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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

Sveriges idrottsorganisationer dr under omvandling. Dagens idrottsforeningar skiljer
sig till stor del fran hur de sdg ut nir de bildades. Idrotten har blivit kommersialiserad
men det finns fortfarande ett stort antal idrottsforeningar 1 Sverige som préglas starkt
av ideellt arbete och intresse. Idrott dr en folkrorelse som engagerar savil dldre som

yngre personer i Sverige.

Organisationen av den svenska idrotten &r ett hett debaterat amne idag. Bolagisering
och borsintroduktion dr ord som stdndigt dyker upp 1 media. Inneborden dr dock inte
alltid klar och omradet ar till stor del outforskat. Med bolagisering forstas i denna upp-
sats den process ndr delar av en ideell forening omvandlas till ett aktiebolag ett s k Id-
rottsaktiebolag. Borsintroduktion innebér att ett Idrottsaktiebolag introduceras pd en
bors eller auktoriserad marknadsplats. I denna uppsats avses 1 forsta hand Stockholms

Fondbors A- OTC- eller O-listor.

Det ar framst bristen pa reglering av ideella foreningar som har lett till det 6kade in-
tresset av bolagisering. Det gér inte ldngre att driva storre klubbar med hog omséttning
utan tydlig reglering. Inte minst behovet av ansvarsfordelning har varit en betydande
faktor 1 debatten. Bolagisering och borsintroduktion medfor positiva men ocksé nega-
tiva konsekvenser for den enskilda ideella foreningen. Det krivs darfor noggrann ut-

redning men framforallt planering 1 omvandlingsarbetet.

Anledningen till att vi valt att skriva denna uppsats &r att det ror sig om ett till stor del
okédnt omrdde som ir 1 behov av utredning. Omrédet kriver en forstaelse for sdvil as-
sociationsratt som borsrétt vilket vi finner mycket stimulerande. Det dr ocksa ett &mne
som trots att det till stor del ar juridiskt krdver kunskap inom redovisning och finansie-

ring eftersom byte av associationsform sker framforallt av ekonomiska skél.



1.2 Syfte

Denna uppsats har som primért syfte att utreda problematiken kring bolagisering och
borsintroduktion av idrottsforeningar 1 Sverige. Tanken ir att belysa bade de associa-
tionsrattsliga och borsrittsliga aspekterna och bringa klarhet 1 effekterna for den en-

skilda ideella foreningen.

Uppsatsen syftar ocksa till att beskriva de ekonomiska faktorer som beror idrottsaktie-
bolaget. Bolagisering dr ett amne dér juridiska och ekonomiska faktorer samspelar.
Syftet ar att bringa klarhet 1 foreningens ekonomiska forhéllanden samt med beaktande

av detta visa for- och nackdelar med bolagisering respektive borsintroduktion.

Det finns inte heller ndgra klara regler for idrottsforeningar. I uppsatsen forsoker vi
stilla samman de regler som finns samt visa hur de samverkar och paverkar den en-
skilda idrottsforeningen. Detta 1 syfte att skapa en helhetsbild av den komplexa regel-

strukturen och utreda vilka regler som egentligen géller for svenska idrottsforeningar.

1.3 Problemformulering

Det finns en rad intressanta problem rérande bolagisering och borsintroduktion. I den-

na uppsats d&mnar vi besvara foljande fragor:

o Ar det tillatet att driva idrottslig verksamhet i aktiebolagsform?

* Vilka dr da kraven for att driva idrottslig verksamhet 1 aktiebolagsform?
* Hur gér en bolagisering till?

e Hur ser dgandestrukturen ut 1 ett Idrottsaktiebolag?

* Vilka problem medfor bolagisering och en eventuell borsintroduktion?

+ Ar det 6verhuvudtaget limpligt att introducera ett Idrottsaktiebolag pa bdrsen?
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1.4 Avgrinsning

I denna uppsats har vi valt att begrinsa oss till de associatonsrittsliga och borsrittsliga
aspekterna. Vi behandlar dven de ekonomiska intressen som ligger till grund for bola-
gisering respektive borsintroduktion eftersom det dr av betydelse for forstielsen av
amnet. Skatte- och arbetsrittsliga fragor har vi av utrymmesskil inte bearbetat. Upp-
satsen tar sin utgangspunkt fran ett svenskt perspektiv men vi har valt att redovisa dven

en del engelsk samt EG-rittslig reglering.

P4 grund av att det finns sa lite reglering pd omradet dr det ménga frdgor som é&r intres-
santa att utreda. Det dr dock inte mojligt att utreda alla dessa frdgor 1 denna uppsats,
utan vi har varit tvungna att begriansa oss till de frdgor som vi funnit vara mest intres-

santa.

1.5 Metod

Ideella foreningar utgor ett relativt outforskat &mne inom juridisk doktrin. Vad giller

regleringen av idrottsforeningar dr avsaknaden av storre utredningar sérskilt markant.

Uppsatsen bygger pa traditionell juridisk metod med ingdende studier av lagar, forar-
beten, rittspraxis och doktrin. Eftersom rattsomradet dr s& outvecklat har detta dock
inte varit tillrdckligt. For att belysa problematiken och for att hitta Idsningar har analo-
gier frdn framforallt aktiebolagslagen gjorts. Omradet dr dessutom av stark privatrétts-
lig karaktdr sa studier av framst Stockholms Fondbors och Néringslivets Borskommi-

tés reglering har varit nddvéndigt.

Intervjuer har gjorts for att ge en bakgrund till omradet. Det har varit nddvéandigt med
ett betydande antal intervjuer for att fi forstaelse for detta omrade eftersom det finns s
lite litteratur om det. Informationen fran dessa intervjuer har sedan vivts in 1 uppsat-

sen.
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I uppsatsens forsta del beskriver vi grunden for bdde bolagisering och introduktion pé
bors. Vi forklarar vilka for och nackdelar som finns med de bada alternativen, vilka
problem som kan uppstd och vilka regler som styr de olika delarna av processen. For
att belysa problematiken och hitta alternativa l6sningar gors dven en omfattande inter-

nationell jamforelse.

Uppsatsens andra del utgor en analys av de problem som kan uppstd under och efter en
introduktion pa borsen. Utgangspunkten dr Stockholms Fondbors listningskrav dér vi
betonar framforallt dganderittsaspekter samt hur en forening skall kunna behalla kon-
trollen over Idrottsaktiebolaget. Denna del innehdller dven till stor del forfattarnas

egna synpunkter och vérderingar.

2 DEN SVENSKA IDROTTSRORELSENS SYFTE

”V1 vill pa alla nivder bedriva vér idrott sa att den utvecklar ménniskor positivt sdval

fysiskt och psykiskt som socialt och kulturellt.”

Citatet ar hamtat ur bilagan till Riksidrottsféreningens stadgar och kan ségas vara en

sammanfattning som enklast beskriver den svenska idrottsrorelsen syfte.'

Citatet utvecklas ytterligare och kan kort sammanfattas pd foljande sétt. Den fysiska
aktiviteten kan sdgas vara bra och utvecklande for oss ménniskor genom att vi ut-
vecklar kroppen och kan prestera mera bade pé idrottsbanan och i vardagen. Samtidigt
leder idrott till 6kad gemenskap mellan médnniskor och en trygg social gemenskap.
Idrottsutdvare fir genom medlemskap 1 en idrottsforening incitament till engagemang

for att stdrka kamratskap mellan andra ménniskor.

D4 ménniskan behdver utmaningar att strdva efter kan detta framst uppfyllas genom

tavling och det dr detta idrotten bland annat bidrar med. Tavlingar inspirerar oss att

! Bilagan kan lisas pa http://www.svenskidrott.se/rf/Juridik/rfstadgar/bilaga.htm
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prova vara granser och prestera mer. Genom att na ett uppsatt mél finner vi tillfreds-

stéillelse och uppnér véra djupt liggande ménskliga behov.

Idrotten bidrar ocksé till kulturell utveckling genom att skapa forebilder som ar av
stort varde for barn och ungdomar. Detta genom den inbyggda dramatik som ligger 1
tdvlingsmomenten och manifesteras framst pa elitniva. Skickliga idrottsutovare bidrar

till spanningen och agerar samtidigt som forebilder.”

En annan aspekt av idrotten som utvecklats 1 takt med vért samhélle 4r det ekonomiska
intresset som dr kopplat till idrotten. Trots att det ekonomiska intresset kanske fram-
kommer underforstétt gar det nufortiden inte att bortse ifrdn denna. For att en idrottsfo-
rening skall kunna existera méste det finnas ekonomiska resurser som finansierar id-
rottsutévandet. En viktig fraga som diskuterats under de senaste ren ar borsintroduk-
tion av idrottsforeningar som skulle kunna bidra till att f& in mer kapital till idrottsfo-
reningarna. P4 sa satt skulle en idrottsforening ha léttare att behdlla sin verksamhet och

inte riskera att behova lagga ner den.

3 DEN JURIDISKA ASPEKTEN

3.1 Definition av idrottsforening och ideell forening

3.1.1 Den ideella foreningen

En idrottsforening ér en ideell forening som brukar benimnas rent ideell forening.” En

kort definition av ideell forening dr: “Ideell forening, till skillnad frdn ekonomisk f6-

rening har ett verksamhetssyfte som inte #r av direkt ekonomiskt slag”.*

2

aa
? Hemstrom, ”Bolag, organisationer, stiftelser” s 96
* Norstedts juridiska ordbok
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En ideell forening ér en associationsform dér en grupp individer samarbetar under or-
ganiserade former for att na ett ideellt syfte eller intresse. Ideella féoreningar brukar

delas in 1 tre grupper:

Foreningar som genom icke-ekonomisk verksamhet framjar sina medlemmars ekono-
miska intressen. Som exempel kan ndmnas fackliga organisationer som genom sin
verksamhet forhandlar fram l6ner med arbetsgivare. Andra sddana foreningar kan vara

hyresgistforeningar och olika branschorganisationer.

Foreningar som genom icke-ekonomisk verksamhet frimjar ideella intressen. Det ar
dessa foreningar som brukar kallas rent ideella foreningar. Hit hor sdledes idrottsfore-

ningar, politiska partier och religiosa samfund.

Foreningar som genom ekonomisk verksamhet friamjar ideella intressen. Exempel pé
en sddan forening kan vara hemslojdsforening; for att en tradition inte skall forsvinna
kan foreningen silja de tillverkade produkterna och pa sa vis fa intdkter for att bevara
verksamheten. Hir dr det viktigt att verksamheten inte bedrivs 1 vinstsyfte for med-

lemmarna eftersom foreningen da kan betraktas som en ekonomisk forening.’

3.1.2 Ndr uppstdr en ideell forening

Ur ett juridiskt perspektiv maste tva grundrekvisit vara uppfyllda for att en association skall

foreligga:
1.)det skall finnas ett avtal om samverkan
2.)for ett av de avtalande gemensamt dndamdl. Daremot behover det 1 foreningar inte

finnas nagon forpliktelse att bidra till indamalets uppfyllande. A andra sidan finns det

inget hinder mot att en sadan forpliktelse kan forekomma.°

> Hemstrom a a s 96
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Avtalet ifrdga méste formaliseras i1 stadgar som bor vara skriftliga. I réttsfallet NJA
1987 s.394 uttalar HD att stadgarna skall innehdlla foreningens namn och dndamaél

samt bestimmelser om hur beslut i foreningens angeligenheter fattas.’

Enligt Hemstrom bor dessutom organisationsstrukturen 1 foreningen sta i1 ett hierar-
kiskt forhallande till varandra. Detta med tanke pd den demokratiska grunden 1 en ide-
ell forening. Foreningsorganen skall 1 princip folja instruktioner som ldmnats av organ
pa en hogre niva 1 beslutskedjan. Slutligen stélls ocksé ett krav pé en styrelse som kan

foretrdda foreningen.”

Skulle dessa grundldggande krav inte vara uppfyllda i sin helhet foreligger ingen ideell
forening utan en social organisation. Dessa tillampar ofta foreningsliknande former for
sin verksamhet och sina interna mellanhavanden. Exempel péd sddana kan ndmnas sy-

juntor eller bridgeklubbar.’

3.1.3 Bildandet av ideell forening

En ideell forening bildas vid ett konstituerande sammantrdde dir medlemmarna antar
foreningens stadgar och utser en styrelse. Dérvid skall de ovanndmnda grundrekvisiten
vara uppfyllda. Det stélls inga krav ndgonstans pd hur manga medlemmar en ideell
forening méste ha men det ar allmént accepterat att det som minimikrav maste finnas
minst tva till tre medlemmar. Kravet pd tvd medlemmar dr motiverat med tanke pa att
det rOr sig om en association m a o en organisation for samverkan mellan ett antal
rittssubjekt. A andra sidan #r kravet pa tre medlemmar befogat genom analogislut med
hjilp av Foreningslagen som kraver att en ekonomisk forening méste bildas av minst

tre medlemmar (FL 2:1§)."

® Hemstromaas 14

7 Hemstrdm “Organisationernas rittsliga stillning” s 20

¥ Hemstromaas 21

’ Hemstrom “Organisationernas rittsliga stillning” s 21 samt “Bolag, foreningar, stiftelser” s 97
' Hemstrém “Organisationernas rittsliga stillning” s 49 samt “Bolag, foreningar, stiftelser” s 96f
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Den ideella foreningen erhdller vid bildandet status av juridisk person, m a o erhéller
foreningen réttskapacitet och kan forvérva réttigheter och ikldda sig skyldigheter samt

fora talan infor domstol.!!

Medlemmarna kan sjidlva bestimma hur de skall ga tillvdga for att bilda en ideell fore-
ning. Huvudsaken dr att stadgar med ordentligt innehall antas samt att en styrelse ut-
ses. Det dr ddremot ldmpligt att i stadgarna ange foreningens verksamhetsforemal.'
For idrottsforeningarnas del finns hjilp att tillgd 1 form av normalstadgar som utarbe-
tats av Riksidrottsforbundet (RF). Det finns inte ndgra hinder mot att anvédnda sig av

eventuella stadgar som utarbetats av Specialidrottsforbunden.

3.1.4 Radttskdllor

3.1.4.1 Lagstiftning

Till skillnad fran ekonomiska foreningar finns det ingen direkt lagreglering for ideella
foreningar. Orsaken till varfor det inte tillkommit ndgon lag som dr anpassad for ide-
ella foreningar kan bl a hinforas till fackliga organisationer pa bade arbetsgivar- och
arbetstagarsidan. Dessa organisationer har motsatt sig en lagstiftning p4 omrddet och
da det ofta ror sig om stora organisationer med ménga medlemmar, har de haft stor

makt att hindra ett genomforande av lagstiftning."”

En annan orsak till att det saknas en lag om ideella foreningar dr att det finns manga
slag av ideella foreningar som skiljer sig 4t i sin verksamhet.'* Det skulle bli svért att
infora en generell reglering for ideella foreningar med tanke pa den stora méngfalden

och den skiftande mélséttningen 1 foreningarna.

Den ideella foreningen kan trots avsaknaden av en direktreglering omfattas av annan

lagstiftning. For ideella foreningar som utdvar naringsverksamhet stadgas 1 Handelsre-

" aas96f
Zaas97
" Hemstrém “Organisationernas rittsliga stillning” 37, samt Hemstrdm “Bolag, foreningar, stiftelser” s 95
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gisterlagen 2 § 3p att foreningen maste vara inford i1 handelsregistret som fors hos pa-
tent- och registreringsverket."” Utver denna lag omfattas den ideella foreningen ocksa
av vissa andra lagar som t ex: lagen om anstéllningsskydd, koplagen, miljolagen, bok-

foringslagen samt vissa skattelagar.'®

I brist pé lagstiftning som reglerar de ideella foreningarna brukar man dra paralleller
eller analogier fran Foreningslagen (FL) som reglerar verksamheten 1 ekonomiska {6-
reningar. [ NJA 1958 5.438 uttalade HD att forsiktighet méste 1akttas om man véljer att
dra paralleller mellan ideella och ekonomiska foreningar. 1 vissa situationer kan det
déremot vara aktuellt att dra e contrarioslut. I de fall en ideell forening erhéllit uppgif-

ter av offentligrittslig natur kan viss ledning himtas ifran offentligrittsliga lagar.'’

3.1.4.2 Stadgar

Med tanke pa avsaknaden av direkt lagstiftning dr foreningens stadgar en viktig
rattskdlla och kan tjana som vigledning. Medlemmen i en ideell forening har att rétta
sig efter foreningens stadgar och detsamma géller for foreningens ledning. I NJA 1987
s.394 uttalar HD att en forenings bedomning av omfattningen av foreningens dndamaél,
maste tillmétas stor betydelse. I slutindan finns det dock alltid mojlighet att jamka el-

ler limna vissa villkor utan avseende med stod av 36§ Avtalslagen. '®

3.1.4.3 Intern praxis

Den interna praxis i1 foreningen kan tillmétas betydelse som en kompletterande

rittskilla till stadgarna.”” De interna relationerna kan avspegla handliggningen av fra-

" aas9s

Hemstrom, ”Organisationernas réttsliga stéllning” 38

Lindblad och Lundén, "Ideella foreningar — skatt, ekonomi, juridik” s 13
Hemstrom a a s 40

¥ aas38f

aas39
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gor inom foreningen och dven om det dr tankbart att medlemmarna inte alltid arbetar 1
enlighet med stadgarna, kan vissa dtgéarder accepteras om medlemmarna inte motsitter
sig att man avviker ifrdn stadgarna. Detta 1 enlighet med den demokratiska principen

som genomsyrar associationsrétten.

3.1.4.4 God foreningssed

Enligt Hemstrom anses god foreningssed vara en kompletterande réttskilla. Med god
foreningssed avses da: ’sana regler som kan aterspegla en inom tillimplig forenings-
typ allmént accepterad standard av acceptabel kvalitet”.*® Detta kan nirmast liknas vid
en allmint accepterad standard inom foreningslivet anpassad efter dndrade forhallan-

den och omsténdigheter som pédverkar foreningen och dess ledning.

3.1.4.5 Prejudikat

P& grund av avsaknaden om en lag anpassad for ideella foreningar har det utbildats en
rattspraxis som kan ses som en viktig réttskélla pd omrddet. Man kan sdga att prejudi-
kat som ror ideella foreningar fir en storre genomslagskraft jamfort med rattsomraden

som &r reglerade 1 lag.

3.1.4.6 Grundlaggande principer

Allménna principer som genomsyrar associationsriatten dr en viktig rittskélla inte
minst for ideella foreningar. De anses grundldggande for all demokratisk forenings-

verksamhet. Dessa principer som en forening har att iaktta ar:

* Majoritetsprincipen: den mening som fétt majoriteten av rosterna 1 en fradga blir

avgorande. Hur stor majoritet av rosterna som kravs vid ett beslutsfattande 1 en fra-

2 aas39f
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ga, far bestimmas av foreningen och intas i stadgarna. Majoritetsprincipens syfte ar
att underlitta en demokratisk foreningsverksamhet, och ar viktigt i de situationer en
forening har ett stort antal medlemmar och det inte gar att uppfylla varje individs

onskemal. P4 si sitt uppnar man effektivitet 1 verksamheten.

Likhetsprincipen: innebar kort att majoriteten vid beslutsfattandet inte utan stod 1
stadgarna fir utsdtta en minoritet eller de enskilda medlemmarna f6r olika behand-

ling.

Organisationsridttslig generalklausul: en sddan klausul dterfinns 1 Foreningslagen.
Men ddrmed inte sagt att det skulle saknas en princip som bygger pa generalklau-
sulens innebord for ideella foreningar. Syftet med denna &r att beslut som formellt
kan anses kommit till stind med iakttagande av stadgarna, 4ndd kan &sidoséttas.
Detta 1 de fall beslutet rubbar pa forhdllande mellan medlemmarna och astadkom-

mer otillborlig fordel for en medlem och nackdel for andra medlemmar.!

Lojalitetsprincipen: individerna 1 en association maste, om dn underforstitt, i sina
mellanhavanden och vid olika handlingar hela tiden se till associationens bista. De
maste alltsd vara lojala mot associationen och dvriga medlemmar for att inte dven-
tyra samarbetet och associationens existens. Trots att denna princip frimst aterfinns
inom aktiebolagsritten torde den vara av stort dignitet dven for ideella foreningar.
Detta med tanke pa att de ideella foreningarna arbetar utifrdn demokratiska princi-
per samt att det med tanke pé bristen pa lagreglering ér &n viktigare att verka lojalt

for foreningen.

4 DEN SVENSKA IDROTTSRORELSENS ORGANISATION
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4.1 Grundstrukturen i den svenska idrottsrorelsens organisation

Svenska Riksidrottsforbundet (RF) dr en ideell forening som har till uppgift att for id-
rottsrorelsen handha gemensamma angeldgenheter. Det ror sig om en organisation som
foretrader den samlade svenska idrottsrorelsen sdvél péd nationell som internationell
niva. Den dr sdledes ett idrottsligt sprakror gentemot exempelvis politiker och interna-

tionella idrottsforeningar.”

Riksidrottsforbundet bestdr av Specialidrottsférbund (SF) och till dem anknutna id-
rottsforeningar. Idrottsforeningen blir genom medlemskap 1 SF automatiskt ansluten
till Riksidrottsforbundet. Specialidrottsforbund kan kort forklaras som ett forbund av
foreningar inom en idrottsgren. Exempel pa Specialidrottsforbund ar Svenska Fotboll-
forbundet och Svenska Ishockeyforbundet. Det finns for ndrvarande 67 Specialidrotts-

forbund anknutna till svenska Riksidrottsforbundet.”

Riksidrottsforbundet har delat in sin regionala verksamhet 1 RF-distrikt med Distriktid-
rottsforbund (DF). Specialidrotsforbunden dr for sin regionala verksamhet uppdelat i
SF-distrikt med Specialidrottsdistriktsforbund (SDF).**

4.2 De olika organens uppgifter

4.2.1 RF-stamman

RF-stdimman dr RF:s hogsta beslutande organ vilket framkommer av RFS 2:1§. Stim-
man skall enligt RFS 4:1§ hallas vartannat ir fore utgdngen av maj ménad pé tid och

ort som bestdms av Riksidrottsstyrelsen.

Stamman bestar av 200 ombud som utses av:

*'a a s 40ff

22 RF:s stadgar 2:1-2§§

= RF:s stadgar 2:2§ samt www.svenskidrott.se/rf/default.htm
* RF:s stadgar 2:2§



20

* SF med fullvardigt medlemskap

* DF, med den begransningen att varje DF bara far utse var sitt ombud.

Dérutover har Korpen Svenska Motionsidrottsforbundet ritt att utse egna ombud som

skall vara narvarande vid stimman, RFS 4:1-2§§.

Vid stimman skall enligt RFS 4:8§ vissa obligatoriska drenden féorekomma. Bland
dessa aterfinns exempelvis frdga om ansvarsfrihet for Riksidrottsstyrelsens forvalt-
ning, behandling av forslag till idrottens verksamhetsinriktning samt drenden och for-
slag som hénskjutits till motet av Riksidrottsstyrelsen och andra berittigade forslags-
givare. | detta ssmmanhang &r det vart att nimna att forslagsratten enligt RFS 4:5§ kan
utovas av Specialidrottsforbunden, Distriktsidrottsférbunden, Specialdistriktsidrotts-
forbunden samt till Riksidrottsférbundet ansluten forening. Forslagen som dr dmnade
att bli foremal for behandling vid RF-stimman skall skriftligen avges till Riksidrotts-

styrelsen senast den 1 januari mdotesaret.

Utover ordinarie stimma har Riksidrottsstyrelsen ritt att kalla till extra RF-stimma,
RFS 4:11§. Detta skall ske nédr Riksidrottsforbundets revisorer skriftligen kriver det
eller ndr detta skriftligen begérs av minst tio Specialidrottsférbund som tillsammans
representerar minst en tiondel av totala antalet roster enligt uppréttad rostlangd. Vid
extra stimma far enligt sista stycket endast 1 fordragslistan upptagna drenden foretas

till avgdrande.

4.2.2 Riksidrottsstyrelsen

Riksidrottsstyrelsen dr ndrmast att jimféra med en VD 1 ett aktiebolag. Riksidrottssty-
relsen har liksom en VD som uppgift att ledan den dagliga férvaltningen i organisatio-
nen dd RF-stdmman inte dr samlad. Dess dligganden framkommer av RFS 5:2§. Enligt
5:2§ pl skall Riksidrottsstyrelsen verka for att den av RF-stimman antagna verksam-

hetsidén efterlevs. Av detta kan anses folja att RF-stimman ger vissa befogenheter till
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Riksidrottsstyrelsen for att besluten skall kunna efterlevas. Detta 1 kombination med
RFS 5:2§ p2, dir det sdrskilt anges att det dr Riksidrottsstyrelsen som skall verkstélla
stimmans beslut. Dessutom framgér av RFS 5:2§ p20 att Riksidrottsstyrelsen 1 ovrigt
skall skota 16pande drenden samt fullgéra de skyldigheter som enligt stadgarna an-

kommer pé den.

Ovriga aligganden av intresse dr dessutom:

Ansvar och handhavandet av RF:s medel, RFS 5:2§ p3

* Beredning av drenden infor RF-stimman, RFS 5:2§ p8

* Faststillande av instruktioner for RF:s sdrskilda organ samt granskning av deras
verksamhet, RFS 5:2§ p12

* Granskning av SF antagna stadgar och mojlighet att &ndra SF-stadgar som strider

mot RF-stadgarna eller pd annat sétt dr olampliga, RFS 5:2§ p 15.

