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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

Sveriges idrottsorganisationer �r under omvandling. Dagens idrottsf�reningar skiljer

sig till stor del fr�n hur de s�g ut n�r de bildades. Idrotten har blivit kommersialiserad

men det finns fortfarande ett stort antal idrottsf�reningar i Sverige som pr�glas starkt

av ideellt arbete och intresse. Idrott �r en folkr�relse som engagerar s�v�l �ldre som

yngre personer i Sverige.

Organisationen av den svenska idrotten �r ett hett debaterat �mne idag. Bolagisering

och b�rsintroduktion �r ord som st�ndigt dyker upp i media. Inneb�rden �r dock inte

alltid klar och omr�det �r till stor del outforskat. Med bolagisering f�rst�s i denna upp-

sats den process n�r delar av en ideell f�rening omvandlas till ett aktiebolag ett s k Id-

rottsaktiebolag. B�rsintroduktion inneb�r att ett Idrottsaktiebolag introduceras p� en

b�rs eller auktoriserad marknadsplats. I denna uppsats avses i f�rsta hand Stockholms

Fondb�rs A- OTC- eller O-listor.

Det �r fr�mst bristen p� reglering av ideella f�reningar som har lett till det �kade in-

tresset av bolagisering. Det g�r inte l�ngre att driva st�rre klubbar med h�g oms�ttning

utan tydlig reglering. Inte minst behovet av ansvarsf�rdelning har varit en betydande

faktor i debatten. Bolagisering och b�rsintroduktion medf�r positiva men ocks� nega-

tiva konsekvenser f�r den enskilda ideella f�reningen. Det kr�vs d�rf�r noggrann ut-

redning men framf�rallt planering i omvandlingsarbetet.

Anledningen till att vi valt att skriva denna uppsats �r att det r�r sig om ett till stor del

ok�nt omr�de som �r i behov av utredning. Omr�det kr�ver en f�rst�else f�r s�v�l as-

sociationsr�tt som b�rsr�tt vilket vi finner mycket stimulerande. Det �r ocks� ett �mne

som trots att det till stor del �r juridiskt kr�ver kunskap inom redovisning och finansie-

ring eftersom byte av associationsform sker framf�rallt av ekonomiska sk�l.
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1.2 Syfte

Denna uppsats har som prim�rt syfte att utreda problematiken kring bolagisering och

b�rsintroduktion av idrottsf�reningar i Sverige. Tanken �r att belysa b�de de associa-

tionsr�ttsliga och b�rsr�ttsliga aspekterna och bringa klarhet i effekterna f�r den en-

skilda ideella f�reningen.

Uppsatsen syftar ocks� till att beskriva de ekonomiska faktorer som ber�r idrottsaktie-

bolaget. Bolagisering �r ett �mne d�r juridiska och ekonomiska faktorer samspelar.

Syftet �r att bringa klarhet i f�reningens ekonomiska f�rh�llanden samt med beaktande

av detta visa f�r- och nackdelar med bolagisering respektive b�rsintroduktion.

Det finns inte heller n�gra klara regler f�r idrottsf�reningar. I uppsatsen f�rs�ker vi

st�lla samman de regler som finns samt visa hur de samverkar och p�verkar den en-

skilda idrottsf�reningen. Detta i syfte att skapa en helhetsbild av den komplexa regel-

strukturen och utreda vilka regler som egentligen g�ller f�r svenska idrottsf�reningar.

1.3 Problemformulering

Det finns en rad intressanta problem r�rande bolagisering och b�rsintroduktion. I den-

na uppsats �mnar vi besvara f�ljande fr�gor:

•  �r det till�tet att driva idrottslig verksamhet i aktiebolagsform?

•  Vilka �r d� kraven f�r att driva idrottslig verksamhet i aktiebolagsform?

•  Hur g�r en bolagisering till?

•  Hur ser �gandestrukturen ut i ett Idrottsaktiebolag?

•  Vilka problem medf�r bolagisering och en eventuell b�rsintroduktion?

•  �r det �verhuvudtaget l�mpligt att introducera ett Idrottsaktiebolag p� b�rsen?
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1.4 Avgr�nsning

I denna uppsats har vi valt att begr�nsa oss till de associatonsr�ttsliga och b�rsr�ttsliga

aspekterna. Vi behandlar �ven de ekonomiska intressen som ligger till grund f�r bola-

gisering respektive b�rsintroduktion eftersom det �r av betydelse f�r f�rst�elsen av

�mnet. Skatte- och arbetsr�ttsliga fr�gor har vi av utrymmessk�l inte bearbetat. Upp-

satsen tar sin utg�ngspunkt fr�n ett svenskt perspektiv men vi har valt att redovisa �ven

en del engelsk samt EG-r�ttslig reglering.

P� grund av att det finns s� lite reglering p� omr�det �r det m�nga fr�gor som �r intres-

santa att utreda. Det �r dock inte m�jligt att utreda alla dessa fr�gor i denna uppsats,

utan vi har varit tvungna att begr�nsa oss till de fr�gor som vi funnit vara mest intres-

santa.

1.5 Metod

Ideella f�reningar utg�r ett relativt outforskat �mne inom juridisk doktrin. Vad g�ller

regleringen av idrottsf�reningar �r avsaknaden av st�rre utredningar s�rskilt markant.

Uppsatsen bygger p� traditionell juridisk metod med ing�ende studier av lagar, f�rar-

beten, r�ttspraxis och doktrin. Eftersom r�ttsomr�det �r s� outvecklat har detta dock

inte varit tillr�ckligt. F�r att belysa problematiken och f�r att hitta l�sningar har analo-

gier fr�n framf�rallt aktiebolagslagen gjorts. Omr�det �r dessutom av stark privatr�tts-

lig karakt�r s� studier av fr�mst Stockholms Fondb�rs och N�ringslivets B�rskommi-

t�s reglering har varit n�dv�ndigt.

Intervjuer har gjorts f�r att ge en bakgrund till omr�det. Det har varit n�dv�ndigt med

ett betydande antal intervjuer f�r att f� f�rst�else f�r detta omr�de eftersom det finns s�

lite litteratur om det. Informationen fr�n dessa intervjuer har sedan v�vts in i uppsat-

sen.
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I uppsatsens f�rsta del beskriver vi grunden f�r b�de bolagisering och introduktion p�

b�rs. Vi f�rklarar vilka f�r och nackdelar som finns med de b�da alternativen, vilka

problem som kan uppst� och vilka regler som styr de olika delarna av processen. F�r

att belysa problematiken och hitta alternativa l�sningar g�rs �ven en omfattande inter-

nationell j�mf�relse.

Uppsatsens andra del utg�r en analys av de problem som kan uppst� under och efter en

introduktion p� b�rsen. Utg�ngspunkten �r Stockholms Fondb�rs listningskrav d�r vi

betonar framf�rallt �gander�ttsaspekter samt hur en f�rening skall kunna beh�lla kon-

trollen �ver Idrottsaktiebolaget. Denna del inneh�ller �ven till stor del f�rfattarnas

egna synpunkter och v�rderingar.

2 DEN SVENSKA IDROTTSR�RELSENS SYFTE

ÓVi vill p� alla niv�er bedriva v�r idrott s� att den utvecklar m�nniskor positivt s�v�l

fysiskt och psykiskt som socialt och kulturellt.Ó

Citatet �r h�mtat ur bilagan till Riksidrottsf�reningens stadgar och kan s�gas vara en

sammanfattning som enklast beskriver den svenska idrottsr�relsen syfte.1

Citatet utvecklas ytterligare och kan kort sammanfattas p� f�ljande s�tt. Den fysiska

aktiviteten kan s�gas vara bra och utvecklande f�r oss m�nniskor genom att vi ut-

vecklar kroppen och kan prestera mera b�de p� idrottsbanan och i vardagen. Samtidigt

leder  idrott till �kad gemenskap mellan m�nniskor och en trygg social gemenskap.

Idrottsut�vare f�r genom medlemskap i en idrottsf�rening incitament till engagemang

f�r att st�rka kamratskap mellan andra m�nniskor.

D� m�nniskan beh�ver utmaningar att str�va efter kan detta fr�mst uppfyllas genom

t�vling och det �r detta idrotten bland annat bidrar med. T�vlingar inspirerar oss att

                                               
1  Bilagan kan l�sas p� http://www.svenskidrott.se/rf/Juridik/rfstadgar/bilaga.htm
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prova v�ra gr�nser och prestera mer. Genom att n� ett uppsatt m�l finner vi tillfreds-

st�llelse och uppn�r v�ra djupt liggande m�nskliga behov.

Idrotten bidrar ocks� till kulturell utveckling genom att skapa f�rebilder som �r av

stort v�rde f�r barn och ungdomar. Detta genom den inbyggda dramatik som ligger i

t�vlingsmomenten och manifesteras fr�mst p� elitniv�. Skickliga idrottsut�vare bidrar

till sp�nningen och agerar samtidigt som f�rebilder.2

En annan aspekt av idrotten som utvecklats i takt med v�rt samh�lle �r det ekonomiska

intresset som �r kopplat till idrotten. Trots att det ekonomiska intresset kanske fram-

kommer underf�rst�tt g�r det nuf�rtiden inte att bortse ifr�n denna. F�r att en idrottsf�-

rening skall kunna existera m�ste det finnas ekonomiska resurser som finansierar id-

rottsut�vandet. En viktig fr�ga som diskuterats under de senaste �ren �r b�rsintroduk-

tion av idrottsf�reningar som skulle kunna bidra till att f� in mer kapital till idrottsf�-

reningarna. P� s� s�tt skulle en idrottsf�rening ha l�ttare att beh�lla sin verksamhet och

inte riskera att beh�va l�gga ner den.

3 DEN JURIDISKA ASPEKTEN

3.1 Definition av idrottsf�rening och ideell f�rening

3.1.1 Den ideella f�reningen

En idrottsf�rening �r en ideell f�rening som brukar ben�mnas rent ideell f�rening.3 En

kort definition av ideell f�rening �r:  ÓIdeell f�rening, till skillnad fr�n ekonomisk f�-

rening har ett verksamhetssyfte som inte �r av direkt ekonomiskt slagÓ.4

                                               
2 a a
3 Hemstr�m, ÓBolag, organisationer, stiftelserÓ s 96
4 Norstedts juridiska ordbok
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En ideell f�rening �r en associationsform d�r en grupp individer samarbetar under or-

ganiserade former f�r att n� ett ideellt syfte eller intresse. Ideella f�reningar brukar

delas in i tre grupper:

F�reningar som genom icke-ekonomisk verksamhet fr�mjar sina medlemmars ekono-

miska intressen. Som exempel kan n�mnas fackliga organisationer som genom sin

verksamhet f�rhandlar fram l�ner med arbetsgivare. Andra s�dana f�reningar kan vara

hyresg�stf�reningar och olika branschorganisationer.

F�reningar som genom icke-ekonomisk verksamhet fr�mjar ideella intressen. Det �r

dessa f�reningar som brukar kallas rent ideella f�reningar. Hit h�r s�ledes idrottsf�re-

ningar, politiska partier och religi�sa samfund.

F�reningar som genom ekonomisk verksamhet fr�mjar ideella intressen. Exempel p�

en s�dan f�rening kan vara hemsl�jdsf�rening; f�r att en tradition inte skall f�rsvinna

kan f�reningen s�lja de tillverkade produkterna och p� s� vis f� int�kter f�r att bevara

verksamheten. H�r �r det viktigt att verksamheten inte bedrivs i vinstsyfte f�r med-

lemmarna eftersom f�reningen d� kan betraktas som en ekonomisk f�rening.5

3.1.2 N�r uppst�r en ideell f�rening

Ur ett juridiskt perspektiv m�ste tv� grundrekvisit vara uppfyllda f�r att en association skall

f�religga:

1.)det skall finnas ett avtal om samverkan

2.)f�r ett av de avtalande gemensamt �ndam�l. D�remot beh�ver det i f�reningar inte

finnas n�gon f�rpliktelse att bidra till �ndam�lets uppfyllande. � andra sidan finns det

inget hinder mot att en s�dan f�rpliktelse kan f�rekomma.6

                                               
5  Hemstr�m a a s 96
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Avtalet ifr�ga m�ste formaliseras i stadgar som b�r vara skriftliga. I r�ttsfallet NJA

1987 s.394 uttalar HD att stadgarna skall inneh�lla f�reningens namn och �ndam�l

samt best�mmelser om hur beslut i f�reningens angel�genheter fattas.7

Enligt Hemstr�m b�r dessutom organisationsstrukturen i f�reningen st� i ett hierar-

kiskt f�rh�llande till varandra. Detta med tanke p� den demokratiska grunden i en ide-

ell f�rening. F�reningsorganen skall i princip f�lja instruktioner som l�mnats av organ

p� en h�gre niv� i beslutskedjan. Slutligen st�lls ocks� ett krav p� en styrelse som kan

f�retr�da f�reningen.8

Skulle dessa grundl�ggande krav inte vara uppfyllda i sin helhet f�religger ingen ideell

f�rening utan en social organisation. Dessa till�mpar ofta f�reningsliknande former f�r

sin verksamhet och sina interna mellanhavanden. Exempel p� s�dana kan n�mnas sy-

juntor eller bridgeklubbar.9

3.1.3 Bildandet av ideell f�rening

En ideell f�rening bildas vid ett konstituerande sammantr�de d�r medlemmarna antar

f�reningens stadgar och utser en styrelse. D�rvid skall de ovann�mnda grundrekvisiten

vara uppfyllda. Det st�lls inga krav n�gonstans p� hur m�nga medlemmar en ideell

f�rening m�ste ha men det �r allm�nt accepterat att det som minimikrav m�ste finnas

minst tv� till tre medlemmar. Kravet p� tv� medlemmar �r motiverat med tanke p� att

det r�r sig om en association m a o en organisation f�r samverkan mellan ett antal

r�ttssubjekt. � andra sidan �r kravet p� tre medlemmar befogat genom analogislut med

hj�lp av F�reningslagen som kr�ver att en ekonomisk f�rening m�ste bildas av minst

tre medlemmar (FL 2:1¤).10

                                                                                                                                                  
6  Hemstr�m a a s 14
7  Hemstr�m ÓOrganisationernas r�ttsliga st�llningÓ s 20
8  Hemstr�m a a s 21
9  Hemstr�m ÓOrganisationernas r�ttsliga st�llningÓ s 21 samt ÓBolag, f�reningar, stiftelserÓ s 97
10  Hemstr�m ÓOrganisationernas r�ttsliga st�llningÓ s 49 samt ÓBolag, f�reningar, stiftelserÓ s 96f
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Den ideella f�reningen erh�ller vid bildandet status av juridisk person, m a o erh�ller

f�reningen r�ttskapacitet och kan f�rv�rva r�ttigheter och ikl�da sig skyldigheter samt

f�ra talan inf�r domstol.11

Medlemmarna kan sj�lva best�mma hur de skall g� tillv�ga f�r att bilda en ideell f�re-

ning. Huvudsaken �r att stadgar med ordentligt inneh�ll antas samt att en styrelse ut-

ses. Det �r d�remot l�mpligt att i stadgarna ange f�reningens verksamhetsf�rem�l.12

F�r idrottsf�reningarnas del finns hj�lp att tillg� i form av normalstadgar som utarbe-

tats av Riksidrottsf�rbundet (RF). Det finns inte n�gra hinder mot att anv�nda sig av

eventuella stadgar som utarbetats av Specialidrottsf�rbunden.

3.1.4 R�ttsk�llor

3.1.4.1 Lagstiftning

Till skillnad fr�n ekonomiska f�reningar finns det ingen direkt lagreglering f�r ideella

f�reningar. Orsaken till varf�r det inte tillkommit n�gon lag som �r anpassad f�r ide-

ella f�reningar kan bl a h�nf�ras till fackliga organisationer p� b�de arbetsgivar- och

arbetstagarsidan. Dessa organisationer har motsatt sig en lagstiftning p� omr�det och

d� det ofta r�r sig om stora organisationer med m�nga medlemmar, har de haft stor

makt att hindra ett genomf�rande av lagstiftning.13

En annan orsak till att det saknas en lag om ideella f�reningar �r att det finns m�nga

slag av ideella f�reningar som skiljer sig �t i sin verksamhet.14 Det skulle bli sv�rt att

inf�ra en generell reglering f�r ideella f�reningar med tanke p� den stora m�ngfalden

och den skiftande m�ls�ttningen i f�reningarna.

Den ideella f�reningen kan trots avsaknaden av en direktreglering omfattas av annan

lagstiftning. F�r ideella f�reningar som ut�var n�ringsverksamhet stadgas i Handelsre-

                                               
11  a a s 96f
12 a a s 97
13  Hemstr�m ÓOrganisationernas r�ttsliga st�llningÓ 37, samt Hemstr�m ÓBolag, f�reningar, stiftelserÓ s 95
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gisterlagen 2 ¤ 3p att f�reningen m�ste vara inf�rd i handelsregistret som f�rs hos pa-

tent- och registreringsverket.15 Ut�ver denna lag omfattas den ideella f�reningen ocks�

av vissa andra lagar som t ex: lagen om anst�llningsskydd, k�plagen, milj�lagen, bok-

f�ringslagen samt vissa skattelagar.16

I brist p� lagstiftning som reglerar de ideella f�reningarna brukar man dra paralleller

eller analogier fr�n F�reningslagen (FL) som reglerar verksamheten i ekonomiska f�-

reningar. I NJA 1958 s.438 uttalade HD att f�rsiktighet m�ste iakttas om man v�ljer att

dra paralleller mellan ideella och ekonomiska f�reningar. I vissa situationer kan det

d�remot vara aktuellt att dra e contrarioslut. I de fall en ideell f�rening erh�llit uppgif-

ter av offentligr�ttslig natur kan viss ledning h�mtas ifr�n offentligr�ttsliga lagar.17

3.1.4.2 Stadgar

Med tanke p� avsaknaden av direkt lagstiftning �r f�reningens stadgar en viktig

r�ttsk�lla och kan tj�na som v�gledning. Medlemmen i en ideell f�rening har att r�tta

sig efter f�reningens stadgar och detsamma g�ller f�r f�reningens ledning. I NJA 1987

s.394 uttalar HD att en f�renings bed�mning av omfattningen av f�reningens �ndam�l,

m�ste tillm�tas stor betydelse. I slut�ndan finns det dock alltid m�jlighet att j�mka el-

ler l�mna vissa villkor utan avseende med st�d av 36¤ Avtalslagen. 18

3.1.4.3 Intern praxis

Den interna praxis i f�reningen kan tillm�tas betydelse som en kompletterande

r�ttsk�lla till stadgarna.19 De interna relationerna kan avspegla handl�ggningen av fr�-

                                                                                                                                                  
14  a a s 95
15  Hemstr�m, ÓOrganisationernas r�ttsliga st�llningÓ 38
16  Lindblad och Lund�n, ÓIdeella f�reningar Ð skatt, ekonomi, juridikÓ s 13
17  Hemstr�m a a s 40
18  a a s 38f
19  a a s 39
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gor inom f�reningen och �ven om det �r t�nkbart att medlemmarna inte alltid arbetar i

enlighet med stadgarna, kan vissa �tg�rder accepteras om medlemmarna inte mots�tter

sig att man avviker ifr�n stadgarna. Detta i enlighet med den demokratiska principen

som genomsyrar associationsr�tten.

3.1.4.4 God f�reningssed

Enligt Hemstr�m anses god f�reningssed vara en kompletterande r�ttsk�lla. Med god

f�reningssed avses d�: Ós�na regler som kan �terspegla en inom till�mplig f�renings-

typ allm�nt accepterad standard av acceptabel kvalitetÓ.20 Detta kan n�rmast liknas vid

en allm�nt accepterad standard inom f�reningslivet anpassad efter �ndrade f�rh�llan-

den och omst�ndigheter som p�verkar f�reningen och dess ledning.

3.1.4.5 Prejudikat

P� grund av avsaknaden om en lag anpassad f�r ideella f�reningar har det utbildats en

r�ttspraxis som kan ses som en viktig r�ttsk�lla p� omr�det. Man kan s�ga att prejudi-

kat som r�r ideella f�reningar f�r en st�rre genomslagskraft j�mf�rt med r�ttsomr�den

som �r reglerade i lag.

3.1.4.6 Grundl�ggande principer

Allm�nna principer som genomsyrar associationsr�tten �r en viktig r�ttsk�lla inte

minst f�r ideella f�reningar. De anses grundl�ggande f�r all demokratisk f�renings-

verksamhet. Dessa principer som en f�rening har att iaktta �r:

•  Majoritetsprincipen: den mening som f�tt majoriteten av r�sterna i en fr�ga blir

avg�rande. Hur stor majoritet av r�sterna som kr�vs vid ett beslutsfattande i en fr�-

                                               
20  a a s 39f
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ga, f�r best�mmas av f�reningen och intas i stadgarna. Majoritetsprincipens syfte �r

att underl�tta en demokratisk f�reningsverksamhet, och �r viktigt i de situationer en

f�rening har ett stort antal medlemmar och det inte g�r att uppfylla varje individs

�nskem�l. P� s� s�tt uppn�r man effektivitet i verksamheten.

•  Likhetsprincipen: inneb�r kort att majoriteten vid beslutsfattandet inte utan st�d i

stadgarna f�r uts�tta en minoritet eller de enskilda medlemmarna f�r olika behand-

ling.

•  Organisationsr�ttslig generalklausul: en s�dan klausul �terfinns i F�reningslagen.

Men d�rmed inte sagt att det skulle saknas en princip som bygger p� generalklau-

sulens inneb�rd f�r ideella f�reningar. Syftet med denna �r att beslut som formellt

kan anses kommit till st�nd med iakttagande av stadgarna, �nd� kan �sidos�ttas.

Detta i de fall beslutet rubbar p� f�rh�llande mellan medlemmarna och �stadkom-

mer otillb�rlig f�rdel f�r en medlem och nackdel f�r andra medlemmar.21

•  Lojalitetsprincipen: individerna i en association m�ste, om �n underf�rst�tt, i sina

mellanhavanden och vid olika handlingar hela tiden se till associationens b�sta. De

m�ste allts� vara lojala mot associationen och �vriga medlemmar f�r att inte �ven-

tyra samarbetet och associationens existens. Trots att denna princip fr�mst �terfinns

inom aktiebolagsr�tten torde den vara av stort dignitet �ven f�r ideella f�reningar.

Detta med tanke p� att de ideella f�reningarna arbetar utifr�n demokratiska princi-

per samt att det med tanke p� bristen p� lagreglering �r �n viktigare att verka lojalt

f�r f�reningen.

4 DEN SVENSKA IDROTTSR�RELSENS ORGANISATION
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4.1 Grundstrukturen i den svenska idrottsr�relsens organisation

Svenska Riksidrottsf�rbundet (RF) �r en ideell f�rening som har till uppgift att f�r id-

rottsr�relsen handha gemensamma angel�genheter. Det r�r sig om en organisation som

f�retr�der den samlade svenska idrottsr�relsen s�v�l p� nationell som internationell

niv�. Den �r s�ledes ett idrottsligt spr�kr�r gentemot exempelvis politiker och interna-

tionella idrottsf�reningar.22

Riksidrottsf�rbundet best�r av Specialidrottsf�rbund (SF) och till dem anknutna id-

rottsf�reningar. Idrottsf�reningen blir genom medlemskap i SF automatiskt ansluten

till Riksidrottsf�rbundet. Specialidrottsf�rbund kan kort f�rklaras som ett f�rbund av

f�reningar inom en idrottsgren. Exempel p� Specialidrottsf�rbund �r Svenska Fotboll-

f�rbundet och Svenska Ishockeyf�rbundet. Det finns f�r n�rvarande 67 Specialidrotts-

f�rbund anknutna till svenska Riksidrottsf�rbundet.23

Riksidrottsf�rbundet har delat in sin regionala verksamhet i RF-distrikt med Distriktid-

rottsf�rbund (DF). Specialidrotsf�rbunden �r f�r sin regionala verksamhet uppdelat i

SF-distrikt med Specialidrottsdistriktsf�rbund (SDF).24

4.2 De olika organens uppgifter

4.2.1 RF-st�mman

RF-st�mman �r RF:s h�gsta beslutande organ vilket framkommer av RFS 2:1¤. St�m-

man skall enligt RFS 4:1¤ h�llas vartannat �r f�re utg�ngen av maj m�nad p� tid och

ort som best�ms av Riksidrottsstyrelsen.

St�mman best�r av 200 ombud som utses av:

                                                                                                                                                  
21 a a s 40ff
22  RF:s stadgar 2:1-2¤¤
23 RF:s stadgar 2:2¤ samt www.svenskidrott.se/rf/default.htm
24  RF:s stadgar 2:2¤
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•  SF med fullv�rdigt medlemskap

•  DF, med den begr�nsningen att varje DF bara f�r utse var sitt ombud.

D�rut�ver har Korpen Svenska Motionsidrottsf�rbundet r�tt att utse egna ombud som

skall vara n�rvarande vid st�mman, RFS 4:1-2¤¤.

Vid st�mman skall enligt RFS 4:8¤ vissa obligatoriska �renden f�rekomma. Bland

dessa �terfinns exempelvis fr�ga om ansvarsfrihet f�r Riksidrottsstyrelsens  f�rvalt-

ning, behandling av f�rslag till idrottens verksamhetsinriktning samt �renden och f�r-

slag som h�nskjutits till m�tet av Riksidrottsstyrelsen och andra ber�ttigade f�rslags-

givare. I detta sammanhang �r det v�rt att n�mna att f�rslagsr�tten enligt RFS 4:5¤ kan

ut�vas av Specialidrottsf�rbunden, Distriktsidrottsf�rbunden, Specialdistriktsidrotts-

f�rbunden samt till Riksidrottsf�rbundet ansluten f�rening. F�rslagen som �r �mnade

att bli f�rem�l f�r behandling vid RF-st�mman skall skriftligen avges till Riksidrotts-

styrelsen senast den 1 januari m�tes�ret.

Ut�ver ordinarie st�mma har Riksidrottsstyrelsen r�tt att kalla till extra RF-st�mma,

RFS 4:11¤. Detta skall ske n�r Riksidrottsf�rbundets revisorer skriftligen kr�ver det

eller n�r detta skriftligen beg�rs av minst tio Specialidrottsf�rbund som tillsammans

representerar minst en tiondel av totala antalet r�ster enligt uppr�ttad r�stl�ngd. Vid

extra st�mma f�r enligt sista stycket endast i f�rdragslistan upptagna �renden f�retas

till avg�rande.

4.2.2 Riksidrottsstyrelsen

Riksidrottsstyrelsen �r n�rmast att j�mf�ra med en VD i ett aktiebolag. Riksidrottssty-

relsen har liksom en VD som uppgift att ledan den dagliga f�rvaltningen i organisatio-

nen d� RF-st�mman inte �r samlad. Dess �ligganden framkommer av RFS 5:2¤. Enligt

5:2¤ p1 skall Riksidrottsstyrelsen verka f�r att den av RF-st�mman antagna verksam-

hetsid�n efterlevs. Av detta kan anses f�lja att RF-st�mman ger vissa befogenheter till



21

Riksidrottsstyrelsen f�r att besluten skall kunna efterlevas. Detta i kombination med

RFS 5:2¤ p2, d�r det s�rskilt anges att det �r Riksidrottsstyrelsen som skall verkst�lla

st�mmans beslut. Dessutom framg�r av RFS 5:2¤ p20 att Riksidrottsstyrelsen i �vrigt

skall sk�ta l�pande �renden samt fullg�ra de skyldigheter som enligt stadgarna an-

kommer p� den.

