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Sammanfattning

Foretagsforvarv genom offentliga uppkopserbjudanden eller takeover-
erbjudanden &r ett vanligt forekommande fenomen inom svenskt néringsliv.
Kortfattat innebdr detta att en presumtiv kopare, s.k. budgivare offentligt
erbjuder sig att pa generella villkor forvarva aktier i ett aktiemarknadsbolag.
De regler som idag finns pa omradet utgors av en sjalvreglering och saknar
darfor forankring i nagon offentlig lag. Regelverket benamns NBK:OE och
har faststallts av Néaringslivets Borskommitté. Reglernas karaktar innebdr att
de inte &r tvingande for en budgivare och ger enbart uttryck fér vad som
utgor god sed pa aktiemarknaden. En budgivare kan darfor vélja att inte
folja reglerna. Merparten av alla aktorer pd den svenska aktiemarknaden &r
angelagna om att iaktta god sed och atar sig darfor att ovillkorligt att folja
dessa regler. Reglerna har dven gjorts bindande pa vissa avtalsrattsliga
grunder.

Som bekant genomgar den europeiska bolagsratten omfattande forandringar
och manga direktiv har véaxt fram genom aren som syftar till att harmonisera
medlemsstaternas nationella bolagsratt. Ett sadant direktiv ar det 13:e
bolagsdirektivet — Takeover-direktivet (direktiv 2004/25/EG). Direktivet
syftar framst till att garantera aktiedgarna i ett bolag som ar foremal for ett
takeover-erbjudande en rattvis och rimlig behandling men direktivet skall
ocksa majliggora for sunda omstruktureringar i naringslivet. Detta star aven
i Overensstammelse med NBK:OE grundprinciper.  Direktivets
implementering 1 nationell réatt skall vara genomfort 1 respektive
medlemsstat senast den 20 maj 2006.

Implementeringen medfor att dagens sjélvreglering av takeover-erbjudanden
kommer att genomga en omfattande revidering. Direktivet kraver att de
svenska reglerna forankras i lag och gors tvingande for samtliga budgivare
som l&mnar ett  takeover-erbjudande  avseende ett  svenskt
aktiemarknadsbolag. Dagens sjalvreglering Overensstammer till  sitt
materiella innehdll i vasentliga delar med direktivet. Detta betyder
egentligen att det enbart krdvs en omstrukturering av regleringsformen. 1
juni 2005 lade regeringen fram ett forslag rérande direktivets genomférande
i svensk ratt. Forslaget betyder att den framtida regleringsformen foreslas
bli en kombination av lag och borsregler. Kortfattat betyder detta att dagens
sjalvreglering behaller sin funktion men gérs tvingande genom att den
forankras i en offentlig lag. Vidare underkastas reglerna en offentlig tillsyn
och reglernas efterlevnad garanteras genom att effektiva sanktioner infors.
Dagens sjalvreglering saknar i vésentliga delar tillsyn saval som effektiva
sanktioner. Den offentliga kontroll som foreslas ska dock inte vara absolut,
utan handelsplatser dar det bedrivs handel med finansiella instrument saval
som organ med forankring i naringslivet foreslas att genom delegation utéva
en sadan tillsyn. Detta medfor att reglerna behaller den néarhet till
aktiemarknaden som &r 6nskvérd.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv  forekommer pa olika satt men sker oftast genom
aktieforvarv. Det &r inte helt ovanligt i Sverige och i dvriga vérlden att ett
sadant aktieforvary foretas genom offentliga uppkopserbjudande, eller
takeover-erbjudanden som det ocksa heter. Reglerna omfattar enbart
svenska aktiemarknadsbolag. Kortfattat innebér ett takeover-erbjudande att
en budgivare sasom presumtiv kopare erbjuder sig offentligt att pa generella
villkor forvarva aktierna i ett malbolag. Budet eller erbjudandet riktar sig till
aktiedgarna 1 bolaget. Mellan 1990 och 2004 lamnades i Sverige
sammanlagt 358 offentliga uppkdpserbjudanden avseende bolag med aktier
noterade pa en aktiebors eller en auktoriserad marknadsplats." Av dessa 358
takeover-erbjudanden mynnade 293 stycken ut i ett forvarv av malbolaget.
Uttryckt annorlunda forvarvades drygt 7 procent av alla aktiemarknadsbolag
varje 4r genom offentliga uppkopserbjudanden under denna period.”
Orsaken till att fler forvarv av denna typ inte lyckades under denna
femtonarsperiod &r mycket varierande. Den vanligaste orsaken var att ett
mer formanligt erbjudande presenterades av en konkurrerande budgivare.®
Finansieringsproblem och motsattning fran starka minoritetsagare géllande
budet var andra orsaker.*

De lege lata géllande reglering av offentliga uppkdpserbjudanden utgors av
NBK:s regler om offentliga uppkdpserbjudande®, framéver NBK:OE. NBK
ar ingen offentligrattsligt organ utan en forening utan direkt statligt
inflytande vilket medfor att de regler NBK utférdar inte &r tvingande i den
mening att de ingalunda utgoér en lagreglering med efterféljande sanktioner.
Reglerna utgor endast sjalvreglering pa omradet. Reglerna har forvisso
gjorts juridiskt bindande for bolag noterade pad Stockholmsbérsen, NGM
och AktieTorget genom att de intagits i deras noteringsavtal. Bolag med
aktier noterade pa dessa marknadsplatser blir automatiskt bundna av NBK: s
regler da bolagets aktier noteras.® Detta géller i egenskap av malbolag séval
som budgivare. Bolagen blir pa sa satt bundna av takeover-reglerna vis avis
respektive marknadsplats. Bryter bolagen mot reglerna riskerar de i stort sett
enbart disciplinara pafoljder.

! Dessa utgors av Stockholmsbdrsen, NGM samt AktieTorget.

2 Se Skog i FAR INFO nr. 7/280 2005 samt SOU 2005:58 s. 51.

3 Jfr med uttrycket "white night” som innebér att en konkurrerande budgivare lamnar ett
mer formanligt erbjudande. Kan anses som en motatgard vid ett fientligt
uppkdpserbjudande.

* Se SOU 2005:58 s. 51.

> Se http://www.naringslivetsborskommitte.se/regler/Takeover 20030901 v3.pdf, samt
SOU 2005:58 s. 201 ff.

® Se bl.a. Noteringsavtalet for Stockholmsbérsen bilaga 2:
www.fsb.se/sst/www/inf/out/fil/0,,131922,00.pdf.
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Efter nastan trettio ars arbete enades EU medlemsstaterna och EU-
parlamentet 2004 om ett harmoniseringsdirektiv géllande offentliga
uppkopserbjudanden’. Dagens regler & i stort sett materiellt
Overensstimmande med direktivet. Dock finns det vissa regler i direktivet
som saknar motsvarighet i svensk ratt.

EG-rétten kraver att direktivet implementeras i dess helhet i nationell ratt.
Detta ska ske genom lagreglering, men direktivet tillater dven staten att
foreta en viss form av sjalvreglering. Direktivet kraver att den svenska
nationella rétten harmoniseras med EG-rétten och att detta sker senast den
20 maj 2006.

Med anledning av detta krav beslutade regeringen den 25 mars 2004 att en
utredning skulle tillkallas med uppdrag att utreda hur radets och
Europaparlamentets direktiv om uppkdpserbjudande kunde inforlivas i sin
helhet i svensk ratt. Utredningen presenterade sitt forslag i juli 2005, SOU
2005:58 — ny reglering av offentliga uppkopserbjudanden.

1.2 Problemstéllning och syfte

Dagens regelverk géllande offentliga uppkopserbjudanden &r sjalvreglerat
och inte tvingande i ndgra avseenden. Visserligen foljer merparten av alla
aktorer pa den svenska aktiemarknaden dessa regler och man kan fraga sig
varfor forandra ett system som fungerar? Férutom kravet fran EG-ratten att
implementera direktivet i svensk ratt sa brister en sjalvreglering pa nagra
punkter. Exempel pa detta ar att regleringen inte &r offentligrattsligt
tvingande varfor tillsyn och effektiva sanktioner saknas helt. Detta medfor
osédkerheter kring reglernas efterlevnad.

Arbetet syftar till att utreda huruvida den framtida regleringsformen
kommer att effektivisera systemet i forhallande till dagens sjalvreglering.
Med effektivitet menar jag savél efterlevnad som funktionalitet, att
regelverket i framtiden uppfyller sin funktion att garantera ett visst skydd
for aktiedgare som utsatts for ett takeover-erbjudande saval som att
mojliggora sunda omstruktureringar pa aktiemarknaden. For att uppna detta
kommer en jamforelse ske av dagens system kontra utredningens forslag.

