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Sammanfattning

En av de viktigaste grunderna i aktiebolagets funktionssitt ar att en aktiedgare ar
fri att frimja sina egna intressen. Detta utgdér 1 mangt och mycket sjilva
anledningen till varfor en aktiedgare aktivt intresserar sig i ett bolags verksamhet,
och ir en forklaring till f6rekomsten av kontrolligare, trots free-rider problem.
Samtidigt dr aktiedgarens ritt att frimja sitt eget intresse orsaken till varfér
minoritetsskyddet 4r ett av de centrala sporsmalen for aktiebolagsratten. Utan
ett sadant skydd hade en minoritetsstillning i ett bolag blivit sd riskfyllt att en
kapitalanskaffning visentligen férsvarats och fordyrats. Pa tre stillen i ABL
aterfinns darfor javsregler som forhindrar en aktiedgare att 1 alltfér hog
utstrackning frimja sitt eget intresse genom att paverka bolagets angeligenheter.
De tre javsreglerna dr jav vid ansvarsfragor, jav vid fusion samt delning samt jav
vid nirstaendetransaktioner.

Nir man kollar nirmre pa de svenska javsreglerna kan man se att de skiljer sig
at pa ett antal punkter. Den mest avgorande skillnaden ar att man vid jiv vid
ansvarsfragor endast réstar om drendet ska 6verlimnas till domstol f6r en
objektiv provning eller inte. Genom att lata domstolen utféra sjilva provningen
av ansvarets innehall bibehalls ndgot som kan kallas for ett avgoérande moment
ex post, ett moment som saknas nir bolagsstimman avgor om bolaget ska inga
en fusion eller genomfdra en nirstaendetransaktion. Fragan avgors istillet helt
och hillet beroende pé hur aktiedgarna avlade sina roster pa stimman, d.v.s. ex
ante.

Om man betraktar de rittsekonomiska férdelarna med javsregeln kan man se att
den viktigaste aspekten dr forhallandet att en dtgird helt och hallet bedéms pa
forhand. Eftersom minoritetsigarna ges tillfalle att pa forhand avgbéra om
atgirden var oonskad blir nimligen en provning som tar sikte ex post helt
6verflodig. Nir jag undersoker hur jivsregeln anvinds och uppfattas i den
amerikanska och brittiska ritten finner jag ocksa att detta dr den mest
uppskattade foérdelen. Med detta sagt maste man ocksda utreda hur
aktieigarminoriteten anvinder sin rostritt, ddr tva stora hinder fo6r en
indamilsenlig anvindning av rostritten dr kostnaden f6r kollektivt handlande
samt forhallandet att en minoritetsgrupp i regel lider av informationsasymmetti.

Genom att ha list de svenska jdvsreglerna med en rittsekonomisk
bakgrundsforstielse har jag kommit fram till att det endast dr jiv vid
ansvarsfragor som 4r indamalsenlig. Anledningen till detta ar att dessa regler pa
ett kostnadseffektivt sitt sallar bort de som har ett egenintresse av att situationen
inte prévas i domstol efter klart definierade juridiska bedémningsstandarder.
Vad giller de Ovriga jiavsbestimmelserna har jag kommit fram till att
indamalsenligheten kan ifragasittas. Hir anser jag att lagstiftaren inte har beaktat
foljdeftekterna av att aktieigarminoriteten avgor vad som dr en o6nskad atgird
i tillricklig man. Med anledning av detta har jag foreslagit ett antal atgirder som
pa olika satt kan forbittra dndamalsenligheten.
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DEL | — Introduktion

|.1 Ett minoritetsskydd pa modet

Den férhirskande uppfattningen om kontrolligande i Sverige bygger pa att en
kontrollerande aktiedgare har ritt incitament och erfarenhet att béttre och mer
effektivt styra och &vervaka ett bolag dn aktieigare med mycket sma
aktieinnehav och andra marknadsbaserade Gvervakningsatgirder, sisom
marknaden for foretagskontroll eller tillsynsorgan. Samtidigt 4r vi dock givetvis
medvetna om risken for majoritetsmissbruk genom att kontrolldgaren kan utéva
sitt inflytande for att gynna sig sjilv pd minoritetens bekostnad — agentproblemet
mellan en kontrollerande aktiedgare och Gvriga minoritetsaktiedgare. Eftersom
syftet med den aktiebolagsrittsliga regleringen dr att skapa ekonomisk
effektivitet maste lagstiftarens avvigningsexercis striva efter att kontrollagarens
inflytande Over bolaget dr nettopositivt — med andra ord att de ekonomiska
fordelar kontrolligande genererar ir storre 4n agentkostnaderna.! Den
bolagsrittsliga regleringen begransar darfor majoriteten fran att dgna sig at vad
som kan kallas for rittsmissbruk, vilket kan ske direkt, indirekt, ex posz eller ex
ante

For att skapa en nettopositiv balans finns darfor bl.a. regler om jav for aktiedgare
1 vissa fragor i aktiebolagslagen (2005:551) (ABL). Under lang tid var det endast
beslut om ansvarsfribet fir styrelsens medlemmar’ som foranledde att en jivsregel
tillimpades, men sedan drygt tio ér tillbaka tillimpas dven en javsregel vid besint
om  fusion/ delning av bolag. 1 och med det nya forslaget att reglera
nérstiendetransaktioner' kommer, av allt att doma, de tva jivsreglerna nu att utokas.

Inom den internationella doktrinen talar man allt oftare om javsregeln som en
effektiv minoritetsskyddsmodell.” Javsregeln ir ocksa en regleringsmetod som
Okat i popularitet och anvinds idag bla. i delstaten Delaware, Storbritannien,
Israel samt Indien.” Mot denna bakgrund kan man dirfér friga sig om den
utveckling vi ser 1 Sverige utgor en del av en storre allmin trend. Genom det nya
forslaget om nirstaendetransaktioner kan man namligen se en 6kad regelimport,
nagot som vicker ett antal fragestillning om jivsregelns dindamalsenlighet i en
svensk kontext. Dessa fragestillningar ska behandlas inom ramen fér denna
uppsats.

I Ronald J. Gilson, “A Model Company Act and a Model Company Court,” Stanford Law and Economics
Olin Working Paper No. 489; Columbia Law and Economics Working Paper No. 539 (March 19, 2016):
s. 6. Tillganglig pa: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2750256.

2 ABL 7 kap.

3 ABL 24 kap. 17 §.

4 Ds 2018:15.

5 Internationellt talar man om att beslutet fattas av “the majority of the minority”, vilket har blivit
samlingsnamnet for modellen, och gett upphov till benamningen "MOM”.

6 Luca Enriques, "Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (with a
Critique of the European Commission Proposal)," European Business Organization Law Review 16, no. |
(2015): I5.



|.2 Syfte och fragestallning

Det huvudsakliga syftet dr att mot bakgrund av rittsekonomisk teoribildning
nirma sig frigan om en javsbestimmelse 1 egenskap av ex ante-reglering utgor ett
indamalsenligt minoritetsskydd. Urvalet av de konkreta javsbestimmelserna 1
den svenska bolagsritten ger emellertid ocksa utrymme fOr ett mer precist syfte
och fragestillning. Syftet med uppsatsen ar saledes vidare att utvirdera om de
svenska reglerna om jav for aktiedgare vid stimmobeslut rérande ansvarsfrihet,
beslut om fusion och delning, samt den féreslagna javsregeln i samband med
godkinnande av nirstiendetransaktionssituationer ir indamalsenliga.

Foljande fragestillningar aktualiseras saledes:
1. Hur tillimpas de svenska javsreglerna och vad dr deras funktion och
indamal?
2. Kan de svenska jdvsreglerna anses utgbéra ett dndamaélsenligt
minoritetsskydd ur ett rittsekonomiskt perspektiv?

|.3 Teori och metod

I.3.1 Rattsekonomisk teori

I en marknadsekonomi ir tillvaxt medlet som ska bidra till 6kat samhilleligt
vilstind och fran detta perspektiv kan tre 6vergripande syften med den
aktiebolagsrittsliga regleringen uppstillas: 1) att mojliggdra ett valfungerande
niringsliv, 2) att mojliggora for bolag att attrahera kapital samt 3) att bidra till en
optimal resursallokering.” Med andra ord ska aktiebolaget mojliggora att
innovativa idéer och tillgingliga investeringar sammanfors och férvaltas inom
en fungerande samarbetsform, vilket i sin tur ska generera avkastning och
tillvaxt. For att mojliggéra saidana 6vergripande andamal fyller rattsekonomin en
viktig funktion, da den kan besvara fragor som bur lagen bor se ut, varfor lagen ser ut
som den gir och verkningarna dirtill® Rittsekonomin ger dirfor savil en forklaring
som en startpunkt for vidare undersokningar.’

Under uppsatsen kommer tre rittsekonomiska teorier anvindas, samtliga vilka
utgir frin en rationellt vilfirdsmaximerande individ."” Den forsta teoretiska
utgangspunkten betraktar bolaget som ett nexus of contracts, vilket innebir att
bolaget som en hubb for kontraktsmissiga relationer." Genom denna teoretiska
forstielse kan jag littare identifiera olika parter/intressenter i bolaget vars olika

7 Reinier Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Oxford
University Press, 2017), s. 22ff; prop. 2004/05:85, s. 290 med hanvisning till prop. 1997/98:99 s. 75f.
Se aven Hanna Almlof, Bolagsorganens reglering och dess dndamdlsenlighet: en aktiebolagsrittslig studie om
dgarledda bolag: An Evaluation from a Closely Held Company Perspective (JIBS Dissertation Series, 2014),
s. 95 ff.

8 Gustaf Sjoberg, “Rattsekonomisk tolkning av aktiebolagslagen” Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2002:2
(2002): s. 197.

9 Carl Martin Roos, Rdtt och Samhdille i Entreprendrsperspektiv: Varfor Réttsekonomi? (Jonkoping: Hogsk.,
1993), s. 16.

10 1bid., s. 10.

I”It is a legal fiction which serves as a focus for a complex process in which the conflicting objectives
of individuals [...] are brought into equilibrium within a framework of contractual relations.” Michael
C. Jensen och William H. Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure." Journal of Financial Economics 3, no. 4 (1976): s. 311.



intressen kan vigas mot varandra. Den andra utgangspunkten beror
transaktionskostnader, och kompletterar min teoretiska fOrstaelse pa sa sitt att den
forklarar varfor ett visst samarbete sker inom aktiebolagsformen."” Eftersom
aktiebolagens parter av naturliga skal vill ha sa laga transaktionskostnader som
mojligt blir detta ett naturligt indamal for aktiebolagsritten."”

Den tredje, och kanske den viktigaste, teoretiska utgingspunkten ar
agent/ principal-teorin."* Teorin utgir frin situationen dir en part — agenten — ska
agera 1 en annan parts — principalens — intresse. Eftersom varje part kan
forvintas vara rationellt nyttomaximerande kommer agenten vilja fa ett sd stort
vederlag for si lite arbete som méjligt, samtidigt som principalen kommer vilja
ha si liga Overvakningskostnader som mojligt.” Detta utgor det s.k.
agent/ principal-problemet, och ett givet andamdl for ritten ir darfor att dimpa
olika negativa effekter som kan uppstd dirav. I en aktiebolagsrittslig kontext
talar man om tva olika agent/principal-problem: dels den mellan
bolagsledningen och aktiedgarna, och dels den mellan en kontrolligare och
minoritetsdgarna. Mot bakgrund av att den svenska styrningsmodellen grundar
sig pa dgarledda bolag, kommer denna uppsats frimst att befatta sig med det
sistnamnda agent/ principal-problemet.

1.3.2 Metod

Mitt anvindande av rittsekonomiska teorier praglar det material jag viljer att
anvinda mig av. For att bittre forsta den svenska styrningsmodellens
uppbyggnad letar jag dirav efter forfattare som har en exceptionell
helhetsforstielse for den svenska aktiebolagsritten, och jag kommer frimst att
anvinda Rolf Skogs Rodbes _Aktieholagsritt, Torsten Sandbergs Swvensk
Aktiebolagsritt  samt Clas Bergstrom och Per Samuelssons _Akfiebolagets
Grundproblem. De har alla tre skrivit bocker som ger en systematiserad bild av hur
den svenska aktiebolagsritten ska fOrstas. Hir eftersGker jag deras objektiva
tolkningar av gillande ritt, d.v.s. en neutral deskriptiv férklaring av rittslaget,
empiri om den svenska dgarbilden samt deras rattsekonomiska forstielse om
varfor den svenska styrningsmodellen ser ut som den gor.

Ibland tillits rittsekonomin klarligga det nirmare innehallet i gillande ritt.'® Jag
anser didremot att rittsckonomin utgdr en alltfér Gvergripande och abstrakt

12 R.H. Coase, “The Nature of the Firm” Economica 4, no. 16 (1937): 386-405. Se aven Oliver E.
Williamson, "Corporate Finance and Corporate Governance." Journal of Finance 43, no. 3 (1988): 567-
9lI.

13 Frank H. Easterbrook och Daniel R. Fischel, “The Corporate Contract” Columbia Law Review 89,
Vol. 89(7):s. 1445.

14 Teorin fick sitt stora genombrottet i och med Berle & Means The Modern Corporation and Private
Property fran 1936. Grundproblemet har emellertid varit kint redan langt innan, di Adam Smith redan
1776 sammanfattade problemet i de kidnda raderna: “The directors of such [joint stock] companies,
however, being the managers rather of other people's money than of their own, it cannot well be
expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a
private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to
consider attention to small matters as not for their master's honour, and very easily give themselves
a dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less,
in the management of the affairs of such a company.” Adam Smith, The Wealth of Nations 1776 (Cannan
Edition Modem Library, 1937), s. 700.

15 Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, s. 21.

6 Se bla. Daniel Stattin, Féretagsstyrning: En studie av aktiebolagsrdttens regler om dgar- och
koncernstyrning. 2. Uppl. ed. (Uppsala: Uppsala Universitet, 2008), s. 6| ff.



malinriktning for att vigleda den konkreta lagstiftningstolkningen. Nir jag
efterséker gillande ritt kommer jag diarfér att se till dndamalet med
lagstiftningen snarare in indamilet med verksamheten i aktiebolagsformen."
For att lokalisera andamalet med lagstiftningen kommer jag att anvinda en
rittsdogmatisk lisning, eller vad som kan kallas f6r den juridiska metoden. Jag
kommer didrmed att utgd fran lagtext och fGrarbeten och direfter soka en
objektiv tolkning av materialet."®

Nir man ska utvirdera huruvida dandamalet med lagstiftningen tillgodoses pa ett
effektivt sitt kan man anvinda sig utav olika rittsekonomiska tester, sisom
Pareto- och Kaldor-Hicks-kriteriet.”” Nigot sidant test kommer dock inte att goras
1 uppsatsen och man kan till och med ifrigasitta om min fragestillning
6verhuvudtaget gar att besvara genom en empirisk undersékning. Jag kommer
istallet att besvara min fragestillning genom att bedéma huruvida jivsregeln ar
indamalsenlig utifrin en kvalitativ lisning av befintlig teoribildning. Material
kommer siledes att inhdmtas for att undersoka olika uppfattningar om bade
javsregelns anvindning, dess utformning och dess verkningar. I detta syfte
kommer dven utlindska forfattare att anvindas; ett kritiskt forhallningssitt
maste dock uppratthéillas med hinsyn till olika rittsordningars sirarter samt
huruvida férfattaren behandlar spridda eller 4garledda bolag.

|.4 Avgransningar

For att testa huruvida javsregler fOr aktiedgare dr ett dndamalsenligt
minoritetsskydd maste jag inkorporera aktiemarknadsbolag samt nirliggande
minoritetsskyddsregler. Eftersom bolag utanfér aktiemarknaden samt bolag med
mindre dgarkrets ger upphov till andra 6verviganden kommer dessa inte att
behandlas. Kringliggande bolagsrittslig reglering samt skattereglering som inte
tar sikte pa aktieigares inbérdes forhallande kommer inte att beroras. Atgirder
fran de forvaltande organen inom bolaget, sisom styrelse och VD, kommer inte
heller att behandlas savida inte avses verkstillighet av beslut som fattats av en
aktiedgare.

Uppsatsen ror sig endast inom bolagsritten och den rittsekonomiska teorin.
Javsregler inom andra delar av rittsordningen, sisom forvaltningsritten och
processratten, kommer darfor inte att behandlas.

|.5 Disposition

Uppsatsen ar uppdelad i fem olika delar, varav den firsta delen precis har
avhandlats ovan. 1 den andra delen presenteras en bakomliggande teoretisk
forstielse kring aktiedgarens roll 1 aktiebolaget, férekomsten av
kontrollaktiedgare i Sverige samt vilka intressekonflikter som darmed uppstar. 1
syfte att tydliggora skillnaden pa styrningstekniker som tar sikte ex ante respektive
ex post presenteras nagra olika styrningstekniker som pa olika sitt kontrollerar en

17 Sjoberg, “Rattsekonomisk tolkning av aktiebolagslagen” s. 197. Se ocksa Roos, Rdtt och Sambhdille i
Entreprendrsperspektiv, s. 23f.

18 Se Jan Kleineman, “Rattsdogmatisk metod,” i Juridisk Metodldra red. Fredric Korling och Mauro
Zamboni (Lund: Studentlitteratur, Exaktaprinting, 2013), s. 21.

19 Almlof, Bolagsorganens reglering och dess dndamdlsenlighet, s. 69.



kontrollagare. I den #redje delen behandlas de svenska jivsreglerna var for sig dar
jag ser till bade tillimpningsomridet och regelns framvixt for att direfter s6ka
javsreglernas funktion. Efter denna genomgéng utreder jag hur och pa vilket sitt
javsreglerna kan anses ha olika funktioner. I den fiirde delen kommer jag att
behandla den rittsekonomiska teoribildningen och underséka hur javsregler har
forstitts vara ett dndamalsenligt minoritetsskydd, vilket innebidr att
javsbestimmelsens sirdrag kommer att belysas for att sedermera kommenteras.
Hirefter foljer en internationell utblick som kommer att konkretisera den
generella rittsekonomiska forstaelsen av javsregeln. I den avslutande femte delen
presenterar jag mina synpunkter och slutsatser som ska knyta thop uppsatsens
syfte och besvara dess frigestallningar.



DEL Il — Aktieagaren och aktiebolaget

2.1 Majoritetsprincipens betydelse for bolagsstyrningen

Eftersom aktiebolagets dgare kan ha olika uppfattningar om hur bolaget ska
skotas kommer en ordning dir samtliga aktiedgares samtycke fordras sannolikt
leda till oundvikliga motsittningar vilket 1 sin tur omojliggér en effektivt
bedriven niringsverksamhet.” For att undvika lisningar fungerar dirfor
majoritetsprincipen som en ledande grundsats fOr beslutsfattande i aktiebolag, vilket
innebir att beslut endast kan fattas om det har fitt mer dn hilften av rosterna.
Principen ska med andra ord forstds som en mekanism som genom matematisk
rittvisa 16ser upp lista beslutspositioner.” Beroende p4 #dgarbild i bolaget ger
tillimpningen av majoritetsprincipen upphov till olika féljdproblem:

A ena sidan forsvagas bolagsstimman av naturliga skil nir det saknas 4gare som
utgor en sikerstilld majoritet, vilket 1 sin tur medfor att bolagsledningen de facto
blir det hogsta organet.”> Mot bakgrund av agent/principal-problemet mellan
ledningen och aktiedgarna riskerar bolagets effektivitet under sidana
omstindigheter att kraftigt férsimras. Hur man ska forhélla sig till denna risk
utgor ett grundproblem vid spritt dgande.

A andra sidan kan en ensam aktiedigare dtnjuta absolut inflytande 6ver bolagets
angeldgenheter om tillricklig rostmajoritet sikerstallts, vilket utgdr en risk for
minoritetsdgarna eftersom de i sadana fall inte lingre kan paverka vilka beslut
som fattas. Till skillnad frin foretagsledningen bir dock majoritetsigaren
formogenhetskonsekvenserna av sina beslut, vilket innebdr att man i regel kan
utgd fran att de beslut som fattas ligger i linje med bolagets intresse; sa linge
denna presumtion uppritthalls kommer dven minoriteten att tjdna pa
majoritetsigarens beslut.”> Med det sagt finns det fortfarande en risk att
majoriteten istéllet borjar agera mer utifran sitt eget intresse istéllet for bolagets.
Frigan om hur man ska foérhalla sig till denna risk utgér didrmed ett
grundproblem vid kontrollerat dgande.

2.2 Den svenska styrningsmodellen

2.2.1 En modell for vardeskapande

Eftersom det spridda och kontrollerande dgandet ger upphov till olika slags
problem, krivs ocksd olika bolagsstyrningsmodeller. Utéver detta kan
lagstiftaren premiera den ena eller andra dgarbilden genom att konstruera
bolagstitten pi ett visst sitt.** For den svenska kontexten ir det framhivandet

20 Svante Johansson, Bolagsstdmma i svenska aktiebolag (Warszawa: Norstedts Juridik, 2018), s. 37.

21 Clas Bergstrom och Per Samuelsson, Aktiebolagets Grundproblem (Stockholm: Norstedts Juridik,
2015), s. 139.

2 |bid., s. 136.

