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SAKEN

Tillampning av den s.k. sarregeln i 14 a kap. fagie stycket
forsakringsrorelselagen (1982:713)

BESLUT OM HANSKJUTANDE ENLIGT 56 KAP. 13 §

RATTEGANGSBALKEN
Stockholms tingsratts beslut 2010-12-13 i mal T9H89

HOGSTA DOMSTOLENS AVGORANDE

Hogsta domstolen forklarar att bestammelsen i Rdpa 2 § fjarde stycket
forsakringsrorelselagen (1982:713) ar tillampligded erbjudande som ar
aktuellt i malet.
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SKAL

Bakgrund

1. Old Mutual plc utfardade den 2 september 2005redgekt med ett
offentligt erbjudande enligt vilket aktieagarnadrsakringsaktiebolaget
Skandia (publ) gavs tillfalle att verlata sinaiektill Old Mutual mot veder-
lag i dels kontanter, dels aktier i Old Mutual. i§hprospektet erbjéds
"samtliga Skandiaaktiedgare” att verlata sinaeaiktiot ett vederlag som
motsvarade 16,50 kronor kontant och 1,372 Nya @ldualaktier per
Skandiaaktie”.

2. Under rubriken VIKTIG INFORMATION i prospektet aags bl.a. féljande.

Erbjudandet lamnas, med vissa undantag, varkektdiller indirekt, i USA eller
nagon Begransad Jurisdiktion, eller genom post alieat nationellt eller inter-
nationellt kommunikationsmedel (sasom fax, telefoh Internet) eller inrattning
tillhorande bors eller marknadsplats i USA ellegmd Begransad Jurisdiktion, och,
Erbjudandet kan inte, med vissa undantag, acceppéraadant satt, med sadant
kommunikationsmedel eller genom sadan inrattniag fySA eller ndgon Begransad
Jurisdiktion. Saledes skickas inte, och far iniekss, med vissa undantag, varken
direkt eller indirekt, exemplar av detta Prospetti celaterad dokumentation med post
eller pa annat satt inom, till eller fran USA eltgigon Begransad Jurisdiktion. Den
som mottager sadana dokument (innefattande mebéuggeinsat till férvaltare och
andra uppdragshavare) maste observera dessatieséailoch far inte, med vissa
undantag, distribuera eller vidareférsanda demititim eller frdn USA eller nagon
Begransad Jurisdiktion eller utnyttja sadant komikationsmedel eller inrattning i
samband med Erbjudandet; om sa anda sker kanretaferad viljeforklaring avsedd
som accept av Erbjudandet anses som ogiltig. Pergomefattande men inte
begransat till forvaltare och andra uppdragshavsog) avser att vidarebefordra detta
Prospekt eller sammanhangande dokument till US# athgon Begransad Juris-
diktion, eller har avtalsrattslig eller annan jiskiskyldighet att forfara pa sa vis,
maste forst soka erforderlig radgivning.

Med Begransad Jurisdiktion avsags enligt prospéRiastralien, Kanada och
Japan, samt varje jurisdiktion vari Erbjudandetreliransaktionen skulle
strida mot tillamplig lag”. Undantaget for vissaigdiktioner berérde, nar

erbjudandet gavs, aktieagare med ett innehav av @a% av aktierna.
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3. Vid anmalningstidens slut hade Old Mutual forvareat98,25 % av
samtliga aktier i Skandia inklusive sddana som hagehafts i de jurisdik-

tioner som hade undantagits enligt prospektet.

4. Old Mutual pakallade skiljeforfarande for att enligh a kap. 1 § forsak-
ringsrorelselagen (1982:713) I6sa in dvriga aktekandia. Fragan uppkom
om lésenbeloppet for aktierna skulle, som Old Mutnanade, bestammas
enligt den s.k. sarregeln i 14 a kap. 2 § fjargekstt forsakringsrorelselagen.
Enligt sarregeln ska lI6senbeloppet normalt motsvaderlaget i ett offentligt
erbjudande att férvarva "samtliga aktier” som bwdgen inte redan innehar,
om erbjudandet har antagits "av &gare till meriartiondelar av de aktier

som erbjudandet avser”.

5. Skillendmnden fann att erbjudandet inte kunde aos#atta samtliga
aktier som inte redan tillhérde budgivaren eftersagare till ca 17,7 % av det
totala antalet aktier inte omfattades av erbjudaade inte heller tillats att
acceptera detta. Skiljenamnden faststallde datf&Gaaregeln 14 a kap. 2 §
flarde stycket forsakringsrorelselagen inte vaarewsig direkt eller analogt —

tillamplig i arendet.