Huruvida framtida regelverk efterlevs besvaras utifran hur tillsynen
sékerstélls och verkningarna av sanktionerna. | dagens sjélvreglering ar det
mojligt att en budgivare i vissa fall medges dispens fran reglerna i syfte att
mojliggora for sunda omstruktureringar pa aktiemarknaden. Denna
dispensmojlighet uppratthaller ett av syftena med reglerna. For att den
framtida regleringen av takeover-erbjudanden inte ska undergréva sin
funktionalitet kravs det att regeltillampningen inte &r absolut och dispens
kan meddelas i de fall det ar befogat. | dag ankommer denna funktion pa
AMN. Genomforandet av direktivet i svensk rétt kréaver i stéllet att ett

" Direktiv 2004/25 om uppkdpserbjudanden.



offentligt organ utdvar tillsynen och provar fragor kring regeltillampningen.
Detta organ foreslas bli Finansinspektionen. Det foreslas dock att Fi ska ges
en ratt att delegera dessa uppgifter till ett bemyndigat icke-offentligt organ. |
uppsatsen kommer det att utredas i vilken omfattning en sadan delegation
kan antas ske och till vilket organ. Vilka konsekvenser en begransning av en
sadan delegation kan antas fa for aktiemarknadens aktorer kommer aven att
utredas. Slutligen kommer en redogorelse ske kring hur tillsyn och framst
regeltillampning skall prévas och av vilket organ for att inte undergrava
funktionen med reglerna, att dels sakerstalla ett skydd for aktiedgare i
samband med ett takeover-erbjudande, dels att mojliggéra for sunda
omstruktureringar.

En viktig regel som balanserar dessa tva funktioner ar regeln om budplikt
varfor budplikt har en central roll i savél sjalvregleringen som den
kommande lagregleringen pa omradet i fraga. Darfor sker en koncentration
pa regeln om budplikt i detta arbete. Ovannamnda fragestallningar kommer
sérskilt att stallas mot den framtida lagregleringen av budplikt och de
konsekvenser som kan antas folja av detta.

1.3 Metod

Metoden som anvands i uppsatsen &r klassisk rattsdogmatik. Denna metod
bygger pa en utredning och framstallning av gallande ratt bestaende av saval
nationell ratt som EG-ratt. Vidare bygger utredningen pa lag, regler, praxis
och lagférarbeten pa omradet. Mot bakgrund av detta har relevant doktrinen
pa omradet vagts in. For att l6sa de problemstéllningar som presenterats
ovan i avsnitt 1.2 har en ingaende utredande analys gjorts av gallande réatt
och takeover—utredningens forslag.

Uppsatsen ar uppdelad i en deskriptiv del som sedermera Gvergar till en
analyserande del. Den deskriptiva delen belyser de befintliga reglerna och
klargor for deras syfte och funktion. Den deskriptiva delen av uppsatsen
innefattar &ven en kort redogorelse av takeover-direktivets bakomliggande
motiv. | analysen presenteras resultatet av utredningen och
problemstéllningen i uppsatsen besvaras efter basta mojliga formaga. Detta
sker mot bakgrund av en genomford genomgang och analys av de kallor
som presenterats, som saledes legitimerar de slutsatser undertecknad harlett.

1.4 Material och avgréansning

Arbetet tar i ansprak material som ar relevant for omradet i fraga. Gallande
ratt har diskuterats utifran doktrin, foérarbeten och praxis pa omradet. Vad
galler doktrin har tyngdpunkten lagts pa litteratur men &ven artiklar i
relevanta tidsskrifter har anvénts. Diskussionen och analysen av den
framtida regleringsformen har sin grund i framst takeover-utredningens
forslag om ny reglering av offentliga uppkdpserbjudanden, SOU 2005:58.
For att fa en sa omfangsrik bild som mojligt av den nya regleringsformen i



forhallande till nuvarande sjalvreglering och de problem som kan antas félja
av denna Gvergang har ett stort antal olika kallor studerats. Darfor har kallor
med forankring i rattsekonomi dven anvants.

Da arbetet utgar fran forvarv genom offentliga uppkopserbjudanden
aktualiseras framst regler knutna till detta omrade. Dessa utgérs av
NBK:OE varfor detta regelverk utgor en central roll i uppsatsen. Takeover-
erbjudanden &r dock ett forvarvsforfarande som leder till att &ven andra
rattsomraden aktualiseras. Exempel pa andra regelverk som aktualiseras i
samband med takeover-erbjudanden &r bl.a. LBC och ABL. Uppsatsens
amnesval har redan varit svart att avgransa utan att risk for otydlighet och
odversiktlighet forelegat, varfor ovriga rattsomraden har forsokts lamnas
utanfor diskussionerna i arbetet. Det har daremot varit omojligt att helt
utelamna rattsomraden som har ett nara samband med NBK:OE, exempelvis
ABL.

1.5 Disposition

Da NBK:OE éaven i fortsattningen kommer att utgora en viktig del av den
framtida regleringen inleds uppsatsen med en deskriptiv och 6vergripande
redogorelse av detta regelverk och tidstypiska problem som aktualiseras i
samband med ett takover-erbjudande. Detta sker i syfte att ge l&saren en
overblick over reglerna. Darefter foljer en redogorelse av den foreslagna
regleringsformen som sedermera i avsnitt 5 Overgar till en ingdende
diskussion kring budplikt idag och imorgon. I avsnitt 6 foljer en analys av
utredningen och slutsatserna kring vad undertecknad kommit fram till knyts
ihop. Arbetet avslutas med en sammanfattande slutledning i avsnitt 7.



2 Takeover-erbjudanden —
nuvarande rattslage

2.1 Reglering av takeover-erbjudanden

| svensk ratt saknas sdrskilda och tvingande lagregler om férfaranden vid
takeover-erbjudanden. Den (sjalv) reglering som i dag finns pa omradet
utgérs av Naringslivets Borskommittés (NBK) regler om offentliga
uppkopserbjudanden, NBK:OE.? Reglerna ger uttryck for vad en bred krets
intressenter i naringslivet anser vara god sed vid takeover-erbjudanden.
Reglerna har reviderats ett flertal ganger, senast var 2003 da revideringen
skedde i tva etapper under mars och september 2003. Detta &r ett resultat av
néringslivets behov av att reglerna anpassas och utvecklas i takt med de
forandringar som sker pa aktiemarknaden. Reglerna om offentliga
uppkopserbjudanden ar annu en gang pa vag in i en ny omfattande
revidering som leder till att sjalvreglering moter lagreglering. Ett offentligt
bud innebér i korthet att en budgivare offentligt erbjuder sig att forvérva
aktier i ett svenskt bolag vars aktier ar noterade pa en auktoriserad
marknadsplats.” Bolaget, vars aktier omfattas av erbjudandet kallas for
malbolag. Ett offentligt erbjudande behover inte enbart avse aktier kan dven
avse konvertibler, teckningsoptioner, vinstandelsbevis och
emissionsratter.’® Malbolagets aktiedgare, som & mottagare av det
offentliga erbjudandet kan antingen acceptera budet eller forkasta det.
Vidare kan ett offentligt erbjudande avse samtliga aktier i ett malbolag, ett
visst slag av aktier eller ett visst antal aktier i malbolaget. Det sistnamnda
kallas fore ett partiellt bud.™ Det &r vanligt att ett offentligt
uppkoépserbjudande lamnas efter forhandlingar eller underhandskontakter
med malbolgets ledning. Det hander dock att ett offentligt erbjudande sker
utan nagra som helst sonderingar — ett sadant offentligt erbjudande ar ett
fientligt bud om malbolagets styrelse avrader aktiedgarna att acceptera
budet, ett s.k. hostile takover.*?

2.1.1 Historik

NBK bildades i slutet av 60-talet av Sveriges Industriférbund och
Stockholms Handelskammare med uppgift att verka for god sed pa
aktiemarknaden genom att ge ut rekommendationer for hur aktorer bor
agera for att uppratthdlla en god sed pd marknaden. NBK é&r ett
betydelsefullt organ for sjalvregleringens funktion pa den svenska

8 Reglerna aterfinns i sin helhet p& www.naringlivetsborskommitte.se.
% Jfr med NBK:OE p. I.1.

10 K&german s. 223.

A s. 223

2 Aa.s. 223 samt SOU 1990:1 s. 98.



http://www.naringlivetsborskommitte.se/

aktiemarknaden.™® Som tidigare namnt 4 NBK inte ett offentligt organ utan
drivs av en ideell forening, Foreningen for aktiemarknadsfragor, bestaende
av nio medlemmar, bl.a. Svenskt Naringsliv, Stockholms Handelskammare,
Stockholmshborsen och  FAR. Verksamheten finansieras genom
medlemsavgifter eller medel som pa annat satt tillkommer foreningen eller
stélls till dess forfogande.

NBK utfardade for forsta gangen regler om offentliga uppkopserbjudanden
1971. Dessa regler byggde pa det brittiska regelsystemet om takover
erbjudanden — The City Code on Takeovers and Mergers som kom 1968.**
Detta regelverk var det forsta i sitt slag och har sedermera fungerat som
forebild for flertalet europeiska landers reglering avseende takeover-
erbjudanden, inte minst Sverige. De svenska reglerna har som tidigare
namnts, reviderats flertal ganger sedan tillkomsten 1971. Fram till den
senaste revideringen 2003 bendamndes reglerna for “rekommendationer”
men definitionen slopades till forman for “regler” i samband med denna
revision.

2.1.2 Aktiemarknadsndmnden

Vid sidan om NBK driver Foreningen for aktiemarknadsfragor
Aktiemarknadsndmnden (AMN) som syftar till att mot bakgrund av NBK:s
regler och i likhet med NBK verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden. | NBK:s regler finns inga formella krav pa att ett takeover-
erbjudande skall anmélas till namnden for férhandsgranskning innan det
offentliggérs men NBK har indirekt pekat ut AMN som uttolkande och
dispensprévande organ pa detta omrade. AMN bildades for att stdrka
aktiemarknadens sjalvreglering och pad sd satt undvika lagstiftning pa
omradet. Aven AMN har sin grund i det brittiska systemet. Forebilden for
namnden &r dess motsvarighet, The Panel on Take-Overs and Mergers som
verkar vid Londonbdrsen.