23 Knut Rodhe och Rolf Skog, Rodhes Aktiebolagsrdtt (Stockholm: Norstedts Juridik, 2014), s. 231.

24 Det 4r viktigt att papeka att det inte finns ett sjdlvindamal med den ena eller den andra dgarbilden
eftersom det dvergripande malet 4nda ar detsamma, namligen att mojliggdra ett sa effektivt bolag som
moijligt, se ovan avsnitt 1.3.1.



av kontrollagaren som har definierat valet av styrningsmodell, och synen pa
kontrolldgarens positiva effekter sammanfattas val i motiven till ABL 05:

En av regeringens utgingspunkter vid denna Oversyn har
varit att aktiebolagslagen bér frimja en aktiv dgarfunktion i
foretagen. 1 en marknadsekonomi dr utsikterna till
ekonomisk framging ojimnt fordelade mellan olika
verksamheter och foretag. De som vill fa ut s mycket som
mojligt av de ekonomiska férdelar som ett framgingsrikt
utvecklingsarbete ger maste styra sina investeringar till de
verksamheter och féretag som har de bista vinstutsikterna.
De maste ocksa dvervaka sina investeringar genom att halla sig
underrattade om hur deras foretag utvecklas och soka paverka
deras verksamhet. Firetagens dgare bidrar pa det sittet till att
resurserna i enskilda foretag och i naringslivet som helhet ntnytyjas sa
effektivt som mijligt. Agare som tar ansvar for foretagens och
niringslivets utveckling dr dirfér ett viktigt inslag 1 en
fungerande marknadsekonomi. Genom regler som frimjar
en aktiv dgarfunktion i féretagen skapas saledes storsta
mojliga forutsittningar for en fortldpande och snabb
anpassning av foretagens organisation till férdndringar i
omvirlden och f6r en dynamik i niringslivet. Regler med denna
inriktning dr déarfor till nytta savdl for det enskilda foretaget som for
naringslivet i stort.2>

Hinsyn maste dock édven tas till kontrolligarens potentiellt skadliga effekter f6r
minoritetsigarna. For att uppratthélla styrningsmodellens integritet ar det av
grundliggande intresse att den s.k. kontrollpremien inte tillits Gverstiga
6vervaknings- och samhillsnyttan i alltfér hog grad, vilket bl.a. sker genom att
uppstilla restriktioner for kontrolligarens beslutsfattande pa olika sitt.*

2.2.2 Restriktioner for majoritetens beslutsfattande

2.2.2.] Oberoende styrelseledamdoter

Oberoende styrelseledamoter kan framsta som ett kostnadseffektivt sitt att
forhindra beslut som otillbérligen gynnar en viss dgargrupp eftersom
bolagsledningen redan ir vil insatt i bolagets angeligenheter.” I syfte att
astadkomma en sadan renande effekt kan de oberoende styrelseledaméterna bl.a.
ha vetoritt eller befogenhet att hinskjuta fragor till bolagsstimman som de anser
vara av kinslig karaktir.” Med detta sagt ir just utseendet av bolagsstyrelsen en
av kontrolldgarens viktigaste befogenheter, och det ar darfor ovanligt att denna
kombineras med oberoende styrelseledaméter. Av samma skil anvinds istéllet

25 Prop. 2004/05:85, s. 290f. med hanvisning till prop. 1997/98:99, s. 75f. Mina kursiveringar.

26 Bergstrom och Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 131. Se aven Ds 2015:25, s. 38, samt den
Svenska koden for bolagsstyrning, s. 6: "Det finns i det svenska samhillet en positiv syn pa att storre
aktiedgare tar ett sarskilt ansvar for bolagen genom att fran styrelsepositioner aktivt delta i
forvaltningen av bolagen. Samtidigt far en stark dgarmakt inte missbrukas till skada for bolaget eller
ovriga aktiedgare.” Tillginglig pa: http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod.

27 Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, s. 153.

28 P3 bolagsstimman kan sedan sirskilda beslutsregler tillimpas.



oberoende ledamoéter frimst vid spritt dgande, dir de intar rollen som
overvakate av foretagsledningen.”

Det faktum att man inte betonar anvindandet av oberoende ledamoter i den
svenska bolagsritten framgar bl.a. 1 den svenska koden f6r bolagsstyrning (SKB).
I koden uppstills att minst tva av styrelsens ledamoter ska vara oberoende i
torhallande till kontrolligaren, men 1 6vrigt kan — och férvintas — en majoritet
av styrelsen utses av kontrolligaren.” Utéver detta saknar de oberoende
ledamoterna under alla omstindigheter vetoritt,” och istillet har styrelsens
beslutanderitt inskrinkts genom bl.a. generalklausulen (8 kap. 41 § ABL) och de
finmaskiga styrelsejivs- och lojalitetsreglerna.”

2.2.2.2 Kvdlificerade beslutsregler och javsregler

Nir man pd férhand kan férvinta sig stora intressemotsittningarna inom
aktiedgarkollektivet dr det mojligt att uppstilla diverse formella skyddsregler,
som tex. krav pia kvalificerad majoritet eller rdstrittsbegrinsningar.™
Konsekvensen av att dessa skyddsregler finns dr att kontrolligaren maste
forankra ett bredare stod for beslutet, samtidigt som det dr méjligt att klandra
beslutet pi formella grunder.”® Trots det férhéjda majoritetskravet kan man
emellertid tinka sig att en kontrollagare besitter tillrickligt manga roster for att
inda fa igenom sitt beslut. Mot denna bakgrund ar darfor javsregeln den mest
ingripande begrinsningen eftersom den helt och hallet 6verlater beslutsmakten
till minoriteten. Den stora skillnaden mot kvalificerade majoritetskrav ar siledes
att en javsregel far en omedelbar beslutsingripande funktion.

2.2.2.3 Forbudsstadganden

Ett férbud dr den mest ingripande dtgirden som kan tillgripas mot en
kontrollagare, och anvinds i regel endast om man pa férhand vet att en
transaktion aldrig kan vara i bolagets intresse, t.ex. vid insiderhandel eller lan till
aktiedgare.” Det ir dock svart att pi foérhand lokalisera transaktioner som
uppenbart dr ofOrenliga med bolagets intresse, och de relativt fa
forbudsstadgarna vittnar om att regleringstekniken ar ett trubbigt instrument
som dven riskerar att felaktigt omfatta effektiva transaktioner.

2.2.2.4 Styrning genom generella inskrdnkningar i beslutanderdtten

Genom att stilla upp generella direktiv f6r bolagets beslutsfattande kan man
astadkomma en mer Overgripande handlingsdirigerande effekt, samtidigt som
man bibehaller ett matt av flexibilitet. Till skillnad fran rena férbudsstadganden
torhindrar inte generella inskrinkningar att beslut fattas pa férhand (ex ante) och

29 Nick Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders: Improving Minority Protection in Light
of Article 9 C SRD." European Company and Financial Law Review 15, no. 2 (2018): s. 207f.

30 Fragan om styrelsens oberoende har istillet knutits till forhallandet att styrelsen inte ska vara
anstillda i bolaget. SKB, s. 8.

31 SKB, s. 8. Med kontrolligare forstas en dgare som kontrollerar 10 procent eller mer av aktierna
eller rosterna i bolaget.

32 Johansson, Bolagsstimma i svenska aktiebolag, s. 206. Peder Grandinson och Ulf Grubbstrom,
”Aktiemarknadsnamndens narstaenderegler” Juridisk Tidskrift nr 1. (2013/14): s, 50.

33 Rodhe och Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, s. 234 ff.

347 kap. 50-51 §§ ABL.

35 Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law, s. 158ff.



bolagets beslutsfattare ges darfor storre frihet att sjalva avgora om atgirden ar
bra f6r bolaget. En aktiedgare kan sdledes sta till svars for beslutet forst efter att
det dr fattat, d.v.s. ex post.

De tva mest grundldggande generella riktlinjerna i beslutanderitten dr bolagets
vinstsyfte och verksamhetens #dndamalsstadgande. Vinstsyftet utgdr en
homogeniserad viljeinriktning f6r bolaget, och utgér ett slags direktiv om att
risken for en aktiedgares kapitalplacering ska vara beroende av verksamhetens
framgangar, snarare dn huruvida virden i bolaget myglas ut till olika dgargrupper.
Det uppstillda verksamhetsféremalet i bolagsordningen utgér pa liknande ett
generellt handlingsdirektiv eftersom det anger en generell ram for bolagets
verksamhet dir alltfor stora avvikelser ir otillitna.”

Till denna kategori tillhér dven likhetsprincipen och generalklausulerna.”
Likhetsprincipen (4 kap. 1 § ABL) stadgar att alla aktier har lika ritt i bolaget,
om inte annat féljer av lag eller bolagsordningen. Inneborden av principen ar att
varje aktiedgare i forhallande till varandra har ett ansprak att vidmakthalla den
rittsstillning som denne 4tnjuter enligt lag eller bolagsordning.” Hirifrin kan
undantag meddelas, men ett sidant beslut kriver ofta ett sirskilt hogt
majoritetskrav."’ Generalklausulerna i 7 kap. 47 § ABL samt 8 kap. 41 § ABL ir
tillimpliga pa alla slags beslut och anvinds for att klandra beslut som varit
dgnade att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare, eller nagon annan, till nackdel
for bolaget eller nagon annan aktieigare. Generalklausulerna har saledes en
mycket generell utformning.*

Samtidigt som granskningsfall ofta kan innehalla komplicerade affirsmassiga
upplagg ger generella handlingsregler sillan tydlig vigledning i det konkreta fallet
eftersom rekvisiten — “otillborlig fordel” samt avsteg frin bolagets
vinstsyfte/verksamhetsforemal” — ir si pass allmint utformade.”” Det kan
darfor vara svart for en domstol att faktiskt forse skyddsreglerna med 6nskvart
innehall.” D4 provningen sker i domstol médste man vidare ta i beaktande de
rittegangskostnader som parterna sjilva maste béra for forfarandet. Slutligen

36 Bergstrom och Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 42.

37 Rodhe och Skog, Rodhes Aktiebolagsriitt, s. 245.

38 Forhallandet mellan likhetsprincipen och generalklausulerna har gett upphov till stort intresse i
doktrinen, se: Johansson, Bolagsstimma i svenska aktiebolag, s. 39 ff; Erik Nerep, ”Om
generalklausulerna och likhetsprincipen i aktiebolagslagen,” i Festskrift till Lars Pehrson (Stockholm: Jure,
2016); Svante Johansson, ”Aktiebolagslagens generalklausuler. Insjoar eller torra land?” i Festskrift till
Lars Pehrson (Stockholm: Jure, 2016); Sveriges Advokatsamfund, Festskrift till Sveriges Advokatsamfund:
1887-1987 — Rattsvetenskapliga Studier (Stockholm: Norstedt, 1987), s. 499f;, Torsten Sandstrom,
Svensk Aktiebolagsrdtt (Stockholm: Wolters Kluwer, 2017), s. 208.

39 Johansson, Bolagsstdmma i svenska aktiebolag, s. 39 not 30.

40 |bid,, s. 40.

41 Rodhe och Skog, Rodhes Aktiebolagsrdtt, s. 246.

42 Sandstrom, Svensk Aktiebolagsrdtt, s. 208f.

43 Zohar Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing: Theory Meets Reality."
California Law Review 91, no. 2 (Mars 2003): s. 403. Domstolen kan siledes utgdra ett motstand for ett
effektivt sanktionerande med hjalp av generella principer som tar sikte ex post. | motsats till common
law-lander saknar dven svenska domstolar en tradition av att aktivt uttolka rattsliga principer, se UIf
Jakobsson och Daniel Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen?”’ Rapport nr 8 i projektet
Foretagsamt dgande (2014): s. 30. Tillganglig pa: https://www.ifn.se/publikationer/publicerade-artiklar-
pa-svenska/2014/2014-14.



kan det dven vara svart att sikra tillrdckligt med starka bevis for att ens kunna
vicka talan. Den flexibilitet som dstadkoms genom generella inskrinkningar i
beslutanderitten kan dirfér pa manga sitt vara det som ocksa gor dessa regler
till ett mindre lampligt minoritetsskydd; forhallandet att skyddsreglerna far sitt
innehall forst i efterhand — ex post — utgdr sdledes savil reglernas stora fordel
som nackdel.
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DEL Ill — Sverige och stammojavet

3. Javsreglernas tillimpning och framvdxt

Javsreglerna férekommer i ABL i endast tre fall: vid ansvarsfragor, vid fusioner
och delning av bolag samt vid nirstiendestransaktioner.* Eftersom det inte
anses vara mojligt att ligga till eller ta bort javsregler genom bolagsordningen ar
reglerna i ABL uttémmande och tvingande.” T detta avsnitt kommer bide
tillimpningsomradet och lagstiftarens  Overviaganden for  respektive
jaivsbestimmelse att avhandlas. Min redogorelse kommer att ta avstamp i de tre
stora lagstiftningsreformerna inom det aktiebolagsrittsliga omradet: ABL 44,
ABL 75 samt ABL 05, for att direfter kompletteras med efterféljande relevanta
lagstiftningsindringar.

3.1 Vid ansvarsfragor

3.1.1 Tillampningsomradet

17 kap. 46 § ABL stadgas att en aktiedgare varken sjilv eller genom ombud far
résta 1 fragor av ansvarskaraktir. Enligt paragrafens forsta punkt fir en
aktiedgare inte rosta 1 friga om talan mot sig sjilv. I andra punkten stadgas att
rostdeltagande inte heller fir ske i1 friga om aktiedgarens befrielse fran
skadestandsansprak eller annan forpliktelse gentemot bolaget, vilket omfattar
bade talan vid domstol och frigan om beviljande av ansvarsfrihet och
utkrivande av skadestind enligt 29 kap. ABL.* Enligt den tredje punkten far
aktiedgare inte rosta i fraiga om talan eller befrielse frin forpliktelser som avser
annan, om denna har ett visentligt intresse som kan strida mot bolagets intresse.
Hir avses ett ekonomiskt intresse hos den jivige aktiedgaren och ticker
exempelvis en situation dar en skadestandstalan avses riktas mot annat bolag dar
han eller hon har ett betydande aktieinnehav.*’ Enligt paragrafens andra stycke
giller samtliga bestimmelser dven f6r ombud for aktiedgare, d.v.s. dir ombudet
pa grund av jivsreglerna for egen del skulle ha varit hindrad att avligga roster.
Den javige far dock alltid, trots att denne dr forhindrad fran att erligga sina
roster, delta i debatten som foranleder frigans avgorande.*

Javsbestimmelsen omfattar varken avtal mellan bolaget och en aktiedgare, eller
avtal mellan bolaget och tredje man med vilken aktiedgaren delar ett visentligt
intresse.”” Utéver detta omfattar inte heller bestimmelsen den situation dir en

44 Javsbestimmelsen avseende narstaendetransaktioner ar ritteligen endast pa forslagsstadiet, men
baserat pa remissyttranden och direktivets ordalydelse talar allt for att reglerna kommer att
ikrafttraddas enligt plan.

45 Johansson, Bolagsstimma i svenska aktiebolag, s. 207.

46 |bid., s. 205. Aven det ansvar som kan faststillas med grund i ett avtal tacks.

47 SOU 1995:44, s. 176. Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 46 §, Lexino 2018-
02-22.

48 Johansson, Bolagsstdmma i svenska aktiebolag, s. 205.

4 |bid,, s. 206.
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aktiedgare har att besluta om arvode till sig sjilv i egenskap av ledamot av
styrelsen, revisor eller VD.”

Om den javiges roster trots allt medriknas kan beslutet klandras och rosterna
riknas bort i efterhand.” En jivig aktiedgare kan ocksi aliggas
skadestindsansvar om ett sadant asidosittande asamkar bolaget skada. Detta
forutsitter dock att uppsit eller grov oaktsamhet kan pavisas.”

3.1.2 Framvaxt och overvaganden
3.1.2.1 ABL 44

I ABL 44 iterfanns en vidstrickt javsbestimmelse som omfattade fragor rorande
avtal, giva samt talan mot aktieigare.” Utdver detta omfattades dven avtal
mellan bolaget och tredje man, om denne delade ett vasentligt intresse med en
aktiedgare som stred mot bolagets intresse. Vidare medforde javsregeln att
berord aktiedgare inte ens fick delta i diskussionen kring beslutet och istillet
skulle stimmans ordférande avligsna honom eller henne frin stimman.” Regeln
utgick siledes fran att man i dessa fragor redan pa férhand kunde forvinta sig
en skadlig intressekonflikt, vilket foljaktligen innebar att det aldrig gjordes en
reell avvigning kring huruvida denna instillning var motiverad. Eftersom denna
avvigning var gjord pa férhand var minoritetsskyddet formellt, och riskerade
dels att missbrukas av en minoritet och dels att omfatta effektiva transaktioner.>

Avgorande f6r denna vidstrickta tillimpning har sagts vara den debatt som pa
30-talet forekom kring det vixande koncerninstitutet diar moder- och
dotterbolag mojliggjorde underpriséverlatelser. Problemformuleringen anses
frimst ha lett till instiftandet av generalklausulen, men kan enligt ovan dven ses
ha piverkat jivsbestimmelsen till att bli mer vidstrickt och dven omfatta avtal.”

3.1.22 ABL 75

Till lagstiftningsarbetet med ABL 75 hade lagstiftaren dndrat uppfattning i fraigan
kring javsbestimmelsens utformning. Ett formellt och stelbent skydd som i f6r
stor utstrickning gav en minoritet absolut beslutanderitt ansags inte lingre
gagna aktiedgarkollektivet, och kritiken som framférdes riktades frimst mot att
avtal omfattades. Med hinvisning till utlindska rittsordningar samt Rodhe
framholls uppfattningen att det ar onodigt att hindra en aktiedgare fran att pa ett
lojalt sitt bevaka sitt ekonomiska intresse, samt att det 4r mer olimpligt att ge
minoriteten beslutanderitt. Sisom propositionen utvecklar vore detta nimligen
“ingen garanti for en i sak riktig behandling av frigan”.”” Istillet ansdgs det
’riktigare att i stillet for regeln om jiv 1 avtalsfragor lata skyddet mot missbruk

50 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 46 §, Lexino 2018-02-22.

51 7 kap. 50-51 §§ ABL.

5229 kap. 3 § ABL.

53 Johansson, Bolagsstdmma i svenska aktiebolag, s. 204. Regeln aterfanns i |17 § ABL 44.

54 SOU 1941:9, s. 493.

55 Rodhe och Skog, Rodhes Aktiebolagsrdtt, s. 232 f. samt Johansson, Bolagsstimma i svenska aktiebolag,
s. 204.

56 Jan Andersson, Om vinstutdelning frdn aktiebolag: En studie av aktiebolagsrdttsliga skyddsregler (Uppsala:
lustus, 1995), s. 248ff.

57 Prop. 1975:103, s. 391.
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av majoritetsinflytande i egoistiskt syfte ligga i [en] generalklausul”.”®
Provningens inriktning kan dirfor sigas skifta frin ex ante till ex post.” Slutligen
ansags det vara att fora jivsregeln f6r lingt om den jiviga aktiedgaren inte ens
fick delta 1 diskussionen kring beslutet. Istillet ansdgs det till och med 6nskvirt
att aktiedgaren skulle fa delta sa att han eller hon skulle kunna utveckla sin

staindpunkt.”

3.1.2.3 ABL 05

Javsbestimmelserna utvecklades inte vidare 4n vid fragan kring dess
tillimplighet for ombud,” och reglerna 6verférdes annars oférindrade frin ABL
75 till ABL 05.” Sammantaget forblev dirfor — och forblir — javsbestimmelsen
vid ansvarsfragor i sak oférindrad sedan reformen ABL 75.

3.1.3 Sammanfattning

Rittsutvecklingen for jav vid ansvarsfraigor har gatt frain en formell och
vidstrickt  javsbestimmelse till en med mycket mer avgrinsat
tillimpningsomrade, dir den storsta skillnaden ér att avtal numera exkluderas.
Forindringen foranleddes av att inkluderingen av avtal ansags ligga i vigen for
en stark dgarfunktion, samt att en javsregel vid avtal inte hjilpte till att sakerstilla
att beslut var av god kvalitet. Tyngdpunkten i kontrollen éver kontrolligaren
skiftades diarmed fran ex ante till den ex post-bedémning som generalklausulen
utgor, varfor det gar att tala om ett forindrat synsitt av minoritetsskyddets
inriktning.

Genom att betrakta utvecklingen av javsregeln vid ansvarsfragor kan man darfoér
limpligen dra en skiljelinje vid inférandet av ABL 75, dir javsbestimmelsen har
avgrenats 1 tva inriktningar:

(1) javsbestimmelser vid ansvarsfragor och
(2) javsbestimmelser vid avtal.

Det forstnimnda sparet har fortsatt haft en vid tillimpning, dir samtliga
ansvarsfragor av relevans har samlats under en och samma bestimmelse. Det
sistndimnda sparet har utslickts och ersatts av en mojlighet att klandra beslut ex
post genom generalklausulen. Utéver denna moijlighet kan dven en minoritet
beredas ytterligare information kring kontrollagarens férehavande, t.ex. genom
att utse en sirskild granskare, vilket kan fa betydelse for en eventuell
ansvarstalan.