6. Old Mutual vackte talan vid Stockholms tingsrattohyekande bl.a. att
sarregeln skulle forklaras tillamplig. Motpartermatsatte sig yrkandet. Med
parternas medgivande har tingsratten med stod &a»613 § rattegangs-
balken till Hogsta domstolen hanskijutit "fradgan totkningen av 14 a kap. 2 §
fiarde stycket forsakringsrorelselagen savitt adeematematiska rekvisiten i
den angivna sarregeln, och salunda huruvida regaitamplig pa den i

malet aktuella fragan om inlésen av aktier i Skahdillt i enlighet med vad

parterna angett. Hogsta domstolen har meddelanprgstillstand
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Rattslig reglering och fragorna i malet

7. Enligt 14 a kap. 1 § forsta stycket forsakringsisgkgen har en aktie-
agare som innehar mer an nio tiondelar av aktieetiaforsakringsaktiebolag
ratt att av de ovriga aktiedgarna i bolaget los@énstaende aktier. Den vars
aktier kan losas in har samtidigt ratt att fa sikéier inlosta av majoritets-
agaren. Om fragan om losenbeloppet for en aktiesa@nidsas in ar tvistig,
ska beloppet enligt 14 a kap. 2 § forsta styckstdmamas med tillampning av
bestammelserna i andra—fjarde styckena i paragrefievudregeln ar enligt
andra stycket att I6senbeloppet ska bestammas dét anotsvarar det pris for
aktien som kan paraknas vid en forséaljning undemada forhallanden. |
fijarde stycket finns dock, som redan har beronss&regel for det fallet att
delsett yrkande om inlésen av aktier har foregattstawféentligt erbjudande
att forvarva samtliga aktier som budgivaren ingareinnehardels
erbjudandet har antagits av agare till mer anioidelar av de aktier som
erbjudandet avser. | sadana fall ska losenbelappétvara det erbjudna

vederlaget, om inte sarskilda skal motiverar nagotat.

8. I enlighet med det meddelade prévningstillstandetHidgsta domstolen
att préva om sarregelns bada "matematiska” rekisitppfyllda. | sé fall ska
bestammelsen tillampas vid bestammande av |6squbetioFragan ar alltsa
dels om kravet pa "samtliga aktier” ar uppfylltlslem erbjudandet har an-

tagits "av agare till mer an nio tiondelar av déextksom erbjudandet avser”.

Hogsta domstolens beddmning

9. Erbjudandet avsag enligt sin ordalydelse "samtBgandiaaktieagare”. |
prospektet forklarades samtidigt att erbjudandet limnades ”i USA eller

nagon Begransad Jurisdiktion”. Enligt Old Mutuat @aledningen till be-
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gransningen i fraga om jurisdiktioner att man aarr@de tvingats folja aven
vardepappersmarknadslagstiftningen i de ifragavirdnderna, vilken i
vissa fall kan strida mot de svenska reglerna.letvi klarlagt att en sadan
begransning 6verensstimmer med en sedan langerathplaxis bland bud-
givare pa den svenska aktiemarknaden. Endast wamasisg 1ater man upp-
kopserbjudanden avseende aktier i bolag som a@pnioterade i Sverige
omfatta aktiedgare i USA och andra lander med kmewad vardepappers-
marknadslagstiftning, sasom bl.a. Kanada, Austradigh Japan (se Aktie-

marknadsndmndens uttalande 2006:22).

10. Aven om vissa jurisdiktioner undantas fran ett uigserbjudande har
aktiedgare som befinner sig dar mojlighet att $ta aktier omfattas av er-
bjudandet exempelvis genom att de lamnar denvtididljning sa att de kan
overlatas till budgivaren i en jurisdiktion someriér undantagen fran erbju-
dandet. Budgivaren kan inte vagra att |0sa in sad&tier. Satillvida omfattas

2 n

alltsa "samtliga aktier” av erbjudandet.

11. Den aktuella bestammelsen tradde i kraft den 12006, da bl.a. ut-
trycket "samtliga aktier” infordes i bestammelsdieeatt det tidigare hade
talats om "en inbjudan till en vidare krets”. Auébetena framgar att and-
ringen berodde pa att man ville samordna bestanema$or forsakrings-
aktiebolag med de regler som géllde for aktiebokgmanhet (se prop.
2005/06:196 s. 19 f.). | aktiebolagslagen skeddeswaoande &ndring genom
tilkomsten av aktiebolagslagen (2005:551). | foetena framgar inte varfor
bestammelsens ordalydelse skarptes genom kraveapdliga aktier”, och
inte heller diskuterades hur uttrycket borde tolkast fallet att vissa juris-
diktioner har undantagits fran ett uppkopserbjudaise prop. 2004/05:85