�vriga �ligganden av intresse �r dessutom:

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

•  Beredning av �renden inf�r RF-st�mman, RFS 5:2¤ p8

•  Fastst�llande av instruktioner f�r RF:s s�rskilda organ samt granskning av deras

verksamhet, RFS 5:2¤ p12

•  Granskning av SF antagna stadgar och m�jlighet att �ndra SF-stadgar som strider

mot RF-stadgarna eller p� annat s�tt �r ol�mpliga, RFS 5:2¤ p 15.

Enligt RFS 5:3¤ ges en r�tt till Riksidrottsstyrelsen att ut�va tillsyn �ver Distriktsid-

rottsf�rbundens verksamhet. Hur l�ngt denna r�tt str�cker sig kan vid f�rsta anblick

vara sv�rt att bed�ma men en viss ledning kan h�mtas i 5:2¤ p17. D�r �l�ggs Riksid-

rottsstyrelsen att granska Distriktsidrottsf�rbundens f�rvaltnings- och verksamhetsbe-

r�ttelser samt ins�nda revisionshandlingar. Skillnaden mellan granskningen och r�tten

att ut�va tillsyn kan s�gas vara att granskningen sker efter ett verksamhets�rs utg�ng,

och tillsynen �ver verksamheten kan ut�vas l�pande �ver �ret.

Ut�ver dessa stadganden har Riksidrottsstyrelsen genom RFS 5:4¤ m�jlighet att dele-

gera sin beslutander�tt till s�rskilda organ, viss RS-ledamot eller till n�gon som �r an-

st�lld inom Riksidrottsf�rbunden. Detta kan fr�mst komma ifr�ga vid arbetsanhop-

ningar eller vid bed�mningen att det beh�vs en kompetent person som �r insatt i fr�gor

vid fattande av viktiga beslut.

4.2.3 Specialidrottsf�rbunden (SF) och Specialdistriktsidrottsf�rbund (SDF)
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I RFS 11:2¤ stadgas att Specialidrottsf�rbunden skall bedriva den idrottsliga verksam-

het f�r vilket det �r organiserat enligt av Specialidrottsf�rbundens antagna stadgar,

t�vlingsbest�mmelser och �vriga best�mmelser. Med andra ord inneb�r detta att det �r

Specialidrottsf�rbunden sj�lva som beslutar och st�ller upp reglerna f�r t�vlingsverk-

samheten f�r anslutna medlemmar. Man kan kort s�ga att Riksidrottsf�rbundet har

delegerat beslutander�tten om t�vlingsregler med mera till Specialidrottsf�rbunden.

Denna beslutander�tt m�ste dock ut�vas med iakttagande av Riksidrottsf�rbundets

stadgar. Specialidrottsf�rbunden f�r inte fatta beslut som skulle inneb�ra �vertr�delse

av RF-stadgarna. Om ett Specialidrottsf�rbund exempelvis vill �ndra sina stadgar

m�ste ett beslut om �ndring alltid skickas in till Riksidrottsstyrelsen f�r kontroll av att

ett beslut av Specialidrottsf�rbundet inte strider mot RF-stadgarna eller p� annat s�tt

anses vara ol�mpliga. Vad som kan anses vara ol�mpligt i detta sammanhang �r exem-

pelvis beslut av Specialidrottsf�rbund som strider mot Riksidrottsf�rbundets verksam-

hetsid�.

Specialidrottsf�rbundens h�gsta beslutande organ �r enligt RFS 11:4¤ SF-m�tet och

extra SF-m�te. D� SF-m�tet inte �r samlat �r SF-styrelsen det h�gsta beslutande orga-

net f�rutsatt att annat inte anges i respektive Specialidrottsf�rbunds stadgar. SF-

styrelsen samma funktion som Riksidrottsstyrelsen, d v s SF-styrelsen har hand om

den l�pande f�rvaltningen d� SF-m�tet inte �r samlat.

Specialidrottsf�rbundens �ligganden framkommer av RFS 11:3¤ d�r de �l�ggs bland

annat att:

•  Bedriva sin idrottsliga verksamhet i enlighet med den av RF-st�mman beslutade

verksamhetsid�n (p1).

•  Pr�va och avg�ra fr�gor om upptagning av nya f�reningar samt uteslutning av f�-

reningar i enlighet med anvisningar utf�rdade av Riksidrottsf�rbundet (p2).

•  Ut�va pr�vningsr�tt i bestraffnings�renden och �verklaganden av beslut som inte

avser bestraffnings�renden (p7).
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F�r sin regionala verksamhet skall Specialidrottsf�rbunden vara indelade i Specialdi-

striktsidrottsf�rbund (SDF) enligt RFS 11:5¤. Ett Specialdistriktsidrottsf�rbund skall

dock uppr�ttas av Specialidrottsf�rbundet efter samr�d med vederb�rande DF-styrelse.

Uppr�ttande av Specialdistriktsidrotsf�rbund �r en del av de �ligganden som Special-

idrottsf�rbunden har att iaktta och f�ljer av RFS 11:3¤ p8.

4.2.4 Riksidrottsn�mnden (RIN)

Riksidrottsn�mnden �r enligt RFS 6:2¤ det h�gsta pr�vningsorganet i bestraffnings-

�renden och �renden som har att g�ra med �verklagande av beslut som inte avser be-

straffnings�renden. Man kan n�rmast j�mf�ra Riksidrottsn�mnden med H�gsta Dom-

stolen d� det f�r pr�vning av n�mnda �renden kr�vs pr�vningstillst�nd enligt RFS

6:3¤. Ett pr�vningstillst�nd f�r endast meddelas om:

1. det �r av vikt f�r r�ttstill�mpningen eller

2. det finns synnerliga sk�l f�r en pr�vning, s�som att det f�rekommit grova formfel

vid handl�ggningen av �rendet eller om r�ttstill�mpningen som legat till grund f�r

beslutet uppenbart strider mot stadgarna.

Riksidrottsn�mnden skall vara sammansatt av ordf�rande, vice ordf�rande och sex

�vriga ledam�ter som v�ljs av RF-st�mman, RFS 6:1¤. V�rt att observera �r att antalet

�vriga ledam�ter skall vara lika f�rdelat mellan k�nen. N�mnden �r enligt 6:4¤ beslut-

f�r n�r minst fyra ledam�ter �r n�rvarande och den skall sammantr�da p� kallelse av

ordf�randen. Beslut som kan fattas av ordf�randen och en annan ledamot �r beslut som

avser:

•  avvisning av �rende

•  pr�vningstillst�nd

•  inhibition

•  avskrivning av �rende samt
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•  vilket organ som skall handl�gga �verklagnings�rende om tvekan h�rom uppkom-

mit

4.2.5 Distriktsidrottsf�rbunden (DF)

Enligt RFS 9:1¤ skall det inom varje RF-distrikt finnas ett Distriktsidrottsf�rbund

(DF), som vart och ett inom sitt geografiskt begr�nsade omr�de, �r organ f�r RF:s re-

gionala verksamhet. verksamheten skall organiseras enligt av DF-st�mman fastst�llda

stadgar. I 9:2¤ framkommer Distriktsidrottsf�rbundens namn och verksamhetsomr�-

den.

Distriktsidrottsf�rbundens uppgift �r enligt RFS 9:3¤ att handha f�r idrottsr�relsen

gemensamma angel�genheter. Arbetet skall sk�tas i enlighet med RF-st�mmans och

Riksidrottsstyrelsens beslut. Distriktsidrottsf�rbunden �r enligt 9:4¤ sammansatta av

de f�reningar som �r anslutna till Specialidrottsf�rbunden och s�ledes medlemmar i

Riksidrottsf�rbundet, och har sin hemvist inom RF-distriktets gr�nser.

4.2.6 Idrottsf�reningarna

Som ovan under 4.1 n�mndes blir idrottsf�reningarna genom medlemskap i respektive

Specialidrottsf�rbund automatiskt anslutna till Riksidrottsf�rbundet. F�r att idrottsf�-

reningen �ver huvud taget skall kunna bli medlem i ett Specialidrottsf�rbund uppst�lls

h�rf�r vissa krav i RFS kap 8. Dessa krav framkommer av RFS 8:1¤ och �r kortfattat

f�ljande:

1. Det skall r�ra sig om en ideell f�rening best�ende av endast fysiska personer.

2. Ans�kan om medlemskap skall vara uppr�ttad enligt Riksidrottsf�rbundets anvis-

ningar och skall vara �tf�ljd av f�reningens stadgar. Stadgarna skall vara uppr�tta-

de p� grundval av Riksidrottsf�rbundets normalstadgar f�r idrottsf�rening.
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3. F�reningen skall p� sitt program ha idrottslig verksamhet som administreras av det

Specialidrottsf�rbund till vilket ans�kan ges in. Dessutom m�ste de s�rskilda vill-

kor som respektive Specialidrottsf�rbund uppst�ller i sina stadgar vara uppfyllda.

4. F�reningen m�ste ha f�rbundit sig att f�lja Riksidrottsf�rbundets respektive Speci-

alidrottsf�rbundets stadgar, t�vlingsbest�mmelser, �vriga best�mmelser och beslut

fattade av �verordnat idrottsorgan.

5. F�reningens namn f�r inte vara ol�mpligt eller f�rv�xlingsbart med annan f�rening

som redan �r ansluten till Riksidrottsf�rbundet.

6. F�reningen skall ha betalat eventuella avgifter som best�ms av Specialidrottsf�r-

bundet.

Enligt RFS 8:5¤ m�ste idrottsf�reningarna f�lja vissa �ligganden. Det viktigaste �r att

f�lja Riksidrottsf�rbundets samt respektive Specialidrottsf�rbunds stadgar, t�vlingsbe-

st�mmelser, �vriga best�mmelser och beslut fattade av �verordnat idrottsorgan (p1).

Regler om medlemskap i idrottsf�reningen, medlemmarnas r�ttigheter och skyldighe-

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

8¤¤.

5 AKTIEBOLAGSR�TTSLIG BAKGRUND

5.1 Reglering av aktiebolag

5.1.1 Allm�nt

Det saknas idag en klar reglering av ideella f�reningar. M�nga viktiga regler finns en-

dast i praxis och lagtext finns bara inom vissa specialomr�den som t ex skatter�tt och

arbetsr�tt. F�r den lilla enskilda idrotts- eller hobbyklubben har detta oftast inte orsa-

kat n�gra st�rre sv�righeter. Problem har dock uppst�tt fr�mst d� klubben hamnat i en

finansiell kris. D� blir det pl�tsligt viktigt vem som ansvarar f�r vad och om klubben

kan r�knas som en sj�lvst�ndig juridisk person eller skattesubjekt. Ett utarbetat regel-
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system �r ocks� av stor vikt f�r att kunna planera arbetet inom f�reningen samt kunna

fatta effektiva beslut.

Behovet av klara regler v�xer ocks� n�r klubben blir st�rre. N�r idrottsf�reningen har

anst�llda, �ger klubblokalen och har en stor publik �r det mer pengar i oms�ttning. En

effektiv styrning �r d� av central betydelse Ð inte minst n�r pengarna skall f�rdelas.

Avsaknaden av en utarbetad reglering f�r ideella f�reningar har varit och �r ett stort

problem i Sverige. Det utg�r ett av sk�len till det stora intresset f�r bolagiseringsfr�-

gor.

5.1.2 Aktiebolagslagen (1975:1385)

Aktiebolagslagen utg�r den grundl�ggande lagen f�r aktiebolag. Den nuvarande aktie-

bolagslagen tillkom 1975 men har sedan dess genomg�tt en rad f�r�ndringar. Aktie-

bolagslagen �r ett dynamiskt omr�de d�r lagstiftningen hela tiden m�ste anpassas efter

omv�rlden f�r att kunna skapa ett sunt f�retagsklimat.

Lagen �r omfattande och den reglerar ing�ende bl a hur ett aktiebolag bildas, vilket

aktiekapital som kr�vs samt hur ett bolag kan ut�ka sitt kapital. Utf�rliga regler finns

vidare r�rande t ex vinstutdelning och bolagsst�mma. Om man j�mf�r med de oklara

regler som g�ller f�r ideella f�reningar �r det stor skillnad. Av stor betydelse f�r de

enskilda styrelseledam�terna inom dagens idrottsf�reningar �r att det i ett idrottsaktie-

bolag finns klara regler och praxis r�rande styrelsens och verkst�llande direkt�rens

ansvar. Av intresse f�r en idrottsf�rening �r ocks� att det finns en tydlig kompetens-

f�rdelning mellan bolagsst�mman, styrelsen och den verkst�llande direkt�ren. Detta

underl�ttar beslutsfattandet och kan g�ra beslutsprocessen mer effektiv.

F�rutom en vidlyftig praxis finns det mycket skrivet i doktrinen om de flesta centrala

problem inom aktiebolagsr�tten. De kommentarer som finns till aktiebolagslagen utg�r

ett st�d n�r en ideell f�rening vill l�gga om sin verksamhet till aktiebolagsform.
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5.1.3 R�ttspraxis

Det finns en betydande praxis inom aktiebolagsr�tten vilket kan vara till hj�lp f�r id-

rottsklubbarna. Praxis belyser ju de fr�gor som har varit tveksamma. Bristen p� r�tts-

fall r�rande de ideella f�reningarna har varit ett problem. Detta eftersom praxis kan

utg�ra en bra v�gledning f�r idrottsf�reningens arbete.

5.1.4 EG-r�ttslig reglering

Det �r inte bara svensk r�tt som p�verkar aktiebolagslagen utan �ven EG-r�ttslig re-

glering p� omr�det. Sverige har ocks� ett n�ra samarbete med �vriga nordiska l�nder

f�r att f� en s� homogen lagstiftning som m�jligt. Vad g�ller EG-r�tten har denna f�tt

ett allt st�rre inflytande p� svenska aktiebolag och det finns en rad direktiv p� omr�det.

Sveriges intr�de i den Europeiska unionen har gjort att EG-r�tten utg�r den yttersta

ramen f�r reglerna p� kapitalmarknaden. EG-direktiv och f�rordningar �ger f�retr�de

framf�r nationell lagstiftning. Inf�rlivningen av direktiven sker antingen genom inkor-

porering eller implementering. Det m�ste allts� finnas �verensst�mmande svensk na-

tionell lagstiftning p� omr�det.

5.1.5 Konkurrenslagen (1993:20)

Lagen erbjuder ett visst skydd f�r n�ringsidkare men dess prim�ra syfte �r att skydda

konsumenterna. En intressant aspekt �r om ett idrottsbolag kan komma i dominerande

st�llning t ex om det har r�d att k�pa de b�sta spelarna p� spelarmarknaden.

5.1.6 Skattelagstiftning

Aktiebolag utg�r sj�lvst�ndiga skattesubjekt. Det �r av stor betydelse f�r den ideella

f�reningen som �verv�ger att byta associationsform att t�nka p� skattekonsekvenserna.

Det finns skillnader som kan vara av avg�rande betydelse f�r klubbens framtid.

Svenska ideella f�reningar har l�nge levt i ett positivt skatteklimat. F�reningen m�ste
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d�rf�r ber�kna och kontrollera att ett beslut om bolagisering verkligen �r till f�rdel f�r

klubben. F�rv�ntade �kade inkomster m�ste noggrant v�gas mot �kade skatter och

minskade avdrag.

5.1.7 Arbetsr�ttslig reglering

Ett aktiebolag utg�r ett sj�lvst�ndigt r�ttssubjekt och anses d�rf�r som en arbetsgivare

i arbetsr�ttslig mening. Det finns en v�l utarbetad lagstiftning inom arbetsr�tten och en

tydlig praxis p� omr�det. De centrala lagarna �r MBL (Lag (1976:580) om medbe-

st�mmande i arbetslivet) respektive LAS (Lag (1982:80) om anst�llningsskydd). Vi

kommer inte att g� n�rmare in p� den arbetsr�ttsliga reglering vad g�ller aktiebolag

utan konstaterar bara att det finns en omfattande reglering p� omr�det.

6 B�RSR�TTSLIG REGLERING

6.1 EG-r�ttslig reglering

B�rsr�tten utg�r ett dynamiskt omr�de. Det �r ocks� ett omr�de som pr�glas starkt av

den internationella kapital- och aktiemarknaden. Ett beslut i t ex USA p�verkar ofta

den svenska marknaden och det �r d�rf�r viktigt att det finns ett s� harmoniskt regel-

verk som m�jligt. F�rutom samverkan mellan nationella b�rser och auktoriserade

marknadsplatser finns det f�r n�rvarande en viss reglering p� EG-r�ttslig niv� i form

av direktiv.

Inf�rlivningen av direktiven sker antingen genom inkorporering eller implementering.

De b�rsr�ttsdirektiv som g�ller som lag i Sverige idag reglerar f�ljande omr�den: vill-

kor f�r notering, b�rsprospekt, del�rsrapporter, flaggning, prospekt samt insiderhandel.



29

6.2 Lagar

6.2 Allm�nt

Ett bolag som har introducerats p� en b�rs eller auktoriserad marknadsplats tr�ffas av

ytterligare ett regelkomplex ut�ver de associationsr�ttsliga lagarna n�mligen b�rs-

r�ttslagarna. De lagar som reglerar b�rsr�tten pr�glas av den internationella atmosf�r

som finns p� kapitalmarknadsomr�det. Eftersom marknaden hela tiden �ndras st�lls

det h�ga krav p� att det finns ett flexibelt och dynamiskt regelverk. Eftersom det �r en

komplicerad process att stifta en lag, har d�rf�r flera av lagarna f�rlorat sin betydelse

eftersom det finns mer ingripande sj�lvreglering inom flera omr�den. EG-r�tten har

�ven inom b�rsr�tten f�tt �kad betydelse och det m�rks allt mer p� de svenska lagarnas

utformning.

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

Lagen om handel med finansiella instrument (LHF) tillh�r en av de grundl�ggande

lagarna inom b�rsr�tten. LHF inneh�ller en rad viktiga definitioner r�rande t ex finan-

siella instrument och fondpapper. Lagen tar upp erbjudandeprospekt samt emissions-

prospekt i sitt andra kapitel. Lagen inneh�ller ocks� regler om tillsyn och straff i sj�tte

respektive sjunde kapitlet.

I fj�rde kapitlet regleras offentligg�rande av aktieinnehav vilket utg�r ett tydligt ex-

empel p� att lagstiftning finns p� en rad olika hierarkiska niv�er. Enligt 4:1¤ skall den

som f�rv�rvat eller �verl�tit aktier i ett svenskt aktiebolag inom sju dagar skriftligen

anm�la detta till s�v�l det ber�rda bolaget som till den aktuella b�rs eller auktoriserade

marknadsplatsen d�r det f�rekommer handel med aktien. Denna regel g�ller enbart n�r

f�rv�rvet eller f�rs�ljningen �verstiger vissa angivna gr�nser. Det finns ett EG-direktiv

p� omr�det, n�mligen det s k flaggningsdirektivet (88/627/EEG). Den svenska lagstif-

taren fann dock att detta direktiv inte uppfyllde de krav som rimligen kan st�llas p� en

modern aktiemarknad och valde att minska flaggningstiden samt gr�nserna. Markna-
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den var dock mer dynamisk �n b�da dessa parter r�knat med och med dagens moderna

datorer och informationsstruktur �r all marknadsinformation �ldre �n ett par minuter

f�rlegad. Att d� ha ett krav p� att man skall redovisa sitt innehav efter sju dagar, �r helt

utan effekt. P� denna tid kan en part ha k�pt eller s�lt de aktuella v�rdepapperna ett

flertal g�nger. N�ringslivets B�rskommit� (NBK) valde d�rf�r att i sin flaggningsre-

kommendation (Offentligg�rande vid f�rv�rv och �verl�telse av aktier mm, NBK

1994) f�rst�rka kraven ytterligare.

6.2.3 Lag (1992:543) om b�rs- och clearingverksamhet

Lag om b�rs- och clearingverksamhet (BCL) �r ocks� en av de grundl�ggande lagarna

inom b�rsr�tten. Den inneh�ller viktiga definitioner av t ex b�rs och auktoriserad

marknadsplats. En b�rs utg�r enligt 1:4 p1 ett f�retag som f�tt 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 �r ocks� ett f�retag som har f�tt auktorisation att driva verksam-

het som syftar till att �stadkomma regelbunden handel med finansiella instrument.

Auktorisation f�r detta f�retag sker dock enligt sjunde kapitlet och skillnaden fr�n en

b�rs ligger i att den auktoriserade marknadsplatsen inte har n�got medlemskrav.

Lagen i �vrigt reglerar hur ett f�retag kan auktoriseras till antigen b�rs eller mark-

nadsplats samt om de f�rh�llningsregler som reglerar denna verksamhet. Eftersom det

�r av stor betydelse f�r samh�llet att b�rsverksamhet bedrivs p� ett s�ker s�tt �r kraven

h�gt st�llda. Lagen tar vidare upp regler r�rande handelsstopp och tillsyn.

6.2.4 Insiderlagen (1990:1342)

Insiderlagen �r en specialstraffr�ttslig lag som har f�tt stor uppm�rksahet i massmedia

efter en rad stora insideraff�rer som t.ex Securitas-Pinkerton aff�ren. Information �r en

f�rskvara och kan bli gammal p� bara ett par sekunder i extrema fall. En person som

har tillg�ng till information som inte �r tillg�nglig f�r de andra akt�rerna p� markna-
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den har d�rf�r ett stort �vertag. Om personen placerar pengarna i t ex optioner kan det

r�cka med en mindre insats f�r att tj�na en f�rm�genhet. Man har bed�mt ett alltf�r

stort �vertag som osunt f�r aktiemarknaden och argument har framf�rts att det kan

minska allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden med en alltf�r omfattande insiderhan-

del. Vissa akt�rer kommer dock alltid att ha ett informations�vertag som t ex en bank

som med sina �verl�gsna resurser har st�rre m�jlighet att g�ra en korrekt analys �n en

liten sm�sparare.

Insiderlagen motverkar insiderhandel genom att kriminalisera f�rv�rv och f�rs�ljning

av v�rdepapper om man har tillg�ng till icke offentliggjord information (4¤). Det �r

vidare inte heller till�tet att sprida informationen till andra.

F�retagsf�rv�rv utg�r ofta en stor h�ndelse i ett f�retag. Ibland kan det i familjef�retag

utg�ra den viktigaste h�ndelsen i f�retagets historia. Eftersom bolagets aktiekurs kan

p�verkas kraftigt av ett f�retagsf�rv�rv lockar detta personer med k�nnedom om f�r-

v�rvet att handla i framf�rallt m�lbolagets aktier. Detta f�rfarande �r allts� inte till�tet.

Det finns en rad andra situationer d�r tillg�ng till information kan g�ra en eller flera

personer till insiders. F�r den ideella f�reningens del �r naturligtvis ett aktief�rv�rv i

en annan idrottsklubb information som kan p�verka marknadens v�rdering av bolaget.

Om det vidare r�r sig om ett f�rv�rv av ett helt idrottslag �r detta naturligtvis av cen-

tral betydelse f�r v�rderingen. En annan intressant situation r�r uppk�p eller f�rs�lj-

ning av en spelare eller tr�nare. I idrottens v�rld kan det r�ra sig om betydande belopp.

Det �r ingen garanti att ett spelarf�rv�rv kan g�ra ett lag b�ttre eller s�mre men det

utg�r information som �r intressant f�r aktiemarknaden.

B�rsens noteringsavtal st�ller vidare krav p� �kad information fr�n framf�rallt det er-

bjudande bolaget. Noteringsavtalet bilaga 1 punkt  stadgar att information skall l�mnas

om allt som kan p�verka marknadens v�rdering av bolaget. F�r att motverka risken f�r

l�ckage b�r bolaget �verv�ga att stegvis informera marknaden och f�rs�ka begr�nsa

antalet personer som deltar i f�rv�rvsprocessen.
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Det finns idag en str�ngare reglering f�r aktiebolag �n f�r ideella f�reningar. F�r id-

rottsf�reningarna inneb�r detta i dagens l�ge naturligtvis en rad f�rdelar men om en

idrottsf�rening v�ljer att bolagisera, kommer detta ocks� medf�ra ett �kat ansvar f�r

klubben och dess medlemmar. Styrelsen och andra med tillg�ng till viktig information

om bolaget kan komma att drabbas av ansvar om informationen l�cker ut. Eftersom det

r�r sig om en straffr�ttslig regel kan f�rutom avgifter och b�ter f�ngelsestraff bli aktu-

ellt. H�r ser vi ytterligare ett exempel p� vikten av att den ideella f�reningen noggrant

planerar sitt arbete med en bolagisering och en eventuell b�rsintroduktion.

6.3 Myndighetsf�reskrifter

6.3.1 Finansinspektionen

Eftersom den svenska finansmarknaden i h�g grad p�verkar svenskt n�ringsliv �r det

av stor betydelse att lagens och marknadens spelregler efterlevs. Allm�nhetens f�rtro-

ende m�ste bevaras f�r att privatpersoner och f�retag skall v�ga investera p� kapital-

marknaden. Utan f�rtroende finns det ingen marknad eftersom det �r m�nniskors f�r-

troende som avg�r om de vill satsa p� ett f�retag.

Finansinspektionen �r det �vervakande organet p� aktie- och kapitalmarknaden. Den

�r ett statligt organ som har till uppgift att kontrollera att b�rser och auktoriserade

marknadsplatser f�ljer lagarna p� omr�det, dvs fr�mst efterlevnaden av BCL och LHF.

En av de viktigaste uppgifterna �r att �vervaka handeln p� b�rsen. Finansinspektionen

utg�r ett komplement till den �vervakning som finns genom frivilliga privata organ

hos en b�rs- eller auktoriserad marknadsplats. Ett belysande exempel utg�r avbrytande

av handel. Om b�rsen eller den auktoriserade marknadsplatsen underl�ter att avbryta

handel n�r s� skall ske enligt BCL 10:1-3 ligger det p� Finansinspektionen att fatta

beslut om handelsstopp (BCL 10:4).
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Finansinspektionen har utf�rdat en rad rekommendationer kallade Finansinspektionens

F�reskrifter och allm�nna r�d (FFFS). Dessa rekommendationer utg�r inte sj�lvre-

glering av marknaden utan de �r myndighetsf�reskrifter. De skall allts� efterf�ljas och

den part som bryter mot f�reskrifterna kan drabbas av p�f�ljd.

Det �r fr�mst tv� rekommendationer som �r av intresse. Den f�rsta, F�reskrifter (FFFS

1995:21) om prospekt, utg�r en n�rmare precisering av vad ett prospekt skall inneh�l-

la. De lagar som finns r�rande prospekt reglerar enbart n�r ett prospekt skall utformas

t ex BCL 5:5 och LHF 2:2. Genom f�rordningen om b�rs- och clearingverksamhet

(19992:561) respektive f�rordningen om handel och tj�nster p� v�rdepappersmarkna-

den (1991:1007) h�nvisas till att Finansinspektionen har r�tt att meddela n�rmare f�re-

skrifter om prospekt och dess utformning.

Den andra rekommendationen �r F�reskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av

v�rdepapper. F�reskriften reglerar hur b�rsen skall g� till v�ga vid bed�mningen av

om ett bolag kan bli f�rem�l f�r notering p� b�rsen. Vidare utg�r denna f�reskrift ett

utfl�de av bl a EG-direktivet 79/279/EEEG av den 5 mars 1979 om samordning av

villkoren f�r upptagande av v�rdepapper till officiell notering vid fondb�rs.

6.3.2 Prospektkrav

En ideell f�rening som beslutar att b�rsintroducera sitt bolag m�ste vara v�l medveten

om att det �r en dyr och komplicerad process. Ett av det viktigaste momenten i en

lyckad b�rsintroduktion �r uppr�ttande av prospekt. Ett prospekt �r en skrift som be-

skriver bl a f�retagets verksamhet, framtid och resultat. Det �r av stor beydelse att det

�r uppr�ttat p� ett korrekt s�tt eftersom det ofta utg�r det enda beslutsunderlaget f�r en

investerare.