Enligt RFS 5:3§ ges en ritt till Riksidrottsstyrelsen att utdva tillsyn 6ver Distriktsid-
rottsforbundens verksamhet. Hur ldngt denna rétt stracker sig kan vid forsta anblick
vara svart att beddma men en viss ledning kan himtas 1 5:2§ p17. Dir alaggs Riksid-
rottsstyrelsen att granska Distriktsidrottsforbundens forvaltnings- och verksamhetsbe-
rattelser samt insdnda revisionshandlingar. Skillnaden mellan granskningen och réitten
att utova tillsyn kan ségas vara att granskningen sker efter ett verksamhetsérs utgang,

och tillsynen 6ver verksamheten kan utdvas 16pande Gver éret.

Utover dessa stadganden har Riksidrottsstyrelsen genom RFS 5:4§ mojlighet att dele-
gera sin beslutanderitt till sdrskilda organ, viss RS-ledamot eller till ndgon som &r an-
stilld inom Riksidrottsforbunden. Detta kan framst komma ifrdga vid arbetsanhop-
ningar eller vid bedomningen att det behovs en kompetent person som &r insatt i fragor

vid fattande av viktiga beslut.

4.2.3 Specialidrottsforbunden (SF) och Specialdistriktsidrottsforbund (SDF)
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I RFS 11:2§ stadgas att Specialidrottsforbunden skall bedriva den idrottsliga verksam-
het for vilket det dr organiserat enligt av Specialidrottsférbundens antagna stadgar,
tavlingsbestammelser och 6vriga bestimmelser. Med andra ord innebér detta att det ar
Specialidrottsforbunden sjdlva som beslutar och stéller upp reglerna for tavlingsverk-
samheten for anslutna medlemmar. Man kan kort séga att Riksidrottsforbundet har
delegerat beslutanderitten om tdvlingsregler med mera till Specialidrottsforbunden.
Denna beslutanderitt maste dock utdvas med iakttagande av Riksidrottstorbundets
stadgar. Specialidrottsforbunden far inte fatta beslut som skulle innebéra dvertradelse
av RF-stadgarna. Om ett Specialidrottsférbund exempelvis vill dndra sina stadgar
maste ett beslut om dndring alltid skickas in till Riksidrottsstyrelsen for kontroll av att
ett beslut av Specialidrottsforbundet inte strider mot RF-stadgarna eller pd annat sitt
anses vara oldmpliga. Vad som kan anses vara olampligt 1 detta sammanhang ar exem-
pelvis beslut av Specialidrottsforbund som strider mot Riksidrottsforbundets verksam-

hetsidé.

Specialidrottsforbundens hogsta beslutande organ dr enligt RFS 11:4§ SF-motet och
extra SF-mote. D4 SF-motet inte dr samlat dr SF-styrelsen det hogsta beslutande orga-
net fOrutsatt att annat inte anges i respektive Specialidrottsforbunds stadgar. SF-
styrelsen samma funktion som Riksidrottsstyrelsen, d v s SF-styrelsen har hand om

den 16pande forvaltningen dd SF-métet inte dr samlat.

Specialidrottsforbundens aligganden framkommer av RFS 11:3§ dér de aldaggs bland

annat att:

* Bedriva sin idrottsliga verksamhet 1 enlighet med den av RF-stimman beslutade
verksamhetsidén (p1).

* Prova och avgora fradgor om upptagning av nya foreningar samt uteslutning av {o-
reningar 1 enlighet med anvisningar utfardade av Riksidrottsforbundet (p2).

* Utdva provningsritt 1 bestraffningsdrenden och dverklaganden av beslut som inte

avser bestraffningsdrenden (p7).
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For sin regionala verksamhet skall Specialidrottsforbunden vara indelade 1 Specialdi-
striktsidrottsforbund (SDF) enligt RFS 11:5§. Ett Specialdistriktsidrottsforbund skall
dock upprittas av Specialidrottsforbundet efter samrdd med vederborande DF-styrelse.
Upprittande av Specialdistriktsidrotsforbund ar en del av de dligganden som Special-

idrottsforbunden har att iaktta och foljer av RFS 11:3§ p8.

4.2.4 Riksidrottsndmnden (RIN)

Riksidrottsndmnden &r enligt RFS 6:2§ det hogsta provningsorganet 1 bestraffnings-
drenden och drenden som har att gora med O6verklagande av beslut som inte avser be-
straffningsdrenden. Man kan nirmast jamfora Riksidrottsnamnden med Hogsta Dom-
stolen da det for provning av nimnda drenden krivs provningstillstand enligt RFS

6:3§. Ett provningstillstind far endast meddelas om:

1. det dr av vikt for réttstillampningen eller
2. det finns synnerliga skél for en provning, sdsom att det forekommit grova formfel
vid handldggningen av drendet eller om rattstillampningen som legat till grund for

beslutet uppenbart strider mot stadgarna.

Riksidrottsndmnden skall vara sammansatt av ordforande, vice ordforande och sex
ovriga ledamoter som viljs av RF-stimman, RFS 6:1§. Virt att observera ar att antalet
ovriga ledamoter skall vara lika fordelat mellan konen. Ndmnden é&r enligt 6:4§ beslut-
for ndr minst fyra ledaméter dr nirvarande och den skall sammantrida pa kallelse av
ordféranden. Beslut som kan fattas av ordféranden och en annan ledamot &r beslut som

avser:

* avvisning av drende
* provningstillstind
* inhibition

* avskrivning av drende samt
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» vilket organ som skall handldgga 6verklagningsdrende om tvekan hdrom uppkom-

mit

4.2.5 Distriktsidrottsforbunden (DF)

Enligt RFS 9:1§ skall det inom varje RF-distrikt finnas ett Distriktsidrottsforbund
(DF), som vart och ett inom sitt geografiskt begrinsade omrade, dr organ for RF:s re-
gionala verksamhet. verksamheten skall organiseras enligt av DF-stimman faststéllda
stadgar. 1 9:2§ framkommer Distriktsidrottsforbundens namn och verksamhetsomra-

den.

Distriktsidrottsforbundens uppgift ar enligt RFS 9:3§ att handha for idrottsrorelsen
gemensamma angelidgenheter. Arbetet skall skotas 1 enlighet med RF-stdimmans och
Riksidrottsstyrelsens beslut. Distriktsidrottsforbunden ér enligt 9:4§ sammansatta av
de foreningar som é&r anslutna till Specialidrottsforbunden och sdledes medlemmar 1

Riksidrottsforbundet, och har sin hemvist inom RF-distriktets grinser.

4.2.6 Idrottsforeningarna

Som ovan under 4.1 ndmndes blir idrottsféreningarna genom medlemskap 1 respektive
Specialidrottsforbund automatiskt anslutna till Riksidrottsforbundet. For att idrottsfo-
reningen over huvud taget skall kunna bli medlem 1 ett Specialidrottsforbund uppstélls
harfor vissa krav 1 RFS kap 8. Dessa krav framkommer av RFS 8:1§ och ér kortfattat
foljande:

1. Det skall rora sig om en ideell forening bestdende av endast fysiska personer.
2. Ansokan om medlemskap skall vara upprittad enligt Riksidrottsforbundets anvis-
ningar och skall vara atfoljd av foreningens stadgar. Stadgarna skall vara uppritta-

de pa grundval av Riksidrottsforbundets normalstadgar {for idrottsforening.
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3. Foreningen skall pa sitt program ha idrottslig verksamhet som administreras av det
Specialidrottsforbund till vilket ansdkan ges in. Dessutom maste de sérskilda vill-
kor som respektive Specialidrottsforbund uppstéller 1 sina stadgar vara uppfyllda.

4. Foreningen maste ha forbundit sig att folja Riksidrottsforbundets respektive Speci-
alidrottsforbundets stadgar, tavlingsbestimmelser, 6vriga bestimmelser och beslut
fattade av dverordnat idrottsorgan.

5. Foreningens namn far inte vara olampligt eller forvaxlingsbart med annan forening
som redan dr ansluten till Riksidrottsforbundet.

6. Foreningen skall ha betalat eventuella avgifter som bestdms av Specialidrottsfor-

bundet.

Enligt RFS 8:5§ méste idrottsforeningarna f6lja vissa aligganden. Det viktigaste dr att
folja Riksidrottsforbundets samt respektive Specialidrottsforbunds stadgar, tavlingsbe-

staimmelser, Ovriga bestimmelser och beslut fattade av dverordnat idrottsorgan (p1).

Regler om medlemskap 1 idrottsforeningen, medlemmarnas réttigheter och skyldighe-

ter samt medlems deltagande i1 den idrottsliga verksamheten framkommer av RFS 8:6-

8§§.

5 AKTIEBOLAGSRATTSLIG BAKGRUND

5.1 Reglering av aktiebolag

5.1.1 Allmant

Det saknas idag en klar reglering av ideella foreningar. Ménga viktiga regler finns en-
dast 1 praxis och lagtext finns bara inom vissa specialomrdden som t ex skatterdtt och
arbetsritt. For den lilla enskilda idrotts- eller hobbyklubben har detta oftast inte orsa-
kat ndgra storre svarigheter. Problem har dock uppstétt frimst d& klubben hamnat i en
finansiell kris. D4 blir det plotsligt viktigt vem som ansvarar for vad och om klubben

kan riknas som en sjdlvstindig juridisk person eller skattesubjekt. Ett utarbetat regel-
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system ar ocksa av stor vikt for att kunna planera arbetet inom foreningen samt kunna

fatta effektiva beslut.

Behovet av klara regler vixer ocksé nér klubben blir storre. Nér idrottsforeningen har
anstillda, dger klubblokalen och har en stor publik ar det mer pengar 1 omséttning. En
effektiv styrning dr dd av central betydelse — inte minst ndr pengarna skall fordelas.
Avsaknaden av en utarbetad reglering for ideella foreningar har varit och ar ett stort
problem 1 Sverige. Det utgor ett av skélen till det stora intresset for bolagiseringsfra-

gor.

5.1.2 Aktiebolagslagen (1975:1385)

Aktiebolagslagen utgor den grundldggande lagen for aktiebolag. Den nuvarande aktie-
bolagslagen tillkom 1975 men har sedan dess genomgatt en rad fordndringar. Aktie-
bolagslagen ar ett dynamiskt omrade dér lagstiftningen hela tiden maste anpassas efter

omvdérlden for att kunna skapa ett sunt foretagsklimat.

Lagen dr omfattande och den reglerar ingdende bl a hur ett aktiebolag bildas, vilket
aktiekapital som krdvs samt hur ett bolag kan utoka sitt kapital. Utforliga regler finns
vidare rorande t ex vinstutdelning och bolagsstimma. Om man jamfor med de oklara
regler som géller for ideella foreningar ar det stor skillnad. Av stor betydelse for de
enskilda styrelseledamoterna inom dagens idrottsforeningar dr att det 1 ett idrottsaktie-
bolag finns klara regler och praxis rorande styrelsens och verkstillande direktorens
ansvar. Av intresse for en idrottsforening dr ocksa att det finns en tydlig kompetens-
fordelning mellan bolagsstimman, styrelsen och den verkstillande direktéren. Detta

underléttar beslutsfattandet och kan gora beslutsprocessen mer effektiv.

Forutom en vidlyftig praxis finns det mycket skrivet 1 doktrinen om de flesta centrala
problem inom aktiebolagsritten. De kommentarer som finns till aktiebolagslagen utgor

ett stod nér en ideell forening vill ligga om sin verksambhet till aktiebolagsform.
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5.1.3 Rdttspraxis

Det finns en betydande praxis inom aktiebolagsritten vilket kan vara till hjdlp for id-
rottsklubbarna. Praxis belyser ju de fragor som har varit tveksamma. Bristen pé ratts-
fall rorande de ideella foreningarna har varit ett problem. Detta eftersom praxis kan

utgora en bra vigledning for idrottsforeningens arbete.

5.1.4 EG-rdttslig reglering

Det ér inte bara svensk ritt som péaverkar aktiebolagslagen utan dven EG-rittslig re-
glering pa omradet. Sverige har ocksé ett ndra samarbete med 6vriga nordiska ldnder
for att fa en s& homogen lagstiftning som mdjligt. Vad géller EG-rétten har denna fatt
ett allt storre inflytande pé svenska aktiebolag och det finns en rad direktiv pa omrédet.
Sveriges intrdde 1 den Europeiska unionen har gjort att EG-rétten utgoér den yttersta
ramen for reglerna pé kapitalmarknaden. EG-direktiv och forordningar dger foretrade
framfor nationell lagstiftning. Inforlivningen av direktiven sker antingen genom inkor-
porering eller implementering. Det méste alltsd finnas dverensstimmande svensk na-

tionell lagstiftning p4 omradet.

5.1.5 Konkurrenslagen (1993:20)

Lagen erbjuder ett visst skydd for naringsidkare men dess primaéra syfte dr att skydda
konsumenterna. En intressant aspekt dr om ett idrottsbolag kan komma 1 dominerande

stillning t ex om det har rdd att kopa de bésta spelarna pé spelarmarknaden.

5.1.6 Skattelagstifining

Aktiebolag utgor sjilvstdndiga skattesubjekt. Det dr av stor betydelse for den ideella
foreningen som Overvéger att byta associationsform att tinka pa skattekonsekvenserna.
Det finns skillnader som kan vara av avgdrande betydelse for klubbens framtid.

Svenska ideella foreningar har linge levt 1 ett positivt skatteklimat. Féreningen maste
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darfor berdkna och kontrollera att ett beslut om bolagisering verkligen é&r till fordel for
klubben. Forviantade 6kade inkomster maste noggrant vigas mot 0kade skatter och

minskade avdrag.

5.1.7 Arbetsrittslig reglering

Ett aktiebolag utgor ett sjalvstandigt rattssubjekt och anses darfor som en arbetsgivare
1 arbetsrittslig mening. Det finns en vil utarbetad lagstiftning inom arbetsrétten och en
tydlig praxis pd omradet. De centrala lagarna &r MBL (Lag (1976:580) om medbe-
stimmande 1 arbetslivet) respektive LAS (Lag (1982:80) om anstillningsskydd). Vi
kommer inte att g& ndrmare in pa den arbetsrittsliga reglering vad giller aktiebolag

utan konstaterar bara att det finns en omfattande reglering pad omrédet.

6 BORSRATTSLIG REGLERING

6.1 EG-rittslig reglering

Borsratten utgor ett dynamiskt omréde. Det édr ocksé ett omrdde som préglas starkt av
den internationella kapital- och aktiemarknaden. Ett beslut 1 t ex USA paverkar ofta
den svenska marknaden och det dr darfor viktigt att det finns ett s& harmoniskt regel-
verk som mojligt. Forutom samverkan mellan nationella borser och auktoriserade
marknadsplatser finns det for nidrvarande en viss reglering pd EG-rittslig nivé 1 form

av direktiv.

Inforlivningen av direktiven sker antingen genom inkorporering eller implementering.
De borsrittsdirektiv som géller som lag 1 Sverige idag reglerar foljande omréden: vill-

kor for notering, borsprospekt, delérsrapporter, flaggning, prospekt samt insiderhandel.
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6.2 Lagar

6.2 Allmdnt

Ett bolag som har introducerats pd en bors eller auktoriserad marknadsplats triffas av
ytterligare ett regelkomplex utdver de associationsrittsliga lagarna namligen bors-
rattslagarna. De lagar som reglerar borsritten priaglas av den internationella atmosfar
som finns pa kapitalmarknadsomridet. Eftersom marknaden hela tiden éndras stélls
det hoga krav pd att det finns ett flexibelt och dynamiskt regelverk. Eftersom det dr en
komplicerad process att stifta en lag, har déarfor flera av lagarna forlorat sin betydelse
eftersom det finns mer ingripande sjdlvreglering inom flera omraden. EG-ritten har
dven inom borsritten fatt 6kad betydelse och det marks allt mer pd de svenska lagarnas

utformning.

6.2.2 Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lagen om handel med finansiella instrument (LHF) tillhor en av de grundldggande
lagarna inom borsrétten. LHF innehdller en rad viktiga definitioner rorande t ex finan-
siella instrument och fondpapper. Lagen tar upp erbjudandeprospekt samt emissions-
prospekt 1 sitt andra kapitel. Lagen innehdller ocksé regler om tillsyn och straff i sjitte

respektive sjunde kapitlet.

I fjarde kapitlet regleras offentliggérande av aktieinnehav vilket utgor ett tydligt ex-
empel pa att lagstiftning finns pa en rad olika hierarkiska nivaer. Enligt 4:1§ skall den
som forviarvat eller overlétit aktier 1 ett svenskt aktiebolag inom sju dagar skriftligen
anméla detta till savil det berdrda bolaget som till den aktuella bors eller auktoriserade
marknadsplatsen dér det forekommer handel med aktien. Denna regel giller enbart nér
forvirvet eller forsdljningen Overstiger vissa angivna grianser. Det finns ett EG-direktiv
pa omradet, nimligen det s k flaggningsdirektivet (88/627/EEG). Den svenska lagstif-
taren fann dock att detta direktiv inte uppfyllde de krav som rimligen kan stéllas pa en

modern aktiemarknad och valde att minska flaggningstiden samt grdnserna. Markna-



30

den var dock mer dynamisk dn béda dessa parter riknat med och med dagens moderna
datorer och informationsstruktur dr all marknadsinformation dldre dn ett par minuter
forlegad. Att di ha ett krav pé att man skall redovisa sitt innehav efter sju dagar, ar helt
utan effekt. P4 denna tid kan en part ha kopt eller sélt de aktuella vardepapperna ett
flertal gdnger. Naringslivets Borskommité (NBK) valde dérfor att 1 sin flaggningsre-
kommendation (Offentliggérande vid forviarv och overlédtelse av aktier mm, NBK

1994) forstarka kraven ytterligare.

6.2.3 Lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet

Lag om bors- och clearingverksamhet (BCL) ér ocksé en av de grundliggande lagarna
inom borsritten. Den innehéller viktiga definitioner av t ex bdrs och auktoriserad
marknadsplats. En bors utgor enligt 1:4 pl ett foretag som fatt auktorisation enligt
andra kapitlet att driva verksamhet som syftar till att &stadkomma regelbunden handel
med finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar. En auktori-
serad marknads plats dr ocksa ett foretag som har fatt auktorisation att driva verksam-
het som syftar till att dstadkomma regelbunden handel med finansiella instrument.
Auktorisation for detta foretag sker dock enligt sjunde kapitlet och skillnaden frédn en

bors ligger 1 att den auktoriserade marknadsplatsen inte har ndgot medlemskrav.

Lagen 1 6vrigt reglerar hur ett foretag kan auktoriseras till antigen bors eller mark-
nadsplats samt om de forhallningsregler som reglerar denna verksamhet. Eftersom det
ar av stor betydelse for samhillet att borsverksamhet bedrivs pé ett sdker sétt dr kraven

hogt stillda. Lagen tar vidare upp regler rorande handelsstopp och tillsyn.

6.2.4 Insiderlagen (1990:1342)

Insiderlagen dr en specialstraffrittslig lag som har fétt stor uppmérksahet i massmedia
efter en rad stora insideraffarer som t.ex Securitas-Pinkerton affdren. Information ar en
farskvara och kan bli gammal pa bara ett par sekunder 1 extrema fall. En person som

har tillgéng till information som inte ér tillgdnglig for de andra aktorerna pa markna-
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den har darfor ett stort 6vertag. Om personen placerar pengarna it ex optioner kan det
rdcka med en mindre insats fOr att tjina en formdégenhet. Man har bedomt ett alltfor
stort vertag som osunt for aktiemarknaden och argument har framforts att det kan
minska allminhetens fortroende for marknaden med en alltfor omfattande insiderhan-
del. Vissa aktorer kommer dock alltid att ha ett informationsdvertag som t ex en bank
som med sina dverldgsna resurser har storre mgjlighet att gora en korrekt analys én en

liten sméasparare.

Insiderlagen motverkar insiderhandel genom att kriminalisera forvéirv och forsdljning
av virdepapper om man har tillgédng till icke offentliggjord information (4§). Det ar

vidare inte heller tillatet att sprida informationen till andra.

Foretagsforvérv utgor ofta en stor hdandelse 1 ett foretag. Ibland kan det 1 familjeforetag
utgora den viktigaste hiandelsen 1 foretagets historia. Eftersom bolagets aktiekurs kan
paverkas kraftigt av ett foretagsforvéarv lockar detta personer med kinnedom om fo6r-

varvet att handla 1 framforallt malbolagets aktier. Detta forfarande ar alltsa inte tillatet.

Det finns en rad andra situationer dér tillgéng till information kan gora en eller flera
personer till insiders. For den ideella foreningens del dr naturligtvis ett aktieforvarv 1
en annan idrottsklubb information som kan paverka marknadens virdering av bolaget.
Om det vidare ror sig om ett forvérv av ett helt idrottslag dr detta naturligtvis av cen-
tral betydelse for varderingen. En annan intressant situation ror uppkdp eller forsalj-
ning av en spelare eller trinare. I idrottens vérld kan det rora sig om betydande belopp.
Det ar ingen garanti att ett spelarforviarv kan gora ett lag bittre eller simre men det

utgor information som &r intressant for aktiemarknaden.

Borsens noteringsavtal stéller vidare krav pa 6kad information fran framf6rallt det er-
bjudande bolaget. Noteringsavtalet bilaga 1 punkt stadgar att information skall 1amnas
om allt som kan pdverka marknadens virdering av bolaget. For att motverka risken for
lackage bor bolaget overvéga att stegvis informera marknaden och forsoka begrinsa

antalet personer som deltar 1 forvarvsprocessen.
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Det finns idag en stringare reglering for aktiebolag dn for ideella foreningar. For id-
rottsforeningarna innebér detta 1 dagens ldge naturligtvis en rad fordelar men om en
idrottsforening véljer att bolagisera, kommer detta ocksd medfora ett 6kat ansvar for
klubben och dess medlemmar. Styrelsen och andra med tillgang till viktig information
om bolaget kan komma att drabbas av ansvar om informationen licker ut. Eftersom det
ror sig om en straffrittslig regel kan forutom avgifter och boter fangelsestraff bli aktu-
ellt. Har ser vi ytterligare ett exempel pa vikten av att den ideella foreningen noggrant

planerar sitt arbete med en bolagisering och en eventuell borsintroduktion.

6.3 Myndighetsforeskrifter

6.3.1 Finansinspektionen

Eftersom den svenska finansmarknaden 1 hog grad péverkar svenskt néringsliv ar det
av stor betydelse att lagens och marknadens spelregler efterlevs. Allmidnhetens fortro-
ende méste bevaras for att privatpersoner och foretag skall vaga investera pé kapital-
marknaden. Utan fortroende finns det ingen marknad eftersom det &r méinniskors for-

troende som avgor om de vill satsa pé ett foretag.

Finansinspektionen ar det 6vervakande organet pa aktie- och kapitalmarknaden. Den
ar ett statligt organ som har till uppgift att kontrollera att borser och auktoriserade
marknadsplatser foljer lagarna pa omrédet, dvs frimst efterlevnaden av BCL och LHF.
En av de viktigaste uppgifterna ar att 6vervaka handeln pa borsen. Finansinspektionen
utgor ett komplement till den dvervakning som finns genom frivilliga privata organ
hos en bors- eller auktoriserad marknadsplats. Ett belysande exempel utgor avbrytande
av handel. Om borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen underlater att avbryta
handel nir sé skall ske enligt BCL 10:1-3 ligger det pa Finansinspektionen att fatta
beslut om handelsstopp (BCL 10:4).
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Finansinspektionen har utfdrdat en rad rekommendationer kallade Finansinspektionens
Foreskrifter och allminna rdd (FFFS). Dessa rekommendationer utgdr inte sjdlvre-
glering av marknaden utan de 4r myndighetsforeskrifter. De skall alltsa efterf6ljas och

den part som bryter mot foreskrifterna kan drabbas av pafol;d.

Det ar framst tvd rekommendationer som &r av intresse. Den forsta, Foreskrifter (FFFS
1995:21) om prospekt, utgér en narmare precisering av vad ett prospekt skall innehal-
la. De lagar som finns rérande prospekt reglerar enbart nér ett prospekt skall utformas

t ex BCL 5:5 och LHF 2:2. Genom forordningen om bors- och clearingverksamhet
(19992:561) respektive forordningen om handel och tjanster pa vardepappersmarkna-
den (1991:1007) héanvisas till att Finansinspektionen har ritt att meddela ndrmare fore-

skrifter om prospekt och dess utformning.

Den andra rekommendationen dr Foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av
vardepapper. Foreskriften reglerar hur borsen skall gé till viga vid bedomningen av
om ett bolag kan bli féremal for notering péd borsen. Vidare utgoér denna foreskrift ett
utflode av bl a EG-direktivet 79/279/EEEG av den 5 mars 1979 om samordning av

villkoren for upptagande av vérdepapper till officiell notering vid fondbors.

6.3.2 Prospektkrav

En ideell forening som beslutar att borsintroducera sitt bolag maste vara vil medveten
om att det dr en dyr och komplicerad process. Ett av det viktigaste momenten i en
lyckad borsintroduktion dr uppréttande av prospekt. Ett prospekt dr en skrift som be-
skriver bl a foretagets verksamhet, framtid och resultat. Det dr av stor beydelse att det
ar upprittat pé ett korrekt sitt eftersom det ofta utgor det enda beslutsunderlaget for en

investerare.

Reglerna dr detaljerade och éterfinns 1 flera olika lagar och rekommendationer. De la-
gar som behandlar prospekt dr fraimst ABL 4:18 som ror erbjudandeprospekt d v s ett

prospekt som skall upprittas nir bolaget till en vidare krets riktar en inbjudan att for-
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virva aktier eller teckningsritter 1 bolaget. Ytterligare regler rorande prospekt finns 1
ABL 5:16 och 7:4 som beror konvertibler och optioner respektive vinstandelsbevis.
Borsprospekt tas upp 1 BCL 5:5 och ér ett prospekt som skall bifogas till en ans6kan
om inregistrering. Noteringsprospekt dr den handling som enligt Stockholms Fondbdrs
skall upprittas nér ett bolag ansdker om notering pa O- eller OTC-listorna. Den sista
typen av prospekt, erbjudandeprospektet, tas upp 1 LHF 2:3 och dr den handling som

skall uppréttas nir 6ppen krets erbjuds att kopa finansiella instrument.