s. 437 ff.).
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12. Fragan har berorts endast kortfattat i litteratutedten Andersson m fl.,
Aktiebolagslagen En kommentar (1 januari 2011, @gtemmentaren till 22
kap. 2 § under 5. Sarregeln), namns att det vieihtlija uppkdpserbjudanden
regelmassigt foreskrivs att aktiedgare med vissicibinte utan vidare far
acceptera erbjudandet. Harefter sags, utan hangistier narmare motive-
ring: "En sadan begransning forhindrar inte tillanmgen av sarregeln.” Ett
liknande uttalande angaende budgivares restriktifimeznskilda aktieagare,
beroende péa var de har sitt hemvist, att acceptéjadandet gors av Goran
Nystrom m.fl. i Takeover-reglerna En kommentar, @04 23 f.: "Sadana
restriktioner medfdr inte att ett erbjudande onvédv av samtliga aktier i ett
bolag blir att betrakta som partiellt bud — erbjodiet avser samtliga aktier i
malbolaget och en aktiedgare som pa grund avesitvfst omfattas av rest-
riktioner kan vélja att salja sina aktier 6ver h@d annat satt overfora sina
aktier till nagon annan, eller vidta ndgon annayadt som innebéar att aktierna

darefter kan lamnas in i erbjudandet.”

13. Om sarregeln inte skulle vara tillamplig i fall di&sa jurisdiktioner, av
skal som har angetts i det foregaende, behovemtmsifran ett uppkops-
erbjudande, skulle dess tillamplighet uppenbarligem starkt beskuren. Det
kan inte antas att det har varit lagstiftarenskd\ai begransa regelns tillamp-
lighet pa det sattet. Detta ger stod at de i pagktamnda litteraturuttalan-
dena. Aven andamalsskal talar for den tolkning sttalandena ger uttryck
for. Nagra vagande skal emot en séiddkning kan inteanforas. Det kan
tillaggas att man i Férenade Kungariket har uttligekbestammelser om att
reglerna for s.k. takeover offers galler &ven mijuelandet, i syfte att det inte
ska komma i konflikt med lagen i det bertrda lantee kommuniceras med
aktiedgare utanfor Férenade Kungariket (se Compakie 2006, Section
978.1).
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14. Slutsatsen ar att séarregelns krav att erbjudahdedmfatta "samtliga
aktier” ar uppfyllt nar det galler Old Mutuals emdpnde om Overtagande av

aktierna i Skandia.

15. Det andra "matematiska” kravet i sarregeln ar dtjuelandet ska ha an-
tagits av mer &n nio tiondelar av agare till deealdom erbjudandet avser. Det
ar upplyst att Old Mutual vid anmalningstidens $latle forvarvat ca 98,25 %
av aktierna i Skandia, inklusive sddana som hadehiafts i de jurisdiktioner
som hade undantagits enligt prospektet. Utifransad nyss har sagts, att er-
bjudandet far anses ha avsett samtliga aktier n@kad sarregelns mening,

star det klart att &ven det nu angivna kravet &stdmmelsens tillampning ar

uppfylit.

16. Bestammelsen i 14 a kap. 2 § fjarde stycket forsgkrorelselagen ar
alltsa tillamplig pa Old Mutuals offentliga erbjutiie om 6vertagande av

aktierna i Skandia.

| avgorandet har deltagit: justitieraden Marianmmdius, Ella Nystrom
(referent, skiljaktig), Gudmund Toijer (skiljaktigboran Lambertz och
Martin Borgeke

Foredragande justitiesekreterare: Susanne Osterlund
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BILAGA TILL

PROTOKOLL .
2011-11-29 Mal nr

O 245-11

SKILJAKTIG MENING

Justitieraden Ella Nystrommeferent, och Gudmund Toijér skiljaktiga pa det séatt

som framgar av féljande yttrande.

Vi ansluter oss till vad majoriteten anfoér undenkterna 1 — 9. Harefter anfor

vi féljande.

10. Sarregelns krav pa att erbjudandet ska hatazsatliga aktier infordes
den 1 juli 2006 och ersatte det tidigare gallandedt pa "inbjudan till en
vidare krets”. | forarbetena motiverades inte amgin pa annat satt &n att det
uttalades att samma regler borde gélla for foregkaktiebolag som for
aktiebolag i allmanhet (prop. 2005/06:196 s. 1@ktlebolagslagen hade
motsvarande andring skett i samband med inféraadden nya aktiebolags-
lagen (2005:551). | forarbetena till bestammels2p kap. 2 § fjarde stycket
sistnamnda lag uttalades att regeln &r tillampfigadbudsgivaren riktar sitt
erbjudande till "samtliga 6vriga aktieagare” oclaggtill mer an nio tiondelar
av de aktier som erbjudandet har avsett accepdoardandet (prop.
2004/05:85 s. 453). Det hanvisades till att tvamgsienreglerna i artikel 15 i
EG:s direktiv om uppkopserbjudanden (Europaparlaetemch radets direk-

tiv 2004/25/EG av den 21 april 2004) har denna lidne.