Reglerna �r detaljerade och �terfinns i flera olika lagar och rekommendationer. De la-

gar som behandlar prospekt �r fr�mst ABL 4:18 som r�r erbjudandeprospekt d v s ett

prospekt som skall uppr�ttas n�r bolaget till en vidare krets riktar en inbjudan att f�r-
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v�rva aktier eller teckningsr�tter i bolaget. Ytterligare regler  r�rande prospekt finns i

ABL 5:16 och 7:4 som ber�r konvertibler och optioner respektive vinstandelsbevis.

B�rsprospekt tas upp i BCL 5:5 och �r ett prospekt som skall bifogas till en ans�kan

om inregistrering. Noteringsprospekt �r den handling som enligt Stockholms Fondb�rs

skall uppr�ttas n�r ett bolag ans�ker om notering p� O- eller OTC-listorna. Den sista

typen av prospekt, erbjudandeprospektet, tas upp i LHF 2:3 och �r den handling som

skall uppr�ttas n�r �ppen krets erbjuds att k�pa finansiella instrument.

Mer ing�ende anvisningar f�r vad som skall finnas i ett prospekt �terfinns i Finansin-

spektionens f�reskrifter (FFFS 1995:21). Det �r i dessa f�reskrifter man kan h�mta

v�gledning f�r hur prospektet skall utformas. Slutligen b�r n�mnas att det ofta r�cker

att uppr�tta ett enda prospekt eftersom kraven i de olika lagarna och rekommendatio-

nerna �r i stort sett �verensst�mmande.

6.4 Sj�lvreglering

6.4.1 Allm�nt

B�rsr�tten �r ett �mne som pr�glas starkt av sj�lvreglering. Sj�lvreglering inneb�r att

privata organisationer eller f�reningar utarbetar egna spelregler f�r aktiemarknaden.

Sj�lvreglering kan definieras som Óen kollektiv �verenskommen form av normbildning

och kontroll av en organisations medlemmar, d�r reglerna avser styrande f�r verksam-

hetens bedrivande och medlemmarnas beteende inom vissa centrala omr�denÓ.25 An-

ledningen till att det beh�vs ett flexibelt regelverk f�r kapitalmarknadsr�tten �r att

marknaden st�ndigt �ndras och p�verkas av en rad faktorer. Det kr�vs d�rf�r ett regel-

komplex som kan �ndras p� ett enklare s�tt. Det finns EG-direktiv p� omr�det men de

�r sv�ra eller i vart fall mycket tids- och kostnadskr�vande att f�rs�ka �ndra- svensk

lag �r l�ttare att �ndra men det tar alltf�r l�ng tid mellan ett f�rslag om �ndring och en

f�rdig lag f�r att uppfylla marknadens krav och behov av regler. En nackdel med sj�lv-

reglering �r d�remot att den inte �r lika genomarbetad som lagstifting.

                                               
25 Jansson, ÓRegelbildning p� v�rdepappersmarknadenÓ, s 35
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Sj�lvreglering har visat sig fungera mycket bra eftersom processen att �ndra regelver-

ken �r enklare och snabbare. Den har visat sig effektiv �ven ur ett internationellt per-

spektiv framf�rallt i Storbritannien och USA. H�r �r den engelska sj�lvregleringen

r�rande f�retagsf�rv�rv av stort intresse. Det privata organet ÓThe City Panel on Ta-

keovers and MergersÓ �r framst�ende och har ett gott anseende �ven internationellt.

Sverige har l�nge tillh�rt det kontinentala systemet med statlig reglering men har nu

p�verkats alltmer av det anglo-amerikanska systemet med sj�lvreglering. Mycket tack

vare NBKs utarbetade rekommendationer.

En avg�rande skillnad mellan lag och sj�lvreglering �r till�mpningen av sanktioner.

Ett lagbrott kan sanktioneras med s�v�l civil- som straffr�ttsliga sanktioner. Privat re-

glering d�remot kr�ver att det �r fr�ga om ett kontraktuellt f�rh�llande. Dock kan cul-

pa in contrahendo-ansvar bli aktuellt i vissa fall.

Trots att det kan vara sv�rt att sanktioner en �vertr�delse av en privatr�ttslig regel �r

marknaden i praktiken den yttersta domaren. Ett f�retag som handlar i strid men den

privata regleringen kan mista marknadens f�rtroende. Minskat f�rtroende kan resultera

i l�gre b�rsv�rde, minskade krediter och det kan bli sv�rare att erh�lla l�n.

6.4.2 Listningskraven

Stockholms Fondb�rs utg�r Sveriges st�rsta marknad f�r riskkapital. Investerare inve-

sterar pengar i bland annat aktier med en f�rhoppning att f� en ekonomisk v�rde�kning

och avkastning. F�r att investerare skall v�ga ta risken att satsa pengar p� ett bolag

kr�vs det att han har f�rtroende f�r marknaden. Listningskraven uppst�ller vissa mini-

mikrav som st�lls p� f�retagen p� b�rsen. H�gre listningskrav kan bidra till att �ka

allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden.

Om ett bolag i v�sentligt avseende inte l�ngre uppfyller g�llande krav f�r notering f�r

b�rsens styrelse besluta om avnotering av bolagets fondpapper.26 Det �r allts� viktigt

                                               
26 Stockholms Fondb�rs noteringsavtal p4
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att noteringskraven �r uppfyllda �ven efter b�rsintroduktionen. Bolaget m�ste d�rf�r se

till att det har en organisation som kan �vervaka detta. Fondb�rsen kontaktar det f�re-

tag som inte uppfyller kraven f�r att diskutera en l�sning. Om kraven efter rimlig tid

�nnu inte har uppfyllts kan b�rsens styrelse besluta om avnotering.

P� Stockholms Fondb�rs kan f�retag v�lja mellan att noteras p� tre olika listor med

olika kvalitetskrav. A-listan �r avsedd f�r stora f�retag och har de h�gst st�llda kraven.

OTC-listan har n�got l�gre krav och �r avsedd f�r sm� och medelstora f�retag. De f�-

retag som inte vill eller inte uppfyller kraven f�r A-listan eller OTC-listan kan placeras

p� O-listan. Eftersom kraven �r h�gre p� de andra listorna inneb�r dessa listor en h�g-

re status. F�r OTC- och O-listan talar dock att dessa aktier �r befriade fr�n f�rm�gen-

hetsskatt.

6.4.3 Stockholms Fondb�rs noteringsavtal

Stockholms Fondb�rs AB har ocks� bidragit till den sj�lvreglering som finns i Sverige.

Fodb�rsen har utarbetat flera rekommendationer men det �r fr�mst genom noterings-

avtalet som det har p�verkat svensk kapitalmarknadsr�tt. Noteringsavtalet �r det avtal

som sluts mellan Stockholms Fondb�rs AB och det f�retag som skall introduceras p�

b�rsen.

Noteringsavtalet �r ett v�l utarbetat avtal som reglerar hur det noterade bolaget skall

bete sig. Avtalet inneh�ller �ven en rad p�f�ljder som kan bli aktuella om ett f�retag

bryter mot avtalet eller n�gon lag. Till avtalet finns anknutet tv� bilagor.

Bilaga 1 reglerar hur bolagen fortl�pande skall h�lla aktiemarknaden informerad om

son verksamhet i syfte att v�rderingen skall bli s� r�ttvisande som m�jligt. En l�ngtg�-

ende informationsskyldighet �r �ven av stor betydelse f�r att allm�nheten skall beh�lla

f�rtroendet f�r aktiemarknaden.
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Genom h�nvisning i bilaga 2 har fem rekommendationer knutits till avtalet. Rekom-

mendationerna ber�r �mnen som: offentliga erbjudanden , utk�p av r�relse eller aktier,

offentligg�rande vid f�rv�rv och �verl�telse av aktier, information ang�ende ledande

befattningshavares f�rm�ner samt information inf�r val av styrelse i aktiemarknads-

bolag. Eftersom rekommendationerna genom h�nvisningen i bilaga 2 blir civilr�ttsligt

bindande kan ett f�retag som bryter emot dem drabbas av p�f�ljd enligt noteringsav-

talet punkt 5. Sanktioner som d� finns tillg�ngliga �r vite, avnotering och vid lindriga-

re fall varning. Dessa p�f�ljder beslutas av b�rsens diciplinn�mnd. Enligt punkt 4 i

avtalet f�reskrivs vidare att ett bolag som inte i v�sentligt avseende uppfyller kraven

f�r notering kan avnoteras efter beslut fattat av b�rsens styrelse. H�r kan vi allts� se att

idrottsklubben har ett ansvar att hela tiden vara aktivt uppm�rksam p� att f�lja avtalet.

Detta �r b�de tid- och kostnadskr�vande och beh�ver s�ledes v�gas in i beslutet om en

b�rsintroduktion.

6.4.4 N�ringslivets B�rskommit� (NBK)

N�ringslivets b�rskommit� (NBK) bildades p� 60-talet med Sveriges Industrif�rbund

och Stockholms Handelskammare som huvudm�n. NBK utg�r ett av Sveriges vikti-

gaste organ f�r sj�lvreglering inom kapitalmarknadsr�tten och har till uppgift att arbeta

f�r en god sed p� den svenska aktiemarknaden. NBK liknar till stor del The City Panel

on Takeovers and Mergers i Storbritannien. NBK verkar fr�mst genom att ge ut ett

antal rekommendationer som �mnar att binda b�rs- och noterade bolag. Dessa rekom-

mendationer ber�r �mnesomr�den som t ex offentliga erbjudanden, information till

aktiemarknaden och utformning av prospekt. Vissa rekommendationer �r �ven bindan-

de genom att de ing�r i bilaga 2 av Stockholms Fondb�rs noteringsavtal. Rekommen-

dationerna i bilaga 2 �r av stor betydelse eftersom de kan sanktioneras genom det civil-

r�ttsligt bindande noteringsavtalet.
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6.4.5 Aktiemarknadsn�mnden (AmN)

Aktiemarknadsn�mnden (AmN) tillkom efter det s k Leo-fallet p� 80-talet. �ven AmN

har inspirerats av The Panel i Storbritannien men till skillnad fr�n The Panel behandlar

n�mnden i Sverige fr�gor inom hela aktiemarknadsomr�det, inte enbart offentliga er-

bjudanden. AmN skall utarbeta god sed p� v�rdepappersmarknaden men ocks� bed�-

ma konkreta fall. Det �r en privatr�ttslig organisation som drivs som en ideell f�re-

ning. N�mnden kan inte tillgripa n�gra formella sanktioner utan sanktionen utg�rs av

att deras uttalanden offentligg�rs. AmN undviker att behandla fr�gor inom allm�n

domstols kompetens och det finns heller ingen �verinstans att �verklaga till.

7 FR�N IDROTTSF�RENING TILL AKTIEBOLAG

F�r att �ver huvudtaget kunna vara f�rem�l f�r en b�rsintroduktion m�ste den intresse-

rade driva sin verksamhet i aktiebolagsform och h�rvid g�ller att det m�ste r�ra sig om

ett publikt aktiebolag.

Den som startar ett aktiebolag f�ruts�tts g�ra detta i ett ekonomiskt syfte, dvs generera

pengar f�r �garen/�garna. F�r en ideell f�rening g�ller, som ovan n�mndes, att den inte

f�r bedriva rent ekonomisk verksamhet. Detta innebar innan den 29 maj 1999 att id-

rottsf�reningarna inte fick bedriva sin verksamhet i aktiebolagsform d� detta skulle

strida mot villkoren f�r att kunna vara medlem i RF. Enligt RFS 10:2¤ p2 m�ste en

medlem i RF vara en ideell f�rening.

Vid RF-st�mman som h�lls i Malm� den 28-29 maj 1999 togs ett historiskt beslut som

till�ter idrottsaktiebolag att delta i den idrottsliga verksamheten. Beslutet skall genom-

f�ras genom en �ndring i RF-stadgarna och inneb�r f�ljande:
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•  Specialidrottsf�rbunden ges genom en �ndring i RF-stadgarna en m�jlighet att till-

l�ta aktiebolag i sin t�vlingsverksamhet

•  Det blir fortfarande idrottsf�reningen som innehar en plats i seriesystemet genom

sitt medlemskap i f�rbundet

•  F�reningen ges r�tt att uppl�ta sin plats i seriesystemet till ett Idrottsaktiebolag

•  Idrottsaktiebolagen skall f�rbinda sig att f�lja idrottens regler

•  Idrottsut�varna i idrottsaktiebolaget m�ste vara medlemmar i idrottsf�reningen

•  Tv� idrottsaktiebolag inom ett f�rbunds seriesystem f�r inte ha samma �gare

•  Idrottsaktiebolaget skall ha idrotten eller Ód�rtill anknytande verksamhetÓ som sin

huvudsakliga verksamhet

•  Den uppl�tande idrottsf�reningen skall inneha r�stmajoriteten p� bolagets st�m-

ma27

Beslutet inneb�r att beslutander�tten om utformningen av t�vlingsverksamheten dele-

gerats till Specialidrottsf�rbunden. Det �r s�ledes upp till respektive Specialidrottsf�r-

bund att avg�ra om de i sina stadgar vill inf�ra best�mmelser som till�ter idrottsaktie-

bolag i t�vlingsverksamheten. S� l�nge minimikraven i RF-stagarna iakttas �r Speci-

alidrottsf�rbunden fria att utforma de regler de finner l�mpliga.

8 FR�N IDROTTSAKTIEBOLAG TILL B�RSBOLAG
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8.1 Privat AB till publikt AB

Inom den svenska associationsr�tten skiljer man mellan privata och publika aktiebo-

lag. Ett privat aktiebolag skall ha ett aktiekapital som uppg�r till minst 100 000 kronor

och f�r ett publikt aktiebolag till minst 500 000 kronor (ABL 1:3). En avg�rande skill-

nad mellan dessa b�da bolagskategorier �r att det privata bolaget eller en aktie�gare i

detta bolag inte genom annonsering f�r s�ka sprida aktier, teckningsr�tter eller av bo-

laget utgivna skuldebrev eller optionsbevis (ABL 1:3 st 1). Privata bolag f�r inte heller

erbjuda fler �n 200 personer att teckna eller f�rv�rva dessa v�rdepapper. Denna regel

g�ller dock inte om antalet utbjudna poster understiger 200 stycken eller om erbjudan-

det avser �verl�telse till h�gst 10 f�rv�rvare (ABL 1:3 st 2 och 3). Av betydelse f�r

den f�rening som vill s�ka sig till b�rs eller auktoriserad marknadsplats �r att endast

publika bolag kan vara f�rem�l f�r s�dan handel (4st).

Enligt ABL 17:1 skall ett beslut om byte av bolagskategori fattas av bolagst�mman

enligt reglerna i 9 kapitlet ABL om beslut av �ndring av bolagsording. Eftersom det

r�r sig om ett viktigt beslut kr�vs det kvalificerad majoritet d v s tv� tredjedelar av s�-

v�l de avgivna r�sterna som de vid bolagsst�mman f�retr�dda aktierna enligt 9:30.

Vidare kr�vs att bolagets firma �ndras enligt f�reskrifterna i kapitel 16. Det m�ste

framg� av firman att det r�r sig om ett publikt aktiebolag.

8.2 Publikt AB till Avst�mningsbolag

En effektivbolagsstruktur �r viktigt f�r ett bolag eftersom det medger en �verblick

�ver f�retaget. I bolagsordningen kan inf�ras ett f�rbeh�ll att den som p� fastst�lld

avst�mningsdag �r inf�rd i aktieboken eller f�rteckning enligt ABL 3:12 skall anses

beh�rig att mottaga utdelning och, vid fondemission, ny aktie som tillkommer aktie-

�gare samt att ut�va aktie�gares f�retr�desr�tt att delta i emission (ABL 3:8). Ett bolag

med den typen av f�rbeh�ll kallas avst�mningsbolag och enligt 1:3 AKL f�r aktiebrev,

emissionsbevis och interimsbevis inte utf�ras i s�dana bolag (ABL 3:8 st 2). Det r�r

                                                                                                                                                  
27  Pressrelease ifr�n RF, http://www.svenskidrott.se/rim/1999/pressrelease/bolagisering.htm
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sig s�ledes om ett datoriserat pappersl�st system som administreras av V�rdepappers-

centralen VPC Aktiebolag (v�rdepapperscentralen).

Stockholms Fondb�rs noteringsavtal punkt 3 f�reskriver att noterade bolag skall ha ett

avst�mningsf�rbeh�ll i bolagsordningen enligt ABL 3:8 eller motsvarande associa-

tionsr�ttslig lagstiftning. Det �r allts� ett krav att inregistrerade och noterade bolag

skall vara avst�mningsbolag.

8.3 Fr�n avst�mningsbolag till b�rsbolag eller noterat bolag

En idrottsf�rening som har gjorts om till ett avst�mningsbolag kan skaffa nytt kapital

genom en nyemission. Om bolaget vill v�nda sig till mer �n 200 personer att teckna

aktier m�ste bolaget vara publikt (ABL 1:4).

Det fr�msta s�ttet att ut�kas sitt kapital och aktie�garkrets �r genom en introduktion p�

en b�rs eller auktoriserad marknadsplats. Med b�rs menas enligt BCL 1:4 p1 ett f�re-

tag som f�tt auktorisation enligt andra kapitlet att driva verksamhet som syftar till att

�stadkomma regelbunden handel med finansiella instrument mellan till verksamheten

anslutan medlemmar. En auktoriserad marknadsplats �r ocks� ett f�retag med auktori-

sation enligt 7 kapitlet BCL att bedriva verksamhet som syftar till att �stadkomma re-

gelbunden handel med finansiella instrument. Skillnaden ligger i att en auktoriserad

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

Det st�lls h�rda krav f�r att ett bolag skall f� komma in p� b�rsen. Dessa s k listnings-

krav skall �ven vara uppfyllda efter b�rsintroduktionen. Det �r s�ledes av stor vikt f�r

f�retaget att vara v�l f�rberedd. Det �r ocks� en dyr och komplicerad process d�r inte

minst kostnaden f�r uppr�ttande av prospekt m�ste beaktas.

Det kr�vs noggrann planering f�r ett f�retag som planerar en b�rsintroduktion. Nor-

malt r�knar man med att tre �r �r en l�mplig tid f�r planering och omstrukturering av
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f�retaget.28 N�r ett bolag skickar in en ans�kan om b�rsintroduktion tills�tter b�rsen

en s k b�rsrevisor som skall granska f�retaget samt se till att det uppfyller listingskra-

ven. En dialog f�rs mellan b�rsrevisorn och f�retaget. Fr�gor som diskuteras �r hur

bolagets styrelse skall vara sammansatt, hur f�retaget l�pande skall informera markna-

den och andra viktiga fr�gor som m�ste l�sas f�r att f�retaget skall bli r�ttvist v�rderat

och klara sig p� marknaden. Om kraven uppfylls f�r sedan bolaget underteckna ett

noteringsavtal. Detta avtal har utarbetats mellan marknadens parter och utg�r ett civil-

r�ttlsigt bindande avtal. Beslut om b�rsnotering fattas sedan av b�rsens styrelse.

9 INTERNATIONELL J�MF�RELSE

9.1 Allm�nt

I Sverige har det p� senare tid framf�rts allt mer synpunkter r�rande bolagisering och

b�rsintroduktion av de svenska idrottsklubbarna. Ideella f�reningar har l�nge pr�glats

av frivilligt arbete och ideella syften. En ideell f�rening skall inte heller ha ett vinst-

syfte. Problem har d�rf�r upps�tt eftersom en klyfta har bildats mellan � ena sidan ide-

ell ungdomsverksamhet och � andra sidan elitidrott samt f�reningens �kade ekonomis-

ka verksamhet. F�r att hitta alternativ till den svenska idrottsliga organisationen �r det

intressant att se hur idrottsverksamheten �r organiserad utomlands. Sverige �r l�ngt

ifr�n f�rst med att till�ta bolagisering. Det kan vidare vara av intresse att se vilken as-

sociationsform som till�ts i st�rre internationella t�vlingar.

9.2 Danmark

I Danmark finns det flera olika alternativa associationsformer f�r idrottsklubbar. Den

danska idrotten skiljer mellan professionell fotboll och amat�rfotboll. En kontrakts-

klubb �r en klubb som har kontrakterade proffsspelare. N�r proffsfotboll dvs kon-

traktsfotboll till�ts i Danmark blev det samtidigt till�tet att uppl�ta spelr�tten (platsen i

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

                                               
28 Gometz Ulf, ÓEn v�gledning till b�rsenÓ s 25
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mand) skall vara ett bolag men i f�rsta hand avses dock den danska akitebolagsformen

Aktieselskap (AS).29

Den danska motsvarigheten till det svenska Fotbollsf�rbundet heter Dansk Bollspil-

Union (DBU). Enligt DBU:s stadgar kan en fotbollsklubb, en s k kontraktsklubb, f�

tillst�nd att �verl�ta kontraktsfotbollen till tredje man. �verl�telsen �r dock villkorad

och tredje man (inklusive dennes spelare, ledare och tr�nare) m�ste underkasta sig

samma stadgar, regler och myndighetsf�reskrifter som g�ller f�r organisationer och

klubbar (inklusive spelare, ledare och tr�nare) som h�r under DBU.30

Ett ytterligare villkor f�r att bli en s k kontraktsklubb �r att klubben har en organiserad

ungdomsverksamhet (DBU:s stadagar 7¤). Detta utg�r ett exempel p� att det g�r att

kombinera b�de en vinstdrivande elitverksamhet och en ideellt organiserad ungdoms-

verksmhet.

Samtliga danska professionella klubbarna har valt den associtionsr�ttsliga formen Ak-

tieselskap (AS) vilket motsvarar det svenska aktiebolaget. DBU godk�nner att detta

bolag deltar med h�gst ett lag i ÓSuperliganÓ d v s i division 1 och med ett lag i

ÓDanmarksserienÓ d v s i den l�gre serien. F�rs�tts den tredje parten (Aktieselskapet) i

konkurs resluterar det i att laget flyttas till en l�gre division.31

Det finns ingen formell regel om �garbegr�nsning eller liknande f�rbeh�ll som g�r att

klubben kan ut�va kontroll �ver verksamheten som f�rts �ver till tredje man. Relatio-

nen mellan klubb och tredje man f�ruts�tts regleras i ett mellan parterna uppr�ttat av-

tal. Utformandet av detta avtal kan variera fr�n klubb till klubb.

Danmark har s�ledes legat f�re Sverige vad g�ller olika alternativ f�r idrottslig verk-

samhet. som exempel kan n�mnas att Br�ndby IF redan 1978 startade ett bolag. F�re-

ningen Br�ndby IF startade en stiftelse som i sin tur bildade ett bolag i vilket herrfot-

                                               
29 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 8
30 DBU:s stadgar 36¤ p 2
31 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 8
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bollen skulle bedrivas. Alternativet minskar risken f�r att f�reningen tappar kontrollen

�ver bolaget och i slutet av 80-talet introducerades Br�ndby A/S p� b�rsen i K�pen-

hamn. 1991 och 1997 genomf�rdes nyemissioner. Den f�rstn�mnda f�r att t�cka upp

f�rluster som gjorts i kommersiella sammanhang eftersom klubben annars riskerade att

degraderas till en l�gre division.32

9.3 Norge

I Norge finns det aktiebolag (AS) som idrottsklubbarna sj�lva har bildat. Det finns

�ven aktiebolag som f�reningar har slutit avtal med samt helt frist�ende aktiebolag.

Norges motsvarighet till svenska Riksidrottsf�rbundet, Norges Idrettsforbund (NIF),

f�rbjuder dock att AS t ex spelar fotboll i seriespel. De idrotts-AS som dinns bedriver

ofta blandat verksamhet d v s de driver vid sidan av den traditionella idrottsverksam-

heten �ven t ex allm�n reklamverksamhet och souvenirverksamhet. Varje spelare (id-

rottsut�vare) m�ste, oberoende av att vara anst�lld av AS, vara medlem i f�reningen

och representera denna f�r att falla in under NIF:s regler.

Norska ÓidrettslagÓ (f�reningar) kan samarbeta med andra f�reningar, ÓselskapÓ (bo-

lag), stiftelser och andra r�ttssubjekt. Samarbetsavtalet m�ste dock ofta f�rel�ggas NIF

f�r godk�nnande. NIF kan uppst�lla villkor f�r godk�nnande och NIF:s styrelse kan

utarbeta riktlinjer f�r dessa avtal.33

9.4 England

Den engelska organisationen f�r idrottslig verksamhet g�r inte att j�mf�ra med den

nordiska. De engelska klubbarna har alltid varit �gda i en eller annan mening. P� 80-

talet introducerdes en del av dessa privata klubbar p� b�rsen i London och detta hr ut-

gjort den viktigaste f�r�ndringen p� senare tid. Som exempel p� klubbar som b�rsin-

                                               
32 G�teborgs-Posten 1998-11-19 s 40, ÓBolagisering p� gott och ontÓ av P�l Sommelius, Jan Majlard, Tomas
Gustavsson, Magnus Creutz och Richard Frank
33 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 8
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troducerats kan n�mnas Manchester United vars aktiekurs och b�rsv�rde har �kat

kraftigt sedan introduktionen.

De engelska f�rbunden drivs som formella bolag i den juridiska formen ÓLimited

CompaniesÓ. �ven ÓThe Football Association Premier League LimitedÓ drivs som

aktiebolag d�r respektive Premier League klubb �ger en aktie var. Den 21:a och sista

aktien eller den s k Ógolden shareÓ �gs av ÓThe Football AssociationÓ.34

9.5 Italien

Italien till�ter att idrottslig verksamhets drivs i bolagsform. �ven b�rsintroduktion har

till�tits. Lazio var den f�rsta klubben som introducerades p� b�rsen 1998 och d�refter

har �ven Inter, Milan och Juventus b�rsintroducerats.35

Enligt Italiens fotbollsf�rbund �r det inte till�tet att tj�na pengar p� fotboll utan samtli-

ga vinster skall �terinvesteras i klubben. Detta orsakade vissa problem och f�r att m�j-

ligg�ra en b�rsintroduktion har vissa undantag gjorts. Det �r vidare bara klubbar som

kan uppvisa tre f�rlustfria �r som till�ts notera sina aktier p� italiensk b�rs.

9.6 Frankrike

Frankrike har relativt sent godk�nt idrottsf�reningar i aktiebolagsform. Klubbarnas

vinst f�r dock inte delas ut till privata �gare. Den tidigare borgerliga regeringen god-

k�nde b�rsintroduktion men beslutet revs upp av den sittande v�nsterregeringen. Som

exempel p� klubbar som �r intresserade av en introduktion p� b�rsen kan n�mnas Pa-

ris-Saint-Germain, som �gs av franska televisonsbolaget Canal Plus och Olympique

Marseille, som �gs av privata intressenter.36

                                               
34 a a s 9
35 G�teborgs-Posten 1998-05-07 s 55, ÓSituationen i �vriga EuropaÓ av Mats H�rd och Jonas Karlsson
36 a a s 55
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9.7 Tyskland

Den tyska organisationen p�minner till stor del om den nordiska och en liknande de-

batt om bolagisering och b�rsintroduktion har f�rts i Tyskland. Debatten har varit liv-

lig men kortfattat �nskar de stora fotbollsklubbarna f� �verf�ra sin elitverksamhet till

Aktiengesellschaften (AG) dvs publika aktiebolag och b�rsintroducera dessa. Det tys-

ka fotbollsf�rbundet (DFB) har dock varit motvilliga och h�nvisar till att det finns en

risk f�r splittring av tysk fotboll samt att gapet mellan stora och sm� klubbar kommer

att �ka.37

9.8 Portugal

Aktiebolag har godk�nts som associationsform f�r idrottslig verksamhet. Sporting Lis-

sabon och Porto utg�r exempel p� klubbar som drivs som aktiebolag d�r klubben har

kontroll �ver bolaget.