58 SOU 1971:15, s. 228. Installningen delades av regeringen, se prop. 1975:103, s. 391.

59 Samtidigt kom generalklausulen att andras sa att dven fordelar som bereddes utomstiende
omfattades, se Jan Andersson och Lars Pehrson, "Likhetsprincipen och generalklausulerna,” i Svernlov,
Carl, Aktiebolagslagens minoritetsskydd (Stockholm: Stockholms universitet, Stockholm Centre for
Commercial Law, Juridiska institutionen, 2008), s. | 15. Aven mdjligheten att utse minoritetsrevisor (9
kap. ABL) och sarskild granskningsman (10 kap. ABL) anses sarskilt forknippat med javsbestimmelsens
forandrade omfattning. Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 46 §, Lexino 2018-
02-22.

60 SOU 1971:15, s. 228 samt Prop. 1975:103, s. 392.

61 SOU 2001:1, s. 252f, samt prop. 2004/05:85, s. 300.

62 Prop. 2004/05:85, s. 61 I.

13



Denna avgrening belyser det faktum att javsregeln far olika funktioner vid olika
fragor. Vid ansvarsfrigor réstar man nidmligen endast om en fraga ska
6verlimnas till domstol fér en prévning av ansvar utifran tydligt angivna
befintliga forpliktelser enligt lag eller avtal. Vid avtalsfragor innebér dock samma
javsregel att minoriteten far ett avgérande inflytande 6ver bolagets forpliktelser
framgent.

3.2 Vid fusion och delning av bolag

3.2.1 Tillimpningsomradet

Enligt 23 kap. 17 § ABL giller vid beslut om godkinnande av fusionsplan som
utgangspunkt krav pa kvalificerad majoritet om 2/3 av savil de angivna som de
foretridda rosterna vid stimman (1 st). Vidare maste majoritetskravet vara
uppfyllt inom varje aktieslag, under fOrutsittning att fler dn ett aktieslag dr
foretritt vid stimman (2 st.). For de fall det 6verlatande bolaget dr publikt och
det 6vertagande bolaget ir privat uppstills ett stringare majoritetskrav om 9/10
(3 st.), vilket 4r samma majoritetskrav som uppstills f6r de fall fusionsvederlaget
utgbrs av onoterade aktier (4 st.). Slutligen ska, vid beslut om fusion genom
absorption, aktier som innehas av det 6vertagande bolaget inte beaktas (5 st.).
Om den aktuella jivsregeln inte efterlevs ir fusionsbeslutet ogiltigt.*’

Delning (eller fission) kan ske pa tva sitt: antingen genom att bolaget i fraga
delas till tva eller flera bolag med efterféljande upplosning utan féregiende
likvidation, eller genom att en endast del av bolagets tillgingar och skulder
overlats till ett eller flera andra bolag utan efterféljande upplésning. Den
gemensamma nidmnaren 1 bada fallen ir att vederlaget utgdrs av aktier eller
kontanter. Da delning har beskrivits som ett ’spegelvint fusionsférfarande”, ar
det inte 6verraskande att reglerna for godkinnande av delningsplan 1 all
visentlighet dr likadana som reglerna for ett godkdnnande av en fusionsplan (24
kap. 19 § ABL).**

Innan stimman tar stillning till beslutet ska det upprittas en fusions- respektive
delningsplan som redovisar for hur dtgirden ska genomféras. Planen ska bla.
innehalla redogorelser for omstindigheter som kan vara av vikt for
bedémningen av atgirdens limplighet, och planen ska dven granskas av revisorer
1 bade det 6verlatande och det 6vertagande bolaget (vilket dock kan vara samma
person).” Granskningen ska vara si omfattande och ingiende som god
redovisningssed kraver, och ska bla. redovisa huruvida fusions- eller
delningsvederlaget har bestimts pi ett sakligt och korrekt sitt.”

3.2.2 Framvaxt och overvaganden
3.2.2.1 ABL 44

I forarbetet gors en atskillnad mellan 4 ena sidan fusion mellan heligt noder- och
dotterbolag och a andra sidan fusion mellan andra aktiebolag dan moder- och heligt

6323 kap. 17 § ABL 4 st. jamte | st.

64 Sandstrom, Svensk Aktiebolagsrdtt, s. 368.

6523 kap. 6, 9, |1 §§ samt 24 kap. 7, |3 §§ ABL.

66 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 23 kap. |1 §, Lexino 2017-10-27. God
redovisningssed utarbetas av FAR (Foreningen Auktoriserade Revisorer).
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dotterbolag.  Avseende  den  fOrsta  kategorin  fanns  det  inga
minoritetsskyddsaspekter att ta hinsyn till (och den enda aktiedgaren kunde
knappast undantas genom jiv)”’, men dven de fall di ett moderbolag igde mer
an 90 procent av aktierna i dotterbolaget kom att omfattas av kategorin. Mot
bakgrund av detta inrittades inl0senreglerna som gav majoriteten ritt att inlsa
minoritetens aktier, och minoriteten ritt att patvinga inlosen av hans/hennes
aktier.®®

Gallande fusion mellan andra d4n moderbolag och heligda (eller till 90 procent
dgda) dotterbolag, uttalades det att sidana fusioner endast kunde tillitas under
forutsittningen att det fanns ett “effektivt skydd mot krinkning av
minoritetsintressena i det bolag som 6vertages”.” Resultatet blev att
fusionsbeslutet skulle godkidnnas av tva pa varandra efterféljande stimmor, dar
den sista stimmans beslut skulle godkinnas av minst 2/3 av samtliga rostande
vilka ocks4 skulle representera minst 3/4 av det foretridda aktiekapitalet.” Det
ansags daremot inte rimligt att undanta moderbolagets rostritt genom en
javsbestimmelse,”" och istillet kompletterades reglerna med en inldsenritt for

de som hade réstat emot fusionen, under forutsittningen att de hade gjort ett
forbehdll dirom.”™

Nagra regler for delning av bolag fanns 6verhuvudtaget inte i férarbetena.

3.22.2ABL 75

Den stora nyheten i ABL 75 var att fusionsbeslut numera endast skulle kriva
enkel majoritet.” I utbyte pipekade regeringen att man mycket vil kunde
uppstilla ett hogre pluralitetskrav i bolagsordningen, samt att sirskilt
oférmanliga fusioner (t.ex. nir Gvertagande bolagets bolagsordning saknar
stadgande om att vinst ska tillfalla aktiedgare) kunde klandras med hjilp av
generalklausulen.™

Den enda skirpningen som gjordes avsig inlosenreglerna, och numera skulle ett
aktieinnehav i ett dotterbolag genom ett annat dotterbolag inom samma koncern
likstillas med moderbolagets eget aktieinnehav.” For alla andra fall in nir en
dgare innehade 90 procent av aktierna tog man dock bort ritten att pakalla
inlésen, aven om en aktiedgare hade gjort forbehdll dirom. Regeringen
konstaterade istillet att en minoritet under sidana omstindigheter hade att finna
sig 1 den forindring som fusionen innebar.”

Nigra regler for delning av bolag finns 6verhuvudtaget inte i férarbetena.

67 SOU 1941:9, s. 494.

68 |bid., s. 610f.

69 |bid., s. 606.

70 |bid., s. 607.

7! Ibid., s. 494.

72 |bid., s. 615.

73 Prop. 1975:103, s. 248.

74 |bid., s. 52If.

75 Ibid., s. 531. Nagot som fick relevans for nar inlésengransen uppnaddes.
76 |bid., s. 520f.
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3.2.2.3 ABL 05

Som en foljd av aktiebolagskommitténs 6versyn av ABL infor Sveriges intride 1
EU hade majoritetskravet for ett fusionsbeslut aterigen dndrats, nu fran enkel
majoritet till kvalificerad majoritet om 2/3. Dessutom uppstilldes ett
majoritetskrav. om 9/10 for de fall fusionen medforde att rattsforhdllandet
mellan redan utgivna aktier rubbades.” Trots skirpningarna skedde inga
forindringar avseende frigan om jiv.”

I propositionen till ABL 05 uttalades inledningsvis att de davarande reglerna om
fusion savitt kint [hade| fungerat val”, varpa det foreslogs att det gamla
regelverket i sina visentliga delar 6verfors till den nya aktiebolagslagen™.”
Regeringen ansig diremot att majoritetskravet om 9/10 utgjorde ett onddigt
besvirligt hinder for att fi till stand en fusion, och istillet presenterades den
beslutsordning som vi ser in idag (med undantag for javsregeln).”” Avseende
inlosenreglerna kvarstod grinsen vid 90 procent, vilket fortsattningsvis kunde
uppnis genom direkt eller indirekt igande.”” D4 majoritetsigandet understeg 90

procent saknades alltjamt en inl6senritt f6r de som réstat mot fusionen.

Fram till ABL 05 saknades associationsrittsliga regler som avsdg delning av
bolag.*” Trots detta férekom delningsliknande forfaranden med hjilp av andra
civilrittsliga regler, varfor regeringen fann tiden mogen att instifta ett mer
komplett delningsinstitut inom ramen fér ABL. Delningsinstitutet ansigs utgora
ett komplement till fusionsreglerna, och eftersom samma slags skyddsintressen
aktualiserades fick instituten likadana omréstningsregler.

3.2.2.4 Ds 2007:35 samt Prop. 2007/08:155

En friga som limnades 6ppen i propositionen till ABL 05 var hur man skulle
hantera den missbrukssituation som hade papekats av Lagradet. Det hade
kommit till kinnedom for Lagradet att man inom glappet mellan 4 ena sidan
majoritetskravet vid fusion (2/3) och 4 andra sidan inlésengrinsen (9/10) kunde
skapa ett nytt bolag for att sedan genomféra och acceptera en fusion dar
betalningen for resterande aktier understeg aktiernas egentliga virde, allting
samtidigt som inlésenreglerna med tillhérande varderingsregler var satta ur spel.
Utover att papeka problemet hade ocksia ILagridet presenterat ett antal
16sningsforslag, bla. en utdkning av inlosenreglerna, men ocksa inrittandet av

77 Rattsforhallandet mellan redan utgivna aktier kan t.ex. rubbas om alla aktier inte lingre kommer att
ha samma rostvarde.

78 Ds 2007:35, s. 33 samt ABL 14 kap. I, 10-11 §§ enligt lydelsen | januari 1995. Sakkunnige Lars
Milberg vickte frigan om jav i sitt sarskilda yttrande och menade att det borde "utredas huruvida det
kan anses vara rimligt att det 6vertagande bolaget ager foretrada sina aktier vid beslut om godkannande
av fusionsplanen pa bolagsstimma i det dverlatande bolaget.”. Milberg menade 4ven, mot bakgrund av
“respekten for den enskilda dganderitten”, att det borde ha uppstallts ett krav pa kvalificerad majoritet
om 90 procent for ett fusionsbeslut. Han fick dock igenom vare sig det ena eller det andra. SOU
1992:83, s. 382.

79 Prop. 2004/05:85, s. 479.

80 |bid., s. 481.

8! Sandstrom, Svensk Aktiebolagsritt, s. 370f.

82 Prop. 2004/05:85, s. 483.

83 |bid., s. 484.
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en sarskild generalklausul som gav minoriteten ritt att pakalla inlésenreglerna
for de fall fusionens syfte var att kringgd desamma.*

Det slutliga 6vervigandet kom att dr6ja till och med Ds 2007:35. For det forsta
forkastade utredaren en precisering av likabehandlingsprincipen och
generalklausulen. Utredaren menade att generalklausulen under alla
omstindigheter redan hade wvarit, och wvar, tillimplig vid otillborliga
fusionsbeslut, varfér en precisering inte var pakallad. Som ytterligare skal for sin
instillning  framférde utredaren att  generalklausulen utgjorde en
otillfredsstillande 16sning i sig eftersom den tillimpas ex post. Dirutéver fanns
det inte mer 4n sparsam praxis avseende dess tillimpning.*

For det andra uteslot utredaren en skidrpning av majoritetskravet for ett
fusionsbeslut. Ett for hogt stillt majoritetskrav om 9/10 hade omoijliggjort
fusioner i bolag med manga dgare, och att skdrpa majoritetskravet till 3/4 — vilket
utgjorde majoritetskravet i flertalet andra linder — ansags inte rucka pa den
principiella intressekonflikten eftersom en sadan réstmajoritet indd med relativ
enkelhet kan sikerstillas av en kontrolligare.*

For det tredje uppmirksammades det att en javsregel var det enda som kunde
komma till ritta med det grundliggande problemet, nidmligen att “det
6vertagande bolaget, om det redan dger aktier i det 6verlitande bolaget, har ritt
att deltaga 1 fusionsbeslutet, trots att det Overtagande bolaget, i fraiga om
fusionsvederlagets storlek, kan antas ha ett intresse 1 saken som inte
Sverensstimmer med &vriga aktiedgares intresse”.”” Denna intressekonflikt
utvecklades vidare i1 propositionen:

[E]tt grundliggande problem vid fusioner av det slag som
behandlas hir 4r den intressekonflikt som typiskt sett
foreligger mellan det 6vertagande bolaget och Gvriga
aktiedgare 1 det Overlitande bolaget. Det Overtagande
bolagets primira intresse vid en fusion dr normalt att ta dver
det 6verlatande bolaget till ett s lagt pris som mdjligt medan
det 6verlatande bolagets Gvriga aktiedgare som regel frimst
ar intresserade av att fi sd mycket betalt som mdjligt f6r sina
aktier. Det handlar alltsd om ett slags javssituation dir en viss
aktiedgare — det 6vertagande bolaget — kan antas paverkas av
andra intressen dn (det 6verlatande) bolagets basta.58

Javsregler forekom redan i AMN (vid riktade emissioner och dispens frin
budplikt), vilket talade for att en sidan regel redan utgjorde en accepterad
ordning. Sett ur ett internationellt perspektiv ansigs ordningen dven vara
etablerad, och dessutom konstaterades det att Institutionella dgares férening sag
positivt pa inrittandet av en jivsregel.”” Utredaren ansig ocksi att mojligheten
att i efterhand angripa ett beslut med generalklausulen skulle minska om man lit

84 Lagradets yttrande 2004-12-17, s. 88f.

85 Ds 2007:35, s. 75, 82.

86 |bid., s. 75ff.

87 |bid., s. 78.

88 Prop. 2007/08:155, s. 17. Min kursivering.
89 Ds 2007:35, s. 81, 83.
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minoriteten avgdra huruvida fusionen skulle genomforas eller inte, nigot som
okade fusionens forutsigbarhet och effektiva genomforande.”

Ett huvudskal som anférdes mof forslaget var att det kunde leda till
utpressningsliknande situationer. Med hinvisning till anvindandet av en
javsregel i motsvarande situationer i Storbritannien menade emellertid utredaren
att denna farhdga inte skulle Gverdrivas. Vidare papekades det att i en
marknadsekonomi dr det inte nodvindigtvis ndgot negativt med
dgarspekulerande som driver upp minoritetsaktiers virde.”!

Intressant nog vicktes dven fragan huruvida en generell jivsbestimmelse borde
gora en dterkomst i den svenska regleringen, detta eftersom ”[e]n
intressekonflikt av det aktuella slaget [...] i princip [kan] foreligga vid varje slag
av avtal mellan bolaget och en aktiedgare. Den dldre regleringen pa omradet tog
ocksa [...] sikte pa avtal i allmanhet mellan bolaget och en aktiedgare.” Det ansags
emellertid saknas sivil anledning som mandat att lyfta frigan i sin helhet,” en
instillning som delades av regeringen.”

I syfte att minska obalansen i informationsliget mellan de parter som ir
inblandade 1 fusionen talades det slutligen om det borde fogas ett
virderingsutlitande frain en oberoende expert till fusionsplanen. Eftersom
marknadens parter manga ganger hyste en bristande tilltro till sidana utlatanden
ansdgs det emellertid finnas skil att ifrigasitta dess nytta.”* Den slutliga
instillningen blev dirfor att det inte borde uppstillas ndgot sidant krav i lagen.”

Eftersom samma intressekonflikter och skyddsbehov ansigs foreligga vid

delning kom den nya jivsregeln att Overforas dven till denna reglering i sin
helhet.”

3.2.3 Sammanfattning

For fusioner och delning av bolag har minoritetsintresset varit framtridande 1
alla lagstiftningsreformer, och anvindandet av en jivsregel avhandlades redan i
forarbetet till ABL 44. Sedan skyddet knéts till inlésenritten kom dock
javsregeln att limnas at sidan for att inte tas upp igen férrin drygt 70 ar senare,
da som ett svar pa asidosattandet av just inlésenreglerna. Eftersom man redan
pa férhand kunde lokalisera uppenbart motstridiga intressen hade lagstiftaren
inget annat val 4n att hantera situationen genom en ex anfe-losning, en
intervention som tidigare hade underkints vid avtal.”

9 |bid., s. 83.

9! Ibid., s. 84.

92 |bid., s. 84f.

93 Prop. 2007/08:155, s. 17.

94 ”En viktig invindning mot ett sadan ordning 4r emellertid marknadens manga ganger bristande tilltro
till varderingsutlatanden. En till utredaren ofta framférd synpunkt ar att varderingsutlitanden ar av
mycket skiftande kvalitet och att vdrderingar ar si kinsliga for gjorda antaganden att nyttan av
utlatanden kan ifragasattas.” Ds 2007:35, s. 95.

9 Ibid., s. 95.

9 Prop. 2007/08:155, s. 25.

97 Se ovan 3.1.3.
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Inrittandet av jdvsregeln innebar att mojligheten att pdkalla inl6sen med
anledning av en redan genomford bolagsindring ersattes av en mojlighet for
samma minoritet att pa forhand forhindra och/eller paverka genomforandet av
bolagsindringen. Denna forindring innebar siledes en tydlig forindring 1
minoritetsskyddets inriktning.”® Det forstnimnda minoritetsskyddet gor det
visentligen enklare for en kontrolligare att genomfdra vad denne anser vara en
legitim och nédvindig férindring, eftersom minoriteten upp till inlésengrinsen
om 9/10 kan patvingas i princip vilket pris som helst.” Vid det sistnimnda
minoritetsskyddet maste emellertid en kontrolligare genomféra fusionen pa
minoritetens villkor. Det gar med andra ord att se ett skifte 6ver tid dir
problemformuleringen  har  dndrats  fran att mojliggbra  legitima
fusioner/delningar — med skyddsregler med betoning ex post — till att istillet
tydligare inkorporera en missbruksrisk — med skyddsregler med betoning ex ante.

Det ar dock svart att avgora huruvida detta kan anses utgora starten pa en mer
generell trend. A ena sidan motiverades niamligen inrittandet av jivsregeln av ett
kringgdende av lag, vilket innebir att en invindning om reglering 7 casu kan
framforas.'” A andra sidan motiverades emellertid jivsregeln av den
grundliggande intressekonflikten som kan foreligga vid alla slags avtal mellan
aktiedgare och ett bolag, varfor regeln dnda bir en generell prigel. Denna
tvetydighet bemoéttes av utredaren, men tyvirr utan att leda till nagon tydligare
fingervisning.'"!

3.3 Vid narstaendetransaktioner

3.3.1 Tillampningsomradet

Forslaget pa reglering av narstiendetransaktioner framgar av Ds 2018:15, dir
utredarens uppdrag var att Gvervaga och foresla regelindringar mot bakgrund av
Europapatlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om
indring av direktiv 2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktiedgares
lingsiktiga engagemang.'”” Forslaget ir i skrivande stund ute pa remiss och den
nya lagstiftningen foreslas trida i kraft den 1 juni 2019."” Reglerna kommer att
ta plats 1 nyinrittade 8 a kap. ABL.

Kapitlet ska tillimpas pa visentliga transaktioner som genomférs mellan publika
noterade aktiebolag och nirstaende parter, och dven pa visentliga transaktioner
som sker mellan den nirstiende parten och ett heldgt (svenskt) dotterbolag till
sddana publikt noterade bolag.'” Vad som avses med en nirstiende part samt
vad som utgdr en viasentlig transaktion framgar av 8 a kap. 4-5 (f.
Nirstiendedefinitionen hinvisar till ARL. som omfattar bade fysiska och

98 Robert B. Thompson, "Exit, Liquidity, and Majority Rule: Appraisal's Role in Corporate Law."
Georgetown Law Journal 84, no. | (1995): s. 4.

99 Generalklausulen stiller upp en yttre grans men forarbetenas 6vervaganden ger, enligt mig, klart
stod for att denna inte ansags kunna forhindra missbrukssituationen.

100 Se Grandinson och Grubbstrom, ”Aktiemarknadsnimndens narstaenderegler,” s. 52.

101 Se ovan avsnitt 3.2.2.4.

102 Ds 2018:15, s. 1.

103 |bid.,, s. 475. Avseende nirstiaendetransaktioner foreslas att reglerna inte ska tillimpas pa de
transaktioner som initieras innan ikrafttradandet men som slutférs forst efterat.

104 |bid.,, s. 72.
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juridiska personer.'” En visentlig transaktion foreligger om transaktionens
virde Overstiger 1 miljon kronor och motsvarar minst 1 procent av bolagets
virde. Hir finns dock dven en hoprikningsregel, vilken medfor att transaktioner
som genomférs inom en tolvminadersperiod kan sammanriknas.'" En viktig
begrinsning av 8 a. kap. omfattning framgar av 2-3 {§ som dels hinvisar till
beslut dir sirskilda beslutsordningar redan tillimpas, och dels till transaktioner
som utgdr en del av bolagets 16pande verksamhet och som genomférs pa
marknadsmissiga villkor."”