Mer ingdende anvisningar for vad som skall finnas 1 ett prospekt aterfinns 1 Finansin-
spektionens foreskrifter (FFFS 1995:21). Det ar 1 dessa foreskrifter man kan hdmta
vagledning for hur prospektet skall utformas. Slutligen bor ndmnas att det ofta racker
att uppratta ett enda prospekt eftersom kraven i de olika lagarna och rekommendatio-

nerna ar 1 stort sett overensstimmande.

6.4 Sjalvreglering

6.4.1 Allmdnt

Borsratten dr ett amne som préglas starkt av sjilvreglering. Sjalvreglering innebir att
privata organisationer eller foreningar utarbetar egna spelregler for aktiemarknaden.
Sjélvreglering kan definieras som “en kollektiv 6verenskommen form av normbildning
och kontroll av en organisations medlemmar, dér reglerna avser styrande for verksam-
hetens bedrivande och medlemmarnas beteende inom vissa centrala omraden”.” An-
ledningen till att det behovs ett flexibelt regelverk for kapitalmarknadsritten dr att
marknaden stdndigt dndras och paverkas av en rad faktorer. Det krivs darfor ett regel-
komplex som kan dndras pa ett enklare sitt. Det finns EG-direktiv pd omrédet men de
ar svara eller 1 vart fall mycket tids- och kostnadskrivande att forsoka dndra- svensk
lag ar ldttare att 4ndra men det tar alltfor 1dng tid mellan ett forslag om éndring och en
fardig lag for att uppfylla marknadens krav och behov av regler. En nackdel med sjilv-

reglering dr ddremot att den inte ar lika genomarbetad som lagstifting.

% Jansson, “Regelbildning pa virdepappersmarknaden”, s 35
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Sjélvreglering har visat sig fungera mycket bra eftersom processen att dndra regelver-
ken dr enklare och snabbare. Den har visat sig effektiv dven ur ett internationellt per-
spektiv framforallt 1 Storbritannien och USA. Hér dr den engelska sjidlvregleringen
rorande foretagsforvérv av stort intresse. Det privata organet ”The City Panel on Ta-
keovers and Mergers” dr framstdende och har ett gott anseende dven internationellt.
Sverige har lange tillhort det kontinentala systemet med statlig reglering men har nu
paverkats alltmer av det anglo-amerikanska systemet med sjilvreglering. Mycket tack

vare NBKs utarbetade rekommendationer.

En avgorande skillnad mellan lag och sjilvreglering ér tilldampningen av sanktioner.
Ett lagbrott kan sanktioneras med savil civil- som straffrittsliga sanktioner. Privat re-
glering diremot kréaver att det ar fraga om ett kontraktuellt forhallande. Dock kan cul-

pa in contrahendo-ansvar bli aktuellt 1 vissa fall.

Trots att det kan vara svért att sanktioner en Gvertrddelse av en privatrittslig regel ér
marknaden 1 praktiken den yttersta domaren. Ett foretag som handlar 1 strid men den
privata regleringen kan mista marknadens fortroende. Minskat fortroende kan resultera

1 lagre borsvirde, minskade krediter och det kan bli svérare att erhalla 1an.

6.4.2 Listningskraven

Stockholms Fondbors utgor Sveriges storsta marknad for riskkapital. Investerare inve-
sterar pengar 1 bland annat aktier med en forhoppning att fa en ekonomisk viardeokning
och avkastning. For att investerare skall vaga ta risken att satsa pengar pa ett bolag
krévs det att han har fortroende for marknaden. Listningskraven uppstéller vissa mini-
mikrav som stélls pd foretagen pa borsen. Hogre listningskrav kan bidra till att dka

allméinhetens fortroende for marknaden.

Om ett bolag 1 visentligt avseende inte langre uppfyller géllande krav for notering far

borsens styrelse besluta om avnotering av bolagets fondpapper.*® Det ir alltsd viktigt

%6 Stockholms Fondbors noteringsavtal p4
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att noteringskraven ar uppfyllda dven efter borsintroduktionen. Bolaget maste déarfor se
till att det har en organisation som kan dvervaka detta. Fondborsen kontaktar det fore-
tag som inte uppfyller kraven for att diskutera en 16sning. Om kraven efter rimlig tid

annu inte har uppfyllts kan borsens styrelse besluta om avnotering.

P4 Stockholms Fondbdrs kan foretag vélja mellan att noteras pa tre olika listor med
olika kvalitetskrav. A-listan dr avsedd for stora foretag och har de hogst stédllda kraven.
OTC-listan har négot liagre krav och ar avsedd for sma och medelstora foretag. De f06-
retag som inte vill eller inte uppfyller kraven for A-listan eller OTC-listan kan placeras
pa O-listan. Eftersom kraven édr hogre pd de andra listorna innebér dessa listor en hog-
re status. For OTC- och O-listan talar dock att dessa aktier dr befriade fran formdgen-

hetsskatt.

6.4.3 Stockholms Fondbors noteringsavtal

Stockholms Fondbors AB har ocksa bidragit till den sjilvreglering som finns i Sverige.
Fodborsen har utarbetat flera rekommendationer men det dr framst genom noterings-
avtalet som det har pdverkat svensk kapitalmarknadsritt. Noteringsavtalet ar det avtal
som sluts mellan Stockholms Fondbors AB och det foretag som skall introduceras pa

borsen.

Noteringsavtalet dr ett vil utarbetat avtal som reglerar hur det noterade bolaget skall
bete sig. Avtalet innehéller dven en rad péafoljder som kan bli aktuella om ett foretag

bryter mot avtalet eller ndgon lag. Till avtalet finns anknutet tva bilagor.

Bilaga 1 reglerar hur bolagen fortlopande skall halla aktiemarknaden informerad om
son verksamhet 1 syfte att varderingen skall bli sé réattvisande som mojligt. En langtga-
ende informationsskyldighet dr dven av stor betydelse for att allménheten skall behalla

fortroendet for aktiemarknaden.
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Genom hénvisning 1 bilaga 2 har fem rekommendationer knutits till avtalet. Rekom-
mendationerna berér amnen som: offentliga erbjudanden , utkdp av rorelse eller aktier,
offentliggdrande vid forvirv och Gverlatelse av aktier, information angdende ledande
befattningshavares forméner samt information infor val av styrelse 1 aktiemarknads-
bolag. Eftersom rekommendationerna genom hédnvisningen 1 bilaga 2 blir civilréttsligt
bindande kan ett foretag som bryter emot dem drabbas av pafoljd enligt noteringsav-
talet punkt 5. Sanktioner som dé finns tillgidngliga &r vite, avnotering och vid lindriga-
re fall varning. Dessa pdfoljder beslutas av borsens diciplinndmnd. Enligt punkt 4 1
avtalet foreskrivs vidare att ett bolag som inte 1 vésentligt avseende uppfyller kraven
for notering kan avnoteras efter beslut fattat av borsens styrelse. Har kan vi alltsa se att
idrottsklubben har ett ansvar att hela tiden vara aktivt uppmairksam pa att folja avtalet.
Detta ar bade tid- och kostnadskrdavande och behdver siledes vigas in 1 beslutet om en

borsintroduktion.

6.4.4 Ndringslivets Borskommité (NBK)

Naringslivets borskommité (NBK) bildades pd 60-talet med Sveriges Industriférbund
och Stockholms Handelskammare som huvudmén. NBK utgor ett av Sveriges vikti-
gaste organ for sjdlvreglering inom kapitalmarknadsrétten och har till uppgift att arbeta
for en god sed pa den svenska aktiemarknaden. NBK liknar till stor del The City Panel
on Takeovers and Mergers 1 Storbritannien. NBK verkar framst genom att ge ut ett
antal rekommendationer som dmnar att binda bors- och noterade bolag. Dessa rekom-
mendationer beror &mnesomrédden som t ex offentliga erbjudanden, information till
aktiemarknaden och utformning av prospekt. Vissa rekommendationer ar dven bindan-
de genom att de ingér 1 bilaga 2 av Stockholms Fondbors noteringsavtal. Rekommen-
dationerna 1 bilaga 2 &r av stor betydelse eftersom de kan sanktioneras genom det civil-

rattsligt bindande noteringsavtalet.
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6.4.5 Aktiemarknadsndimnden (AmN)

Aktiemarknadsnimnden (AmN) tillkom efter det s k Leo-fallet pa 80-talet. Aven AmN
har inspirerats av The Panel 1 Storbritannien men till skillnad frdn The Panel behandlar
ndmnden 1 Sverige frdgor inom hela aktiemarknadsomrédet, inte enbart offentliga er-
bjudanden. AmN skall utarbeta god sed pa vardepappersmarknaden men ocksd bedo-
ma konkreta fall. Det dr en privatrittslig organisation som drivs som en ideell fore-
ning. Ndmnden kan inte tillgripa nigra formella sanktioner utan sanktionen utgérs av
att deras uttalanden offentliggérs. AmN undviker att behandla frdgor inom allmin

domstols kompetens och det finns heller ingen Gverinstans att dverklaga till.

7 FRAN IDROTTSFORENING TILL AKTIEBOLAG

For att 6ver huvudtaget kunna vara foremaél for en borsintroduktion maste den intresse-
rade driva sin verksamhet 1 aktiebolagsform och hérvid géller att det maste rora sig om

ett publikt aktiebolag.

Den som startar ett aktiebolag forutsétts gora detta 1 ett ekonomiskt syfte, dvs generera
pengar for dgaren/dgarna. For en ideell forening géller, som ovan nimndes, att den inte
far bedriva rent ekonomisk verksamhet. Detta innebar innan den 29 ma;j 1999 att id-
rottsforeningarna inte fick bedriva sin verksamhet 1 aktiebolagsform da detta skulle
strida mot villkoren for att kunna vara medlem i1 RF. Enligt RFS 10:2§ p2 maste en

medlem i1 RF vara en ideell forening.

Vid RF-stimman som hoélls 1 Malmo den 28-29 maj 1999 togs ett historiskt beslut som
tillater idrottsaktiebolag att delta 1 den idrottsliga verksamheten. Beslutet skall genom-

foras genom en dndring 1 RF-stadgarna och innebér foljande:
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* Specialidrottsférbunden ges genom en dndring 1 RF-stadgarna en mgjlighet att till-

lata aktiebolag 1 sin tdvlingsverksamhet

* Det blir fortfarande idrottsforeningen som innehar en plats 1 seriesystemet genom

sitt medlemskap 1 forbundet

* Foreningen ges ritt att uppléta sin plats 1 seriesystemet till ett Idrottsaktiebolag

* Idrottsaktiebolagen skall forbinda sig att f6lja idrottens regler

* Idrottsutdvarna 1 idrottsaktiebolaget maste vara medlemmar 1 idrottsforeningen

* Tvé idrottsaktiebolag inom ett forbunds seriesystem far inte ha samma adgare

» Idrottsaktiebolaget skall ha idrotten eller dértill anknytande verksamhet” som sin

huvudsakliga verksamhet

* Den upplatande idrottsforeningen skall inneha réstmajoriteten pa bolagets stam-

2
ma7

Beslutet innebér att beslutanderitten om utformningen av tavlingsverksamheten dele-
gerats till Specialidrottsforbunden. Det &r saledes upp till respektive Specialidrottsfor-
bund att avgora om de 1 sina stadgar vill infora bestimmelser som tilldter idrottsaktie-
bolag i tavlingsverksamheten. S& linge minimikraven 1 RF-stagarna iakttas dr Speci-

alidrottsforbunden fria att utforma de regler de finner lampliga.

8 FRAN IDROTTSAKTIEBOLAG TILL BORSBOLAG
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8.1 Privat AB till publikt AB

Inom den svenska associationsritten skiljer man mellan privata och publika aktiebo-
lag. Ett privat aktiebolag skall ha ett aktiekapital som uppgar till minst 100 000 kronor
och for ett publikt aktiebolag till minst 500 000 kronor (ABL 1:3). En avgorande skill-
nad mellan dessa bada bolagskategorier &r att det privata bolaget eller en aktiedgare i
detta bolag inte genom annonsering far soka sprida aktier, teckningsritter eller av bo-
laget utgivna skuldebrev eller optionsbevis (ABL 1:3 st 1). Privata bolag far inte heller
erbjuda fler dn 200 personer att teckna eller forvirva dessa vardepapper. Denna regel
giller dock inte om antalet utbjudna poster understiger 200 stycken eller om erbjudan-
det avser Overlatelse till hogst 10 forvarvare (ABL 1:3 st 2 och 3). Av betydelse for
den forening som vill soka sig till bors eller auktoriserad marknadsplats 4r att endast

publika bolag kan vara foremaél for sddan handel (4st).

Enligt ABL 17:1 skall ett beslut om byte av bolagskategori fattas av bolagstimman
enligt reglerna 1 9 kapitlet ABL om beslut av dndring av bolagsording. Eftersom det
ror sig om ett viktigt beslut krivs det kvalificerad majoritet d v s tva tredjedelar av s-
vdl de avgivna rosterna som de vid bolagsstimman foretrddda aktierna enligt 9:30.
Vidare krivs att bolagets firma dndras enligt foreskrifterna i kapitel 16. Det maste

framga av firman att det ror sig om ett publikt aktiebolag.

8.2 Publikt AB till Avstimningsbolag

En effektivbolagsstruktur ar viktigt for ett bolag eftersom det medger en dverblick
over foretaget. I bolagsordningen kan inforas ett forbehéll att den som pé faststélld
avstamningsdag dr inford 1 aktieboken eller forteckning enligt ABL 3:12 skall anses
behorig att mottaga utdelning och, vid fondemission, ny aktie som tillkommer aktie-
dgare samt att utdva aktiedgares foretradesritt att delta 1 emission (ABL 3:8). Ett bolag
med den typen av forbehdll kallas avstamningsbolag och enligt 1:3 AKL far aktiebrev,

emissionsbevis och interimsbevis inte utforas 1 sddana bolag (ABL 3:8 st 2). Det ror

7 Pressrelease ifran RF, http://www.svenskidrott.se/rim/1999/pressrelease/bolagisering.htm
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sig saledes om ett datoriserat papperslst system som administreras av Vardepappers-

centralen VPC Aktiebolag (virdepapperscentralen).

Stockholms Fondbors noteringsavtal punkt 3 foreskriver att noterade bolag skall ha ett
avstimningsforbehill 1 bolagsordningen enligt ABL 3:8 eller motsvarande associa-
tionsréttslig lagstiftning. Det ar alltsd ett krav att inregistrerade och noterade bolag

skall vara avstimningsbolag.

8.3 Fran avstimningsbolag till borsbolag eller noterat bolag

En idrottsforening som har gjorts om till ett avstimningsbolag kan skaffa nytt kapital
genom en nyemission. Om bolaget vill vdanda sig till mer dn 200 personer att teckna

aktier méste bolaget vara publikt (ABL 1:4).

Det framsta séttet att utokas sitt kapital och aktiedgarkrets dr genom en introduktion pa
en bors eller auktoriserad marknadsplats. Med bors menas enligt BCL 1:4 pl ett fore-
tag som fatt auktorisation enligt andra kapitlet att driva verksamhet som syftar till att
astadkomma regelbunden handel med finansiella instrument mellan till verksamheten
anslutan medlemmar. En auktoriserad marknadsplats dr ocksé ett foretag med auktori-
sation enligt 7 kapitlet BCL att bedriva verksamhet som syftar till att &stadkomma re-
gelbunden handel med finansiella instrument. Skillnaden ligger 1 att en auktoriserad

marknadsplats inte har ett medlemskrav (BCL 2:4 p3).

Det stills harda krav for att ett bolag skall fa komma in pa borsen. Dessa s k listnings-
krav skall dven vara uppfyllda efter borsintroduktionen. Det dr sdledes av stor vikt for
foretaget att vara vil forberedd. Det dr ocksd en dyr och komplicerad process dér inte

minst kostnaden for uppréttande av prospekt méste beaktas.

Det krivs noggrann planering for ett foretag som planerar en borsintroduktion. Nor-

malt rdknar man med att tre ar ar en ldmplig tid for planering och omstrukturering av



42

foretaget.”® Nir ett bolag skickar in en ansdkan om bérsintroduktion tillsitter borsen
en s k borsrevisor som skall granska foretaget samt se till att det uppfyller listingskra-
ven. En dialog fors mellan borsrevisorn och foretaget. Frdgor som diskuteras dr hur
bolagets styrelse skall vara sammansatt, hur foretaget 16pande skall informera markna-
den och andra viktiga fragor som maéste l0sas for att foretaget skall bli réttvist varderat
och klara sig pd marknaden. Om kraven uppfylls far sedan bolaget underteckna ett
noteringsavtal. Detta avtal har utarbetats mellan marknadens parter och utgor ett civil-

rattlsigt bindande avtal. Beslut om borsnotering fattas sedan av borsens styrelse.

9 INTERNATIONELL JAMFORELSE

9.1 Allmant

I Sverige har det pé senare tid framforts allt mer synpunkter rorande bolagisering och
borsintroduktion av de svenska idrottsklubbarna. Ideella foreningar har linge préglats
av frivilligt arbete och ideella syften. En ideell forening skall inte heller ha ett vinst-
syfte. Problem har darfor uppsétt eftersom en klyfta har bildats mellan & ena sidan ide-
ell ungdomsverksamhet och & andra sidan elitidrott samt foreningens 6kade ekonomis-
ka verksamhet. For att hitta alternativ till den svenska idrottsliga organisationen &r det
intressant att se hur idrottsverksamheten dr organiserad utomlands. Sverige dr langt
ifran forst med att tilldta bolagisering. Det kan vidare vara av intresse att se vilken as-

sociationsform som tillats 1 storre internationella tavlingar.

9.2 Danmark

I Danmark finns det flera olika alternativa associationsformer for idrottsklubbar. Den
danska idrotten skiljer mellan professionell fotboll och amatorfotboll. En kontrakts-
klubb dr en klubb som har kontrakterade proffsspelare. Nar proffsfotboll dvs kon-
traktsfotboll tillidts i Danmark blev det samtidigt tilldtet att upplata spelritten (platsen i

seriesystemet) till en tredje part. Det finns ingen regel att denne tredje man (tredje-

¥ Gometz UIf, ”En vigledning till bérsen” s 25
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mand) skall vara ett bolag men 1 forsta hand avses dock den danska akitebolagsformen

Aktieselskap (AS).”

Den danska motsvarigheten till det svenska Fotbollsférbundet heter Dansk Bollspil-
Union (DBU). Enligt DBU:s stadgar kan en fotbollsklubb, en s k kontraktsklubb, fa
tillstdnd att dverlita kontraktsfotbollen till tredje man. Overlatelsen dr dock villkorad
och tredje man (inklusive dennes spelare, ledare och trinare) maste underkasta sig
samma stadgar, regler och myndighetstoreskrifter som géller for organisationer och

klubbar (inklusive spelare, ledare och trinare) som hér under DBU.™

Ett ytterligare villkor for att bli en s k kontraktsklubb é&r att klubben har en organiserad
ungdomsverksamhet (DBU:s stadagar 7§). Detta utgor ett exempel pa att det gar att
kombinera bdde en vinstdrivande elitverksamhet och en ideellt organiserad ungdoms-

verksmhet.

Samtliga danska professionella klubbarna har valt den associtionsréttsliga formen Ak-
tieselskap (AS) vilket motsvarar det svenska aktiebolaget. DBU godkanner att detta
bolag deltar med hogst ett lag 1 ”Superligan” d v s 1 division 1 och med ett lag 1
”Danmarksserien” d v s 1 den lagre serien. Forsétts den tredje parten (Aktieselskapet) i

konkurs resluterar det i att laget flyttas till en ligre division.”

Det finns ingen formell regel om dgarbegrinsning eller liknande forbehall som gor att
klubben kan utova kontroll 6ver verksamheten som forts over till tredje man. Relatio-
nen mellan klubb och tredje man fGrutsitts regleras 1 ett mellan parterna uppréttat av-

tal. Utformandet av detta avtal kan variera fran klubb till klubb.

Danmark har séledes legat fore Sverige vad géller olika alternativ for idrottslig verk-
samhet. som exempel kan ndmnas att Brondby IF redan 1978 startade ett bolag. Fore-

ningen Brondby IF startade en stiftelse som 1 sin tur bildade ett bolag 1 vilket herrfot-

> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet™ s 8
% DBU:s stadgar 36§ p 2
31> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet™ s 8
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bollen skulle bedrivas. Alternativet minskar risken for att foreningen tappar kontrollen
over bolaget och 1 slutet av 80-talet introducerades Brondby A/S pa borsen 1 Kopen-
hamn. 1991 och 1997 genomf6rdes nyemissioner. Den forstndmnda for att ticka upp
forluster som gjorts 1 kommersiella sammanhang eftersom klubben annars riskerade att

degraderas till en ligre division.”

9.3 Norge

I Norge finns det aktiebolag (AS) som idrottsklubbarna sjdlva har bildat. Det finns
dven aktiebolag som foreningar har slutit avtal med samt helt fristdende aktiebolag.
Norges motsvarighet till svenska Riksidrottsférbundet, Norges Idrettsforbund (NIF),
forbjuder dock att AS t ex spelar fotboll 1 seriespel. De idrotts-AS som dinns bedriver
ofta blandat verksamhet d v s de driver vid sidan av den traditionella idrottsverksam-
heten dven t ex allmén reklamverksamhet och souvenirverksamhet. Varje spelare (id-
rottsutovare) maste, oberoende av att vara anstélld av AS, vara medlem 1 féreningen

och representera denna for att falla in under NIF:s regler.

Norska idrettslag” (foreningar) kan samarbeta med andra féreningar, ”selskap” (bo-
lag), stiftelser och andra réttssubjekt. Samarbetsavtalet maste dock ofta forelaggas NIF
for godkdnnande. NIF kan uppstilla villkor for godkdnnande och NIF:s styrelse kan

utarbeta riktlinjer for dessa avtal.”

9.4 England

Den engelska organisationen for idrottslig verksamhet gar inte att jimféra med den
nordiska. De engelska klubbarna har alltid varit 4gda 1 en eller annan mening. P& 80-
talet introducerdes en del av dessa privata klubbar pa borsen i London och detta hr ut-

gjort den viktigaste fordndringen péd senare tid. Som exempel péd klubbar som borsin-

32 Goteborgs-Posten 1998-11-19 s 40, “Bolagisering pa gott och ont” av Pal Sommelius, Jan Majlard, Tomas
Gustavsson, Magnus Creutz och Richard Frank
3 > Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet™ s 8
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troducerats kan ndmnas Manchester United vars aktiekurs och borsvarde har okat

kraftigt sedan introduktionen.

De engelska forbunden drivs som formella bolag 1 den juridiska formen “Limited
Companies”. Aven ”The Football Association Premier League Limited” drivs som
aktiebolag dir respektive Premier League klubb dger en aktie var. Den 21:a och sista

aktien eller den s k ”golden share” #gs av "The Football Association”.”*

9.5 Italien

Italien tillater att idrottslig verksamhets drivs i bolagsform. Aven bérsintroduktion har
tillatits. Lazio var den forsta klubben som introducerades pd borsen 1998 och darefter

har dven Inter, Milan och Juventus bérsintroducerats.™

Enligt Italiens fotbollsforbund 4r det inte tillatet att tjana pengar pa fotboll utan samtli-
ga vinster skall aterinvesteras 1 klubben. Detta orsakade vissa problem och for att mgj-
liggdra en borsintroduktion har vissa undantag gjorts. Det dr vidare bara klubbar som

kan uppvisa tre forlustfria dr som tillats notera sina aktier pd italiensk bors.

9.6 Frankrike

Frankrike har relativt sent godként idrottsforeningar 1 aktiebolagsform. Klubbarnas
vinst far dock inte delas ut till privata dgare. Den tidigare borgerliga regeringen god-
kidnde borsintroduktion men beslutet revs upp av den sittande vénsterregeringen. Som
exempel pa klubbar som é&r intresserade av en introduktion pa borsen kan ndmnas Pa-
ris-Saint-Germain, som dgs av franska televisonsbolaget Canal Plus och Olympique

Marseille, som 4gs av privata intressenter.

34
aas9
¥ Géteborgs-Posten 1998-05-07 s 55, “Situationen i Gvriga Europa” av Mats Hard och Jonas Karlsson
36
aas55
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9.7 Tyskland

Den tyska organisationen padminner till stor del om den nordiska och en liknande de-
batt om bolagisering och borsintroduktion har forts 1 Tyskland. Debatten har varit liv-
lig men kortfattat onskar de stora fotbollsklubbarna fa dverfora sin elitverksamhet till
Aktiengesellschaften (AG) dvs publika aktiebolag och borsintroducera dessa. Det tys-
ka fotbollsforbundet (DFB) har dock varit motvilliga och hédnvisar till att det finns en
risk for splittring av tysk fotboll samt att gapet mellan stora och smé klubbar kommer

att oka.>’

9.8 Portugal

Aktiebolag har godkénts som associationsform for idrottslig verksamhet. Sporting Lis-
sabon och Porto utgér exempel pé klubbar som drivs som aktiebolag dar klubben har

kontroll 6ver bolaget.

Det portugisiska idrottsforbundet har godként att aktiebolagen introduceras pa den na-
tionella borsen men eftersom bodrsen inte har godként bolagen forekommer ingen ak-
tichandel. Den stora klubben Benfica dr intresserade av en borsintroduktion men den

har forsenats pa grund av ekonomiska problem.

