgrinsade problem pa fusions-
omradet som behandlas hidr motiverar en generell versyn av general-
klausulen.

Ett annat alternativ &r att inféra en sérskild bestimmelse av general-
klausulskaraktir med avseende pa fusioner. Enligt var uppfattning har
emellertid det alternativet flera nackdelar. En bestimmelse av det slaget
skulle med stor sannolikhet vara férenad med betydande tillimpnings-
svarigheter. Det skulle vara svart att skilja kringgéendefallen fran andra
fall. Sdsom Lagradet konstaterade i samband med tillkomsten av 2005
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ars aktiebolagslag skulle en sddan spirr dérfor riskera att inte bli
tillrackligt effektiv (se prop. 2004/05:85 s. 1433). Bestimmelsen skulle
ocksa riskera att skapa en rittslig osdkerhet med atféljande negativa
konsekvenser for berdrda bolag och andra intressenter. Vi anser dérfor
inte att detta dr nagot lampligt alternativ.

53 Majoritetskrav for beslut om fusion

Regeringens forslag: Det nuvarande kravet pa nio tiondelars majo-
ritet for beslut om fusion dér fusionsvederlaget helt eller delvis bestar
av kontanter upphivs. Vid en sadan fusion ska i fortsittningen alltsa
gélla det majoritetskrav som normalt géller vid fusion, dvs. beslutet
ska bitrddas av aktieigare med minst tva tredjedelar av savil de av-

givna résterna som de aktier som &r foretridda vid stimman.

Promemorians forslag: Overensstimmer med regeringens forslag (se
promemorian s. 75 f.).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna har tillstyrkt prome-
morians forslag eller inte haft nagot att invinda mot det. Svenska
Bankforeningen har dock forordat att man inom ramen for det fortsatta
lagstiftningsarbetet dverviger alternativet att uppstélla ett krav pa tre
fjardedelars majoritet inom varje aktieslag och foreskriva att det Gver-
tagande bolagets aktier dirvid ska anses utgora ett eget aktieslag.

Skilen for regeringens forslag: En aspekt av det problem som disku-
teras hér dr, som framgétt, att ett moderbolag i praktiken har kunnat
tvangsinldsa minoritetens aktier genom en tillimpning av aktiebolags-
lagens fusionsbestdmmelser, trots att bolaget inte har ett tillrdckligt stort
aktieinnehav for att pakalla inlosen av minoritetens aktier enligt bestdm-
melserna i 22 kap. aktiebolagslagen. For att i avvaktan pa en permanent
16sning av problemet forhindra forfaranden av detta slag giller sedan den
1 juli 2007 ett skédrpt majoritetskrav for fusioner dir fusionsvederlaget
helt eller delvis bestar av kontanter. I det 6verladtande bolaget dr bolags-
stimmans beslut om sédan fusion giltigt endast om det har bitrétts av
aktiedgare med mer 4n nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Den
bakomliggande tanken &r att den som inte har ett tillrédckligt aktieinnehav
for att pakalla tvangsinlosen inte heller ska kunna anvénda fusionsin-
stitutet for att tvinga ut minoritetsaktiefigarna ur det 6verlatande bolaget.

Vilket majoritetskrav bor da gilla framover?

Som tidigare har anforts bor en av utgangspunkterna i detta lagstift-
ningsédrende vara att de svenska reglerna inte utan starka skél bor avvika
fran vad som giller i andra liander som vi i dessa sammanhang brukar
jamfora oss med. Det kan dé konstateras att det tempordra majoritetskrav
som géller i dag avviker markant fran vad som &r normalt i var omvérld.
Majoritetskravet vid fusion i de 6vriga nordiska ldnderna &r tva tredje-
delar och i de flesta EG-stater utanfor Norden giller ett krav pa antingen
tva tredjedelars eller tre fjardedelars majoritet. Kravet ansluter typiskt
sett till det majoritetskrav som respektive medlemsstat som huvudregel
tillimpar for beslut om bl.a. dndring av bolagsordningen.
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Den internationella bilden talar alltsd emot ett permanentande av det
temporédra majoritetskravet. Vidare kan det, sdsom har anforts i prome-
morian, konstateras att det nu géllande kravet visserligen skapar ett slags
symmetri med tvingsinlosenreglerna men i praktiken omojliggdr beslut
om fusion i bolag med en stor och spridd dgarkrets i andra fall 4n sddana
da forutséttningar for tvangsinldsen foreligger. Kravet begransar saledes i
hog grad fusionsinstitutets anvandbarhet.

Till det sagda kommer att det problem som behandlas hir enligt var
mening inte i grunden kan 16sas med &ndringar i majoritetskravet utan
kréver andra typer av atgirder. Sasom vi aterkommer till i avsnitt 5.4
finns det typiskt sett en intressekonflikt mellan det Gvertagande bolaget
och ovriga aktiedgare i det dverlatande bolaget satillvida att det Gver-
tagande bolagets priméra intresse i en sddan hér situation &r att ta 6ver
det overlitande bolaget till ett sa 14gt pris som mojligt medan det Gver-
latande bolagets Ovriga aktiedigare har ett intresse av att f4 sd mycket
betalt som mojligt for sina aktier. Aven med det hoga majoritetskrav som
for ndrvarande giller for kontantfusioner kvarstar det problemet att
fusionsvederlaget i praktiken kan komma att bestimmas av en aktiedgare
som i den situationen kan antas ha annat &n det samlade aktiedgarkollek-
tivets bésta for 6gonen. I avsnitt 5.4 kommer vi att foresla atgérder for att
komma till rétta med det problemet.

Sammantaget anser vi att 6vervdgande skil talar mot att behalla det
hoga majoritetskrav som for niarvarande géller for vissa fusionsbeslut. 1
likhet med den beddmning som har gjorts i promemorian anser vi inte
heller att det finns anledning att ldgga majoritetskravet nagonstans
mellan tvé tredjedelar och nio tiondelar. Kravet pé tva tredjedelars majo-
ritet ansluter till vad som i den svenska aktiebolagslagen typiskt sett
géller for andra beslut ddr lagstiftaren har ansett att enkel majoritet inte &r
tillrdckligt. Det dr saledes samma majoritetskrav som giller for bl.a.
minskning av aktiekapitalet, 6kning av aktiekapitalet med avvikelse fran
aktiedgarnas foretrddesritt och okvalificerad @ndring av bolagsordningen.
Nér man i vissa andra liander foreskriver tre fjardedelars majoritet for
beslut om fusion &r detta inte ett resultat av nagra sirskilda 6verviganden
rorande just fusion utan endast en konsekvens av att man dar typiskt sett
foreskriver tre fjardedelars majoritet i de fall beslut inte far fattas med
enkel majoritet. For svensk del skulle det emellertid te sig fraimmande att,
sasom Svenska Bankforeningen har varit inne pa, introducera ett majo-
ritetskrav pa den nivén for just beslut om fusion. Enligt var mening finns
det inte heller nagra sakliga skil for ett sadant hogt majoritetskrav, under
forutsdttning att de forslag som vi ldgger fram i de f6ljande avsnittet om
bl.a. sdrskilda omrostningsregler vid beslut om fusion genomfors.

Vi foreslar alltsa, nir det géller majoritetskravet, en atergang till vad
som gillde fore den 1 juli 2007, ndmligen att huvudregeln om tva
tredjedelars majoritet ska gilla dven vid saddana fusioner dir kontanter
ingdr i vederlaget.
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54 Omrostningsregler vid beslut om fusion

Regeringens forslag: Vid beslut om fusion i dverlatande bolag ska
aktier som innehas av det Overtagande bolaget eller ndgot annat
foretag i samma koncern som det dvertagande bolaget inte beaktas.
Med en koncern ska i det sammanhanget jamstéllas en foretagsgrupp
av motsvarande slag.

Promemorians forslag: Overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. I promemorian har dock foreslagits att den nya regeln inte ska
omfatta den situationen da nagot av de 6verlatande bolagen &r ett publikt
aktiebolag och det 6vertagande bolaget dr ett privat aktiebolag. Vidare
har dar foreslagits att endast vissa foretagsgrupper av motsvarande slag
ska jamstéillas med koncerner vid tillimpning av bestimmelsen (se
promemorian s. 78 f.).

Remissinstanserna: Det stora flertalet remissinstanser har tillstyrkt
eller inte haft nagot att inviinda mot promemorians forslag. Aktiespa-
rarna har dock forordat att forslaget kompletteras med en regel, som
innebér att inte heller aktier som innehas av en aktiedgare som samar-
betar med det vertagande bolaget ska beaktas vid den bolagsstimma i
overlatande bolag som tar stéllning till fusionen. Fondbolagens forening
och Svenska Fondhandlareforeningen har ansett att det ytterligare bor
Overvigas att dven reglera rostritten for aktiedgare som avtalsvigen har
atagit sig att rosta for en fusion.

Skilen for regeringens forslag: Som vi har konstaterat i avsnitt 5.3 dr
ett grundldggande problem vid fusioner av det slag som behandlas hér
den intressekonflikt som typiskt sett foreligger mellan det 6vertagande
bolaget och Gvriga aktiedgare i det verlatande bolaget. Det dvertagande
bolagets priméra intresse vid en fusion &r normalt att ta Gver det
Overlatande bolaget till ett sa lagt pris som mdjligt medan det verlatande
bolagets ovriga aktiedgare som regel framst dr intresserade av att fa sa
mycket betalt som mgjligt for sina aktier. Det handlar alltsa om ett slags
jévssituation dér en viss aktiedigare — det 6vertagande bolaget — kan antas
paverkas av andra intressen dn (det dverlatande) bolagets bésta. Aktie-
bolagslagen innehéller emellertid inte nagra generella bestimmelser om
jav pa bolagsstimma. Det finns alltsé inte nagot lagligt hinder mot att en
aktiedgare deltar i ett beslut i vilket han eller hon har ett intresse som
skiljer sig fran bolagets. Som vi tidigare har konstaterat &r det ocksa
osdkert om och i vilken utstrickning generalklausulen kan aberopas i en
sadan situation som behandlas i denna proposition.

Mot denna bakgrund finns det anledning att Gvervdga om det finns
behov av att pa nagot sitt begriansa det Gvertagande bolagets inflytande
over ett beslut om fusion. Ett alternativ ar att inféra generella bestdm-
melser om jév pa bolagsstimma. Enligt var mening &r det emellertid inte
motiverat att i detta sammanhang ta upp den fragan i hela dess vidd. Som
vi tidigare har konstaterat anser vi inte heller att ndgon allmén 6versyn av
generalklausulen &r pakallad. En eventuell lagéndring bor i stillet, i
enlighet med de allminna utgangspunkter som vi redovisat i avsnitt 5.1,
ta sikte pa den mer avgrinsade problematik som &r aktuell nu.

Prop. 2007/08:155

17



I promemorian har foreslagits en regel som innebér att man vid ett
beslut om fusion ska bortse fran det Overtagande bolagets eventuella
roster. Med en pa det sittet utformad regel skulle ett beslut om fusion
séledes vara giltigt om det, enkelt uttryckt, har bitrétts med kvalificerad
majoritet bland 6vriga aktiedgare pa stimman.