Enligt 8 a kap. 7 § ABL ska en visentlig transaktion med en nirstiende part
understillas bolagsstimman, och innan dess ska styrelsen framstilla en
redogérelse Over transaktionen dir transaktionens villkor ska framga i sadan
utstrickning att aktieigarna kan ta stillning till forslaget.'” Slutligen stadgas i 8
a kap. 8 § ABL att aktier som innehas av den nirstdende parten inte ska beaktas
vid beslutet.'”

Javsregeln utgdr en legal befogenhetsgrins for styrelsen, vilket innebar att det
relevanta avtalet kan ogiltigforklaras vid en eventuell Gvertridelse om motparten
visas vara i ond tro. Det gir dven att rikta en skadestindstalan mot en
styrelseledamot som genom Overtridelse asamkar bolaget skada, under
forutsittning att uppsat eller oaktsamhet kan pivisas.'"

3.3.2 Framvaxt och overvaganden
3.3.2.1 ABL 44, ABL 75 samt ABL 05

Historiskt sett dr det frimmande med ett helhetsgrepp om fenomenet
nirstiendetransaktioner inom den svenska aktiebolagsritten.'"! Enskilda
situationer som ar kinsliga for intressekonflikter har istillet punktmarkerats och
reglerats sirskilt, tex. genom foérhojda informationskrav eller sirskilda
pluralitetskrzw.112 For att stavja kinsliga narstiendetransaktioner har det dven
funnits en bakomliggande skyddsgaranti i bolagets vinstsyfte (se bla. reglerna
om virdeéverforingar i 17 kap. ABL) samt 1 likhetsprincipen och
generalklausulen.“”’

Javsregeln som nu foreslas dr dock i stort sett likalydig med den beslutsordning
som foljer av AMN 2012:05, vars principutlatande sedan dess utgjort god sed pa
aktiemarknaden.'™

3.3.2.2 Direktiv 2017/828 samt Ds 2018:15

Direktivet tar sin utgangspunkt i det faktum att ett 6kat institutionellt dgarskap
riskerar  att innebdra en  fOrsimring av  aktiebolaget ur ett

105 | kap. 8-9 §§ ARL.

106 Ds 2018:15, s. 74.

197 bid., 5. 72f.

108 |bid., s. 75.

109 bid.

110 Ibid., s. 407f..

1 Ibid., s. 374f.

112 Se exempelvis 17 kap. ABL.
113 Ds 2018:15, s. 374.

114 Ibid., s. 377f.
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bolagsstyrningshinseende; hinvisningar gors till att det finns “klara beligg” for
att tillsyns- och engageringsnivan blir otillricklig, vilket i sin tur leder till
kortsiktiga horisonter och en suboptimal resursallokering.'”> Som svar pa detta
damnar direktivet uppmuntra till ett mer langsiktigt engagemang, gora det littare
for en dgare att utOva sina aktierittigheter samt Oka transparensen mellan
investerate och bolag.'"® Det ir mot bakgrund av detta som direktivet bl.a.
stadgar hardare krav vad avser beslut om visentliga transaktioner med en
nirstdende part.'”

I det slutliga 6vervigandet Ds 2018:15 konstaterade utredarna f6r det forsta att
medlemsstaterna har mojlighet att sjilva avgora om det dr bolagsstimman eller
styrelsen som ska fatta beslut om narstiendetransaktioner. Med hianvisning till
den praxis om god sed pa aktiemarknaden som redan har utvecklats inom ramen
tor AMN, argumenterade utredarna att det mest dndamalsenliga vore om
beslutet fattades av bolagsstimman.'"® For det andra menade utredarna att
medlemsstaterna var fria att sjilva avgéra om den nirstaende parten skulle
uteslutas frin omréstningen genom en jivsregel, eller om en regel om
kvalificerade majoritet istallet skulle tillimpas. Fastin den vanligaste 16sningen i
ABL dr att uppstilla krav pa kvalificerad majoritet, si menade utredarna —
aterigen med hianvisning till AMN 2012:05 —att man borde uppstalla en javsregel
som undantog den nirstiendes roster. Trots att “mojligheten att franta
aktiedgare inflytande i vissa fragor bor anvindas med stor forsiktighet” utgjorde
inte heller en javslosning ett ’principiellt nytt inslag i aktiebolagslagen”, samtidigt
som det inte indrade pi “redan existerande ordningar”.'” Beslutet att inféra en
javsregel motiverades ocksa av dess omedelbara beslutsingripande funktion. Ett
krav pa kvalificerad majoritet far i manga fall inte motsvarande effekt eftersom
en majoritetsagare i ett aktiemarknadsbolag ofta innehar tillrickligt manga réster
att forcera transaktionen.'”

Infor stimmobeslutet ir styrelsen skyldig att ta fram tillrackligt underlag for att
stimman ska kunna ta stillning till forslaget. Avseende vilka krav som hirigenom
kan stillas pa styrelsen hianvisade utredarna till direktivets ordalydelse som inte
tillit dem att uppstilla de krav som gillde enligt god sed pa aktiemarknaden.'
Eftersom en nirstiendetransaktions art kan variera i stor man menade emellertid
utredarna att det fanns fordelar med att inte stilla alltfér detaljerade krav. Ett
mer allmint hallet krav ansags ocksa ge styrelsen en storre frihet att anpassa
underlaget utifrin den aktuella transaktionen. Férutom att kriva fundamentala
uppgifter sisom pris, typ av transaktion samt namnet pa den nirstaende parten,
star det darfor fritt for styrelsen att sjilva avgora om mer kvalificerade uppgifter,

115 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om andring av direktiv
2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang, s. |. Dessa grundlaggande
antaganden ifragasatts emellertid ofta, se bl.a. Therese Strands kritik i Therese Strand, ”"Nytt EU-
Direktiv ska Iosa oklara problem,” Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 2 (2015), 29-41.

116 Direktiv 2017/828/EG, s. I.

17 |bid,, s. 8.

118 Ds 2018:15, s. 392.

119 |bid.,, s. 393.

120 |bid.

121 Har skulle styrelsen inhdmta savil ett virderingsutlatande fran oberoende part som en redogdrelse
for transaktionen i fraga. Som virderingsutlatande raknades ocksa en sa kallad "fairness opinion”, vilket
var ett skilighetsutlatande som skulle vigleda aktiedgarna utifran en finansiell utgangspunkt. Ibid., s.
394.
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t.ex. virderingsutlitande, ska ingi i det underlag som tillstills aktieigarna.' Att
uppstilla dnnu hardare obligatoriska krav (som exempel nimns krav pd att
uppritta en sirskild rapport om transaktionens skilighet och rimlighet) riskerade
att hoja administrationsbérdan for berdrda foretag pi ett omotiverat sitt.'”
Utredarna sade slutligen att det féreslagna informationskravet var tillrickligt for
att uppfylla direktivets krav p offentliggbrande av nirstiendetransaktioner.'*

Utredarna bemotte dven den kritlk som hade riktats mot AMN:s
principuttalande. Denna kritik riktade sig frimst mot de tolkningsproblem som
hade uppkommit avseende vilka transaktioner som skulle omfattas, samt vilka
virden som ansdgs vara “icke ovisentliga”.'” Mot bakgrund av denna kritik kom
darfor beslut att undantas i promemorian dir det redan finns sidrskilda
beslutsregler (sisom lan till ndrstiende, arvode till styrelseledaméter samt
emissioner) samt I6pande transaktioner pd marknadsmissiga villkor.'** Avseende
kriteriet ”lopande transaktioner pa marknadsmaissiga villkor” ska styrelsen
sikerstilla att det genomfors objektiva bedémningar huruvida kriteriet ar
uppfyllt.'”’ Eftersom befintliga regler i ARL samt Nasdaq Stockholms
emittentregler redan borde ha sikerstillt sidana rutiner ansags det diaremot inte
behovligt att uppstilla ett krav pa att inritta “ett nytt eller sarskilt

granskningsorgan for att kunna gora de aktuella bedémningarna”.'”

Avseende den sistndimnda kritiken kunde utredarna konstatera att AMN sedan
principutlitandet annu inte hade bestdmt sig for en enskild bedémningsstandard:
ibland hade man tagit hinsyn till vissa nyckeltal, ibland hade man genomfért en
skonsmissig bedémning avseende transaktionens paverkan pa bolaget, och
ibland hade man tagit hinsyn till bolagets omsittning.'”” Mot bakgrund av
direktivets ordalydelse och reglerna i 17 kap. ABL fann dock utredarna att
transaktionens virde borde vara den avgérande bedémningsstandarden.” Med
hinsyn till ett opublicerat fall i AMN sades dessutom att 1 procent av bolagets
virde borde vara en dndamalsenlig grins, da denna grins innebar ”en rimlig
balans mellan skyddet f6r aktiedgarna och intresset av att bolag inte ska behéva

tillimpa den mer komplexa beslutsordningen i alltfor stor omfattning”.""

3.3.3 Sammanfattning

Den kanske storsta svarigheten for utredarna har varit den som per automatik
foljer en allmint hallen ex ante-reglering, nimligen att det dr svart att redan pa
torhand avgora vilka transaktioner som kan skada ett bolag och som dirfor

122 ”"Normalt torde det vara tillrickligt om redogérelsen i stillet for ett varderingsutlatande inkluderar
en fairness opinion som gor det mojligt for stimman att ta stallning till om transaktionen ar skilig fran
en finansiell utgangspunkt.” Ibid., s. 395.

123 |bid.,, s. 397.

124 |bid., s. 396.

125 Grandinson och Grubbstrom, "Aktiemarknadsnimndens nirstaenderegler,” s. 64.

126 Ds 2018:15, s. 397f.

127 |bid., s. 400f.

128 |bid., s. 402.

129 |bid., s. 383.

130 |bid.,, s. 384.

131 |bid., s. 385. Den alternativa troskelvardet om | mkr tillkom for att inte snedvrida regleringen ”i
den meningen att mindre bolag kommer vara skyldiga att tillimpa den sirskilda beslutsordningen pa
transaktioner som i absoluta tal framstar som ovisentliga”, Ibid.
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borde foéranleda ett forhojt minoritetsskydd. Vid inrittandet av jivsregeln vid
fusion och delning av bolag kunde denna komplicerade friga kringgis med en
enkel hinvisning till att det inte var pakallat med en sidan generell 6versyn, men
hir var man istallet tvungen att inta en slutlig instillning. Den andra svirigheten
bestod i hur pass harda editions- samt offentliggérandekrav som skulle
uppstillas, dir utredarna till slut valde en mer tillatande linje ddr det viktigaste
ansags vara att inte hoja administrationsbérdan for berérda foretag.

Trots att direktivet limnade utrymme fOr lagstiftaren att e inritta en
jivsbestimmelse — men att sd dnda gjordes — dr det kanske hittills tydligaste
tecknet pa att rattsutvecklingen har gitt mot en utokad anvindning av javsregler.
En jidvsbestimmelse ansags till och med bidra till en 6kad systemkoherens, vilket
atminstone visar att svensk aktiebolagsritt idag ar tillrickligt mogen for att inféra
fler jivsregler. Aven om det wursprungliga initiativet att reglera
nirstaendetransaktioner gar att hirleda till EU-ritten, kommer saledes initiativet
att anvinda en javsregel i hogsta grad fran lagstiftaren och dr det nirmsta man
har kommit till att aterga till en javsregel som tillimpas vid avtal.
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4. Sammanfattning — jdvsreglernas funktion skiljer sig Gt

Enligt min mening méste man skilja pa javsregelns funktion vid 4 ena sidan
ansvarsfrigor och 4 andra sidan vid beslut om fusion/delning och
nirstaendetransaktioner. Vid de sistnimnda besluten utgér nimligen javsregeln
en renodlad ex ante-procedur dir minoriteten dr med och paverkar den konkreta
styrningen av bolagets inriktning. Vid ansvarsfragor far diremot javsregeln en
annan funktion eftersom minoriteten endast prévar innehdllet av redan
befintliga férpliktelser, dock utan att f6r den sakens skull besluta om sakens
avgorande. Stimman saknar nidmligen férmaga att genomdriva forpliktelsen
satillvida inte en domstol go6r samma bedémning. Motsvarande
domstolsprévning gbrs 1 princip inte efter ett fusions- eller delningsbeslut, och
kommer av allt att doéma inte heller att goras efter beslut om
nirstaendetransaktioner. Man kan med andra ord tala om att jivsregeln vid
fusioner och delningar samt nirstiendetransaktioner de facto avsiutar och avgor
frdagan, medan motsvarande javsregel vid ansvarsfragor bara utgor znledningen av
ett forfarande som dnda ska igenom en objektiv domstolsprévning.

Det dr enligt min mening de klart avgrinsade fallen och férekomsten av
vilutvecklade juridifierade bedémningsstandarder — t.ex. ersittningsritt vid
skadestandsfragor — som gor jiv vid ansvarsfragor mindre kontroversiellt; det
faktum att javsregelns tillimpning har varit mer eller mindre intakt sedan ABL
44 vittnar om detta forhallande. Javsregeln kan siledes anses vara andamalsenlig
sa linge den faktiskt forhindrar en javig dgare fran att delta i beslutet.
Andamailsenligheten bor dirfor avgoras frimst med hinsyn till vilken grad en
kontrolldgare hindras frin att utova inflytande genom exempelvis ombudsroster.
Det idr ocksa frimst kring dessa fragor som man kan se lagstiftarens
overviganden. Forhallandet att forfarandet alltiamt innehaller ett definierande
moment ex post innebir helt enkelt att javsregeln vid ansvarsfragor maste anses ha
en annan funktion 4n vid fusioner/delningar samt nirstdendetransaktioner.

Eftersom jdvsregeln vid fusioner och delningar av bolag samt
nirstaendetransaktioner saknar en juridifierad bedémningsstandard som tar
sikte ex post, kan man konstatera att man hir har rort sig lingre ifrain den
grundliggande principen om att det dr mycket svart att pa férhand avgora vilka
itgirder som kan antas skada ett bolag."”> Andamalsenligheten avgors med andra
ord inte bara med hinsyn till frigan om en javig aktiedgare faktiskt forhindras
fran att delta. Man maste i minst lika stor man beakta huruvida javsregeln faktiskt
omfattar skadliga transaktioner, samt beakta de eventuella sidoeffekter som
uppstar nir ett beslut avgors av en aktiedgarminoritet utan ett definierande
moment ex post. Sammantaget anser jag att det darfor finns skal att
fortsittningsvis fokusera mer pa frigan om javsregelns dndamalsenlighet vid
fusion och delning samt nirstiendetransaktioner dn vid ansvarsfragor.

132 Grandinson och Grubbstréom, "Aktiemarknadsniamndens nirstaenderegler,” s. 50.
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DEL IV — Javsregeln och rattsekonomin

5. Om javsregelns funktion och verkan

Javsbestimmelser syftar generellt till att frammana ett objektivt fattat beslut,
d.v.s. beslut som fattas oberoende av ovidkommande hinsyn eller intressen.'”
En viktig fraga blir dirfér vad som utgor ett vidkommande hinsyn eller intresse
inom aktiebolagsritten, och motsatsvis vad som inte gor det. I enlighet med
aktiebolagsrittens Gvergripande dndamal kan man siga att ett oberoende och
objektivt fattat beslut ytterst dr ett som bidrar till ett vilfungerande naringsliv,
mojliggér for bolag att attrahera kapital samt bidrar till en optimal
resursallokering."* En tydligare konkretisering sker om man ser till den svenska
styrningsmodellen eftersom denna, med hansyn till de 6vergripande dndamalen,
anses leda till de bista bolagsbesluten. Som ovan nimnt innebar modellen att
man ldgger en stor tillit till kontrolldgarens beslutsférmaga, varfér man vid denna
tidpunkt 1 diskussionen hade kunnat siga att ett beslut som fattas utan
ovidkommande hinsyn eller intressen édr ett som ér fattat av en kontrollagare.

I enlighet med avsnitten ovan finns det dock manga exempel pa nir ett
aktiebolags beslutsfattande organ inte agerar i bolagets intresse. Jag har vidare
framfort att kontrollagarskapet endast forskjuter intressekonfliktens tyngdpunkt
frin den mellan bolagsledningen och aktiedgarna, till den mellan majoritets- och
minoritetsigarna. Att java bort kontrolligaren och lita majoriteten av
minoriteten avgora om en atgird dr oonskad eller inte, sakerstiller emellertid
bara oberoende i ett hinseende — oberoendet fran kontrolligaren. Huruvida
detta dven innebir att fler effektiva och firre ineffektiva beslut fattas ar en annan
sak, och det dr denna friga som utgdr huvudféremalet f6r den hir delen av
uppsatsen.

5.1 Javsregelns sardrag och uppfattade fordelar

I syfte att bittre fOrstd javsregelns sirdrag och uppfattade fordelar kan man
limpligen benimna minoritetsskyddsregler som antingen ansvarsregler ("liability
rules”) eller egendomsregler ("property rules”).”” Under en ansvarsregel — t.ex.
generalklausulen och likhetsprincipen — dr det tillatet f6r en majoritetsigare att
forcera transaktioner mot minoritetens vilja, samtidigt som denne i efterhand
kan dliggas att ersitta aktiedgarminoriteten upp till vad som bedéms vara
transaktionens rittvisa virdering. En egendomsregel — t.ex. javsregeln —
forhindrar diremot samma majoritetsdgare fran att genomféra kinsliga
transaktioner fram till dess att en majoritet av aktieigarminoriteten har samtyckt.
Uppdelningen mellan 4 ena sidan ansvars- och a andra sidan egendomsregler

133 Lars Erik Taxell, Om aktierdtt vid bolagsstimma (Abo: Abo Akad.,, 1959), s. 60.

134 Detta i enlighet med aktiebolagslagens dvergripande malsittningar, se ovan 1.3.1.

135 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 408. Goshen bygger sin teori pa
Calabresi och Melameds teorier och vad Goshen gor ar att han oversatter dem till en bolagsrittslig
kontext.
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baseras dels pa deras olika virderingsstandarder, och dels pa deras olika effekter
avseende distributionen av en transaktions dvervirde.'>

Avseende de olika virderingsstandarderna kommer en transaktion under en
ansvarsregel alltid att varderas utifran ett objeksivt virde, vilket foljer av att
bedémningen av transaktionens skilighet alltid sker av en domstol ex posz. Under
en egendomsregel tOljer istillet att transaktioner alltid kommer att virderas utifrin
minoritetens subjektiva virde, eftersom de ex ante maste samtycka till dtgirden."”
Skillnaden i virderingsstandard anses vara den forsta férdelen med att tillimpa
en egendomsregel, da det uppritthaller “a regime of voluntary transactions and
preserves the role of subjective valuations”."”® En egendomsregel har dirfor
ansetts utgora den renaste regelformen for att frambringa transaktioner enligt
verkliga marknadsvillkor (s.k. 7arm’s length endorsement”). I forlingningen
innebdr ocksa den subjektiva virderingen att domstolar slipper genomféra
omfattande och komplicerade bedémningar om vad som ska utgbra en
transaktions objektiva virde.”” Domstolarna behéver siledes inte bedéma
virdet av komplexa affirsmissiga uppligg, och kan istillet fokusera pa att
bedéma huruvida den processuella beslutsordningen har atféljts.'* En sidan
process innebir ocksa mindre rittegingskostnader pa grund av dess simplare
karaktir, varfor en minoritet inte behover dra sig frin att klandra beslut.'!

Skillnaden 1 virderingsstandard innebdr ocksd att distributionen av en
transaktions Overviarde kommer att variera, atminstone i de fall didr ett
marknadsvirde inte ir otvetydigt klarlagt.'* Nir ett sidant marknadsvirde
saknas skapas nimligen ett slags 6vervirde, som i sin tur kan tillfalla majoriteten
eller minoriteten. Som exempel kan nimnas A (siljare), som virderar en tillgang
till 100 kr, och B (kopare), som virderar samma tillgang till 200 kr. Overvirdet
ar de 100 kr som skiljer deras virderingar at, och grundliggande ekonomiska
antaganden gor da gillande att en effektiv transaktion ligger inom intervallet
100-200 kr eftersom bade koépare och siljare fir ta del av transaktionens
overvirde; om priset t.ex. bestims till 180 kr far siljaren 80 kr av Gvervirdet,
medan képaren far 20 kr av 6vervirdet. Hur utfallet blir beror pa flera olika
faktorer, saisom foérhandlingsférmaga samt tillgang till information, men sa linge
transaktionen baseras pa samtycke ar det just dessa nimnda faktorer som avgor
var overvardet hamnar. Om koparen istillet kan forcera transaktionen for att

136 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 408.

137 |bid., s. 398.

138 Simeon Djankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes och Andrei Shleifer, "The Law and
Economics of Self-dealing." Journal of Financial Economics 88, no. 3 (2008): s. 436: “For this reason, we
treat disinterested shareholder approval as the purest case of arm’s-length endorsement of the
transaction.”

139 Beddmningen gar istillet bl.a. ut pa att undersdka huruvida minoritetsigarna har getts missledande
eller otillracklig information, om kontrollagaren eller ledningen har sokt paverka rostningen genom
ombud, om agare har lovats fordelar och darfor inte ar icke-intressenter, om dagare hotats av
motatgirder eller om det fanns dolda eller okinda affirssamband mellan vissa minoritetsigare och
kontrollagaren. Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 418.