AMN verkar for god sed pa den svenska aktiemarknaden genom uttalanden,
radgivning och information om vad som i ett enskilt fall utgér god sed pa
aktiemarknaden med beaktande av NBK:OE." Detta betyder att ingen
formell tillsyn foretas vilket &r en sannolik effekt av formen for regleringen.
Namndens uttalanden kan visserligen antas utgéra nagon form av tillsyn fast
ett sadant pastaende ar valdigt langsokt. Ett uttalande kan ske pa namndens
initiativ men sker oftast pa initiativ av aktieagare eller foretag som &r
berdrda i det enskilda fallet. Aktiemarknadsnd&mnden har, som ndmnt ovan i
uppgift att genom uttalanden ge besked om hur reglerna skall tolkas och
tillampas samt medge dispens fran reglerna i enskilda fall'®. Namndens
uttalanden publiceras'’ fortlépande och anses vara praxis p& omradet. Nar

13 50U 2005:58 s. 53 samt www.naringslivetsborskommitte.se.

*'SOU 2005:58 s. 9.

1> K&german s. 102 samt www.aktiemarknadsnamnden.se.

16 K&german s. 103.

7 AMN:s uttalanden aterfinns pé& nétet, www.aktiemarknadsnamnden.se.
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det galler tolkning av reglerna ror det sig oftast om en forfragan fran en
budgivare infor ett planerat takeover-erbjudande. AMN kan &ven uttala
kritik mot berérda bolag, aktiedgare eller radgivare. Namnden har darfor
inga formella sanktioner till sitt férfogande vilket jag anser &r en av de
baksidor som finns med ett system som é&r sjalvreglerat. Trots detta véger
namndens uttalande tungt eftersom de ger besked om hur en seriés, sund
och lamplig aktor bor bete sig i ett enskilt fall — man kan sdga att ndmndens
uttalanden fyller en normgivande funktion.*®

Fran den s6kandes sida finns oftast starka 6nskemal om snabba besked och i
syfte att bemota detta 6nskemal star AMN till sokandes forfogande i stort
sett dygnet runt. Namnden lamnar normalt snabba besked och under ar 2004
ldmnades merparten av de uttalanden (som inte kradvde kommunikation med
berérda parter) inom ett dygn fran det att framstallningen gavs in.*

2.1.3 Handelsplatserna

| Sverige sker handel med finansiella instrument pa tva olika handelsplatser;
bérser samt marknadsplatser.”® Nedan féljer en kort redogérelse for de
olika handelsplatserna i Sverige.

2131 Bors

En Dbors & en handelsplats for anslutnha medlemmar som bedriver
regelounden handel med finansiella instrument och dessutom &r
auktoriserad.?* Séledes, for att kunna handla med vardepapper pa en bors
maste man vara ansluten medlem. De krav som stélls pa att ett vardepapper
skall fa inregistreras pa en bors ar oftast hogre an de krav som stalls for
andra noterade vérdepapper. Detta medfér att de inregistrerade
vardepapperna pa en bors far en kvalitetsstampel. Stockholmshdrsen och
NGM ér ett exempel pa borser enligt lagens terminologi.

2.1.3.2 Marknadsplats

En marknadsplats har samma syfte som en bors, d. v. s. att bedriva
regelbunden handel med finansiella instrument, férutom att den inte enbart
vénder sig till anslutna medlemmar, utan dven allmanheten.?® Detta medfor
att alla handelsplatser som inte uppstéller medlemskapskrav for tilltrade
utgor en marknadsplats. Dessa marknadsplatser kan vara auktoriserade eller
inte?®. Exempel pé en auktoriserade marknadsplats i Sverige &r AktieTorget.

8 Aa s 103f.

'9'SOU 2005:58 s. 57.

20LBC 1 kap. § 4 p. 1 och 3.

2L LBC 1 kap. § 4 p. 1 och 2 kap. Fér en utforlig redogérelse kring kraven for en
auktorisation se LBC 2 kap.

22 LBC 1kap.§4p. 3.

Z1LBC1kap.§4p.30chkap7.
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Frambéver och om inte annat anges kommer boérs och auktoriserad
handelsplats att gemensamt definieras som marknadsplatser.

2.1.4 NBK:OE:s tillampningsomréade

Reglerna tillampas pa envar budgivare oavsett om denne &r svensk eller
utlandsk, fysisk eller juridisk person, som offentligt erbjuder sig att pa
generellt angivna villkor forvarva aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier
4 noterade pd en bors eller auktoriserad marknadsplats.”* Denna
begransning medfor att erbjudanden avseende svenska bolag vars aktier
uteslutande &r noterade pa en utlandsk bors faller utanfor
tillampningsomradet. Dock ar reglerna i vissa delar tillimpliga da ett
offentligt uppkdpserbjudande lamnas avseende ett utlandskt bolag med
aktier noterade pa en bors eller auktoriserad marknadsplats, NBK:OE p. 1.1
2 st. Reglernas tillampningsomrade omfattar darfér generellt enbart
erbjudanden avseende malbolag med aktier noterade pa en bors eller
auktoriserad marknadsplats i Sverige, s.k. aktiemarknadsbolag. Ett
erbjudande riktat till ett bolag med aktier upptagna till handel pa t.ex. H &
Q Tech Market omfattas inte av reglerna da H & Q Tech Market inte &r en
auktoriserad marknadsplast, jfr NBK:OE p. I.1.

NBK:s regler om takeover-erbjudanden har reglerna gjorts avtalsrattsligt
bindande i tva fall. Den forsta grunden for ett avtalsrattligt bindande ar att
reglerna intagits 1 Stockholmsbérsens, NGM:s och AktieTorgets
noteringsavtal. Vill ett bolag notera sina aktier pa en bars eller auktoriserad
marknadsplats maste bolaget inga ett noteringsavtal med den handelsplats
dar aktierna onskas bli noterade. Detta leder till att de bolag som har sina
aktier noterade pa nagon av ovannamnda handelsplatser blir i egenskap av
saval budgivare som malbolag pa avtalsrattslig grund bundna att félja
NKB:s regler om takeover-erbjudanden. I de fall bolag med aktier noterade
pa en bors eller auktoriserad marknadsplats (darav anslutet till ett
noteringsavtal) asidosatter sina forpliktelser enligt noteringsavtalet
(daribland asidosattande av NBK:OE), begar denne ett avtalsbrott som kan
fa rattsliga konsekvenser i form av inomobligatoriskt skadestand. Bolaget
riskerar  utdver  skadestandsansprak  disciplindra  paféljder  fran
marknadsplatserna. En sadan disciplinar paféljd kan vara att bolagets aktier
avnoteras. Ar sidosattandet av ringare grad kan marknadsplatserna istallet
besluta om att ge bolaget i fraga en varning. Detta medfor att de
sjalvreglerade takeover-reglerna i viss man via noteringsavtalet blir en
lagreglering utifran obligationsratten. Marknadsplatserna ansvarar for
tillsynen och 6vervakar efterlevanden av takeover-reglerna med beaktande
av noteringsavtalet.”> Det sanktionssystem som marknadsplatserna har till
forfogande anser jag ar véldigt svagt och inte alls avskrackande vilket
ifragasatter dess effektivitet, jfr dock med AMN totala avsaknad av formella
sanktioner ovan under avsnitt 2.1.2. Den andra grunden for avtalsréttslig

* NBK:OE p. I.1.
% 30U 2005:58 s. 60.
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bundenhet &r att det i NBK:OE p. 1.3 foreskrivs att nar budgivaren
offentliggdr erbjudandet skall det i detta offentliggérande anges att for
erbjudandet géller NBK:OE och AMN:s besked om tolkning och
tillampning av  NBK:OE. Detta innebar ett bindande atagande fran
budgivaren att gentemot malbolagets aktiedgare félja reglerna och AMN:s
uttalanden p& omradet.?® D& lamnandet av erbjudandet &r att jamstalla med
ett anbud ar budgivaren obligationsrattligt bunden av dess innehall gentemot
den eller dem anbudet &r riktat till. En Overtradelse aktualiserar
inomobligatoriskt skadestand. Fordelen med ett sadant atagande ar att det
binder budgivare som inte sjalv &r ett aktiemarknadsbolag att iaktta
reglerna.

2.1.5 Offentlig reglering och NBK:OE

Det galler att d&ven beakta de regler inom andra rattsomraden som ar aktuella
i samband med takeover-erbjudanden for att fa en fullstandig bild av
regleringen. Om en reglering saknas i NBK:OE betyder det inte att reglering
saknas helt da en sadan reglering kan aterfinnas i ett annat regelverk,
exempelvis ABL. | vissa fall & NBK:OE och bl.a. ABL 6verlappande. Ett
sadant exempel ar vid forvarv dar vederlaget utgjorts av nyemission i
malbolaget. I en sadan situation aktualiseras reglerna om nyemissioner i 13
kap. ABL vid sidan om NBK:OE. | andra situationer konkurrerar det ena
regelverket ut det andra. Ett sddant exempel ar reglerna om tvangsinlosen i
22 kap. ABL. Om en budgivare uppnar ett aktieinnehav av 9/10 eller mer
pakallar det inlosen av resterande aktier i bolaget. Detta asidosatter reglerna
om budplikt i NBK:OE. Detta beror pa att 22 kap. ABL é&r tvingande.