9.9 Osterrike

Idrottsklubbar som aktiebolag tillats i Osterrike. I borjan av 90-talet introducerades
Rapid Wein pa borsen. Det borjade bra och aktiekursen steg kraftigt. Efter en rad
olyckliga omstindigheter som finansiella problem, sportsligt misslyckande samt att
deras manager domdes till fangelsstraff gjorde aktien vérdelds. En Osterrikisk bank

ingrep dock och riaddade klubben. Klubben ir idag foremal for Enics intresse.

37> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet” s 9
* Goteborgs Posten 1998-05-07 .55, se ovan fotnot 35
¥ aasss
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10 DAGENS DEBATT

10.1 Allmént

Det har varit en stor debatt bade i klubbarna och 1 massmedia rorande bolagisering av
svensk idrott. Bolagisering innebér att den ideella foreningen d v s idrottsklubben helt
eller delvis overgar till den associationsrittsliga formen aktiebolag. Argumenten &r
manga fran béda sidor men gemensamt for de bada ar att dagens reglering av ideella

foreningar inte ar tillracklig.

Debatten har dven varit stor vad géller borsintroduktion av idrottsaktiebolag. Det finns
dnnu inte nagot idrottsaktiebolag pd Stockholmsboérsen men intresset ar stort. Fragorna
dr ménga om bolagen 6ver huvud taget kommer att klara kraven for att komma in pa
borsen. Det édr vidare tveksamt vilka faktorer som kommer att paverka borskursen och

hur dessa bolag skall virderas.

10.2 Fordelar med bolagisering

* Tydliga och klara regler

Dagens regler rorande ideella foreningar tillkom innan det fanns elitidrott 1 Sverige
och har inte anpassats ndmnvart efter idrottens utveckling. Svensk idrott har dndrats
och 1 dag finns det en utbyggd elitidrottsverksamhet vid manga klubbar. Tydliga och
klara regler dr en nddvéndighet for att kunna driva elitverksamhet pd ett professionellt
sitt.”’ Det gar inte heller att driva omfattande ekonomisk verksamhet utan tydliga for-
hallningsregler. Regleringen for ideella foreningar innehéller f6r manga grézoner vil-

ket orsakar problem for bade storre och mindre klubbar.

* Ansvarsbegriansningar och tydligare intern organisationsstruktur
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Aktiebolagsritten innehéller tydliga regler for ansvarsfordelningen mellan VD, styrel-
se och bolagsstimma. Detta &dr av stor betydelse inte minst om foretaget hamnar 1 eko-
nomiska svarigheter. En tydlig ansvarsfordelning kan ocksa bidra till en effektiv be-
slutsprocess eftersom det framgér vilket omrade ett beslut tillhor och sdledes vem som

skall fatta beslutet.

* Klarare uppdelning mellan elitverksamheten och den ideella verksamheten

Genom att dela upp foreningens verksamhet kommer man att kunna skilja pa den ide-
ella verksamheten 1 foreningen och den professionella elitidrottsverksamheten 1 aktie-
bolaget. Detta medfor fordelen att en konkurs eller andra ekonomiska problem 1 aktie-

bolaget inte direkt paverkar t ex barn- och ungdomsverksamheten.*'

* Mer sammanhéllen idrott. Risken minskar for att fristdende proffsligor eller andra

utbrytarorganisationer bildas p4 grund av organisatoriska skl.*

* Den kommersiella / professionella idrotten far verka i en miljo dar de kommersiella
forutsittningarna (lagar, forordningar, affarskultur mm) finns faststillda. Detta kan

innebira att relationerna forbittras med t ex sponsorerna™

* Det kan bli ldttare att attrahera riskkapital till aktiebolag eftersom det regleras av
tydligare lagar dn ideella foreningar. Placerarna vet vilken associationsform de in-

vesterar och vilka regler som giller for denna.™

e Stat och kommun fér ldttare att skilja mellan kommersiell och ideell verksamhet.
Detta kan underlitta vid t ex beskattning och tillimpningen av avdragsregler. Stat

och kommun kan vidare fortsétta att ge ekonomiska bidrag till den ideella fore-

*>Diurgérden bildar méngmiljonbolag”, Nerikes Allehanda 1998-11-05 s 33, av Peter Wikstrém

*I Motion till RF frdn Djurgarden IF Fotbollférening, Djurgarden IF Ishockeyforening och Hammarby IF s 2
2aas2ff

Paas3
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ningen medan bolaget fir klara sig pd samma regler som for andra svenska aktie-

bolag.®”

* Marknadsméssig virdering

Det finns inga klara vérderingsregler for ideella foreningar. Dessa dr ddremot vil utar-

betade inom revisionsritten och den associationsrittsliga lagstiftningen.

10.3 Nackdelar med bolagisering

e [dealiteten i idrotten forsvinner

Svensk idrott har ldnge varit organiserad kring idealitet. Idrott skall bedrivas for nojes
skull och inte styras av ekonomiska sarintressen. Idrottens kédrna dr den gladje som den
sprider bland allménheten och framforallt bland barn och ungdomar. Bolagisering kan
vara en fordel ur organisatorisk synvinkel men idealiteten i1 verksamheten far inte {for-

svinna. Detta beriittar PO Hansson som sedan manga ar ir aktiv inom OIS.*

» Skatte- och avgiftseffekter

Idrottsaktiebolag kommer att bli skyldiga att betala statlig inkomstskatt pa 28 % for
eventuell vinst. Verksamheten blir &ven momspliktig vilket innebdr moms pa alla va-
ror samt dven en nedsatt moms pa 6 % for biljettintdkter. Penningfloden kommer en-
ligt utredningen inte att kunna 16pa lika enkelt pa grund av géllande skatteregler. Det
kan dven bli problem att dverfora ekonomiska tillgdngar fran idrottsaktiebolaget till
foreningen eftersom det kan ses som fortickt vinstutdelning enligt ABL 12 kapitlet.
Det blir endast tillatet att overfora ekonomiska tillgdngar mot betalning for varor och
tjdnster som kops av foreningen. Sddana varor maste dock prissittas inom en rimlig

marknadsmaissig prisniva for att vara en godtagbar avdragsgill kostnad vid inkomst-

Haas3
Yaas3
* Intervju den 22/6 1999 med PO Hansson, OIS
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taxeringen av bolaget. Momsskyldighet kan dven intréffa for hyres- och évergangser-
sattningar for utlindska spelare men denna frdga ar under utredning. Skattesatsen

skulle d& vara 25 %."

* Mindre bidrag. Statliga och kommunala bidrag kommer med stdrsta sannolikhet
inte att komma Idrottsaktiebolagen till del dn vad som géller for niringslivet 1 6v-

rigt.*®

* Bingospel, eller egentligt lotteri, far enligt Lotterilagen 1 princip bara anordnas av
svensk juridisk person som ir ideell forening och som har till huvudsakligt syfte att
frimja allméinnyttigt &ndamal 1 landet. Undantagstillstdind kommer troligen inte att

ges for Idrottsaktiebolag.”

* Ungdomsverksamheten riskerar att forsvinna eftersom foretagen kan se denna som

en onddig kostnad.

» Foretag vill kanske inte sponsra klubbarna regelbundet utan ndjer sig med att kopa

aktier i bolaget. Det blir d4 en engéngseffekt.”

« Klyftan mellan rika och fattiga klubbar kommer att 6ka.”

* Vem skall betala polisbevakningen pa matcherna?

Kostnaden for polisbevakning har okat 1 takt med att vild 1 samband med storre mat-

cher blivit allt vanligare. Denna kostnad maste vigas in i beslutet om bolagisering.”

47> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet” s 19 ff

®aas2s

Yaas2s

%0 *Idrottsforeningar som aktiebolag” — en studie om varfor idrottsforeningar soker sig till riskkapitalmarknaden,
Seminariearbete Handelshdgskolan s 27 av Pernilla Berndtsson och Rickard Rosén

3! »Bolagisering pa gott och ont”, Svenska Dagbladet 1998-11-19 s 40, av Pal Sommelius, Jan Majlard, Tomas
Gustavsson, Magnus Creutz och Richard Frank
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Enligt Ordningslagen (SFS 1993:1617) géller att den som 1 vinstsyfte anordnar en of-
fentlig tillstéllning skall ersétta polismyndigheten kostnaden for att halla ordning vid
tillstdllningen. Om det finns sdrskilda skil skall ocksd den som i vinstsyfte anordnar
allmén sammankomst &ldggas en motsvarande erséttningsskyldighet (2:25§). Med of-
fentlig tillstidllning forstds enligt 2:3§ pl tdvlingar och uppvisningar i sport och idrott.
Polismyndigheten fir vidare meddela de villkor som behdvs for att upprétthlla ord-
ningen och sikerheten vid sammankomsten eller tillstdllningen (kapitel 2). Enligt 2:16
far polismyndigheten meddela de villkor som behdvs. Dessa villkor kan innefatta en
skyldighet for anordnaren att anlita personal. Anstdlld sdkerhetspersonal regleras enligt
lagen (1980:578) om ordningsvakter. Anordnaren av tillsdllningen far dock inte be-

lastas med onodiga kostnader eller pa annat sétt forsvaras att anordna tillstdllningen

(2:16 st2).”

Bolagisering kommer att innebéra en fordndring eftersom erséttningsskyldigheten en-
ligt 2:16 inte géller ideella foreningar, 1 detta fall som anges 1 7§ 5 mom. Fjérde styck-
et a-d lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt d v s allménnyttiga idrottsforeningar.
Rikspolisstyrelsen (RPS) har vidare uttalat att ett idrottsAB:s verksamhet inte kan be-
traktas péd annat sétt 4n vinstsyftande vilket dven Overensstimmer med aktiebolags-

rittsliga regler.”*

Det ar den lokala polismyndigheten som fattar beslut om eventuellt ersédttningskrav for
polisbevakningskostnader samt dess storlek och omfattning. Darfor ar det troligt att
olika Idrottsaktiebolag kommer att behandlas olika beroende pé var 1 landet de befin-
ner sig. Alla matcher behdver inte lika mycket skydd och bevakning vilket ocksd gor

att kostnaden kommer att vara olika for olika klubbar.

10.4 Fordelar med borsintroduktion

2 Dagens stora idrottsfriga: Att bolagisera eller inte bolagisera...”, Svenska Dagbladet 1998-05-05 s 44, av
Sune Sulvén

33> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet” s 23 f

Haas23f
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 Okat kapital

En av de frimsta anledningarna till att bolag soker sig till riskkapitalmarknaden ar {for
att f4 tillgéng till storre ekonomiska resurser. Okat kapital kan minska foreningens sér-
barhet och hindra pétryckningar frdn utomstdende. Tillgang till kapital innebér dven en

finansiell trygghet for savil den administrativa personalen som for spelarna.™

* Behiélla bra spelare 1 klubben

Manga duktiga svenska spelare lockas av hogre 16ner 1 utlandet. Idrottsklubbar utom-
lands har ofta betydande resurser och har dirfor rad att betala hoga loner. En forutsitt-
ning for att Sverige skall kunna bedriva konkurrenskraftig elitidrott dr darfor att I6ner-

na hgjs for professionella idrottsmén och idrottskvinnor.

e  Goodwill

Sponsorintidkter och souvenirforsidljning har fatt en allt viktigare del i1 klubbens eko-
nomi. For att 6ka dessa inkomster dr det av betydelse att gora klubben kénd. En mark-
nadsnotering innebér att foretaget stindigt bevakas av media och borskursen kommer
att noteras varje dag i ledande dagstidningar. En borsintroducering medfor att klubben
far gratis publicitet i media vilket dr mycket véardefullt. Eftersom det dnnu inte finns
nagon idrottsklubb pa Stockholms Fondbors kan de forsta klubbarna rdkna med extra

uppmirksamhet i media.>

10.5 Nackdelar med borsintroduktion

% »[drottsforeningar som aktiebolag” s 25 f
36 »Vigvisaren till borsen” av Ulf Gometz s 13 f
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* Ingen garanti att aktien blir fulltecknad och att féreningen far in de 6nskade peng-

arna.

 Okad administration

En borsintroduktion innebér skérpta krav pa interna styrsystem och pa att det finns en
utbyggd informationssturktur. Marknaden behover stindigt vara informerad om vad
som hénder 1 foretaget for att marknadsvérderingen ar korrekt.

* Dyr process

Det ér en tidskrdvande och dyr process att introduceras pa en bors eller auktoriserad

marknadsplats. Upprittande av prospekt utgor en stor kostnad.

* Hogriskaktie

Aktier 1 Idrottsaktiebolag kan komma att betraktas som hogriskaktier eftersom det
annu ar osdkert vilka faktorer som kommer att paverka aktiekursen. Aktien kan vidare
vara svar att virdera ndr det dr lagsdsong for den idrottsverksamhet bolaget bedriver.
Eftersom idrottsforeningen skall 4ga majoriteten av rosterna kan aktiedgarna inte heller
paverka besluten pa ett effektivt sitt.”’

e Skatteskal

Det ar bara O- och OTC-listorna som &r befriade fran formogenhetsskatt. Det leder till

att den som innehar aktier pd A-listan drabbas av formogenhetsskatt.

* Risk att idrottsforeningen forlorar kontrollen Gver bolaget™

3793 tycker din klubb om bolagisering”, Expressen 1999-05-31 s 12 av Ola Axelsson och Tobias Bergman
¥ »Dagens stora idrottsfriga: Att bolagisera eller inte bolagisera...”, Svenska Dagbladet 1998-05-09 s 44, av
Sune Sulvén
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Det finns en risk att en fysisk eller juridisk person kdper upp och/eller ldgger bud pé
aktierna eller en aktiemajoritet 1 bolaget. Bolaget maste ha ett vél utbyggt forsvar mot
detta. Om det &r en icke onskvérd utveckling utgor det en risk — om det ar ritt kopare

och bra pris kan det ses som en méjlighet.”

* Badwill

Publiciteten och den 6kade insynen kan upplevas som en negativ risk. Om nigonting
gar snett 1 bolaget kommer detta snabbt till medias och ddrmed allminhetens kinne-

dom.®

10.6 Sammanfattning

Debatten har varit intensiv rérande bade bolagisering och borsintroduktion. Det finns
for och nackdelar med bada alternativen. Det viktiga for den enskilda idrottsklubben ar
dock att de sjdlva noggrant analyserar vilken associationsrittslig form som passar dem

och deras verksamhet bast.

¥ »Vigvisaren till borsen” s 13 f
“aasi4
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11 STOCKHOLMS FONDBORS LISTNINGSKRAV

11.1 Inledning

De aktiebolag som onskar bli introducerade vid en bors, 1 detta fall Stockholms Fond-
bors, maste iaktta vissa bestimmelser for att kunna lyckas med en introduktion. I detta
kapitel kommer vi ndrmare ga in pé vilka krav som stélls pa bolagen for att i nésta ka-

pitel kommentera kraven utifrdn Idrottsaktiebolagens perspektiv.

11.2 Listningskraven

11.2.1 Tre ars historik

A- och OTC-listorna

”Bolaget skall ha minst tre drs verifierbar historia d v s den nuvarande verksamheten
skall 1 sina huvuddrag ha bedrivits 1 tre &r och bolaget skall kunna presentera redovis-

ningshandlingar for dess ar.”"’

Det forsta listningskravet innebér alltsa att bolaget méste uppfylla ett trearskrav. Bola-
get skall kunna visa fullstdndiga redovisningshandlingar (&rsredovisningar) for de tre
senaste dren. En pro forma redovisning, d v s en redovisning upprittad som om nuva-
rande organisation hade forelegat de senaste tre aren, skall bifogas de tva tidigare aren
om vésentliga forandringar skett 1 bolagets verksamhet. Sddana fordndringar kan vara t
ex stora foretagskop, foretagsforsiljningar eller avveckling av del av verksamhet. Om
vasentliga problem foreligger att 1 pro forma redovisningen uppskatta finansiella in-
takter och kostnader och dessa poster dr av mindre betydelse for bilden av foretaget

. . .. 2
kan redovisningen avse resultatet fore finansnetto.’

6! Stockholms Fondbérs listningskrav pl
62 Borsregler s 37
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I ytterligare tva fall skall en pro forma redovisning upprittas. Det forsta fallet ror no-
tering av en koncern som uppkommit genom forvérv eller samgéende mellan tvé eller
flera borsbolag. Det andra fallet ror notering av ett frin ett borsbolag avknoppat dot-
terbolag da de tva forsta dren kan redovisas pro forma. For det senaste aret skall dock

fullstandig drsredovisning och delédrsrapportering presenteras.

O-listan

For O-listan finns det inga krav pa historik. Det krdvs alltsd inte att bolaget skall ha
bedrivit verksamhet 1 ett visst antal dr. Kravet pa tre ars historik utgor siledes ingen

hinder for de idrottsforeningar som nyligen har bolagiserat sin verksamhet.

11.2.2 Dokumenterad vinstintjdaningsformdga

A- och OTC-listorna

“Bolaget skall ha dokumenterad vinstintjaningsformaga.”®

Normalt krdvs det att vinsten stér 1 rimlig proportion till bolagets storlek och till den

normala vinsten i branschen. Aven vinst det senaste &ret krivs.

O-listan

Kravet pa en dokumenterad vinstintjdningsformiga finns inte pa O-listan. Det blir

dock dven hér intressant att definiera exakt vilken typ av verksamhet som bolaget be-

driver.

83 Stockholms Fondbors listingskrav p2
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11.2.3 Borsmdssiga krav betrdffande ledning

A- och OTC-listorna

”Bolaget skall utfylla borsméssiga krav betrdffande ledning, styrelsens sammansitt-

ning, ekonomistyrning och kapacitet for aktiemarknadsinformation.”®*

Det ar viktigt for ett modernt foretag att ha en effektiv ledning. Ofta krivs det snabba
beslut och det dr d4 viktigt att man fort kan {4 in ett genomarbetat beslutsunderlag. En
styrelse 1 ett borsbolag stér hela tiden under uppsikt och har darfor en press pé sig att
fatta korrekta beslut. Bolaget har ocksé genom noteringsavtalet en skyldighet att halla
aktiemarknaden informerad. Att arbetet inom foretaget hela tiden observeras utgor en
stor skillnad mellan ett noterat och ett onoterat bolag. Det krivs déarfor stor planering

frdn bolagets sida for att uppfylla borsens krav.

Styrelsens sammanséttning ar viktig. En av de viktigaste principerna inom svensk ak-
tiebolagsritt och borsritt dr likabehandling av aktiedgarna. For att sdkerstélla detta bor
det 1 styrelsen finnas en till tvd ledamoéter (exklusive lontagarrepresentanter) som ar
oberoende av huvudaktiedgarna. Med huvudaktieigare menas aktiedgare som dger mer
an 10 procent av aktier och roster. Det dr vidare av betydelse att skilja bolagets styrelse
och foretagsledning &t. Darfor bor representanter for foretagsledningen inte ingd 1 sty-
relsen. Detta giller dock inte for VD och om de anstéllda dr stora dgare kan de ha en

representant 1 styrelsen.

Ett ekonomi- och rapporteringssystem av hog klass skall finnas. Det skall mojliggdra
snabb och frekvent rapportering till ledning och styrelse, vanligen 1 form av ménatliga
rapporter. Detta krav fir anses naturligt eftersom beslut ofta maste fattas under tids-
press. Vidare underléttar ett vil fungerande ekonomisystem utarbetandet av korrekta
arsredovisningar och kvartalsrapporter. Kraven péd dessa system hojs dock och numera

ar det dven viktigt att de uppfyller sikerhetskraven for att kunna skydda sig mot o6ns-

% Stockholms Fondbérs Listningskrav p3



58

kade intrang. Redovisningen skall vidare upprittas enligt god redovisningssed och

med tillimpning av Redovisningsrddets rekommendationer.

I styrelsen for bolaget skall finnas &tminstone en person med tillrdcklig erfarenhet av
de speciella problem som en borsnotering innebér. Aktiemarknaden maéste hela tiden
hallas informerad om vad som hinder 1 foretaget. En informationschef specialiserad pa
detta kan underldtta arbetet. Foretaget har dven ritt att anlita utomstaende konsulthjélp.
Det dr av mycket stor betydelse att informationsgivningen till marknaden sker pa ett
organiserat sitt eftersom informationen utgor beslutsunderlag for investerarna. Ulf
Gometz, auktoriserad revisor pé revisionsbyran Ernst & Young och tidigare adjunge-
rad professor 1 revisionsritt vid Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet, betonar

vikten av att informationen hela tiden ar korrekt, relevant, snabb och samtidig.“

O-listan

”Bolaget skall ha forutsédttningar att uppfylla borsmissiga krav betrdffande ledning,
styrelsens sammansittning, ekonomistyrning och kapacitet for aktiemarknadsinforma-

tion.”

Har riacker det alltsa att bolaget har forutsittningar att uppfylla dessa krav. Skillnaden
gentemot A- och OTC-listorna ir att det inte kan dokumenteras att organisationen upp-
fyller borsmissiga krav t ex om bolaget dr nybildat och har arbetat med en liten orga-
nisation. Kraven anses uppfyllda om man beddmer att foretaget rimligen nér upp till en
acceptabel organisationsméssig niva. Vid kontrollen tittar man t ex pa de aktuella per-
sonernas kompetens och tidigare erfarenhet. Det 4r dock virt att observera att en ef-

fektiv ledning 1 ett borsbolag dr av stor vikt for att behélla aktiemarknadens fortroende.

65 »Vigvisaren till borsen” s 17
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11.2.4 Spridningskrav

A-, OTC- och O-listorna

”Bolaget skall ha minst ett visst antal aktiedgare som vardera dger aktier motsvarande

minst en handelspost.

For A-listan ér antalet 2000 varvid handelsposten dr det antal aktier som motsvarar ett

halvt basbelopp (cirka 18000 kr).

For OTC-listan och O-listan dr antalet 500 respektive 300 varvid handelsposten dr ett
kvarts basbelopp (cirka 9000 kr).”®

Tanken med spridningskravet &r att det skall sdkra likviditeten 1 aktien d v s att det ar
en rimligt stor omséattning 1 aktiehandeln. En aktie som inte omsitts riskerar att avnote-

ras eller flyttas till en annan lista.

11.2.5 Agarkoncentration

A-, OTC- och O-listorna

”Bolaget skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av rosterna 1 all-
mén dgo. Med allmin 4go avses ndgon som direkt eller indirekt dger mindre dn 10
procent av aktiekapitalet eller rosterna. For O-listan kan dock bolag med minst 10 pro-

cent av aktierna i allméin 4go accepteras.”®’

Dessa krav dr absoluta. Ett bolag som inte uppfyller kraven riskerar att avnoteras eller

att flyttas till en ny lista.

8 Stockholms Fondbérs Listningskrav p4
57 Stockholms Fondbérs Listningskrav p5
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11.2.6 Borsvdrde

A-, OTC- och O-listorna

”Bolaget skall ha ett borsviarde pd minst 300 Mkr (A-listan) respektive 50 Mkr (OTC-

listan).”®®

Om borsvirdet minskar efter noteringen foranleder detta inte avnotering eller flyttning
till ndgon annan lista eftersom det far ses som normalt att ett foretags virdering pé ak-

tiemarknaden dndras kontinuerligt. For O-listan finns det inget minsta borsvérde.

11.2.7 Bors-noteringsprospekt

A-, OTC- och O-listorna

Det finns detaljerade regler rérande hur och nir prospekt skall utformas. Prospekten
skall uppfylla Finansinspektionens foreskrifter. Ett prospekt behdver inte upprittas om
bolaget redan varit noterat pa en annan lista pd Stockholms Fondbérs 1 minst tva ar och

sedan vill byta lista.

12 KOMMENTAR TILL LISTNINGSKRAVEN

12.1 Allmént

Det stills hoga krav pd de idrottsaktiebolag som vill introduceras péd en bors eller en
auktoriserad marknadsplats. Bade kraven frdn Stockholms Fondbors AB och Riksid-
rottsforbundets krav méiste vara uppfyllda. For den enskilda foreningen innebédr detta
tva separata regelverk och frdga uppkommer om de dr samstdmmiga eller i1 vart fall gér
att kombinera. I detta kapitel forsoker vi besvara dessa frdgor samt utreda hur regel-

verken paverkar idrottsaktiebolaget.
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12.2 Kommentar till kravet pa historik

Bolaget skall vid tiden for ansdkan ha bedrivit sin verksamhet 1 minst tre &r med 1 hu-
vudsak samma verksamhet och storleksordning. Eftersom Riksidrottsforbundet forst
1999 godkiande att idrottslig verksamhet far bedrivas 1 aktiebolagsform, finns det idag
troligtvis ingen forening som uppfyller detta krav.” De undantag som finns giller for
det forsta bolag som kommer fran borsmiljo, dvs verksamhet som utgor del av bolag
som ar borsnoterat t ex genom en avknoppning av verksamheten. Det andra undantaget
giller de bolag som kommer frdn en stabil och informationsmaéssigt hogkvalitativ
miljo som 1 stort motsvarar kraven pd borsbolag. Uppfyller bolaget ett av dessa krav
skall det upprétta en proformaredovisning och det maste finnas minst ett rdkenskapsar,
omfattande minst atta manader, 1 den huvudsakliga skepnad bolaget har vid introduk-

tionen.

Det forsta undantaget ar svart att uppfylla eftersom det inte finns nagra idrottsfore-
ningar pa borsen 1 dag. Avknoppning och fusion mellan tvé foretag dr diarfor inte moj-

ligt.