140 “[Wrihile it is difficult to determine whether a given voter is indeed interested, it nevertheless will
not entail high costs, since the courts are accustomed to contending with issues of deceit.”, Ibid., s.
418.

141 |bid., s. 418f. Se ovan 2.2.2.4 in fine.

142 Se hiarom dven Nick Hallemeesch resonemang i Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling
Shareholders,” s. 227-229.
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endast bli prévad ex post indras forutsattningarna. I syfte att tillgodogora sig ett
sa hogt 6vervirde som mojligt kommer nimligen képaren alltid att nirma sig
det ligsta mojliga virdet inom intervallet (d.v.s. 101 kr), utan att det paverkar
synen pi transaktionen som objektivt rittvist virderad.' Slutsatsen blir siledes
att vid en objektiv virdering kommer en storre del av en transaktions 6vervirde
att tillfalla kontrolligaren, medan det motsatta giller vid en subjektiv
virdering."** En jivsregel stirker dirmed minoritetens férhandlingsposition och
incitament att pi egen hand paverka och hindra ineffektiva transaktioner.'”® P4
grund av den stirkta férhandlingspositionen kan man dven fOrvinta sig att en
jaivsregel medfér att firre av de transaktioner som kriver minoritetens
godkinnande bade foreslis och genomfors.'*

Sammantaget utgor javsregeln, i egenskap av egendomsregel, en procedur som
bidrar till att skapa ett ekonomiskt virde som minoriteten annars inte har tillgang
till. Utover detta stirker en javsregel minoritetens forhandlingsposition med
foljden att firre transaktioner av intressekonfliktskaraktir lir foreslas. Eftersom
betoningen skiftas fran ex post till ex ante intar foljaktligen lagstiftaren och
domstolen mindre centrala roller, vilket tjinar som en behovlig avlastning till
forman for marknadens parter. Samtidigt forvintas bade lagstiftaren och
domstolen inta mer aktiva roller i uppritthallandet av procedurens integritet,
vilket bl.a. sker genom att sakerstilla att javiga aktiedgare faktiskt undanhalls fran
att paverka beslutsfattandet. Dirutéver fOrvintas savil lagstiftaren som
domstolen inta en aktiv roll vad avser uppritthallandet av diverse
informationskrav.'*’

5.2 Kan en minoritet forvantas utnyttja javsregeln pa avsett satt?

Javsregelns fordelar i praktiken beror i mangt och mycket pa hur minoriteten
faktiskt anvinder sig av deras forbittrade foérhandlingsposition. Historiskt sett
har det framforts tva skil till varfor det har ansetts vara mindre lampligt att lata
en minoritet vara med och paverka i ett bolags beslutsfattande. For det foérsta
antas minoriteten sakna den information som kréivs for att vara tillrickligt insatta
1 fragan om ett beslut dr ineffektivt eller inte. For det andra anses minoriteten i
regel sakna de ekonomiska incitament som behovs for att kunna engagera sig i
6vervakningen av ett bolag.'*® De tvi skilen har konkretiserats genom termerna
kostnad for kollektivt handlande (collective action costs”) samt zformationsasymmetri.

Kostnader for kollektivt handlande gor sig gillande sa snart det finns mer dn en
dgare i ett bolag. De avsedda kostnaderna utgors dels av de resurser som behévs
for att kunna skaffa information om ett bolag, och dels av de resurser som kréivs
for att kunna genomféra en efterféljande bedomning av underlaget. Eftersom

143 S3 4r fallet eftersom den alltjamt kan betraktas som effektiv. Goshen, "The Efficiency of Controlling
Corporate Self-dealing," s. 41 Iff.

144 |bid., s. 408.

145 |bid., s. 412.

146 |bid., s. 414.

147 “With this approach [anvandandet av en javsregel, forfattarens anm.], the government moves
beyond laissez-faire and regulates the contracting framework, but leaves enforcement to private
parties.” Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes och Shleifer, "The Law and Economics of Self-dealing,”
s. 463.

148 Lars Erik Taxell, Om aktierdtt vid bolagsstimma (Abo: Abo Akad.,, 1959), s. 59.
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all eventuell nytta av framtida forbattringsatgirder kommer att tillfalla samtliga
aktiedgare, saknas ekonomiska incitament for en enskild aktiedgare att ta pa sig
dessa kostnader. En rationell dgare presumeras darfor att istillet dgna sig at s.k.
free-riding”, vilket innebir att kostnaderna tas av nigon annan.'” Denna
presumtion kommer endast att brytas om det blir mer oférmanligt att forhalla
sig passiv dn att engagera sig i beslutsfattandet, d.v.s. nir kostnaderna for
negativa externaliteter blir hogre 4n beslutskostnaderna.”™ For att en
minoritetsigare 6verhuvudtaget ska kunna gora en sidan bedémning krivs
emellertid att denne har tillgang till tillrdcklig information, ndgot som inte kan
torvintas eftersom dgaren saknar ekonomiska incitament for att savil ta sig till
sadan information, som att bedéoma den. Detta foérhallande dr alltsi sjdlva
orsaken bakom den grundldggande znformationsasymmetrin som infinner sig mellan
en kontrolligare och en minoritet. I regel kan darfér en minoritet férvintas vara
daligt beskaffade for att beivra ineffektiva beslut," vilket innebir att minoriteten
oftare siljer sitt innehav snarare dn engagerar sig 1 bolagets beslutsfattande.

Mot bakgrund av dessa omstindigheter gar det principiellt att ifragasitta
javsregelns laimplighet — minoriteten riskerar nimligen att lika girna rikta in sig
pa effektiva transaktioner som ir till nytta for bolaget. Transaktioner som ar
komplicerade till sin karaktir dr sarskilt utsatta, eftersom nyttan i dessa fall
eventuellt endast framgar f6r den som idr involverad i bolaget pa en regelbunden
basis. Mot bakgrund av att majoriteten vet med sig att dessa transaktioner
kommer ha mycket svart att passera bolagsstimman, kan transaktionerna mycket
vil oméjliggoras.'

5.2.1 Institutionella investerare

Traditionellt har institutionella dgare dels ansetts foérmildra problemet med
informationsasymmetri ~ och  dels ansetts minska de kollektiva
beslutskostnaderna.'” Frigan ir dirfor om man hirigenom kan forvinta sig en
mer dndamalsenlig anvindning av javsregeln.

Kategorin “institutionella dgare” dr bred, och innefattar bl.a. foljande: a) icke-
finansiella  foretag som dger aktier i andra bolag utan att ha ett direkt
verksamhetsmal att forvalta dem, b) investmentbolag som torvaltar aktier som dess
uteslutande affirsverksamhet, c) investeringsfonder som liknar investmentbolag,
men som drivs 1 annan form, d) Zuforsakringsbolag som forvaltar medel genom

149 John C. Coffee, "Liquidity versus Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor,"
Columbia Law Review 91, no. 6 (1991): s. 1285 not 23. Det dr mot bakgrund av detta forhallande som
kontrollagarskapet har utvecklats.

150 En externalitet uppstar som en foljd av ett beslut eller dtgird som paverkar tredje part. For
minoritetens vidkommande ir en uppenbar negativ externalitet att majoriteten vidtar atgarder som
inte gynnar det gemensamma bolagsintresset. Ett exempel pa detta ir siledes nar en kontrolligares
kontrollpremie har borjat 6verstiga dvervakningsnyttan. Almlof, Hanna. ”Mot en djupare forstaelse av
aktiebolagsrattens utformning.” Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 2/3 (2016): s. 109, med hanvisning
till Buchanan och Tullocks Calculus of Consent.

151 Coffee, “Liquidity versus Control,” s. 1285 not 23. Se ocksa Hallemeesch, "Self-Dealing by
Controlling Shareholders,” s. 230.

152 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 414.

153 Se Bernard S. Black, "Agents Watching Agents — The Promise of Institutional Investor Voice." UCLA
Law Review 39, no. 4 (1992): 811-93; Coffee, Jr., “Liquidity versus Control,”; Roberta Romano, "Public
Pension Fund Activism in Corporate Governance Reconsidered," Columbia Law Review 93, no. 4 (1993):
795.
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aktieplaceringar, e) pensionsfonder som likt livforsakringsbolag forvaltar
pensionsmedel genom aktieplaceringar, samt f) sovereign wealth funds (SWF)"™* och
stiftelser som dr unika kapitalforvaltare eftersom de sjilva dr slutliga dgare av de
tillgingar som forvaltas.'”

I syfte att bittre fOrstd institutionella dgares olika dgarroller har Serdar Celik och
Mats Isaksson presenterat sju huvudsakliga komponenter i OECD-rapporten
Corporate Governance in Today’s Equity Markets and the Role of Institutional Investors.
Alla komponenter paverkar institutionella dgares engagemang, och utgors av
toljande: 1) institutionens syfte och dndamal, 2) ansvarstérbindelsers profil och
loptid, 3) investeringsstrategin, 4) portfdljteorin, 5) organisationens
avgiftsstruktur, 6) huruvida organisationen tar politiska eller sociala
hinsynstaganden, samt 7) nationell reglering.”® Utifrin dessa sju komponenter
finner Celik och Isaksson att institutionella dgares engagemang kan delas in i fyra
kategorier.

For det forsta kan institutioner sakna engagemang. Institutionen utnyttjar da inte
sin réstritt och uppritthéller vare sig kommunikation med féretagsledningen
eller kontrolligaren — dgandet ir helt passivt. For det andra kan engagemanget
vara reaktivt. En sidan dgare tar inga egna initiativ men deltar vid omrostningar
pa  bolagsstimman. Deltagandet sker dock enligt forutbestimda
policydokument, alternativt genom s.k. rostningsradgivare. Dessa dgare kan
slutligen dven forvintas reagera pa exempelvis hedgefonders engagemang. Fir
det tredje kan dgare ha ett s.k. alpha-engagemang. Frimst avses hir olika aktivister,
t.ex. hedgefonder eller private equity-bolag, som pa kort eller lang sikt tror sig
kunna extrahera ett virde som 6verstiger marknadens benchmark. Fir det fjirde
kan dgare ha ett s.k. inside-engagemang. Detta dr den yttersta formen av
engagemang och kan liknas vid kontrolligarposten.'”’

Det finns sammantaget skil nog att vara skeptisk mot institutionella dgares
formaga att inta en mer aktiv dgarroll. Anledningen till detta dr att den stora
majoriteten tillhér den férsta och andra kategorin ovan, vilket innebar att de
saknar ekonomiskt incitament att ligga ner resurser i det enskilda foretaget.'™
Ytterst beror detta pa den stora konkurrensen mellan institutionerna, nagot som
limnar  lite utrymme 4t Overvakning eftersom den férmodade
6vervakningsnyttan dven tillfaller konkurrenterna.” Om aktiestockens likviditet
ir hog finns det dessutom stérre incitament att helt enkelt silja aktieinnehavet.'®

154 Som exempel pa en SWF kan nimnas den norska oljefonden.

155 Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,” s. 48 samt Serdar Celik och Mats
Isaksson, "Institutional Investors and Ownership Engagement," OECD Journal: Financial Market Trends
2013, no. 2 (2014): 96ff.

156 Celik och Isaksson, "Institutional Investors and Ownership Engagement,” s. [19-124.

157 |bid., s. 124ff.

158 Tobias H. Troger, "Corporate Groups: A German's European Perspective," Research Center SAFE -
Sustainable Architecture for Finance in Europe, Goethe University Frankfurt (2014): s. 33.

159 Ronald J. Gilson och Jeffrey N. Gordon, "The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors
and the Revaluation of Governance Rights," Columbia Law Review 113, no. 4 (2013): s. 890, 892. Man
talar om att vinsten for effektiv kontroll mats i relativa termer. Detta papekas ofta, se aven Grandinson
och Grubbstrom, “Aktiemarknadsnimndens nirstienderegler,” s. 64f, samt Troger, "Corporate
Groups,” s. 33.

160 Aven kallat “The Wall Street Rule”. Se Edward B. Rock, “Institutional Investors in Corporate
Governance,” i The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, ed. Jeffrey N. Gordon and Wolf-
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Kringliggande reglering, som férbudet mot insiderhandel, kan ocksi verka
engagemangshimmande da det kan medféra att institutionella investerare
immobiliserar deras portféljer.'” Institutionella dgare formildrar dirfor i regel
inte problemet med free-riding, vilket innebir att de inte kan férvintas medfora
en mer kvalitativ anvindning av jdvsregeln i syfte att stdvja ineffektiva
transaktioner.'®

Frigan ir siledes huruvida det blir nagon skillnad om institutionella dgare
patvingas genom lagstiftning att avldgga sina roster. Studier har visat att de flesta
institutionella dgare kommer att forbli passiva fram till den tidpunkt da det blir
obligatoriskt att delta mer aktivt.'” Sidana regler fir dock oftast effekten att
rostningen istéllet sker utifran rekommendationer fran réstningsradgivare. Sadan
outsourcing kan visserligen anses bidra med férh6jd beslutskvalitet, men hir
finns ocksa en risk att bristande konkurrens samt réstningsradgivarnas interna
intressekonflikter leder till en ineffektiv och standardiserad rostradgivning.'*
Det gar dirfor att invanda mot det faktum att javsregelns resultat korrelerar med
rostningsridgivarnas rad.'®

5.2.2 Sarskilt om aktivister

Pa senare tid har frigan vickts om jivsregeln i1 kombination med olika
derivatuppligg, bl.a. “empty voting” och ”short-selling”’, kan missbrukas av
aktivister saisom hedgefonder. Det finns nimligen en oro att jivsregeln medfor
en alltfor stark férhandlingsposition:

In an environment where traditional institutions ate
rationally reticent, meaning that they are willing to respond
to proposals but unwilling to initiate campaigns, activists can
allow institutions to leverage and free ride on their proposals.
The activists' aim is then to trigger institutional support that
increases the value of the proposal and in the end reduces
agency costs. Activist investors have no fiduciary duties.
They are practically unregulated, free from state control,
political influence, or extensive disclosure requirements, and
suffer from fewer conflicts of interest than traditional
institutional fund managers. With greater independence and

Georg Ringe (Oxford University Press, 2018), s. 16, samt Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de
svenska foretagen,” s. 53, med hanvisningar.

lél Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,” s. 53. Se aven Edward B. Rock,
“MOM Approval in a World of Active Shareholders,” European Corporate Governance Institute (ECGI) —
Law Working Paper No. 389/2018 (March I, 2018): s. 7f Tillginglig pa:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3122681.

162 Troger, "Corporate Groups,” s. 33.

163 Hamdani, Assaf, och Yishay Yafeh, "Institutional Investors as Minority Shareholders," Review of
Finance 17, no. 2 (2013): 691-725.

164 For en fordjupad bild av rdstningsradgivare i Europa se: Holger Fleischer, "Proxy Advisors in
Europe: Reform Proposals and Regulatory Strategies,” European Company Law 9, no. | (2012): 12-20.
samt Therese Strand, "Short-Termism in the European Union," Columbia Journal of European Law 22
(2015): s. 52f. For en internationell kritik, se Yvan Allaire, “The Troubling Case of Proxy Advisors:
Some Policy Recommendations,” Institute for Governance of Private and Public Organizations (Januari
2013):s. 5, s. I If. Tillganglig pa: https://igopp.org/en/the-troubling-case-of-proxy-advisors/.

165 Se bl.a. Troger, “Corporate Groups,” s. 33f. samt — for en langre diskussion — Strand, “Short-
Termism,” s. 50ff.
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more power, they have every incentive to generate positive
returns.!66

En sddan oro bor tas pa allvar och har ocksa beskrivits som en egendomsregels
storsta nackdel, d.v.s. att en sadan regel skapar incitament att vinta in en storre
avkastning innan man till slut accepterar transaktionen.'”’ Vidare kan aktivister
genom att anvinda sig av olika detivatauppligg (s.k. short-selling och/eller
empty voting),'® separera rostritten frin det ekonomiska dgarskapet, med den
naturliga foljden att aktivisten da inte lingre bdr en proportionerlig
formogenhetskonsekvens av sitt beslutsfattande. En javsregel riskerar saledes att
torhindra effektiva transaktioner (eftersom minoriteten begir ett for hogt
dverskott), samt att forenkla kortsiktiga virdeextraheringar ur ett bolag.'®

All hedging ar emellertid inte dalig hedging. I en svensk kontext kan man t.ex.
beakta att en kontrolligares kontrollpost ofta utgors av roststarka A-aktier, vilket
de facto utgér en form av hedging eftersom kontrolligaren vid sadant innehav
inte bar proportionerliga formogenhetskonsekvenser av sina beslut. Det gar pa
samma sitt att forestilla sig att det kan vara nyttigt med nya slags hedging-
metoder i kombination med en jdvsregel — det kan nimligen uppfattas som
positivt att roster flyttas fran passiva dgare till en aktivist som redan har relevant
informationsunderlag och de ritta incitamenten.'™ Att aktivister endast jagar
kortsiktiga virdeextraheringar till nackdel for bolaget i fraga har ocksa
ifrigasatts.'”" Frigan om aktivisters positiva eller negativa verkan ir dnnu inte
slutligt avgjord, men det konstateras ofta att dessa aktivister inte bor férbjudas,
utan att man snarare borde genomfora fler empiriska undersokningar samt 6ka
transparensen kring deras olika roller och uppligg.'™

166 Strand, “Short-Termism,” s. 58.

167 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 402, 414.

168 Se mer om empty voting och short-selling: Henry T.C. Hu och Bernard Black, “Empty Voting and
Hidden Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms,” Business Lawyer 61, no. 3 (2006): 101 1-
1070; Marcel Kahan och Edward B. Rock, “Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate
Control,” University of Pennsylvania Law Review 155 (2007): 1021-98I; Konstantinos Sergakis, “The
Duties of a Short Seller,” Shareholder's Duties ed. Hanne Birkmose (January 29, 2016): 153-173.
Tillganglig pa: https://ssrn.com/abstract=2744802.

169 Denna risk ar pataglig frimst vid fusions- och delningsbeslut.

170 Short-selling har bl.a. ansetts bidra med “price discovery and accuracy, increase market liquidity,
and reduce market volatility.” Detta eftersom short-sellers ses som erfarna (och darfor littare kan
dechiffrera och gora det mesta av tillginglig information) samtidigt som de genom sina aktioner bidrar
till mindre intern och extern informationsasymmetri, vilket leder till en battre kongruens mellan
aktiens handlade och fundamentala varde. Detta har positiva effekter for hela aktiemarknaden: ”market
volatility is reduced in the presence of short selling since market actors benefit from short sellers’
perception about shares’ fundamental value, which helps reduce market uncertainty in general”. Det
gick aven, efter den senaste globala finanskrisen, att se en minskning av aktiemarknadslikviditeten i de
lander som instiftade forbud mot short-sellers. Sergakis, "The Duties of a Short Seller,” s. 156, med
hanvisningar.

171 Se Kahan och Rock, “Hedge Funds in Corporate Governance,” s. 1084-1087; Lucian A. Bebchuk,
Alon Brav och Wei Jiang, “The Long-Term Effects of Hedge Fund Activism,” Columbia Law Review |15,
no. 5 (2015); Lucian A. Bebchuk, Alon Brav, Robert |. Jackson Jr och Wei Jiang, "Pre-disclosure
Accumulations by Activist Investors: Evidence and Policy," The Journal of Corporation Law 39, no. |
(2013); Boyson, Nicole M. M., och Robert M. Mooradian, "Corporate Governance and Hedge Fund
Activism," Review of Derivatives Research 14, no. 2 (2011): 169-204.

172 Sergakis, "The Duties of a Short Seller,” s. 173. Se aven Hu och Black, “Empty Voting and Hidden
Ownership,” s. 80.
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5.3 Forhallandet att skadliga transaktioner bestams ex ante

Att sammankalla en bolagsstimma tar bade tid och resurser i ansprak. Kallelsen
innebdr hoga administrativa kostnader och aktiedgarna maste direfter ges
tillrdckligt med information samt skiligt raidrum fOr att kunna ta stallning till den
friga som ska avgoras. Det dr dirfér ohallbart att kalla till en bolagsstimma
alltfér  ofta, helt enkelt eftersom det foéranleder alltfér hdga
transaktionskostnader samt innebir en kostsam beslutsfordréjning.'” Dessa
forhallanden pavisar kdrnan i svarigheten med att uppstilla javsregler som tar
sikte ex ante (att man redan pa forhand maste avgbra vad som ér en potentiellt
skadlig transaktion), och om alltf6ér méanga transaktioner omfattas riskerar dven
legitima transaktioner, dir det typiskt sett saknas motstridiga intressen mellan
den nirstiende och bolaget, att inkluderas. En hel kategori av beslut — t.ex.
foretagsekonomiskt berittigade beslut som inte pa ett oskiligt sitt gynnar en viss
aktiedgare, och som inte heller hade kunnat angripas med exempelvis en
generalklausul — riskerar da att forsviras eller oméjliggoras.'™

Javsregeln innebir med andra ord att man patvingar majoriteten och minoriteten
ett formaliserat forhandlingsférfarande, utan méjlighet f6r dem sjilva att avgora
huruvida detta dr det mest iandamalsenliga forfarandet for deras relation. Genom
att uppstalla ett sidant formaliserat forfarande bortser man fran det faktum att
parterna dven i avsaknad av en javsregel hade kunnat dgna sig at férhandlingar
”i skuggan” av t.ex. en generalklausul.'” P4 s4 sitt ger ocks4 en ansvarsregel som
tar sikte ex post en storre frihet for aktiebolagets parter att sjilva avgora vilket
forfarande som dr mest dndamalsenligt for just deras relation, d.v.s. vad som
medfér sa laga transaktionskostnader och sa sma beslutsférdrojningar som
mojligt. Nir man utformar en javsregel maste man siledes 1 storsta mojliga
utstrackning ta hiansyn till huruvida parterna hade anvint en javsregel 7 avsaknaden
av en _javsregel.