Vidare ar det aktuellt att jamfoéra den borsrattsliga likhetsprincipen och den
bolagsrattsliga likhetsprincipen som aterfinns i ABL 4:1. Den borsrattsliga
likhetsprincipen genomsyrar hela NBK:OE och sdgs vara grundad pa den
bolagsrattsliga.?” Den bolagsrattsliga likhetsprincipen handlar om relationen
mellan & ena sidan bolaget och dess organ och & andra sidan bolagets
4gare.®® Den borsrattliga likhetsprincipen handlar om relationen mellan
bolagets &gare och en presumtiv &gare (budgivaren).?® Respektive princip
hanfor sig till respektive regelverk och ett beaktande av den bolagsrattsliga
likhetsprincipen vid en tillampning av NBK:OE ar inte mdjligt och vice
versa. En adekvat skillnad &r att likhetsprincipen i bolagsrétten ar tvingande
och bero¢r all aktiedgare i bolaget medan principen om likabehandling av
aktieagare som foljer av NBK:OE enbart utgor god sed pa aktiemarknaden
och en budgivare kan bortse fran en sadan likabehandling. Forvisso kan
principerna bli avtalsrattsligt bindande for de bolag som anslutit sig till en
bors eller auktoriserad marknadsplats genom ett noteringsavtal eller gjort ett
atagande att folja NBK:OE vid offentliggorandet av budet.

26 SOU 2005:58 s. 54.

27 Jfr SOU 1997:22 s. 297.
% Aa.s. 296.

2 Aa.s. 296.
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2.2 Regler riktade till budgivaren

Nedan foljer en Overgripande redogdrelse for de centrala punkterna vid
forfarandet av ett takeover-erbjudande med utgangspunkt i dagens regler.
Jag har valt att begrdnsa mig till att enbart ta upp regler som omfattar
budgivaren darfor att den framtida regleringsformen kommer att ha flest
konsekvenser for budgivare i samband med offentliga uppkdpserbjudanden.
Darutav ar uppsatsen i sin helhet vinklad utifran en budgivares position vid
ett offentligt uppkopserbjudande. Vidare &r foljande redogoérelse nédvandig
for att forstd framtida reglering da NBK:OE till sitt materiella innehall
forvéantas dven i framtiden utgéra en central del av den framtida regleringen.

2.2.1 Narstdende

For att regelverket géllande offentliga uppkdpserbjudanden inte ska kunna
kringgas pa olika satt har det i dagens regler inforts regler om att vissa
atgarder vidtagna av fysiska eller juridiska personer narstaende till
budgivaren skall behandlas som om dessa hade vidtagits av budgivaren
sjalv, se NBK:OE p. 1.3. Reglerna omfattar bl.a. foretag i samma koncern,
make, sambo och barn. Bestammelsen tar dven sikte pa tva andra viktigt
narstaendekriterier, namligen samverkan mellan agare och samverkan
mellan budgivare. Det forsta kriteriet tar sikte pa fall dad det mellan
budgivare och nagon annan, fysisk eller juridisk person finns en
overenskommelse att genom samordnat rostutovande inta en langsiktig
halining och kontroll om bolagets forvaltning.*® Det andra kriteriet &r
snarlikt och tar sikte pa fall da parterna, infor ett planerat takeover-
erbjudande samverkar pa ett sadant satt att en av parterna képer upp aktier
pa den 6ppna marknaden i ett bolag och pa sa satt 6ppnat upp véagen for ett
kommande uppk&pserbjudande fran den andre.

2.2.2 Forutsattningar for ett uppkodpserbjudande

Ett offentligt uppkdpserbjudande paverkar malbolaget savéal som budgivaren
genom att aktiekursen i respektive bolag paverkas. Det ar darfor viktigt att
ett sadant erbjudande lamnas endast om budgivaren har en allvarigt menad
avsikt att genomféra erbjudandet.®” Enligt med NBK:OE p. I1.1. far ett
offentligt erbjudande endast ldmnas efter forberedelser som utvisar att
budgivaren har formaga att genomféra erbjudandet. Vidare forutsatts det att
budgivaren genom olika atgarder kan pavisa dessa forberedelser utat pa ett
sétt som tydliggor att budgivarens erbjudande &r allvarigt menat och
ekonomiskt méjligt att genomféra.®® Bestammelsen tar sikte pd budgivarens

%0 SOU 2005:58 s. 206, Nystrém m.fl. s. 17.
31 SOU 2005:58 s. 206 samt AMN 2002:20.
%2 30U 2005:58 s. 208.

% Jfr AMN 2001:17.
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vilja och férmaga att genomféra erbjudandet och inte pa utsikterna att na
framgang med ett takeover-erbjudande.*

2.2.3 Offentligg6érande av budet

Med anledning av ovannamnda risk for prishildning pa aktierna i saval
malbolag som budgivare som ett takeover-erbjudande kan medféra ar det av
stor vikt att erbjudandet offentliggérs omgaende for att minimera risken for
insideraffarer.®  Ett sadant offentliggérande  sker genom ett
pressmeddelande, se NBK:OE p. 1.4. samt p. 11.3. Detta pressmeddelande,
med syfte att nd allmanheten, skall lamnas till minst tva etablerade
nyhetsbyraer och minst tre risktackande dagstidningar. Vidare skall samma
information lamnas till den marknadsplats malbolaget har sina aktier
noterade. Enligt p. 11.3. i NBK:OE:s regler maste ett pressmeddelande
innehalla viss information. Ur denna information ska det bl.a. framga vem
budgivaren ar, hur manga aktier budgivaren &ger eller pa annat satt
kontrollerar i malbolaget och hur erbjudandet ska finansieras. | samband
med offentliggérandet av budet genom ett pressmeddelande ska &ven
budgivaren ange att for erbjudandet galler NBK:s regler om offentliga
uppkopserbjudanden och AMN:s besked om tolkning och tillampning
darav.® Detta medfér att en bundenhet av reglerna uppkommer pa
avtalsrattslig vag, jfr ovan under avsnitt 2.1.4. Atagandet blir en del av
innehallet i det avtal som uppkommer mellan budgivare och aktiedgare i
malbolaget.®” Budgivaren sdval som malbolaget blir darfér bundna av
AMN:s uttalanden. Detta galler oavsett om AMN har uttalat sig pa begaran
av budgivare resp. malbolaget eller uttalandet har gjorts i annat
sammanhang men ror en tolkningsfraga som har omedelbar betydelse aven
for den aktuella situationen, forutsatt att n&mndens uttalande
offentliggjorts.®

2.2.4 Bundenhet under acceptfristen

Huvudregeln &r att budgivaren &r bunden av det i pressmeddelandet
lamnade erbjudandet under acceptfristen och far inte aterkalla det, se

¥ Nystrom m.fl. s. 18.

* Nystrém m.fl. s. 20. Med insideraffarer avses att nagon erhaller information som inte &r
tillganglig for alla och genom handel pa vardepappersmarknaden utnyttjat denna
information for att i vinstgivande syfte forvarva eller avyttra sddana finansiella instrument
som informationen avser, se Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument 1-2 § § samt Matsson s. 27 f. Ett sddant handlande utg6r
insiderbrott i lagens mening. Regeln i NBK:OE p. I1.2. motverkar insideraffarer genom att
regeln forbjuder en potentiell budgivare som pabdrjat en due diligence-undersokning av ett
malbolag att handla med aktier i malbolaget da budgivaren erhaller information som
paverkar varderingen av aktierna i bolaget. Sadan handel far dock foretas efter att
informationen som erhéllits i samband med due-diligance undersokningen offentliggjorts.
% SOU 2005:58 s. 211 jfr d&ven NBK:OE p. I.2.

%7 Skog i FAR INFO nr. 7/246 2003.

