Hogsta domstolen tolkar sarregeln
vid tvangsinlosen av aktier
En kommentar till NJA 2011 s. 932

Av professor DANIEL STATTIN'

Hogsta domstolen har tagit stallning till tolkningen av den sd kallade sér-
regeln for berakning av inlosenbelopp vid tvangsinlosen av minoritetsaktier
efter takeover-erbjudanden. Det finns anledning att kort referera beslutet
bdde eftersom det har stor betydelse i sak och att diskutera det ur argumen-
tations- och ratiskalleanvandningsaspekt.

1. Inledning

Nyligen fattade Hogsta domstolen beslut i det sa kallade Skandia-
malet. Malet ror tolkningen av den sa kallade sarregeln i 14 a kap. 2 §
4 st. forsakringsrorelselagen® ("FRL”), men har betydelse utanfor for-
sakringsrorelserdtten eftersom en regel med samma innehall upptas i
22 kap. 2 § 4 st. aktiebolagslagen ("ABL”).

Hogsta domstolens beslut emotsags med stort intresse bland aktie-
bolagsrattsligt och aktiemarknadsrattsligt verksamma jurister eftersom
dess utgang kunde forvintas ha — och har — stor betydelse i det
praktiska rattslivet. Det ar fa enskilda lagrum i civilrattslig lagstiftning
vars tolkning skulle kunna fa si stor ekonomisk betydelse, som tolk-
ningen av sarregeln. Redan detta kan motivera en kommentar till be-
slutet. Det finns emellertid anledning att diskutera beslutet ocksa ur
rattskallekritiskt perspektiv.

2. Old Mutuals bud pa Skandia, den efterféljande inl6senprocessen
och skiljedomen

Ett av de genom tiderna mest uppmarksammade takeover-
erbjudandena pa den svenska aktiemarknaden var det sydafrikanska
forsakringsbolaget Old Mutuals erbjudande om att forvarva samtliga
aktier i det svenska forsakringsbolaget Skandia.’ Skandias styrelse-
ledamoter och agare hade olika uppfattning om budet, det féorekom
informationskampanjer i media och agerandet fran bade budgivare
och malbolag ansigs ovanligt aggressivt. Efter en utdragen budpro-
cess lyckades Old Mutual uppna acceptans for takeover-erbjudandet

' Professor i civilritt, ssk. associationsritt, Uppsala universitet.

? Observera att FRL (1982:713) numera ersatts av FRL (2010:2043) som inte inne-
haller egna inlésenbestimmelser. Saledes blir aktiebolagslagens regler direkt till-
lampliga.

’ Se for en utforlig redogorelse Kallifatides, Markus, Nachemsson-Ekwall, Sophie,
och Sjostrand, Sven-Erik, Corporate Governance in Modern Financial Capitalism. Old
Mutual's Hostile Takeover of Skandia, Cheltenham, 2010.
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fran aktiedgare med innehav av hela 98,25 procent av aktierna i
Skandia.

For att de effekter som en budgivare raknat med till f6ljd av ett
takeover-erbjudande skall forverkligas, behover ofta en inlésen av mi-
noritetsaktier folja efter erbjudandet. Genom en sadan inlésen blir
budgivaren ensam agare till malbolaget, med de mdijligheter till in-
tegration av verksamheten som fo6ljer av detta. Old Mutual péakallade
en sadan inlésen av minoritetsaktier.

Vid en inlésen av minoritetsaktier ar den vanliga tvistefragan in-
losenbeloppets storlek. Regler om hur inlésenbeloppet skall berdknas
finns (numera endast) i aktiebolagslagen (tidigare fanns de bland
annat ocksa i forsiakringsrorelselagen). Om en inlésenprocess fore-
gatts av ett takeover-erbjudande finns en sarskild regel, som alltsa kal-
las sarregeln, som underlattar berdkningen av losenbeloppet. Sar-
regeln i 22 kap. 2 § 4 st. ABL (och tidigare 14 a kap. 2 § 4 st. FRL) har
foljande lydelse:

“Har ett yrkande om inlosen av aktie enligt detta kapitel foregatts av ett of-
fentligt erbjudande att forvarva samtliga aktier som budgivaren inte redan
innehar och har detta erbjudande antagits av dgare till mer an nio tiondelar
av de aktier som erbjudandet avser, skall l6senbeloppet motsvara det er-
bjudna vederlaget, om inte sarskilda skil motiverar nagot annat.”