5.4 Hur kan en javsregels funktion och verkan paverkas?

5.4.1 Extern kommittés utlatande

Genom att inféra en extern kommitté som ska representera aktieigarminoriteten
kan man Overtkomma problemet med sivil informationsasymmetri som
kostnaden for kollektivt handlande.'” En sidan koncentrerad kommitté ir med
andra ord en mycket bittre forhandlare 4dn en spridd marknad.'” Det framfors
emellertid ofta att en kommitté i praktiken ofta inte dr oberoende, utan istallet

173 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 18; Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate
Self-dealing," s. 417; Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 231.

174 Grandinson och Grubbstrém, ”Aktiemarknadsnimndens nirstaenderegler,” s. 64.

175 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 407.

176 Bernard Black och Reinier Kraakman, "A Self-enforcing Model of Corporate Law," Harvard Law
Review 109, no. 8 (1996): s. 1932.

177 Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s. 7, med hanvisningar. Se aven
Enriques, "Related Party Transactions,” s. 20: “Because of their total control over the process, special
committees have various advantages over [pure] shareholder MOM approval: their involvement is
more timely, their (access to) information better, no serious holdout risk exists, and the procedural
costs should be lower.”
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t.ex. ir paverkad av majoritetsigaren.””® Genom att kombinera kommittén med
en javsregel kontrolleras emellertid huruvida kommittén i tillricklig man har
tillgodosett minoritetsintresset:

An effective special committee, unlike disaggregate
stockholders who face a collective action problem, has
bargaining power to extract the highest price available for the
minority stockholders. The majority of the minority vote,
however, provides the stockholders an important
opportunity to approve or disapprove of the work of the
special committee and to stop a transaction they believe is
not in their best interests.!7

[Blecause bargaining agents are not always effective or
faithful, [MOM approval] is critical, because it gives the
minority stockholders the opportunity to reject their agents’
work’. Ex ante, it will prompt independent directors to
negotiate harder.!80

Med hinsyn till javsregelns kontrollerande funktion anses det ibland mindre
angeliget att tala om risken som foljer av att foretagsledningen/kontrolligaren
ir med och utser den externa kommittén.' Det finns dock ind4 goda skil att
begrinsa dessa frin att piverka kommitténs sammansittning,'® t.ex. genom att
lata minoriteten ha ensam befogenhet att utse samt avsitta kommitténs
ledaméter.'™ Trots att ett sidant val aktualiserar problemet med kostnader for
kollektivt handlande, kan man forvinta sig att ett beslutet pa grund av dess
relativt okomplicerade karaktir endast involverar smirre transaktionskostnader.
Vidare kan man forvinta sig att kommittéledaméter med tiden blir mer och mer
namnkunniga, vilket kan férenkla minoritetens bedémning.'™ P4 det stora hela
kan ocksa ryktesaspekten vara sirskilt gynnsam eftersom ledamoterna maste visa
sig vara svarpaverkade av bade kontrolligaren och andra ovidkommande
hinsynstaganden." Ett exempel pa sidan ovidkommande hinsyn ir nir alltfor

178 Black och Kraakman, “A Self-enforcing Model of Corporate Law," s. 1959. Se dven Paul Davies,
“Related Party Transactions: UK Model” European Corporate Governance Institute (ECGI) Working Paper
No. 387 (Februari 2018). Tillginglig pa: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3126996; Lucian Bebchuk och
Assaf Hamdani, "Independent Directors and Controlling Shareholders," University of Pennsylvania Law
Review 165, no. 6 (2017): s. 1289f,; Steven M. Davidoff, "Fairness Opinions,” American University Law
Review 55, no. 6 (2006): s. 1573-80; ). Coffee Jr., Gatekeepers. The role of the professions in corporate
governance (Oxford: Oxford University Press, 2006), s. 2—10.

179 Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s. 7, med hanvisning till John Q.
Hammons Hotels Inc. Shareholder Litigation, 2009 Del Ch LEXIS 174, *42.

180 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 20.

181 AMN:s praxis har ocksa gatt i denna riktning, dd man i AMN 2012:05 konstaterade att det ar
styrelsen som ska inhdmta ett varderingsutlatande, AMN 2012:05, s. 2.

182 Black och Kraakman, “A Self-enforcing Model of Corporate Law," s 1947, 1959.

183 Marfa Gutiérrez och Maribel Siez, "Deconstructing Independent Directors," Journal of Corporate
Law Studies 13, no. | (2013): s. 86; Bebchuk och Hamdani, "Independent Directors and Controlling
Shareholders," s. 1290-1293. Se dven Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 233.
18¢ Gutierrez och Saez, “Deconstructing Independent Directors,” s. 93.

185 Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 234. Detta forutsitter emellertid att
det ocksa finns en norm att immunisera sig mot sadan paverkan. Enriques pratar hirvid om vikten av
sociala normer: “even fervent enforcement [...] can reveal itself to be no more than a flash in the pan
in countries where either no social norm against tunneling exists (i.e., where ‘don’t engage in tunneling’
is not, broadly speaking, a specification of the prohibition on theft) or market players do not

33



opportunistiska aktivister genom utpressningsliknande forfaranden driver sitt
egenintresse 1 alltfér hog grad.]86

Som papekats ovan hade det medfért for hoga transaktionskostnader och
kostsamma beslutsférdrojningar om varje transaktion som utsitts fér en
intressekonfliktsliknande situation skulle féranleda att en extern kommitté
behéver utses. En indamalsenlig grins miste dirfor sittas.'” T syfte att hitta en
bittre balans och en storre flexibilitet kan man tidnka sig att det relevanta kriteriet
borde baseras pa en skyldighet for foretagsledningen eller kontrolligaren att
sjilva flagga for materiella transaktioner av intressekonfliktskaraktir. Ett sadant
kriterium hade ersatt ett troskelvirde och istillet utgatt fran fragan om det
foreligger en faktisk intressekonflikt. Det riskerar dock att vara kontraproduktivt
att sitta tilliten till féretagsledningen och kontrollagaren:

A standard, like the notion of materiality, will give corporate
decision-makers wide discretion in determining what to
include and, if the rationale is the risk of tunneling, may
prove self-defeating, because no insider will be happy to
confess that the company is doing something that may
indeed be judged as tunneling-prone.'88

I brist pa annat anses dirfor ett troskelvirde, trots dess brister, ofta vara det mest
effektiva kriteriet."” Det 4r med andra ord mycket svirt att komma runt
forhallandet att allt annat dn ett objektivt kvalitativt kriterium lamnar minoriteten
till kontrolldgarens godtycke.

Juridikprofessorn Edward B. Rock'” har i en nyligen publicerad artikel framfért
tva huvudsakliga invindningar till varfér man inte bor vara alltfér optimistisk
kring kommittéers effektivitet. Rock menar, f6r det forsta, att man inte ska
underskatta hur kommittén utses. Eftersom det dr av stor vikt att kommitténs
ledamoter faktiskt 4r oberoende, innebidr alla slags antydningar om att
kontrolligaren maste ge sitt godkdnnande att dessa ledaméter 1 sjilva verket inte
uppfyller detta krav."”! Trots det faktum att javsregeln imnar utgora en kontroll
6ver kommitténs prestation, ifragasitter Rock vidare om det verkligen gar att
forutsitta en sidan funktion. Han utgar frin vilka alternativ en minoritetsigare
har nir kommittén val avgett sitt forslag: antingen accepteras forslaget, eller sa
torkastas det varefter kontrolligarens forslag istallet godkanns. Stillda infor ett
sadant val kan man forvinta sig att minoritetsdgarna i princip alltid kommer att
foredra det forstnamnda. Javsregelns tillimpning leder saledes bara till det minst
daliga valet, snarare dn till en bedémning av kommitténs formaga att i det
enskilda fallet tillgodose minoritetsintresset 1 tillricklig utstrickning. Nir
javsregeln i sjilva verket inte kontrollerar kommitténs prestation dr man plotsligt

themselves effectively demand high compliance rates and strict enforcement.” Enriques, "Related Party
Transactions,” s. 33.

186 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 20f.

187 Diskussionen har framst gor sig gillande avseende nirstaendetransaktioner. Se Enriques, "Related
Party Transactions,” s. |8 samt Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 231.

188 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 28.

189 |bid., s. 28.

190 Edward B. Rock inriktar sig mot Corporate Governance & Finance och ar verksam vid New York
University School of Law.

191 Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s. 8.
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tillbaka vid den sedvanliga kritiken om att sidana oberoende representanter i
sjilva verket fordunklar intressekonfliktsproblematiken.'”

Kritiken gar vil i linje med en annan studie som gor gillande att javsregelns
effektivitet paverkas av kontrolligarens initiativritt vad giller omristningens
tidpunkt (the strategic timing of the vote”): om en kontrolligare ensamt avgor
nir omrostningen ska dga rum, minskar ocksa de fall dd minoriteten rdstar emot
forslaget.'” Formagan att inte bara styra vika forslag som liggs fram utan ocksa
ndr de liggs fram paverkar siledes omrostningens utgang. Studiens slutsats
baseras pa tva faktorer. Den forsta faktorn ar att minoriteten mer eller mindre
tvingas att godkdnna forslaget om omrostningen placeras efter en kostsam
torhandlingsprocess. Skalet till detta ér att alla andra alternativ, pa grund av redan
nedlagda férhandlingskostnader, kommer ha blivit suboptimala, och bir saledes
spar av Rocks kritik. Den andra faktorn dr mer originell och beaktar att en
kontrolldgare, dven i skuggan av en jiavsregel, kan sikerstilla tillrackligt stod for
itgirden innan forslaget liggs fram pa stimman.'”

5.4.2 Dispens fran anvindandet av javsregeln

En extern kommitté maste inte anvindas tillsammans med en javsregel, utan kan
dven anvindas sjalvstindigt. Med det sagt behover inte den externa kommittén
goras obligatorisk vid en tillimpning av javsregeln, utan kan snarare ses som ett
frivilligt komplement. Man kan darfor tala om tre olika scenarion: en dir bara
javsregeln anvinds, en dir bara en extern kommitté anvinds samt en dar bada
anvinds tillsammans. Genom att lata en foretagsledning vilja det scenario som
passar den enskilda situationen bast, minskas risken for att javsregeln anvinds 1
opportunistiskt syfte.'” Dirutover reserveras de forhdjda beslutskostnaderna
samt beslutsférdrojningen till de fall dir det dr motiverat med ett forhojt
minoritetsskydd, d.v.s. f6r fall dir (kontrolligaren anser att) det finns en faktisk
intressekonflikt. Aven hir gar det dock att lokalisera invaindningar, vilka jag
riknar vara tva till antalet.

Den firsta handlar om domstolsévervakningens roll. For att inte helt urholka
javsregelns betydelse maste namligen en kontrolligare i nigon man premieras
nir denne viljer att utnyttja javsregeln samtidigt som en extern kommitté utses.
En transaktion dir bade javsregeln och kommittén anvinds skulle dd rimligen
aldrig kunna klandras ex post, medan de andra nyssnaimnda scenarierna dels hade
kunnat klandrats och dels hade foéranlett en striktare ex pos~-bedomning. En
sadan ordning kriver emellertid en mycket god doktrinell férstaelse samt en
effektiv och mer eller mindre dmnesspecificerad domstol som besitter tillricklig

192 |bid., s. 8.
193 Jesse Fried, Ehud Kamar och Yishay Yafeh, “Empowering Minority Shareholders and Executive
Compensation:  Evidence from a  Natural Experiment,” s. 18, Tillginglig  pa:

http://bschool.huji.ac.il/.upload/staff/yishai/Empowering%20Minority%20Shareholders%20and%20Exec
utive%20Compensation%20August%2017%20201 6.pdf.

194 Fried, Kamar och Yafeh, “Empowering Minority Shareholders,” s. 16f. Att identifiera en sadan
korrelerande orsak och verkan torde dock vara mycket svart, vare sig genom lisning av teori eller
genom empiriska undersokningar. Se Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s. 8
not 35.

195 Edward B. Rock upp ett exempel fran Sverige och pekar pa att javsregelns obligatoriska karaktar
oppnade upp for minoritetsmissbruk. Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s.
18.
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kunskap att ta stillning till en transaktions skilighet.'” Saknas formagan att

tillimpa en strikt ex post-bedomning riskerar incitamenten att anvinda jivsregeln
att urholkas helt.

Det ovan sagda leder till den andra principiella invindningen, nimligen att den
foreslagna ordningen riskerar att vara alldeles for forsiktig och restriktiv.”” Ett
av javsregelns frimsta huvudskil var ocksd att undvika komplicerade ex post-
bedémningar om en transaktions objektivt rittvisa viarde — att da behdva
komplettera jivsregeln med just en sadan forstaelse kan darfér anses vara mindre
indamalsenligt.

196 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 419.
197 Se ovan avsnitt 5.2.2.
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6. En internationell utblick

Javsregler pa stimmoniva tillimpas i tva av de viktigaste jurisdiktionerna: i den
amerikanska delstaten Delaware och i Storbritannien. I dessa jurisdiktioner anses
numera vid bade fusioner och vid nérstiendetransaktioner att det mest effektiva
minoritetsskyddet utgérs av ett krav pa minoritetens samtycke genom en
javsregel.

I bada jurisdiktionerna gar det att se att man dven faster stor tillit till anvindandet
av oberoende ledamoter. Trots detta skiljer sig ledaméternas roller at; i
Storbritannien betonas vikten av rollen som en granskare av foretagsledningen,
medan man 1 Delaware betonar vikten av rollen som en passiv stodperson at
bolagsledningen.”” Den oberoende ledamoten i Delaware kan av denna
anledning foérvintas sta nidrmare en kontrolligare dn en oberoende ledamot i
Storbritannien gor. I Delaware forlitar man sig saledes pa att de mest kansliga
transaktionerna i slutindan kommer att prévas i domstol (d.v.s. ex poss). Det
finns dirfér mycket goda mojligheter att vicka talan mot beslut som fattas av
antingen bolagsledningen eller bolagsstimman, och styrningsmodellen har
dirfor kommit att benimnas som “transaktionsbaserad”.'” Styrningsmodellen i
Storbritannien dr istillet mer styrningsbaserad”, med innebdrden att
minoritetsdgarna férvintas ta tillvara pa sin ritt genom ett Okat deltagande i
bolaget, bl.a. med hjilp av en stark nidrvaro av oberoende ledaméter (d.v.s. ex
ante). Detta forhallande har lett till ett naturligt mindre kontrollagarinflytande i
de brittiska bérsbolagen.™ En annan egenart i Delaware-jurisdiktionen 4r att en
kontrolligare 1 egenskap av fértroendeman anses ha en slags lojalitetsplikt
(’fiduciary duty”) gentemot andra minoritetsaktieagare, nagot som inte aterfinns
i det brittiska systemet.””" Slutligen bor det papekas att de tva jurisdiktionerna
har ett gemensamt drag i det faktum att javsregeln har vixt fram ur en tradition
av spritt dgande, vilket skiljer sig frin den svenska utvecklingen.

6.1 Storbritannien?®?

For att genomfora en fusion krivs ett mycket starkt stod av aktiedgarkollektivet.
Forfarandet inleds av att styrelserna i bade det 6verlatande och det Gvertagande
bolaget upprittar en fusionsplan som sedan ska understillas aktieigarna.””
Omrostningen om fusionen sker dock inte pa en vanlig bolagsstimma, utan sker
istallet inom ramen for det domstolsforfarande som kravs for att genomfora
fusionen. Vid denna omréstning maste fusionen fa stdd av 75 procent av det
representerade aktiekapitalet inom varje aktieslag, dir det 6vertagande bolagets

198 Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,” s. 46. Under The New York Stock
Exchange (NYSE) listingregler forsvinner saledes kravet pa oberoende styrelseledamoter om det finns
en kontrolligare. Section 303A.00 NYSE Listed Company Manual. Tillginglig pa:
http://wallstreet.cch.com/LCM/.

199 Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,”, s. 46.

200 |bid., s. 46.

201 For Delaware, se Sinclair Oil v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971); Getty Oil Company v. Skelly Oil
Co., 267 A2d 883 (Del. 1970). For Storbrittanien, se Pender v. Lushington, 6 Ch. D. 70, 75 (M.R.
1877); Northern Counties Sec. Ltd. v. Jackson & Steeple Ltd., [1974] | W.L.R. 1133,1144 (Ch.).

202 Hir utgar jag fran det regelverk som tillimpas pa ”Premium Listing”-foretag.

203 Hir kan paminnas om att en majoritet av styrelsen ledaméter ska vara oberoende i forhallande till
den storsta dgaren (Storbritanniens Corporate Governance Code § Bl.l samt Bl.2.).
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aktier i det 6verlitande bolaget anses utgora ett eget aktieslag.”* Detta fungerar
saledes som en slags javsregel, och innebir att en fusion endast kan genomféras
om en majoritet av minoritetsigarna samtycker. Innan fusionen kan genomforas
maste aven domstolen godkinna fusionsplanen. Deras provning ska ske pa savil
materiella som formella grunder, men eftersom fusionsplanen redan har
accepterats av aktiedgarminoriteten genom javsregeln gors i praktiken endast en
prévning pa formella grunder.””

Avseende ndrstaendetransaktioner maste transaktioner med nirstaende parter, t.ex.
kontrolligare, s.k. ”shadow directors™ eller annat bolag inom samma
foretagsgrupp, godkinnas sirskilt om de 6verstiger ett visst troskelvirde.
Regelns omfattning dr bred och triffar ett stort antal transaktioner och atgirder.
Parallellt bygger dirfor regleringen pa att ett stort antal definierade transaktioner
och atgirder ocksd undantas. Exempel pd detta dr 7’smd transaktioner”,
transaktioner dir ett ndrstiendeskap uppstod forst i ett skede efter en
overenskommelse, nyemission av virdepapper i en foretridesemission,
tillhandahallande av krediter eller lin pa normala kommersiella villkor, o.s.v.*”
De s.k. ”sma transaktionerna” ir i sammanhanget av storst intresse.

En 7liten transaktion” riknas fram genom utrikningen av mycket specifika
trosklar. En ”liten transaktion” anses saledes foreligga om alla s.k. relationstal
understiger 0,25 procent. Relationstalen riknas i sin tur fram genom
tillimpningen av angivna s.k. klasstest. Klasstesten bestir av a) ett
nettotillgangstest, b) ett vinsttest, c) ett vederlagstest och d) ett bruttokapitaltest.
Utrikningarna 4r mycket specifikt reglerade.”® Om samtliga relationstal
understiger 5 procent men ett eller flera tal 6verstiger 0,25 procent, maste 1) den
brittiska motsvarigheten till Finansinspektionen meddelas om villkoren for
transaktionen, 2) en pa férhand godkdnd oberoende part vitsorda att
transaktionen ir skilig,”” samt 3) bolaget 4ta sig att redovisa transaktionen i
deras nista arsredovisning. Det saknas diremot krav pd att stimman ska
godkinna transaktionen.””” Avseende dessa ”smai transaktioner” kan dock ett
genombrott ske for de fall bolaget har en kontrolligare. En sadan kontrolldgare
maste nimligen 4ta sig att respektera det enskilda bolagets sjilvstindighet,”' dir

204 Re Hellenic and General trust Ltd. [1975] 3 All ER 382.

205 Ds 2007:35, s. 51f. Domstolen ska prova “the procedural fairness of the class representation and
voting.”, se John Armour, Bernard Black, Brian Cheffins och Richard Nolan, "Private Enforcement of
Corporate Law: An Empirical Comparison of the United Kingdom and the United States," Journal of
Empirical Legal Studies 6, no. 4 (2009): s. 720.

206 P3 svenska “skuggdirektor”. Definitionen fangar upp en styrelseledamot som i princip bara agerar
efter instruktioner fran en kontrolligare, bl.a. ledaméter som ar utsedda av kontrolligaren. Davies,
“Related Party Transactions,” s. 26.

207 Exemplen ar inte uttommande. Se Grandinson och Grubbstrom, “Aktiemarknadsnamndens
nirstaenderegler,” s. 61.

208 |bid., s. 62.

209 ”Fair and reasonable”.