Det portugisiska idrottsf�rbundet har godk�nt att aktiebolagen introduceras p� den na-

tionella b�rsen men eftersom b�rsen inte har godk�nt bolagen f�rekommer ingen ak-

tiehandel. Den stora klubben Benfica �r intresserade av en b�rsintroduktion men den

har f�rsenats p� grund av ekonomiska problem.38

9.9 �sterrike

Idrottsklubbar som aktiebolag till�ts i �sterrike. I b�rjan av 90-talet introducerades

Rapid Wein p� b�rsen. Det b�rjade bra och aktiekursen steg kraftigt. Efter en rad

olyckliga omst�ndigheter som finansiella problem, sportsligt misslyckande samt att

deras manager d�mdes till f�ngelsstraff gjorde aktien v�rdel�s. En �sterrikisk bank

ingrep dock och r�ddade klubben. Klubben �r idag f�rem�l f�r Enics intresse.39

                                               
37 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 9
38  G�teborgs Posten 1998-05-07 s.55, se ovan fotnot 35
39  a a s 55
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10 DAGENS DEBATT

10.1 Allm�nt

Det har varit en stor debatt b�de i klubbarna och i massmedia r�rande bolagisering av

svensk idrott. Bolagisering inneb�r att den ideella f�reningen d v s idrottsklubben helt

eller delvis �verg�r till den associationsr�ttsliga formen aktiebolag. Argumenten �r

m�nga fr�n b�da sidor men gemensamt f�r de b�da �r att dagens reglering av ideella

f�reningar inte �r tillr�cklig.

Debatten har �ven varit stor vad g�ller b�rsintroduktion av idrottsaktiebolag. Det finns

�nnu inte n�got idrottsaktiebolag p� Stockholmsb�rsen men intresset �r stort. Fr�gorna

�r m�nga om bolagen �ver huvud taget kommer att klara kraven f�r att komma in p�

b�rsen. Det �r vidare tveksamt vilka faktorer som kommer att p�verka b�rskursen och

hur dessa bolag skall v�rderas.

10.2 F�rdelar med bolagisering

•  Tydliga och klara regler

Dagens regler r�rande ideella f�reningar tillkom innan det fanns elitidrott i Sverige

och har inte anpassats n�mnv�rt efter idrottens utveckling. Svensk idrott har �ndrats

och i dag finns det en utbyggd elitidrottsverksamhet vid m�nga klubbar. Tydliga och

klara regler �r en n�dv�ndighet f�r att kunna driva elitverksamhet p� ett professionellt

s�tt.40 Det g�r inte heller att driva omfattande ekonomisk verksamhet utan tydliga f�r-

h�llningsregler. Regleringen f�r ideella f�reningar inneh�ller f�r m�nga gr�zoner vil-

ket orsakar problem f�r b�de st�rre och mindre klubbar.

•  Ansvarsbegr�nsningar och tydligare intern organisationsstruktur
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Aktiebolagsr�tten inneh�ller tydliga regler f�r ansvarsf�rdelningen mellan VD, styrel-

se och bolagsst�mma. Detta �r av stor betydelse inte minst om f�retaget hamnar i eko-

nomiska sv�righeter. En tydlig ansvarsf�rdelning kan ocks� bidra till en effektiv be-

slutsprocess eftersom det framg�r vilket omr�de ett beslut tillh�r och s�ledes vem som

skall fatta beslutet.

•  Klarare uppdelning mellan elitverksamheten och den ideella verksamheten

Genom att dela upp f�reningens verksamhet kommer man att kunna skilja p� den ide-

ella verksamheten i f�reningen och den professionella elitidrottsverksamheten i aktie-

bolaget. Detta medf�r f�rdelen att en konkurs eller andra ekonomiska problem i aktie-

bolaget inte direkt p�verkar t ex barn- och ungdomsverksamheten.41

•  Mer sammanh�llen idrott. Risken minskar f�r att frist�ende proffsligor eller andra

utbrytarorganisationer bildas p� grund av organisatoriska sk�l.42

•  Den kommersiella / professionella idrotten f�r verka i en milj� d�r de kommersiella

f�ruts�ttningarna (lagar, f�rordningar, aff�rskultur mm) finns fastst�llda. Detta kan

inneb�ra att relationerna f�rb�ttras med t ex sponsorerna43

•  Det kan bli l�ttare att attrahera riskkapital till aktiebolag eftersom det regleras av

tydligare lagar �n ideella f�reningar. Placerarna vet vilken associationsform de in-

vesterar och vilka regler som g�ller f�r denna.44

•  Stat och kommun f�r l�ttare att skilja mellan kommersiell och ideell verksamhet.

Detta kan underl�tta vid t ex beskattning och till�mpningen av avdragsregler. Stat

och kommun kan vidare forts�tta att ge ekonomiska bidrag till den ideella f�re-

                                                                                                                                                  
40 ÓDjurg�rden bildar m�ngmiljonbolagÓ, Nerikes Allehanda 1998-11-05 s 33, av Peter Wikstr�m
41 Motion till RF fr�n Djurg�rden IF Fotbollf�rening, Djurg�rden IF Ishockeyf�rening och Hammarby IF s 2
42 a a s 2ff
43 a a s 3
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ningen medan bolaget f�r klara sig p� samma regler som f�r andra svenska aktie-

bolag.45

•  Marknadsm�ssig v�rdering

Det finns inga klara v�rderingsregler f�r ideella f�reningar. Dessa �r d�remot v�l utar-

betade inom revisionsr�tten och den associationsr�ttsliga lagstiftningen.

10.3 Nackdelar med bolagisering

•  Idealiteten i idrotten f�rsvinner

Svensk idrott har l�nge varit organiserad kring idealitet. Idrott skall bedrivas f�r n�jes

skull och inte styras av ekonomiska s�rintressen. Idrottens k�rna �r den gl�dje som den

sprider bland allm�nheten och framf�rallt bland barn och ungdomar. Bolagisering kan

vara en f�rdel ur organisatorisk synvinkel men idealiteten i verksamheten f�r inte f�r-

svinna. Detta ber�ttar PO Hansson som sedan m�nga �r �r aktiv inom �IS.46

•  Skatte- och avgiftseffekter

Idrottsaktiebolag kommer att bli skyldiga att betala statlig inkomstskatt p� 28 % f�r

eventuell vinst. Verksamheten blir �ven momspliktig vilket inneb�r moms p� alla va-

ror samt �ven en nedsatt moms p� 6 % f�r biljettint�kter. Penningfl�den kommer en-

ligt utredningen inte att kunna l�pa lika enkelt p� grund av g�llande skatteregler. Det

kan �ven bli problem att �verf�ra ekonomiska tillg�ngar fr�n idrottsaktiebolaget till

f�reningen eftersom det kan ses som f�rt�ckt vinstutdelning enligt ABL 12 kapitlet.

Det blir endast till�tet att �verf�ra ekonomiska tillg�ngar mot betalning f�r varor och

tj�nster som k�ps av f�reningen. S�dana varor m�ste dock priss�ttas inom en rimlig

marknadsm�ssig prisniv� f�r att vara en godtagbar avdragsgill kostnad vid inkomst-

                                                                                                                                                  
44 a a s 3
45 a a s 3
46 Intervju den 22/6 1999 med PO Hansson, �IS
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taxeringen av bolaget. Momsskyldighet kan �ven intr�ffa f�r hyres- och �verg�ngser-

s�ttningar f�r utl�ndska spelare men denna fr�ga �r under utredning. Skattesatsen

skulle d� vara 25 %.47

•  Mindre bidrag. Statliga och kommunala bidrag kommer med st�rsta sannolikhet

inte att komma Idrottsaktiebolagen till del �n vad som g�ller f�r n�ringslivet i �v-

rigt.48

•  Bingospel, eller egentligt lotteri, f�r enligt Lotterilagen i princip bara anordnas av

svensk juridisk person som �r ideell f�rening och som har till huvudsakligt syfte att

fr�mja allm�nnyttigt �ndam�l i landet. Undantagstillst�nd kommer troligen inte att

ges f�r Idrottsaktiebolag.49

•  Ungdomsverksamheten riskerar att f�rsvinna eftersom f�retagen kan se denna som

en on�dig kostnad.

•  F�retag vill kanske inte sponsra klubbarna regelbundet utan n�jer sig med att k�pa

aktier i bolaget. Det blir d� en eng�ngseffekt.50

•  Klyftan mellan rika och fattiga klubbar kommer att �ka.51

•  Vem skall betala polisbevakningen p� matcherna?

Kostnaden f�r polisbevakning har �kat i takt med att v�ld i samband med st�rre mat-

cher blivit allt vanligare. Denna kostnad m�ste v�gas in i beslutet om bolagisering.52

                                               
47 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 19 ff
48 a a s 25
49 a a s 25
50 ÓIdrottsf�reningar som aktiebolagÓ Ð en studie om varf�r idrottsf�reningar s�ker sig till riskkapitalmarknaden,
Seminariearbete Handelsh�gskolan s 27 av Pernilla Berndtsson och Rickard Ros�n
51 ÓBolagisering p� gott och ontÓ, Svenska Dagbladet 1998-11-19 s 40, av P�l Sommelius, Jan Majlard, Tomas
Gustavsson, Magnus Creutz och Richard Frank
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Enligt Ordningslagen (SFS 1993:1617) g�ller att den som i vinstsyfte anordnar en of-

fentlig tillst�llning skall ers�tta polismyndigheten kostnaden f�r att h�lla ordning vid

tillst�llningen. Om det finns s�rskilda sk�l skall ocks� den som i vinstsyfte anordnar

allm�n sammankomst �l�ggas en motsvarande ers�ttningsskyldighet (2:25¤). Med of-

fentlig tillst�llning f�rst�s enligt 2:3¤ p1 t�vlingar och uppvisningar i sport och idrott.

Polismyndigheten f�r vidare meddela de villkor som beh�vs f�r att uppr�tth�lla ord-

ningen och s�kerheten vid sammankomsten eller tillst�llningen (kapitel 2). Enligt 2:16

f�r polismyndigheten meddela de villkor som beh�vs. Dessa villkor kan innefatta en

skyldighet f�r anordnaren att anlita personal. Anst�lld s�kerhetspersonal regleras enligt

lagen (1980:578) om ordningsvakter. Anordnaren av tills�llningen f�r dock inte be-

lastas med on�diga kostnader eller p� annat s�tt f�rsv�ras att anordna tillst�llningen

(2:16 st2).53

Bolagisering kommer att inneb�ra en f�r�ndring eftersom ers�ttningsskyldigheten en-

ligt 2:16 inte g�ller ideella f�reningar, i detta fall som anges i 7¤ 5 mom. Fj�rde styck-

et a-d lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt d v s allm�nnyttiga idrottsf�reningar.

Rikspolisstyrelsen (RPS) har vidare uttalat att ett idrottsAB:s verksamhet inte kan be-

traktas p� annat s�tt �n vinstsyftande vilket �ven �verensst�mmer med aktiebolags-

r�ttsliga regler.54

Det �r den lokala polismyndigheten som fattar beslut om eventuellt ers�ttningskrav f�r

polisbevakningskostnader samt dess storlek och omfattning. D�rf�r �r det troligt att

olika Idrottsaktiebolag kommer att behandlas olika beroende p� var i landet de befin-

ner sig. Alla matcher beh�ver inte lika mycket skydd och bevakning vilket ocks� g�r

att kostnaden kommer att vara olika f�r olika klubbar.

10.4 F�rdelar med b�rsintroduktion

                                                                                                                                                  
52 ÓDagens stora idrottsfr�ga: Att bolagisera eller inte bolagiseraÉÓ, Svenska Dagbladet 1998-05-05 s 44, av
Sune Sulv�n
53 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ s 23 f
54 a a s 23 f
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•  �kat kapital

En av de fr�msta anledningarna till att bolag s�ker sig till riskkapitalmarknaden �r f�r

att f� tillg�ng till st�rre ekonomiska resurser. �kat kapital kan minska f�reningens s�r-

barhet och hindra p�tryckningar fr�n utomst�ende. Tillg�ng till kapital inneb�r �ven en

finansiell trygghet f�r s�v�l den administrativa personalen som f�r spelarna.55

•  Beh�lla bra spelare i klubben

M�nga duktiga svenska spelare lockas av h�gre l�ner i utlandet. Idrottsklubbar utom-

lands har ofta betydande resurser och har d�rf�r r�d att betala h�ga l�ner. En f�ruts�tt-

ning f�r att Sverige skall kunna bedriva konkurrenskraftig elitidrott �r d�rf�r att l�ner-

na h�js f�r professionella idrottsm�n och idrottskvinnor.

•  Goodwill

Sponsorint�kter och souvenirf�rs�ljning har f�tt en allt viktigare del i klubbens eko-

nomi. F�r att �ka dessa inkomster �r det av betydelse att g�ra klubben k�nd. En mark-

nadsnotering inneb�r att f�retaget st�ndigt bevakas av media och b�rskursen kommer

att noteras varje dag i ledande dagstidningar. En b�rsintroducering medf�r att klubben

f�r gratis publicitet i media vilket �r mycket v�rdefullt. Eftersom det �nnu inte finns

n�gon idrottsklubb p� Stockholms Fondb�rs kan de f�rsta klubbarna r�kna med extra

uppm�rksamhet i media.56

10.5 Nackdelar med b�rsintroduktion

                                               
55 ÓIdrottsf�reningar som aktiebolagÓ s 25 f
56 ÓV�gvisaren till b�rsenÓ av Ulf Gometz s 13 f
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•  Ingen garanti att aktien blir fulltecknad och att f�reningen f�r in de �nskade peng-

arna.

•  �kad administration

En b�rsintroduktion inneb�r sk�rpta krav p� interna styrsystem och p� att det finns en

utbyggd informationssturktur. Marknaden beh�ver st�ndigt vara informerad om vad

som h�nder i f�retaget f�r att marknadsv�rderingen �r korrekt.

•  Dyr process

Det �r en tidskr�vande och dyr process att introduceras p� en b�rs eller auktoriserad

marknadsplats. Uppr�ttande av prospekt utg�r en stor kostnad.

•  H�griskaktie

Aktier i Idrottsaktiebolag kan komma att betraktas som h�griskaktier eftersom det

�nnu �r os�kert vilka faktorer som kommer att p�verka aktiekursen. Aktien kan vidare

vara sv�r att v�rdera n�r det �r l�gs�song f�r den idrottsverksamhet bolaget bedriver.

Eftersom idrottsf�reningen skall �ga majoriteten av r�sterna kan aktie�garna inte heller

p�verka besluten p� ett effektivt s�tt.57

•  Skattesk�l

Det �r bara O- och OTC-listorna som �r befriade fr�n f�rm�genhetsskatt. Det leder till

att den som innehar aktier p� A-listan drabbas av f�rm�genhetsskatt.

•  Risk att idrottsf�reningen f�rlorar kontrollen �ver bolaget58

                                               
57 ÓS� tycker din klubb om bolagiseringÓ, Expressen 1999-05-31 s 12 av Ola Axelsson och Tobias Bergman
58 ÓDagens stora idrottsfr�ga: Att bolagisera eller inte bolagiseraÉÓ, Svenska Dagbladet 1998-05-09 s 44, av
Sune Sulv�n
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Det finns en risk att en fysisk eller juridisk person k�per upp och/eller l�gger bud p�

aktierna eller en aktiemajoritet i bolaget. Bolaget m�ste ha ett v�l utbyggt f�rsvar mot

detta. Om det �r en icke �nskv�rd utveckling utg�r det en risk Ð om det �r r�tt k�pare

och bra pris kan det ses som en m�jlighet.59

•  Badwill

Publiciteten och den �kade insynen kan upplevas som en negativ risk. Om n�gonting

g�r snett i bolaget kommer detta snabbt till medias och d�rmed allm�nhetens k�nne-

dom.60

10.6 Sammanfattning

Debatten har varit intensiv r�rande b�de bolagisering och b�rsintroduktion. Det finns

f�r och nackdelar med b�da alternativen. Det viktiga f�r den enskilda idrottsklubben �r

dock att de sj�lva noggrant analyserar vilken associationsr�ttslig form som passar dem

och deras verksamhet b�st.

                                               
59 ÓV�gvisaren till b�rsenÓ s 13 f
60 a a s 14
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11 STOCKHOLMS FONDB�RS LISTNINGSKRAV

11.1 Inledning

De aktiebolag som �nskar bli introducerade vid en b�rs, i detta fall Stockholms Fond-

b�rs, m�ste iaktta vissa best�mmelser f�r att kunna lyckas med en introduktion. I detta

kapitel kommer vi n�rmare g� in p� vilka krav som st�lls p� bolagen f�r att i n�sta ka-

pitel kommentera kraven utifr�n Idrottsaktiebolagens perspektiv.

11.2 Listningskraven

11.2.1 Tre �rs historik

A- och OTC-listorna

ÓBolaget skall ha minst tre �rs verifierbar historia d v s den nuvarande verksamheten

skall i sina huvuddrag ha bedrivits i tre �r och bolaget skall kunna presentera redovis-

ningshandlingar f�r dess �r.Ó61

Det f�rsta listningskravet inneb�r allts� att bolaget m�ste uppfylla ett tre�rskrav. Bola-

get skall kunna visa fullst�ndiga redovisningshandlingar (�rsredovisningar) f�r de tre

senaste �ren. En pro forma redovisning, d v s en redovisning uppr�ttad som om nuva-

rande organisation hade f�relegat de senaste tre �ren, skall bifogas de tv� tidigare �ren

om v�sentliga f�r�ndringar skett i bolagets verksamhet. S�dana f�r�ndringar kan vara t

ex stora f�retagsk�p, f�retagsf�rs�ljningar eller avveckling av del av verksamhet. Om

v�sentliga problem f�religger att i pro forma redovisningen uppskatta finansiella in-

t�kter och kostnader och dessa poster �r av mindre betydelse f�r bilden av f�retaget

kan redovisningen avse resultatet f�re finansnetto.62

                                               
 61 Stockholms Fondb�rs listningskrav p1
62 B�rsregler s 37
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I ytterligare tv� fall skall en pro forma redovisning uppr�ttas. Det f�rsta fallet r�r no-

tering av en koncern som uppkommit genom f�rv�rv eller samg�ende mellan tv� eller

flera b�rsbolag. Det andra fallet r�r notering av ett fr�n ett b�rsbolag avknoppat dot-

terbolag d� de tv� f�rsta �ren kan redovisas pro forma. F�r det senaste �ret skall dock

fullst�ndig �rsredovisning och del�rsrapportering presenteras.

O-listan

F�r O-listan finns det inga krav p� historik. Det kr�vs allts� inte att bolaget skall ha

bedrivit verksamhet i ett visst antal �r. Kravet p� tre �rs historik utg�r s�ledes ingen

hinder f�r de idrottsf�reningar som nyligen har bolagiserat sin verksamhet.

11.2.2 Dokumenterad vinstintj�ningsf�rm�ga

A- och OTC-listorna

ÓBolaget skall ha dokumenterad vinstintj�ningsf�rm�ga.Ó63

Normalt kr�vs det att vinsten st�r i rimlig proportion till bolagets storlek och till den

normala vinsten i branschen. �ven vinst det senaste �ret kr�vs.

O-listan

Kravet p� en dokumenterad vinstintj�ningsf�rm�ga finns inte p� O-listan. Det blir

dock �ven h�r intressant att definiera exakt vilken typ av verksamhet som bolaget be-

driver.

                                               
63 Stockholms Fondb�rs listingskrav p2
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11.2.3 B�rsm�ssiga krav betr�ffande ledning

A- och OTC-listorna

ÓBolaget skall utfylla b�rsm�ssiga krav betr�ffande ledning, styrelsens sammans�tt-

ning, ekonomistyrning och kapacitet f�r aktiemarknadsinformation.Ó64

Det �r viktigt f�r ett modernt f�retag att ha en effektiv ledning. Ofta kr�vs det snabba

beslut och det �r d� viktigt att man fort kan f� in ett genomarbetat beslutsunderlag. En

styrelse i ett b�rsbolag st�r hela tiden under uppsikt och har d�rf�r en press p� sig att

fatta korrekta beslut. Bolaget har ocks� genom noteringsavtalet en skyldighet att h�lla

aktiemarknaden informerad. Att arbetet inom f�retaget hela tiden observeras utg�r en

stor skillnad mellan ett noterat och ett onoterat bolag. Det kr�vs d�rf�r stor planering

fr�n bolagets sida f�r att uppfylla b�rsens krav.

Styrelsens sammans�ttning �r viktig. En av de viktigaste principerna inom svensk ak-

tiebolagsr�tt och b�rsr�tt �r likabehandling av aktie�garna. F�r att s�kerst�lla detta b�r

det i styrelsen finnas en till tv� ledam�ter (exklusive l�ntagarrepresentanter) som �r

oberoende av huvudaktie�garna. Med huvudaktie�gare menas aktie�gare som �ger mer

�n 10 procent av aktier och r�ster. Det �r vidare av betydelse att skilja bolagets styrelse

och f�retagsledning �t. D�rf�r b�r representanter f�r f�retagsledningen inte ing� i sty-

relsen. Detta g�ller dock inte f�r VD och om de anst�llda �r stora �gare kan de ha en

representant i styrelsen.

Ett ekonomi- och rapporteringssystem av h�g klass skall finnas. Det skall m�jligg�ra

snabb och frekvent rapportering till ledning och styrelse, vanligen i form av m�natliga

rapporter. Detta krav f�r anses naturligt eftersom beslut ofta m�ste fattas under tids-

press. Vidare underl�ttar ett v�l fungerande ekonomisystem utarbetandet av korrekta

�rsredovisningar och kvartalsrapporter. Kraven p� dessa system h�js dock och numera

�r det �ven viktigt att de uppfyller s�kerhetskraven f�r att kunna skydda sig mot o�ns-
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kade intr�ng. Redovisningen skall vidare uppr�ttas enligt god redovisningssed och

med till�mpning av Redovisningsr�dets rekommendationer.

I styrelsen f�r bolaget skall finnas �tminstone en person med tillr�cklig erfarenhet av

de speciella problem som en b�rsnotering inneb�r. Aktiemarknaden m�ste hela tiden

h�llas informerad om vad som h�nder i f�retaget. En informationschef specialiserad p�

detta kan underl�tta arbetet. F�retaget har �ven r�tt att anlita utomst�ende konsulthj�lp.

Det �r av mycket stor betydelse att informationsgivningen till marknaden sker p� ett

organiserat s�tt eftersom informationen utg�r beslutsunderlag f�r investerarna. Ulf

Gometz, auktoriserad revisor p� revisionsbyr�n Ernst & Young och tidigare adjunge-

rad professor i revisionsr�tt vid Handelsh�gskolan vid G�teborgs Universitet, betonar

vikten av att informationen hela tiden �r korrekt, relevant, snabb och samtidig.65

O-listan

ÓBolaget skall ha f�ruts�ttningar att uppfylla b�rsm�ssiga krav betr�ffande ledning,

styrelsens sammans�ttning, ekonomistyrning och kapacitet f�r aktiemarknadsinforma-

tion.Ó

H�r r�cker det allts� att bolaget har f�ruts�ttningar att uppfylla dessa krav. Skillnaden

gentemot A- och OTC-listorna �r att det inte kan dokumenteras att organisationen upp-

fyller b�rsm�ssiga krav t ex om bolaget �r nybildat och har arbetat med en liten orga-

nisation. Kraven anses uppfyllda om man bed�mer att f�retaget rimligen n�r upp till en

acceptabel organisationsm�ssig niv�. Vid kontrollen tittar man t ex p� de aktuella per-

sonernas kompetens och tidigare erfarenhet. Det �r dock v�rt att observera att en ef-

fektiv ledning i ett b�rsbolag �r av stor vikt f�r att beh�lla aktiemarknadens f�rtroende.

                                               
65 ÓV�gvisaren till b�rsenÓ s 17
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11.2.4 Spridningskrav

A-, OTC- och O-listorna

ÓBolaget skall ha minst ett visst antal aktie�gare som vardera �ger aktier motsvarande

minst en handelspost.

F�r A-listan �r antalet 2000 varvid handelsposten �r det antal aktier som motsvarar ett

halvt basbelopp (cirka 18000 kr).

F�r OTC-listan och O-listan �r antalet 500 respektive 300 varvid handelsposten �r ett

kvarts basbelopp (cirka 9000 kr).Ó66

Tanken med spridningskravet �r att det skall s�kra likviditeten i aktien d v s att det �r

en rimligt stor oms�ttning i aktiehandeln. En aktie som inte oms�tts riskerar att avnote-

ras eller flyttas till en annan lista.

11.2.5 �garkoncentration

A-, OTC- och O-listorna

ÓBolaget skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av r�sterna i all-

m�n �go. Med allm�n �go avses n�gon som direkt eller indirekt �ger mindre �n 10

procent av aktiekapitalet eller r�sterna. F�r O-listan kan dock bolag med minst 10 pro-

cent av aktierna i allm�n �go accepteras.Ó67

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

att flyttas till en ny lista.
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67 Stockholms Fondb�rs Listningskrav p5
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11.2.6 B�rsv�rde

A-, OTC- och O-listorna

ÓBolaget skall ha ett b�rsv�rde p� minst 300 Mkr (A-listan) respektive 50 Mkr (OTC-

listan).Ó68

Om b�rsv�rdet minskar efter noteringen f�ranleder detta inte avnotering eller flyttning

till n�gon annan lista eftersom det f�r ses som normalt att ett f�retags v�rdering p� ak-

tiemarknaden �ndras kontinuerligt. F�r O-listan finns det inget minsta b�rsv�rde.

11.2.7 B�rs-noteringsprospekt

A-, OTC- och O-listorna

Det finns detaljerade regler r�rande hur och n�r prospekt skall utformas. Prospekten

skall uppfylla Finansinspektionens f�reskrifter. Ett prospekt beh�ver inte uppr�ttas om

bolaget redan varit noterat p� en annan lista p� Stockholms Fondb�rs i minst tv� �r och

sedan vill byta lista.

12 KOMMENTAR TILL LISTNINGSKRAVEN

12.1 Allm�nt

Det st�lls h�ga krav p� de idrottsaktiebolag som vill introduceras p� en b�rs eller en

auktoriserad marknadsplats. B�de kraven fr�n Stockholms Fondb�rs AB och Riksid-

rottsf�rbundets krav m�ste vara uppfyllda. F�r den enskilda f�reningen inneb�r detta

tv� separata regelverk och fr�ga uppkommer om de �r samst�mmiga eller i vart fall g�r

att kombinera. I detta kapitel f�rs�ker vi besvara dessa fr�gor samt utreda hur regel-

verken p�verkar idrottsaktiebolaget.
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12.2 Kommentar till kravet p� historik

Bolaget skall vid tiden f�r ans�kan ha bedrivit sin verksamhet i minst tre �r med i hu-

vudsak samma verksamhet och storleksordning. Eftersom Riksidrottsf�rbundet f�rst

1999 godk�nde att idrottslig verksamhet f�r bedrivas i aktiebolagsform, finns det idag

troligtvis ingen f�rening som uppfyller detta krav.69 De undantag som finns g�ller f�r

det f�rsta bolag som kommer fr�n b�rsmilj�, dvs verksamhet som utg�r del av bolag

som �r b�rsnoterat t ex genom en avknoppning av verksamheten. Det andra undantaget

g�ller de bolag som kommer fr�n en stabil och informationsm�ssigt h�gkvalitativ

milj� som i stort motsvarar kraven p� b�rsbolag. Uppfyller bolaget ett av dessa krav

skall det uppr�tta en proformaredovisning och det m�ste finnas minst ett r�kenskaps�r,

omfattande minst �tta m�nader, i den huvudsakliga skepnad bolaget har vid introduk-

tionen.