Det dr intressant om Idrottsaktiebolaget med hjdlp av en proformaredovisning av fore-
ningens verksamhet kan uppfylla det andra undantaget. Eftersom listningskraven talar
om bolag ér det av intresse om det gér att fora analogislut s att reglerna skall omfatta
dven ideella foreningar. Detta kan dock vara svért eftersom de oklara regler som finns
for foreningar inte kan ségas utgdra en borsmiljo. Det finns t ex inga tillforlitliga regler
for hur tillgdngarna 1 foreningen skall vérderas sd det dr svart att jamstélla féreningens
arsredovisning med ett foretags. En forutséttning skulle 1 s fall vara att foreningen kan
uppvisa att det i redovisningshandlingarna tydligt anges en uppdelning av elitverksam-
heten och den 6vriga verksamhet som skall bolagiseras. Redovisningshandlingar utgor

dock bara ett av ménga led 1 provningen om det finns forutsittningar till borsintroduk-

8 Stockholms Fondbérs Listningskrav p6
% Riksidrottsforbundets ordinarie stimma 28-29 maj 1999 i Malmé
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tion. Det skulle troligen vara alltfor langtgdende att gora ett sddant analogislut sarskilt
med beaktande av att en av de framsta anledningarna till bolagisering just dr bristen pa

regler.

O-listan star oppen for idrottsaktiebolag eftersom den inte stiller ndgot krav pa histo-
rik. Ett bolag kan sedan byta till A- eller OTC-listorna nér tre ar har gétt och kravet &r
uppfyllt. O-listan har dock ldgre status men eftersom den &r befriad fran formogens-

hetsskatt utgoér den dnda ett bra alternativ.

12.3 Kommentar till kravet pa vinstintjiningsformaga

12.3.1 Idrottsforeningens inkomster

Den enskilda ideella foreningen drivs inte med ett vinstsyfte. Ekonomiska frdgor har
naturligtvis dndé stor betydelse eftersom de mojliggor foreningens existens. For att
foreningen skall kunna fungera krivs att det finns pengar att betala t ex lokaler, trdna-

re, tdvlingar och andra klubbarrangemang.

I takt med minskat statligt och kommunalt ekonomiskt stod har betydelsen av en kom-
petent effektiv styrning och organisation 6kat. For att en ideell forening skall fungera
ar det 1 dag nodvandigt att beslut fattas pé ett effektivt sétt och att foreningen har en
god ekonomisk balans. De stora idrottsforeningarna har 1 dag ocksa stora summor till
sitt forfogande och bedriver en betydande ekonomisk verksamhet. Aven om forening-
en inte far drivas med vinstsyfte dr det trots allt pengar som gor att man har rad att be-
driva barn- och ungdomsverksamhet samt ge pensionédrer mojlighet att utdva idrott till

ett nedsatt pris.
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12.3.1.1 Inkomstkéllor

* Biljettforsdljning

En av klubbens viktigaste inkomstkéllor har ldnge varit biljetforséljning till matcherna.
Detta giller frimst de storre klubbarna eftersom deras matcher drar betydligt storre
publik. P4 senare tid har dock publikantalet minska vilket lett till att denna inkomst-
killa fatt mindre betydelse. Som exempel kan nimnas att fotbollsklubben OIS tidigare
hade cirka 5000 dskddare 1 genomsnitt per match men att antalet var knappa 2000 &r
1998. Under 1999 har dock OIS storre sportsliga framgangar och direfter har dskadar-
antalet nér fordubblats 1 jimforelse med foregdende ar. Det visar tydligt hur viktigt det
ar att klubben spelar bra eftersom det dé blir roligare for publiken vilket 1 sin tur lockar

ytterligare askadare.”

* Sponsring

Sponsring har blivit allt viktigare for den enskilda klubben. Lennart Magnusson dr VD
for Marknadsforingsgruppen i Géteborg (MIG). Han har ocksé varit aktiv i OIS under
manga ar dir han bl a varit ansvarig for sponsring och marknadsforing. Magnusson
beskriver att sponsring handlar om att foretag vill vara i fokus i ett seridst samman-
hang. Med seridst sammanhang forstds organisationer som arbetar inom miljo, kust &
hav, kultur (inklusive idrott) samt forskning. Eftersom fotbollsarrangemang har drab-
bats av olyckliga omstindigheter som huliganism har det blivit svarare for fotbolls-
klubbar att hitta sponsorer. Detta eftersom foretag inte vill riskera att synas 1 negativa

sammanhang.”

Genom att enskilda personer eller vanligtvis foretag donerar pengar till den ideella
foreningen hjélper de klubbens ekonomi. Som tack for sitt stod far deras namn synas t

ex 1 klubbens marknadsforing. Detta utgor egentligen en form av reklam for foretaget

™ Intervju den 22/6 1999 med PO Hansson, OIS
" Intervju den 1/7 1999 med Lennart Magnusson, VD Marknadsforingsgruppen i Géoteborg (MIG)
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och det har visat sig vara mycket effektivt. Sponsring forekommer inom ménga viktiga
omraden och pa manga olika sdtt. Framst genom att klubben far foretag att kopa
tjdnster inom frimst exponering (reklamutrymme), tjanster, kontaktytor, image, perso-

. 2
nal och socialt ansvar.’

e TV- och radiorittigheter

I takt med att TV och radio har kommersialiserats har konkurrensen 6kat. I dag finns
det ett stort antal privata och statliga TV- och radiobolag. Detta for att klubben har
mojlighet att silja rittigheterna for visning och sédndning av idrottsarrangemang med

eller utan exklusivitet.”

* Catering

Catering innefattar forsédljning av mat och dryck. Kraven frdn publiken har hdjts och
det krdvs nu att forsédljningen dr organiserad pd matcherna. Forsédljningen sker dels 1
fasta kaf€er eller resuranger och genom att soka upp &skadarna i publiken och sélja
direkt. Detta dr en inkomst som fatt 6kat betydelse for den enskilda klubbens ekonomi.

Inte minst f6r mindre klubbar &r detta en viktig inkomstkélla.

* Merchandising och licensforséljning

Utomlands utgér merchandising d v s forsdljning av klubbprodukter en av de vikti-
gaste inkomstkillor och utgdér en marknad som omsitter mycket pengar. Aven i Sveri-
ge borjar forsiljningen av klubbprodukter som souvenirer, kldder och posters att dka.

Forsdljningen sker genom butik, postorder, arenaforsiljning och TV.

2>Sport & Pengar”, Mats Johansson, s 10 f
" >Sport & Pengar” s 10 f
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Licensforsiljning innebir att klubben siljer en rattighet t ex klubbmérket till ett fore-
tag. Klubbmaérket appliceras sedan pa olika produkter som foretaget siljer. Klubben

erhéller forsiljningsprovision.”

* Spelarforséljning

Forsdljning av spelare till utlandet eller till en annan svensk klubb kan innebéra stora
intdkter for den egna klubben. En spelare utgor alltsa dven en viktig ekonomisk till-
gang for klubben och det dr darfor viktigt att inte forlora dessa till andra klubbar. En
av de storsta anledningarna till att svenska spelare flyttar utomlands ar att l6nerna ar
mycket hogre dér, frimst inom t ex fotboll och ishockey. Ett avtal har tecknats mellan
Internationella Ishockeyforbundet och NHL 1 Canada. Avtalet innebér att spelare har
ritt att &ven under kontraktstid &ka till Canada och spela utan att bryta sitt spelkontrakt
med den svenska klubben. Klubben i Sverige har dock rétt till erséttning av NHL pé 50

000 kronor vilket utgdr en relativt liten summa i dessa sammanhang.”

Spelaren dr knutna till klubben genom ett kontrakt och kan kopas och sidljas som en
vara. Beloppen for spelardvergangar inom frimst fotboll och ishockey kan vara bety-
dande. Efter ett avgérande av EG-domstolen, det s k Bossmanfallet (C-415/93) har
dock situationen dndrats eftersom de dadvarande kontrakten ansdgs strida mot artikel 48
1 Romfordraget rorande fri rorlighet for arbetstagare. En spelare vars kontrakt 16pt ut
kan 1 dag lamna sin klubb och byta till en klubb 1 ett annat land inom EU/EES. Om
spelaren ddremot byter till en annan klubb inom samma land eller till ett land utanfor
EU/EES har klubben ritt till en transfersumma. Vi kan allts se att spelaren endast har
ett ekonomiskt viarde for klubben under sin kontraktstid. Det dr darfor inte lika intres-
sant for klubbarna att trdna upp spelare och sedan silja dem. En annan konsekvens av
Bossmandomen ir att spelarna 1 kontrakten knyts upp for en lingre tid. Genomsnitts-
kontraktet 1 en storre klubb fore domen lopte pa 1,8 ar. Efter domen 1995 skrivs sam-

ma kontrakt pé tre &r. Fordndringen for de mindre klubbarna &r betydligt mindre efter-

74
aasl0f

> »Idrottsforeningar som aktiebolag”, Berndtsson och Rosén, Seminariearbete i foretagsekonomi D-niva, Han-

delshodgskolan vid Goéteborgs Universitet 1997
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som de inte har rad att skriva l&nga kontrakt; 1,9 ar jamfort med 2,2 ar efter Bossman-

fallet.”

* Deltagar- och medlemsavgifter

Klubbens medlemmar betalar en medlemsavgift till klubben. Férutom medlemsavgif-
ten utgor deltagaravgifter for tdvlingar en viktig del av klubbens finansiering. For t ex
ungdomsturneringen Stockholm Soccer Cup svarar deltagaravgiften for 50 % av finan-

sieringen.”’

e Utbildningar och seminarier

Traningsldger for ungdomar kan forutom att ge ett ekonomiskt tillskott ocksa forbattra
atmosfdren 1 klubben. Vidare kan seminarier rérand ledarskap och trdningslira utgora

en inkomst.

* Spel och lotteri

Spel och lotteri utgdr en viktig del av finansieringen och bidrar till intresset for t ex
trav, fotboll och ishockey. Manga klubbar 1 Sverige har haft det svirt ekonomiskt pé
grund av minskat intresse och framforallt minskade kommunala bidrag. Genom
lottoverksamhet (frimst Bingo-Lotto) har manga klubbar fatt ett vil behovligt ekono-

miskt tillskott.

Enligt Lotterilagen (SFS 1994:1000) 15§ far bingospel i princip bara anordnas av
svensk juridisk person som &r ideell forening och har som huvudsakligt syfte att frimja
allminnyttigt &ndamal 1 landet. Endast om det finns sérskilda skal fér tillstind medde-
las for en juridisk person som inte &dr ideell forening. Troligtvis kommer inte ett id-

rottsaktiebolag att anses inrymma sadana sérskilda skél att lotteritillstind kommer att

76 »Bolagisering pa gott och ont”, Svenska Dagbladet 1998-11-19 s 40, av Pal Sommelius, Jan Majlard, Tomas
Gustavsson, Magnus Creutz och Richard Frank
">Sport & Pengar” s 10 f



67

meddelas. En forening som Overvager bolagisering maste darfor noggrant véga in detta

i den finansiella kalkylen.”

* Bidrag

Bidrag till idrottslig verksamhet ar frimst en kommunal angeldgenhet. Minga klubbar
ar 1 dag beroende av bidrag for att ha rdd att fortsétta sin verksamhet. Kommunen har
dock varit tvungen att strama &t budgeten och ménga foreningar har darfor fétt allt
mindre bidrag. Det dr framforallt ungdomsverksamheten som blir lidande eftersom den
inte genererar nagra inkomster. Detta ar allvarligt eftersom manga ungdomar inte

skulle har rad att trdna utan dessa bidrag.

Om en forening dvervéger bolagisering kommer statliga och kommunala bidrag med
stor sannolikhet inte komma klubben till del 1 stérre grad édn vad som géller for nér-
ingslivet 1 6vrigt. Statliga och kommunala bidrag till enskilda svenska foretag kan ock-
si komma att strida mot EG-riittslig lagstiftning.” Detta kan medfora konsekvenser for

klubben eftersom de ofta har formanliga avtal {or lokalhyra.

12.3.2 Idrottsaktiebolagets inkomster

Stockholms Fondbors AB kraver att foretaget skall kunna visa att verksamheten har

gjort en vinst. Det skall vara frdga om vinst ett helt rakenskapsar. Delér rdknas inte.

Vad skall egentligen rdknas som vinst? Detta kommer att bero pd vilken del av verk-

samheten som idrottsforeningen Gverfor till idrottsaktiebolaget.

Biljettforsiljning utgdr en viktig del av verksamheten. Hér ror det sig om vanlig for-
sdljning. Om f6reningen driver denna inom bolaget kan det rdknas som en normal del

av foretagets vinst.

8> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet” kapitel 6.6
> Alternativ Associationsform for Idrottslig verksamhet™ kapitel 6.5
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Sponsring utgdr ett grinsfall. Vem ir det foretaget egentligen sponsrar? Ar det idrotts-
foreningen eller elitverksamheten som drivs 1 bolaget? Eftersom det ror sig om forsélj-
ning av exponering och reklam borde den inkomstdel som tillfaller bolaget fa rdknas in
1 verksamhetens vinst. Fordelningen av sponsrorpengarna mellan foreningen och 1d-

rottsaktiebolaget kan dock vécka stor debatt.

Bidrag frin stat och kommun kommer troligtvis inte att tilldelas Idrottsaktiebolagen 1
storre omfattning. I den bidrag utdelas ar det tveksamt om det kan ses som en inkomst.
Hér bor man dock anvéinda de vanliga skatterdttsliga regler som finns for aktiebolag
eftersom ett Idrottsaktiebolag utgdr ett vanligt svenskt aktiebolag. Aven hir kan det
uppkomma frégor rorande hur bidragen skall fordelas mellan féreningen och idrotts-

aktiebolaget.

Spel- och lotteriverksamhet far inte drivas av aktiebolag utan endast av allminnyttiga

ideella foreningar. I den man detta tillats borde inkomsten kunna riknas som vinst.

Spelarforsiljning; vem dr det egentligen som séljer spelarna — féreningen eller idrotts-
aktiebolaget? Om spelarna utgor en tillgdng 1 bolaget bor vinsten vid en forséljning
tillfalla bolaget. Detta skulle dock inte vara fallet om foreningen hyr ut spelarna till

bolaget eftersom de da utgor en tillgdng hos féreningen.

Skall inkomsterna frén TV- och radioréttigheter tillfalla bolaget eftersom det ar elitid-

rotten som lockar mest publik? Det ar tveksamt hur dessa intékter skall fordelas.

Merchandising och licensforsiljning; vem ar det som innehar réttigheterna till klubb-
namnet? Det ar troligt att det kommer att krdvas ett fordelningsavtal mellan féreningen
och idrottsaktiebolaget. Denna fraga dr av immaterialrittslig karaktir och vi kommer

inte att behandla den narmare.
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12.3.3 Vinstutdelning

En frdga som &r starkt forknippad till vinstintjaningsformagan &dr hur vinsten skall for-
delas mellan aktiedgarna d v s mellan idrottsforeningen och 6vriga investerare. Utdel-
ningsproblematiken regleras i1 ABL 12 kapitlet och &r ett viktigt omrdde inom aktie-

bolagsritten.

Utdelning till aktiedgarna av bolagets medel far enbart ske genom vinstutdelning, ut-
betalning vid nedséttning av aktiekapitalet, reservfonden eller 6verkursfonden och ut-
skiftning vid bolagets likvidation. Om utbetalning sker 1 6vriga fall anses den fortackt.

Detta kan dock vara tillatet 1 vissa fall men kan medfora skattekonsekvenser.

Den ideella foreningen har genom sitt innehav pa minst 51 % av rosterna kontroll dver
bolaget. Det ror sig dock inte om en koncern eftersom koncerndefinitionen 1 ABL 1:5
sdger att ett moderbolag skall vara ett annat aktiebolag. Detta trots att en ideell fore-
ning ocksd anses utgdra en sjalvstindig juridisk person. Eftersom det inte 4r en kon-
cern kan darfor inte de koncernbidrag som tillats 1 uppétstigande led dvs fran dotter-

bolag till moderbolag bli aktuella.

En intressant aspekt dr minoritetsskyddet 1 ABL 12:3 som sédger att en dgare till minst
en tiondel av samtliga aktier kan tvinga fram en aktieutdelning. Féreningen kommer
inte att behova anvéinda denna eftersom de har majoritet pa bolagsstimman. De kan
darfor alltid besluta om aktieutdelning nédr klubben ér 1 behov av pengar forutsatt att
medel finns tillgingliga 1 bolaget. Den kan dock anvédndas av missndjda aktiedgare

som t ex anser att foreningen aterinvesterar for mycket av vinsten 1 bolaget.

12.4 Kommentar till kravet pa borsmissiga krav pa ledningen
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For att uppfylla de omfattande kraven betriffande foretagets organisation krdvs en om-
fattande planering. Det dr troligt att endast ett fatal foreningar kommer att kunna klara
av dessa krav sérskilt den langtgdende informationsskyldigheten. Omorganisationen ar
ocksa en mycket kostsam process. Daremot kan ett idrottsaktiebolag pd borsen utgora
ett sunt inslag 1 svenskt foreningsliv som ldnge har préglats av oklara regler och inef-

fektiv struktur.

Riksidrottsforbundet och Specialidrottsforbunden har inte givit ndgra ndrmare anvis-
ningar betriffande ledningen av idrottsaktiebolagen. Man borde dock kunna utga fran

att borsens hoga krav borde vara tillrackliga.

12.5 Kommentar till spridningskravet

Anledningen till att Stockholms Fondbors AB har ett krav pé att aktieigandet skall
vara spritt dr att forsdkra sig om att aktien omsitts. Likviditeten, eller aktiens omsatt-
ning, beror pa hur manga som handlar med aktien. Tanken med en bors ar att aktien
skall omsittas regelbundet. Det skall inte vara frdgan om en omfattande nyemission

utan efterféljande handel eftersom det da finns béttre alternativ 4n en borsintroduktion.

Vem kommer att kopa/inneha aktier 1 idrottsaktiebolag? Kommer de att kdpa/inneha

A- eller B-aktier?

a. Den ideella foreningen kommer att inneha aktier motsvarande minst 51 % av ros-
terna. For foreningen dr det viktigast att inneha A-aktier eftersom dessa normalt

sett har ett storre rostvarde.

b. Supportrar kommer troligtvis att investera 1 Idrottsaktiebolaget for att stodja klub-
ben. Det ror sig d4 om mer ldngsiktiga innehav och avsikten dr inte framst att tjana
pengar pé aktie. Om de dessutom koper A-aktier kan de pdverka besluten och pé si

satt stodja klubben ytterligare.
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c. Placerare kan komma att se aktien som en hogriskaktie och placera kortsiktigt. Det
vanligaste dr att investerare placerar 1 B-aktier eftersom de oftast inte har for avsikt

att paverka besluten.

d. Ovriga aktorer; Ett foretag som vill forvdrva majoriteten av aktierna i bolaget

kommer att kopa A-aktier.

Varfor kommer aktiedgarna a-d att kopa/inneha aktier 1 Idrottsaktiebolag?

a. Den ideella foreningen kommer att inneha aktier darfor att detta ar ett krav fran
Riksidrottsforbundet. Den kan d@ven inneha aktier som en placering eller for att for-
hindra oonskade forvarv.

b. Supportar koper aktier for att stodja klubben.

c. Placerarna koper aktien pa spekulation.

d. Ovriga aktorer; foretag kan vilja kopa bolaget for att komma &ver spelarna billigt

eller for att genomfora en fusion med ett annat Idrottsaktiebolag.
Vad hinder med likviditeten under hog- respektive lagsdsong?
Blir det jimnare kursrorelser for de idrottsaktiebolag som har bdde sommar och vin-
teridrott t ex AIK vars verksamhet inkluderar bade elitfotboll och elithockey? Det ér
annu tveksamt hur marknaden kommer att virdera bolagen under 14gsdsong men gene-
rellt torde kunna ségas att omséttningen och intresset for aktien borde vara lagre da.

12.6 Kommentar till kravet pa dgarkoncentration

Kraven pd dgarkoncentration maste vara uppfyllda annars riskerar foretaget att avnote-

ras eller flyttas till annan lista.
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Kravet pé dgarkoncentration dr en mycket intressant del vad géller borsintroduktion av
idrottsaktiebolag eftersom det regleras av sévil borsens listningskrav som Riksidrotts-
forbundets anvisningar. Senare 1 uppsatsen skall vi g& ndrmare in pa de fragor som

beror dganderétten.

12.7 Kommentar till kravet pa borsvirde

Stockholms Fondbdrs kriver att bolagen har ett borsviarde pa 300 miljoner kronor for
A-listan respektive 50 miljoner for OTC-listan. Det finns inget krav for ett minsta

borsvirde for bolag pa O-listan.

Det ér osdker hur mycket kapital som idrottsaktiebolag kommer att fa in efter sin forsta
nyemission. Det troligaste dr nog att borsvardeskraven for OTC-listan kan uppfyllas
men att det kan bli svért att nd upp till kraven for A-listan. Borsvérdet efter borsintro-
duktionen tillats dock att variera eftersom priset pd aktien dr beroende pd marknadens

tillgdng och efterfragan.

12.8 Kommentar till kravet pa bors- och noteringsprospekt

Gemensamt for dessa prospekt ar att de kostar mycket pengar att utforma och distribu-
era. Normalt brukar detta goras av en fondkommissionédr som tar mellan 5 och 10 pro-
cent av emmissionsbeloppet. Detta utgdér en ansenlig summa som maste tas med 1 be-

rakningen ndr en idrottsklubb som bolagiserats overviager en borsintroduktion.
Det finns flera olika sorters prospekt men eftersom de innehallsmaéssigt ar starkt dver-

ensstimmande ricker det vanligtvis med att uppritta och distribuera ett prospekt.

13 ANALYS AV KRAVET PA ROSTMAJORITET

13.1 Riksidrottsforbundets krav pa Idrottsaktiebolagen
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Ovan namndes 1 korthet att det frdn och med den 29 maj 1999 ar mgjligt att bilda I1d-
rottsaktiebolag. Har skall vi ndrmare gé in pa vilka krav som stélls pa ett Idrottsaktie-

bolag och kommentera dessa.

Vi utgér 1 framstillningen ifrdn Riksidrottsstyrelsens forslag till andring av RF:s stad-
gar som lades fram infér RF-stimman den 29-29 maj 1999. Detta pa grund av att det
justerade protokollet inte géar att ta del av 1 skrivande stund. I samtal med Riksidrotts-
forbundets chefsjurist Christer Pallin framgick dock att beslutet om dndringen 1 stad-

garna antogs i enlighet med forslaget.™

Riksidrottsstyrelsens forslag dr uppdelat 1 tva bilagor dir av bilaga 1 framgér forslagen
till stadgedndringarna och av bilaga 2 framgar Riksidrottsstyrelsens motiv till de fore-
slagna stadgedndringarna. Forslaget ar tillgangligt for lasning pd Riksidrottsforbundets
hemsida pa Internet.”

13.2 RS forslag till stadgeandringar

Forslaget dterges hér 1 sin exakta lydelse:

11 kap Specialidrottsforbund (SF)

3 § Idrottsaktiebolag (IdrottsAB) (En ny paragraf som foreslas inforas i 11 kap)
Idrottslig verksamhet far bedrivas av aktiebolag.

Under forutsittning att SF:s stadgar medger det far forening upplata réttigheten att

delta 1 SF:s tivlingsverksambhet till ett IdrottsAB. Med IdrottsAB avses ett aktiebolag
som till huvudsaklig del har till &ndamal att bedriva idrottslig verksamhet och dartill

* Intervju den 10 september 1999 med Christer Pallin
81 http://www.svenskidrott.se/rim/1999/rf%. ..ma/rs%5Fforslag/bolagisering_stadge.htm
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naturligt anknytande verksamhet och 1 vilket uppldtande férening har rostmajoritet pa

bolagsstimma.

SF som medger upplételse enligt foregadende stycke skall i1 sina stadgar och tivlings-

regler ange foljande villkor att inga 1 upplatelseavtal mellan férening och IdrottsAB:

1. IdrottsAB skall forbinda sig att folja vid varje tid gidllande RF:s stadgar, SF:s stad-

gar och SF:s tavlingsregler.

2. Idrottsutdvare 1 IdrottsAB skall vara medlem 1 forening som upplétit den idrottsliga

verksamheten till bolaget.

3. Upplétande forening skall dven fortsittningsvis bedriva sddan idrottslig verksamhet

som ligger till grund for medlemskapet 1 SF.

4. IdrottsAB far inte vidareupplata rattigheten att delta 1 SF:s tdvlingsverksambhet.

5. IdrottsAB:s ritt att delta 1 SF:s tavlingsverksamhet skall upphora att gélla om

upplitande forenings medlemskap 1 vederbérande SF upphor.

6. Rittigheten att delta 1 SF:s tdvlingsverksamhet skall atergd till foreningen om Id-

rottsAB forsitts 1 konkurs eller trader 1 likvidation.

7. Forening skall forbehdlla SF rétten att godkdnna det namn under vilket IdrottsAB

deltar 1 SF:s tdvlingsverksamhet.

8. IdrottsAB skall pé begéran av RIN ldmna yttranden och upplysningar samt hand-

lingar 1 drenden avseende bolagets idrottsliga verksamhet.

9. Upplatelseavtal och dndringar i detta skall godkdnnas av vederborande SF for att

dga giltighet.
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Forening till vilken réttighet har dtergétt efter IdrottsAB:s konkurs eller likvidation
skall genom foreskrift 1 SF:s stadgar eller tavlingsregler degraderas 1 tivlingshidnseen-

de.

SF som tillater IdrottsAB att delta 1 tivlingsverksamheten ar skyldigt att 1 sina stadgar
eller tavlingsregler forbjuda ett IdrottsAB, som direkt eller indirekt dgs av ndgon som
har ett avgorande inflytande Over dven annat IdrottsAB, rétten att delta pd samma niva

1 detta SF:s tdvlingsverksambhet.

SF skall fortlopande kontrollera efterlevnaden av upplatelseavtalet samt vad som 1 6v-
rigt foreskrivs i1 denna paragraf. Vid avvikelse dr SF skyldigt att vidta atgarder for be-

stimmelsernas efterlevnad.