210 Grandinson och Grubbstrom, ”Aktiemarknadsnimndens nirstaenderegler,” s. 62.

211 Med oberoende, eller “independence”, menas att: "the company is not overly reliant on conducting
business with the controlling shareholder or on access to the controlling shareholder for financing.
The business must have strategic control over its assets, business strategy and ability to earn revenue.
Independence from the controlling shareholder means that all commercial transactions and
arrangements conducted with the controlling shareholder have to be at arm’s length and on normal
commercial terms. The controlling shareholder must also agree to not to take any step that would
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syftet med dtagandet dr att kontrolligaren pa frivillig vig ska begrinsa sitt
privatvirde av kontroll.?’* Om kontrolligaren bryter mot detta dtagande, eller
om nagon av de tillférordnade oberoende styrelseledaméterna aviserar om att
en sadan Overtridelse har skett, s maste varje nirstiendetransaktion, oaktat
storlek, understillas stimman dir dven kontrolligarens roster ska bortriknas.*”

Om nagot av relationstalen Overstiger troskeln om 5 procent miste alltid
transaktionen understillas bolagsstimman. Vid bolagsstimman fir den
nirstaiende parten inte avligga sina roster och maste dven vidta alla rimliga
itgirder for att sikerstilla att eventuella samarbetsparter inte rostar.”* Listing-
reglerna stiller hiarvid hoga krav pa att aktiedgare ska vara vilinformerade innan
beslutsfattandet.””> Stimmobeslutet kan, trots javsregeln, klandras i efterhand,
men eftersom transaktionen bygger pa minoritetens samtycke finns det 1 regel
mycket sm4 utsikter att lyckas med en sidan talan.*'

Sammantaget forlitar sig det brittiska systemet pa erforderliga editionsregler,

oberoende utlitanden men kanske framfér allt pa anvindandet av beslutsregler

ex ante”'” vilket ocksa anses vara systemets frimsta fordel:
[TThe strength of the regulation of self-dealing in the U.K.
lies in the heightened scrutiny of transactions involving
related parties before they can be approved rather than in
favoring litigation by minority shareholders. This has led
legal scholars to remark that “judicial assessment of the
fairness of self- dealing transactions has not been a
significant part of British law” [...] In fact, minority
shareholders face a high burden of proof in challenging the
transaction because it was approved by disinterested
shareholders with both the advice of independent financial

experts and full disclosure of all material information.*"®

Samtidigt har man funnit att det finns goda skl att undandra beslutet fran
bolagsstimman 1 vissa tydligt angivna fall, t.ex. ’sma transaktioner”. Dessa beslut
ar dock alltid foérsedda med héga informationskrav samt andra skalighetskrav
som tillsammans ska wutgéra en garanti for att inte heller mindre
nirstaendetransaktioner anvinds for att extrahera ett for hogt privatvirde av
kontroll. Javsregeln kommer emellertid att tillimpas dven pa dessa mindre
transaktioner om det kan pavisas att de anvinds for att oskiligen berika

circumvent the Listing Rules”. Roger Barker och Iris H.-Y. Chiu, "Protecting Minority Shareholders in
Blockholder-controlled Companies: Evaluating the UK’s Enhanced Listing Regime in Comparison with
Investor Protection Regimes in New York and Hong Kong," Capital Markets Law Journal 10, no. |
(2015):s. 1.

212 |bid,, s. 11f.

213 |bid,, s. 12.

214 OECD (2017), OECD Corporate Governance Factbook 2017, s. 77; Paul L. Davies, Sarah
Worthington Eva Micheler och Laurence Cecil Bartlett Gower, Gower and Davies' Principles of Modern
Company Law. 9. (London: Sweet & Maxwell, 2012), s. 580f.

215 Davies, Worthington, Micheler och Gower, Gower and Davies' Principles of Modern Company Law, s.
58l.

216 Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, s. 161 not
114.

217 |bid., s. 167.

218 Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes och Shleifer, "The Law and Economics of Self-dealing," s. 440.
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majoritetsigaren. Tillimpningen av jivsregeln i kombination med oberoende
representanter anses saledes ytterst vara det mest effektiva minoritetsskyddet.

6.2 Forenta staterna?'’

Ett beslut om fusion ska fattas 1 det 6verlatande bolaget och kriver endast enkel
majoritet. Forhallandet att fusionen darav kan rostas igenom med relativ
enkelhet formildras av det faktum att det samtidigt dr enkelt att klandra beslutet.
En fusion kommer som utgingspunkt att prévas utifran den rigorésa “entire
fairness standard”, vilket utgdér en helomfattande bedémning om fusionens
skilighet ~ ddr  bevisbérdan — dessutom  4vilar  kontrolligaren.”
Bedémningsstandarden kommer dock ge vika f6r den mindre strikta ”business
judgement rule” under en sirskild omstindighet, nimligen om beslutet har
behandlats av en extern kommitté (s.k. “Special Committee”) och om
minoriteten har samtyckt till beslutet genom en jivsregel.””!

Avseende den externa kommitténs oberoende uppstills strikta krav, bla.
gillande ritten att sjilv utse sina medlemmar samt ritten att forkasta fusionen.
Dirutéver lyder kommittén under en slags lojalitetsplikt (s.k. “duty of care”)
gentemot den minoritetsgrupp som de ska representera.’” Avseende
omréstningen pa bolagsstimman maste dels minoriteten anses ha varit vil
informerade om fusionen, och dels far inte minoriteten anses ha utsatts for nagot
tving.”” Fusionen kommer endast att bedémas under den mindre strikta
“business judgement rule” om man kan konstatera att kommitténs och
omréstningens integritet har uppritthallits pa detta sdtt. Genom sin praxis har
domstolen i Delaware saledes gett kontrolligare starka incitament for att saval
inhidmta ett oberoende utlatande som att tillimpa javsregeln pa bolagsstimman.

Domstolens skal till denna utveckling var foljande. For det forsta ansags det inte
nédvandigt att uppstilla en sa pass rigorés bedomningsstandard som “entire
fairness” om kontrolligaren dndd o6verlimnande Dbeslutsfattandet till
aktieAgarminoriteten (som i sin tur var uppbackade av en extern kommitté).***
For det andra ansigs det som andamdlsenligt att ”belona” kontrolligare som
utnyttjade tvastegsforfarandet med férmanen att testas under den mindre strikta
“business judgement rule”. Fir det tredje ansags en bedomning enligt ”business
judgement”’-standarden vara ilinje med Delawares tradition av att betona vikten

219 Har kommer behandlas den bolagsrattsliga regleringen i delstaten Delaware. Urvalet foljer av att
det ar de mest anvanda rattsordningarna for komparativ analys i doktrinen.

220 En kontrollerande 4gare kan vara sa de jure eller de facto. Gransen for de jure gar vid 50 procent
medan de facto-gransen — av naturliga skal — 4r mer svarbestimd. Jonathan Rosenberg och Alexandra
Lewis-Reisen, “Controlling-Shareholder Related-Party Transactions Under Delaware Law,” (Augusti
2017):s. 1. Tillganglig pa: https://corpgov.law.harvard.edu/2017/08/30/controlling-shareholder-related-
party-transactions-under-delaware-law/.

221 Kahn v. MFW, 88 A.3d 635 (Del. 2014).

222 Kahn v. MFW, 88 A.3d 635 (Del. 2014). En "Special Committee” ar siledes nagot annat 4n ett
utlatande av oberoende ledamoter som kan forvintas vara nara kontrollagaren.

223 Kahn v. MFW, 88 A.3d 635 (Del. 2014).

224 ”[W]here the controller irrevocably and publicly disables itself from using its control to dictate the
outcome of the negotiations and the shareholder vote, the controlled merger then acquires the
shareholder-protective characteristics of third-party, arm’s-length merger[.]”. Kahn v. M & F
Worldwide Corp., 88 A.3d 635 (Del. 2014).
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av att marknadens parter pa egen hand tar sjilvstindiga och vilinformerade
toretagsbeslut. For det fjarde ansags den rigorosa “entire fairness”-bedémningen
och tvistegsforfarandet under alla omstindigheter dnda ha samma dndamal,
nimligen att sikerstilla ett skiligt pris (s.k. ”fair price”) till minoritetsigarna.”

Avseende ndrstaendetransaktioner saknas en motsvarande garanti for att samma
tvastegstorfarande leder till en tillimpning av ”’business judgement”-standarden.
Dessa transaktioner bedoms istillet enligt den mer strikta “entire fairness
review”. Eftersom ett oberoende utlitande ger en avsevirt mer foérmanlig
provning for en kontrolligare, har dock domstolen genom sin praxis gett
incitament att inhamta ett sidant utlitande. Detta kriver dock att utlitandets
sjalvstindighet har uppritthéllits i tillricklig stor utstrickning.”” P4 senare tid
har det emellertid pédpekats att det vore en rimlig utveckling om
nirstaendetransaktioner istillet f6ljde den praxis som finns avseende fusioner,
d.v.s. att transaktionen ska bedomas enligt “business judgement”-standarden om
tvastegsforfarandet har tillimpats:

During the 1990s and 2000s, Delaware courts expanded the
Kahn v. Lynch entire-fairness test from merger cases to
other controlling-shareholder transactions, with Chancellor
Allen stating that there is “no plausible rationale for a
distinction between mergers and other corporate
transactions.” Since then, the Lynch entire-fairness standard
has been applied to controlling-shareholders” management-
services agreements, loans, non-competition payments, and
third-party “brokering” payments. It stands to reason,
therefore, that Delaware courts would be receptive to
extending the MEFW recipe for awoiding entire-fairness review
to non-merger control-shareholder transactions.??”

En forklaring till varfor man dnnu inte sett en sadan utveckling ar att ett foretag
1sa stor utstrackning som méjligt kommer att undandra nirstiendetransaktioner
frin bolagsstimman, med anledning av de kostnader, den férdréjning samt den
osikerhet som ett tvistegsforfarande innebir.””®

225 Kahn v. MFW, 88 A.3d 635 (Del. 2014).

226 Rosenberg och Lewis-Reisen, “Controlling-Shareholder Related-Party Transactions,” s. If.
227 |bid., s. 10, med hanvisningar. Forfattarnas kursivering.

228 |bid., s. 10 med hanvisningar.
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DEL V — Synpunkter och slutsatser

7. Ar jdvsreglerna dndamdlsenliga?

For att besvara frigan huruvida javsregeln utgor ett dndamalsenligt
minoritetsskydd maéste man oundvikligen dterga till den svenska kontexten.
Teoretiska ansatser och jaimforelser med utlindska rittsordningar racker inte
hela vigen, utan man maste dven beakta den svenska rittsordningens sirdrag.
Hir dr det nodvindigt att bl.a. ta hinsyn till aspekter sisom den svenska
styrningsmodellen, vad man kan forvinta sig av en svensk domstol samt den
svenska marknadens parter. Avseende dessa tre aspekter kan man gora foljande
generella papekanden vid den hir tidpunkten 1 analysen: 1) Javsregeln spetsar in
sig mot kontrollerande dgare, nagot som riskerar att hamna i konflikt med den
svenska styrningsmodellen. 2) Det finns inom den svenska aktiebolagsritten en
lag tillit till generalklausulen och dylika bestimmelser som tar sikte ex post, vilket
bl.a. framgir nir man betraktar javsregelns framvixt vid fusioner/delningar samt
nirstiendetransaktioner.””  Domstolens  forutsittning — att  uppritthélla
procedurbestimmelser, sisom formella beslutsregler, dr diremot storre. 3) Det
institutionella igandet har fortsatt att 6ka i de svenska bérsbolagen.” Dessa tre
papekanden dr generella och dr av allmin relevans for frigan om javsregelns
indamalsenlighet. Jag kommer nedan att besvara uppsatsens fragestallningar
genom att diskutera javsreglerna var for sig.

7.1 Vid ansvarsfragor

Min uppfattning dr att det inte gar att tala om jdvsregeln vid ansvarsfragor pa
samma sitt som man talar om jivsreglerna vid fusion/delning av bolag samt
nirstaendetransaktioner. Anledningen till detta dr att en tillimpning av
jaivsreglerna vid de sistndmnda hindelserna innebdr en renodlad ex ante-
procedur, nagot som resulterar 1 en konkret méjlighet f6r minoriteten att styra
bolagets inriktning framéver. Vad avser jav vid ansvarsfragor utgor javsregeln
endast inledningen pa ett lingre forfarande, dir fragan dnda ska tas igenom en
objektiv. domstolsprévning utifran klart definierade bedémningskriterier som
framgar av lag eller avtal. Javsregeln befattar sig siledes hir endast med klart
avgransade fall, dir det definierade momentet under alla omstandigheter ligger
ex post.

Fragan om javsregeln vid ansvarsfragor ir andamalsenlig avgors darfor endast
med hinsyn till om javsregeln sikerstiller ett faktiskt oberoende fran den javige
aktiedgaren. Javsregeln dr med andra ord dndamalsenlig sa linge den faktiskt
forhindrar en javig aktiedgare fran att doma i egen sak och pa s sitt undslippa
en objektiv domstolsbedomning. Lagstiftaren har ocksa uppehillit sig framst vid
denna fraga, t.ex. genom att fokusera pa fraigan hur en aktiedgare kan paverka en
omtostning genom ombud.”' Jag anser ocksi att en svensk domstol borde ha

229 Se ovan 3.2.2 samt 3.3.2.

230 Celik och Isaksson, "Institutional Investors and Ownership Engagement,” s. 100ff; Jakobsson och
Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,” s. 49; Ds 2018:15, s. 416f.

231 Se ovan avsnitt 3.1.2.3.

42



mycket goda moijligheter for att bade sikerstilla att ansvarsbeslutet fattas
oberoende av den jivige aktiedgaren, och foér att tillimpa den juridifierade
bedémningsstandarden.”  Transaktionskostnaderna ~ f6r  en  sidan
domstolshantering dr i regel ocksa laga, vilket ytterligare talar for javsregelns
indamalsenlighet:

The court should have no difficulty in reviewing the
procedures followed as well as the information that was
provided to the voters. By the same token, while it is difficult
to determine whether a given voter is indeed interested, it
nevertheless will not entail high costs, since #he courts are
accustomed to contending with issues of deceit.?3

Sammantaget finner jag dirfor att javsregeln vid ansvarsfragor ar att betrakta
som dndamalsenlig.

7.2 Vid fusion och delning av bolag

Trots likheterna med javsregeln vid ansvarsfragor skiljer den sig med javsregeln
vid fusion/delning av bolag pa ett fundamentalt plan, nimligen att jivsregeln hir
foranleder en renodlad ex anfe-procedur. Detta innebir att javsregelns
iandamalsenlighet inte endast kommer att avgoras av frigan om oberoendet
faktiskt kan sakerstillas, utan ocksa av fragan hur aktiebolagets parter kan
forvintas anvinda sig av jivsregeln. Hir har jag dels papekat att en javsregel
foranleder att en transaktion kommer att prissittas utifrin minoritetens
subjektiva virdering, och dels att en jivsregel leder till en mycket stark
forhandlingsposition vilken kan anvindas for att tillskansa sig en storre del av
transaktionens Overskott. Effekten av denna funktion synliggjordes vid
kringgaendet av inldsenreglerna: fran att minoriteten hade varit férsvarslésa upp
till grinsen om 90 procent, fick de nu en befogenhet att férhindra och/eller
paverka vad de ansig vara en expropriation. I hanteringen av denna givna
situation var saledes jdvsregeln en elegant och dndamalsenlig 16sning pd ett
konkret problem.

For att besvara fragan huruvida jivsregeln utgér en dndamalsenlig
minoritetsskyddsregel maste dock blicken riktas framat. Som ovan diskuterat
kommer dndamailsenligheten till stor del att avgoras av hur marknadens parter
anvinder den. Har har jag konstaterat att minoritetsagare i regel dr saimre pa att
ta underbygeda beslut da de ofta endast har ekonomiska incitament att dgna sig
at free-riding pa kontrolldgaren. Vidare kan man inte forvinta sig att den stora
majoriteten institutionella dgare kommer att leda till en 16sning pa detta
problem.” Ett minoritetsskydd som forlitar sig pa ett 6kat engagemang kan
siledes utgéra en mindre indamalsenlig 16sning. Overvakningsnyttan riskerar att
bli lag samtidigt som det finns en vixelvis risk att effektiva fusioner férhindras
medan ineffektiva tillats.

232 Bedomningsstandarden kan t.ex. vara ersattningsritt, vilken domstolen torde vara vasentligen mer
van vid att bedoma an exempelvis bedomningen av ett komplicerat affirsmassigt upplagg.

233 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 419. Min kursivering.

234 Trots forekomsten av rostningsradgivare. Se ovan avsnitt 5.2.1.
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Fastin den stora majoriteten minoritetsagare forhaller sig passiva maste dven
risken f6r minoritetsmissbruk vigas in. Frimst utgor s.k. aktivister ett potentiellt
hot, som genom diverse uppligg separerar rOstritten frain den ekonomiska
risken 1 bolaget. I teorin kan detta mycket vil vara det som krivs for en
indamalsenlig anvindning av javsregeln — da det forflyttar passiva roster till en
mer aktiv dgare — men 1 kombination med andra minoritetsskyddsregler (sisom
inlosenreglerna samt ritten att utse minoritetsrevisor) kan aktivister dsamka
betydlig skada for savil en kontrolligare som bolaget i stort. Den senare
missbrukspotentialen gor saledes att javsregelns dndamalsenlighet kan
ifragasittas. Samtidigt kan en alltfor restriktiv instillning till aktivister vara bade
alltfor forsiktig och till och med kontraproduktiv — att marknadens parter ges
mojlighet att bevaka sina intressen pa egen hand, varpa en provning av ett
objektivt virde blir redundant, dr nimligen ett av huvudskilen till varfor en
javsregel 6verhuvudtaget anvinds.

Den nuvarande regleringen tar ingen storre hansyn till den risk som malas upp
ovan, och forhillandet kommenterats endast kortfattat i Ds 2007:35
(’agarspekulerande som driver upp minoritetsaktiernas virde maste [inte]
betraktas som nigot negativt i en marknadsekonomi”).” Enligt min 4sikt avgors
emellertid dndamalsenligheten i mangt och mycket av vilken instillning man
intar mot dessa aktivister.

En mer restriktiv hallning hade kunnat ta inspiration fran fusionsférfarandet i
Delaware. Hir dr javsregeln istillet frivillig varpa kontrolligaren under alla
omstindigheter kan forcera vad denne anser vara en effektiv fusion. Om en
kontrolligare uppfattar sig vara utpressad av en kortsiktig och egensinnig aktivist
kan saledes denne forcera fusionen och férlita sig pa att en domstol kommer att
uppritthalla den ex post. En sadan ordning kriver dock att en domstol ar kapabel
till att utféra en sidan materiell bedémning om fusionens skalighet, och frigan
ar hur vil en svensk domstol ar utrustad for att géra en sidan bedomning. 26 En
studie har ocksa visat att en rak import av bolagsrittsliga regler kan 6verbelasta
mindre erfarna domare.”’

En annan losning vore att ge AMN mojlighet att meddela dispens frin
anvindandet av javsregeln inom ramen for god sed pa aktiemarknaden. AMN ar
det nirmsta man kommer till en specialdomstol f6r aktiebolags- och bérsritten
och kan ge savil férhandsbesked som besked 1 efterhand. I deras bedémning
utgar de frin befintlig lagstiftning och férarbeten, men kan ocksa ga utanfor vad
som dir anforts for att bidra med ytterligare en skyddsniva. De besitter saledes
expertkunskap och har i allminhet mycket korta handliggningstider.”® AMN
skulle med andra ord haft goda forutsittningar f6r att bide prova och meddela
dispens fran javsregeln. God sed pa aktiemarknaden hade hirigenom kunnat

235 Ds 2007:35, s. 84.

236 Min instillning gar att hanfora till det generella papekandet som har genomsyrat hela uppsatsen —
namligen att det saknas en tradition av (och saledes erfarenhet av) att tolka ex post-standarder sasom
generalklausulen.

237 Amir N. Licht, "Be Careful What You Wish for: How Progress Engendered Regression in Related
Party Transaction Regulation in Israel,” European Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Working
Paper No. 382/2018 (January 2018). Tillganglig pa: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3104062.

238 Rolf Skog och Annica Sandberg, "Aktiemarknadsnimnden — en del av sjilvregleringen pa den
svenska aktiemarknaden,” Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 4 (201 1): s. 2.
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utgéra en forsvarslinje mot opportunistiska aktivister, och kan exempelvis
utvecklas i riktningen att s.k. “empty voting” férhindras, eller att placerare som
blankat sitt innehav under vissa omstindigheter anses vara “jiviga”.””
Losningen liknar den som har foreslagits av juridikprofessor Wolf-Georg
Ringe,”’ som menar att en myndighet i likhet med Finansinspektionen p en ad

hoe-basis borde kunna uppstilla réstbegransningar for aktivister:

[They] would be able to decide individually on each case
taking into account a series of factors, such as ‘the actual
scope and extent of the risk-decoupling situation... the
timing of the situation... [and] the potential harm of the risk-
decoupled situation’. Such a proposal would be welcome in
short-selling activities, as it would allow the regulator to
decipher, insofar as this is possible, the distinctive features
of each and every case and eventually impose voting
restrictions in the presence of abusive or overly aggressive
strategies.?#!

Sa ser emellertid inte gillande ritt ut idag, och svenska borsbolag maste darfor
anses vara exponerade fOr en viss risk att javsreglerna kan missbrukas. I en
nyligen publicerad artikel tar ocksd Edward B. Rock upp ett exempel fran Sverige
dir han papekar att javsregelns obligatoriska karaktir skapade forutsattningar for
en aktivist att utpressa majoritetsigaren.”** Hans slutsats dr dirfor att ordningen
1 Delaware, som bygger pa en frivillig anvindning av jivsregeln, i denna
bemirkelse ir ¢verligsen den svenska.””