Det f�rsta undantaget �r sv�rt att uppfylla eftersom det inte finns n�gra idrottsf�re-

ningar p� b�rsen i dag. Avknoppning och fusion mellan tv� f�retag �r d�rf�r inte m�j-

ligt.

Det �r intressant om Idrottsaktiebolaget med hj�lp av en proformaredovisning av f�re-

ningens verksamhet kan uppfylla det andra undantaget. Eftersom listningskraven talar

om bolag �r det av intresse om det g�r att f�ra analogislut s� att reglerna skall omfatta

�ven ideella f�reningar. Detta kan dock vara sv�rt eftersom de oklara regler som finns

f�r f�reningar inte kan s�gas utg�ra en b�rsmilj�. Det finns t ex inga tillf�rlitliga regler

f�r hur tillg�ngarna i f�reningen skall v�rderas s� det �r sv�rt att j�mst�lla f�reningens

�rsredovisning med ett f�retags. En f�ruts�ttning skulle i s� fall vara att f�reningen kan

uppvisa att det i redovisningshandlingarna tydligt anges en uppdelning av elitverksam-

heten och den �vriga verksamhet som skall bolagiseras. Redovisningshandlingar utg�r

dock bara ett av m�nga led i pr�vningen om det finns f�ruts�ttningar till b�rsintroduk-
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69 Riksidrottsf�rbundets ordinarie st�mma 28-29 maj 1999 i Malm�
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tion. Det skulle troligen vara alltf�r l�ngtg�ende att g�ra ett s�dant analogislut s�rskilt

med beaktande av att en av de fr�msta anledningarna till bolagisering just �r bristen p�

regler.

O-listan st�r �ppen f�r idrottsaktiebolag eftersom den inte st�ller n�got krav p� histo-

rik. Ett bolag kan sedan byta till A- eller OTC-listorna n�r tre �r har g�tt och kravet �r

uppfyllt. O-listan har dock l�gre status men eftersom den �r befriad fr�n f�rm�gens-

hetsskatt utg�r den �nd� ett bra alternativ.

12.3 Kommentar till kravet p� vinstintj�ningsf�rm�ga

12.3.1 Idrottsf�reningens inkomster

Den enskilda ideella f�reningen drivs inte med ett vinstsyfte. Ekonomiska fr�gor har

naturligtvis �nd� stor betydelse eftersom de m�jligg�r f�reningens existens. F�r att

f�reningen skall kunna fungera kr�vs att det finns pengar att betala t ex lokaler, tr�na-

re, t�vlingar och andra klubbarrangemang.

I takt med minskat statligt och kommunalt ekonomiskt st�d har betydelsen av en kom-

petent effektiv styrning och organisation �kat. F�r att en ideell f�rening skall fungera

�r det i dag n�dv�ndigt att beslut fattas p� ett effektivt s�tt och att f�reningen har en

god ekonomisk balans. De stora idrottsf�reningarna har i dag ocks� stora summor till

sitt f�rfogande och bedriver en betydande ekonomisk verksamhet. �ven om f�rening-

en inte f�r drivas med vinstsyfte �r det trots allt pengar som g�r att man har r�d att be-

driva barn- och ungdomsverksamhet samt ge pension�rer m�jlighet att ut�va idrott till

ett nedsatt pris.
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12.3.1.1 Inkomstk�llor

•  Biljettf�rs�ljning

En av klubbens viktigaste inkomstk�llor har l�nge varit biljetf�rs�ljning till matcherna.

Detta g�ller fr�mst de st�rre klubbarna eftersom deras matcher drar betydligt st�rre

publik. P� senare tid har dock publikantalet minska vilket lett till att denna inkomst-

k�lla f�tt mindre betydelse. Som exempel kan n�mnas att fotbollsklubben �IS tidigare

hade cirka 5000 �sk�dare i genomsnitt per match men att antalet var knappa 2000 �r

1998. Under 1999 har dock �IS st�rre sportsliga framg�ngar och d�refter har �sk�dar-

antalet n�r f�rdubblats i j�mf�relse med f�reg�ende �r. Det visar tydligt hur viktigt det

�r att klubben spelar bra eftersom det d� blir roligare f�r publiken vilket i sin tur lockar

ytterligare �sk�dare.70

•  Sponsring

Sponsring har blivit allt viktigare f�r den enskilda klubben. Lennart Magnusson �r VD

f�r Marknadsf�ringsgruppen i G�teborg (MIG). Han har ocks� varit aktiv i �IS under

m�nga �r d�r han bl a varit ansvarig f�r sponsring och marknadsf�ring. Magnusson

beskriver att sponsring handlar om att f�retag vill vara i fokus i ett seri�st samman-

hang. Med seri�st sammanhang f�rst�s organisationer som arbetar inom milj�, kust &

hav, kultur (inklusive idrott) samt forskning. Eftersom fotbollsarrangemang har drab-

bats av olyckliga omst�ndigheter som huliganism har det blivit sv�rare f�r fotbolls-

klubbar att hitta sponsorer. Detta eftersom f�retag inte vill riskera att synas i negativa

sammanhang.71

Genom att enskilda personer eller vanligtvis f�retag donerar pengar till den ideella

f�reningen hj�lper de klubbens ekonomi. Som tack f�r sitt st�d f�r deras namn synas t

ex i klubbens marknadsf�ring. Detta utg�r egentligen en form av reklam f�r f�retaget
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71 Intervju den 1/7 1999 med Lennart Magnusson, VD Marknadsf�ringsgruppen i G�teborg (MIG)
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och det har visat sig vara mycket effektivt. Sponsring f�rekommer inom m�nga viktiga

omr�den och p� m�nga olika s�tt. Fr�mst genom att klubben f�r f�retag att k�pa

tj�nster inom fr�mst exponering (reklamutrymme), tj�nster, kontaktytor, image, perso-

nal och socialt ansvar.72

•  TV- och radior�ttigheter

I takt med att TV och radio har kommersialiserats har konkurrensen �kat. I dag finns

det ett stort antal privata och statliga TV- och radiobolag. Detta f�r att klubben har

m�jlighet att s�lja r�ttigheterna f�r visning och s�ndning av idrottsarrangemang med

eller utan exklusivitet.73

•  Catering

Catering innefattar f�rs�ljning av mat och dryck. Kraven fr�n publiken har h�jts och

det kr�vs nu att f�rs�ljningen �r organiserad p� matcherna. F�rs�ljningen sker dels i

fasta kaf�er eller resuranger och genom att s�ka upp �skadarna i publiken och s�lja

direkt. Detta �r en inkomst som f�tt �kat betydelse f�r den enskilda klubbens ekonomi.

Inte minst f�r mindre klubbar �r detta en viktig inkomstk�lla.

•  Merchandising och licensf�rs�ljning

Utomlands utg�r merchandising d v s f�rs�ljning av klubbprodukter en av de vikti-

gaste inkomstk�llor och utg�r en marknad som oms�tter mycket pengar. �ven i Sveri-

ge b�rjar f�rs�ljningen av klubbprodukter som souvenirer, kl�der och posters att �ka.

F�rs�ljningen sker genom butik, postorder, arenaf�rs�ljning och TV.

                                               
72 ÓSport & PengarÓ, Mats Johansson, s 10 f
73 ÓSport & PengarÓ s 10 f
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Licensf�rs�ljning inneb�r att klubben s�ljer en r�ttighet t ex klubbm�rket till ett f�re-

tag. Klubbm�rket appliceras sedan p� olika produkter som f�retaget s�ljer. Klubben

erh�ller f�rs�ljningsprovision.74

•  Spelarf�rs�ljning

F�rs�ljning av spelare till utlandet eller till en annan svensk klubb kan inneb�ra stora

int�kter f�r den egna klubben. En spelare utg�r allts� �ven en viktig ekonomisk till-

g�ng f�r klubben och det �r d�rf�r viktigt att inte f�rlora dessa till andra klubbar. En

av de st�rsta anledningarna till att svenska spelare flyttar utomlands �r att l�nerna �r

mycket h�gre d�r, fr�mst inom t ex fotboll och ishockey. Ett avtal har tecknats mellan

Internationella Ishockeyf�rbundet och NHL i Canada. Avtalet inneb�r att spelare har

r�tt att �ven under kontraktstid �ka till Canada och spela utan att bryta sitt spelkontrakt

med den svenska klubben. Klubben i Sverige har dock r�tt till ers�ttning av NHL p� 50

000 kronor vilket utg�r en relativt liten summa i dessa sammanhang.75

Spelaren �r knutna till klubben genom ett kontrakt och kan k�pas och s�ljas som en

vara. Beloppen f�r spelar�verg�ngar inom fr�mst fotboll och ishockey kan vara bety-

dande. Efter ett avg�rande av EG-domstolen, det s k Bossmanfallet (C-415/93) har

dock situationen �ndrats eftersom de d�varande kontrakten ans�gs strida mot artikel 48

i Romf�rdraget r�rande fri r�rlighet f�r arbetstagare. En spelare vars kontrakt l�pt ut

kan i dag l�mna sin klubb och byta till en klubb i ett annat land inom EU/EES. Om

spelaren d�remot byter till en annan klubb inom samma land eller till ett land utanf�r

EU/EES har klubben r�tt till en transfersumma. Vi kan allts� se att spelaren endast har

ett ekonomiskt v�rde f�r klubben under sin kontraktstid. Det �r d�rf�r inte lika intres-

sant f�r klubbarna att tr�na upp spelare och sedan s�lja dem. En annan konsekvens av

Bossmandomen �r att spelarna i kontrakten knyts upp f�r en l�ngre tid. Genomsnitts-

kontraktet i en st�rre klubb f�re domen l�pte p� 1,8 �r. Efter domen 1995 skrivs sam-

ma kontrakt p� tre �r. F�r�ndringen f�r de mindre klubbarna �r betydligt mindre efter-
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som de inte har r�d att skriva l�nga kontrakt; 1,9 �r j�mf�rt med 2,2 �r efter Bossman-

fallet.76

•  Deltagar- och medlemsavgifter

Klubbens medlemmar betalar en medlemsavgift till klubben. F�rutom medlemsavgif-

ten utg�r deltagaravgifter f�r t�vlingar en viktig del av klubbens finansiering. F�r t ex

ungdomsturneringen Stockholm Soccer Cup svarar deltagaravgiften f�r 50 % av finan-

sieringen.77

•  Utbildningar och seminarier

Tr�ningsl�ger f�r ungdomar kan f�rutom att ge ett ekonomiskt tillskott ocks� f�rb�ttra

atmosf�ren i klubben. Vidare kan seminarier r�rand ledarskap och tr�ningsl�ra utg�ra

en inkomst.

•  Spel och lotteri

Spel och lotteri utg�r en viktig del av finansieringen och bidrar till intresset f�r t ex

trav, fotboll och ishockey. M�nga klubbar i Sverige har haft det sv�rt ekonomiskt p�

grund av minskat intresse och framf�rallt minskade kommunala bidrag. Genom

lottoverksamhet (fr�mst Bingo-Lotto) har m�nga klubbar f�tt ett v�l beh�vligt ekono-

miskt tillskott.

Enligt Lotterilagen (SFS 1994:1000) 15¤ f�r bingospel i princip bara anordnas av

svensk juridisk person som �r ideell f�rening och har som huvudsakligt syfte att fr�mja

allm�nnyttigt �ndam�l i landet. Endast om det finns s�rskilda sk�l f�r tillst�nd medde-

las f�r en juridisk person som inte �r ideell f�rening. Troligtvis kommer inte ett id-

rottsaktiebolag att anses inrymma s�dana s�rskilda sk�l att lotteritillst�nd kommer att

                                               
76 ÓBolagisering p� gott och ontÓ, Svenska Dagbladet 1998-11-19 s 40, av P�l Sommelius, Jan Majlard, Tomas
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77 ÓSport & PengarÓ s 10 f
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meddelas. En f�rening som �verv�ger bolagisering m�ste d�rf�r noggrant v�ga in detta

i den finansiella kalkylen.78

•  Bidrag

Bidrag till idrottslig verksamhet �r fr�mst en kommunal angel�genhet. M�nga klubbar

�r i dag beroende av bidrag f�r att ha r�d att forts�tta sin verksamhet. Kommunen har

dock varit tvungen att strama �t budgeten och m�nga f�reningar har d�rf�r f�tt allt

mindre bidrag. Det �r framf�rallt ungdomsverksamheten som blir lidande eftersom den

inte genererar n�gra inkomster. Detta �r allvarligt eftersom m�nga ungdomar inte

skulle har r�d att tr�na utan dessa bidrag.

Om en f�rening �verv�ger bolagisering kommer statliga och kommunala bidrag med

stor sannolikhet inte komma klubben till del i st�rre grad �n vad som g�ller f�r n�r-

ingslivet i �vrigt. Statliga och kommunala bidrag till enskilda svenska f�retag kan ock-

s� komma att strida mot EG-r�ttslig lagstiftning.79 Detta kan medf�ra konsekvenser f�r

klubben eftersom de ofta har f�rm�nliga avtal f�r lokalhyra.

12.3.2 Idrottsaktiebolagets inkomster

Stockholms Fondb�rs AB kr�ver att f�retaget skall kunna visa att verksamheten har

gjort en vinst. Det skall vara fr�ga om vinst ett helt r�kenskaps�r. Del�r r�knas inte.

Vad skall egentligen r�knas som vinst? Detta kommer att bero p� vilken del av verk-

samheten som idrottsf�reningen �verf�r till idrottsaktiebolaget.

Biljettf�rs�ljning utg�r en viktig del av verksamheten. H�r r�r det sig om vanlig f�r-

s�ljning. Om f�reningen driver denna inom bolaget kan det r�knas som en normal del

av f�retagets vinst.
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79 ÓAlternativ Associationsform f�r Idrottslig verksamhetÓ kapitel 6.5
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Sponsring utg�r ett gr�nsfall. Vem �r det  f�retaget egentligen sponsrar? �r det idrotts-

f�reningen eller elitverksamheten som drivs i bolaget? Eftersom det r�r sig om f�rs�lj-

ning av exponering och reklam borde den inkomstdel som tillfaller bolaget f� r�knas in

i verksamhetens vinst. F�rdelningen av sponsrorpengarna mellan f�reningen och Id-

rottsaktiebolaget kan dock v�cka stor debatt.

Bidrag fr�n stat och kommun kommer troligtvis inte att tilldelas Idrottsaktiebolagen i

st�rre omfattning. I den bidrag utdelas �r det tveksamt om det kan ses som en inkomst.

H�r b�r man dock anv�nda de vanliga skatter�ttsliga regler som finns f�r aktiebolag

eftersom ett Idrottsaktiebolag utg�r ett vanligt svenskt aktiebolag. �ven h�r kan det

uppkomma fr�gor r�rande hur bidragen skall f�rdelas mellan f�reningen och idrotts-

aktiebolaget.

Spel- och lotteriverksamhet f�r inte drivas av aktiebolag utan endast av allm�nnyttiga

ideella f�reningar. I den m�n detta till�ts borde inkomsten kunna r�knas som vinst.

Spelarf�rs�ljning; vem �r det egentligen som s�ljer spelarna Ð f�reningen eller idrotts-

aktiebolaget? Om spelarna utg�r en tillg�ng i bolaget b�r vinsten vid en f�rs�ljning

tillfalla bolaget. Detta skulle dock inte vara fallet om f�reningen hyr ut spelarna till

bolaget eftersom de d� utg�r en tillg�ng hos f�reningen.

Skall inkomsterna fr�n TV- och radior�ttigheter tillfalla bolaget eftersom det �r elitid-

rotten som lockar mest publik? Det �r tveksamt hur dessa int�kter skall f�rdelas.

Merchandising och licensf�rs�ljning; vem �r det som innehar r�ttigheterna till klubb-

namnet? Det �r troligt att det kommer att kr�vas ett f�rdelningsavtal mellan f�reningen

och idrottsaktiebolaget. Denna fr�ga �r av immaterialr�ttslig karakt�r och vi kommer

inte att behandla den n�rmare.
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12.3.3 Vinstutdelning

En fr�ga som �r starkt f�rknippad till vinstintj�ningsf�rm�gan �r hur vinsten skall f�r-

delas mellan aktie�garna d v s mellan idrottsf�reningen och �vriga investerare. Utdel-

ningsproblematiken regleras i ABL 12 kapitlet och �r ett viktigt omr�de inom aktie-

bolagsr�tten.

Utdelning till aktie�garna av bolagets medel f�r enbart ske genom vinstutdelning, ut-

betalning vid neds�ttning av aktiekapitalet, reservfonden eller �verkursfonden och ut-

skiftning vid bolagets likvidation. Om utbetalning sker i �vriga fall anses den f�rt�ckt.

Detta kan dock vara till�tet i vissa fall men kan medf�ra skattekonsekvenser.

Den ideella f�reningen har genom sitt innehav p� minst 51 % av r�sterna kontroll �ver

bolaget. Det r�r sig dock inte om en koncern eftersom koncerndefinitionen i ABL 1:5

s�ger att ett moderbolag skall vara ett annat aktiebolag. Detta trots att en ideell f�re-

ning ocks� anses utg�ra en sj�lvst�ndig juridisk person. Eftersom det inte �r en kon-

cern kan d�rf�r inte de koncernbidrag som till�ts i upp�tstigande led dvs fr�n dotter-

bolag till moderbolag bli aktuella.

En intressant aspekt �r minoritetsskyddet i ABL 12:3 som s�ger att en �gare till minst

en tiondel av samtliga aktier kan tvinga fram en aktieutdelning. F�reningen kommer

inte att beh�va anv�nda denna eftersom de har majoritet p� bolagsst�mman. De kan

d�rf�r alltid besluta om aktieutdelning n�r klubben �r i behov av pengar f�rutsatt att

medel finns tillg�ngliga i bolaget. Den kan dock anv�ndas av missn�jda aktie�gare

som t ex anser att f�reningen �terinvesterar f�r mycket av vinsten i bolaget.

12.4 Kommentar till kravet p� b�rsm�ssiga krav p� ledningen
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F�r att uppfylla de omfattande kraven betr�ffande f�retagets organisation kr�vs en om-

fattande planering. Det �r troligt att endast ett f�tal f�reningar kommer att kunna klara

av dessa krav s�rskilt den l�ngtg�ende informationsskyldigheten. Omorganisationen �r

ocks� en mycket kostsam process. D�remot kan ett idrottsaktiebolag p� b�rsen utg�ra

ett sunt inslag i svenskt f�reningsliv som l�nge har pr�glats av oklara regler och inef-

fektiv struktur.

Riksidrottsf�rbundet och Specialidrottsf�rbunden har inte givit n�gra n�rmare anvis-

ningar betr�ffande ledningen av idrottsaktiebolagen. Man borde dock kunna utg� fr�n

att b�rsens h�ga krav borde vara tillr�ckliga.

12.5 Kommentar till spridningskravet

Anledningen till att Stockholms Fondb�rs AB har ett krav p� att aktie�gandet skall

vara spritt �r att f�rs�kra sig om att aktien oms�tts. Likviditeten, eller aktiens oms�tt-

ning, beror p� hur m�nga som handlar med aktien. Tanken med en b�rs �r att aktien

skall oms�ttas regelbundet. Det skall inte vara fr�gan om en omfattande nyemission

utan efterf�ljande handel eftersom det d� finns b�ttre alternativ �n en b�rsintroduktion.

Vem kommer att k�pa/inneha aktier i idrottsaktiebolag? Kommer de att k�pa/inneha

A- eller B-aktier?

a. Den ideella f�reningen kommer att inneha aktier motsvarande minst 51 % av r�s-

terna. F�r f�reningen �r det viktigast att inneha A-aktier eftersom dessa normalt

sett har ett st�rre r�stv�rde.

b. Supportrar kommer troligtvis att investera i Idrottsaktiebolaget f�r att st�dja klub-

ben. Det r�r sig d� om mer l�ngsiktiga innehav och avsikten �r inte fr�mst att tj�na

pengar p� aktie. Om de dessutom k�per A-aktier kan de p�verka besluten och p� s�

s�tt st�dja klubben ytterligare.
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c. Placerare kan komma att se aktien som en h�griskaktie och placera kortsiktigt. Det

vanligaste �r att investerare placerar i B-aktier eftersom de oftast inte har f�r avsikt

att p�verka besluten.

d.  �vriga akt�rer; Ett f�retag som vill f�rv�rva majoriteten av aktierna i bolaget

kommer att k�pa A-aktier.

Varf�r kommer aktie�garna a-d att k�pa/inneha aktier i Idrottsaktiebolag?

a. Den ideella f�reningen kommer att inneha aktier d�rf�r att detta �r ett krav fr�n

Riksidrottsf�rbundet. Den kan �ven inneha aktier som en placering eller f�r att f�r-

hindra o�nskade f�rv�rv.

b. Supportar k�per aktier f�r att st�dja klubben.

c. Placerarna k�per aktien p� spekulation.

d. �vriga akt�rer; f�retag kan vilja k�pa bolaget f�r att komma �ver spelarna billigt

eller f�r att genomf�ra en fusion med ett annat Idrottsaktiebolag.

Vad h�nder med likviditeten under h�g- respektive l�gs�song?

Blir det j�mnare kursr�relser f�r de idrottsaktiebolag som har b�de sommar och vin-

teridrott t ex AIK vars verksamhet inkluderar b�de elitfotboll och elithockey? Det �r

�nnu tveksamt hur marknaden kommer att v�rdera bolagen under l�gs�song men gene-

rellt torde kunna s�gas att oms�ttningen och intresset f�r aktien borde vara l�gre d�.

12.6 Kommentar till kravet p� �garkoncentration

Kraven p� �garkoncentration m�ste vara uppfyllda annars riskerar f�retaget att avnote-

ras eller flyttas till annan lista.
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Kravet p� �garkoncentration �r en mycket intressant del vad g�ller b�rsintroduktion av

idrottsaktiebolag eftersom det regleras av s�v�l b�rsens listningskrav som Riksidrotts-

f�rbundets anvisningar. Senare i uppsatsen skall vi g� n�rmare in p� de fr�gor som

ber�r �gander�tten.

12.7 Kommentar till kravet p� b�rsv�rde

Stockholms Fondb�rs kr�ver att bolagen har ett b�rsv�rde p� 300 miljoner kronor f�r

A-listan respektive 50 miljoner f�r OTC-listan. Det finns inget krav f�r ett minsta

b�rsv�rde f�r bolag p� O-listan.

Det �r os�ker hur mycket kapital som idrottsaktiebolag kommer att f� in efter sin f�rsta

nyemission. Det troligaste �r nog att b�rsv�rdeskraven f�r OTC-listan kan uppfyllas

men att det kan bli sv�rt att n� upp till kraven f�r A-listan. B�rsv�rdet efter b�rsintro-

duktionen till�ts dock att variera eftersom priset p� aktien �r beroende p� marknadens

tillg�ng och efterfr�gan.

12.8 Kommentar till kravet p� b�rs- och noteringsprospekt

Gemensamt f�r dessa prospekt �r att de kostar mycket pengar att utforma och distribu-

era. Normalt brukar detta g�ras av en fondkommission�r som tar mellan 5 och 10 pro-

cent av emmissionsbeloppet. Detta utg�r en ansenlig summa som m�ste tas med i be-

r�kningen n�r en idrottsklubb som bolagiserats �verv�ger en b�rsintroduktion.

Det finns flera olika sorters prospekt men eftersom de inneh�llsm�ssigt �r starkt �ver-

ensst�mmande r�cker det vanligtvis med att uppr�tta och distribuera ett prospekt.

13 ANALYS AV KRAVET P� R�STMAJORITET

13.1 Riksidrottsf�rbundets krav p� Idrottsaktiebolagen
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Ovan n�mndes i korthet att det fr�n och med den 29 maj 1999 �r m�jligt att bilda Id-

rottsaktiebolag. H�r skall vi n�rmare g� in p� vilka krav som st�lls p� ett Idrottsaktie-

bolag och kommentera dessa.

Vi utg�r i framst�llningen ifr�n Riksidrottsstyrelsens f�rslag till �ndring av RF:s stad-

gar som lades fram inf�r RF-st�mman den 29-29 maj 1999. Detta p� grund av att det

justerade protokollet inte g�r att ta del av i skrivande stund. I samtal med Riksidrotts-

f�rbundets chefsjurist Christer Pallin framgick dock att beslutet om �ndringen i stad-

garna antogs i enlighet med f�rslaget.80

Riksidrottsstyrelsens f�rslag �r uppdelat i tv� bilagor d�r av bilaga 1 framg�r f�rslagen

till stadge�ndringarna och av bilaga 2 framg�r Riksidrottsstyrelsens motiv till de f�re-

slagna stadge�ndringarna. F�rslaget �r tillg�ngligt f�r l�sning p� Riksidrottsf�rbundets

hemsida p� Internet.81

13.2 RS f�rslag till stadge�ndringar

F�rslaget �terges h�r i sin exakta lydelse:

11 kap Specialidrottsf�rbund (SF)

3 ¤ Idrottsaktiebolag (IdrottsAB) (En ny paragraf som f�resl�s inf�ras i 11 kap)

Idrottslig verksamhet f�r bedrivas av aktiebolag.

Under f�ruts�ttning att SF:s stadgar medger det f�r f�rening uppl�ta r�ttigheten att

delta i SF:s t�vlingsverksamhet till ett IdrottsAB. Med IdrottsAB avses ett aktiebolag

som till huvudsaklig del har till �ndam�l att bedriva idrottslig verksamhet och d�rtill

                                               
80 Intervju den 10 september 1999 med Christer Pallin
81 http://www.svenskidrott.se/rim/1999/rf%Éma/rs%5Fforslag/bolagisering_stadge.htm
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naturligt anknytande verksamhet och i vilket uppl�tande f�rening har r�stmajoritet p�

bolagsst�mma.

SF som medger uppl�telse enligt f�reg�ende stycke skall i sina stadgar och t�vlings-

regler ange f�ljande villkor att ing� i uppl�telseavtal mellan f�rening och IdrottsAB:

1. IdrottsAB skall f�rbinda sig att f�lja vid varje tid g�llande RF:s stadgar, SF:s stad-

gar och SF:s t�vlingsregler.

2. Idrottsut�vare i IdrottsAB skall vara medlem i f�rening som uppl�tit den idrottsliga

verksamheten till bolaget.

3. Uppl�tande f�rening skall �ven forts�ttningsvis bedriva s�dan idrottslig verksamhet

som ligger till grund f�r medlemskapet i SF.

4. IdrottsAB f�r inte vidareuppl�ta r�ttigheten att delta i SF:s t�vlingsverksamhet.

5. IdrottsAB:s r�tt att delta i SF:s t�vlingsverksamhet skall upph�ra att g�lla om

uppl�tande f�renings medlemskap i vederb�rande SF upph�r.

6. R�ttigheten att delta i SF:s t�vlingsverksamhet skall �terg� till f�reningen om Id-

rottsAB f�rs�tts i konkurs eller tr�der i likvidation.

7. F�rening skall f�rbeh�lla SF r�tten att godk�nna det namn under vilket IdrottsAB

deltar i SF:s t�vlingsverksamhet.

8. IdrottsAB skall p� beg�ran av RIN l�mna yttranden och upplysningar samt hand-

lingar i �renden avseende bolagets idrottsliga verksamhet.

9. Uppl�telseavtal och �ndringar i detta skall godk�nnas av vederb�rande SF f�r att

�ga giltighet.
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F�rening till vilken r�ttighet har �terg�tt efter IdrottsAB:s konkurs eller likvidation

skall genom f�reskrift i SF:s stadgar eller t�vlingsregler degraderas i t�vlingsh�nseen-

de.