Eftersom losenbeloppet i ett sadant fall skall motsvara det erbjudna
vederlaget — fran den sista lokutionen kan bortses i detta samman-
hang — underlattas berakningen av lIosenbeloppet vasentligt. I det ak-
tuella fallet framstod dessutom en inlosen till det ”/.../ erbjudna ve-
derlaget /.../” som vasentligt mycket mer ekonomiskt formanlig for
Old Mutual.

I inlésenprocessen ifragasatte minoritetsaktiedgarnas foretradare,
det vill saiga den gode man som utses av ratten for att tillvarata deras
intressen, om sarregeln var tillimplig. Den gode mannen ifragasatte
om rekvisitet ”/.../ offentligt erbjudande att forvarva samtliga aktier
/.../” var uppfyllt med anledning av att Old Mutuals erbjudande-
handling bland annat inneho6ll en sa kallad jurisdiktionell begrans-
ning:

"Erbjudandet lamnas, med vissa undantag, varken direkt eller indirekt, i
USA eller nagon Begransad Jurisdiktion, eller genom post eller annat na-
tionellt eller internationellt kommunikationsmedel (sasom fax, telefon och
Internet) eller inrattning tillhérande bors eller marknadsplats i USA eller
nagon Begransad Jurisdiktion, och, Erbjudandet kan inte, med vissa undan-
tag, accepteras pa sadant satt, med sidant kommunikationsmedel eller ge-
nom sadan inrattning fran USA eller nagon Begransad Jurisdiktion. Siledes
skickas inte, och fér inte skickas, med vissa undantag, varken direkt eller in-
direkt, exemplar av detta Prospekt och relaterad dokumentation med post
eller pa annat sitt inom, till eller fran USA eller nagon Begransad Jurisdik-
tion. Den som mottager sidana dokument (innefattande men inte begran-
sat till forvaltare och andra uppdragshavare) maste observera dessa restrik-
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tioner och far inte, med vissa undantag, distribuera eller vidareforsinda
dem till, inom eller fran USA eller nagon Begransad Jurisdiktion eller ut-
nyttja sidant kommunikationsmedel eller inrattning i samband med Erbju-
dandet; om sa anda sker kan varje relaterad viljeférklaring avsedd som ac-
cept av Erbjudandet anses som ogiltig. Personer (innefattande men inte
begransat till forvaltare och andra uppdragshavare) som avser att vidarebe-
fordra detta Prospekt eller sammanhiangande dokument till USA eller na-
gon Begransad Jurisdiktion, eller har avtalsrattslig eller annan juridisk skyl-
dighet att forfara pa sa vis, maste forst soka erforderlig radgivning.”

Jurisdiktionella begransningar forekommer i snart sagt alla takeover-
erbjudanden. Deras syfte ar att budgivaren inte skall behova ratta sig
efter regler om takeover-erbjudanden i jurisdiktioner med extraterri-
toriellt verkande finansiell lagstiftning, varpa det mest kinda exemp-
let ar den amerikanska federala lagstiftningen. De ar problematiska i
olika avseenden ocksd vid sidan av den fraga som vacktes in den aktu-
ella inlésenprocessen, har finns det emellertid inte anledning att be-
rora dem i sig.*

Skiljenamnden drog utifran hur Old Mutual formulerat sin juris-
diktionella begransning slutsatsen att takeover-erbjudandet inte
kunde betraktas som riktat till alla aktiedgare, eftersom det inte lam-
nades till, och kunde komma att inte accepteras fran, bland annat ak-
tieigare med hemvist i USA.” Bara begransningen avseende USA
skulle utesluta 17,1 procent av aktiedgarna fran erbjudandet enligt
ordalydelsen i erbjudandehandlingen; totalt uteslots innehavare till
17,7 procent av aktierna. Uteslutning av innehavare till 17,7 procent
av aktierna fran ett takeover-erbjudande kunde enligt skiljenamnden
inte rimligen innebara att erbjudandet omfattade samtliga aktier, vil-
ket kravs for tillimpning av sarregeln.® P4 dessa grunder drog skilje-
namnden slutsatsen att sirregeln inte var tillamplig.