% S0U 2005:58 s. 211 f.
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NBK:OE p. 11.5.*° Dock uppstills det i namnda regel tre undantag gallande
denna bundenhet. Réatten att aterkalla erbjudandet grundar sig pa att
budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande med nagot av de tre fall som
anges i NBK:OE p. 11.5.° Dessa undantagsvillkor skall anges i
pressmeddelandet i samband med offentliggérandet av erbjudandet.*! Ett
sadant villkor ar om nagon annan lamnar ett konkurrerande bud som pa
villkor fér malbolaget ar formanligare®? eller att erbjudandet &r villkorat av
att budgivaren uppnar en viss anslutning i erbjudandet. Réatten att aterkalla
budet &r inte oinskrankt. Enligt AMN grundar sig denna ratt pa huruvida
den bristande uppfyllelsen ar av vasentlig betydelse for forvarvet av
malbolaget®®. Av detta foljer att ju mer generellt villkoret ar utformat mot
bakgrund av de tre undantag som aterges i NBK:OE p. I1.5. desto hogre
krav bor stillas pa att budgivaren kan visa att bristen i uppfyllelsen ar av
vasentlig betydelse®*. Ré&der det osakerhet huruvida den bristande
uppfyllelsen kan aberopas for en aterkallelse av erbjudandet bér AMN
kontaktas for besked.*

Da ett offentligt uppkopserbjudande &r riktat till en stor krets aktieagare vars
formaga att bedéma erbjudandet &r varierande, ar det darfor angelaget att
erbjudandet praglas av enkelhet och tydlighet. Mot detta maste végas att det
for budgivarens intresse av och formaga att fullfélja erbjudandet kan vara av
avgorande betydelse att vissa forutsattningar ar for handen nér erbjudandet
fullfoljs.*® Darfor har offentliga uppkopserbjudande forenats med
mojligheten att i avtalet inta fullféljandevillkor som &r av ett annat slag &n
de som anges i NBK:OE p. Il .5.*” Denna regel, som &terfinns i NBK:OE p.
1.4 & mer vidstrackt och tar sikte pa krav pa villkor som maste vara
uppfyllda innan erbjudandet genomférs, medan jag anser att regeln i
NBK:OE p. I1.5. &r ett komplement till NKB:OE p. 11.4. Regeln i NKB:OE
p. 11.4 tar sikte pa erbjudandet innan offentliggorandet och majligheterna for
att forena erbjudandet med fullféljandevillkor. Detta gor att budgivaren

% Denna princip kan antas harstamma fran avtalsratten och benamns l6ftesprincipen —
anbud och accept ar bindande var for sig. Léftesprincipen galler dock inte villkorslost.
AvtL ar dispositiv och géller in dubio. Detta omfattar dock inte ogiltighetsreglerna. Jfr
AvtL 4 § och 6-7 § § samt Ramberg s. 34 f. samt s. 50 f.

“0 Jfr med det sagda ovan i not 45.

1 Jfr NBK:OE p. 11.3. p. 6.

2 5e NBK:OE p. I1.5. samt SOU 2005:58 s. 216 och Nystrém m.fl. s. 27. Géllande 6vriga
tva undantag for aterkallelse av erbjudandet hanvisas till NBK:OE p. 11.5. 2 st. Jfr med
termen “White Knight” — uttrycket &syftar den konkurrerande budgivaren som lamnar ett
forménligare erbjudande. En s.k. vit riddare "undsatter” malbolaget vid ett fientligt
takover-erbjudande, SOU 1990:1 s. 99.

* AMN 2000:20. | detta fall drog AMN paralleller till de brittiska reglerna. Enligt brittisk
ratt far endast ett erbjudande aterkallas om ett férhéallande som innebar ’material
significance to the offeror in the context of the offer’” foreligger.

* SOU 2005:58 s. 216.

** AMN kan i enstaka fall 1amna dispens fran kravet pé "vésentlig betydelse”, Nystrém
m.fl. s. 27 f.

%' S0U 2005:58 s. 213.

7 Jfr NBK:OE p. 11.4. samt Nystrom m.fl. s. 23.
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innan offentliggérandet av erbjudandet genom pressmeddelandet®® kan
foreta andringar géllande fullfoljandevillkoren medan detta inte & mojligt
efter avlamnandet. Regeln i NBK:OE p. II1.5. fungerar darfér som en
sekundar majlighet att aterkalla budet med héanvisning till de undantag som
anges i regeln. Dessa undantag maste ha angetts vid offentliggorandet av
budet och en eller fler av dessa undantagssituationer maste ha intraffat for
att en aterkallelse under acceptfristen ska var majlig enligt regeln. Till
skillnad fran fullféljandevillkoren i NBK:OE p. 11.4. foreligger ingen
avtalsfrihet géllande villkoren i NBK:OE p. I1.5. En annan mgjlighet att se
det ar att reglerna om ratten att aterkalla erbjudandet grundar sig pa
budgivarens bundenhet av det lamnade erbjudandet medan reglerna om
fullfoljandevillkor grundar sig pa rattigheterna att uppstéalla krav som skall
ligga for handen for att budgivaren skall genomféra erbjudandet. Da
avtalsfrinet rader vid utformandet av dessa fullfoljandevillkor kommer jag
inte att g& djupare in pé& vad dessa villkor kan innebéra.*®* NBK:OE p. I1.4.
uppstaller visserligen en rad riktlinjer for dessa villkor. Som tidigare nd&mnt
ar denna regel lik den i NBK:OE p. 11.5. och bygger pa vasentligen samma
principer som hamtats fran AMN:s uttalande 2000:20. Fullféljandevillkoren
skall vara utformade sa att det objektivt kan faststallas om de uppfylits eller
ej och far séledes inte grunda sig pa en subjektiv bedémning.> Ett exempel
pa ett icke-objektivt fullféljandevillkor &r att villkora fullféljandet av
erbjudandet med kravet att resultatet pa en due-diligence underokning (som
oftast foretas av budgivaren i samband med ett planerat offentligt
uppkopserbjudande) maste vara “tillfredsstéallande”. Ett sadant villkor anses
som alltfor 1&ngtgdende.>® Slutligen maste budgivaren visa att den bristande
uppfyllelsen av villkoret &r av vésentlig betydelse for budgivarens forvarv
av malbolaget.”® Vid osakerhet gallande "vasentlig betydelse” bor AMN
kontaktas for besked.

2.2.5 Likabehandling av aktieagare i malbolaget

Som bekant galler vid tillampningen av NBK:OE den borsréttsliga
likhetsprincipen. Principen tar sikte pa att alla aktieagare med lika ratt skall
behandlas pa ett likvardigt satt och ingen aktiedgare far otillborligen gynnas
i forhallande till annan aktiedgare. Enligt NBK:OE p. 11.8. skall budgivaren
erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag
per aktie. Regeln i NBK:OE p. 11.8. bygger darfor pa likhetsprincipen.
Likhetsprincipen i NBK:s regler géller inte obetingat dd NBK:OE p. 11.9.

* NBK:OE p. 11.3. p. 6. | pressmeddelandet skall fullfljandevillkoren enligt NBK:OE p. I
5 anges.

* Nystrém m.fl. s. 23.

0 AMN 2000:20, Nystrém m.fl. s. 24 och SOU 2005:58 s. 214. Denna typ av tillampning
forsvarar mojligheten av att uppstalla s.k. MAC villkor (Material Adverse Change) som
mojliggor ett atertagande av ett erbjudande med hanvisning till utvecklingen av
malbolagets verksamhet, resultat och ekonomiska stéllning eller férandring pa den
allmanna marknaden. Detta mot bakgrund att om ett sadant (MAC) villkor anges och ar
utformat alltfor allmént strider det mot objektivitetskriteriet gallande fullfoljandevillkor.
5 Nystrom m.fl. s. 24.

*2 AMN 2000:20 och SOU 2005:58 s. 215.
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ger budgivaren rétt att ge aktiedgare med icke identiska villkor vederlag
som skiljer sig at i varde och form. Skillnaden i det pris som erbjuds for
olika aktieslag far inte vara for stort. En prisdifferens pa drygt 10-20 %
mellan A-aktier och B-aktier &r i regel godtagbart och anses inte vara
oskaligt eller strida mot god sed pa aktiemarknaden, enligt AMN:s
uttalanden.®® En sddan sarbehandling torde &verensstimma med den
lagreglerade mojligheten i ABL att franga likhetsprincipen gallande aktier
med olika ratt.>*

2.2.6 FoOr-, sido- och efteraffarer

Principen om likabehandling av malbolagets aktiedgare kommer &dven
uttryck i de fall det ror sig om forvarv av aktier i malbolaget som
budgivaren gjort fore, under eller efter l&mnandet av ett offentligt
uppkopserbjudande. Detta medfor att villkoren for uppkopserbjudandet
maste anpassas till villkoren i de eventuella for- sido- och efteraffarerna
som foretagits om villkoren i nagon av namnda affarer ar formanligare for
aktiedgarna &n villkoren i uppkdpserbjudandet, se NBK:OE p. 11.10, p. 11.11
samt p. 11.12.

2.2.7 Offentliggdrandet av utfallet

Sa snart acceptfristen har gatt till anda skall budgivaren snarast mojligt
offentliggdra utfallet av erbjudandet i enlighet med NBK:OE p. 11.17. |
offentliggdrandet av utfallet ska information lamnas berdrande bl.a. antalet
forvarvade aktier och rostetal, huruvida uppstallda fullféljandevillkor
uppfyllts och vid vilken tidpunkt vederlaget for forvarvade aktier berédknas
betalas ut, se NBK:OE p. 11.17. | forekommande fall skall detta
offentliggorande innehalla upplysningar om eventuellt beslut att forlanga
acceptfristen>, beslut om att begara tvangsinlésen av resterande aktier
enligt 22 kap. ABL eller beslut om ytterligare forvarv av aktier pa
marknaden till f6ljd av att t.ex. budplikt uppkommit.

>3 AMN 1991:3, AMN 2001:3, AMN 2004:18, AMN 2004:19.

> Jfr ABL 4:1-4:6. Sandstrom s. 22 och Rodhe s. 244.