SF har rétt att 1 stadgar och tavlingsregler foreskriva ytterligare villkor f6r upplatelsen.

13.3 Kommentar

Dé en generell kommentar till dessa forslag skulle vara av alltfor omfattande natur att
gd in pa, har vi valt att ndgot ndrmare kommentera de stadganden som har storst rele-

vans for var framstillning.

13.3.1 Krav pd idrottslig verksamhet

I forsta stycket finns det grundldggande stadgandet att aktiebolag far bedriva idrottslig
verksamhet. Forutsittningarna for detta framgér av andra stycket dér det sdgs att Spe-
cialidrottsforbundens stadgar méste medge att riattigheten att delta 1 tavlingsverksam-
het, sker genom att foreningen uppléter sin spelarplats till Idrottsaktiebolaget. Ett Id-
rottsaktiebolag dr enligt stadgandet ett aktiebolag som till huvudsaklig del har till &n-

damal att bedriva idrottslig verksamhet och dértill anknytande verksamhet.
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I slutrapporten om en alternativ associationsform diskuterades vad som skulle kunna
utgora en sddan idrottslig eller dértill anknytande verksamhet. Som exempel utgick
utredningen ifrdn Volvo och ICA. Dessa ansdgs inte ha en idrottslig verksamhet efter-
som de 1 huvudsak sysslar med annan verksamhet én idrott. For att dessa foretag skulle
kunna komma ifréga att tilldtas bilda ett Idrottsaktiebolag, krdvs 1 princip att de anpas-
sar sin verksamhet och bolagsordning efter kravet pd att Idrottsaktiebolaget skall be-
driva idrottslig verksamhet. Det grundliggande kravet kan ségas vara att den idrottsli-
ga verksamheten maéste vara den huvudsakliga verksamheten. Det finns enligt utred-
ningen inget hinder mot att det vid sidan av den renodlade verksamheten dven fore-

kommer annan kommersiell verksamhet.®?

Med Idrottsaktiebolag avses 1 sammanhanget ett svenskt aktiebolag som regleras av
Aktiebolagslagen. Saledes kan ett utlindskt aktiebolag inte anses uppfylla kraven for

att betraktas som Idrottsaktiebolag.®

13.3.2 Rostmajoritet pd bolagsstimma

Utover kravet pé idrottslig verksamhet, foreskrivs 1 andra stycket att den upplatande
idrottsforeningen maste ha rostmajoritet pd Idrottsaktiebolagets bolagsstimma. I prak-
tiken innebér detta att idrottsforeningen maéste inneha minst 51% av de totala rosterna 1
Idrottsaktiebolaget. Det méste papekas att detta endast dr ett minimikrav ifrdn Riksid-
rottsforbundets sida. Specialidrottsforbunden har enligt den nya 11:3§ st 7 ratt att fore-
skriva strangare regler 1 sina stadgar. Hur ménga Specialidrottsforbund som kommer

att infora stringare regleringar dterstar att se.

13.3.3 Situationer ddr tvd ldrottsaktiebolag har samma dgare

Av femte stycket foljer att ett Specialidrottsforbund 1 sina stadgar ar skyldigt att for-
bjuda ett Idrottsaktiebolag att delta i1 tivlingsverksamheten om detta Idrottsaktiebolag,

%2 Slutrapporten s 15
% RS forslag till dndring av RF:s stadgar bilaga 2, kommentar till 11 kap 3 § st 1-2
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direkt eller indirekt 4gs av ndgon som har ett avgoérande inflytande dver dven annat
Idrottsaktiebolag. Forbudet omfattar dock inte all tdvlingsverksamhet utan endast rét-
ten att delta 1 tdvlingsverksamhet pd samma niva. Sdledes kan det teoretiskt forekom-
ma situationer dér tvd Idrottsaktiebolag 4gs av samma forening eller personer. Huvud-

saken &r att de gemensamt dgda Idrottsaktiebolagen t ex inte spelar 1 samma serie.

En annan frdga som uppstér ror tolkningen av vad som skall anses vara ett direkt eller
indirekt dgande av nigon som har ett avgorande inflytande dver annat Idrottsaktiebo-
lag. Av kommentarerna till forslaget framgér inte tydligt vad som avses 1 dessa situa-
tioner. Ett exempel som riknas upp ror situationen om aktierna 4gs av ndgon med véi-
sentligt inflytande over bolaget. For att nagorlunda klargora fragan ligger det ndrmast
till hand att gora en analogisk tolkning med Aktiebolagslagen 1 kap 5§ om vad som
utgor en koncern. Analogislutet maste anses motiverat med tanke pé att Idrottsaktie-
bolaget kommer att omfattas av regleringen 1 Aktiebolagslagen och végledning 1 tolk-

ningsfragor frimst kan finnas dér.

13.4 Kan idrottsforeningen forlora kontrollen dver Idrottsaktiebolaget?

13.4.1 Allmdnt

I detta avsnitt skall vi behandla den viktiga frdgan som handlar om hur idrottsfore-
ningen kan forlora kontrollen 6ver Idrottsaktiebolaget och pa vilket sétt detta kan ske.
Vi tar upp de situationer som dr mest tdnkbara for att pa s sitt hilla oss till praktiska
overviaganden. Vi kommer dessutom att ta upp pafoljder som kan komma ifraga om

idrottsforeningen forlorar kontrollen 6ver Idrottsaktiebolaget.

Med tanke pa de regler som &terfinns 1 RF-stadgarna att idrottsforeningen skall dga
rostmajoriteten av aktierna, forefaller idrottsforeningen vara séker 1 sin roll som aktie-
dgare. Idrottsforeningen maste inneha rostmajoriteten av aktierna 1 Idrottsaktiebolaget
for att kunna bedriva tavlingsverksamhet. Foreningen kan inte riskera att komma 1 en

situation dér dess aktieinnehav understiger respektive Specialidrottsforbunds majori-
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tetskrav och saledes eventuellt bli uteslutet ifran tdvlingsverksamheten. Trots att fore-
ningen dr man om att inneha en stindig rostmajoritet kan det tdnkas att rostmajoritets-

kravet kan komma att understigas.

13.4.2 Hur kan idrottsforeningen forlora kontrollen over Idrottsaktiebolaget?

13.4.2.1 Koprittslig aspekt

Da borsnoterade aktier ar tdnkta att omséttas kan man inte bortse ifran det faktum att
de fritt kan Gverlatas, d v s de kan vara féremal for kop, byte eller gdva. Som huvudre-

gel stér det dgaren fritt att forfoga Over aktierna pé det sétt han vill.

Idrottsforeningen kan sjdlvklart sdlja sitt aktieinnehav men méste di vara noggrant
med att inte underskrida den dlagda rostmajoritetsgransen. Det dr dock tdnkbart att en
forséljning av aktier kan komma att leda till att rostmajoritetskravet underskrids. Detta
exempelvis om idrottsforeningen vid kapitalbehov av misstag sédljer for stora aktie-

poster.

13.4.2.2 Fientligt foretagsforvirv

Ett aktiebolag som har sina aktier noterade vid en bors kan bli foremaél for ett fientligt
foretagsforvirv. En part kan ha ett intresse av att forvérva stora poster av aktierna i ett
Idrottsaktiebolag i1 syfte att kontrollera delar av dess verksamhet. Idrottsforeningen och
ovriga aktiedgare kan da betrakta uppkopsforsoket som fientligt. Trots att det uppko-
pen inte direkt kan betraktas som att idrottsféoreningen 1 och med atgirden forlorar
kontrollen over Idrottsaktiebolaget, kan uppkdpet fa en indirekt effekt. Den indirekta
effekten hanfor sig da till det praktiska fallet att den fientliga kdparen kan komma att
blockera vissa beslutsforslag pd en bolagsstimma. Detta frimst i frigor som kriver en

stort rostmajoritet enligt bolagsordningen eller Aktiebolagslagen.
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13.4.2.3 Egna atgirder som spar ut dgandet

Ett aktiebolag kan under sin fortlevnad vidta vissa atgdrder som innebir att dgarkon-
centrationen utspads. Nagra av de viktigaste atgdrderna som kan nimnas dr nyemmis-
sion (ABL 4 kap), utgivande av konveritbla skuldebrev samt utgivande av skuldebrev

med optionsritt till nyteckning (ABL 5 kap).

Hér ror det sig om étgédrder som vidtas 1 kapitalanskaffningssyfte och pa sikt kan leda
till utfirdande av nya aktier. Eftersom det med varje ny aktie medfoljer en viss rostritt
foljer att Idrottsforeningen kan riskera att hamna 1 en situation dér deras rostmajoritet 1

Idrottsaktiebolaget underskrids.

13.4.2.4 Exekutionsrittsliga aspekter

Om en idrottsforening befinner sig 1 en utmétningssituation kan de aktier som de inne-
har 1 Idrottsaktiebolaget utmétas for foreningens skulder. Idrottsféreningar kan som
andra réttssubjekt bli foremal for utmétning. Detta kan t ex ske om foreningen atagit
sig stora skulder men sedan inte kan betala fordringarna. Fordringsdgaren kan begéra
utmitning av foreningens tillgdngar och da kan det komma ifraga att utmaita de aktier
som innehas av foreningen. De utmdtta aktierna kan sedan séljas underhand eller pa

auktion och foreningen kan pa sa sitt forlora kontrollen 6ver Idrottsaktiebolaget.

13.5 Vad hander om idrottsforeningen forlorar kontrollen 6ver Idrottsaktiebola-

get?

Enligt RFS 14:1§ kan en idrottsférening &ldggas bestraffning om de enligt14:2§ p.14
bryter mot Specialidrottsforbundets tavlingsregler eller tivlingsbestimmelser. Aktuella

pafoljder for detta kan enligt 14:3§ bli tillrdttavisning, boter och diskvalifikation.
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Tillrdttavisning enligt 14:4§ 4r den lindrigaste pafoljden och kan enligt 14:7§ utmaétas
om forseelsen med hénsyn till omstdndigheterna varit ringa. Boter kan enligt 14:5§

utgd med hogst 250 000 kronor.

Diskvalifikation kan enligt 14:6§ inte komma ifraga for idrottsfGreningar eftersom en-
dast enskilda personer kan diskvalificeras. Saledes ar enligt RFS tillrdttavisning och
boter den enda pafoljden en idrottsforening kan rdka ut for. Det bor dock observeras

att det enligt 14:7§ 4st endast far forekomma en sanktion.

I Svenska Fotbollsforbundets stadgar 1:20 a § har nu inforts en regel som riktar sig till

Idrottsaktiebolag. Reglerna ér 1 princip enbart en upprepning av vad som sédgs i Riksid-
rottsforbundets stadgar avseende Idrottsaktiebolagen. Av forsta stycket framkommer
ingen niarmare reglering av hur stor rostmajoritet en idrottsforening maste ha 1 Idrotts-
aktiebolaget. Sanktioner som kan utdomas om en idrottsforening inte foljer stadgarna
ar uteslutning enligt 1:8§ samt utestingning frin tavlingsdeltagande enligt 1:9§. Ute-
slutning kan ske om foreningen trots pdminnelser exempelvis inte f6ljt Riksidrottsfor-
bundets eller Fotbollsforbundets stadgar samt Fotbollsforbundets tivlingsregler. Dess-
utom kan uteslutning ske om foreningen inte rittat sig efter beslut som fattats av
Riksidrottsforbundet, Fotbollsférbundets beslutande organ samt Speciaidrottsforbundet
eller om foreningen pé annat sitt patagligt motarbetat Fotbollsforbundets intressen. En
utestingning fran tivlingsdeltagande blir dock endast aktuellt vid en konkurssituation

for foreningen.

Virt att ndmna ar dessutom att det 1 RFS 2:8§ gar att dterfinna en skiljeklausul. Den
stadgar att talan inte far vickas vid allmdn domstol dér parterna ar enskild medlem,
forening, Specialidrottsforbund, Distriktsidrottsforbund, Specialdistriktsidrottsforbund
eller Riksidrottsforbundet. Tvister skall istdllet avgoras enligt lagen (1929:145) om
skiljemén. Séledes kan eventuella tvister rérande rostmajoritetskravet avgéras genom

ett skiljeforfarande och parterna kan dd komma 6verens om 16sningen pé problemet.
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14 ATGARDER FOR ATT BEHALLA KONTROLLEN

14.1 Inledning

Riksidrottsforbundet har som ovan ndmnts tillétit att Idrottsaktiebolag far deltaga i
spelverksamhet som anordnas av Riksidrottsforbundet och till den anknutna forening-
ar. Narmare foreskrifter kan utarbetas av Specialidrottsforbunden f6rutsatt att minimi-
kraven 1 RF-stadgarna ar uppfyllda. Ett av dessa minimikrav ar att idrottsforeningen
skall inneha rostmajoriteten 1 Idrottsaktiebolaget. Vilken réstmajoritet som krévs regle-
ras av respektive Speialidrottsforbund. Det ér saledes mojligt att det 1 respektive Spe-
cialidrottsforbunds:s stadgar kan férekomma variationer vad géller rostmajoritetskra-
ven. Ett Specialidrottsforbund kan exempelvis kridva att rostmajoriteten skall vara
100%, medan ett annat Specialidrottsférbund ndjer sig med att idrottsforeningen bara

behover inneha 51% av rosterna 1 idrottsaktiebolaget.

Riksidrottsforbundet/Specialidrottsforbunden forutsdtter, om &n underforstitt, att fore-
ningen har ett utvecklat system for att kunna behdalla kontrollen over sitt idrottsaktie-
bolag. Detta blir dn viktigare om Idrottsaktiebolaget skulle vara introducerat pa Stock-

holms Fondbors. Om rostmajoriteten underskrids kan vissa sanktioner forekomma.

Det ér tdnkbart att det kan forekomma situationer dir Idrottsaktiebolagen blir foremaél
for uppkopsforsok ifradn vissa intressenter. Det dr inte enbart totala forviarv som kan
utgora en risk for Idrottsaktiebolagets fortsatta existens utan dven mindre aktieforvérv
kan undergrédva effektiviteten i1 Idrottsaktiebolaget. Detta framst vad géller beslut om
Idrottsaktiebolagets verksamhetsinriktning. Ett forvarv av storre aktieposter kan vara
ett resultat av taktiska utspel ifrdn ndgon som kan ha ett intresse 1 Idrottsaktiebolaget.
Da det i slutdndan ror sig om ett aktiebolag finns inga egentliga skillnader jamfort med

andra aktiebolag som ar foremal for foretagsekonomiska intressen.

Idrottsforeningarna har forutom egna intressen av att behalla dgarstrukturen intakt, en

skyldighet att uppritthédlla maktbalansen eftersom de kan riskera att drabbas av sank-
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tioner och hela idén med att ha ett Idrottsaktiebolag g& om intet. Om en utomstdende
intressent erhéller kontroll over ett Idrottsaktiebolag finns det forutsittningar att gora
en stor ekonomisk vinst. Att tro att de svenska idealen inom idrotten utgdr ett fullgott
skydd éar ett orealistiskt synsétt. Darfor ar det viktigt att idrottsforeningarna som majo-
ritetsdgare kan forsvara sig mot atgarder som kan innebéra att Idrottsaktiebolagets exi-

stens ifragasatts.

Ett forsok till forvarv av aktier 1 Idrottsaktiebolaget 4r den mest tdnkbara situationen
som kan leda till problem for Idrottsforeningen. Det dr med tanke pa detta som vi vil-
jer att ndrmare granska pa vilket sétt ett Idrottsaktiebolag kan undvika att hamna 1 ett

lage dir dess existens hotas.

14.2 Motiv till foretagsforvarv

14.2.1 Allmdnt

Det finns manga skl till att ett foretag vill forvéarva aktier 1 ett annat bolag. Normalt
skiljer man mellan vertikala och horisontella aktieforviarv. Med ett vertikalt forvarv
menas t ex att en producent forvérvar aktier 1 en distributors bolag d v s 1 en annan del
av tillverkningsprocessen. Genom vertikal integrering kan bolaget t ex forsdkra sig om
ravaror till sin produktion. Ett horisontellt forvirv innebér att man koper ett bolag pa

samma niva 1 forddlingskedjan.

Synergivinster utgor ett av det vanligaste skélen till aktieférviarv. En synergieffekt
uppnds nér tvd foretag som slads samman fér ett stérre viarde dn virdet av de tva foreta-
gen var for sig. Det innebér att det erbjudande bolaget kan betala en premie motsva-

rande hogst virdet av synergivinsten till mélbolaget och dndé gora en vinst.

Genom ett foretagsforvirv kan bolaget sprida sina risker och pa sa sitt i lagre kapi-
talkostnader. Riskspridning eller s k diverisfiering var mycket populért under 80-talet

och som exempel kan nimnas VOLVO som &dgde bolag inom en rad olika branscher.
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Detta ledde dock till kritik eftersom aktiedgarna tyckte att de bittre kunde sprida ris-

kerna sjdlva genom att kopa aktier 1 olika aktiemarknadsbolag.

Vidare kan det erbjudande bolagets uppfattning rérande vérderingen vara annorlunda t
ex om de upptéckt att milbolaget har for mycket eget kapital och for lite 14n vilket kan
vara skattemadssigt ogynnsamt. Koparbolaget kan d4 omstrukturera mélbolagets finan-
siering vilket kan leda till hogre vinst genom ldgre skatt och dessutom 6kade mojlig-

heter att erhélla 1an.

Aven undervirderade tillgingar i malbolaget kan foranleda ett uppkop.™ Om vidare ett
av bolagen har stora tillgdngar eller vinster kan det l&na ut pengar till mdlbolaget som
da kan sdnka sina rantekostnader. Omvint kan koparbolaget utnyttja malbolaget om

detta inte har tagit ut maximala ldn och pa sa sitt fa tillgdng till mera kapital.

Koparbolagets styrelse kan dven forvérva ett bolag for att pa sé sitt stirka sin egen och
bolagets stillning. Ett foretagsforvarv leder ocksa till 6kad publicitet och prestige vil-
ket kan vara ytterligare skél for ledningen att kdpa upp ett bolag. Det dr dessutom hog-

re status att sitta 1 ledningen 1 ett stort bolag.

14.2.2 Kontroll over Idrottsaktiebolaget

Kontroll 6ver malbolaget utgor ett av de viktigaste skélen till uppkdp av bolag. Hur
stor andel som behdvs for kontroll dr beroende pa syftet med uppkopet och bolagets
dgarstruktur. Generellt torde sédgas att cirka 40 % av rostetalet krdvs for att ha kontroll
over ett svenskt aktiemarknadsbolag. Detta dr en hog siffra eftersom den svenska ka-

pitalmarknaden bestér av ett fatal och stora dgare. I Storbritannien dir aktiemarknaden

$S0U 1990:1 s 88
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ar storre brukar det racka med 10 % for att fa effektiv kontroll 6ver ett aktiemarknads-

bolag.®

Situationen skiljer sig dock fran Idrottsaktiebolag eftersom foreningen 1 utgéngsliaget
har majoriteten av rosterna. Detta dr dock inte alltid tillrickligt eftersom forvarvaren
kan ha som syfte att blockera vissa beslut inom Idrottsaktiebolaget. Det kridvs déa inte
att man har majoritet utan det racker med att man hindrar foreningen att na upp till

nodvéndigt rostetal t ex kvalificerad majoritet vid dndring av bolagsordning.

Ett intressant exempel utgjorde VOLVOs forsta forvéirv av aktier 1 lastbilstillverkaren
Scania. Genom att forvirva aktier motsvarande 20 % av rostvirde kunde de blockera
att ett annat bolag kopte aktier 1 bolaget. Aktieforvirvet var strategiskt med primért
syfte att motverka att oonskade bolag tar kontrollen dver Scania. Detta ar ett bra ex-
empel pé att andelen aktier man forvérvar i bolaget dr beroende av syftet med uppko-

pet.

14.2.3 Fd laget avstingt fran matcherna

Om idrottsforeningen forlorar kontrollen 6ver Idrottsaktiebolaget mister de samtidigt
sin rétt till en plats 1 elitserien. Ett motiv for en annan idrottsforening att forsoka ta
kontrollen fran en foreningen blir darfor att milbolaget inte féar tdvla. Detta kan anvén-
das taktiskt for att minska konkurrensen under sdsongen men dven infor t ex en viktig
final dér en vinst innebér att det vinnande laget avancerar vidare till de stora interna-

tionella mésterskapen med stora prispengar.

Detta agerande ar borsrittsligt tilldtet eftersom det rader fri konkurrens pa marknaden
och aktier ar fritt overlatbara. Det dr egentligen bara Riksidrottsforbundets regler som
foreskriver att foreningen inte fir ha kontrollen 6ver tva Idrottsaktiebolag samtidigt,

som hindrar detta.

% Forelasning med Rolf Skog 12/4-1999 Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet
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14.2.4 Forvirva spelare billigt genom fusion

Det dr enligt Riksidrottsforbundets regler inte tilldtet for en forening att dga och tivla
med tva Idrottsaktiebolag samtidigt. Det borde ddremot vara tilldtet att kopa upp ett lag
pa borsen och sedan sld samman detta med koparens lag genom fusion. Féreningen har

ju di bara ett lag som den dger.

Det kan bli billigare for en forening att kdpa upp ett helt bolag 1 stéllet for att képa upp
de enskilda spelarna och tillgdngarna for sig. Spelare ar svéra att virdera och det kan
hinda att borskursen inte speglar deras riktiga marknadsvérde. I stéllet for att da kopa
spelarna separat kan man ldgga ett bud pa hela klubben. Det géller dé forst att verkli-
gen kontrollera att Idrottsaktiebolaget dger spelarna sé att de inte hyrs ut av idrottsfo-
reningen till bolaget. Spelarna méste vara medlemmar 1 foreningen men det ar enkelt
att uttrdda ur foreningen. Avgorande blir alltsd om spelaren har avtal med foreningen

eller bolaget.

14.3 Hur skall Idrottsforeningen behélla kontrollen 6ver Idrottsaktiebolaget

14.3.1 Bakgrund

Forvarv av aktier 1 aktiemarknadsbolag kan ske genom kop direkt 6ver borsen, privata
forhandlingar mellan kdpare och sédljare samt genom offentligt erbjudande om aktie-
forvirv. Begreppet offentligt erbjudande om aktieforvarv anvinds 1 de fall ett forvarv
av aktier sker genom att en fysisk eller juridisk person annonserar att han vill kdpa
aktier till ett visst pris. Erbjudandet kan avse samtliga aktier eller ett visst antal aktier
(partiellt erbjudande). En legaldefinition lyder “ett erbjudande pa generellt angivna
villkor om att dverta aktier 1 ett annat bolag, riktat till aktieigarna 1 det bolag som skall

forvirvas (malbolaget)”.™

Offentliga erbjudanden kan anta olika former antigen separat eller i kombination som:

% Lars Afrell, Hakan Klahr, Per Samuelsson, ”Lirobok i kapitalmarknadsratt” s 231
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1. Forhandlade bud

2. Bud som inte motarbetas av mélbolagets ledning eller aktiedgare

3. Bud som motarbetas av vissa aktiedgare och/eller foretagsledningen 1 mélbolaget
(fientligt bud)

4. Konkurrerande bud.®’

Ett offentligt erbjudande som motarbetas av aktiedgarna eller styrelsen ér att betrakta
som fientligt. Om det erbjudande bolaget lyckas med forvérvet har det skett ett fient-
ligt foretagsforvarv. I praktiken blir forsvarsitgérderna aktuella enbart vid forsok till

fientligt foretagsforvarv.

14.3.2 Forsvarsdtgdrder

Forsvarsatgarder vid offentliga erbjudanden delas upp 1 tvd grupper: preventiva och
akuta forsvarsdtgirder. Med preventiva forsvarsitgirder menas de atgirder som kan
vidtas innan ett offentligt erbjudande ldggs fram. Med akuta forsvarsatgidrder menas de

atgirder som kan vidtas av malbolaget under pagaende offentligt erbjudande.®®

Det finns stor variation vid valet av forsvarsstrategi och det ar 1 princip malbolaget
sjalvt som avgor vilken forsvarsatgard det vill vidta. Vid akuta forsvarsatgarder maste
bolagsledningen forst inhdmta bolagsstimmans medgivande for att kunna vidta for-
svarsdtgirder. Denna restriktion géller inte for de preventiva forsvarsstrategierna. For
béda forsvarsstrategierna géller att médlbolaget miste beakta reglerna i ABL, BCL,
LHF, Konkurrenslagstiftningen, rekommendationerna pa omradet samt god sed pé ak-

tiemarknaden for att forsvarsatgirden skall kunna genomforas.

Amnet offentliga erbjudanden #r omfattande eftersom si méinga olika fragor berdrs

inom bade juridik och ekonomi. En jurist behdver dven ha forstéelse for de ekonomis-

8 aas231f
88 aa's 248 och SOU 1990:1 s 39f
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ka aspekterna. Det dr darfor inte mojligt for en jurist 1 arbetslivet att sirskilja de eko-

nomiska och juridiska fragorna.

En bra forsvarsstrategi dr av central betydelse for att fa till stdnd en lyckad aktiefor-
sdljning eller forhindra ett uppkop. Lisaren bor beakta att de forsvarsstrategier vi har
tagit upp inte ar uttémmande och att de kan kombineras pa en méingd olika sitt. Vilken
strategi ett bolag skall vilja méste darfor bedomas fran fall till fall. Det 4r endast fanta-

sin som satter granserna for forsvarsatgirdernas utformning.