3. Hogsta domstolens beslut
Old Mutual klandrade skiljedomen. Saken hissades till Hogsta dom-
stolen enligt 56 kap. 13 § rattegangsbalken for avgorande av

"/.../ fragan om tolkningen av 14 a kap. 2 § fjarde stycket forsakringsrorel-
selagen savitt avser de matematiska rekvisiten i den angivna sarregeln, och
salunda huruvida regeln ar tillamplig pa den i malet aktuella fragan om in-
l6sen av aktier 1 Skandia."”

Hogsta domstolen konstaterar inledningsvis att lokutionen “samtliga
aktier” inforts i forsakringsrorelselagen den 1 juli 2006 och da ersatte
den tidigare gallande lokutionen “en inbjudan till en vidare krets”

* Bl.a. dr de problematiska ur EU-rittslig aspekt och med avseende pa hur de upp-
fattas i amerikansk ratt — se vidare Stattin, Daniel, Grdansdverskridande takeover-
erbjudanden. Om begrinsningar i erbjudandens rackvidd (kommande).

> Skiljedomen p. 83.

° Aa., p.92.

7 HD:s beslut p. 6.
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samt att det inte framgick av forarbetena att det skulle ha funnits na-
got annat skal for andringen an att skapa likalydande inlosenregler i
associationsratten.® Vidare hanvisar Hogsta domstolen till sakens, i
och for sig kortfattade, behandling i litteraturen dar det i korthet
anges att jurisdiktionella begransningar inte borde undanta tillamp-
ning av sarregeln efter ett takeover-erbjudande.” Avgorande for
Hogsta domstolens resonemang torde emellertid ha varit att

“[o]lm sarregeln inte skulle vara tillaimplig i fall da vissa jurisdiktioner, av
skdl som har angetts i det foregaende, behover undantas fran ett uppkops-
erbjudande, skulle dess tillamplighet uppenbarligen vara starkt beskuren.
Det kan inte antas att det har varit lagstiftarens avsikt att begransa regelns
tillimplighet pa det sattet. Detta ger stod at de i punkt 12 namnda littera-
turuttalandena. Aven dndamalsskal talar for den tolkning som uttalandena
ger uttryck for. Nagra viagande skdl emot en sadan tolkning kan inte anfo-
ras.”"

Pa anfoérda grunder beslutade Hogsta domstolen att sirregeln skulle
vara tillamplig ocksa da aktiedgare uteslutits fran ett takeover-
erbjudande genom en jurisdiktionell begransning.

Det foreligger dissens i Hogsta domstolen. Jag uppfattar att dissi-
denterna kommer till sitt slut utifran en diskussion som inte skiljer pa
olikabehandling av aktiedgare pa grund av jurisdiktionella begrans-
ningar och huruvida ett takeover-erbjudande avser samtliga aktier.
Som jag uppfattar det ror det sig om olika fragor.

4. Argumentation och rittskilleanvandning
Avgorande for Hogsta domstolens stallningstagande tycks ha varit en
kombination av dandamalsargument och systematiska argument. Det
ar emellertid inte helt klart — och kanske i praktiken inte behover
klargoras — vad som ar vad. Domstolens hanvisning till att regeln
med en annan tolkning an den tolkning som domstolen gor skulle bli
starkt kringskuren, synes vara ett systematiskt argument. Det konstate-
ras vidare att detta inte kan antas ha varit lagstiftarens avsikt. Det se-
nare ger narmast intryck av att vara ett uttryck fé6r nagon form av sub-
jektiv teleologisk metod av den typ som vi ofta ser i domstolarna. Re-
sonemanget stods av ett mer fritt dndamalsresonemang (”[d]ven
andamalsskal /.../”), vilket alltsa synes vara nagot annat an lagstifta-
rens avsikt med regeln.