Enligt var mening finns det flera skil som talar for en regel av det slag
som har foreslagits i promemorian. Som vi redan har varit inne pa &r det
intresse som ett 6vertagande bolag typiskt sett har av att forvdrva det
overlatande bolaget till ett s& lagt pris som mojligt mindre vél forenligt
med det syfte som det Gverlatande bolaget enligt grundldggande aktie-
bolagsrittsliga regler och principer normalt ska ha med sin verksamhet,
niamligen att bereda samtliga aktiedgare sa stor vinst som mdjligt. Forut-
sdttningarna for ett, ur ett aktiebolagsrittsligt perspektiv, rimligt och
réttvist beslut i det overlatande bolaget torde dérfor i allménhet vara
bittre om beslutet fattas utan det Gvertagande bolagets inblandning. En
regel av detta slag skulle ocksa, sdsom det har konstaterats i promemo-
rian, erbjuda Overtagande bolag en storre forutsdgbarhet i fraga om
mojligheten att initiera och astadkomma ett giltigt fusionsbeslut. Mgjlig-
heten for en aktiedgare att framgéngsrikt angripa beslutet i efterhand med
stod av generalklausulen under hédnvisning till att beslutet pa ett otillbor-
ligt sdtt gynnat det Overtagande bolaget torde nidmligen bli mycket
begriansade med en saddan beslutsregel. En saddan regel kan vidare sdgas
ligga vél i linje med den grundlédggande ordningen i samband med offent-
liga uppkopserbjudanden. Ett sddant erbjudande &r riktat till malbolagets
aktiedigare, vilka genom olika regler ska garanteras rétten att fatta ett
informerat beslut om att acceptera eller avsla erbjudandet. Budgivaren &r
definitionsmissigt inte delaktig i aktiedgarnas stillningstagande till
budet.

Mot en utvidgad regel av detta slag skulle kunna anf6ras att den, om
det Overtagande bolaget dr majoritetsdgare i det dverlatande bolaget, i
praktiken ger minoriteten makt att besluta i fusionsfragan och att det
skulle kunna leda till utpressningsliknande forfaranden frén minoritets-
dgares sida. I likhet med den beddmning som har gjorts i promemorian
anser vi inte att detta dr en 6vertygande argumentation. For det forsta ger
inte utldndska, i forsta hand brittiska, erfarenheter stod for att problem av
detta slag skulle uppkomma. For det andra dr det inte med nodvéndighet
s& att dgare som spekulerar i och i vissa fall ddrigenom kanske ocksa
bidrar till en hojning av vederlaget i ett offentligt uppkopserbjudande &r
att betrakta som ett negativt inslag i en marknadsekonomi.

Med hénsyn till det anforda foreslar vi att det i aktiebolagslagen tas in
en bestimmelse av innebord att vid beslut om fusion i ett dverlatande
bolag ska aktier som innehas av det dvertagande bolaget inte beaktas. For
att undvika kringgéendeforfaranden bor i detta avseende foretag i samma
koncern som det 6vertagande bolaget behandlas pa samma sitt som det
overtagande bolaget. I det sammanhanget bor, sdsom det har foreslagits i
promemorian, vissa andra typer av foretagsgrupper jamstillas med kon-
cerner. | promemorian har, med forebild i l&neférbudsreglerna i 21 kap.
2 § aktiebolagslagen, foreslagits att bestimmelsen ska omfatta sddana
foretagsgrupper dér moderorganisationen dr antingen en svensk juridisk
person som &dr bokforingsskyldig enligt bokforingslagen (1999:1078)
eller en motsvarande utléndsk juridisk person med hemvist inom Euro-
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peiska ekonomiska samarbetsomradet. Enligt var mening finns det
emellertid inte anledning att begridnsa bestimmelsens ridckvidd pa det
séttet. Vi foreslér i stéllet att alla koncernliknande foretagsgrupper om-
fattas oavsett vilket slags rittsubjekt som kontrollerar gruppen (jfr 8 kap.
23 § andra stycket aktiebolagslagen).

Aktiespararna har forordat att man vid omrdstningen dven ska bortse
fran aktier som innehas av aktiedgare som samarbetar med det Gverta-
gande bolaget. Fondbolagens forening och Svenska Fondhandlarefore-
ningen har varit inne pa en liknande ordning.

I denna del kan forst konstateras att arrangemang av det slag som
remissinstanserna har berort i viss utstrickning kommer att omfattas av
bestaimmelserna, eftersom aktiebolagslagens koncerndefinition omfattar
vissa fall d& kontroll &ver ett annat bolag utdvas pa grund av avtal (se
1 kap. 11 § forsta stycket 2 och andra stycket 3 samt tredje stycket
aktiebolagslagen). I likhet med vad som har uttalats i promemorian anser
vi emellertid att det skulle fora for langt att lata den nu aktuella be-
stimmelsen omfatta ocksa situationer d& nagon samarbetar med det
gvertagande bolaget i mer begriansad omfattning. Visserligen finns regler
av liknande slag i den aktiemarknadsrittsliga lagstiftningen (se framst
3 kap. 5§ 4 och 5 lagen [2006:451] om offentliga uppkdpserbjudanden
pa aktiemarknaden). I de sammanhangen kan dock den osikerhet som
ligger inbyggd i en sadan regel hanteras med hjilp av de mekanismer for
forhandsbesked och dispenser som finns pa det omradet. I det nu aktuella
sammanhanget skulle, i avsaknad av siddana mekanismer, de avgrins-
ningsproblem som oundvikligen skulle uppkomma vara svérare att han-
tera och i méanga fall skapa osdkerhet kring genomférandet av tran-
saktionen. Vi anser dérfor att det dr lampligast att den typen av kring-
gaendeforsok i forsta hand tas om hand inom ramen f6r utvecklandet av
god sed pa aktiemarknaden.

En annan fraga dr om man ocksa bor bortse fran aktier som innehas av
fysiska personer med ledande befattning i det 6vertagande bolaget eller
nirstdende till sddana personer. Enligt var mening talar emellertid dver-
viagande skl mot detta. Det praktiska behovet av att ge bestimmelsen ett
s& vidstriackt tillimpningsomrade torde vara litet. Till detta kommer att
en sadan bestimmelse skulle kunna leda till ett omfattande administrativt
merarbete i samband med omrdstning pa bolagsstimman.

I det fallet da nagot av de Gverlatande bolagen ér ett publikt aktiebolag
och det overtagande bolaget dr ett privat aktiebolag giller enligt 23 kap.
17 § tredje stycket aktiebolagslagen ett sdrskilt strdngt majoritetskrav. I
praktiken innebdr majoritetskravet att varje aktiedigare har vetoritt vid
beslutet om fusion. I promemorian har foreslagits att den ovan foreslagna
regeln inte ska omfatta den situationen. Det Overtagande bolaget ska
alltsa, enligt promemorians forslag, i den situationen fa delta i beslutet
om fusion i samma utstrdckning som andra aktiedgare. Minoritetsskyddet
i den situationen ligger i stillet, enligt promemorians bedémning, i det
sdrskilda majoritetskravet. Enligt var mening &r det emellertid fran prin-
cipiella och systematiska utgangspunkter mest konsekvent att lata regeln
— som ju bér drag av en jdvsregel — omfatta alla typer av fusioner. Inte
heller i det nu diskuterade fallet bor alltsd vid beslut om fusion i det
overldtande bolaget aktier som innehas av det Overtagande bolaget
beaktas. Detta innebér dock inte att det Gvertagande bolaget franhinds
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sitt inflytande &ver fragan om huruvida fusion ska komma till stdnd eller
inte, eftersom bolaget, antingen genom stimmobeslut eller styrelsebeslut,
sjalvstandigt ska ta stdllning till frdgan om fusion (jfr 23 kap. 15 §). Det
Overtagande bolaget kan siledes pa det sittet sétta stopp for fusionen
dven utan en sdrskild vetoritt vid det 6verlatande bolagets stimma.

5.5 Fusionsvederlagets form och storlek

5.5.1 Kontant fusionsvederlag

Regeringens forslag: Mer é4n hilften av fusionsvederlagets samman-

lagda virde ska utgoras av aktier.

Promemorians forslag: Overensstimmer med regeringens forslag (se
promemorian s. 85 f.).

Remissinstanserna: De allra flesta remissinstanser har tillstyrkt eller
inte haft nigot att inviinda mot promemorians forslag. Sveriges advokat-
samfund har dock motsatt sig forslaget och ansett att det inte bor inforas
nagra begrinsningar nir det géller kontanta fusionsvederlag.

Skilen for regeringens forslag: 1 det féregaende har formerna for ett
beslut om fusion behandlats. En annan aspekt av den problematik som
diskuteras i denna proposition giller den erséttning som aktiedgarna i
overlatande bolag erhéller i samband med fusionen, det s.k. fusions-
vederlaget. Detta vederlag kan enligt aktiebolagslagen bestad av aktier i
det overtagande bolaget, av kontanter eller av en kombination av aktier i
overtagande bolag och kontanter. Annan egendom kan inte lamnas som
fusionsvederlag.

I flera lander giller begrinsningar i friga om hur stor andel av fusions-
vederlaget som far utgoéras av kontanter. Den principiella utgangspunkten
for regleringen i EG:s tredje bolagsrittsliga direktiv dr ocksa att den
kontanta ersdttningen inte far 6verstiga en viss del av fusionsvederlaget.
Salunda foreskrivs i artiklarna 3 och 4 att vederlaget till aktiedgarna i det
overlatande bolaget ska utgoras av aktier i det Gvertagande eller nya
bolaget samt av kontant erséttning, som inte far 6verstiga tio procent av
dessa aktiers nominella virde eller, i avsaknad av sadant virde, det bok-
forda parivérdet. Begransningen har dock satts ur spel genom en annan
artikel i direktivet (artikel 30), som foreskriver att merparten av direk-
tivets regler ska tillimpas ocksd om lagstiftningen i en medlemsstat
till&ter att den kontanta erséttningen 6verstiger tio procent.

Infor anpassningen av den svenska bolagsritten till EG:s bolagsritt
foreslog Aktiebolagskommittén (se SOU 1992:83 s. 140 och 167) att den
kontanta delen av ett fusionsvederlag skulle f& uppga till hogst 50
procent av det nominella virdet av de aktier som ldmnas som vederlag.
Regeringen och riksdagen tog dock stédllning emot en sddan begransning.
Det ansags inte att begriansningen var funktionellt betingad (se prop.
1993/94:196 s. 91, bet. 1993/94:LU32 och rskr. 1993/94:422).

I promemorian har pa nytt foreslagits att det infors begriansningar av
det slag som Aktiebolagskommittén tidigare forordade. Sveriges
advokatsamfund har motsatt sig det forslaget och dérvid anfort att det &r
angelédget att for framtiden bibehalla den flexibilitet som de nuvarande
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bestaimmelserna ger i friga om transaktionsstrukturer for samgaenden
mellan foretag.

I denna del gor vi f6ljande 6verviganden.