14.3.3 Lagar och reglering

14.3.3.1 EG-réttslig reglering

Prospektdirektivet (89/298/EEG av den 17 april 1989) behandlar kraven pa upprittan-
de, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggdras néir dverlatbara vir-
depapper erbjuds till allminheten. Det behandlar alltsa prospektkraven vid foretags-
forviarv genom offentliga erbjudanden om aktieférvérv. Direktivet blir dock 1 praktiken

inte anvéandbart eftersom NBKs rekommendationer dr mer langtgédende for borsbolag.

Flaggningsdirektivet (88/697/EEG av den 12 december 1988)aktualiseras om en fysisk
eller juridisk person forvérvar eller séljer en storre aktiepost 1 ett borsbolag. Forvirva-
ren/sédljaren skall di offentliggora detta inom 7 dagar. Direktivet har inforts 1 svensk
ratt genom LHF kapitel 4 men varken direktivet eller LHF blir 1 praktiken tillimpliga
eftersom NBKs Flaggningsrekommendation fran 1994 ar mer ldngtgdende dven 1 detta
fall.”

EU har lagt fram ett forslag inom de omrdden som rér harmonisering av lagar och
regler avseende foretagsforviarv mellan medlemsstaterna. Det trettonde bolagsdirekti-

vet eller det s k Overtagandedirektivet dr fortfarande dnnu bara ett forslag. Direktivet

% NBK 1994 Flaggningsdirektivet II p1
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har dock lett till en stor debatt och har paverkat flera staters lagstiftning inom unionen.
Direktivet ar kontroversiellt eftersom det behandlar frdgor som erbjudandeplikt och
tillatna atgirder for ett mélbolag i en forvirvssituation. Aven Sverige har paverkats av
direktivet och frdn och med 1 juli 1999 har NBK 1 sin rekommendation rérande of-
fentliga erbjudanden infort en obligatorisk erbjudandeplikt for sivél inregistrerade som

noterade bolag.

14.3.3.2 Ovrig reglering

Ansvarsreglerna for bolaget, styrelsen och VDn 1 ABL 15:e och 19:e kapitlen kan bli
aktuellt vid t ex ansvar for prospektets uppréttande. Av stort intresse ar reglerna om
prospekt 1 kapitel 4 (4:18ff). Reglerna om prospektets innehdll dr dock allmént hallna
och uppfyller inte marknadens behov av utforlig information. Déarfor blir dven héar
NBKJ/OE tillimplig 1 praktiken eftersom den dr mer ldngtgdende. Det ricker darfor

vanligtvis att endast prospekt enligt NBKs rekommendation upprittas.

Tvéngsinlosen enligt ABL 14 kapitlet tillampas om ett bolag forvarvar mer &n 90 % av
det totala rostetalet 1 ett bolag. Regler om erbjudandeplikt som inforts i nya NBK/OE
finns dock inte reglerat eftersom det dr en borsrittslig och inte en associationsrittslig
regel. Reglerna om erbjudandeplikt kommer alltsd enbart att gélla de bolag som ir

bundna av Stockholms Fondbdrs noteringsavtal.

Generalklausulerna 1 ABL 8:34 och 9:37 begrinsar styrelsen och bolagsstimmans
mojligheter att fatta beslut ”...som kan ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller
nagon annan till nackdel for bolaget eller nigon annan aktiedgare”. Styrelsen och bo-
lagsstimman har alltsd hela tiden att ansvar att sétta aktiedgarna i centrum och iaktta
deras intressen. Generalklausulerna utgor alltsa det yttersta associationsréttsliga skyd-

det for aktiedgarna 1 bolaget.
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Leo-lagen (Lag 1987:464) kan bli aktuell om betalning sker genom en riktad nyemis-
son till malbolaget. Vissa sdrskilda omrdstningsregler pa bolagsstimman blir da till-

lampliga.

Konkurrensregler som kan péverka ett foretagsforviarv finns 1 Konkurrenslagen
(1993:20). Lagen erbjuder ett visst skydd for niringsidkare men dess primira syfte ar

att skydda konsumenterna.

Arbetsrittslig lagstiftning blir aktuell om ett foretag kops upp eftersom omstrukture-
ringar av bolagets organisation dé vanligen sker. Aven skattelagstiftning bor beaktas

dé ett kop av bolag kan fé skatterittsliga verkningar.

Den s k flaggningsrekommendationen ér ocksd av intresse. NBK fann att EGs flagg-
ningsdirektiv med en tidsfrist pad 7 dagar for offentliggérande var alltfor ldng och in-
forde dirfor stringare krav. Aven grinserna for nir flaggning skall ske ér strangare.”

Flera av rekommendationerna har inforlivats 1 bilaga 2 i noteringsavtalet och géller
darfor alla noterade och inregistrerade bolag pa Stockholms Fondbors. Detta innebér
att de till viss del kan sanktioneras vad géller borsnoterade bolag, men endast ér rena

rekommendationer for privatpersoner, utlindska bolag och ej noterade bolag.

14.4 Offentligt erbjudande om forvarv av aktier

Aktier kan som ovan ndmnts forvirvas 6ver Stockholms Fondbdrs. Det ror sig dd om
ett vanligt koprattsligt forvarv. Det kan 1 vissa situationer forhalla sig sa att en forvir-
vare Onskar kopa samtliga aktier 1 ett aktiebolag. Ett sidant forvirv genomfors genom
att koparen lamnar ett offentligt erbjudande till aktieigarna i malbolaget om att denne

onskar forvdrva samtliga aktier 1 malbolaget. Ett offentligt erbjudande om aktieforvérv

% NBKs rekommendation rérande offentliggérande vid forvirv och verlatelse av aktier mm (1994)
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1 aktiemarknadsbolag har fran Stockholms Fondbors ansetts vara nodvandigt att regle-
ra vilket resulterat 1 en rekommendation om offentliga erbjudanden. Detta har skett
genom att Stockholms Fondbors 1 noteringsavtalet hinvisar till NBK:s Rekommenda-
tion om offentliga erbjudanden, NBK/OE. Aktiemarknadsbolagen har genom noter-

ingsavtalet forbundit sig att f6lja denna rekommendation.

D4 nagon lagger fram ett offentligt erbjudande om aktieférvarv talar man om ett totalt
forvarv. Daremot kan ett erbjudande dessutom avse ett kop av ett visst bestimt antal
aktier och 1 dessa situationer talar man om ett partiellt erbjudande, vilket ocksa regle-

ras i rekommendationen.

Offentliga erbjudanden kan alltsd vara totala eller partiella. For Idrottsaktiebolagens
del torde det som regel bli vanligast med ett partiellt forvirv eftersom foreningen med
sin skyldighet att inneha rostmajoriteten, inte kommer att bli intresserad att sdlja mer
an ett visst antal aktier. Detta eftersom de inte kan riskera att forlora kontrollen 6ver

idrottsaktiebolaget.

Vid ett offentligt erbjudande om aktieforvarv kan det uppkomma en situation dér anti-
gen mélbolaget eller vissa aktiedgare 1 koparbolaget motsétter sig genomforandet av
det offentliga budet. Hér skall vi ta upp vilka dtgérder som kan vidtas for att férhindra
genomforandet av erbjudandet. D4 detta ar av storst intresse for malbolaget kommer vi

att ndrmare fordjupa oss inom de atgirder som dessa kan vidta.

14.5 Forsvarsatgirder som kan vidtas av méilbolaget

14.5.1 Allmdnt

Med tanke pé dgarstrukturen 1 svenska bolag sdgs det att forsvarsatgiarder bara har ett

begrinsat intresse da fientliga erbjudanden inte kan eller behover genomforas. Som
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ovan nimndes finns det trots detta vissa regler pd omradet som utarbetats av NBK 1

form av NBK/OE.”!

Grundforutsittningen for att vidta forsvarsatgirder enligt NBK/OE ir att mélbolagets
styrelse méste inhdmta bolagsstimmans medgivande till en foreslagen forsvarsatgiard
som kan dventyra det aktuella erbjudandets genomforande. Daremot behovs dock inte
bolagsstimmans medgivande vid en brddskande situation 1 syfte att tillvarata bolagets
och aktiefigarnas intressen.”” Det bor dock beaktas att rekommendationen inte siger
vad som kan utgdra en acceptabel forsvarsdtgéird eftersom det finns manga strategier

att vilja mellan.

Forsvarsstrategierna brukar delas in 1 tva grupper, preventiva/forebyggande atgéarder
och akuta atgarder/atgirder under pagdende erbjudande. Med preventiva dtgarder me-
nas atgirder som vidtas innan ett offentligt erbjudande ldmnas 1 syfte att forsvara
eventuella framtida erbjudanden. Akuta dtgirder dr ddremot de atgdrder som vidtas

under ett framlagt offentligt erbjudande. >

Det finns en rad dtgérder och strategier ett foretag kan utnyttja 1 samband med offent-
liga bud. Vilken strategi som &r bést far bedomas frdn fall till fall och ofta kan en
kombination av de olika strategierna vara det bésta. Vid val av strategi méste bolaget
beakta alla de rattsomrdden som paverkas vid ett offentligt erbjudande. Detta innebér
att inte bara bors- och associationsriatten behdver beaktas utan dven skatteritt, arbets-

ratt och konkurrensritt.
14.5.2 Preventiva/forebyggande dtgdrder
Da preventiva dtgdrder vidtas innan ett offentligt erbjudande ldmnats innebér detta att

NBKJ/OE inte blir tillimpligt eftersom den reglerar férhéllandena under ett konstater-
bart offentligt erbjudande. Istillet blir aktiebolagslagens regler om beslut pa bolags-

ol Afrell m fl s 248
%2 NBK/OE (1999) IL.p13. Jfr dock med NBK/OE (1988) II. p12
% Afrell m fl s 248 och SOU 1990:1 s 39f
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stimma tillimpliga. D4 dessa regler om bolagsstimmobeslut och 1 sin tur regler om
styrelsens beslutanderitt dr alltfor omfattande att beskrivas 1 denna framstéllning, héan-

visar vi till aktuell litteratur pa dessa omriden.

14.5.2.1 Poison pills

Denna forsvarsitgéird harstammar ifrdn USA och kan forekomma 1 en méangd varian-
ter. Grunden 1 forsvarsstrategin dr att emittera konvertibla skuldebrev, optionsritter
mm 1 syfte att gora kapitalstrukturen komplicerad. En potentiell forvarvare skulle da
avhalla sig ifran att ligga fram ett offentligt erbjudande med tanke pa risken att ande-
len aktier och i sin tur rostetalet som #r knutet till aktierna skulle 6ka.”* Namnet
”poison pill” kommer av att ett foretag som vidtar denna atgérd svéljer ett giftpiller

och blir nist intill omojligt att 4ta upp”.”

For Idrottsaktiebolagens del tycks denna forsvarsatgird inte vara sirskilt aktuell. Detta
fraimst med tanke pé den risk som alltfér manga nyemissioner kan innebéra. Drar man
atgarderna for langt kan man hamna i en situation att idrottsféreningens aktieinnehav
rOstetal understiger rostmajoritetsgransen. Stor forsiktighet bor iakttas vid alltfor
manga nyemissioner och utfardande av optionsritter. Denna forsvarsatgérd forutsétter

att ledningen 1 Idrottsaktiebolaget har en effektiv kontroll 6ver bolagets atgéirder.

14.5.2.2 Omsesidigt dgande

Denna forsvarsdtgird som var vanligt forekommande fran borjan av 1970-talet fram
till mitten av 1990-talet innebar att tva eller fler juridiska personer direkt eller indirekt
dger aktier eller andelar 1 varandra. P4 sa satt skapas en kontroll som dr knuten till de
inblandade bolagens ledningar och forsvarar ett tinkt forvarv. Det krdvs inte att bola-

gen ingdr 1 samma bransch utan detta kan vara ett rent taktiskt spel mellan bolag ifrén

™ Afrell m fl s 250
% Per Lundgren, Lena Johansson “Forsvarsméjligheter vid fientliga foretagsforvirv” s 25



93

olika branscher. Exempel pa detta dr den sa kallade Volvo-sfiaren som uppldstes 1994.

Volvo, Skanska och Euroc hade en sidan dgarstruktur via investmentbolaget Custos.”

Omsesidigt dgande kan forekomma i olika former. En variant kallas ask-i-ask dgande
och dr beskrivningen av en dgarstruktur dir bolaget A dger andelar 1 bolaget B som 1
sin tur dger andelar 1 bolaget C. Ett exempel pd denna struktur dr familjen Wallenbergs
stiftelser som dr majoritetsdgare 1 Investor, som dr majoritetsdgare 1 Incentive, som 1

sin tur dr majoritetsigare i ABB och Elektrolux.”’

En annan variant som forekommer dr korsvist 4gande och innebér kortfattat en struktur
dar tvé bolag dger andelar i1 varandra. Bolagsledningarna i de tva bolagen kan pa si sitt

kontrollera och vidta atgirder for att forsvara sig mot potentiella uppkopare.”™

Ytterligare en variant av 0msesidigt 4gande kallas cirkulért 4gande, eller ”hajbur”, och
ar en utveckling av det korsvisa dgandet. Kortfattat inbegrips en struktur dar tre eller
flera bolag dger andelar 1 varandra p4 ett sddant sétt att det sista bolaget 1 kedjan dger

aktier i det forsta bolaget.”

For Idrottsaktiebolagens del kan denna forsvarsitgérd praktiskt vara svar att genomfo-
ra om tva Idrottsaktiebolag skulle fundera pa att inga ett dmsesidigt 4gande. Som ovan
nidmndes far ett Idrottsaktiebolag som direkt eller indirekt dgs av ndgon som har ett
avgorande inflytande 6ver dven annat Idrottsaktiebolag, forbjudas att delta 1 tavlings-

verksamhet pd samma niva.

Problemet kan belysas med ett exempel. Ponera att tvé Idrottsaktiebolag, vi kallar dem
for enkelhetens skull X IAB och Y IAB, vill inleda ett dmsesidigt dgande for att for-
hindra uppkop av stora aktieposter. Idrottsforeningen X dger aktier med 51% av ros-

terna 1 X [AB och idrottsforeningen Y dger aktier med 51% av rosterna 1 Y IAB. Bada

% SOU 1990:1 s 38ff och Afrell m fl s 249f
°7 Lundgren, Johansson s 22f

% aas23

% aas23f
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bolagen spelar 1 hogsta fotbollsdivisionen. Om bolagen skulle ingd en dverenskom-
melse om att kopa resterande aktier 1 respektive bolag, och vardera saledes inneha ak-
tier med 49% av rosterna i det andra bolaget kan det uppsta komplikationer. Situatio-
nen skulle kunna beskrivas som att vardera bolaget har ett “avgorande inflytande dver
annat bolag” och séledes forbjudas att delta 1 tivlingsverksamhet pa samma niva. Vil-
ket bolag skall da forbjudas att spela 1 hogsta divisionen? Fridgan kan sjilvklart 16sas
med en overenskommelse mellan Idrottsaktiebolagen men ett nytt problem kan uppsté
om inget av bolagen vill ge avkall pa sin plats 1 serien. Ett annat sétt att 16sa problemet

kan vara att viinda sig till Riksidrottsndmnden och begéra en provning.

Denna forsvarsatgard fungerar inte 1 praktiken, om tvé eller fler Idrottsaktiebolag pa
samma niva 1 tavlingsverksamheten, funderar pa att ingd dmsesidigt 4gande. Forsvars-
atgdrden kan dock bli aktuell om Idrottsaktiebolaget ingar ett samarbete med andra
aktiebolag an Idrottsaktiebolag eller om Idrottsaktiebolaget ingér ett dmsesidigt 4gan-

de med annat Idrottsaktiebolag i en annan division.

14.5.2.3 Riktade emissioner

Ett bolag som misstdnker att det dr pd vég att bli uppkopt kan genomfora en riktad
emission till ett annat bolag som de litar pa. Detta fér till f6ljd att det lojala bolaget
erhéller en andel 1 mélbolaget och blir att jimfora med situationen vid korsvist dgande.
Om emissionen skulle hindras av att aktiedgares foretradesritt vid emissioner skulle
bli aktuell, kan bolagslednigen utforma ofordelaktiga emissionsvillkor sa att aktiedgar-

o o . oo . . 1
na avstar fran sin foretridesratt.'”

Haér ror det sig om en forsvarsatgird som for Idrottsaktiebolagen kan bli av stort vérde,
med tanke pa att det vid en uppkopssituation kan bli aktuellt med en riktad emission
till idrottsforeningen. Idrottsforeningen kan via en riktad emission erhélla nya roststar-

ka aktier och pa sa vis 0ka sin rostmajoritet. Forutsdttningen dr dock sjalvklart att la-

100" Afrell m 15 250
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gens regler om riktade nyemissioner iakttas och att tillrickligt stod for beslutet uppnés

pa bolagsstamman.

14.5.2.4 Offentliggdrande av positiv information

Denna forsvarsatgird innebér att bolaget 1 analyser, rapporter, och olika slags redovis-
ningar av dess stillning offentliggér positiv information om bolaget. Detta vidtas 1
syfte att hgja aktiekursen pd bolagets aktier dd framldggande av positiv information
oftast leder till en uppviardering av aktierna och kan forsvéra eventuella forvérv. For att
detta skall fungera 1 praktiken krdvs dock att informationen offentliggdrs kontinuer-

101

ligt.

14.5.2.5 Regleringar i bolagsordningen

En vanligt férekommande preventiv forsvarsédtgérd ar regleringar i bolagsordningen.
Enligt ABL 2:4 uppstélls obligatoriska krav pa bolagsordningens innehall. Utover de
obligatoriska kraven pd bolagsordningen kan dven andra bestimmelser som inte str i
strid med ABL eller andra lagar eller forfattningar inforas, trots att detta inte fram-

kommer av lagtexten.'”

Utover detta giller det att utforma bolagsordningen pa ett sddant sitt att den inte stri-
der mot god sed pa aktiemarknaden. Vad som utgoér god sed péd aktiemarknaden 1 dessa

frégor kan 1 tveksamma fall avgoras av Aktiemarknadsndmnden.

De regleringar i bolagsordningen som kan bli aktuella &r:
» rostvirdesskillnader med stod av ABL 3:1
* hembudsklausul enligt ABL 3:3

* Dbegriansning av aktiedgarnas rostratt pa bolagsstimma enligt ABL 9:5

101
aas250
192 Gosta Kedner, Carl Martin Roos ”Aktiebolagslagen del I med kommentar” s 45
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* regler om tvangsinldsen enligt ABL 14:31

» erbjudandeplikt vid offentliga erbjudanden om f6rvarv av aktier

En forsvarsdtgird som forekommit 1 bolagsordningen har varit reglering av erbjudan-
deplikt vid aktieforviarv. I NBK/OE 1988 har det inte funnits ndgon regel om erbju-
dandeplikt men da en siddan regel intagits i NBK/OE 1999 behdver en reglering av
erbjudandeplikten egentligen inte langre tas med i bolagsordningen. Erbjudandeplikten
uppkommer fran och med den 1 juli 1999 automatiskt d& koparen erhaller mer én 40%

103

av aktierna 1 malbolaget. ™ Om bolaget onskar erbjudandeplikt vid en ldgre procent-

sats bor detta dock regleras 1 bolagsordningen.

14.5.2.6 Reglering vid val av styrelseledaméter

Regleringar rorande val av styrelseledamot tas ofta in i bolagsordningen.'” Sirregler
vid val av styrelseledamot enligt ABL 8:6 kan forekomma som en atgird for att hindra
potentiella forvirvare att tillsédtta en egen styrelse vid kop av storre poster av malbola-
gets aktier. Detta da en potentiell kopare som en taktisk atgidrd kan tdnkas utse egna
styrelseledamoter som foljer koparbolagets riktlinjer. De av koparbolaget utsedda sty-
relseledamoterna kan tinkas ldgga fram forslag som kan underlitta kdparbolagets for-

virv av malbolagets aterstdende aktier.'”

14.5.2.7 Konsortialavtal

Med konsortialavtal menas ett avtal som upprittats av aktiedgarna och reglerar hur
parterna skall rosta pd bolagsstimman. Exempel péd detta kan vara att avtalet utformas

s4 att konsortiet skall fatta viktiga beslut pa bolagsstimman eller styrelseméten.'® Ett

1% NBK/OE 1999 III. p1

19 Sirregler vid val av styrelseledaméter har ansetts vara forenliga med god sed pa aktiemarknaden, se AmN
1992:6

195 Afrell m fl s 251

19 Afrell m fl s 249
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beslut pa bolagsstimman som strider mot konsortialavtalet kan inte klandras eftersom

denna typ av avtal inte kan goras gillande mot bolaget.'”’

14.5.2.8 Emission av r0stsvaga aktier vid kapitalbehov

Vid kapitalbehov emitterar bolagen ofta nya aktier 1 syfte att fa in kapital. Det géller d&
att tanka pé att med emitterade aktier foljer ocksd rostandelar for dem som forvérvar
aktierna. Om bolaget inte vill rubba alltféor mycket pa maktforhallandet kan de i dessa

situationer vilja att emittera aktier med ldga rostvirden.'”

14.5.2.9 Golden parachutes

For att undvika att koparbolaget vid ett eventuellt genomfort offentligt erbjudande av-
sdtter malbolagets styrelseledamoter och tillsdtter nya styrelseledamoéter kan mélbola-
get 1 tid besluta om vil tilltagna avgangsvederlag till médlbolagets styrelseledamdoter, sd
kallade fallskdrmsavtal. D& det 1 detta fall dr bolaget som ar forpliktigat att betala ut
vederlagen dven om en ny dgare tar 6ver verksamheten, kan detta avhalla forvarvaren
ifran att forsoka genomfora det offentliga erbjudandet. Detta for att undvika att likvida

. . ‘ro 1
medel forsvinner ifran bolagets kassa.'”

14.5.2.10 Fullmaktsinsamling

Fullmaktsinsamling innebér att bolagsledningen eller en grupp aktiedgare samlar in
fullmakter ifrdn andra aktiedgare 1 syfte att vid bolagsstimma erhalla roster for ett for-
slag och pé sd sitt lattare genomfora en forsvarsatgird. Trots att strategin inte anses
vanlig for svenska bolag ar det 4ndé vért att ta upp den i framstéllningen eftersom den

o . . . 11
kan f genomslag i vissa situationer.'

107 Kedner, Roos s 278
18 aas250

19 aas251f
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Nackdelen med denna strategi dr att fullmakten enligt ABL 9:3 géller 1 hogst ett &r och
att fullmaktsinsamlaren sjélv far std for kostnaderna for insamlingen. Dessutom kan

fullmakten aterkallas nir som helst.

14.5.2.11 Varningssystem

Ett bolag kan pé ett tidigt stadium skydda sig genom att upprétta vissa varningssystem
som signalerar potentiella uppkdpsforsok. Detta kan ske 1 form av bevakning av ut-
vecklingen av den egna aktiekursen som visar onormala kurs- och volymfordndringar.
Ett annat sdtt dr att inleda samarbete med aktiemédklare som dagligen foljer kursen och

héndelser pé aktiemarknaden.

Ytterligare sitt dr att bolagsledningen analyserar forteckningen 6ver bolagets aktiedga-
re for att pa sa sétt kontrollera innehavarna av storre aktieposter. Ledningen bor ocksé
kontinuerligt f6lja analyser om bolaget som ldggs fram av olika fondkommissiona-

111
rer.

14.5.2.12 Anti-greenmail

Under 1980-talet var det vanlig att aktdrer som specialiserat sig pa att kopa upp kon-
trollposter 1 vissa bolag gick ut offentligt och forklarade for huvudégarna att de tankte
lagga bud pa resten av aktierna om huvudégarna inte betalade ett dverpris for deras
aktieposter. For att vérja sig mot detta kunde huvudégarna offentligt forklara att de inte
tinkte forsvara bolaget om dessa specialiserade uppkdpare fullfoljde hoten. Denna
forklaring var tankt att avhalla uppkdparna ifrdn att ta risken och lagga fram ett offent-
ligt erbjudande da detta kunde leda till att uppkdparna blev sittande med stora aktie-

o o . o s 1 12
poster som pé ldng sikt kunde vara svéra att realisera.

"' Lundgren, Johansson s 22
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For Idrottsaktiebolagens del kan denna forsvarsatgird inte anses aktuell. Anledningen
ar att idrottsforeningen genom sitt rostmajoritetsinnehav enkelt kan motsitta sig sada-
na hot om uppkop. Antag att idrottsforeningen X innehar aktier med 51% av rosterna 1
X TAB och personen Z forvirvat resterande aktier med 49% av rosterna 1 X [AB. Ett
hot frdn Z:s sida ter sig ganska meningslost eftersom foreningen X ar den enda reste-

rande dgaren 1 X [AB utover Z.

14.5.2.13 Overlatelseforbud for forviarvaren

Denna forsvarsatgird innebdr att en aktieinnehavare dverlater aktier med forbehéll att
forvarvaren 1 sin tur inte far overlita aktierna vidare. Detta kan illustreras med ett ex-
empel: huvudidgaren 1 det OTC-noterade bolaget VBG Herman Krefting som avled
1993, onskade att hans aktier skulle forvaltas av tre stiftelser. Detta forbehall 1 stiftel-

seurkunden gjordes i syfte att behdlla majoriteten av rosterna i bolaget.'

14.5.3 Akuta forsvarsstrategier

14.5.3.1 Allméint

Nar ett bolag har lagt ett bud om offentligt erbjudande om aktieférvérv 1 ett aktiemark-
nadsbolag som dr bundet av noteringsavtalet och NBK/OE, begrinsas de dtgarder mal-
bolaget kan vidta for att forhindra eller forsvéra ett uppkop. Malbolaget far dé inte
utan stod av bolagsstimmans beslut vidta ndgon atgdrd som dr dgnad att dventyra er-
bjudandets avgivande eller vidhdllande. Det giller dock inte om hinsyn till bolaget

och dess dgare uppenbarligen kriver att atgird vidtas med storsta skyndsamhet.'"”