Hogsta domstolen stodjer sig vidare pa uppfattningar som fram-
kommer i litteraturen, det vill siga uttalandena att ”[e]n sadan be-

® HD:s beslut, p. 11 med hanvisning till prop. 2005,/06:196 s. 19 f.

* A.a., p. 12 med hanvisning till Andersson, Sten, Johansson, Svante, och Skog,
Rolf, Aktiebolagslagen En kommentar (1 januari 2012, Zeteo), kommentaren till
22 kap. 2 § under 5. Sarregeln och Nystrom, Goéran, Sjoman, Erik, Skog, Rolf, och
Ohlsson, Robert, Takeover-reglerna En kommentar, Stockholm, 2010, s. 23 f.

' HD:s beslut p. 13. HD anfor hir daven Sec. 978.1 Companies Act 2006, men det
torde ha mindre betydelse for saken.
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gransning forhindrar inte tillimpningen av sarregeln™' och att
"[s]adana restriktioner medfor inte att ett erbjudande om forvarv av
samtliga aktier i ett bolag blir att betrakta som partiellt bud /.../”."”
Hanvisningen till litteraturen som ett (mojligen underordnat) argu-
ment for beslutet ar problematisk. For det forsta ar uttalandena i litte-
raturen inte motiverade, utan framstar som normativa pastienden om
att rattslaget forhaller sig pa visst satt. For det andra har uttalandena
tillkommit efter att problemet med tolkningen av sarregeln i den ak-
tuella saken uppmarksammats. Sammantaget tycks det mig som att
normativa pastienden om rattsliget utan sakskil, anférda efter att en
tvist aktualiserats inte har sarskilt stor tyngd som argument.

For egen del anser jag i och for sig att Hogsta domstolen kommit
till ett rimligt slut, men menar att vigen fram till slutet inte framstar
som i alla avseenden helt 6vertygande. De anforda argumenten kunde
enligt min uppfattning ha ordnats pa ett mer 6vertygande satt.

Andamalet med sirregeln torde vara att mojliggora en enklare be-
stamning av l6senbeloppet for det fall att minoritetsaktieagarna redan
haft mojlighet att avyttra sina aktier i samband med ett takeover-
erbjudande. Regeln framstar dd som en avvigning mellan att mojlig-
gora effektiva kontrollovertaganden i foretag och att ge minoritetsak-
tieagare ett skaligt vederlag. Till saken hor att ett takeover-erbjudande
typiskt sett laggs med en sa kallad budpremie atskilligt 6ver den aktu-
ella borskursen (en annan sak ar att styrelsemajoriteten i detta fall an-
sag budpremien vara for lag). Det anférda borde innebéra att tolk-
ningen skall ske sa langt det ar mojligt sa att sarregeln far effekt. Om
sarregelns ordalydelse uppfattas sa att jurisdiktionella begransningar
blir en sparr mot dess tillimpning, skulle det strida mot andamalen
med regeln s som jag uppfattar den. I sadana fall skulle andd samma
effekt kunna uppnds tolkningsvis, namligen om uttrycket “samtliga
aktier” tolkades som samtliga aktier for vilka det ar mojligt att inge ac-
cept. Annorlunda uttryckt skulle detta kunna formuleras som att i ett
fall som detta galler erbjudandet samtliga aktier oaktat att aktieagare i
vissa domicil inte kan acceptera erbjudandet.

Eftersom andamalsskal talar for en tolkning dar sarregeln blir till-
lamplig, effektivitetsskal talar i samma riktning och regelns ordaly-
delse tolkningsvis inte lagger hinder i vagen for detta, torde sarregeln
alltsa kunna tillimpas vid jurisdiktionella begransningar. Det torde
racka med dessa argument fOr att avgora saken.