> Detta kan ske i en situation d& budgivaren inte uppnétt den anslutningsniva som angetts i
ett fullfoljandevillkor och forlanger darav acceptfristen for att uppna denna anslutning,
SOU 2005.58 s. 237.
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2.3 Budplikt

2.3.1 Syftet med budplikt

En av de mest centrala reglerna i NBK:OE ar regeln om budplikt, NBK:OE
p. 1.1, Budplikt® innebar att budgivaren efter ett visst forvarv av aktier
(kontrollagarskifte) ska erbjuda sig att pa samma villkor som tidigare
forvarva resterande aktier i malbolaget. Syftet bakom regeln om budplikt tar
sikte pd Ovriga aktiedgare i bolaget och deras mojligheter att lamna
malbolaget efter ett kontrollagarskifte da budgivaren skaffat sig en
dominerande stallning.>” Budplikt uppkommer da budgivaren ensam eller
tillsammans med nagon narstaende forvarvar aktier i ett malbolaget genom
ett offentligt uppkdpserbjudande och uppnar en dgarkontroll omfattande 30
procent eller mer av rosterna. Antalet aktier som forvérvats saknar betydelse
utan det avgorande ar om det totala innehavet efter forvarvet uppgar till 30
procent eller mer av rosterna i malbolaget. Vid ett sadant forvarv skall
budgivaren ldmna ytterligare ett offentligt erbjudande om foérvarv av
resterande aktier i malbolaget, NBK:OE p. III.1, jfr NBK:OE p. 111.5.%
Budplikt utloses forst da det star klart att forvarvet (det genomforda
takeover-erbjudandet) ar slutgiltigt och forvarvaren kan utdva rostratt for
aktierna i fraga vid en ev. bolagsstamma.> Vid berakning av forvérvarens
andel skall till dennes innehav laggas aktier som innehas av nagon som
faller in under narstaendebegreppet. | vissa fall kan budplikt uppkomma vid
ett indirekt kontrolladgarskifte, NBK:OE p. I11.2. Indirekt kontrollagarskifte
uppstar om ett bolag forvarvar andelar i ett annat bolag i sadan utstrackning
att ett koncernforhallande uppstar. Om dotterféretaget i sin tur ensam eller
tillsammans med nagon narstaende, redan innehar aktier i ett annat bolag
(malbolaget), skall dotterforetagets innehav laggas samman med
moderbolagets innehav. | detta fall anses moderbolaget indirekt blivit ny
kontrollagare av malbolaget vilket foranleder budplikt utifall moderbolaget
och dotterbolaget tillsammans innehar ett rostetal om 30 procent eller mer
representerade genom aktier i malbolaget.

% En annan benamning ar “erbjudandeplikt”. | den brittiska regleringen av takeover-
erbjudanden bendmns budplikt "Mandatory Bid”, Forstinger s. 104. For svenskt
vidkommande innehdll NBK:OE fram till den 1/7-99 ingen regel om budplikt.

>'Nystrom m.fl. s. 43. samt Sandstrém s. 165.

%8 Forfarande, villkor och utformning av erbjudandet till f6ljd av budplikt dverensstammer
med reglerna rérande frivilliga erbjudanden (sedvanligt takeover-erbjudande) i tillampliga
delar. Dock med vissa undantag, se NBK:OE p. I11.5. Erbjudandet skall alltid innehalla ett
vederlagsalternativ omfattande kontanter. Erbjudandet skall omfatta samtliga resterande
aktier i malbolaget och acceptfristens forlangning far inte medféra fordrojning av
erldggande av vederlag till aktiedgare som accepterat erbjudandet.

% Gallande avstamningsbolag utléses budplikt d& forvarvet registrerats hos Bolagsverket
och aktierna tagits upp i aktieboken hos VPC. Ska forvarvet prévas av en
konkurrensmyndighet och rostratt for aktierna kan utdvas forst nar
konkurrensmyndigheterna ldmnat sitt beslut uppkommer budplikt forst vid l&mnandet av ett
sadant beslut, SOU 2005:58 s. 238.
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Den som genom forvarv av aktier uppnar ett innehav om 30 procent eller
mer av rostetalet i malbolaget skall omedelbart offentliggora hur stort hans
aktieinnehav i malbolaget ar och tillkdnnage sin avsikt i fraga om att senare
lamna ett nytt erbjudande p.g.a. att nivan fér budplikt uppnatts, NBK:OE p.
I11.4. Senast fyra veckor efter att ett forvarv som foranlett kontrollagarskifte
slutforts skall budgivaren genom ett pressmeddelande offentliggtra att ett
nytt offentligt uppkopserbjudande om forvarv av resterande aktier i
malbolaget kommer att lamnas.

Budplikt kan i vissa fall i enlighet med NBK:OE bortfalla trots ett
kontrollagarskifte. Om ett offentligt uppkopserbjudande fran borjan avser
samtliga aktier i ett malbolag och budgivaren, efter budets fullféljande,
uppnatt 30 procentsparren av rostetalet for samtliga forvarvade aktier
bortfaller budplikt. | ett saddant fall har redan samtliga aktieagare haft en
méjlighet att 6verlata aktierna genom accept av budet.®® De aktiedgare som
inte accepterat erbjudandet har gjort ett medvetet val att behalla aktierna.
Principen om att aktiedgare ska ha ratt att frantrada ett bolag som ligger till
grund for budplikt kan darfor inte anses vara asidosatt. Visserligen kan man
fraga sig om aktiedgaren innan ett takeover-erbjudande genomforts kan
uppskatta omfattningen av anslutningen hos erbjudandet och huruvida ett
kontroll&dgarskifte kommer att ske eller inte. En aktiedgare kanske énskar
behalla aktierna i malbolaget om ett kontrollagarskifte inte sker. Mot
bakgrund av den (bristande) information som framkommit gallande budet
dels via mediala kanaler dels genom uttalanden fran malbolagets styrselse,
kan kanske aktiedgaren i vissa fall inte erhalla en uppskattad bild av
erbjudandets anslutning hos 6vriga aktiedgare. Nar sedan erbjudandet
genomforts star aktieagaren utblottad eftersom ett kontrollagarskifte skett
och aktiedgaren gjort en felaktig beddmning. Rétten att enligt NBK:OE p.
I11.1. 4 st. lamna bolaget genom att Gverlata aktierna till budgivaren pa
samma villkor som tidigare har gatt forlorad. Visserligen kan aktieagaren i
fraga bjuda ut aktierna till allméanheten men det &r inte sékert att aktiekursen
ar lika formanlig som priset for aktien i samband med erbjudandet.

Att aktieagaren ska utga fran att en budgivare alltid vill uppna dgarkontroll
ar uteslutet.’™ For att en aktieagare skall kunna ta stallning till budet i de fall
det omfattar samtliga aktier i malbolaget och inte riskera att inte kunna
utnyttja mojligheten att franga bolaget vid kontrollagarskifte maste det
sékerstéllas information som gor att aktiedgarna kan ta en konkret stallning
till ev. uppslutning av aktiedgare géllande erbjudandet. Styrelsen i
malbolaget kan vidta sadana informativa undersokningar och atgarder, jfr
NBK:OE p. 11.14.

%0 SOU 2005:58 s. 240, jfr. NBK:OE p.11.17.
61 SOU 2005:58 s. 243. Se méjligheterna till partiella bud, NBK:OE p. 11.13.
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Vidare bortfaller aven budplikt i forekommande fall da budgivaren eller
ndgon narstdende till denne (NBK:OE p. 1.3. a-d) inom fyra veckor.% fran
den tidpunkt da budplikt uppkom (se ovan for resonemang kring tidpunkt
for uppkomsten av budplikt) avyttrar aktier eller vidtar nagon annan atgard
som medfér att budgivarens aktieinnehav inte langre respresenterar 30
procent eller mer av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget, NBK:OE p.
I11.3. 1st. Med “annan atgard” kan det forslagsvis handla om omvandling av
A-aktier till rostsvagare B-aktier vilket minskar budgivarens sammanlagda
rostetal i malbolaget. Budplikt bortfaller ocksa i de fall budgivaren inom
fyra veckor fran tidpunkten da budplikt uppkom pékallar tvangsinlésen®® av
resterande aktier enligt 22 kap. ABL, NBK:OE p. I11.3. 2st. Enligt ABL
pakallas tvangsinlosen om budgivaren forvarvat 9/10 eller mer av aktierna i
malbolaget. Detta ar ett exempel pa den regelkonkurrens som i vissa fall
intrader mellan ABL och NBK:OE. Reglerna om tvangsinlosen asidoséatter
reglerna i NBK:OE gallande budplikt i ovanstaende fall.

2.3.2 Dispens fran budplikt

AMN provar NBK:s regelsystem och meddelar dven dispens fran reglerna,
se NBK:OE p. 1.2. Mellan perioden Jan-okt. 2005 provade AMN drygt 20
arenden rorande dispens fran budplikt.** Huruvida dispens skall lamnas
eller inte i ett enskilt fall skall provas med utgangspunkt i syftet med
budpliktsreglerna, d.v.s. att méjliggora for dvriga aktiedgare att pa visst satt
lamna bolaget nar ett kontrollagarskifte agt rum.®> AMN skall genomfora en
helhetsbeddmning for att avgéra om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets
intresse och om detta intresse kan anses védga tyngre &n mojligheten for
aktieagare att lamna bolaget.®®

Motiven for att dispens skall lamnas av AMN tar sikte pad olika
omsténdigheter. Skal for att bevilja dispens torde foreligga nar
aktieinnehavet uppkommit genom ett forvarv som aktieagaren i fraga inte
aktivt medverkat till, t.ex. arv eller géva.®” Har innehavet om 30 procent
eller mer av rostetalet i bolaget uppkommit genom emission av aktier som
antigen utgor vederlag vid kop av bolag eller &r ett erforderligt led i
rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter kan

%2 AMN kan i vissa fall utstracka fyra veckorsfristen till en langre frist, se SOU 2005:58 s.
243 samt AMN 2004:6, 2003:18 och 2002:12. En kontrolldgare (Linc) medgavs dispens
fran tiden om fyra veckor for avyttring av aktier sé att ett kontrolldgande inte ldngre skulle
foreligga forst 1 &r darefter 8 manader och darefter ytterligare drygt 2 manader. Dispens
medgavs bl.a. p.g.a. bolagets ekonomiska svarigheter.