Sasom det har konstaterats i promemorian &r fusionsinstitutet i grunden
ett aktiebolagsrittsligt institut avsett att mojliggora ett samgaende mellan
tva eller flera bolag. Vid en traditionell fusion kvarstar aktiedigarna i
Overlatande bolag som aktiedgare dven efter fusionen med den skillnaden
att de efter fusionen i stéllet dger aktier i det Gvertagande bolag till vilket
det 6verlatande bolagets tillgangar och skulder Gvergétt. En fusion med
uteslutande kontant vederlag dr ndgonting annat. Den leder till att aktie-
dgarna i det overlatande bolaget berdvas sin stdllning som aktiedgare. [
promemorian har uttalats att ett beslut om en kontantfusion mellan tva
frén varandra fristdende bolag kan ségas likna en verksamhetsoverlatelse
foljd av en likvidation, dir samtliga aktiefigare avslutar sitt dgande i
bolaget och i stillet erhaller en kontant likvidationsandel. Om det dver-
tagande bolaget dr majoritetsaktiedgare 1 det Gverlatande bolaget, ligger
det, som vi tidigare har varit inne pa, ndrmast till hands att i stillet likna
fusionen vid en tvangsinldsen av minoritetsaktier.

En ren kontantfusion kan salunda sdgas béra drag av ett expropriativt
forfarande. En sddan anvindning av fusionsinstitutet framstar som
mindre vl forenlig med institutets syfte. Av betydelse i det samman-
hanget &r ocksé att fusionsforfarandet inte kan ségas innefatta samma
rittssikerhetsgarantier for de enskilda aktiedgarna som forfarandet for
inlosen av minoritetsaktier, t.ex. nér det géller mojligheterna till rittslig
provning av fusionsvederlaget/16senbeloppet.

Ett annat skél for att inte tillata kontantfusioner &r att fusion med
uteslutande kontant vederlag riskerar att radera ut grinsen mellan fusion
och tvangsinlésen. Bestimmelserna om fusion, a den ena sidan, och be-
stimmelserna om inldsen av minoritetsaktier, & den andra sidan, dr av-
sedda att fylla olika funktioner. Det finns bade systematiska och prin-
cipiella skél for att undvika en sammanblandning av regelverken. Det &r
angeldget att bestimmelserna utformas pa ett sadant sétt att den som vill
genomdriva en fusion anvénder sig av de regler som dr avsedda for det
dndamalet och att den som vill 16sa in minoritetsaktier anvinder sig av
det regelverket.

Till det sagda kommer att det praktiska behovet av att kunna genom-
fora kontantfusioner torde vara mycket begriansat. Enligt promemorian
har det under de senaste decennierna genomforts endast fyra kontant-
fusioner dér det 6verlatande bolaget varit ett aktiemarknadsbolag. Nagra
motsvarande fakta rorande fusioner bland bolag utanfor aktiemarknaden
finns inte men det star klart att det helt 6vervdgande antalet sddana fusio-
ner sker mellan moderbolag och heldgda dotterbolag dér fusionsvederlag
over huvud taget inte utgér.

Mot denna bakgrund anser vi att 6vervdgande skél talar for att inféra
begransningar i aktiebolagslagen nér det géller mojligheterna att genom-
fora kontantfusioner. Som redan har ndmnts foreslogs en bestimmelse av
det slaget av Aktiebolagskommittén i samband med EG-anpassningen av
aktiebolagslagen (se SOU 1992:83 s. 140 och 167). Kommittén foreslog
att den kontanta delen av ett fusionsvederlag skulle fa uppgé till hogst 50
procent av det nominella virdet av de aktier som ldmnas som vederlag. 1
likhet med den beddmning som har gjorts i promemorian anser Vi
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emellertid inte att en begrénsning knuten till det nominella beloppet
(numera kvotvérdet) dr andamalsenlig. Regleringen bor i stillet utformas
sé& att fusionsvederlaget, i termer av marknadsvirde, huvudsakligen ska
utgoras av aktier i det 6vertagande bolaget.

5.5.2 Aktier som fusionsvederlag

Regeringens forslag: Om det 6verlatande bolaget &r ett publikt aktie-
bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet och det som fusionsvederlag ska ldmnas aktier som vid
tidpunkten da vederlaget ldmnas ut inte &r upptagna till handel pa en
sadan marknad, ska det publika aktiebolagets beslut om godkidnnande
av fusionsplanen vara giltigt endast om det har bitrédtts av samtliga
aktiedgare som dr nirvarande vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrider minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Promemorians forslag: Overensstimmer i allt visentligt med rege-
ringens forslag. Promemorians lagforslag har dock formulerats néagot
annorlunda (se promemorian s. 89 f.).

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser har tillstyrkt eller inte
haft ndgot att invinda mot promemorians forslag. Aktietorget och OMX
Nordic Exchange Stockholm AB har dock ansett att aktier som handlas pa
en alternativ marknadsplats (“handelsplattform™) i detta avseende ska
likstdllas med aktier som dr féremal for handel péa en reglerad marknad.
Sveriges advokatsamfund har ansett att det bor vara mojligt att besluta
om fusion utan iakttagande av det sdrskilt stringa majoritetskravet i de
fall da de aktier som ingar i fusionsvederlaget vid den tidpunkt da
bolagsstémman tar stéllning till fusionen inte handlas pa en reglerad
marknad men dér avsikten #r att de ska goras till foremal for sddan
handel i omedelbar anslutning till fusionen.

Skillen for regeringens forslag: I det foregéende avsnittet har det
foreslagits att mojligheterna att anvidnda kontant fusionsvederlag be-
grinsas. Fragan &r om en sédan begrinsning &r tillrdcklig eller om det
dven finns behov av begriansningar nir det géller de aktier i 6vertagande
bolag som ldmnas som fusionsvederlag. Det &r framfor allt i en sérskild
situation som saddana begrinsningar skulle kunna vara motiverade, nim-
ligen nér ett 6verlatande bolag vars aktier dr foremal for handel pa en
reglerad marknad fusionerar med ett Gvertagande bolag vars aktier inte &r
foremal for sddan handel. I diskussionen har pekats pé att aktiedgarna i
det 6verlatande bolaget i en siddan situation kan uppleva sig komma i en
viasentligt sdmre stdllning efter fusionen, eftersom de aktier som da
erhélls som fusionsvederlag inte p4 samma sitt som de tidigare innehav-
da aktierna kan omsittas. I promemorian har mot denna bakgrund disku-
terats om det finns behov av att begransa mojligheten att, vid en fusion
dir det overlatande bolagets aktier &r noterade vid en marknadsplats,
lamna onoterade aktier som vederlag.

I promemorian har beddémningen gjorts att starka skl talar f6r en sddan
begriansning. Denna begriansning har foreslagits komma till uttryck i en
beslutsregel av samma slag som den som giller vid fusion mellan ett
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Overtagande bolag som &r ett privat aktiebolag och ett 6verlatande bolag
som &r ett publikt aktiebolag (se 23 kap. 17 § tredje stycket aktie-
bolagslagen). I ett sddant fall géller ett krav pa att beslutet ska ha bitrétts
av samtliga aktiefigare som #r nédrvarande vid stimman och att dessa
tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.
Darigenom ges i praktiken varje aktiedgare mojlighet att ldgga in sitt veto
mot beslutet genom att vid stimman rosta emot detsamma. Det stringa
beslutskravet hinger samman med att en saddan fusion resulterar i att
aktiedigarna i1 det 6verlatande bolaget inte lingre kan omsétta sina aktier
pa marknaden. Situationen #r ddrmed jamforbar med den situation som
uppkommer nér ett publikt aktiebolag omvandlas till ett privat aktie-
bolag. Samma beslutskrav giller i den situationen (se 26 kap. 6 §).

Det kan visserligen konstateras att lagen inte uppstiller nagot krav pa
enhilligt stimmobeslut for att ett noterat aktiebolag ska “omvandlas” till
ett onoterat bolag. Det har t.o.m. gjorts géllande att avnotering fran en
marknadsplats kan beslutas av styrelsen helt utan stimmans inblandning
(se Bavestam och Lindblad i Juridisk tidskrift 2007/08 s. 224 f.). Nagon
motsvarighet till bestimmelsen i 26 kap. 6 § om omvandling fran ett
publikt aktiebolag till ett privat aktiebolag finns alltsa inte nér det géller
avnoteringssituationen. Enligt var mening &r det emellertid i det nu aktu-
ella sammanhanget av storre intresse att uppmérksamma den parallellitet
som rader mellan, 4 den ena sidan, en fusion mellan ett dverlatande
publikt aktiebolag och ett dvertagande privat aktiebolag och, & den andra
sidan, en fusion mellan ett 6verldtande noterat aktiebolag och ett dver-
tagande onoterat aktiebolag. Det kan da konstateras att situationerna, ur
det overlatande bolagets aktiedigares perspektiv, dr mycket snarlika. I
bada fallen innebidr fusionen, typiskt sett, att aktiedigarna i overlatande
bolag som vederlag for sina aktier far aktier som inte kan omsittas pa
marknaden i samma utstrickning som de aktier som de tidigare innehade.
Det syfte som ligger bakom beslutsregeln rérande fusion mellan ett
Overtagande privat bolag och ett dverlatande publikt bolag gor sig dér-
med enligt var mening gillande dven vid en fusion mellan ett dverta-
gande bolag vars aktier inte dr foremal for handel pa en reglerad marknad
och ett overlatande bolag vars aktier dr foremal for sadan handel. Vi
foreslar darfor att beslutsregeln 1 23 kap. 17 § tredje stycket ska ut-
striackas till att omfatta ocksa den situationen.

En sérskild fraga i sammanhanget 4r vid vilken tidpunkt aktierna i det
gvertagande bolaget ska vara foremal f6r handel pa en reglerad marknad
for att fusionen ska kunna beslutas utan iakttagande av det strdngare
majoritetskravet. Fragan har tagits upp av Sveriges advokatsamfund.
Enligt samfundet bor det vara mojligt att i ett noterat verlatande bolag
besluta om fusion utan iakttagande av det sdrskilda majoritetskravet
ocksé i de fall d& de aktier som ingér i fusionsvederlaget vid tidpunkten
da bolagsstamman tar stéllning till fusionen visserligen inte handlas pa
en reglerad marknad men dir avsikten dr att de ska goras foremal for
sadan handel i omedelbar anslutning till fusionen. Samfundet har patalat
att en annan ordning i praktiken skulle omdjliggora att noterade bolag
fusionerar genom kombination.

Vi delar i princip samfundets uppfattning om vilken innebord bestim-
melserna bor ha i detta avseende. Det avgdrande bor enligt var mening
vara vad som i fusionsplanen har angetts om de aktier som ska limnas
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som vederlag. Om det, i en sddan situation som samfundet har beskrivit, i
fusionsplanen anges att det som vederlag ska ldmnas aktier som vid den
tidpunkt d& vederlaget ska utgd kommer att vara upptagna till handel pa
en reglerad marknad bor fusionen sdledes kunna beslutas utan
iakttagande av det sérskilda majoritetskravet oavsett om aktierna &r
upptagna till sddan handel ocksa vid tidpunkten for stimman. Vi féreslar
att lagtexten utformas pa ett sétt som tydliggor detta.