SF som till�ter IdrottsAB att delta i t�vlingsverksamheten �r skyldigt att i sina stadgar

eller t�vlingsregler f�rbjuda ett IdrottsAB, som direkt eller indirekt �gs av n�gon som

har ett avg�rande inflytande �ver �ven annat IdrottsAB, r�tten att delta p� samma niv�

i detta SF:s t�vlingsverksamhet.

SF skall fortl�pande kontrollera efterlevnaden av uppl�telseavtalet samt vad som i �v-

rigt f�reskrivs i denna paragraf. Vid avvikelse �r SF skyldigt att vidta �tg�rder f�r be-

st�mmelsernas efterlevnad.

 SF har r�tt att i stadgar och t�vlingsregler f�reskriva ytterligare villkor f�r uppl�telsen.

13.3 Kommentar

D� en generell kommentar till dessa f�rslag skulle vara av alltf�r omfattande natur att

g� in p�, har vi valt att n�got n�rmare kommentera de stadganden som har st�rst rele-

vans f�r v�r framst�llning.

13.3.1 Krav p� idrottslig verksamhet

I f�rsta stycket finns det grundl�ggande stadgandet att aktiebolag f�r bedriva idrottslig

verksamhet. F�ruts�ttningarna f�r detta framg�r av andra stycket d�r det s�gs att Spe-

cialidrottsf�rbundens stadgar m�ste medge att r�ttigheten att delta i t�vlingsverksam-

het, sker genom att f�reningen uppl�ter sin spelarplats till Idrottsaktiebolaget. Ett Id-

rottsaktiebolag �r enligt stadgandet ett aktiebolag som till huvudsaklig del har till �n-

dam�l att bedriva idrottslig verksamhet och d�rtill anknytande verksamhet.
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I slutrapporten om en alternativ associationsform diskuterades vad som skulle kunna

utg�ra en s�dan idrottslig eller d�rtill anknytande verksamhet. Som exempel utgick

utredningen ifr�n Volvo och ICA. Dessa ans�gs inte ha en idrottslig verksamhet efter-

som de i huvudsak sysslar med annan verksamhet �n idrott. F�r att dessa f�retag skulle

kunna komma ifr�ga att till�tas bilda ett Idrottsaktiebolag, kr�vs i princip att de anpas-

sar sin verksamhet och bolagsordning efter kravet p� att Idrottsaktiebolaget skall be-

driva idrottslig verksamhet. Det grundl�ggande kravet kan s�gas vara att den idrottsli-

ga verksamheten m�ste vara den huvudsakliga verksamheten. Det finns enligt utred-

ningen inget hinder mot att det vid sidan av den renodlade verksamheten �ven f�re-

kommer annan kommersiell verksamhet.82

Med Idrottsaktiebolag avses i sammanhanget ett svenskt aktiebolag som regleras av

Aktiebolagslagen. S�ledes kan ett utl�ndskt aktiebolag inte anses uppfylla kraven f�r

att betraktas som Idrottsaktiebolag.83

13.3.2 R�stmajoritet p� bolagsst�mma

Ut�ver kravet p� idrottslig verksamhet, f�reskrivs i andra stycket att den uppl�tande

idrottsf�reningen m�ste ha r�stmajoritet p� Idrottsaktiebolagets bolagsst�mma. I prak-

tiken inneb�r detta att idrottsf�reningen m�ste inneha minst 51% av de totala r�sterna i

Idrottsaktiebolaget. Det m�ste p�pekas att detta endast �r ett minimikrav ifr�n Riksid-

rottsf�rbundets sida. Specialidrottsf�rbunden har enligt den nya 11:3¤ st 7 r�tt att f�re-

skriva str�ngare regler i sina stadgar. Hur m�nga Specialidrottsf�rbund som kommer

att inf�ra str�ngare regleringar �terst�r att se.

13.3.3 Situationer d�r tv� Idrottsaktiebolag har samma �gare

Av femte stycket f�ljer att ett Specialidrottsf�rbund i sina stadgar �r skyldigt att f�r-

bjuda ett Idrottsaktiebolag att delta i t�vlingsverksamheten om detta Idrottsaktiebolag,

                                               
82 Slutrapporten s 15
83 RS f�rslag till �ndring av RF:s stadgar bilaga 2, kommentar till 11 kap 3 ¤ st 1-2
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direkt eller indirekt �gs av n�gon som har ett avg�rande inflytande �ver �ven annat

Idrottsaktiebolag. F�rbudet omfattar dock inte all t�vlingsverksamhet utan endast r�t-

ten att delta i t�vlingsverksamhet p� samma niv�. S�ledes kan det teoretiskt f�rekom-

ma situationer d�r tv� Idrottsaktiebolag �gs av samma f�rening eller personer. Huvud-

saken �r att de gemensamt �gda Idrottsaktiebolagen t ex inte spelar i samma serie.

En annan fr�ga som uppst�r r�r tolkningen av vad som skall anses vara ett direkt eller

indirekt �gande av n�gon som har ett avg�rande inflytande �ver annat Idrottsaktiebo-

lag. Av kommentarerna till f�rslaget framg�r inte tydligt vad som avses i dessa situa-

tioner. Ett exempel som r�knas upp r�r situationen om aktierna �gs av n�gon med v�-

sentligt inflytande �ver bolaget. F�r att n�gorlunda klarg�ra fr�gan ligger det n�rmast

till hand att g�ra en analogisk tolkning med Aktiebolagslagen 1 kap 5¤ om vad som

utg�r en koncern. Analogislutet m�ste anses motiverat med tanke p� att Idrottsaktie-

bolaget kommer att omfattas av regleringen i Aktiebolagslagen och v�gledning i tolk-

ningsfr�gor fr�mst kan finnas d�r.

13.4 Kan idrottsf�reningen f�rlora kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget?

13.4.1 Allm�nt

I detta avsnitt skall vi behandla den viktiga fr�gan som handlar om hur idrottsf�re-

ningen kan f�rlora kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget och p� vilket s�tt detta kan ske.

Vi tar upp de situationer som �r mest t�nkbara f�r att p� s� s�tt h�lla oss till  praktiska

�verv�ganden. Vi kommer dessutom att ta upp p�f�ljder som kan komma ifr�ga om

idrottsf�reningen f�rlorar kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget.

Med tanke p� de regler som �terfinns i RF-stadgarna att idrottsf�reningen skall �ga

r�stmajoriteten av aktierna, f�refaller idrottsf�reningen vara s�ker i sin roll som aktie-

�gare. Idrottsf�reningen m�ste inneha r�stmajoriteten av aktierna i Idrottsaktiebolaget

f�r att kunna bedriva t�vlingsverksamhet. F�reningen kan inte riskera att komma i en

situation d�r dess aktieinnehav understiger respektive Specialidrottsf�rbunds majori-
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tetskrav och s�ledes eventuellt bli uteslutet ifr�n t�vlingsverksamheten. Trots att f�re-

ningen �r m�n om att inneha en st�ndig r�stmajoritet kan det t�nkas att r�stmajoritets-

kravet kan komma att understigas.

13.4.2 Hur kan idrottsf�reningen f�rlora kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget?

13.4.2.1 K�pr�ttslig aspekt

D� b�rsnoterade aktier �r t�nkta att oms�ttas kan man inte bortse ifr�n det faktum att

de fritt kan �verl�tas, d v s de kan vara f�rem�l f�r k�p, byte eller g�va. Som huvudre-

gel st�r det �garen fritt att f�rfoga �ver aktierna p� det s�tt han vill.

Idrottsf�reningen kan sj�lvklart s�lja sitt aktieinnehav men m�ste d� vara noggrant

med att inte underskrida den �lagda r�stmajoritetsgr�nsen. Det �r dock t�nkbart att en

f�rs�ljning av aktier kan komma att leda till att r�stmajoritetskravet underskrids. Detta

exempelvis om idrottsf�reningen vid kapitalbehov av misstag s�ljer f�r stora aktie-

poster.

13.4.2.2 Fientligt f�retagsf�rv�rv

Ett aktiebolag som har sina aktier noterade vid en b�rs kan bli f�rem�l f�r ett fientligt

f�retagsf�rv�rv. En part kan ha ett intresse av att f�rv�rva stora poster av aktierna i ett

Idrottsaktiebolag i syfte att kontrollera delar av dess verksamhet. Idrottsf�reningen och

�vriga aktie�gare kan d� betrakta uppk�psf�rs�ket som fientligt. Trots att det uppk�-

pen inte direkt kan betraktas som att idrottsf�reningen i och med �tg�rden f�rlorar

kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget, kan uppk�pet f� en indirekt effekt. Den indirekta

effekten h�nf�r sig d� till det praktiska fallet att den fientliga k�paren kan komma att

blockera vissa beslutsf�rslag p� en bolagsst�mma. Detta fr�mst i fr�gor som kr�ver en

stort r�stmajoritet enligt bolagsordningen eller Aktiebolagslagen.
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13.4.2.3 Egna �tg�rder som sp�r ut �gandet

Ett aktiebolag kan under sin fortlevnad vidta vissa �tg�rder som inneb�r att �garkon-

centrationen utsp�ds. N�gra av de viktigaste �tg�rderna som kan n�mnas �r nyemmis-

sion (ABL 4 kap), utgivande av konveritbla skuldebrev samt utgivande av skuldebrev

med optionsr�tt till nyteckning (ABL 5 kap).

H�r r�r det sig om �tg�rder som vidtas i kapitalanskaffningssyfte och p� sikt kan leda

till utf�rdande av nya aktier. Eftersom det med varje ny aktie medf�ljer en viss r�str�tt

f�ljer att Idrottsf�reningen kan riskera att hamna i en situation d�r deras r�stmajoritet i

Idrottsaktiebolaget underskrids.

13.4.2.4 Exekutionsr�ttsliga aspekter

Om en idrottsf�rening befinner sig i en utm�tningssituation kan de aktier som de inne-

har i Idrottsaktiebolaget utm�tas f�r f�reningens skulder. Idrottsf�reningar kan som

andra r�ttssubjekt bli f�rem�l f�r utm�tning. Detta kan t ex ske om f�reningen �tagit

sig stora skulder men sedan inte kan betala fordringarna. Fordrings�garen kan beg�ra

utm�tning av f�reningens tillg�ngar och d� kan det komma ifr�ga att utm�ta de aktier

som innehas av f�reningen. De utm�tta aktierna kan sedan s�ljas underhand eller p�

auktion och f�reningen kan p� s� s�tt f�rlora kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget.

13.5 Vad h�nder om idrottsf�reningen f�rlorar kontrollen �ver Idrottsaktiebola-

get?

Enligt RFS 14:1¤ kan en idrottsf�rening �l�ggas bestraffning om de enligt14:2¤ p.14

bryter mot Specialidrottsf�rbundets t�vlingsregler eller t�vlingsbest�mmelser. Aktuella

p�f�ljder f�r detta kan enligt 14:3¤ bli tillr�ttavisning, b�ter och diskvalifikation.
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Tillr�ttavisning enligt 14:4¤ �r den lindrigaste p�f�ljden och kan enligt 14:7¤ utm�tas

om f�rseelsen med h�nsyn till omst�ndigheterna varit ringa. B�ter kan enligt 14:5¤

utg� med h�gst 250 000 kronor.

Diskvalifikation kan enligt 14:6¤ inte komma ifr�ga f�r idrottsf�reningar eftersom en-

dast enskilda personer kan diskvalificeras. S�ledes �r enligt RFS tillr�ttavisning och

b�ter den enda p�f�ljden en idrottsf�rening kan r�ka ut f�r. Det b�r dock observeras

att det enligt 14:7¤ 4st endast f�r f�rekomma en sanktion.

I Svenska Fotbollsf�rbundets stadgar 1:20 a ¤ har nu inf�rts en regel som riktar sig till

Idrottsaktiebolag. Reglerna �r i princip enbart en upprepning av vad som s�gs i Riksid-

rottsf�rbundets stadgar avseende Idrottsaktiebolagen. Av f�rsta stycket framkommer

ingen n�rmare reglering av hur stor r�stmajoritet en idrottsf�rening m�ste ha i Idrotts-

aktiebolaget.  Sanktioner som kan utd�mas om en idrottsf�rening inte f�ljer stadgarna

�r uteslutning enligt 1:8¤ samt utest�ngning fr�n t�vlingsdeltagande enligt 1:9¤.  Ute-

slutning kan ske om f�reningen trots p�minnelser exempelvis inte f�ljt Riksidrottsf�r-

bundets eller Fotbollsf�rbundets stadgar samt Fotbollsf�rbundets t�vlingsregler. Dess-

utom kan uteslutning ske om f�reningen inte r�ttat sig efter beslut som fattats av

Riksidrottsf�rbundet, Fotbollsf�rbundets beslutande organ samt Speciaidrottsf�rbundet

eller om f�reningen p� annat s�tt p�tagligt motarbetat Fotbollsf�rbundets intressen. En

utest�ngning fr�n t�vlingsdeltagande blir dock endast aktuellt vid en konkurssituation

f�r f�reningen.

V�rt att n�mna �r dessutom att det i RFS 2:8¤ g�r att �terfinna en skiljeklausul. Den

stadgar att talan inte f�r v�ckas vid allm�n domstol d�r parterna �r enskild medlem,

f�rening, Specialidrottsf�rbund, Distriktsidrottsf�rbund, Specialdistriktsidrottsf�rbund

eller Riksidrottsf�rbundet. Tvister skall ist�llet avg�ras enligt lagen (1929:145) om

skiljem�n. S�ledes kan eventuella tvister r�rande r�stmajoritetskravet avg�ras genom

ett skiljef�rfarande och parterna kan d� komma �verens om l�sningen p� problemet.
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14 �TG�RDER F�R ATT BEH�LLA KONTROLLEN

14.1 Inledning

Riksidrottsf�rbundet har som ovan n�mnts till�tit att Idrottsaktiebolag f�r deltaga i

spelverksamhet som anordnas av Riksidrottsf�rbundet och till den anknutna f�rening-

ar. N�rmare f�reskrifter kan utarbetas av Specialidrottsf�rbunden f�rutsatt att minimi-

kraven i RF-stadgarna �r uppfyllda. Ett av dessa minimikrav �r att idrottsf�reningen

skall inneha r�stmajoriteten i Idrottsaktiebolaget. Vilken r�stmajoritet som kr�vs regle-

ras av respektive Speialidrottsf�rbund. Det �r s�ledes m�jligt att det i respektive Spe-

cialidrottsf�rbunds:s stadgar kan f�rekomma variationer vad g�ller r�stmajoritetskra-

ven. Ett Specialidrottsf�rbund kan exempelvis kr�va att r�stmajoriteten skall vara

100%, medan ett annat Specialidrottsf�rbund n�jer sig med att idrottsf�reningen bara

beh�ver inneha 51% av r�sterna i idrottsaktiebolaget.

Riksidrottsf�rbundet/Specialidrottsf�rbunden f�ruts�tter, om �n underf�rst�tt, att f�re-

ningen har ett utvecklat system f�r att kunna beh�lla kontrollen �ver sitt idrottsaktie-

bolag. Detta blir �n viktigare om Idrottsaktiebolaget skulle vara introducerat p� Stock-

holms Fondb�rs. Om r�stmajoriteten underskrids kan vissa sanktioner f�rekomma.

Det �r t�nkbart att det kan f�rekomma situationer d�r Idrottsaktiebolagen blir f�rem�l

f�r uppk�psf�rs�k ifr�n vissa intressenter. Det �r inte enbart totala f�rv�rv som kan

utg�ra en risk f�r Idrottsaktiebolagets fortsatta existens utan �ven mindre aktief�rv�rv

kan undergr�va effektiviteten i Idrottsaktiebolaget. Detta fr�mst vad g�ller beslut om

Idrottsaktiebolagets verksamhetsinriktning. Ett f�rv�rv av st�rre aktieposter kan vara

ett resultat av taktiska utspel ifr�n n�gon som kan ha ett intresse i Idrottsaktiebolaget.

D� det i slut�ndan r�r sig om ett aktiebolag finns inga egentliga skillnader j�mf�rt med

andra aktiebolag som �r f�rem�l f�r f�retagsekonomiska intressen.

Idrottsf�reningarna har f�rutom egna intressen av att beh�lla �garstrukturen intakt, en

skyldighet att uppr�tth�lla maktbalansen eftersom de kan riskera att drabbas av sank-



82

tioner och hela id�n med att ha ett Idrottsaktiebolag g� om intet. Om en utomst�ende

intressent erh�ller kontroll �ver ett Idrottsaktiebolag finns det f�ruts�ttningar att g�ra

en stor ekonomisk vinst. Att tro att de svenska idealen inom idrotten utg�r ett fullgott

skydd �r ett orealistiskt syns�tt. D�rf�r �r det viktigt att idrottsf�reningarna som majo-

ritets�gare kan f�rsvara sig mot �tg�rder som kan inneb�ra att Idrottsaktiebolagets exi-

stens ifr�gas�tts.

Ett f�rs�k till f�rv�rv av aktier i Idrottsaktiebolaget �r den mest t�nkbara situationen

som kan leda till problem f�r Idrottsf�reningen. Det �r med tanke p� detta som vi v�l-

jer att n�rmare granska p� vilket s�tt ett Idrottsaktiebolag kan undvika att hamna i ett

l�ge d�r dess existens hotas.

14.2 Motiv till f�retagsf�rv�rv

14.2.1 Allm�nt

Det finns m�nga sk�l till att ett f�retag vill f�rv�rva aktier i ett annat bolag. Normalt

skiljer man mellan vertikala och horisontella aktief�rv�rv. Med ett vertikalt f�rv�rv

menas t ex att en producent f�rv�rvar aktier i en distribut�rs bolag d v s i en annan del

av tillverkningsprocessen. Genom vertikal integrering kan bolaget t ex f�rs�kra sig om

r�varor till sin produktion. Ett horisontellt f�rv�rv inneb�r att man k�per ett bolag p�

samma niv� i f�r�dlingskedjan.

Synergivinster utg�r ett av det vanligaste sk�len till aktief�rv�rv. En synergieffekt

uppn�s n�r tv� f�retag som sl�s samman f�r ett st�rre v�rde �n v�rdet av de tv� f�reta-

gen var f�r sig. Det inneb�r att det erbjudande bolaget kan betala en premie motsva-

rande h�gst v�rdet av synergivinsten till m�lbolaget och �nd� g�ra en vinst.

Genom ett f�retagsf�rv�rv kan bolaget sprida sina risker och p� s� s�tt f� l�gre kapi-

talkostnader. Riskspridning eller s k diverisfiering var mycket popul�rt under 80-talet

och som exempel kan n�mnas VOLVO som �gde bolag inom en rad olika branscher.
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Detta ledde dock till kritik eftersom aktie�garna tyckte att de b�ttre kunde sprida ris-

kerna sj�lva genom att k�pa aktier i olika aktiemarknadsbolag.

Vidare kan det erbjudande bolagets uppfattning r�rande v�rderingen vara annorlunda t

ex om de uppt�ckt att m�lbolaget har f�r mycket eget kapital och f�r lite l�n vilket kan

vara skattem�ssigt ogynnsamt. K�parbolaget kan d� omstrukturera m�lbolagets finan-

siering vilket kan leda till h�gre vinst genom l�gre skatt och dessutom �kade m�jlig-

heter att erh�lla l�n.

�ven underv�rderade tillg�ngar i m�lbolaget kan f�ranleda ett uppk�p.84 Om vidare ett

av bolagen har stora tillg�ngar eller vinster kan det l�na ut pengar till m�lbolaget som

d� kan s�nka sina r�ntekostnader. Omv�nt kan k�parbolaget utnyttja m�lbolaget om

detta inte har tagit ut maximala l�n och p� s� s�tt f� tillg�ng till mera kapital.

K�parbolagets styrelse kan �ven f�rv�rva ett bolag f�r att p� s� s�tt st�rka sin egen och

bolagets st�llning. Ett f�retagsf�rv�rv leder ocks� till �kad publicitet och prestige vil-

ket kan vara ytterligare sk�l f�r ledningen att k�pa upp ett bolag. Det �r dessutom h�g-

re status att sitta i ledningen i ett stort bolag.

14.2.2 Kontroll �ver Idrottsaktiebolaget

Kontroll �ver m�lbolaget utg�r ett av de viktigaste sk�len till uppk�p av bolag. Hur

stor andel som beh�vs f�r kontroll �r beroende p� syftet med uppk�pet och bolagets

�garstruktur. Generellt torde s�gas att cirka 40 % av r�stetalet kr�vs f�r att ha kontroll

�ver ett svenskt aktiemarknadsbolag. Detta �r en h�g siffra eftersom den svenska ka-

pitalmarknaden best�r av ett f�tal och stora �gare. I Storbritannien d�r aktiemarknaden

                                               
84 SOU 1990:1 s 88
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�r st�rre brukar det r�cka med 10 % f�r att f� effektiv kontroll �ver ett aktiemarknads-

bolag.85

Situationen skiljer sig dock fr�n Idrottsaktiebolag eftersom f�reningen i utg�ngsl�get

har majoriteten av r�sterna. Detta �r dock inte alltid tillr�ckligt eftersom f�rv�rvaren

kan ha som syfte att blockera vissa beslut inom Idrottsaktiebolaget. Det kr�vs d� inte

att man har majoritet utan det r�cker med att man hindrar f�reningen att n� upp till

n�dv�ndigt r�stetal t ex kvalificerad majoritet vid �ndring av bolagsordning.

Ett intressant exempel utgjorde VOLVOs f�rsta f�rv�rv av aktier i lastbilstillverkaren

Scania. Genom att f�rv�rva aktier motsvarande 20 % av r�stv�rde kunde de blockera

att ett annat bolag k�pte aktier i bolaget. Aktief�rv�rvet var strategiskt med prim�rt

syfte att motverka att o�nskade bolag tar kontrollen �ver Scania. Detta �r ett bra ex-

empel p� att andelen aktier man f�rv�rvar i bolaget �r beroende av syftet med uppk�-

pet.

14.2.3 F� laget avst�ngt fr�n matcherna

Om idrottsf�reningen f�rlorar kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget mister de samtidigt

sin r�tt till en plats i elitserien. Ett motiv f�r en annan idrottsf�rening att f�rs�ka ta

kontrollen fr�n en f�reningen blir d�rf�r att m�lbolaget inte f�r t�vla. Detta kan anv�n-

das taktiskt f�r att minska konkurrensen under s�songen men �ven inf�r t ex en viktig

final d�r en vinst inneb�r att det vinnande laget avancerar vidare till de stora interna-

tionella m�sterskapen med stora prispengar.

Detta agerande �r b�rsr�ttsligt till�tet eftersom det r�der fri konkurrens p� marknaden

och aktier �r fritt �verl�tbara. Det �r egentligen bara Riksidrottsf�rbundets regler som

f�reskriver att f�reningen inte f�r ha kontrollen �ver tv� Idrottsaktiebolag samtidigt,

som hindrar detta.

                                               
85 F�rel�sning med Rolf Skog 12/4-1999 Handelsh�gskolan vid G�teborgs Universitet
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14.2.4 F�rv�rva spelare billigt genom fusion

Det �r enligt Riksidrottsf�rbundets regler inte till�tet f�r en f�rening att �ga och t�vla

med tv� Idrottsaktiebolag samtidigt. Det borde d�remot vara till�tet att k�pa upp ett lag

p� b�rsen och sedan sl� samman detta med k�parens lag genom fusion. F�reningen har

ju d� bara ett lag som den �ger.

Det kan bli billigare f�r en f�rening att k�pa upp ett helt bolag i st�llet f�r att k�pa upp

de enskilda spelarna och tillg�ngarna f�r sig. Spelare �r sv�ra att v�rdera och det kan

h�nda att b�rskursen inte speglar deras riktiga marknadsv�rde. I st�llet f�r att d� k�pa

spelarna separat kan man l�gga ett bud p� hela klubben. Det g�ller d� f�rst att verkli-

gen kontrollera att Idrottsaktiebolaget �ger spelarna s� att de inte hyrs ut av idrottsf�-

reningen till bolaget. Spelarna m�ste vara medlemmar i f�reningen men det �r enkelt

att uttr�da ur f�reningen. Avg�rande blir allts� om spelaren har avtal med f�reningen

eller bolaget.

14.3 Hur skall Idrottsf�reningen beh�lla kontrollen �ver Idrottsaktiebolaget

14.3.1 Bakgrund

F�rv�rv av aktier i aktiemarknadsbolag kan ske genom k�p direkt �ver b�rsen, privata

f�rhandlingar mellan k�pare och s�ljare samt genom offentligt erbjudande om aktie-

f�rv�rv. Begreppet offentligt erbjudande om aktief�rv�rv anv�nds i de fall ett f�rv�rv

av aktier sker genom att en fysisk eller juridisk person annonserar att han vill k�pa

aktier till ett visst pris. Erbjudandet kan avse samtliga aktier eller ett visst antal aktier

(partiellt erbjudande). En legaldefinition lyder Óett erbjudande p� generellt angivna

villkor om att �verta aktier i ett annat bolag, riktat till aktie�garna i det bolag som skall

f�rv�rvas (m�lbolaget)Ó.86

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

                                               
86 Lars Afrell, H�kan Klahr, Per Samuelsson, ÓL�robok i kapitalmarknadsr�ttÓ s 231
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1. F�rhandlade bud

2. Bud som inte motarbetas av m�lbolagets ledning eller aktie�gare

3. Bud som motarbetas av vissa aktie�gare och/eller f�retagsledningen i m�lbolaget

(fientligt bud)

4. Konkurrerande bud.87

Ett offentligt erbjudande som motarbetas av aktie�garna eller styrelsen �r att betrakta

som fientligt. Om det erbjudande bolaget lyckas med f�rv�rvet har det skett ett fient-

ligt f�retagsf�rv�rv. I praktiken blir f�rsvars�tg�rderna aktuella enbart vid f�rs�k till

fientligt f�retagsf�rv�rv.

14.3.2 F�rsvars�tg�rder

F�rsvars�tg�rder vid offentliga erbjudanden delas upp i tv� grupper: preventiva och

akuta f�rsvars�tg�rder. Med preventiva f�rsvars�tg�rder menas de �tg�rder som kan

vidtas innan ett offentligt erbjudande l�ggs fram. Med akuta f�rsvars�tg�rder menas de

�tg�rder som kan vidtas av m�lbolaget under p�g�ende offentligt erbjudande.88

Det finns stor variation vid valet av f�rsvarsstrategi och det �r i princip m�lbolaget

sj�lvt som avg�r vilken f�rsvars�tg�rd det vill vidta. Vid akuta f�rsvars�tg�rder m�ste

bolagsledningen f�rst inh�mta bolagsst�mmans medgivande f�r att kunna vidta f�r-

svars�tg�rder. Denna restriktion g�ller inte f�r de preventiva f�rsvarsstrategierna. F�r

b�da f�rsvarsstrategierna g�ller att m�lbolaget m�ste beakta reglerna i ABL, BCL,

LHF, Konkurrenslagstiftningen, rekommendationerna p� omr�det samt god sed p� ak-

tiemarknaden f�r att f�rsvars�tg�rden skall kunna genomf�ras.

�mnet offentliga erbjudanden �r omfattande eftersom s� m�nga olika fr�gor ber�rs

inom b�de juridik och ekonomi. En jurist beh�ver �ven ha f�rst�else f�r de ekonomis-

                                               
87  a a s 231f
88 a a s 248 och SOU 1990:1 s 39f
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ka aspekterna. Det �r d�rf�r inte m�jligt f�r en jurist i arbetslivet att s�rskilja de eko-

nomiska och juridiska fr�gorna.