% Om begéran om inlésen aterkallas uppkommer &terigen budplikt, NBK:OE p. 111.3. 2st.
sista meningen. Till skydd for aktiedgare géller detta &ven i de fallen en begédran om inlésen
avvisas eller ogillas.

* www.aktiemarknadsnamnden.se

% Nystrom m.fl. s. 47.

% AMN 2005:12.

¢ Nystrom m.fl. s. 47.
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dispens pé& dessa grunder i vissa fall motiveras.®® I enlighet med AMN
2003:10 kan dispens géllande budplikt ldmnas om en emission som
foranleder att budplikt uppkommer, har beslutas pa bolagsstaimman med
sarskild hog majoritet.®® Bolagsordningen kan innehélla bestimmelser som
begransar det antal roster som varje aktiedgare kan avge pa bolagsstamman.
En sadan bestammelse kan innebéra att en majoritetséagare, oavsett storleken
pa innehavet, inte kan utdva sin rostratt for 30 procent av aktierna i bolaget.
Ett sidant forhallande kan motivera dispens fran budplikt.”® Ett beslut om
dispens fran budplikt innebér inte att aktiedgaren i fraga sedermera kan
forvarva ytterligare aktier i bolaget och darmed 6ka sin rostandel utan att
adra sig budplikt, jfr AMN 2003:11.

2.3.3 Praxis pa omradet

AMN:s beslut om dispens fran budplikt har en viktig funktion i naringslivet.
Visserligen tar regeln sikte pa aktieagarens rattigheter att frantrada ett bolag
vid kontrollagarskifte men i verkligheten kan det se annorlunda ut. Som
namnt ovan i avsnitt 2.4.1 kan ett kontrollagarskifte ske ofrivilligt eller
utgora ett led i en planerad strategi, exempelvis en foretagsrekonstruktion
eller en emission (med syfte att tillféra bolaget nytt kapital). Mojligheten att
franga budplikt &r av stor vikt for aktiemarknadens aktorer. Forvisso skall
inte reglerna missbrukas och kringgas till forman for otillborliga andamal.

AMN uttalande &r vagledande praxis pa omradet. Emellertid kan en
generalisering inte ske utifran praxis. AMN provar varje ansokan fran fall
till fall utifran syftet med budpliktsregeln, se AMN 2005:49. Trots att AMN
provar dispensarenden fran fall till fall kan vissa riktlinjer antas ha
framkommit. Dispens fran budplikt medges ofta nar en budpliktssituation
uppkommer till f6ljd av att ndgon typ av emission genomfdrs som ett led i
rekonstruktionen av ett bolag i ekonomisk kris, jfr AMN 2005:42 dar det pa
Stockholmshdrsens O-lista noterade bolaget Klippan AB var i behov av nytt
kapital som ett led i en foretagsrekonstruktion. Kapitaltillskottet skulle
erhallas genom nyemission som i sin tur medforde att budplikt uppkom da
ett kontrollagarskifte skedde. AMN meddelade dispens fran budplikt i detta
fall med motivering att emissionen som foranlett budplikt syftade till att
hjalpa bolaget ur en ekonomisk kris.”* Dispens fran budplikt har &ven
motiverat da budplikt uppkommer vid kapitaltillskott genom nyemission
och syftet med Kkapitaltillskottet &r att forbattra ett bolags

%8 A.a. 47. Se dven AMN 2002:31 (dispens fran budplikt gallande apportemission som
utgor led i en foretagsrekonstruktion) samt AMN 2003:11 (dispens fran budplikt vid
nyemission som foretogs i syfte att hjalpa bolaget ur en ekonomisk kris).

% Dispens meddelades forutsatt att beslutet om emissionen villkorades av att det bitrads av
aktieagare representerande 90 procent séval av de avgivna résterna som av de vid stimman
foretradda aktierna.

0 Nystrom m.fl. s. 48.

" Se aven bl.a. AMN 2001:6 (Dispens fran budplikt vid apportemission som ett led i
rekonstruktion pga. betydande ekonomiska svarigheter), AMN 2002:15 (Dispens fran
budplikt vid foretradesrattsemission som ett led i rekonstruktion med storsta dgaren som
garantigivare).
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konkurrenssituation och darmed uppna 6kad I6nsamhet i bolaget i fraga, se
AMN 2005:50.

Manga ganger ar dispens fran budplikt forenad med villkor, jfr bl.a. AMN
2005:35. Villkoren bestams fran fall till fall, precis som vid prévning av
dispens fran budplikt. Att gd in pa hur de olika dispensbesluten é&r
motiverade och vilka villkor de ar forenade med skulle resultera i en lang
utlaggning som detta arbete inte har mojlighet att inrymma.
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3 Takeover-direktivet

3.1 Direktivets tillkomst

Takeover-direktivet, &ven kallat det 13:e bolagsdirektivet har ett forflutet
som stracker sig drygt 30 ar bak i tiden. 1974 presenterads av EG-
kommissionen ett forsta utkast som dock snabbt forkastades. Med jamna
mellanrum har nya forslag gallande reglering av offentliga
uppkdpserbjudanden lagts fram men likaval forkastats.”® Slutligen den 15
december 2003 antogs direktivet och bdrjade galla fran den 21 april 2004.
Nu aterstar det for medlemsstaterna att implementera direktivet i nationell
ratt vilket ska ske senast den 20 maj 2006 — tva ar efter ikrafttradandet av
direktivet.

3.2 Direktivets bakomliggande motiv

Grundtanken bakom skapandet av en gemensam reglering av
foretagsforvarv inom unionen ar en logisk konsekvens av principerna om
kapitalets fria rorlighet och foretagens fria etableringsrétt. En annan faktor
som kan antas ligga bakom direktivets tillkomst &r det faktum att antalet
fientliga uppkopserbjudanden i Europa dramatiskt 6kade under slutet av 90-
talet och intresset for en gemensam reglering trappades upp da existerande
sjalvreglering inte rackte till.” En annan faktor till harmoniserad
lagstiftning pad omradet var det Okade antalet internationella
foretagskoncentrationer. ™

Takeover-direktivet syftar till att skydda aktiedgarna och deras intressen i
bolaget samt erbjuda tredjemansskydd saval som att forhindra en
sneddrivning av foretagskonstruktioner p.g.a. godtyckliga skillnader inom
nationella myndighets- och féretagsledningskulturer.” Direktivet skall
ocksé moéjliggdra for sunda omstruktureringar pa aktiemarknaden.”
Direktivets implementering i medlemsstaternas nationella ratt medfor att det
uppkommer ett enhetligt och lattéverskadligt regelverk rorande takeover-
erbjudanden inom hela EU.”" Detta skapar i sin tur ett gemensamt spelfalt
rérande takeover-erbjudanden, s.k. level playing field.”® Férutom att ett
sadant gemensamt spelfalt sakerstéller ett minimiskydd for aktiedgare som

"2 Skog i FAR INFO nr. 12/452 2003

" Dejmek i SVJT 2002 s. 594.

" A.a.s. 59,

7 Forstinger s. 102. Se aven direktivets ingress p. 1, 2, samt 3. Ingressen kan anvéndas for
att underlatta en tolkning av direktivets bestammelser men skall inte lagstadgas pa nationell
niva.

’®SOU 2005:58 s. 9.

" Forstinger s. 102.

®Aa.s. 99.
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utsatts for ett forvarv genom ett takeover-erbjudande sa underlattar ett
s&dant spelfalt forvarv dver landgranserna.”

Direktivet har sin materiella forebild i de brittiska takeover-reglerna vilket
forklara varfor ett genomforande av direktivet i svensk ratt inte kraver nagra
storre materiella forandringar da NBK:OE jamval grundar sig pa de brittiska
takeover-reglerna.’®  Direktivet  sikerstdller —att vissa enhalliga
minimumregler gallande minoritetségare i ett bolag som ar féremal for ett
offentligt uppkop infors pa nationell nivd men en medlemsstat har ratt att i
nationell rétt uppstalla mer langtgaende regler an vad direktivet foreskriver,
art. 3.2b.