3 aas24
"' NBK/OE II p12
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Flera av de atgdrder som kan vidtas preventivt far inte vidtas under ett pdgéende erbju-
dande. Detta for att man inte vill motverka foretagsforvarv alltfor mycket. NBK/OE
har paverkats starkt av engelska City Code utarbetad av The Panel. Liksom 1 engelska
styrelser far styrelser 1 Sverige far inte vidta foljande atgirder utan bolagsstimmans

: 11
medgivande'":

1. Emission av aktier, optioner, konvertibler etc enligt tidigare bemyndigande av bo-

lagsstimman till styrelsen enligt bl a ABL 4:15 och 5:9 samt NBK/OE punkt 12.

2. Silja, kopa, eller inga avtal om framtida forvarv eller forsdljning av betydelsefulla

bolagstillgangar.''®

3. Ingd andra former av kontrakt eller avtal som inte kan sdgas ingd 1 den normala

driften av bolagets verksamhet.

Av ovanstiende tre forbjudna dtgirder kan man utldsa att &ven ABL inverkar och be-
grinsar styrelsens befogenhet. Enligt ABL 8:3 skall styrelsen svara for bolagets orga-
nisation och forvaltning. ABL 8:25 sédger att VDn skall svara for bolagets 16pande for-
valtning. Av detta foljer att syrelsen och VDn behdver stdd av bolagsstimman for att
besluta om atgirder utanfor denna grundlaggande befogenhet. Att emittera aktier skall
beslutas av bolagsstimman enligt ABL kapitel 4. Likasa har styrelsen inte ritt att silja
av bolagets visentliga tillgdngar eller dndra pa verksamhetens art. Sammanfattningsvis
kan man konstatera att styrelsens agerande under pagaende offentliga erbjudanden
kommer att begridnsas av dels aktiebolagsrittsliga regler dels av noteringsavtalet och

dess rekommendationer.

Nedan kommer vi att redogora for andra dtgidrder som malbolaget kan vidta for att

skydda sig mot oonskade uppkop. Nar bolagsstimman vél har beslutat sig for att mot-

5 Afrell m fl s 252
' NBK/OE 1988 p12
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verka ett offentligt bud har styrelsen en rad atgarder till sitt forfogande. Flera av stra-

tegierna har inspirerats av amerikansk ritt eftersom den ar ledande pa omradet.

14.5.3.2 White Knight

For att skydda sig mot ett uppkdp kan bolaget ta kontakt med vénligt sinnade bolag
och forsoka fa dem att lidgga ett bud pd malbolaget.'”” For att 6vertyga det viinliga bo-
laget brukar malbolaget ge det konfidentiell information for att visa potentialen 1 bola-
get. Genom att det nu blir tvd bolag som ldgger ett bud pa malbolaget orsakar detta en
stegring av borskursen och det kan bli for dyrt for det fientliga bolaget att forvirva
aktier 1 malbolaget. Dessa vinliga bolag kallas white knight eller vita riddare. Att bo-

lagen karakteriseras som vinliga ér att de har malbolagets styrelses fortroende.

Det ar ocksa vanligt med en dverenskommelse att den nye budgivaren lovar att lita
ledningen ha kvar sin stillning, inte sdga upp anstéllda, eller att den vite riddaren bara
lagger ett sé stort bud att den forhindrar det oonskade overtagande men samtidigt inte
sjalv overtar kontrollen.''® Ett bra exempel fran den svenska marknaden var nir det
amerikanska bolaget Blyth red in och rdddade svenska branschkollegan Liljeholmen

fran konkurrenten Dunis fientliga bud.'”

Svenska aktiemarknadsbolag har i1 dagsldget inte mojlighet att forvirva eller teckna

aktier i det egna bolaget.'”

De har darfor varit nddsakade att soka stod hos vénligt sin-
nade bolag for att forsoka hoja den egna borskursen. Dessa uppgorelser med en tredje
part brukar kallas greenmailing (green syftar pd den amerikanska dollarsedeln och
mailing syftar pd blackmailing eller utpressning). Vad bolaget gor ér helt enkelt att de
okar efterfragan och minskar tillgingen pa aktierna vilket hdjer kursen.'?! Det 4r en

effektiv strategi som brukar anvindas vid bekimpning av fientliga foretag. Aven om

"7 Afrell m fl s253

% Karna, Ljungberg, "Foretagsforvirv genom offentligt uppkop”
!9 Péretag & Finans, tisdag 8 december 1998 s11

20 ABL 7:1 och 2

12! Afrell m fl s 253
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strategin inte lyckas kan den vara effektiv pa s sitt att den resulterar 1 en kurshdjning

pa malbolagets aktier.

Frén och med den 1 juli 1999 dr det att mojligt for svenska borsbolag att forvirva egna
aktier upp till 10 % av rostetalet. Detta kommer att kunna anvéndas som en forsvars-
strategi men 1 och med att bolaget bara far forvérva ett begransat antal aktier och inte
far sélja dem forrdn efter 3 manader kommer det fa en mindre betydelse ur forsvars-
synpunkt. Tanken med att kunna forvédrva egna aktier dr framst att bolagen skall kunna

stabilisera sin aktiekurs.

14.5.3.3 Pac-Man

Namnet pac-man har denna strategi erhéllit fran dataspelet pac-man. I spelet blir data-
figuren pac-man jagad av fienden men gér ibland till motangrepp och boérjar dta upp
fienden 1 stillet. Den jagade har blivit jdgaren. Forsvarsstrategin innebér att mélbolaget
sjalv ligger bud pa det erbjudande bolagets aktier.'”* Ett exempel pa detta var nir
Drott lade ett bud pd Néckebro innan Nickebro hann ligga ett bud pa Drott. En pac-
man-strategi kan ha flera syften. For det forsta kan det vara for att man tycker att bola-
get kan bli en bra samarbetspartner i stillet for att bara vara dgare till malbolaget.'”
Ofta kan dven anfall vara bista forsvar och avskricka den fientliga uppkoparen. Om

malbolaget dessutom forvirvar en storre andel 1 det fientliga bolaget kan man rosta

emot forslaget om att forvirva bolaget och pé s sitt forhindra det oonskade forvirvet.

For pac-man foretagens del kriaver denna forsvarsédtgérd att det finns tillrickligt med
kapital for att kunna genomforas. For det forsta kan det vara tveksamt om Idrottsaktie-
bolagen kommer att ha sa pass mycket kapital att en sddan 4tgérd kan genomforas. For
det andra bor denna strategi noga dverviagas med tanke pd kravet 1 den nya lydelsen av

RFS 11:3§ 2st, dvs definitionen av vilket aktiebolag som skall anses vara ett Idrottsak-

122 Gustavsson, Hedborg, “Fientliga foretagsforvirv ur ett svenskt perspektiv’s 15
12 Karna, Ljungberg s 51
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tiebolag enligt Riksidrottsforbundet (se ovan under 13.2). Ett Idrottsaktiebolag som

overviger att vidta denna atgird bor iaktta stor forsiktighet.

14.5.3.4 Pressa aktiekursen 1 det fientliga bolaget

I samband med ett utbyteserbjudande dér det erbjudande bolaget skall betala mélbola-
get genom egna aktier kan mélbolaget forsoka pressa kurserna pa det fientliga bolagets

aktier.'**

Det ar av virde for malbolaget att erhalla sd ménga aktier som mojligt 1 ko-
parbolaget och detta sker genom att pressa priset pd motpartens aktier. En sinkning av
aktiekursen kan forhindra ett uppkop eller 1 vart fall forsvéra och hoja utbyteskursen.
Denna strategi kan forstirkas ytterligare genom att samtidigt anvinda white knight
strategin fOr att 6ka den egna aktiekursen. D4 blir det d&nnu dyrare att forvarva malbo-

laget.

Det vanligaste sittet att pressa motstdndarens aktiekurs dr genom offentliggorande av
negativ information om bolaget. Styrelsen kan kritisera motpartens foretagsledning
och dess formaga att fatta beslut. Genom att visa pd déliga tidigare beslut kan kritiken
forstirkas ytterligare. Man kan dven sédga att bolaget dr dvervérderat och forsoka visa
att bolagets prognoser ar alltfor positiva. Eftersom marknaden styrs av information
skall man inte underskatta massmedias betydelse. En bra informationsstrategi dr av

grundliggande betydelse nir man skall motverka ett oonskat forviry.'>

14.5.3.5 Astadkomma en hdjning av den egna aktiekursen

En kurshdjning 1 det egna bolaget kan forhindra eller 1 vart fall fordyra ett foretagsfor-
varv. Malbolaget far d4 mer betalt 1 kontanter eller om det ror sig om ett utbyteserbju-
dande fér de fler aktier 1 utbyte. Om man samtidigt som man forsoker pressa motstin-

darens aktiekurs med ovanndmnda strategier forsoker hoja den egna kursen, kan man

124 Afrell m fl s 252ff
125 025254
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maximera de positiva effekterna. Har har malbolagets styrelse en mgjlighet att offent-
liggdra positiv information om bolaget. De flesta bolag har dolda reserver och intres-
santa produkter under utveckling. Man kanske till och med har planer pd att expandera
eller omstrukturera verksamheten for att 6ka vinsten och minska kostnaderna. All den-
na information kan bidra till en kurshdjning. Bolaget méste dock alltid iaktta borsens
informationsregler och tdnka pa att inte avslgja for manga bolagshemligheter eftersom
det 1 framtiden ocksa maste vara konkurrenskraftigt. Vi kan alltsd dven hir se att bola-

gets informationsstrategi dr av oerhort stor vikt.

Ett bra exempel pa detta har varit VOLVOs bud pa Scania som utvecklades till ett in-
formationskrig med manga offentliga utspel dédr badda parter visar det egna bolagets

styrkor och motpartens svagheter.

Ett ytterligare sdtt for malbolaget att hoja den egna aktiekursen blir att lova de egna
aktiedgarna att man skall hdja den egna utdelningen pa bolagets aktier. Detta brukar ha
en positiv effekt pa aktiekursen men och samtidigt motverka att de egna aktiedgarna
accepterar koparbolagets bud.'*® Naturligtvis kan malbolaget dven utnyttja ovannimn-

da white knight strategi for att ytterligare hoja kursen.

14.5.3.6 Crown Jewel

Malbolaget kan silja ut sina viktigaste tillgdngar s k crown jewels eller kronjuveler.'”’
Eftersom detta kan strida mot akitebolagsrittsliga regler maste styrelsen vara noga
med att de har bolagsstimmans tillatelse innan de gor sig av med bolagets viktiga till-
gingar eller 4ndra verksamhetsforemalet. Om bolagets viktigaste tillgdngar forsvinner
ar det naturligtvis inte ldngre ett attraktivt kopobjekt. Det giller dock att 1aktta forsik-

tighet eftersom en Overlikviditet 1 sig kan verka attraktivt.

126925254
1273925253
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Ett bra exempel pé risker rorande utforsdljning av tillgdngar &r VOLVO-koncernen
som sdlde VOLVO personvagnar till Ford 1 USA for 50 miljarder kronor. Eftersom
VOLVO-koncernens totala borsvirde omfattade enbart cirka 80 miljarder kronor vid
koptidpunkten skulle det innebéra att resterande delar av VOLVO (VOLVO lastvag-
nar, bussar, air och VOLVO Penta) bara skulle ha ett virde pd 30 miljarder kronor.
Detta innebar egentligen en stor risk for foretaget och dess aktiedgare da det var mgj-
ligt f6r en intressent att kopa upp resterande del av koncernen f6r 30 miljarder kronor.
(Detta fall rorde inte ett fientligt bud men fallet kan dnd4 pa ett bra sétt illustrera ris-

kerna med Gverlikviditet).'*®

Crown Jewel-strategin kan dven anvindas preventivt genom att malbolaget skriver ett
avtal med ett utomstdende bolag om att forséljning av de viktiga tillgdngarna 1 mlbo-
laget skall ske till det utomstdende bolaget, i hidndelse av att ndgon odnskad person

eller bolag ligger fram ett kopebud.'”

14.5.3.7 Fatman

Nar ett milbolag gor en ”fatman” koper malbolaget upp bolag inom samma bransch
for att bli s stora att konkurrenslagstiftningen forhindrar att koncernern véixer. Om ett
bolag blir s stort att det sdtter konkurrensen ur spel kan nimligen myndigheter ingripa

. .o . 1
och underkiinna forvirvet.'*

Detta dr en metod som fungerar bést for stora bolag. Om
t ex Mercedes skulle ldgga ett bud pA VOLVO eller Scania hade de bdda malbolagen
kunnat kopa upp varandra och bilda en ”fatman”. Ett uppkop fran Mercedes sida skulle
dé inte vara mojligt eftersom konkurrensen skulle séttas ur spel pd grund av att bolaget
da skulle fa en dominerande stillning pa den skandinaviska marknaden. Strategin
skulle dock dven kunna anvédndas av mindre bolag pa den svenska landsbygden eller 1

mindre orter dér det inte krdvs mycket for att komma i dominerande stéllning.

128 »Handelsbankens borsbrev”’ 1999-04-01
129 Gustavsson, Hedborg s 15
393 a5 15 och Afrell m fl s 254
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Denna forsvarsstrategi verkar inte vara av stor betydelse for Idrottsaktiebolagen med
tanke pd att det underforstatt finns en mening med att ha sd stort och konkurrensmas-
sigt lag som mojligt. Det 4r dessutom svért att genomfora ett forvérv av andra Idrotts-
aktiebolag eftersom moderforeningen 1 dessa latt kan motsétta sig ett uppkopsforsok.
For de Idrotsaktiebolag som funderar pa att sld sig samman med andra Idrottsaktiebo-
lag uppstar dessutom problem genom att ett av bolagen mot sin vilja kan tvingas flytta

till en annan speldivision.

Forsvarsatgiarden kan diaremot bli aktuell 1 de fall tva Idrottsaktiebolag som lyder un-
der olika Specialidrottsforbund slds samman. Som exempel kan ndmnas att AIK Fot-
bolls AB slds samman med AIK Ishockey AB. Det ér fullt tinkbart att det enbart finns
ett enda Idrottsaktiebolag uppdelat 1 tvd divisioner dédr den ena dr inriktad pé fotboll

och den andra pa ishockey.

14.5.3.8 Showstopper

Forsvarsstrategin ’showstopper” innebér att milbolaget startar en rittslig process mot
det forviarvande foretaget for att fordrdja ett uppkop. Tekniken innebdr att man stdm-
mer ett stort antal parter t ex banken som beviljar 1an till det kdpande bolaget och det
kopande bolagets styrelse. Det hir dr dock en strategi som fungerar béast 1 USA dér

. . o 131
processbenigenheten ir storre.”

14.5.3.9 Vidjan om aktiedgarnas lojalitet till médlbolaget

Ett foretagsforviarv kan medfora en rad olika effekter som omstrukturering och ar-
betsloshet. Om ett foretag flyttar frdn en mindre ort kan det innebéra att hela ortens
ekonomiska forutsittningar slés ut. En vidjan fran styrelsen till aktiedgarna i mélbola-
get kan darfor vara effektiv om man visar pd de negativa foljder ett uppkop skulle

kunna innebidra. Denna strategi kan dven vara enormt framgangsrik nér det ror sig om
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ett utlandskt koparbolag och ett svenskt malbolag. Massmedia har visat sig bendgen att

driva pa kampanjer med temat behall de svenska bolagen i Sverige.'””

Enligt 1988 ars upplaga av NBK/OE finns det 1 avdelning II punkt 12 ingen skyldighet
for styrelsen eller VD att offentliggora vad de anser om det offentliga budets lamplig-
het. Vanligtvis brukar de redovisa sitt stéllningstagande vid en presskonferens men det
ar som sagt ingen skyldighet. I NBK/OE 1999 har det inforts en plikt for mélbolagets
styrelse att offentliggdra och motivera sin uppfattning rorande det offentliga erbjudan-

133 Det har ansetts

det. Till stod for sin utredning far styrelsen dven tillkalla experter.
viktigt att styrelsen talar om vad de anser om uppkdpet eftersom de har en sirskild

stillning 1 bolaget och vanligtvis besitter mer information &n en vanlig aktiedgare.

14.5.3.10 Andra kapitalstrukturen

En orsak till ett uppkop kan vara att bolaget har en ineffektiv kapitalstruktur. Det kan
rora sig om oOverlikviditet men dven situationer dér bolaget har ett ldgt eget kapital 1
forhallande till vinsten. Om bolaget har en stor outnyttjad lanekapacitet kan detta vara
attraktivt for ett dvertagande bolag med stort 1dnebehov. Genom att dndra pa kapital-
strukturen 1 foretaget kan malbolaget dndra de faktorer som lockar till uppkdp. Om
man t ex upptar maximalt tdnkbara l&n dr mélbolaget inte ldngre en intressant upp-

kopskandidat for de bolag med stort ldnebehov.

14.5.3.11 Privatisering

Ett bolag som ar undervirderat pa borsen kan vara ett intressant kopobjekt. Ett intres-
sant exempel dr bolag vars aktiekurs sjunkit mycket som t ex Stena Line vars aktier
foll kraftigt efter beslut om avskaftning av tax-free-forsiljningen. Det kan vara aktuellt

att privatisera dessa bolag i den meningen att de pd egen begidran avnoteras frdn bor-

B! Gustavsson, Hedborg s 15
132 Afrell m fl s 254
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sen. Risken for uppkop forsvinner nér bolagets aktier inte dr foremal for handel pa ak-

tiemarknaden.

P4 1980-talet var det vanligt att styrelsen 1 underviarderade bolag kopte ut bolaget fran
borsen med hjdlp av 14n. Styrelsen omstrukurerade sedan bolaget for att pd nytt bors-
introducera bolaget vilket ofta skapade stora vinster. Sddana s k management buy-outs
har nu reglerats 1 en sirskild rekommendation frdn Stockholms Fondbdrs intagen i no-
teringsavtalets bilaga 2. I rekommendationen stélls det bl a hogre krav pa informa-

. . . 134
tionsgivning. :

15 SAMMANFATTNING

Med tanke pa den ekonomiska utvecklingen inom idrotten under senare ar, har det fo-
rekommit en diskussion om att bolagisera idrottsforeningar for att pd sd sétt generera
mer kapital till verksamheten. I samband med bolagiseringsfragan uppkom diskussio-

ner om mojligheterna for en borsintroduktion av foreningarna.

Det finns for nirvarande ingen lag som direkt reglerar de ideella foreningarna. Viss
végledning kan dock hidmtas i Lagen om ekonomiska foreningar. Utdver denna lag
omfattas de ideella foreningar av ett antal andra lagar sdsom Lagen om anstéllnings-

skydd, Bokforingslagen samt vissa skattelagar.

En viktig réttskélla for de ideella foreningarna ar de stadgar som antas 1 foreningen.
Medlemmarna har 1 princip skyldighet att rétta sig efter stadgarna. En kompleterande

rattskélla till stadgarna dr den interna praxis som utarbetats inom foreningen.

Den kanske viktigaste rattskdllan som har stor genomslagskraft for de ideella fore-
ningarna, med tanke pad avsaknaden av lag, ar prejudikat ifrdn Hogsta domstolen. Ut-

over prejudikaten maste den ideella foreningen dven iaktta vissa grundlaggande prin-

133 NBK/OE 1999 avd II p 12 och 13 st 6
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ciper inom associationsritten som majoritetsprincipen, likhetsprincipen och lojalitets-

principen.

I praktiken regleras dock idrottsforeningarna av Riksidrottsforbundets stadgar. For att
kunna delta 1 tivlingsverksamhet som anordnas av Riksidrottsforbundet méste idrotts-
foreningarna vara medlemmar 1 ett Specialidrottsforbund och forbinda sig att folja re-
spektive Specialidrottsforbunds stadgar. Medlemskap 1 ett Specialidrottsforbund leder
till automatiskt medlemskap 1 Riksidrottsforbundet.

Eftersom en idrottsforening ér en ideell forening utan ndgot ekonomiskt vinstintresse,
skulle en bolagisering leda till att idrottsforeningarna underkidndes statusen av en ideell
forening. Detta skulle 1 sin tur leda till att idrottsforeningarna inte kunde delta i tiv-
lingsverksamhet som anordnas av Riksidrottsforbundet. For att underlétta detta har
Riksidrottsforbundet antagit dndringar till stadgarna och tilldter numera aktiebolag 1
sin tdvlingsverksamhet. De nya stadgarna innebér att idrottsféreningarna, under vissa
villkor, kan upplata sin plats 1 tivlingsverksamhet till ett Idrottsaktiebolag. Det vikti-
gaste villkoret harfor dr att idrottsforeningen méste inneha rostmajoriteten av aktierna i

Idrottsaktiebolaget.

Ett Idrottsaktiebolag kan som alla andra aktiebolag utfarda aktier och saledes ansdka
om notering av sina aktier pd en aktiebors. Da vi 1 var framstéillning utgar ifrdn att en
borsnotering sker pd Stockholms fondbors, méste Idrottsaktiebolaget uppné de krav

som Stockholms fondbors uppstéller 1 sina listningskrav.

For Idrottsaktiebolagets del dr det viktigt att rOstmajoritetsdgaren, 1 detta fall idrottsfo-
reningen, konstant uppfyller kravet pd innehav av majoriteten av rosterna. Idrottsaktie-
bolaget riskerar annars sin plats i tdvlingsverksamheten om idrottsféreningens rost-
majoritet underskrids. For att undvika detta kan idrottsforeningen vidta vissa forsvars-

atgirder 1 syfte att behilla sin rostmajoritet 1 Idrottsaktiebolaget.

1% Stockholms Fondbors rekommendation rérande vissa utkdp av rorelse eller aktier fran aktiemarknadsbolag
(1991)



110

16 SLUTSATS

Tanken med att tillata aktiebolag att delta 1 tdvlingsverksamhet synes vid en forsta an-
blick vara ett positivt beslut 1 syfte att pd sd sitt underlétta kapitalanskaffning for 1d-
rottsforeningarna. 1 praktiken blir det ddremot inte idrottsforeningarna som far ta del

av det influtna kapitalet utan Idrottsaktiebolaget.

For sjdlva bolagiseringen finns inte mycket att anmérka. En stor fordel med bolagise-
ring ar att aktiebolagslagens tydliga regler rorande ansvarsfordelning blir tillimpliga
for Idrottsaktiebolaget. Problem uppstir dock vid nésta steg, dvs en borsintroduktion

av Idrottsaktiebolagen.

Ett av problemen rér den omstidndigheten att forhdllanden mellan de olika parterna
regleras pa ett privatrittsligt plan. For forhallandet mellan Idrottsaktiebolaget och
Stockholms fondbors dr listningskraven och noteringsavtalet av avgdérande betydelse.
For forhdllandet mellan Idrottsaktiebolaget, idrottsforeningen, Specialidrottsforbundet
respektive Riksidrottsforbundet dr daremot respektive stadgar av avgorande betydelse.
Séledes kan det uppstd vissa problem rérande parallella regleringar som ytterst kan
leda till viss réttsosdkerhet for Idrottsaktiebolagens del. Problem kan uppstd om det i
en frdga uppkommer olika meningar rorande ett Idrottsaktiebolags handlingar. Stock-
holms fondbors regler kan reglera ett forhéllande pa ett sétt och Specialidrottsforbun-

dets stadgar pé ett annat.

Ett annat problem kan hénforas till det faktum att frdgor som ror Idrottsaktiebolaget
kan bli foremal for provning i flera instanser. A ena sidan kan en viktig friga bli fore-
mal for skiljedom, detta om det uppstar en tvist mellan Idrottsaktiebolaget och Speci-
alidrottsforbundet. A andra sidan kan samma friga téinkas bli foremal for provning i
Aktiemarknadsndmnden. Om en viktig fraga 16ses pa olika sitt 1 respektive instans ar
det troligt att det skapas osdkerhet rorande rittsforhallandet mellan de olika parterna.

Problemet kan bli &n mer invecklat om en friga kan bli foremal for provning 1 allmén
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domstol och fér prejudicerande verkan genom avgorande 1 Hogsta domstolen. Det ter
sig saledes alltfor komplicerat att fullt ut acceptera den nuvarande regleringen avseen-

de Idrottsaktiebolag.

Det storsta hindret for en lyckad borsintroduktion av en Idrottsforeningen hanfor sig
till kravet pa rostmajoritet. Eftersom ett Idrottsaktiebolag dr beroende av att idrottsfo-
reningen stidndigt uppfyller kravet pa rostmajoritet, dr det samtidigt beroende av Speci-
alidrottsforbundets bedomningar vad giller just rOstmajoriteten. Med tanke pé att det
inte tydligt anges vad som sker 1 de fall idrottsféreningens rostmajoritet underskrids,
foreligger stor tveksamhet om Idrottsaktiebolagets fortsatta existens, trots att det kan-
ske vidtagit vissa forsvarsatgirder. Det dr osdkert om idrottsforeningen i en séddan situ-
ation kan forlora sin plats 1 tdvlingsverksamheten och detta siledes leda till att Idrotts-

aktiebolaget 1 sin tur utestings fran fortsatt tavlingsverksamhet.

Det kan ifragasittas om Idrottsaktiebolag pé grund av denna osédkerhet dr borsméssiga.
Kravet pa att Idrottsaktiebolaget skall ha kapacitet for aktiemarknadsinformation kan
med tanke pd ovan ndmnda osdkerhet vara foremél for diskussion. Saledes skulle en
borsintroduktion av Idrottsaktiebolag pd ndgon av Stockholms fondbdrs listor vara
tveksam med tanke pa dagens reglering. For att avhjilpa problemet krédvs att det ut-
formas klarare och utforligare regler om Idrottsaktiebolag frdn Riksidrottsforbundets

sida. Detta skulle pé sikt underlétta en borsintroduktion av Idrottsaktiebolag.
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