Det kan forstas inte helt uteslutas att det uppkommer situationer da det
i fusionsplanen har angetts att noterade aktier ska l&dmnas som vederlag
och det ddrefter visar sig att aktierna dndé inte kommer att vara noterade
nir vederlaget ska lamnas ut. Sa kan bli fallet t.ex. vid fusion genom
kombination dir det visar sig att det dvertagande bolaget, i motsats till
vad som forutsattes vid tidpunkten for de Gverlatande bolagens stimmor,
inte uppfyller kraven for notering pé den tdnkta marknadsplatsen. Enligt
var mening skiljer sig denna situation principiellt inte frdn andra
situationer da forutsdttningarna for ett stimmobeslut fordndras mellan
besluts- och verkstillighetstidpunkterna. Det kan, beroende pa om-
stindigheterna i det enskilda fallet, finnas anledning att se olika pa denna
fréga i olika situationer. I den situation som #r aktuell hir skulle man
kunna ténka sig t.ex. att styrelsen underséker mojligheterna att avbryta
fusionen eller later stimman ta stéllning till fragan om fusion pa nytt. Vi
anser dock inte att det dr lampligt att i lagen anvisa ett visst forfaringssatt
eller att pa annat sétt lagreglera fragan.

OMX Nordic Exchange Stockholm AB och Aktietorget har forordat att
man i den nya beslutsregeln ska likstilla aktier som &r foremal for handel
pa en alternativ marknadsplats (“handelsplattform”, se 1 kap. 5§ 12
lagen [2007:528] om vérdepappersmarknaden) med aktier som handlas
pa en reglerad marknad. Det skulle innebéra att regeln skulle omfatta
ocksd den situationen att ett bolag vars aktier handlas pa en sadan
alternativ marknadsplats fusionerar, sdsom Overlatande bolag, med ett
Overtagande bolag vars aktier 6ver huvud taget inte dr foremal for ndgon
organiserad handel. Vidare skulle det innebéra att en fusion mellan ett
overlatande bolag vars aktier handlas pa en reglerad marknad och ett
overtagande bolag vars aktier handlas p& en alternativ marknadsplats
skulle kunna genomforas med tillimpning av huvudregeln om tva tredje-
delars majoritet.

Enligt var mening talar emellertid dvervigande skil mot att utforma
bestimmelserna pa det sitt som OMX och Aktietorget har forordat. Aven
om det i enskilda fall kan forhalla sig sa att aktier som handlas pa en
alternativ marknadsplats dr likvdardiga med aktier som handlas pa en
reglerad marknad nér det giller mojligheter att omsétta aktierna och
mekanismer for prisséttning kan man inte utga fran att sa alltid ar fallet. I
sammanhanget bor ocksa beaktas att aktiebolagslagen sedan tidigare
innehéller ett flertal bestimmelser diar det gors skillnad mellan, enkelt
uttryckt, noterade och onoterade bolag (se t.ex. 2 kap. 29 §, 4 kap. 47 §
samt 19 kap. 13 och 14 §§). I dessa bestimmelser dras den relevanta
grinsen som regel mellan aktier som handlas pa en reglerad marknad och
andra aktier. Det finns enligt var mening inte anledning att se annorlunda
pa saken i det nu aktuella sammanhanget.
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5.6 Andra lagstiftningsatgarder

Regeringens bedomning: Det bor for ndrvarande inte vidtas nagra
ytterligare lagstiftningsatgérder med anledning av risken for missbruk

av fusionsinstitutet.

Promemorians bedémning: Overensstimmer med regeringens be-
domning (se promemorian s. 91 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har instdmt i eller inte haft na-
got att invinda mot promemorians bedomning.

Skiilen for regeringens bedomning: I det foregaende har vi foreslagit
dels att man vid beslut om fusion 1 ett 6verlatande bolag ska bortse frén
det 6vertagande bolagets roster, dels att det ska inféras begransningar nér
det géller mojligheten att anvinda kontanter och, i ett visst fall, onoterade
aktier som fusionsvederlag. Forslagen 6verensstimmer i allt visentligt
med de som har lagts fram i promemorian. I denna diskuteras om ytter-
ligare &tgdrder bor vidtas. Bland annat berdrs mojligheten att skirpa
kraven pa revisorsgranskningen av fusionsplanen eller att inféra nya
bestimmelser om inhdmtande av oberoende virderingsutldtanden avseen-
de fusionsvederlaget. Ett annat alternativ som Overvigs &r att infora ett
motsvarande forfarande for faststidllande av fusionsvederlaget som det
som giller i fraga om ldsenbeloppet vid tvangsinlésen av minoritets-
aktier. Vidare diskuteras en regel av innebord att den som har lamnat ett
offentligt uppkopserbjudande inom en viss tid ddrefter inte ska fa vara
Overtagande bolag i en fusion ddr mélbolaget dr 6verlatande bolag.

Den slutsats som har dragits i promemorian &r att inte nagon av de nyss
ndmnda atgédrderna bor genomforas. Vi har samma uppfattning. Det r,
sédsom vi tidigare har framhéllit, viktigt att de atgirder som vidtas stér i
proportion till problemets omfattning. Enligt var bedomning ar de at-
gérder som vi har foreslagit i de féregaende avsnitten &ndamalsenliga och
tillrdckliga for att komma till réitta med den typ av missbruk av
fusionsinstitutet som vi diskuterar hér. Vi ser dérfor for ndrvarande inte
att det finns anledning att vidta ytterligare atgérder. Detta giller i synner-
het i frdga om sadana atgirder som skulle riskera att komplicera fusions-
forfarandet och minska fusionsinstitutets anvéndbarhet. Sa far anses vara
fallet betrdffande flera av de forslag som har berdrts i det foregaende
stycket.

5.7 Delning

Regeringens forslag: Motsvarande bestimmelser som de som har

foreslagits betrdffande fusion ska inforas dven i fraga om delning.

Promemorians forslag: Overensstimmer med regeringens forslag (se
promemorian s. 98 f.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft
nagot att invinda mot promemorians forslag.

Skilen for regeringens forslag: Genom 2005 éars aktiebolagslag
Oppnades en mojlighet for svenska aktiebolag att genomfora en delning
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med tillimpning av ett i lagen sirskilt reglerat delningsforfarande.
Bestdmmelserna aterfinns i 24 kap. En delning innebér att ett aktiebolags
tillgdngar och skulder Gvertas av ett eller flera andra aktiebolag mot
vederlag till aktiedigarna i det overlatande bolaget.

De oldgenheter i samband med fusion som har diskuterats ovan skulle
kunna uppkomma dven i samband med delning av aktiebolag. En delning
dér det 6verlatande bolagets tillgangar och skulder delvis tas dver av ett
redan befintligt aktiebolag kan i sjédlva verket liknas vid ett slags fusion.
For att regelverket ska bli konsekvent och riskerna for kringgaenden
minimeras bor enligt var mening reglerna om delning i detta hanseende
ha samma innebdrd som fusionsreglerna. Vi foreslar saledes att motsva-
rande bestimmelser som de som har foreslagits i det foregdende be-
traffande fusion infors dven savitt giller delning.

5.8 Bestimmelsernas tillimpningsomrade

Regeringens forslag: Andringarna i aktiebolagslagen ska omfatta alla

aktiebolag.

Promemorians forslag: Overensstimmer med regeringens forslag (se
promemorian s. 70.).

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt eller inte haft na-
got att invéinda mot promemorians forslag.

Skilen for regeringens forslag: Som vi tidigare har framhallit bor en
utgéngspunkt for de atgédrder som vidtas vara att de star i rimlig pro-
portion till problemets omfattning. Det skulle i och for sig kunna tala for
att begrinsa de atgirder som har foreslagits i1 det foregéende till att gélla
Overlatande bolag vars aktier typiskt sett dr eller kan komma att bli
foremal for handel péa aktiemarknaden. Det &r just i sddana bolag som de
problem som behandlas hér hittills har uppmérksammats. Sasom det har
konstaterats i promemorian dr emellertid de skél som talar for dndringar i
de aktiebolagsrittsliga fusionsreglerna lika giltiga for fusioner mellan
andra typer av aktiebolag. Salunda &r savil den berdrda jévsproblema-
tiken som de problem som dr forenade med rena kontantfusioner, fran
principiella utgangspunkter, lika relevanta i privata aktiebolag som i
publika aktiebolag. Vi anser dérfor att 6verviagande skal talar for att inte
begrinsa forslagen till att avse endast vissa fusioner utan att lata dem
avse fusion i allménhet.

De foreslagna bestimmelserna om delning bér ges motsvarande
tillimpningsomrade.

6 Ekonomiska konsekvenser

I propositionen foreslas vissa @ndringar i aktiebolagslagens regler om
fusion och delning. Forslagen torde i forsta hand ha betydelse for fusion
och delning bland bolag pé aktiemarknaden. Det helt 6vervigande antalet
bolag utanfor aktiemarknaden har en sa liten dgarkrets att bolagsrittsliga
beslut om exempelvis fusion normalt fattas med enhéllighet.
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Savitt avser aktiemarknadsbolagen kan de foreslagna éndringarna antas
leda till en tydligare atskillnad mellan instituten fusion och tvéngsinldsen
och undanr6ja en del av den osdkerhet som under de senaste dren funnits
pa aktiemarknaden rérande spelreglerna for foretagsforvarv.

De sedan den 1 juli 2007 gillande reglerna for beslut om fusion med
inslag av kontanter i fusionsvederlaget dr sa stranga att de i praktiken gor
det omojligt att genomfora en fusion dér det Gverldtande bolaget &r ett
aktiemarknadsbolag, om inte det vertagande bolaget dger mer &n nio
tiondelar av aktierna i det 6verlatande bolaget och séledes ocksa har
mojlighet att tvangsinlosa resterande aktier. De foreslagna reglerna &r
mindre langtgdende i frdga om majoritetskravet men innebdr samtidigt
vissa andra skérpningar. Det ir inte troligt att bestimmelserna har ndgon
pataglig effekt pa bendgenheten att anvénda institutet fusion. Detta géller
i synnerhet som det sammanlagda antalet fusioner med aktiemarknads-
bolag som hittills genomforts i det svenska néringslivet d&r mycket be-
grénsat.

Det ligger i sakens natur att stringare beslutsregler for foretagsforvirv,
oberoende av om det handlar om f6rvirv genom exempelvis ett offentligt
uppkopserbjudande eller en fusion, kan leda till hdgre forvarvspremier.
Nagra sdkra slutsatser om vilken effekt forslagen i det hdnseendet kan fa
i det svenska nédringslivet kan inte dras. Premiens storlek dr ocksa av-
hingig en rad andra situationsspecifika faktorer, inte minst férekomsten
av konkurrerande forvérvare.

I samband med att fusionerande bolag ansoker till Bolagsverket om att
verkstilla en beslutad fusionsplan har verket att prva att planen har
godkints 1 behorig ordning (23 kap. 21 § aktiebolagslagen). Det innebér
att Bolagsverket ocksé ska prova att de nya beslutsreglerna har respek-
terats. Verket gor redan i dag liknande provningar. Med hénsyn till det
mycket begrinsade antal fusioner det sannolikt kommer att handla om far
kostnaderna for denna prévning antas bli marginella. De merkostnader
som eventuellt uppkommer ska finansieras genom registeravgifter enligt
principen om full kostnadstdckning.