Enligt min dsikt finns det tillrackligt med skal for att ifrdgasitta lampligheten 1
att det inte gar att limna dispens frin anvindandet av javsregeln, och en sidan
dispens borde istillet kunna limnas av antingen AMN eller Finansinspektionen.
Det ska dock understrykas att en sidan dispens endast borde limnas i tydligt
avgriansade fall, dir grinsen fér vad som ir otillitet borde stillas hégt. Om
grinsen sitts for lagt riskerar man namligen att i f6r hég utstrackning bortse fran
att aktivister kan utgora ett positivt inslag ur en bolagsstyrningssynpunkt. En
sadan installning ar ocksa littare att forsvara mot bakgrund av det gillande
forskningsliget.”* Parallellt borde man ocksi genomféra fler empiriska
undersokningar samt utéka transparensen kring aktivisters olika aktiviteter och
dgarroller.”®

239 Sadan beddmning gors i nagon man i Storbritannien, se exv. Re Dee Valley Group plc [2017] EWHC
184 (Ch). Se dven Georgina Tsagas, “Use and Abuse of Power in Changes of Corporate Control:
Transfer Schemes and Shareholders' Voting Practices in Uncharted Waters,” The Bristol Law Research
Paper Series ISSN 2515-897X, Paper #007 (2018). Tillganglig pa:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3152468.

240 Wolf-Georg Ringe ar verksam vid Hamburgs universitet och ar chef over deras rattsekonomiska
institut. Han har aven varit verksam vid Oxfords universitet samt vid Képenhamns handelshogskola
(Copenhagen Business School).

241 Sergakis, "The Duties of a Short Seller,” s. 172, med hanvisning till Wolf-Georg Ringe.

242 Rock, “MOM Approval in a World of Active Shareholders,” s. 18.

243 |bid.

244 Therese Strand har t.ex. sammanfattat att det radande forskningsliget ger vid handen att det basta
virdet ur bolagsstyrningssynpunkt “astadkoms av langsiktiga kontrolligare och kortsiktiga hedge
funds”. Se Strand, "Nytt EU-Direktiv ska |6sa oklara problem,”, s. 41.

245 Se noterna 170-172 ovan.
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Vidare bor det konstateras att det finns en mojlig synergi 1 att kombinera
javsregeln med utseendet av en extern kommitté, da dven en sadan kan utgora
en motvikt mot alltfér opportunistiska aktivister.”* Férhallandet att fusions- och
delningsplanen ska granskas av revisorer for att sikerstilla att atgirden har
virderats pa ett sakligt och korrekt sitt ar idag det nirmsta man kommer en
sadan extern och oberoende funktion.*’

Jag finner dock atminstone tre invindningar till varfér denna revisorsgranskning
knappast kan motsvara en kommittés arbete. For det firsta utses sidan(a)
revisor(er) av styrelsen, och det finns heller inget hinder mot att bolagets egen
revisor anvinds. Trots att denne lyder under god redovisningssed samt ABL:s
revisorsjavsregler finns saledes anledning att anta att denne dr saimre limpad att
representera minoritetsigarna. For det andra gar revisorns uppdrag ut pa att limna
en objektiv virdering av fusionen/delningen; eftersom jivsregeln utgir frin en
subjektiv vardering uppstar siledes en konflikt i virderingsstandard. For det tredje
maste en revisor dven ta hiansyn till huruvida dtgirden innebar fara for att
borgenidrer inte fir sina fordringar betalda, varfér deras bedémning inte dr
renodlat aktiedgarinriktad. Sammantaget torde dirfér en extern kommitté vara
att foredra. En sidan hade haft en tydligare uppgift att representera
minoritetsdgarna — samt ytterst haft en lojalitet endast mot dessa — vilket ar
viktigt med hinsyn till marknadens tilltro till deras arbete. Den efterfoljande
tillimpningen av javsregeln utgdr sedan en slags kontroll 6ver hur vil kommittén
har foretritt minoritetsintresset. Fastin det har framforts kritik kring huruvida
omrostningen faktiskt har en sddan funktion,” torde en extern kommitté inda
vara att fOredra Over att minoritetsigarna agerar var fOr sig. Eftersom
fusion/delning innebir att bolaget upphor att existera torde det inte finnas nigra
skal att uppstilla en troskel for nir en sidan kommitté behéver utses.

Slutligen paverkas jivsregelns dndamalsenlighet av huruvida den sikerstiller ett
faktiskt oberoende fran den javige aktiedgaren. Avseende denna fraga hinvisar
jag emellertid till vad som sades under avsnitt 7.1.

7.3 Vid narstaendetransaktioner

Till skillnad fran fusioner och delningar ar nirstiendetransaktioner en vildigt
bred kategori, och innehdller transaktioner och atgirder vars typ inte later sig
bestimmas pa forhand. Det har dirfér ansetts vara svart att hantera
nirstaendetransaktioner som ett enhetligt omrade, nigot som aterspeglas i det
faktum att det fram tills nu har saknats ett helhetsgrepp kring fenomenet inom
den svenska bolagsritten. En visentlig del av provningen om javsregelns
indamalsenlighet maste sdledes vara om den faktiskt omfattar situationer dar
intressemotsittningar gors gillande med sadan kraft att det finns en fara for att
ineffektiva transaktioner eller atgirder genomférs. Eftersom jivsregeln vid
nirstiendetransaktioner innebir ett renodlat ex anfe-forfarande maste man vidare
1 en dndamalsprovning beakta hur en minoritetsigare kan forvintas anvianda
javsregeln. Pa ett storre plan dr ocksd dndamalsenligheten forenat med fragan

246 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 20f.

247 Eftersom marknadens parter beddmdes ha si pass lag tilltro till externa virderingsutlatanden
uppstilldes inget krav pa att ett sadant utlitande behdvde inhdmtas, se noterna 94-95 ovan.

248 Se bl.a. Rocks kritik, noterna 191-192 ovan.
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huruvida javsregeln avskricker en kontrolligare frin att fOresld effektiva
transaktioner, nagot som dr kopplat till regelns forutsidgbarhet. Slutligen
paverkas javsregelns dandamalsenlighet av huruvida den sikerstiller ett faktiskt
oberoende frin den jivige aktiedgaren — avseende denna fraga hinvisas dock
aterigen till vad som sades under avsnitt 7.1.

Med hinsyn till att minoriteten sjilv ska bidra till att motverka ineffektiva
transaktioner kan man ifragasitta limpligheten av att de nya reglerna uppstiller
ligre informationskrav dn de som tidigare gillde enligt AMN:s praxis. Mot
bakgrund av att en minoritet i allmédnhet dr simre pa att ta underbygeda beslut
(eftersom de har storre incitament att dgna sig at free-riding), kan man med andra
ord friga sig om det inte borde funnits skil att uppstilla hardare krav, t.ex.
avseende kvaliteten av det sk. “fairness opinion”. Istillet fér sidana
6verviganden talar man i Ds 2018:15 snarare om att det vore ”omotiverat att
héja administrationsbordan for berorda foretag”. Det gar saledes att papeka att
forslaget innebdr en storre frihet for styrelsen att forma och avgora nir en
transaktion ska stimmoanhingiggéras, nagot som kan leda till att fler
transaktioner féreslis och genomférs,* vilket i sin tur kan leda till fler effektiva
transaktioner.”” Eftersom minoriteten trots allt har godkint transaktionen, torde
risken ocksa vara obetydlig att en siadan transaktion upphdvs i efterhand.
Overvigandet kan av dessa skil anses ligga vil i linje med den svenska
styrningsmodellen. Dirutéver kan hardare informationskrav — och saledes hégre
administrativa kostnader — under alla omstindigheter vara verkningslosa. Det
finns ndmligen en risk att minoritetsagare, frimst institutionella dgare, helt enkelt
avstar fran att rOsta om nirstiendetransaktioner, vilket kan gora det praktiskt
omojligt att 6verhuvudtaget genomfora dessa, och detta oavsett om de ar
effektiva for bolaget eller inte.” For de fall en minoritet inte avstar frin att rosta
kan forhallandet att de hyser lag tilltro till styrelsens varderingsutlitande innebira
att de rostar emot forslaget, oavsett hur ingiende virderingsutlitandet in 4r.*”
Att bara uppstilla hardare informationskrav hade saledes riskerat att vara bade
verkningslost och dyrt for foretaget 1 fraga, och i slutindan dnda inte paverkat
det grundliggande incitament som gor det mindre limpligt f6r minoriteten att
ta stillning till dessa transaktioner.” I denna del anser jag dirfor att Ds 2018:15
gjort ett andamalsenligt Gvervigande.

For att besvara fragan om en jdvsregel vid nirstaendetransaktioner utgér en
indamalsenlig minoritetsskyddsregel maste man emellertid ocksa ta hinsyn till
det grundliggande free-riding-problemet. Ett sitt att 6verkomma den negativa
effekten av detta problem dr utseendet av externa oberoende representanter.
Sidana representanter har betydligt bittre mojligheter att ta stillning till
nirstaendetransaktionen, och kan direfter limna forslag pa hur minoriteten
borde rosta pia bolagsstimman. Tanken dr sedan att omrostningen blir en
kontroll 6ver hur vil representanterna har foretritt minoriteten, d.v.s. en
bedémning av huruvida representanterna har férhallit sig oberoende. Om syftet

249 Se noterna 193-194 ovan.

250 Goshen, "The Efficiency of Controlling Corporate Self-dealing," s. 414.

251 Grandinson och Grubbstrom, "Aktiemarknadsnimndens nirstienderegler,” s. 64f.
252 Aven om man beaktar rostningsradgivare, se Troger, "Corporate Groups,” s. 33f.
253 Enriques, "Related Party Transactions,”, s. 29.
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ar att aktivera minoriteten har ett sidant tvastegsforfarande 1 flera fall ansetts
vara den mest indamalsenliga kombinationen.”*

Utseendet av representanter foranleder emellertid bade beslutskostnader och
efterféljande férhandlingskostnader. Dessutom innebir det en kostsam
beslutstérdrojning. Eftersom javsregeln tillimpas forst nir representanterna har
presenterat sitt forslag har det ocksa framforts att javsregeln inte kan ha en
omedelbar 6vervakningsfunktion avseende hur vil representanterna har
foretritt minoritetsintresset.”  Huvudfrigorna for en 16sning med ett
tvastegsforfarande blir dirfér 1) hur de okade transaktionskostnaderna samt
beslutsfordrojningen kan reserveras till de fall dir det ar motiverat, samt 2) hur
representanternas oberoende kan sikerstillas mot bakgrund av att jivsregeln
saknar en omedelbar 6vervakningsfunktion.

I den internationella doktrinen har man bl.a. foreslagit ndgot som kan liknas vid
en s.k. ”two-tier board”, bestiende av minoritetsrepresentanter, som ska ge
forslag pa hur minoriteten ska rosta.”® En sidan styrelse vore vil inférstidd med
bolagets verksamhet, och dirmed dven vil férberedd att snabbt bedéma en
transaktion ad hoc. Forslaget innebir att styrelsen utses av minoritetsagarna, vilka
ocksa vore de enda som kan avsitta den. Pa sa sitt sikerstills styrelsens
oberoende fran kontrolligaren. Genom att utse styrelsen for endast en kortare
tidsperiod, t.ex. tva ar, fungerar ocksa omvalsférfarandet som en kontroll Gver
hur vil styrelsen har foretritt minoritetsintresset. Aven om ett sidant omval
involverar beslutskostnader kan man forvinta sig att det bara medfér smairre
sidana, da beslutet dr relativt litt att ta stillning till pa grund av dess
okomplicerade karaktir. Diarutover kan foérekomsten av namnkunniga
minoritetstepresentanter forenkla bedémningen.”” Styrelsens oberoende hade
vidare kunnat forstirkas med en detaljerad reglering, med krav pa att
representanterna t.ex. inte utsitts fOr nagot tvang samt fatt tillgang till all
tillgdnglig information. Trots att den foreslagna 16sningen riskerar att vara alltfor
artfrimmande i den svenska kontexten,” pavisar den att det finns alternativ om
man pa allvar vill géra det mesta av ett ex ante-forfarande.

Ett annat alternativ vore att ge kontrolligaren en storre mojlighet att sjilv avgora
nir javsregeln behover tillimpas, och/eller om externa oberoende
representanter behover utses.” En sidan 16sning tar hinsyn till att ett
tvastegstorfarande  foranleder en  beslutsf6érdrojning  och  férhojda
beslutskostnader, och hade siledes reserverat dessa till de fall dir det fanns en

254 |bid., s. 20. Se aven avsnitt 6 ovan.

255 Se avsnitt 5.4.1 med hanvisningar.

256 Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 235.

257 |bid., s. 233f. med hanvisningar.

258 Aven inom bolagsritten maste man — som med all annan juridisk reglering — ta hansyn till virdet av
systemkoherens. Det gar darfor att tala om en viss s.k. path-dependency inom bolagsritten, som
forhindrar alltfor ingripande omvilvningar de lege ferenda. Se Lucian Bebchuk och Mark Roe, "A Theory
of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance." Stanford Law Review 52, no. | (1999):
127-170.

259 Detta argument framfordes ocksd i AMN 2013:40. Styrelsen menade att en transaktion var
ekonomiskt fordelaktig och att den darfor inte behovde understallas stimman. AMN framholl dock
att fragan huruvida transaktionen var ekonomiskt fordelaktig inte skulle tillmitas nagon betydelse:
“Fordelarna med en tinkt transaktion &r i stillet en fraga som aktiemarknadsbolagets aktiedgare ska
fa ta stallning till.”. AMN 2013:40, s. 12.
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faktisk intressekonflikt. En sadan 16sning hade kunnat ta inspiration frin den
brittiska ordningen, och dirmed kunnat utnyttja tva olika tréskelvirden. Vid det
ldagre troskelvirdet hade det varit tillatet att forcera en transaktion, trots att
jivsregeln eller minoritetsrepresentanter inte anvints.”” En sidan forcering far
dock endast ske under forutsittning att 1) ett oberoende utlitande om
transaktionens skalighet presenteras (likt det som foreslds 1 Ds 2018:15), samt
att 2) transaktionen upptas i arsredovisningen. Vid det hdgre troskelvirdet kan
istallet transaktionen aldrig forceras, och det krivs istillet bade att javsregeln
tillimpas och att minoritetsrepresentanter utses. Dirutover kan man tinka sig
att det alltid ska vara méjligt f6r kontrollagaren, oaktat transaktionens virde, att
tillimpa tvastegsforfarandet. En siadan 16sning hade med andra ord reserverat
beslutsfordrojningen samt de hogre beslutskostnaderna at de fall dir det
torhojda minoritetsskyddet faktiskt gor ndgon nytta.

En stor svirighet med en sidan 16sning ar att den kriver en minst lika flexibel
ex post-standard, och det kan ifrigasittas om generalklausulen ar tillrackligt
effektiv.’® 1 Stotbritannien anvinds den lite originella lésningen att en
kontrolligare maste dta sig att inte missbruka sin stillning, men ett sadant
itagande dr bara lika tillforlitligt som dess uppritthdllande*” For de fall
kontrollagaren alaggs att flagga for kinsliga transaktioner maste man ocksa
beakta att det inte alltid gir att lita pa ett sidant avgorande.” Slutligen gir det
inte att bortse fran den kringgdenderisk som oundvikligen uppstar nir man
staller upp olika troskelvirden och dir endast det hogre foranleder ett
tvistegsforfarande.*

Samtidigt utgdr inhimtandet av ett oberoende utlitande, med tillhérande
publicitet, att transaktionens villkor under alla omstindigheter bereds
kinnedom. I forlingningen kan detta i sig utgbra ett effektivt indirekt

260 |fr Black och Kraakman, “A Self-enforcing Model of Corporate Law," s 1959.

261 Det ar bl.a. med hansyn till sdkerstillandet av en effektiv ex post-standard som Gilson féreslar en
specialdomstol med inriktning pa bolagsratt inom EU: “Alan Schwartz and | [...] have recommended
that the European Union facilitate controlling shareholders’ credible commitment to limit private
benefits by creating an EU-level specialized company law court that could efficiently review related
party transactions in the face of complexity. The intuition is that an EU-level company law court can
take advantage of the scale economies associated with a court’s developing commercial experience
and expertise in just the settings where the payoff is likely to be the greatest.” Gilson, “A Model
Company Act and a Model Company Court,” s. 10, 12.

262 ”Pyt simply, the standard cannot be more effective than the courts that enforce it and the
underlying procedural rules through which enforcement takes place.”, Gilson, “A Model Company Act
and a Model Company Court,” s. 9. Se aven Barker och Chiu H-Y, "Protecting Minority Shareholders
in Blockholder-controlled Companies,” s. | 1 1-114 for en kritisk kommentar.

Aven i Frankrike tillimpas en nagot originell I&sning vid nirstiendetransaktioner. Har anvinds en
javsregel samtidigt som den inte paverkar en transaktions giltighet. Istallet "flaggas” transaktionen dar
kontrolligaren kan héllas ansvarig ex post for eventuell skada som asamkas bolaget med anledning av
transaktionen. Salunda utgor javsregeln (som vid ansvarsfragor) endast inledandet av ett férfarande
som anda ska ga igenom en objektiv domstolsprovning. En sadan ordning torde dock vara mindre
indamalsenlig eftersom det leder till en konflikt mellan olika virderingsprinciper: en subjektiv virdering
vid javsregeln, och en objektiv vardering vid skalighetsbedomningen i domstolen. | Delaware loses
denna konflikt genom att tillampa den mindre strikta business judgement rule, vilket i princip innebar
att foretagets egna (subjektiva) uppfattning har foretrade. Ett motsvarande skifte i bedomningsstandard
mirks dock inte av i Frankrike. Hallemeesch, "Self-Dealing by Controlling Shareholders,” s. 222, 227.
263 Se not 188 ovan.

264 Enriques, "Related Party Transactions,” s. 28.
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styrningsinstrument, dir “sunshine is the best disinfectant”.** En sddan ordning

tar hinsyn till att man s kan fOrvinta sig att en aktiedgarminoritet har en
renande funktion #fan externa representanter, men tar samtidigt hansyn till att
ineffektiva nirstaendetransaktioner — genom att komma till allminhetens
kinnedom — kan stimulera utomstiende dgare som har for avsikt att stoppa
desamma.®® Att forlita sig pi utomstiende dgare kan dock vara mindre
indamalsenligt i den svenska kontexten, eftersom det saknas en stérre marknad
for foretagskontroll.®” Utan en jivsregel som stirker minoritetsigarnas
torhandlingsposition blir det ocksa dnnu svarare att komma in och paverka dessa
transaktioner.

Sammanfattningsvis anser jag att dndamalsenligheten av javsregeln vid
nirstaendetransaktioner i dess nuvarande utformning kan ifragasittas. Detta kan
leda till en brist pa forutsdgbarhet dir en transaktion, oavsett dess effektivitet,
riskerar att motverkas av en illa insatt minoritet.”*®

265 Det ska heller inte uteslutas att pressen — genom att offentligt kritisera bolag — kan hjalpa till med
en renande effekt, Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes och Shleifer, "The Law and Economics of Self-
dealing," s. 436.

266 "We do not wish to suggest that ex ante disclosure and shareholder voting are effective controls
because of the sophistication of small shareholders. These practices might instead work because, when
problematic deals are publicly disclosed, they are criticized in the press [...] or stimulate the activism
of large outside shareholders [...] Such mechanisms are less likely to come into play when self-dealing
transactions are only disclosed to and approved by the board.” Ibid.

267 Jakobsson och Wiberg, “Vem ska styra de svenska foretagen,” s. 41.

268 Med motsvarande risk for att ineffektiva transaktioner godkanns.
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8. Slutsats

Det finns en generell motsittning i att importera regler som har utvecklats i den
anglo-amerikanska ritten till den svenska bolagsritten. Skillnaden mellan den
svenska och den brittiska ordningen dr som mest pataglig nir man ser till det
faktum att det 4r mycket ovanligt med kontrollerande dgare i Storbritannien. Om
man istillet jimfér med ordningen i Delaware, dr det tydligt att det amerikanska
systemet 4r langt mer transaktionsbaserat an det svenska. Till skillnad fran dessa
jurisdiktioner saknar dessutom den svenska bolagsritten effektiva regler — bade
ex ante och ex post— som kan uppfylla en kompletterande funktion i rérelsen mot
ett 6kat minoritetsstyre. Det saknas t.ex. sival en effektiv generalklausul som
krav pa oberoende representanter, ndgot som tillsammans hade kunnat fa ut det
mesta av ett ex ante-forfarande. Att endast forsvara for kontrolligare att erhalla
ett privatvirde av kontroll riskerar saledes att skapa ett vakuum som i slutindan
kan vara skadligt for bolaget, nigot som med andra ord ir till nackdel dven for
minoritetsdgarna.

Trots detta gir det att se en allmin trend mot en utékad anvindning av javsregler
som minoritetsskydd. For att en sidan 6kad regelimport ska bli sa andamalsenlig
som mojlig krivs en okad forstielse for hur javsregeln fungerar. Min
torhoppning ér att detta arbete kan bidra med en sadan 6kad forstaelse. Utover
detta har jag gett ett par konkreta forslag som jag anser hade kunnat 6ka
javsregelns dndamalsenlighet i den svenska bolagsritten. Det torde dock finnas
gott om utrymme f6r fortsatt forskning pa omradet, tex. om aktivisters
anvindning av javsregeln i praktiken.
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