En bra f�rsvarsstrategi �r av central betydelse f�r att f� till st�nd en lyckad aktief�r-

s�ljning eller f�rhindra ett uppk�p. L�saren b�r beakta att de f�rsvarsstrategier vi har

tagit upp inte �r utt�mmande och att de kan kombineras p� en m�ngd olika s�tt. Vilken

strategi ett bolag skall v�lja m�ste d�rf�r bed�mas fr�n fall till fall. Det �r endast fanta-

sin som s�tter gr�nserna f�r f�rsvars�tg�rdernas utformning.

14.3.3 Lagar och reglering

14.3.3.1 EG-r�ttslig reglering

Prospektdirektivet (89/298/EEG av den 17 april 1989) behandlar kraven p� uppr�ttan-

de, granskning och spridning av prospekt som skall offentligg�ras n�r �verl�tbara v�r-

depapper erbjuds till allm�nheten. Det behandlar allts� prospektkraven vid f�retags-

f�rv�rv genom offentliga erbjudanden om aktief�rv�rv. Direktivet blir dock i praktiken

inte anv�ndbart eftersom NBKs rekommendationer �r mer l�ngtg�ende f�r b�rsbolag.

Flaggningsdirektivet (88/697/EEG av den 12 december 1988)aktualiseras om en fysisk

eller juridisk person f�rv�rvar eller s�ljer en st�rre aktiepost i ett b�rsbolag. F�rv�rva-

ren/s�ljaren skall d� offentligg�ra detta inom 7 dagar. Direktivet har inf�rts i svensk

r�tt genom LHF kapitel 4 men varken direktivet eller LHF blir i praktiken till�mpliga

eftersom NBKs Flaggningsrekommendation fr�n 1994 �r mer l�ngtg�ende �ven i detta

fall.89

EU har lagt fram ett f�rslag inom de omr�den som r�r harmonisering av lagar och

regler avseende f�retagsf�rv�rv mellan medlemsstaterna. Det trettonde bolagsdirekti-

vet eller det s k �vertagandedirektivet �r fortfarande �nnu bara ett f�rslag. Direktivet

                                               
89 NBK 1994 Flaggningsdirektivet II p1



88

har dock lett till en stor debatt och har p�verkat flera staters lagstiftning inom unionen.

Direktivet �r kontroversiellt eftersom det behandlar fr�gor som erbjudandeplikt och

till�tna �tg�rder f�r ett m�lbolag i en f�rv�rvssituation. �ven Sverige har p�verkats av

direktivet och fr�n och med 1 juli 1999 har NBK i sin rekommendation r�rande of-

fentliga erbjudanden inf�rt en obligatorisk erbjudandeplikt f�r s�v�l inregistrerade som

noterade bolag.

14.3.3.2 �vrig reglering

Ansvarsreglerna f�r bolaget, styrelsen och VDn i ABL 15:e och 19:e kapitlen kan bli

aktuellt vid t ex ansvar f�r prospektets uppr�ttande. Av stort intresse �r reglerna om

prospekt i kapitel 4 (4:18ff). Reglerna om prospektets inneh�ll �r dock allm�nt h�llna

och uppfyller inte marknadens behov av utf�rlig information. D�rf�r blir �ven h�r

NBK/OE till�mplig i praktiken eftersom den �r mer l�ngtg�ende. Det r�cker d�rf�r

vanligtvis att endast prospekt enligt NBKs rekommendation uppr�ttas.

Tv�ngsinl�sen enligt ABL 14 kapitlet till�mpas om ett bolag f�rv�rvar mer �n 90 % av

det totala r�stetalet i ett bolag. Regler om erbjudandeplikt som inf�rts i nya NBK/OE

finns dock inte reglerat eftersom det �r en b�rsr�ttslig och inte en associationsr�ttslig

regel. Reglerna om erbjudandeplikt kommer allts� enbart att g�lla de bolag som �r

bundna av Stockholms Fondb�rs noteringsavtal.

Generalklausulerna i ABL 8:34 och 9:37 begr�nsar styrelsen och bolagsst�mmans

m�jligheter att fatta beslut ÓÉsom kan ge en otillb�rlig f�rdel �t en aktie�gare eller

n�gon annan till nackdel f�r bolaget eller n�gon annan aktie�gareÓ. Styrelsen och bo-

lagsst�mman har allts� hela tiden att ansvar att s�tta aktie�garna i centrum och iaktta

deras intressen. Generalklausulerna utg�r allts� det yttersta associationsr�ttsliga skyd-

det f�r aktie�garna i bolaget.
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Leo-lagen (Lag 1987:464) kan bli aktuell om betalning sker genom en riktad nyemis-

son till m�lbolaget. Vissa s�rskilda omr�stningsregler p� bolagsst�mman blir d� till-

l�mpliga.

Konkurrensregler som kan p�verka ett f�retagsf�rv�rv finns i Konkurrenslagen

(1993:20). Lagen erbjuder ett visst skydd f�r n�ringsidkare men dess prim�ra syfte �r

att skydda konsumenterna.

Arbetsr�ttslig lagstiftning blir aktuell om ett f�retag k�ps upp eftersom omstrukture-

ringar av bolagets organisation d� vanligen sker. �ven skattelagstiftning b�r beaktas

d� ett k�p av bolag kan f� skatter�ttsliga verkningar.

Den s k flaggningsrekommendationen �r ocks� av intresse. NBK fann att EGs flagg-

ningsdirektiv med en tidsfrist p� 7 dagar f�r offentligg�rande var alltf�r l�ng och in-

f�rde d�rf�r str�ngare krav. �ven gr�nserna f�r n�r flaggning skall ske �r str�ngare.90

Flera av rekommendationerna har inf�rlivats i bilaga 2 i noteringsavtalet och g�ller

d�rf�r alla noterade och inregistrerade bolag p� Stockholms Fondb�rs. Detta inneb�r

att de till viss del kan sanktioneras vad g�ller b�rsnoterade bolag, men endast �r rena

rekommendationer f�r privatpersoner, utl�ndska bolag och ej noterade bolag.

14.4 Offentligt erbjudande om f�rv�rv av aktier

Aktier kan som ovan n�mnts f�rv�rvas �ver Stockholms Fondb�rs. Det r�r sig d� om

ett vanligt k�pr�ttsligt f�rv�rv. Det kan i vissa situationer f�rh�lla sig s� att en f�rv�r-

vare �nskar k�pa samtliga aktier i ett aktiebolag. Ett s�dant f�rv�rv genomf�rs genom

att k�paren l�mnar ett offentligt erbjudande till aktie�garna i m�lbolaget om att denne

�nskar f�rv�rva samtliga aktier i m�lbolaget. Ett offentligt erbjudande om aktief�rv�rv
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i aktiemarknadsbolag har fr�n Stockholms Fondb�rs ansetts vara n�dv�ndigt att regle-

ra vilket resulterat i en rekommendation om offentliga erbjudanden. Detta har skett

genom att Stockholms Fondb�rs i noteringsavtalet h�nvisar till NBK:s Rekommenda-

tion om offentliga erbjudanden, NBK/OE. Aktiemarknadsbolagen har genom noter-

ingsavtalet f�rbundit sig att f�lja denna rekommendation.

D� n�gon l�gger fram ett offentligt erbjudande om aktief�rv�rv talar man om ett totalt

f�rv�rv. D�remot kan ett erbjudande dessutom avse ett k�p av ett visst best�mt antal

aktier och i dessa situationer talar man om ett partiellt erbjudande, vilket ocks� regle-

ras i rekommendationen.

Offentliga erbjudanden kan allts� vara totala eller partiella. F�r Idrottsaktiebolagens

del torde det som regel bli vanligast med ett partiellt f�rv�rv eftersom f�reningen med

sin skyldighet att inneha r�stmajoriteten, inte kommer att bli intresserad att s�lja mer

�n ett visst antal aktier. Detta eftersom de inte kan riskera att f�rlora kontrollen �ver

idrottsaktiebolaget.

Vid ett offentligt erbjudande om aktief�rv�rv kan det uppkomma en situation d�r anti-

gen m�lbolaget eller vissa aktie�gare i k�parbolaget mots�tter sig genomf�randet av

det offentliga budet. H�r skall vi ta upp vilka �tg�rder som kan vidtas f�r att f�rhindra

genomf�randet av erbjudandet. D� detta �r av st�rst intresse f�r m�lbolaget kommer vi

att n�rmare f�rdjupa oss inom de �tg�rder som dessa kan vidta.

14.5 F�rsvars�tg�rder som kan vidtas av m�lbolaget

14.5.1 Allm�nt

Med tanke p� �garstrukturen i svenska bolag s�gs det att f�rsvars�tg�rder bara har ett

begr�nsat intresse d� fientliga erbjudanden inte kan eller beh�ver genomf�ras. Som



91

ovan n�mndes finns det trots detta vissa regler p� omr�det som utarbetats av NBK i

form av NBK/OE.91

Grundf�ruts�ttningen f�r att vidta f�rsvars�tg�rder enligt NBK/OE �r att m�lbolagets

styrelse m�ste inh�mta bolagsst�mmans medgivande till en f�reslagen f�rsvars�tg�rd

som kan �ventyra det aktuella erbjudandets genomf�rande. D�remot beh�vs dock inte

bolagsst�mmans medgivande vid en br�dskande situation i syfte att tillvarata bolagets

och aktie�garnas intressen.92 Det b�r dock beaktas att rekommendationen inte s�ger

vad som kan utg�ra en acceptabel f�rsvars�tg�rd eftersom det finns m�nga strategier

att v�lja mellan.

F�rsvarsstrategierna brukar delas in i tv� grupper, preventiva/f�rebyggande �tg�rder

och akuta �tg�rder/�tg�rder under p�g�ende erbjudande. Med preventiva �tg�rder me-

nas �tg�rder som vidtas innan ett offentligt erbjudande l�mnas i syfte att f�rsv�ra

eventuella framtida erbjudanden. Akuta �tg�rder �r d�remot de �tg�rder som vidtas

under ett framlagt offentligt erbjudande. 93

Det finns en rad �tg�rder och strategier ett f�retag kan utnyttja i samband med offent-

liga bud. Vilken strategi som �r b�st f�r bed�mas fr�n fall till fall och ofta kan en

kombination av de olika strategierna vara det b�sta. Vid val av strategi m�ste bolaget

beakta alla de r�ttsomr�den som p�verkas vid ett offentligt erbjudande. Detta inneb�r

att inte bara b�rs- och associationsr�tten beh�ver beaktas utan �ven skatter�tt, arbets-

r�tt och konkurrensr�tt.

14.5.2 Preventiva/f�rebyggande �tg�rder

D� preventiva �tg�rder vidtas innan ett offentligt erbjudande l�mnats inneb�r detta att

NBK/OE inte blir till�mpligt eftersom den reglerar f�rh�llandena under ett konstater-

bart offentligt erbjudande. Ist�llet blir aktiebolagslagens regler om beslut p� bolags-

                                               
91  Afrell m fl s 248
92  NBK/OE (1999)  II.p13. Jfr dock med NBK/OE (1988) II. p12
93  Afrell m fl s 248 och SOU 1990:1 s 39f
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st�mma  till�mpliga. D� dessa regler om bolagsst�mmobeslut och i sin tur regler om

styrelsens beslutander�tt �r alltf�r omfattande att beskrivas i denna framst�llning, h�n-

visar vi till aktuell litteratur p� dessa omr�den.

14.5.2.1 Poison pills

Denna f�rsvars�tg�rd h�rstammar ifr�n USA och kan f�rekomma i en m�ngd varian-

ter. Grunden i f�rsvarsstrategin �r att emittera konvertibla skuldebrev, optionsr�tter

mm i syfte att g�ra kapitalstrukturen komplicerad. En potentiell f�rv�rvare skulle d�

avh�lla sig ifr�n att l�gga fram ett offentligt erbjudande med tanke p� risken att ande-

len aktier och i sin tur r�stetalet som �r knutet till aktierna skulle �ka.94  Namnet

Ópoison pillÓ kommer av att ett f�retag som vidtar denna �tg�rd sv�ljer ett giftpiller

och blir n�st intill om�jligt att Ó�ta uppÓ.95

F�r Idrottsaktiebolagens del tycks denna f�rsvars�tg�rd inte vara s�rskilt aktuell. Detta

fr�mst med tanke p� den risk som alltf�r m�nga nyemissioner kan inneb�ra. Drar man

�tg�rderna f�r l�ngt kan man hamna i en situation att idrottsf�reningens aktieinnehav

r�stetal understiger r�stmajoritetsgr�nsen. Stor f�rsiktighet b�r iakttas vid alltf�r

m�nga nyemissioner och utf�rdande av optionsr�tter. Denna f�rsvars�tg�rd f�ruts�tter

att ledningen i Idrottsaktiebolaget har en effektiv kontroll �ver bolagets �tg�rder.

14.5.2.2 �msesidigt �gande

Denna f�rsvars�tg�rd som var vanligt f�rekommande fr�n b�rjan av 1970-talet fram

till mitten av 1990-talet inneb�r att tv� eller fler juridiska personer direkt eller indirekt

�ger aktier eller andelar i varandra. P� s� s�tt skapas en kontroll som �r knuten till de

inblandade bolagens ledningar och f�rsv�rar ett t�nkt f�rv�rv. Det kr�vs inte att bola-

gen ing�r i samma bransch utan detta kan vara ett rent taktiskt spel mellan bolag ifr�n

                                               
94  Afrell m fl s 250
95  Per Lundgren, Lena Johansson ÓF�rsvarsm�jligheter vid fientliga f�retagsf�rv�rvÓ s 25
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olika branscher. Exempel p� detta �r den s� kallade Volvo-sf�ren som uppl�stes 1994.

Volvo, Skanska och Euroc hade en s�dan �garstruktur via investmentbolaget Custos.96

�msesidigt �gande kan f�rekomma i olika former. En variant kallas ask-i-ask �gande

och �r beskrivningen av en �garstruktur d�r bolaget A �ger andelar i bolaget B som i

sin tur �ger andelar i bolaget C. Ett exempel p� denna struktur �r familjen Wallenbergs

stiftelser som �r majoritets�gare i Investor, som �r majoritets�gare i Incentive, som i

sin tur �r majoritets�gare i ABB och Elektrolux.97

En annan variant som f�rekommer �r korsvist �gande och inneb�r kortfattat en struktur

d�r tv� bolag �ger andelar i varandra. Bolagsledningarna i de tv� bolagen kan p� s� s�tt

kontrollera och vidta �tg�rder f�r att f�rsvara sig mot potentiella uppk�pare.98

Ytterligare en variant av �msesidigt �gande kallas cirkul�rt �gande, eller ÓhajburÓ, och

�r en utveckling av det korsvisa �gandet. Kortfattat inbegrips en struktur d�r tre eller

flera bolag �ger andelar i varandra p� ett s�dant s�tt att det sista bolaget i kedjan �ger

aktier i det f�rsta bolaget.99

F�r Idrottsaktiebolagens del kan denna f�rsvars�tg�rd praktiskt vara sv�r att genomf�-

ra om tv� Idrottsaktiebolag skulle fundera p� att ing� ett �msesidigt �gande. Som ovan

n�mndes f�r ett Idrottsaktiebolag som direkt eller indirekt �gs av n�gon som har ett

avg�rande inflytande �ver �ven annat Idrottsaktiebolag, f�rbjudas att delta i t�vlings-

verksamhet p� samma niv�.

Problemet kan belysas med ett exempel. Ponera att tv� Idrottsaktiebolag, vi kallar dem

f�r enkelhetens skull X IAB och Y IAB, vill inleda ett �msesidigt �gande f�r att f�r-

hindra uppk�p av stora aktieposter. Idrottsf�reningen X �ger aktier med 51% av r�s-

terna i X IAB och idrottsf�reningen Y �ger aktier med 51% av r�sterna i Y IAB. B�da

                                               
96  SOU 1990:1 s 38ff och Afrell m fl s 249f
97  Lundgren, Johansson s 22f
98  a a s 23
99  a a s 23f
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bolagen spelar i h�gsta fotbollsdivisionen. Om bolagen skulle ing� en �verenskom-

melse om att k�pa resterande aktier i respektive bolag, och vardera s�ledes inneha ak-

tier med 49% av r�sterna i det andra bolaget kan det uppst� komplikationer. Situatio-

nen skulle kunna beskrivas som att vardera bolaget har ett Óavg�rande inflytande �ver

annat bolagÓ och s�ledes f�rbjudas att delta i t�vlingsverksamhet p� samma niv�. Vil-

ket bolag skall d� f�rbjudas att spela i h�gsta divisionen? Fr�gan kan sj�lvklart l�sas

med en �verenskommelse mellan Idrottsaktiebolagen men ett nytt problem kan uppst�

om inget av bolagen vill ge avkall p� sin plats i serien. Ett annat s�tt att l�sa problemet

kan vara att v�nda sig till Riksidrottsn�mnden och beg�ra en pr�vning.

Denna f�rsvars�tg�rd fungerar inte i praktiken, om tv� eller fler Idrottsaktiebolag p�

samma niv� i t�vlingsverksamheten, funderar p� att ing� �msesidigt �gande. F�rsvars-

�tg�rden kan dock bli aktuell om  Idrottsaktiebolaget ing�r ett samarbete med andra

aktiebolag �n Idrottsaktiebolag eller om Idrottsaktiebolaget ing�r ett �msesidigt �gan-

de med annat Idrottsaktiebolag i en annan division.

14.5.2.3 Riktade emissioner

Ett bolag som misst�nker att det �r p� v�g att bli uppk�pt kan genomf�ra en riktad

emission till ett annat bolag som de litar p�. Detta f�r till f�ljd att det lojala bolaget

erh�ller en andel i m�lbolaget och blir att j�mf�ra med situationen vid korsvist �gande.

Om emissionen skulle hindras av att aktie�gares f�retr�desr�tt vid emissioner skulle

bli aktuell, kan bolagslednigen utforma of�rdelaktiga emissionsvillkor s� att aktie�gar-

na avst�r fr�n sin f�retr�desr�tt.100

H�r r�r det sig om en f�rsvars�tg�rd som f�r Idrottsaktiebolagen kan bli av stort v�rde,

med tanke p� att det vid en uppk�pssituation kan bli aktuellt med en riktad emission

till idrottsf�reningen. Idrottsf�reningen kan via en riktad emission erh�lla nya r�ststar-

ka aktier och p� s� vis �ka sin r�stmajoritet. F�ruts�ttningen �r dock sj�lvklart att la-

                                               
100  Afrell m fl s 250



95

gens regler om riktade nyemissioner iakttas och att tillr�ckligt st�d f�r beslutet uppn�s

p� bolagsst�mman.

14.5.2.4 Offentligg�rande av positiv information

Denna f�rsvars�tg�rd inneb�r att bolaget i analyser, rapporter, och olika slags redovis-

ningar av dess st�llning offentligg�r positiv information om bolaget. Detta vidtas i

syfte att h�ja aktiekursen p� bolagets aktier d� framl�ggande av positiv information

oftast leder till en uppv�rdering av aktierna och kan f�rsv�ra eventuella f�rv�rv. F�r att

detta skall fungera i praktiken kr�vs dock att informationen offentligg�rs kontinuer-

ligt.101

14.5.2.5 Regleringar i bolagsordningen

En vanligt f�rekommande preventiv f�rsvars�tg�rd �r regleringar i bolagsordningen.

Enligt ABL 2:4 uppst�lls obligatoriska krav p� bolagsordningens inneh�ll. Ut�ver de

obligatoriska kraven p� bolagsordningen kan �ven andra best�mmelser som inte st�r i

strid med ABL eller andra lagar eller f�rfattningar inf�ras, trots att detta inte fram-

kommer av lagtexten.102

Ut�ver detta g�ller det att utforma bolagsordningen p� ett s�dant s�tt att den inte stri-

der mot god sed p� aktiemarknaden. Vad som utg�r god sed p� aktiemarknaden i dessa

fr�gor kan i tveksamma fall avg�ras av Aktiemarknadsn�mnden.

 De regleringar i bolagsordningen som kan bli aktuella �r:

•  r�stv�rdesskillnader med st�d av ABL 3:1

•  hembudsklausul enligt ABL 3:3

•  begr�nsning av aktie�garnas r�str�tt p� bolagsst�mma enligt ABL 9:5

                                               
101  a a s 250
102   G�sta Kedner, Carl Martin Roos ÓAktiebolagslagen del I med kommentarÓ s 45
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•  regler om tv�ngsinl�sen enligt ABL 14:31

•  erbjudandeplikt vid offentliga erbjudanden om f�rv�rv av aktier

En f�rsvars�tg�rd som f�rekommit i bolagsordningen har varit reglering av erbjudan-

deplikt vid aktief�rv�rv. I  NBK/OE 1988 har det inte funnits n�gon regel om erbju-

dandeplikt men d� en s�dan regel intagits i NBK/OE 1999 beh�ver en reglering av

erbjudandeplikten egentligen inte l�ngre tas med i bolagsordningen. Erbjudandeplikten

uppkommer fr�n och med den 1 juli 1999 automatiskt d� k�paren erh�ller mer �n 40%

av aktierna i m�lbolaget.103 Om bolaget �nskar erbjudandeplikt vid en l�gre procent-

sats b�r detta dock regleras i bolagsordningen.

14.5.2.6 Reglering vid val av styrelseledam�ter

Regleringar r�rande val av styrelseledamot tas ofta in i bolagsordningen.104 S�rregler

vid val av styrelseledamot enligt ABL 8:6 kan f�rekomma som en �tg�rd f�r att hindra

potentiella f�rv�rvare att tills�tta en egen styrelse vid k�p av st�rre poster av m�lbola-

gets aktier. Detta d� en potentiell k�pare som en taktisk �tg�rd kan t�nkas utse egna

styrelseledam�ter som f�ljer k�parbolagets riktlinjer. De av k�parbolaget utsedda sty-

relseledam�terna kan t�nkas l�gga fram f�rslag som kan underl�tta k�parbolagets f�r-

v�rv av m�lbolagets �terst�ende aktier.105

14.5.2.7 Konsortialavtal

Med konsortialavtal menas ett avtal som uppr�ttats av aktie�garna och reglerar hur

parterna skall r�sta p� bolagsst�mman. Exempel p� detta kan vara att avtalet utformas

s� att konsortiet skall fatta viktiga beslut p� bolagsst�mman eller styrelsem�ten.106 Ett

                                               
103  NBK/OE 1999 III. p1
104   S�rregler vid val av styrelseledam�ter har ansetts vara f�renliga med god sed p� aktiemarknaden, se AmN
1992:6
105  Afrell m fl s 251
106  Afrell m fl s 249
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beslut p� bolagsst�mman som strider mot konsortialavtalet kan inte klandras eftersom

denna typ av avtal inte kan g�ras g�llande mot bolaget.107

14.5.2.8 Emission av r�stsvaga aktier vid kapitalbehov

Vid kapitalbehov emitterar bolagen ofta nya aktier i syfte att f� in kapital. Det g�ller d�

att t�nka p� att med emitterade aktier f�ljer ocks� r�standelar f�r dem som f�rv�rvar

aktierna. Om bolaget inte vill rubba alltf�r mycket p� maktf�rh�llandet kan de i dessa

situationer v�lja att emittera aktier med l�ga r�stv�rden.108

14.5.2.9 Golden parachutes

F�r att undvika att k�parbolaget vid ett eventuellt genomf�rt offentligt erbjudande av-

s�tter m�lbolagets styrelseledam�ter och tills�tter nya styrelseledam�ter kan m�lbola-

get i tid besluta om v�l tilltagna avg�ngsvederlag till m�lbolagets styrelseledam�ter, s�

kallade fallsk�rmsavtal. D� det i detta fall �r bolaget som �r f�rpliktigat att betala ut

vederlagen �ven om en ny �gare tar �ver verksamheten, kan detta avh�lla f�rv�rvaren

ifr�n att f�rs�ka genomf�ra det offentliga erbjudandet. Detta f�r att undvika att likvida

medel f�rsvinner ifr�n bolagets kassa.109

14.5.2.10 Fullmaktsinsamling

Fullmaktsinsamling inneb�r att bolagsledningen eller en grupp aktie�gare samlar in

fullmakter ifr�n andra aktie�gare i syfte att vid bolagsst�mma erh�lla r�ster f�r ett f�r-

slag och p� s� s�tt l�ttare genomf�ra en f�rsvars�tg�rd. Trots att strategin inte anses

vanlig f�r svenska bolag �r det �nd� v�rt att ta upp den i framst�llningen eftersom den

kan f� genomslag i vissa situationer.110

                                               
107  Kedner, Roos s 278
108  a a s 250
109  a a s 251f
110  Afrell m fl 249
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Nackdelen med denna strategi �r att fullmakten enligt ABL 9:3 g�ller i h�gst ett �r och

att fullmaktsinsamlaren sj�lv f�r st� f�r kostnaderna f�r insamlingen. Dessutom kan

fullmakten �terkallas n�r som helst.

14.5.2.11 Varningssystem

Ett bolag kan p� ett tidigt stadium skydda sig genom att uppr�tta vissa varningssystem

som signalerar potentiella uppk�psf�rs�k. Detta kan ske i form av bevakning av ut-

vecklingen av den egna aktiekursen som visar onormala kurs- och volymf�r�ndringar.

Ett annat s�tt �r att inleda samarbete med aktiem�klare som dagligen f�ljer kursen och

h�ndelser p� aktiemarknaden.

Ytterligare s�tt �r att bolagsledningen analyserar f�rteckningen �ver bolagets aktie�ga-

re f�r att p� s� s�tt kontrollera innehavarna av st�rre aktieposter. Ledningen b�r ocks�

kontinuerligt f�lja analyser om bolaget som l�ggs fram av olika fondkommission�-

rer.111

14.5.2.12 Anti-greenmail

Under 1980-talet var det vanlig att akt�rer som specialiserat sig p� att k�pa upp kon-

trollposter i vissa bolag gick ut offentligt och f�rklarade f�r huvud�garna att de t�nkte

l�gga bud p� resten av aktierna om huvud�garna inte betalade ett �verpris f�r deras

aktieposter. F�r att v�rja sig mot detta kunde huvud�garna offentligt f�rklara att de inte

t�nkte f�rsvara bolaget om dessa specialiserade uppk�pare fullf�ljde hoten. Denna

f�rklaring var t�nkt att avh�lla uppk�parna ifr�n att ta risken och l�gga fram ett offent-

ligt erbjudande d� detta kunde leda till att uppk�parna blev sittande med stora aktie-

poster som p� l�ng sikt kunde vara sv�ra att realisera. 112

                                               
111  Lundgren, Johansson s 22
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F�r Idrottsaktiebolagens del kan denna f�rsvars�tg�rd inte anses aktuell. Anledningen

�r att idrottsf�reningen genom sitt r�stmajoritetsinnehav enkelt kan mots�tta sig s�da-

na hot om uppk�p. Antag att idrottsf�reningen X innehar aktier med 51% av r�sterna i

X IAB och personen Z f�rv�rvat resterande aktier med 49% av r�sterna i X IAB. Ett

hot fr�n Z:s sida ter sig ganska meningsl�st eftersom f�reningen X �r den enda reste-

rande �garen i X IAB ut�ver Z.