Forslagen torde inte heller 1 6vrigt innebéra nagra dkade kostnader for
det allménna. Inte heller forutses nagra andra negativa effekter pa sam-
hillsfunktioner eller samhéllsintressen.

7 Ikrafttridande m.m.

Regeringens forslag: Lagidndringarna ska trada i kraft den 1 januari
2009. De nya begrinsningarna nir det géller mojligheten att anvianda
kontanter som fusionsvederlag eller delningsvederlag ska inte omfatta
fusioner eller delningar som har beslutats av bolagsstimman fore

denna tidpunkt.

Promemorians forslag: Promemorian innehaller inte nagot forslag till
tidpunkt for ikrafitridande eller nagra overviganden om behovet av
Overgangsbestimmelser.
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Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte kommenterat dessa
frégor.

Skiilen for regeringens forslag: Det dr onskvirt att de lagéndringar
som nu foreslés trader i kraft forhallandevis snart. Samtidigt bor givetvis
foretagen fa rimlig tid att anpassa sig till de nya reglerna. Mot den bak-
grunden och med hénsyn till den tid som de olika leden i lagstiftnings-
processen kan vintas ta framstar den 1 januari 2009 som en lamplig tid-
punkt for ikrafttrddande. De nya begrédnsningarna nér det giller mojlig-
heten att anvénda kontanter som fusions- eller delningsvederlag bor inte
gilla nidr fusions- eller delningsplanen har godkénts av bolagsstimman
fore denna tidpunkt. En sérskild 6vergangsbestimmelse av den inne-
borden bor tas in i lagen. I ovrigt behovs det inte nigra overgangs-
bestdmmelser.

8 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om @ndring i aktiebolagslagen (2005:551)

23 kap.2 §

Vederlaget till aktiedigarna i det eller de Overldtande bolagen (fusions-
vederlaget) ska besta av aktier i det §vertagande bolaget eller av pengar.
Mer dn hdlften av vederlagets sammanlagda virde ska utgoras av aktier.

(Jfr 23 kap. 2 § i promemorian.)

Paragrafen innehaller bestimmelser om vederlaget till aktiedgarna vid en
fusion. Skilen for de dndringar som har gjorts i paragrafen framgér av
avsnitt 5.5.1.

Utgangspunkten dr att fusionsvederlaget ska bestd av aktier i det dver-
tagande bolaget. Liksom hittills &r det ocksd mojligt att som fusions-
vederlag ldamna en kombination av aktier i dvertagande bolag och kon-
tanter. Genom forslaget begrinsas valfriheten i de situationerna pa det
séttet att mer én hélften av fusionsvederlagets sammanlagda vérde maste
utgoras av aktier i det Gvertagande bolaget. Till skillnad fran tidigare far
rena kontantfusioner éver huvud taget inte férekomma.

Den nya bestdimmelsen syftar till att sdkerstilla att minoritetsaktiefigare
i ett overlatande bolag inte genom ett bolagsstimmobeslut ska kunna
berdvas sin stdllning som aktiedgare. Bestimmelsen ska saledes forstas
pa sa sitt att samtliga aktiedgare har ritt till ett fusionsvederlag som till
mer #n hélften bestar av aktier i det dvertagande bolaget. Om utbytesfor-
hallandet mellan aktierna i dverlatande bolag och det Gvertagande bola-
get dr sadant att det inte gar att astadkomma detta, méste antalet aktier i
nagot eller ndgra av de fusionerande bolagen fore fusionen anpassas
genom uppdelning eller sammanlidggning av aktier (jfr SOU 1992:83 s.
167).

Fusionsvederlaget ska framgéd av fusionsplanen (se 7§ forsta
stycket 2). Den avgorande tidpunkten fér bedomningen av vederlagets
véarde enligt forevarande paragraf &dr foljaktligen tidpunkten for fusions-
planens uppréttande. Det virde som avses dr marknadsvérdet. Om
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aktierna i det 6vertagande bolaget &r foremal for handel pa en reglerad
marknad, kan som regel det noterade virdet antas vara deras marknads-
viarde (jfr 22 kap. 2 §). Nar det giller aktier som inte &r foremal for
regelbunden handel, far virderingen ta sin utgangspunkt i vedertagna
principer for berdkning av virdet av en andel i ett bolag. En sadan
virdering torde normalt fa grundas pa bolagets resultat eller stdllning
men dven jamforelser med aktier av liknande slag kan komma till
anvindning (jfr prop. 2004/05:85 s. 812).

Av fusionsplanen ska det, enligt 9 §, framga hur fusionsvederlaget har
bestdmts och vilka rittsliga och ekonomiska aspekter som har beaktas.
Av samma paragraf foljer att sirskilda svarigheter att uppskatta virdet pa
aktier som ingéar i vederlaget ska anmirkas.

Enligt 11 § ska fusionsplanen granskas av en eller flera revisorer.
Revisorn eller revisorerna ska dérvid uttala sig om huruvida fusions-
vederlaget har bestidmts pa ett sakligt och korrekt sétt.

Den nya bestimmelsen omfattar alla typer av fusioner. Den far dock
inte ndgon betydelse i praktiken vid fusion mellan ett moderbolag och ett
heldgt dotterbolag, eftersom nagot fusionsvederlag inte forekommer i en
sadan situation.

Av den of6réndrade 36 § foljer att den nya bestdimmelsen i férevarande
paragraf giller dven vid en grénsoverskridande fusion. Bestimmelsen
kan, under vissa forutséttningar, bli tillimplig ocksa vid bildandet av ett
europabolag genom fusion (se artikel 18 i radets forordning [EG] nr
2157/2001 av den 8 oktober 2001 om stadga for europabolag). Den géller
dven for bankaktiebolag och kreditmarknadsbolag (se 10 kap. 1 § och
11kap. 1§ lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse).
Déremot omfattas inte forsikringsaktiebolag. I sammanhanget bor dock
namnas att Forsikringsforetagsutredningen i sitt slutbetinkande Ny
associationsritt for forsdkringsforetag (SOU 2006:55) har foreslagit att
forsakringsaktiebolagen, i likhet med bankaktiebolagen, ska tillimpa de
regler som foreskrivs for aktiebolag i allménhet. Utredningens forslag
bereds for ndrvarande i Finansdepartementet.

23 kap. 17 §
Ett bolagsstimmobeslut om godkinnande av fusionsplanen &r giltigt
endast om det har bitrétts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sa-
vil de avgivna rosterna som de aktier som &r foretrddda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som dr foretrétt vid stimman.

Om nagot av de overlatande bolagen &r ett publikt aktiebolag och det
Overtagande bolaget &r ett privat aktiebolag, &r det publika aktiebolagets
beslut om godkédnnande av fusionsplanen giltigt endast om det har bi-
tritts av samtliga aktiedgare som &r nérvarande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bo-
laget. Detsamma gdller om nagot av de dverldtande bolagen dr ett
publikt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet och det som fusionsvederlag ska limnas aktier som
vid den tidpunkt da vederlaget ska ldmnas ut inte dr upptagna till handel
pd en sadan marknad.

Vid beslut om godkinnande av fusionsplanen i dverldtande bolag ska
aktier som innehas av det dvertagande bolaget eller av ett annat foretag i

Prop. 2007/08:155

29



samma koncern som det dvertagande bolaget inte beaktas. Med koncern
likstdills i detta sammanhang annan foretagsgrupp av motsvarande slag.

(Jfr 23 kap. 17 § i promemorian.)

Paragrafen reglerar majoritetskrav vid stimmobeslut om fusion. Skilen
for de dndringar som har gjorts i paragrafen framgér av avsnitt 5.3, 5.4
och 5.5.2.

De forsta och andra styckena #r i sak oférandrade. Liksom hittills &r
séledes huvudregeln att ett giltigt beslut om godkédnnande av en fusions-
plan forutsitter att det har bitrdtts av aktiesigare med minst tva tredjedelar
av savil de avgivna rosterna som de aktier som dr foretrddda vid stim-
man. | férekommande fall kridvs att majoritetskravet &r uppfyllt inom
varje aktieslag som dr foretrétt vid stimman.

I det tredje stycket finns sedan tidigare ett sérskilt majoritetskrav for
det fall nagot av de overlatande bolagen r ett publikt aktiebolag och det
Overtagande bolaget dr ett privat aktiebolag. I sa fall dr beslutet giltigt
endast om det pa det dverlatande publika aktiebolagets bolagsstimma har
bitrétts av samtliga aktiedgare som dr ndrvarande vid stimman och dessa
aktiedigare tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Genom den nya andra meningen har det inforts motsvarande
majoritetskrav for det fall nagot av de Gverlatande bolagen dr ett publikt
aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad och
det i fusionsvederlaget ingér aktier som inte &r upptagna till handel pa en
sadan marknad. Syftet med den nya bestimmelsen &r att aktiedgare i ett
Overlatande bolag vars aktier dr noterade pa exempelvis OMX Nordiska
Bors i en fusion inte ska kunna tvingas acceptera ett fusionsvederlag i
form av aktier som inte dr foreméal for handel p& samma eller en motsva-
rande marknad. Regeln tréffar dven den situationen att det Gvertagande
bolaget visserligen har ett aktieslag upptaget till handel pa en reglerad
marknad men som fusionsvederlag erbjuder aktier av ett slag som inte &r
upptaget till sddan handel.

Begreppet “reglerad marknad” definieras i 1kap. 5§ 20 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden. Som framgér dédr omfattar be-
greppet endast marknadsplatser inom EES. Vid tillimpningen av fore-
varande paragraf ska emellertid motsvarande marknadsplatser utanfor
detta omrade likstéllas med en reglerad marknad. Diaremot omfattas inte
aktier som handlas pa en sadan handelsplattform som definieras i
1 kap. 5 § 12 i den nyss nidmnda lagen. Det innebér i praktiken att ett
overlatande bolag vars aktier handlas pa en reglerad marknad kan
fusionera med ett Gvertagande bolag vars aktier handlas pa en handels-
plattform av nyss angivet slag endast om det striinga majoritetskrav som
uppstills 1 forevarande stycke &r uppfyllt. Vidare innebér det — forutsatt
att bestdimmelsen i forsta meningen inte &r tillimplig — att detta majo-
ritetskrav inte blir tillimpligt om ett bolag av det senare slaget, sdsom
gverlatande bolag, fusionerar med ett 6vertagande bolag vars aktier Gver
huvud taget inte 4r féremal for ndgon organiserad handel.

Det avgorande for vilket majoritetskrav som ska gilla dr vad som i
fusionsplanen sdgs om huruvida de aktier som ska ldamnas som fusions-
vederlag kommer att vara upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller inte vid den tidpunkt d& vederlaget ska utgd. Det saknar dérvid
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betydelse om aktierna vid tidpunkten for stimmans beslut ocksa ar fore-
mal for handel eller inte. Det ligger dock i sakens natur att det i
fusionsplanen inte far anges att fusionsvederlaget ska bestd av noterade
aktier annat 4n om det &r stillt utom rimligt tvivel att aktierna kommer att
vara noterade vid den tidpunkt da vederlaget ska utga.