11. En grundldggande princip i direktivet ar it mnehavare av varde-
papper av samma slag i ett s.k. malbolag (det badag) vardepapper ar

foremal for ett erbjudande) ska behandlas likdkglr8). Direktivet innehaller
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bl.a. bestdammelser om skydd av minoritetsaktiea@atikel 5). | artikel 15,
som innehaller bestammelser om rimligt pris vichysinlosen av varde-
papper, anges att medlemsstaterna ska sakerstdlksaa bestammelser
tillampas efter det att ett erbjudande har "tillsséalla innehavare av varde-

papper” i malbolaget och erbjudandet omfattar Sgmtleras vardepapper.

12. Bestammelser rérande offentliga uppkopsersjddn pa aktiemarknaden
finns i lagen (2006:451) om offentliga uppkopsedajoden pa aktiemarkna-
den och i de s.k. takeover-reglerna som numeratédistav boérsen (se 13 kap.
8 8§ lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden)eRegen avses upp-
fylla kraven i direktivet om uppkdpserbjudandenti@knarknadsnamnden,
som ska verka for god sed pa aktiemarknaden, uttigla fragor om tolkning

av och dispens fran takeover-reglerna.

13. Enligt uttalande av Aktiemarknadsnamnden andé uteslutande av
malbolagsaktieagare i vissa lander behdver nagpeds inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antaletedigare i ett salunda berort
land kan antas representera endast en obetydlej andotalantalet aktieagare
i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade p2onagarknadsplats i landet och
nagra sarskilda omstandigheter i 6vrigt inte fgygdir som talar for en annan
ordning. Harvid kan enligt namnden viss vagledriagitas fran den brittiska
regleringen, som innebar att dispens inte kravsmonare an tre procent av
antalet aktiedgare i bolaget & hemmahdérande nsaaanfor EES belagna
lander. | 6vriga fall maste dispens sokas hos namn@ktiemarknads-

namndens uttalande 2006:22, se aven uttalande20P8:

14. Aktiemarknadsnamndens nu berorda uttalaratesikte pa forfarandet
vid offentliga uppkopserbjudanden och inte pa bestandet av |[6senbelopp.
Saval de regler som Aktiemarknadsnamnden hadlathpa som reglerna om

l6senbelopp far emellertid anses ge uttryck féektivets grundlaggande prin-
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cip om likabehandling av alla aktieagare. Namndetadanden bygger pa
standpunkten att ett uppkopserbjudande som utesfissa jurisdiktioner ar

ett avsteg fran likabehandlingsprincipen, varf@peins som huvudregel kravs
utom nar endast en obetydlig andel av aktieagaraogeélutna. Det kan
tillaggas att aven Aktiemarknadsnamndens uttal208&:38, som gallde det i
malet aktuella erbjudandet fran Old Mutual, utganfoedémningen att ett pa
detta satt formulerat uppkdpserbjudande inneb&édmehandling av vissa
aktiedgare. Aktieagarna i de undantagna jurisdiktina har visserligen moj-
lighet att avyttra sina aktier i en jurisdiktionnsdnte &r undantagen fran er-
bjudandet. Vilka villkor som kommer att gélla far sddan avyttring framstar

emellertid som oklart.

15. Den stallda fragan géller om det foreliggeufsattningar for att tillampa
ett undantag fran huvudregeln om att [6senbelogk®bestammas till aktiens
marknadsvarde. Mot bakgrund av forarbetsuttalandehadestammelserna i
direktivet om uppkopserbjudanden bor sarregelratola att kravet pa att
uppkopserbjudandet ska avse samtliga aktier intg@iyllt om vissa juris-
diktioner ar undantagna fran erbjudandet. Att tosta tillampa sarregeln
under aberopande av analogisk lagtolkning bérkotema i fraga. Vid be-
stammandet av aktiens marknadsvarde enligt huvatirégn det dock inte
uteslutas att det, beroende pa omstandigheterndakaetydelse att en stor

andel av aktieagarna har accepterat erbjudandet.

16. Fragan bor sdledes besvaras med att bestaeamidl4 a kap. 2 § fjarde
stycket forsakringsrorelselagen inte ar tillampéydet erbjudande som ar

aktuellt i malet.