14.5.2.13 �verl�telsef�rbud f�r f�rv�rvaren

Denna f�rsvars�tg�rd inneb�r att en aktieinnehavare �verl�ter aktier med f�rbeh�ll att

f�rv�rvaren i sin tur inte f�r �verl�ta aktierna vidare. Detta kan illustreras med ett ex-

empel: huvud�garen i det OTC-noterade bolaget VBG Herman Krefting som avled

1993, �nskade att hans aktier skulle f�rvaltas av tre stiftelser. Detta f�rbeh�ll i stiftel-

seurkunden gjordes i syfte att beh�lla majoriteten av r�sterna i bolaget.113

14.5.3 Akuta f�rsvarsstrategier

14.5.3.1 Allm�nt

N�r ett bolag har lagt ett bud om offentligt erbjudande om aktief�rv�rv i ett aktiemark-

nadsbolag som �r bundet av noteringsavtalet och NBK/OE, begr�nsas de �tg�rder m�l-

bolaget kan vidta f�r att f�rhindra eller f�rsv�ra ett uppk�p. M�lbolaget f�r d� inte

utan st�d av bolagsst�mmans beslut vidta n�gon �tg�rd som �r �gnad att �ventyra er-

bjudandets avgivande eller vidh�llande. Det g�ller dock inte om h�nsyn till bolaget

och dess �gare uppenbarligen kr�ver att �tg�rd vidtas med st�rsta skyndsamhet.114
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Flera av de �tg�rder som kan vidtas preventivt f�r inte vidtas under ett p�g�ende erbju-

dande. Detta f�r att man inte vill motverka f�retagsf�rv�rv alltf�r mycket. NBK/OE

har p�verkats starkt av engelska City Code utarbetad av The Panel. Liksom i engelska

styrelser f�r styrelser i Sverige f�r inte vidta f�ljande �tg�rder utan bolagsst�mmans

medgivande115:

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

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

2. S�lja, k�pa, eller ing� avtal om framtida f�rv�rv eller f�rs�ljning av betydelsefulla

bolagstillg�ngar.116

3. Ing� andra former av kontrakt eller avtal som inte kan s�gas ing� i den normala

driften av bolagets verksamhet.

Av ovanst�ende tre f�rbjudna �tg�rder kan man utl�sa att �ven ABL inverkar och be-

gr�nsar styrelsens befogenhet. Enligt ABL 8:3 skall styrelsen svara f�r bolagets orga-

nisation och f�rvaltning. ABL 8:25 s�ger att VDn skall svara f�r bolagets l�pande f�r-

valtning. Av detta f�ljer att syrelsen och VDn beh�ver st�d av bolagsst�mman f�r att

besluta om �tg�rder utanf�r denna grundl�ggande befogenhet. Att emittera aktier skall

beslutas av bolagsst�mman enligt ABL kapitel 4. Likas� har styrelsen inte r�tt att s�lja

av bolagets v�sentliga tillg�ngar eller �ndra p� verksamhetens art. Sammanfattningsvis

kan man konstatera att styrelsens agerande under p�g�ende offentliga erbjudanden

kommer att begr�nsas av dels aktiebolagsr�ttsliga regler dels av noteringsavtalet och

dess rekommendationer.

Nedan kommer vi att redog�ra f�r andra �tg�rder som m�lbolaget kan vidta f�r att

skydda sig mot o�nskade uppk�p. N�r bolagsst�mman v�l har beslutat sig f�r att mot-

                                               
115 Afrell m fl s 252
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verka ett offentligt bud har styrelsen en rad �tg�rder till sitt f�rfogande. Flera av stra-

tegierna har inspirerats av amerikansk r�tt eftersom den �r ledande p� omr�det.

14.5.3.2 White Knight

F�r att skydda sig mot ett uppk�p kan bolaget ta kontakt med v�nligt sinnade bolag

och f�rs�ka f� dem att l�gga ett bud p� m�lbolaget.117 F�r att �vertyga det v�nliga bo-

laget brukar m�lbolaget ge det konfidentiell information f�r att visa potentialen i bola-

get. Genom att det nu blir tv� bolag som l�gger ett bud p� m�lbolaget orsakar detta en

stegring av b�rskursen och det kan bli f�r dyrt f�r det fientliga bolaget att f�rv�rva

aktier i m�lbolaget. Dessa v�nliga bolag kallas white knight eller vita riddare. Att bo-

lagen karakteriseras som v�nliga �r att de har m�lbolagets styrelses f�rtroende.

Det �r ocks� vanligt med en �verenskommelse att den nye budgivaren lovar att l�ta

ledningen ha kvar sin st�llning, inte s�ga upp anst�llda, eller att den vite riddaren bara

l�gger ett s� stort bud att den f�rhindrar det o�nskade �vertagande men samtidigt inte

sj�lv �vertar kontrollen.118 Ett bra exempel fr�n den svenska marknaden var n�r det

amerikanska bolaget Blyth red in och r�ddade svenska branschkollegan Liljeholmen

fr�n konkurrenten Dunis fientliga bud.119

Svenska aktiemarknadsbolag har i dagsl�get inte m�jlighet att f�rv�rva eller teckna

aktier i det egna bolaget.120 De har d�rf�r varit n�dsakade att s�ka st�d hos v�nligt sin-

nade bolag f�r att f�rs�ka h�ja den egna b�rskursen. Dessa uppg�relser med en tredje

part brukar kallas greenmailing (green syftar p� den amerikanska dollarsedeln och

mailing syftar p� blackmailing eller utpressning). Vad bolaget g�r �r helt enkelt att de

�kar efterfr�gan och minskar tillg�ngen p� aktierna vilket h�jer kursen.121 Det �r en

effektiv strategi som brukar anv�ndas vid bek�mpning av fientliga f�retag. �ven om

                                               
117 Afrell m fl s253
118 Karn�, Ljungberg, ÓF�retagsf�rv�rv genom offentligt uppk�pÓ
119 F�retag & Finans, tisdag 8 december 1998 s11
120 ABL 7:1 och 2
121 Afrell m fl s 253
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strategin inte lyckas kan den vara effektiv p� s� s�tt att den resulterar i en kursh�jning

p� m�lbolagets aktier.

Fr�n och med den 1 juli 1999 �r det att m�jligt f�r svenska b�rsbolag att f�rv�rva egna

aktier upp till 10 % av r�stetalet. Detta kommer att kunna anv�ndas som en f�rsvars-

strategi men i och med att bolaget bara f�r f�rv�rva ett begr�nsat antal aktier och inte

f�r s�lja dem f�rr�n efter 3 m�nader kommer det f� en mindre betydelse ur f�rsvars-

synpunkt. Tanken med att kunna f�rv�rva egna aktier �r fr�mst att bolagen skall kunna

stabilisera sin aktiekurs.

14.5.3.3 Pac-Man

Namnet pac-man har denna strategi erh�llit fr�n dataspelet pac-man. I spelet blir data-

figuren pac-man jagad av fienden men g�r ibland till motangrepp och b�rjar �ta upp

fienden i st�llet. Den jagade har blivit j�garen. F�rsvarsstrategin inneb�r att m�lbolaget

sj�lv l�gger bud p� det erbjudande bolagets aktier.122 Ett exempel p� detta var n�r

Drott lade ett bud p� N�ckebro innan N�ckebro hann l�gga ett bud p� Drott. En pac-

man-strategi kan ha flera syften. F�r det f�rsta kan det vara f�r att man tycker att bola-

get kan bli en bra samarbetspartner i st�llet f�r att bara vara �gare till m�lbolaget.123

Ofta kan �ven anfall vara b�sta f�rsvar och avskr�cka den fientliga uppk�paren. Om

m�lbolaget dessutom f�rv�rvar en st�rre andel i det fientliga bolaget kan man r�sta

emot f�rslaget om att f�rv�rva bolaget och p� s� s�tt f�rhindra det o�nskade f�rv�rvet.

F�r pac-man f�retagens del kr�ver denna f�rsvars�tg�rd att det finns tillr�ckligt med

kapital f�r att kunna genomf�ras. F�r det f�rsta kan det vara tveksamt om Idrottsaktie-

bolagen kommer att ha s� pass mycket kapital att en s�dan �tg�rd kan genomf�ras. F�r

det andra b�r denna strategi noga �verv�gas med tanke p� kravet i den nya lydelsen av

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

                                               
122 Gustavsson, Hedborg, ÓFientliga f�retagsf�rv�rv ur ett svenskt perspektivÓ s 15
123 Karn�, Ljungberg s 51
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tiebolag enligt Riksidrottsf�rbundet (se ovan under 13.2). Ett Idrottsaktiebolag som

�verv�ger att vidta denna �tg�rd b�r iaktta stor f�rsiktighet.

14.5.3.4 Pressa aktiekursen i det fientliga bolaget

I samband med ett utbyteserbjudande d�r det erbjudande bolaget skall betala m�lbola-

get genom egna aktier kan m�lbolaget f�rs�ka pressa kurserna p� det fientliga bolagets

aktier.124 Det �r av v�rde f�r m�lbolaget att erh�lla s� m�nga aktier som m�jligt i k�-

parbolaget och detta sker genom att pressa priset p� motpartens aktier. En s�nkning av

aktiekursen kan f�rhindra ett uppk�p eller i vart fall f�rsv�ra och h�ja utbyteskursen.

Denna strategi kan f�rst�rkas ytterligare genom att samtidigt anv�nda white knight

strategin f�r att �ka den egna aktiekursen. D� blir det �nnu dyrare att f�rv�rva m�lbo-

laget.

Det vanligaste s�ttet att pressa motst�ndarens aktiekurs �r genom offentligg�rande av

negativ information om bolaget. Styrelsen kan kritisera motpartens f�retagsledning

och dess f�rm�ga att fatta beslut. Genom att visa p� d�liga tidigare beslut kan kritiken

f�rst�rkas ytterligare. Man kan �ven s�ga att bolaget �r �verv�rderat och f�rs�ka visa

att bolagets prognoser �r alltf�r positiva. Eftersom marknaden styrs av information

skall man inte underskatta massmedias betydelse. En bra informationsstrategi �r av

grundl�ggande betydelse n�r man skall motverka ett o�nskat f�rv�rv.125

14.5.3.5 �stadkomma en h�jning av den egna aktiekursen

En kursh�jning i det egna bolaget kan f�rhindra eller i vart fall f�rdyra ett f�retagsf�r-

v�rv. M�lbolaget f�r d� mer betalt i kontanter eller om det r�r sig om ett utbyteserbju-

dande f�r de fler aktier i utbyte. Om man samtidigt som man f�rs�ker pressa motst�n-

darens aktiekurs med ovann�mnda strategier f�rs�ker h�ja den egna kursen, kan man
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maximera de positiva effekterna. H�r har m�lbolagets styrelse en m�jlighet att offent-

ligg�ra positiv information om bolaget. De flesta bolag har dolda reserver och intres-

santa produkter under utveckling. Man kanske till och med har planer p� att expandera

eller omstrukturera verksamheten f�r att �ka vinsten och minska kostnaderna. All den-

na information kan bidra till en kursh�jning. Bolaget m�ste dock alltid iaktta b�rsens

informationsregler och t�nka p� att inte avsl�ja f�r m�nga bolagshemligheter eftersom

det i framtiden ocks� m�ste vara konkurrenskraftigt. Vi kan allts� �ven h�r se att bola-

gets informationsstrategi �r av oerh�rt stor vikt.

Ett bra exempel p� detta har varit VOLVOs bud p� Scania som utvecklades till ett in-

formationskrig med m�nga offentliga utspel d�r b�da parter visar det egna bolagets

styrkor och motpartens svagheter.

Ett ytterligare s�tt f�r m�lbolaget att h�ja den egna aktiekursen blir att lova de egna

aktie�garna att man skall h�ja den egna utdelningen p� bolagets aktier. Detta brukar ha

en positiv effekt p� aktiekursen men och samtidigt motverka att de egna aktie�garna

accepterar k�parbolagets bud.126 Naturligtvis kan m�lbolaget �ven utnyttja ovann�mn-

da white knight strategi f�r att ytterligare h�ja kursen.

14.5.3.6 Crown Jewel

M�lbolaget kan s�lja ut sina viktigaste tillg�ngar s k crown jewels eller kronjuveler.127

Eftersom detta kan strida mot akitebolagsr�ttsliga regler m�ste styrelsen vara noga

med att de har bolagsst�mmans till�telse innan de g�r sig av med bolagets viktiga till-

g�ngar eller �ndra verksamhetsf�rem�let. Om bolagets viktigaste tillg�ngar f�rsvinner

�r det naturligtvis inte l�ngre ett attraktivt k�pobjekt. Det g�ller dock att iaktta f�rsik-

tighet eftersom en �verlikviditet i sig kan verka attraktivt.
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Ett bra exempel p� risker r�rande utf�rs�ljning av tillg�ngar �r VOLVO-koncernen

som s�lde VOLVO personvagnar till Ford i USA f�r 50 miljarder kronor. Eftersom

VOLVO-koncernens totala b�rsv�rde omfattade enbart cirka 80 miljarder kronor vid

k�ptidpunkten skulle det inneb�ra att resterande delar av VOLVO (VOLVO lastvag-

nar, bussar, air och VOLVO Penta) bara skulle ha ett v�rde p� 30 miljarder kronor.

Detta innebar egentligen en stor risk f�r f�retaget och dess aktie�gare d� det var m�j-

ligt f�r en intressent att k�pa upp resterande del av koncernen f�r 30 miljarder kronor.

(Detta fall r�rde inte ett fientligt bud men fallet kan �nd� p� ett bra s�tt illustrera ris-

kerna med �verlikviditet).128

Crown Jewel-strategin kan �ven anv�ndas preventivt genom att m�lbolaget skriver ett

avtal med ett utomst�ende bolag om att f�rs�ljning av de viktiga tillg�ngarna i m�lbo-

laget skall ske till det utomst�ende bolaget, i h�ndelse av att n�gon o�nskad person

eller bolag l�gger fram ett k�pebud.129

14.5.3.7 Fatman

N�r ett m�lbolag g�r en ÓfatmanÓ k�per m�lbolaget upp bolag inom samma bransch

f�r att bli s� stora att konkurrenslagstiftningen f�rhindrar att koncernern v�xer. Om ett

bolag blir s� stort att det s�tter konkurrensen ur spel kan n�mligen myndigheter ingripa

och underk�nna f�rv�rvet.130 Detta �r en metod som fungerar b�st f�r stora bolag. Om

t ex Mercedes skulle l�gga ett bud p� VOLVO eller Scania hade de b�da m�lbolagen

kunnat k�pa upp varandra och bilda en ÓfatmanÓ. Ett uppk�p fr�n Mercedes sida skulle

d� inte vara m�jligt eftersom konkurrensen skulle s�ttas ur spel p� grund av att bolaget

d� skulle f� en dominerande st�llning p� den skandinaviska marknaden. Strategin

skulle dock �ven kunna anv�ndas av mindre bolag p� den svenska landsbygden eller i

mindre orter d�r det inte kr�vs mycket f�r att komma i dominerande st�llning.
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Denna f�rsvarsstrategi verkar inte vara av stor betydelse f�r Idrottsaktiebolagen med

tanke p� att det underf�rst�tt finns en mening med att ha s� stort och konkurrensm�s-

sigt lag som m�jligt. Det �r dessutom sv�rt att genomf�ra ett f�rv�rv av andra Idrotts-

aktiebolag eftersom moderf�reningen i dessa l�tt kan mots�tta sig ett uppk�psf�rs�k.

F�r de Idrotsaktiebolag som funderar p� att sl� sig samman med andra Idrottsaktiebo-

lag uppst�r dessutom problem genom att ett av bolagen mot sin vilja kan tvingas flytta

till en annan speldivision.

F�rsvars�tg�rden kan d�remot bli aktuell i de fall tv� Idrottsaktiebolag som lyder un-

der olika Specialidrottsf�rbund sl�s samman. Som exempel kan n�mnas att AIK Fot-

bolls AB sl�s samman med AIK Ishockey AB. Det �r fullt t�nkbart att det enbart finns

ett enda Idrottsaktiebolag uppdelat i tv� divisioner d�r den ena �r inriktad p� fotboll

och den andra p� ishockey.

14.5.3.8 Showstopper

F�rsvarsstrategin ÓshowstopperÓ inneb�r att m�lbolaget startar en r�ttslig process mot

det f�rv�rvande f�retaget f�r att f�rdr�ja ett uppk�p. Tekniken inneb�r att man st�m-

mer ett stort antal parter t ex banken som beviljar l�n till det k�pande bolaget och det

k�pande bolagets styrelse. Det h�r �r dock en strategi som fungerar b�st i USA d�r

processben�genheten �r st�rre.131

14.5.3.9 V�djan om aktie�garnas lojalitet till m�lbolaget

Ett f�retagsf�rv�rv kan medf�ra en rad olika effekter som omstrukturering och ar-

betsl�shet. Om ett f�retag flyttar fr�n en mindre ort kan det inneb�ra att hela ortens

ekonomiska f�ruts�ttningar sl�s ut. En v�djan fr�n styrelsen till aktie�garna i m�lbola-

get kan d�rf�r vara effektiv om man visar p� de negativa f�ljder ett uppk�p skulle

kunna inneb�ra. Denna strategi kan �ven vara enormt framg�ngsrik n�r det r�r sig om



107

ett utl�ndskt k�parbolag och ett svenskt m�lbolag. Massmedia har visat sig ben�gen att

driva p� kampanjer med temat beh�ll de svenska bolagen i Sverige.132

Enligt 1988 �rs upplaga av NBK/OE finns det i avdelning II punkt 12 ingen skyldighet

f�r styrelsen eller VD att offentligg�ra vad de anser om det offentliga budets l�mplig-

het. Vanligtvis brukar de redovisa sitt st�llningstagande vid en presskonferens men det

�r som sagt ingen skyldighet. I NBK/OE 1999 har det inf�rts en plikt f�r m�lbolagets

styrelse att offentligg�ra och motivera sin uppfattning r�rande det offentliga erbjudan-

det. Till st�d f�r sin utredning f�r styrelsen �ven tillkalla experter.133 Det har ansetts

viktigt att styrelsen talar om vad de anser om uppk�pet eftersom de har en s�rskild

st�llning i bolaget och vanligtvis besitter mer information �n en vanlig aktie�gare.

14.5.3.10 �ndra kapitalstrukturen

En orsak till ett uppk�p kan vara att bolaget har en ineffektiv kapitalstruktur. Det kan

r�ra sig om �verlikviditet men �ven situationer d�r bolaget har ett l�gt eget kapital i

f�rh�llande till vinsten. Om bolaget har en stor outnyttjad l�nekapacitet kan detta vara

attraktivt f�r ett �vertagande bolag med stort l�nebehov. Genom att �ndra p� kapital-

strukturen i f�retaget kan m�lbolaget �ndra de faktorer som lockar till uppk�p. Om

man t ex upptar maximalt t�nkbara l�n �r m�lbolaget inte l�ngre en intressant upp-

k�pskandidat f�r de bolag med stort l�nebehov.

14.5.3.11 Privatisering

Ett bolag som �r underv�rderat p� b�rsen kan vara ett intressant k�pobjekt. Ett intres-

sant exempel �r bolag vars aktiekurs sjunkit mycket som t ex Stena Line vars aktier

f�ll kraftigt efter beslut om avskaffning av tax-free-f�rs�ljningen. Det kan vara aktuellt

att privatisera dessa bolag i den meningen att de p� egen beg�ran avnoteras fr�n b�r-
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sen. Risken f�r uppk�p f�rsvinner n�r bolagets aktier inte �r f�rem�l f�r handel p� ak-

tiemarknaden.

P� 1980-talet var det vanligt att styrelsen i underv�rderade bolag k�pte ut bolaget fr�n

b�rsen med hj�lp av l�n. Styrelsen omstrukurerade sedan bolaget f�r att p� nytt b�rs-

introducera bolaget vilket ofta skapade stora vinster. S�dana s k management buy-outs

har nu reglerats i en s�rskild rekommendation fr�n Stockholms Fondb�rs intagen i no-

teringsavtalets bilaga 2. I rekommendationen st�lls det bl a h�gre krav p� informa-

tionsgivning.134

15 SAMMANFATTNING

Med tanke p� den ekonomiska utvecklingen inom idrotten under senare �r, har det f�-

rekommit en diskussion om att bolagisera idrottsf�reningar f�r att p� s� s�tt generera

mer kapital till verksamheten. I samband med bolagiseringsfr�gan uppkom diskussio-

ner om m�jligheterna f�r en b�rsintroduktion av f�reningarna.

Det finns f�r n�rvarande ingen lag som direkt reglerar de ideella f�reningarna. Viss

v�gledning kan dock h�mtas i Lagen om ekonomiska f�reningar. Ut�ver denna lag

omfattas de ideella f�reningar av ett antal andra lagar s�som Lagen om anst�llnings-

skydd, Bokf�ringslagen samt vissa skattelagar.

En viktig r�ttsk�lla f�r de ideella f�reningarna �r de stadgar som antas i f�reningen.

Medlemmarna har i princip skyldighet att r�tta sig efter stadgarna. En kompleterande

r�ttsk�lla till stadgarna �r den interna praxis som utarbetats inom f�reningen.

Den kanske viktigaste r�ttsk�llan som har stor genomslagskraft f�r de ideella f�re-

ningarna, med tanke p� avsaknaden av lag, �r prejudikat ifr�n H�gsta domstolen. Ut-

�ver prejudikaten m�ste den ideella f�reningen �ven iaktta vissa grundl�ggande prin-
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ciper inom associationsr�tten som majoritetsprincipen, likhetsprincipen och lojalitets-

principen.

I praktiken regleras dock idrottsf�reningarna av Riksidrottsf�rbundets stadgar. F�r att

kunna delta i t�vlingsverksamhet som anordnas av Riksidrottsf�rbundet m�ste idrotts-

f�reningarna vara medlemmar i ett Specialidrottsf�rbund och f�rbinda sig att f�lja re-

spektive Specialidrottsf�rbunds stadgar. Medlemskap i ett Specialidrottsf�rbund leder

till automatiskt medlemskap i Riksidrottsf�rbundet.

Eftersom en idrottsf�rening �r en ideell f�rening utan n�got ekonomiskt vinstintresse,

skulle en bolagisering leda till att idrottsf�reningarna underk�ndes statusen av en ideell

f�rening. Detta skulle i sin tur leda till att idrottsf�reningarna inte kunde delta i t�v-

lingsverksamhet som anordnas av Riksidrottsf�rbundet. F�r att underl�tta detta har

Riksidrottsf�rbundet antagit �ndringar till stadgarna och till�ter numera aktiebolag i

sin t�vlingsverksamhet. De nya stadgarna inneb�r att idrottsf�reningarna, under vissa

villkor, kan uppl�ta sin plats i t�vlingsverksamhet till ett Idrottsaktiebolag. Det vikti-

gaste villkoret h�rf�r �r att idrottsf�reningen m�ste inneha r�stmajoriteten av aktierna i

Idrottsaktiebolaget.

Ett Idrottsaktiebolag kan som alla andra aktiebolag utf�rda aktier och s�ledes ans�ka

om notering av sina aktier p� en aktieb�rs. D� vi i v�r framst�llning utg�r ifr�n att en

b�rsnotering sker p� Stockholms fondb�rs, m�ste Idrottsaktiebolaget uppn� de krav

som Stockholms fondb�rs uppst�ller i sina listningskrav.

F�r Idrottsaktiebolagets del �r det viktigt att r�stmajoritets�garen, i detta fall idrottsf�-

reningen, konstant uppfyller kravet p� innehav av majoriteten av r�sterna. Idrottsaktie-

bolaget riskerar annars sin plats i t�vlingsverksamheten om idrottsf�reningens r�st-

majoritet underskrids. F�r att undvika detta kan idrottsf�reningen vidta vissa f�rsvars-

�tg�rder i syfte att beh�lla sin r�stmajoritet i Idrottsaktiebolaget.
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16 SLUTSATS

Tanken med att till�ta aktiebolag att delta i t�vlingsverksamhet synes vid en f�rsta an-

blick vara ett positivt beslut i syfte att p� s� s�tt underl�tta kapitalanskaffning f�r id-

rottsf�reningarna. I praktiken blir det d�remot inte idrottsf�reningarna som f�r ta del

av det influtna kapitalet utan Idrottsaktiebolaget.

F�r sj�lva bolagiseringen finns inte mycket att anm�rka. En stor f�rdel med bolagise-

ring �r att aktiebolagslagens tydliga regler r�rande ansvarsf�rdelning blir till�mpliga

f�r Idrottsaktiebolaget. Problem uppst�r dock vid n�sta steg, dvs en b�rsintroduktion

av Idrottsaktiebolagen.

Ett av problemen r�r den omst�ndigheten att f�rh�llanden mellan de olika parterna

regleras p� ett privatr�ttsligt plan. F�r f�rh�llandet mellan Idrottsaktiebolaget och

Stockholms fondb�rs �r listningskraven och noteringsavtalet av avg�rande betydelse.

F�r f�rh�llandet mellan Idrottsaktiebolaget, idrottsf�reningen, Specialidrottsf�rbundet

respektive Riksidrottsf�rbundet �r d�remot respektive stadgar av avg�rande betydelse.

S�ledes kan det uppst� vissa problem r�rande parallella regleringar som ytterst kan

leda till viss r�ttsos�kerhet f�r Idrottsaktiebolagens del. Problem kan uppst� om det i

en fr�ga uppkommer olika meningar r�rande ett Idrottsaktiebolags handlingar. Stock-

holms fondb�rs regler kan reglera ett f�rh�llande p� ett s�tt och Specialidrottsf�rbun-

dets stadgar p� ett annat.

Ett annat problem kan h�nf�ras till det faktum att fr�gor som r�r Idrottsaktiebolaget

kan bli f�rem�l f�r pr�vning i flera instanser. � ena sidan kan en viktig fr�ga bli f�re-

m�l f�r skiljedom, detta om det uppst�r en tvist mellan Idrottsaktiebolaget och Speci-

alidrottsf�rbundet. � andra sidan kan samma fr�ga t�nkas bli f�rem�l f�r pr�vning i

Aktiemarknadsn�mnden. Om en viktig fr�ga l�ses p� olika s�tt i respektive instans �r

det troligt att det skapas os�kerhet r�rande r�ttsf�rh�llandet mellan de olika parterna.

Problemet kan bli �n mer invecklat om en fr�ga kan bli f�rem�l f�r pr�vning i allm�n
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domstol och f�r prejudicerande verkan genom avg�rande i H�gsta domstolen. Det ter

sig s�ledes alltf�r komplicerat att fullt ut acceptera den nuvarande regleringen avseen-

de Idrottsaktiebolag.

Det st�rsta hindret f�r en lyckad b�rsintroduktion av en Idrottsf�reningen h�nf�r sig

till kravet p� r�stmajoritet. Eftersom ett Idrottsaktiebolag �r beroende av att idrottsf�-

reningen st�ndigt uppfyller kravet p� r�stmajoritet, �r det samtidigt beroende av Speci-

alidrottsf�rbundets bed�mningar vad g�ller just r�stmajoriteten. Med tanke p� att det

inte tydligt anges vad som sker i de fall idrottsf�reningens r�stmajoritet underskrids,

f�religger stor tveksamhet om Idrottsaktiebolagets fortsatta existens, trots att det kan-

ske vidtagit vissa f�rsvars�tg�rder. Det �r os�kert om idrottsf�reningen i en s�dan situ-

ation kan f�rlora sin plats i t�vlingsverksamheten och detta s�ledes leda till att Idrotts-

aktiebolaget i sin tur utest�ngs fr�n fortsatt t�vlingsverksamhet.

Det kan ifr�gas�ttas om Idrottsaktiebolag p� grund av denna os�kerhet �r b�rsm�ssiga.

Kravet p� att Idrottsaktiebolaget skall ha kapacitet f�r aktiemarknadsinformation kan

med tanke p� ovan n�mnda os�kerhet vara f�rem�l f�r diskussion. S�ledes skulle en

b�rsintroduktion av Idrottsaktiebolag p� n�gon av Stockholms fondb�rs listor vara

tveksam med tanke p� dagens reglering. F�r att avhj�lpa problemet kr�vs att det ut-

formas klarare och utf�rligare regler om Idrottsaktiebolag fr�n Riksidrottsf�rbundets

sida. Detta skulle p� sikt underl�tta en b�rsintroduktion av Idrottsaktiebolag.
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