I paragrafens hittills géllande lydelse har det i det ficirde stycket funnits
ett sdrskilt majoritetskrav for det fall fusionsvederlaget helt eller delvis
utgors av kontanter. Den bestimmelsen har upphévts. I stillet har i detta
stycke inforts en sdrskild regel savitt avser beslut om godkidnnande av
fusionsplanen i 6verlatande bolag. Innebérden av den nya bestimmelsen
dr att aktier som eventuellt innehas av det 6vertagande bolaget inte ska
beaktas vid faststdllande av huruvida majoritetskraven i forsta—tredje
styckena dr uppfyllda.

Nir det giller det normalfall som regleras i forsta stycket &r saledes ett
beslut om fusion giltigt om det, enkelt uttryckt, har bitrétts med sadan kva-
lificerad majoritet som anges déir bland dvriga aktiedgare pa stimman.

Nir det giller de sérskilda situationer som regleras i tredje stycket
innebér bestdimmelsen i fjarde stycket dels att det Gvertagande bolaget
inte har den vetoritt som 6vriga aktiedgare har vid den bolagsstdmma i
det overlatande bolaget som tar stdllning till fusionsplanen, dels att
berdkningen av hur stor andel av samtliga aktier i bolaget som &r repre-
senterade vid stdimman ska ske med bortseende frin det Gvertagande
bolagets aktier. Det kréivs alltsd i en sadan situation att samtliga vid
stimman nérvarande aktiedgare forutom det Overtagande bolaget ska
bitrdda beslutet och att dessa aktiedgare ska foretrédida minst nio tiondelar
av samtliga aktier i bolaget som inte innehas av det 6vertagande bolaget.
Det forhallandet att det Gvertagande bolaget inte har nigon vetoritt i
beslutet torde vara av mindre praktisk betydelse, eftersom fusionen dnda
inte kan genomf6ras med mindre det dvertagande bolaget sjdlvstindigt
godkénner fusionsplanen (jfr 15 §).

Utover det dvertagande bolagets egna aktieinnehav ska det vid tillamp-
ningen av den nya bestdmmelsen bortses fran aktier som innehas av ett
annat foretag i samma koncern som det Gvertagande bolaget. Begreppet
koncern definieras i 1 kap. 11 §. Av definitionen foljer att sidana aktier
inte ska beaktas som innehas av ett moderbolag till det Gvertagande
bolaget, av ett svenskt eller utldndskt systerbolag eller av ett svenskt eller
utldndskt dotterforetag. Genom en sérskild bestimmelse i forevarande
paragraf jamstills i detta ssmmanhang andra foretagsgrupper av motsva-
rande slag med koncerner (jfr 8 kap. 23 § och prop. 1997/98:99 s. 218).
Det handlar alltsd om sadana situationer da nagot annat réttssubjekt 4n ett
svenskt aktiebolag, t.ex. ett utlindskt aktiebolag eller ett svenskt handels-
bolag, utévar inflytande ver foretagen i gruppen pa det sdtt som ségs i
1 kap. 11 §. Aven det fallet att en fysisk person pa grund av aktie- eller
andelsinnehav kontrollerar foretagsgruppen &r avsett att omfattas.

Om Bolagsverket vid provning enligt 21 § av en ansékan om tillstdnd
att verkstilla fusionsplanen finner att beslutsregeln inte har iakttagits, ska
ansokan avslas.

Av 28 och 31 §§ framgar att det vid fusion genom absorption av heldgt
dotterbolag inte fattas nagot stimmobeslut i det Sverlatande bolaget. Vid
en sddan fusion far foljaktligen de nya bestimmelserna i fjdrde stycket i
forevarande paragraf inte ndgon betydelse.
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Av den of6rindrade 36 § foljer att de nya bestdimmelserna i foreva-
rande paragraf giller dven vid en gransoverskridande fusion. De kan,
under vissa forutsittningar, ocksa bli tillimpliga vid bildandet av ett
europabolag genom fusion (se artikel 18 i radets forordning [EG] nr
2157/2001 av den 8 oktober 2001 om stadga for europabolag). De giller
dven for bankaktiebolag och kreditmarknadsbolag (se 10 kap. 1 § och
11kap. 1 § lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse),
dédremot inte for forsdkringsaktiebolag (jfr kommentaren till 2 §).

23 kap. 26 §
Nér en anmélan om fusion enligt 25 § registreras, intrdder foljande rétts-
verkningar.

1. Overlatande bolags tillgdngar och skulder med undantag for skade-
stdndsansprak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med fusionen
overgar till det 6vertagande bolaget.

2. Aktiedigare 1 Overlatande bolag blir aktiedgare i det Gvertagande
bolaget.

3. Overlatande bolag upploses.

4. Vid kombination: det dvertagande bolaget anses bildat.

Trots bestdimmelserna i forsta stycket kan &dgare till minst en tiondel av
samtliga aktier i ett §verlatande bolag hos styrelsen begira att det halls
bolagsstimma for behandling av frdga om talan enligt 29 kap. 7 §. I sa
fall ska 7 kap. 17 § andra stycket tillimpas. Om en sadan talan vécks,
giller 25 kap. 44 § i tillimpliga delar.

(Paragrafen saknar motsvarighet i promemorian.)

I paragrafen regleras rittsverkningarna av fusion. I sak &4r paragrafen
oforindrad. Bestimmelsen i forsta stycket 2 har dock formulerats om
som en f6ljd av att det enligt 2 § i fortséttningen alltid ska ingé aktier i
fusionsvederlaget.

Vidare har en spraklig justering gjorts i andra stycket.

24 kap. 2 §

Vederlaget till aktiedigarna i det dverlatande bolaget (delningsvederlaget)
ska besta av aktier i det eller de Gvertagande bolagen eller av pengar. Mer
dn hdlften av vederlagets sammanlagda virde ska utgoras av aktier.

(Jfr 24 kap. 2 § i promemorian.)

Paragrafen innehéaller bestimmelser om vederlag vid delning. De dnd-
ringar som har gjorts i paragrafen &r av samma slag som &@ndringarna i
23 kap. 2 §. For en kommentar hinvisas till forfattningskommentaren till
den paragrafen. Skilen for andringarna framgar av avsnitt 5.5.1 och 5.7.

24 kap. 19 §
Ett bolagsstimmobeslut om godkidnnande av delningsplanen &r giltigt
endast om det har bitrétts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sa-
vil de avgivna rosterna som de aktier som &r foretrddda vid stimman.
Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som dr foretrétt vid stimman.
Om det overlatande bolaget &r ett publikt aktiebolag och nagot av de
gvertagande bolagen ir ett privat aktiebolag, dr det publika aktiebolagets
beslut om godkinnande av delningsplanen giltigt endast om det har bi-
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tritts av samtliga aktiedgare som &r nédrvarande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foretrdder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bo-
laget. Detsamma gdiller om det overlatande bolaget dir ett publikt aktie-
bolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbets-
omradet och det som delningsvederlag ska ldmnas aktier som vid den
tidpunkt da vederlaget ska ldmnas ut inte dr upptagna till handel pa en
sadan marknad.

Vid beslut om godkinnande av delningsplanen i det dverlatande
bolaget ska aktier som innehas av nagot av de dvertagande bolagen eller
av ett annat foretag i samma koncern som ndgot av de dvertagande
bolagen inte beaktas. Med koncern likstdlls i detta sammanhang annan
foretagsgrupp av motsvarande slag.

(Jfr 24 kap. 19 § i promemorian.)

Paragrafen reglerar majoritetskrav vid stimmobeslut om delning. De
dndringar som har gjorts i paragrafen 4r av samma slag som dndringarna i
23 kap. 17 §. For en kommentar hinvisas till forfattningskommentaren
till den paragrafen. Skilen for &ndringarna framgér av avsnitt 5.3, 5.4,
5.520ch5.7.

24 kap. 28 §
Nér en anmilan om delning enligt 27 § registreras, intrdder foljande
réttsverkningar.

1. Det overlatande bolagets tillgangar och skulder med undantag for
skadestandsansprak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med del-
ningen overgar till det eller de 6vertagande bolagen i enlighet med vad
som har angetts i delningsplanen.

2. Aktiedigare 1 det Overlatande bolaget blir aktiedgare i Gvertagande
bolag.

3.%Verlé’1tande bolag, som ska upplosas genom delningen, dr upplst.

4. Overtagande bolag, som ska bildas genom delningen, anses bildade.

Trots bestdimmelserna i forsta stycket kan dgare till minst en tiondel av
samtliga aktier i 6verlatande bolag som har uppldsts genom delningen
begira hos styrelsen att det halls bolagsstimma for behandling av fraga
om talan enligt 29 kap. 7 §. I s fall ska 7 kap. 17 § andra stycket
tillimpas. Om en sadan talan vicks, giller 25 kap. 44 § i tillimpliga
delar.

(Paragrafen saknar motsvarighet i promemorian.)

De dndringar som har gjorts i paragrafen 4r av samma slag som #ndring-
arna i 23 kap. 26 §. For en kommentar hénvisas till forfattningskommen-
taren till den paragrafen.

Ikrafitrddande- och dvergangsbestimmelser

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2009.

2.Har en fusionsplan eller delningsplan blivit gillande fore den
1 januari 2009, giller bestimmelserna i 23 kap. 2 och 26 §§ samt 24 kap.
2 och 28 §§ i sina dldre lydelser.

(Bestdmmelserna saknar motsvarighet i promemorian.)

Forslaget har behandlats i avsnitt 7.
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De nya bestimmelserna trader i kraft den 1 januari 2009 (se punk-
ten 1). Av en sérskild overgangsbestimmelse (punkten 2) framgér dock
att de nya bestimmelserna om att fusions- respektive delningsvederlaget
huvudsakligen ska bestd av aktier i 6vertagande bolag inte ska gélla i de
fall da fusions- eller delningsplanen har blivit gillande fore ikrafttrddan-
detidpunkten. En fusions- eller delningsplan blir normalt gillande genom
att den godkinns av bolagsstimman (se dock 23 kap. 15 § fjarde stycket
och 24 kap. 17 § fjarde stycket).
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Sammanfattning av promemorian Skirpta fusions- Et?p- 2(1)07/08:155
regler (Ds 2007:35) ilaga

I promemorian foreslds skérpta regler om fusion mellan aktiebolag.
Forslagen har sin bakgrund i den kritik som under de senaste aren riktats
mot mdjligheten att anviinda det aktiebolagsrittsliga institutet fusion som
substitut for lagens regler om en aktiedgares ritt att vid en viss storlek pa
sitt aktieinnehav 16sa in minoritetens aktier (tvangsinlésen) och att det
Overtagande bolaget vid beslut om fusion i ett 6verlatande bolag, i1 fore-
kommande fall, tillats att rosta for sina aktier i det bolaget.

Utredarens uppdrag har varit att foresla en reglering som dels ger
rimliga mojligheter till en legitim anvidndning av fusionsinstitutet, dels
kraftfullt motverkar att fusionsinstitutet anvénds for att tvangsvis fora
over dganderitten till minoritetens aktier till majoritetsaktiedgaren eller
denne nérstaende.