5. Fragans birighet pa fragor om jurisdiktionella begriansningar

Med det sagt om argumentationen fram till avgérandet, kan alltsa
konstateras att Hogsta domstolens beslut innebar att sarregeln ar till-
lamplig vid jurisdiktionella begransningar. Beslutet siger emellertid

""" Andersson m.fl., Aktiebolagslagen En kommentar, kommentaren till 22 kap. 2 § un-
der 5. Sarregeln.
'* Nystrom m.fl., Takeover-reglerna En kommentar, s. 23 f.
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inget om jurisdiktionella begransningar och de problem som kan
folja med sddana i och for sig.

Argumentationsvis anfor Old Mutual, vilket plockas upp av domsto-
len, att jurisdiktionella begransningar ar vanligt forekommande och
att aktiedgare med hemvist i en utesluten jurisdiktion dnda kan in-
ratta sig sa att ett takeover-erbjudande kan accepteras. Vanligen sker
det i sa fall genom att aktiedgaren siljer aktier pa borsen (det ligger i
sakens natur att borskursen anpassar sig till budpremien med avdrag
for transaktionskostnader for handel och accept av erbjudandet) eller
genom att fora over aktierna till en forvaltare eller en juridisk person i
en jurisdiktion som inte ar utesluten fran erbjudandet. Att aktiedgare
med ett innehav av sammanlagt 98,25 procent av aktierna accepterat
erbjudandet anfors som ett stod for att ingen reell uteslutning av ak-
tiedgare baserad pa deras hemvist féorekommer.

I praktiken har det sakert gatt till pa sa satt. Att anfora det som ett
argument utan att ha konstaterat vilka effekter ett sidant argument
kan fa framstar atminstone for mig som vanskligt. For att en jurisdik-
tionell begransning avseende amerikansk jurisdiktion skall fungera
fordras savitt jag forstar att begransningen ar reell och effektiv. Se till
exempel Securities and Exchange Commiossions uttalande i “forarbe-
tena” till nu gallande amerikanska reglerna om nar undantag kan ac-
cepteras fran amerikansk jurisdiktion, 2008 Cross-border Adopting
Release, G2, namligen:

"Exclusionary offers for securities of foreign private issuers that trade on a
U.S. exchange will be viewed with skepticism where the participation of
those U.S. holders is necessary to meet the minimum acceptance condition
in the tender offer. When purportedly exclusionary offers are made under
those circumstances, we will look closely to determine whether bidders are
taking reasonable measures to keep the offer out of the United States.”

Det ar med andra ord inte sikert att svensk ratt avseende jurisdiktion-
ella begransningar gar i takt med korresponderande amerikanska reg-
ler. Det kan enligt min uppfattning inte uteslutas att det kan leda till
obehagliga 6verraskningar med tanke pa den extraterritoriella ameri-
kanska finansiella jurisdiktionen."

Aven om det i praktiken stimmer, finns det dirfér anledning till
viss forsiktighet med att dberopa att ett takeover-erbjudande med en
jurisdiktionell begransning anda kan accepteras av alla aktiedgare.

6. Slutord

Hogsta domstolens beslut i Skandia-drendet har varit emotsett med
intresse. Nu nar beslutet kommit kan man, enligt min uppfattning,
konstatera att domstolens majoritet hamnar ratt i sak. De anfoérda ska-

" Utreds narmare i Stattin, Gransdverskridande takeover-erbjudanden. Om begrinsning-
ar i erbjudandens rdckvidd (kommande).
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len for beslutet kunde kanske ha ordnats pa ett elegantare sitt, men
for rattstillampningen ar domen i vart fall klar och tydlig.

Daremot sager domen inget om den rattsliga grunden i nationell
och europeisk ratt for, och effekten i amerikansk ratt av, jurisdiktio-
nella begransningar. Det ar en diskussion som sannolikt behover foras
vidare i andra sammanhang.