Utgangspunkter for forslagen till atgéirder

Foretagsforviarv och foretagssamgaenden dr centrala inslag i den kon-
tinuerliga omvandlingsprocess som karaktériserar ett vil fungerande och
dynamiskt néringsliv. Det har varit en for utredaren sjdlvklar utgangs-
punkt att eventuella forslag till atgérder inte i onddan fér ligga hinder i
vigen for denna process.

En annan utgingspunkt har varit att de svenska reglerna rérande fu-
sion, pa samma sitt som reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden, inte utan starka sk&l bor avvika frén vad som géller i
andra lander som vi i dessa sammanhang brukar jaimfora oss med.

Forslag till atgirder
En skdrpning av reglerna for beslut om fusion

Beslut om fusion fattas av bolagsstimman. For giltigt beslut om fusion
krdvs som huvudregel att det stéds av aktiedgare med minst tva tredje-
delar av sévil de avgivna rosterna som de foretrddda aktierna. I avvaktan
pa resultatet av utredarens arbete giéller vidare som en provisorisk 16s-
ning ett skérpt pluralitetskrav for fusioner dér fusionsvederlaget helt eller
delvis bestar av kontanter. I det dverlatande bolaget dr bolagsstimmans
beslut om sédan fusion giltigt endast om det har bitrdtts av aktiefigare
med mer #n nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Enligt utredarens mening 4r emellertid det grundlidggande problemet
inte att det tidigare kravet pa tva tredjedelars majoritet ir for lagt utan att
det Overtagande bolaget, om det redan #ger aktier i det Overlatande
bolaget, har ritt att deltaga i fusionsbeslutet. Det vertagande bolagets
intresse av att forvidrva det overlatande bolaget till ett s& lagt pris som
mojligt star i direkt konflikt med det intresse som Ovriga aktiedgare i det
Overlatande bolaget har av att fa sa mycket betalt som mgjligt for sina
aktier.

35



Utredaren foreslar att reglerna dndras sa att det 6vertagande bolaget, i
féorekommande fall, inte far utdova rostritt for aktier 1 det Overlatande
bolaget. D4 kan det provisoriska, extra hoga majoritetskravet tas bort.

Med en sadan regel blir ett beslut om fusion i dverlatande bolag giltigt
om det, enkelt uttryckt, bitrdtts med tva tredjedelars majoritet bland
Ovriga aktiedgare pa stimman.

Den foreslagna regleringen vilar pa ett synsétt som ligger i linje med
utvecklingen inom sjélvregleringen pa den svenska aktiemarknaden och
dr vil etablerat i ett internationellt perspektiv.

Begriinsningar i fraga om fusionsvederlagets form

Fusionsvederlaget, dvs. den erséttning som aktiedigarna i Overlatande
bolag erhaller vid en fusion, kan enligt géllande rétt besta av aktier i det
Overtagande bolaget, av kontanter eller av en kombination av aktier i
Overtagande bolag och kontanter.

I flera lidnder giller begrinsningar i friga om hur stor andel av fu-
sionsvederlaget som far utgdras av kontanter. Den principiella utgangs-
punkten for regleringen i EG:s fusionsdirektiv &r ocksa att den kontanta
ersittningen inte far Gverstiga en viss, begransad del av fusionsveder-
laget.

Fusionsinstitutet 4r i grunden avsett att mojliggéra ett samgaende
mellan tva eller flera bolag dér aktiedgarna i 6verlatande bolag kvarstar
som aktiedgare, men efter fusionen i stillet dger aktier i det 6vertagande
bolag, till vilket det 6verlatande bolagets tillgangar och skulder 6vergatt.
En fusion med uteslutande kontant vederlag dr nagonting annat. Den
fréntar, genom ett bolagsstimmobeslut, aktiedgarna i det Overlatande
bolaget deras stillning som aktiedgare. Om det 6vertagande bolaget &r
aktiedigare i det verlatande bolaget innebir en kontantfusion i praktiken
att ovriga aktiedgare, mot kontant erséttning, berdvas sitt dgande i bola-
get.

Aktiebolagslagen innehéller inte nigra regler som medger att bolags-
stimman genom majoritetsbeslut utesluter en aktiefigare ur bolaget. En
mgjlighet att fatta sddana beslut skulle riskera att underminera fortroen-
det for aktiebolagsformen och sannolikt strida mot det grundlagsfista
dganderittsskyddet. Det &r redan pa denna grund tveksamt att, som i dag
gr fallet, tillata ett aktiebolag att besluta om fusion med uteslutande
kontant vederlag. Det kan inte uteslutas att ett sadant beslut vid en prov-
ning i domstol skulle kunna befinnas krénka aktiedgarnas dganderitt.

Ett annat skl till att inte tillata kontantfusioner 4r att fusion med ute-
slutande kontant vederlag kan uppfattas radera ut gransen mellan fusion
och tvangsinldsen och bidra till att underminera respekten for institutet
offentliga uppkopserbjudanden med efterféljande inlosen.

Slutligen &r, savitt utredaren kunnat finna, det praktiska behovet av att
kunna genomfora kontantfusioner mycket begrénsat.

Utredaren foreslar att minst hélften av virdet pa fusionsvederlaget ska
utgoras av aktier i det overlatande bolaget. Darmed uppritthalls fusio-
nens grundliggande karaktdr av en foretagssammanslagning snarare dn
en foretagsoverlatelse.
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Utredaren foreslar vidare att den specialregel som i dag giller for
fusion mellan ett 6vertagande bolag som é&r ett privat aktiebolag och ett
overlatande bolag som &r ett publikt aktiebolag utstriacks till att ocksa
gilla fusion mellan ett 6vertagande bolag vars aktier inte dr foremél for
handel pa en reglerad marknad med ett 6verlatande bolag vars aktier &r
foremal for sddan handel. Ett sddant fusionsbeslut ska enligt forslaget
vara giltigt endast om det har bitrdtts av samtliga aktiedgare som &r
narvarande vid stimman och dessa tillsammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget. Dérigenom ges i praktiken varje aktie-
dgare mojlighet att ldgga in sitt veto mot beslutet genom att vid stimman
rosta emot detsamma.

Delning

Pa samma sétt som att tva eller flera aktiebolag kan g& samman genom
fusion kan ett aktiebolag delas upp i tva eller flera fristdende bolag med
tillimpning av ett i lagen sirskilt reglerat delningsforfarande.

For att regelverket ska bli konsekvent och riskerna for kringgdenden
minimeras foreslds att reglerna om delning utformas pa samma sétt som
reglerna om fusion.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom foreskrivs att 23 kap. 2 och 17 §§ samt 24 kap. 2 och 19 §§
aktiebolagslagen (2005:551) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

23 kap.

Vederlaget till aktieigarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) skall bestd av
aktier i det Overtagande bolaget
eller av pengar.

Ett bolagsstimmobeslut om god-
kidnnande av fusionsplanen &r gil-
tigt endast om det har bitritts av
aktiedigare med minst tva tredje-
delar av savil de avgivna rosterna
som de aktier som dr foretridda
vid stimman.

28

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) ska bestd av
aktier i det Overtagande bolaget
eller av pengar. Mer dn hdlfien av
vederlagets sammanlagda viirde
ska utgdras av aktier.

17§

Ett bolagsstimmobeslut om god-
kidnnande av fusionsplanen &r gil-
tigt endast om det har bitritts av
aktiedigare med minst tva tredje-
delar av savil de avgivna rosterna
som de aktier som ir foretridda
vid stdimman. Vid beslut om god-
kénnande av fusionsplanen i éver-
latande bolag ska aktier som inne-
has av det dvertagande bolaget
eller annat foretag i samma ko-
ncern som det dvertagande bola-
get inte beaktas.

Med koncern som avses i forsta
stycket likstills annan foretags-
grupp av motsvarande slag i
vilken moderorganisationen dr

1. en svensk juridisk person som
dr bokforingsskyldig enligt bok-
foringslagen (1999:1078) eller

2.en motsvarande  utlindsk
Juridisk person med hemvist inom
Europeiska ekonomiska samar-
betsomrddet.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som &r foretriitt vid stimman.

Om nagot av de Overldtande
bolagen &r ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget &r ett

Om nagot av de Overlatande
bolagen &r ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget ar ett
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privat aktiebolag, 4r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av
samtliga aktiedgare som &r nérva-
rande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foretrider minst
nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget.

Vid fusion ddr fusionsvederlaget
helt eller delvis skall utgoras av
pengar, gdller utover vad som
sdgs i forsta—tredje styckena att ett
overlatande bolags beslut om
godkinnande av fusionsplanen dr
giltigt endast om det har bitrditts
av aktiedigare som foretrider mer
dn nio tiondelar av samtliga aktier
i bolaget.

privat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av
samtliga aktiedigare som &r nérva-
rande vid bolagsstimman och
dessa tillsammans foretrader minst
nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Detsamma giller om
nagot av de overlatande bolagen
ar ett publikt aktiebolag vars
aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad  utanfor
Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet och de aktier som
ingar i fusionsvederlaget inte dr
upptagna till handel pa en sadan
marknad. Forsta stycket ska i
dessa fall inte tillimpas.

24 kap.

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (del-
ningsvederlaget) skall bestd av
aktier 1 det Overtagande bolaget
eller av pengar.

Ett bolagsstimmobeslut om god-
kidnnande av delningsplanen ar gil-
tigt endast om det har bitritts av
aktiesigare med minst tva tredje-
delar av savil de avgivna rosterna
som de aktier som dr foretradda
vid stimman.

28

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (del-
ningsvederlaget) ska bestd av
aktier i det Overtagande bolaget
eller av pengar. Mer dn hdlfien av
vederlagets sammanlagda viirde
ska utgdras av aktier.

19 §

Ett bolagsstimmobeslut om god-
kiannande av delningsplanen ir gil-
tigt endast om det har bitritts av
aktiedigare med minst tva tredje-
delar av savil de avgivna rosterna
som de aktier som &dr foretrddda
vid stimman.

Vid beslut om godkinnande av
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delningsplanen i det overlatande
bolaget ska aktier som innehas av
ndgot av de overtagande bolagen
eller annat foretag i samma kon-
cern som ndagot av de dvertagande
bolagen inte beaktas.

Med koncern som avses i forsta
stycket likstills annan foretags-
grupp av motsvarande slag i
vilken moderorganisationen dr

1. en svensk juridisk person som
dr bokforingsskyldig enligt bok-
foringslagen (1999:1078) eller

2. en motsvarande utldndsk juri-
disk person med hemvist inom
Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet.

Om det finns flera aktieslag i bolaget, ska vad som foreskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som dr foretritt vid stimman.

Om det Overlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de oOvertagande bolagen &ar ett
privat aktiebolag, 4r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av delningsplanen giltigt
endast om det har bitritts av sam-
tliga aktiedigare som dr nédrvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.

Vid delning ddir delningsvederlaget
helt eller delvis ska utgoras av
pengar, giller utdver vad som sdgs i
forsta—tredje styckena att det overlat-
ande bolagets beslut om  god-
kannande av  delningsplanen  dr
giltigt endast om det har bitrditts av
aktiecigare som fovetrdder mer din nio
tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

Om det Overlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de overtagande bolagen &r ett
privat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitrétts av sam-
tliga aktiefigare som dr nédrvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.
Detsamma giiller om det éverlatande
bolaget dr ett publikt aktiebolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet och
de aktier som ingar i fusionsveder-
laget inte dr upptagna till handel pa
en sadan marknad. Forsta stycket ska
i dessa fall inte tillimpas.
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Prop. 2007/08:155

1. Denna lag trader i kraft den XXX. Bilaga 2
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Forteckning 6ver remissinstanserna Prop. 2007/08:155
Bilaga 3

Efter remiss har yttranden o6ver promemorian Skérpta fusionsregler
(Ds 2007:35) inkommit frdn Svea hovriitt, Stockholms tingsritt, Aklagar-
myndigheten, Ekobrottsmyndigheten, Revisorsndgmnden, Finansinspek-
tionen, Skatteverket, Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet,
Bolagsverket, Sveriges advokatsamfund, FAR SRS, Svenskt Néringsliv,
Svenska Bankforeningen, Fondbolagens forening, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Foretagarna, Svenska Handelskammarforbundet, Sveriges
Aktiesparares Riksforbund, Invest in Sweden Agency (ISA), Aktiemark-
nadsndmnden, Nordic Growth Market NGM AB, OMX Nordic Exchan-
ge Stockholm AB, Aktietorget AB och Andra AP-fonden.

Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet, Sveriges Kommu-
ner och Landsting, Sveriges Forsakringsforbund, Finansbolagens fore-
ning, Foretagarforbundet, Aktiemarknadsbolagens forening, Institutio-
nella dgares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Féreningen
for god sed pa vérdepappersmarknaden, VPC Aktiebolag, Sjunde AP-
fonden, Svenska Riskkapitalforeningen och Néringslivets Regelndmnd
har beretts tillfille att yttra sig men har avstatt fran det.
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Lagrddsremissens lagforslag

Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom foreskrivs att 23 kap. 2, 17 och 26 §§ samt 24 kap. 2, 19

och 28 §§ aktiebolagslagen (2005:551) ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

23 kap.

Vederlaget till aktiedigarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) skall bestd av
aktier 1 det Overtagande bolaget
eller av pengar.

28

Vederlaget till aktiedgarna i det
eller de overlatande bolagen (fu-
sionsvederlaget) ska bestd av ak-
tier i det dvertagande bolaget eller
av pengar. Mer dn hdilften av
vederlagets sammanlagda viirde
ska utgoras av aktier.

17 §'

Ett bolagsstimmobeslut om godkénnande av fusionsplanen &r giltigt
endast om det har bitritts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sé-
vil de avgivna rosterna som de aktier som é&r foretrddda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, skall vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som dr foretritt vid
stimman.

Om nagot av de Overlatande
bolagen &r ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget dr ett
privat aktiebolag, 4r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av sam-
tliga aktiedigare som dr nédrvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bola-
get.

! Senaste lydelse 2007:317

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, ska vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som ar foretratt vid
stimman.

Om nagot av de Overlatande
bolagen dr ett publikt aktiebolag
och det dvertagande bolaget dr ett
privat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av fusionsplanen giltigt
endast om det har bitritts av samt-
liga aktiedgare som dr ndrvarande
vid bolagsstimman och dessa
tillsammans foretrdder minst nio
tiondelar av samtliga aktier i bola-
get. Detsamma géiller om nagot av
de dverlatande bolagen dr ett
publikt aktiebolag vars aktier dr
upptagna till handel pa en regle-
rad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet och
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Vid fusion ddr fusionsvederlaget
helt eller delvis skall utgéras av
pengar, géller utover vad som
sdgs i forsta—tredje styckena att ett
overlatande bolags beslut om god-
kdnnande av fusionsplanen dr
giltigt endast om det har bitrditts
av aktiecigare som foretrdder mer
dn nio tiondelar av samtliga aktier
i bolaget.

det som fusionsvederlag ska ldm-
nas aktier som vid den tidpunkt da
vederlaget ska Ildmnas ut inte dr
upptagna till handel pa en sadan
marknad.

Vid beslut om godkinnande av
fusionsplanen i oéverlatande bolag
ska aktier som innehas av det
overtagande bolaget eller av ett
annat foretag i samma koncern
som det Overtagande bolaget inte
beaktas. Med koncern likstdlls i
detta sammanhang annan fore-
tagsgrupp av motsvarande slag.

26§

Nir en anmilan om fusion enligt 25 § registreras, intrider foljande

rittsverkningar.

1. Overlatande bolags tillgangar och skulder med undantag for skade-
standsansprak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med fusionen

overgar till det overtagande bolaget.

2.Om aktier ingar i fusions-
vederlaget, blir aktiecigare i 6ver-
latande bolag aktiedgare i det
Overtagande bolaget.

3. Overlatande bolag upploses.

2. Aktiecigare 1 Overlatande bo-
lag blir aktiedgare i det Overta-
gande bolaget.

4. Vid kombination: det dvertagande bolaget anses bildat.

Trots bestdmmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i ett
overlatande bolag hos styrelsen
begidra att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sa fall skall
7kap. 17§ andra stycket till-
lampas. Om en sddan talan vicks,
géller 25 kap. 44 § i tillampliga
delar.

Trots bestdmmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i ett
Overlatande bolag hos styrelsen
begira att det halls bolagsstimma
for behandling av frdga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sé fall ska
7kap. 17§ andra stycket till-
lampas. Om en sddan talan vicks,
géller 25 kap. 44 § i tillampliga
delar.

24 kap.

Vederlaget till aktiedgarna i det
overlatande bolaget (delnings-
vederlaget) skall bestd av aktier i
det eller de overtagande bolagen
eller av pengar.

28

Vederlaget till aktiedgarna i det
overldtande Dbolaget (delnings-
vederlaget) ska bestd av aktier i
det eller de overtagande bolagen
eller av pengar. Mer dn hdlften av
vederlagets sammanlagda vdirde
ska utgoras av aktier.
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19 §°

Ett bolagsstimmobeslut om godkéinnande av delningsplanen &r giltigt
endast om det har bitritts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av sé-
vil de avgivna rosterna som de aktier som é&r foretrddda vid stimman.

Om det finns flera aktieslag i
bolaget, skall vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som dr foretrdtt vid
stimman.

Om det 6verlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de overtagande bolagen ir ett pri-
vat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kidnnande av delningsplanen giltigt
endast om det har bitritts av sam-
tliga aktiedigare som dr nirvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.

Vid delning ddr delningsveder-
laget helt eller delvis skall utgoras
av pengar, gdller utover vad som
sdgs i forsta—tredje styckena att
det overlatande bolagets beslut om
godkinnande av  delningsplanen
dr giltigt endast om det har bi-
trétts av aktiedigare som foretrider
mer dn nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget.

Om det finns flera aktieslag 1i
bolaget, ska vad som foreskrivs i
forsta stycket dven tillimpas inom
varje aktieslag som &r foretratt vid
stimman.

Om det Overlatande bolaget &r
ett publikt aktiebolag och nagot av
de overtagande bolagen ir ett pri-
vat aktiebolag, &r det publika
aktiebolagets beslut om god-
kinnande av delningsplanen giltigt
endast om det har bitrétts av sam-
tliga aktiedigare som dr ndrvarande
vid bolagsstimman och dessa till-
sammans foretrdder minst nio tion-
delar av samtliga aktier i bolaget.
Detsamma gdller om det overla-
tande bolaget dr ett publikt aktie-
bolag vars aktier dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och det som
delningsvederlag ska ldmnas ak-
tier som vid den tidpunkt da
vederlaget ska Ildmnas ut inte dr
upptagna till handel pa en sadan
marknad.

Vid beslut om godkdnnande av
delningsplanen i det overlatande
bolaget ska aktier som innehas av
ndgot av de overtagande bolagen
eller av ett annat foretag i samma
koncern som ndgot av de over-
tagande bolagen inte beaktas. Med
koncern likstdlls i detta samman-
hang annan foretagsgrupp av
motsvarande slag.

28§

Nar en anmélan om delning enligt 27 § registreras, intrdder foljande

réttsverkningar.

% Senaste lydelse 2007:317.
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1. Det 6verlatande bolagets tillgangar och skulder med undantag for
skadestandsanspréak enligt 29 kap. 1-3 §§ som har samband med
delningen Gvergér till det eller de 6vertagande bolagen i enlighet med

vad som har angetts i delningsplanen.

2. Om aktier ingar i delnings-
vederlaget, blir aktiecigare 1 det
Overlatande bolaget aktiedigare i
Overtagande bolag.

3. Overlatande bolag, som skall
uppldsas genom delningen, &r upp-
16st.

4. Overtagande bolag, som skall
bildas genom delningen, anses bil-
dade.

Trots bestimmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i 6verlat-
ande bolag som har upplosts
genom delningen begéra hos sty-
relsen att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. 1 sa fall skall 7
kap. 17 § andra stycket tillimpas.
Om sadan talan vicks, giller 25
kap. 44 § i tillampliga delar.

2. Aktiedigare 1 det Overlatande
bolaget blir akticdgare i Over-
tagande bolag.

3. Overlatande bolag, som ska
uppldsas genom delningen, &r upp-
16st.

4. Overtagande bolag, som ska
bildas genom delningen, anses bil-
dade.

Trots bestdimmelserna i forsta
stycket kan #gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i 6verlat-
ande bolag som har upplosts
genom delningen begéra hos sty-
relsen att det halls bolagsstimma
for behandling av fraga om talan
enligt 29 kap. 7 §. I sa fall ska 7
kap. 17 § andra stycket tillimpas.
Om sadan talan vicks, giller 25
kap. 44 § i tillampliga delar.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2009.
2. Har en fusionsplan eller delningsplan blivit gdllande fore den
1 januari 2009, giller bestimmelserna i 23 kap. 2 och 26 §§ samt 24 kap.

2 och 28 §§ i sina dldre lydelser.
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Lagridets yttrande Prop. 2007/08:155
Bilaga 5
Utdrag ur protokoll vid sammantrdde 2008-05-05

Niérvarande: F.d. justitierddet Nina Pripp samt regeringsrdden Karin
Almgren och Nils Dexe.

Skirpta fusionsregler

Enligt en lagradsremiss den 17 april 2008 (Justitiedepartementet) har
regeringen beslutat att inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till lag om
dndring i aktiebolagslagen (2005:551).

Forslaget har infor Lagradet foredragits av amnesradet Johan Danelius.

Lagradet lamnar forslaget utan erinran.
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Justitiedepartementet Prop. 2007/08:155
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 15 maj 2008

Nirvarande: Statsministern Reinfeldt, ordférande, och statsraden

Olofsson, Odell, Ask, Leijonborg, Larsson, Erlandsson, Torstensson,

Carlgren, Hégglund, Carlsson, Littorin, Borg, Malmstrom, Billstrom,

Adelsohn Liljeroth, Tolgfors, Bjorling

Foredragande: statsradet Ask

Regeringen beslutar proposition 2007/08:155 Skérpta fusionsregler
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