™ A.a. s. 107. Jfr uttrycket cross border listning.
%'SOU 2005:58 s. 9.
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4 Framtida takeover-
reglering

4.1 Inledande kommentarer

Direktivet syftar till att harmonisera medlemsstaternas regler gallande
offentliga uppkopserbjudanden sd att ett Gverskadligt och enhetligt
regelsystem tillampas i samtliga medlemsstater. Takeover-utredningens
uppgift har darfor varit att ldgga fram ett forslag som uppfyller de
minimikrav takeover-direktivet uppstaller. Jag skall i detta kapitel beskriva
och analysera takeover-utredningens framlagda forslag mot bakgrund av
den sjalvreglering som i nuldget rader pa aktiemarknaden. Forslaget innebar
inte alltfor stora materiella forandringar pa omradet och ingen ingdende
materiell genomgang av det framlagda forslaget kommer att ske i
forhallande till NBK:OE. Jag har istillet valt att avgransa mig till att
beskriva och analysera de mest vasentliga féréandringarna en framtida
reglering av offentliga uppkdpserbjudanden pakallar  genom  ett
genomfdrande av direktivet i svensk réatt, d.v.s. forandringar pa omradet som
ar av vikt och innebar skillnader i forhallande till dagens sjéalvreglering.
Analysen kommer att bestd av en jamforelse med den nu gallande
sjalvregleringen och den paverkan detta kan antas fa pa aktiemarknaden,
positiv saval som negativt. Analysen kommer dven att innefatta en
diskussion kring effektiviteten av den nya regleringsformen. Dessa
vasentliga forandringar ar foljande; den framtida formen av reglering,
tillsyn och sanktioner samt tvingande budplikt.

4.2 Framtida regleringsform

Art. 1 i direktivet uppstaller ett krav att direktivet skall tillampas pa “lagar
och andra forfattningar samt uppférandekoder och andra arrangemang som
faststallts av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera
marknaderna (...), som avser uppkopserbjudanden av vardepapper i bolag
som lyder under lagstiftning i en medlemsstat, om alla dessa vardepapper
eller nagra av dem &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i den
mening som avses i radets direktiv 93/22/EEG® i en eller flera
medlemsstater (...)”. Detta ger den nationella lagstiftaren stor frihet
géllande den framtida regleringsformen men direktivet kraver indirekt (jfr
art. 1) att regleringen géllande offentliga uppkopserbjudanden for samtliga
medlemsstateters vidkommande blir av tvingande (lagreglerad) karaktar.
For svensk del betyder detta att den nuvarande sjélvregleringen maste anta
en annan form. Ett genomférande av takeover-direktivet i svensk ratt

81 Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom
vérdepappersomradet.
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kommer att medféra att sjalvreglering 6vergér till en lagreglerad form.®
Direktivet kan forvisso implementeras for svensk del i den redan existerade
sjalvregleringen pa aktiemarknaden men maste ha stod for detta i lag. Detta
betyder att mojligheten till en fortsatt framtida sjalvreglering inte helt
forsvinner. Art. 1 i direktivet Oppnar darfér upp for tre alternativa
regleringsformer gallande den framtida regleringen, namligen 1) lag, 2) lag
och myndighetsforeskrifter samt 3) lag, myndighetsforeskrifter och
sjalvreglering.®

Jag kommer inte att behandla dessa tre alternativ mer ingéaende utan jag har
valt att enbart redogora och diskutera den form av reglering som takeover-
utredningen valt att presentera och stodja. Takeover-utredningen har vid
Overvagandet av formen for den framtida regleringen tagit stor hansyn till
NBK:s redan existerande regler om offentliga uppkopserbjudanden. |
utredningen havdas det att NBK:OE &r, ur ett internationellt perspektiv, ett
val utvecklat och fungerande regelverk som véxt fram genom tre decennier
av omfattande takover-aktiviteter pa den svenska aktiemarknaden och bor
darfor sd langt som majligt tillvaratas i den framtida regleringen.®
Bakgrunden till detta évervdgande kan ténkas vara att NBK:OE é&r ett for
aktiemarknadens aktorer valkant, valbeprovat och fungerande regelverk.

Den framtida regleringen for svenskt vidkommande géllande offentliga
uppkopserbjudanden kommer att bestd av en kombination av lag och
sjalvreglering, dar det senare i fortsattningen kommer att bestd av de
borsregler som utgdrs av NBK:OE. Dock forutsatts det att NBK officiellt
bemyndigas att reglera offentliga uppkdpserbjudanden pa bdrsen och de
auktoriserade marknadsplatserna i Sverige for att reglerna ska vara géllande
och tvingande, jfr art. 1.1. Utredningens forslag tar vara pa det val
utvecklade regelverk som NBK:OE utgor samtidigt som direktivets krav pa
genomforande tillgodoses da den fortsatta sjalvregleringen bestaende av
NBK:OE far en forankring i lag. Forslaget betyder att borser och
auktoriserade marknadsplatser i Sverige alaggs i lag, lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarkanden®, framover TakeoverL att ha
takeover-regler och i samma lag laggs den som i egenskap av budgivare®
lamnar ett takover-erbjudande avseende ett svenskt aktiemarknadsbolag att
folja dessa regler.®’

Regleringen i framtiden kommer att traffa samtliga budgivare, d.v.s. aven de
som inte &r noterade vid en svensk marknadsplats.®® Utredningens forslag ar

82 50U 2005:58 s. 71.

B Aas 71

“Aa.s. 75.

8 Se forfattningsforslaget i SOU 2005:58 s. 13 ff.

% | egenskap av budgivare omfattas svensk eller utlandsk, fysisk eller juridisk person, jfr
NBK:OE p. I.1.

87 Se TakeoverL 2 kap. 1 §.

8 SOU 2005:58 s. 76. Jfr med nuvarande NBK:OE dér budgivare som inte har aktier
noterade pa en reglerad marknadsplats i Sverige inte &r tvungen att folja reglerna da inget
noteringsavtal foreligger och reglerna saknar stod i offentlig reglering.
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mest jamforbart med det tredje alternativet for regleringsformen, namligen
"lag, myndighetsforeskrifter och sjalvreglering”. Sjélvregleringen Gvergar
till lagreglering men behaller saledes sin materiella form. Ser man till
reglernas materiella karaktar kommer reglerna att i framtiden fortfarande
utgoras i huvudsak av ett pa omradet sjalvreglerat regelverk, dock av en
tvingande karaktar. Kombinationen av lag och borsregler (bestdende av
nuvarande NBK:OE), medfor att den gallande sjalvregleringen inte
genomgar en omfattande revidering utan behaller i det stora hela sin
materiella karaktar men gors tvingande genom att i TakeoverL alagga borser
och auktoriserade marknadsplatser att ha regler om offentliga
uppkopserbjudanden. De som i egenskap av budgivare lamnar ett offentligt
uppkopserbjudanden riktade till aktiedgare i ett malbolag vars aktier ar
upptagna till handel pa dessa handelsplatser tvingas att folja dessa regler.
Dock forutsatts det att NBK:OE anpassas till direktivets krav avseende vissa
punkter.

TakeoverL tvingar handelsplatserna att ha regler om offentliga
uppkopserbjudanden, daremot sager inte lagen nagot om vilket regelsystem
marknadsplatserna skall anvanda sig av. Det avilar darfor handelsplatserna
att ta fram och utveckla takover-regler men inget hindrar att, pa det sétt som
i dag sker, ett sjalvreglerande organ som NBK, bereder och foreslar sddana
regler.®® Mot bakgrund av den status och omfattande anvandning som
NBK:OE har pa den svenska aktiemarknaden &r det inte troligt att
handelsplatserna kommer att utveckla ett nytt regelverk utan de kommer
troligtvis att anvanda de av NBK framtagna reglerna om takover-
erbjudanden. Direktivet 6ppnar upp for mojligheten fér handelsplatserna att
utfarda mer langtgaende bestammelser da reglerna i direktivet ar s.k.
minimibestammelser.® Reglerna far inte 4ndras pd ett sadant sétt att
direktivets krav inte langre uppfylls.®® Detta galler sdval den nationella
lagstiftaren som de organ som bemyndigats att utfarda dessa regler, jfr art.
1.1

4.2.1 Tillsyn

For att den framtida regleringsformen av takeover-reglerna skall efterlevas
pa ett effektivt satt kravs det att regelverket bevakas och att aktdrerna som
omfattas av detta regelverk atar sig att folja reglerna. For att realisera detta
maste det dven finnas markbara sanktioner att tillga. Nedan kommer jag att
presentera den tankta tillsynen efter takeover-direktivets genomforande i
svensk ratt. Dérefter i avsnitt 4.2.2. behandlas det tinkta framtida
sanktionssystemet.

I enlighet med art. 4.1 i takeover-direktivet skall medlemsstaterna utse en
eller flera myndigheter som skall vara behdriga att utéva tillsynen enligt de

89 SOU 2005:58 s. 76.
% Skog s. 7 samt art. 3.2b i direktivet.
% Skog's. 6.
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regler medlemsstaterna utfardat i ljuset av takeover-direktivet.®? De utsedda
myndigheterna skall vara antingen offentliga myndigheter eller privata
organ som godkants av nationell lagstiftning eller offentliga myndigheter
som enligt nationell lagstiftning uttryckligen bemyndigats till en sadan
tillsyn. Tillsynsmyndigheterna skall d&ven ha alla de befogenheter som
behovs for att de skall kunna utfora sina uppgifter och sékerstélla att
budintressenten iakttar de géllande reglerna, art. 4.5. Ett krav direktivet
staller pa den nationella tillsynsmyndigheten ar att myndigheten i fraga skall
utfora sina uppgifter pa ett opartiskt satt och oberoende av alla
budintressenter, art 4.1.

For svenskt vidkommande har utredningen presenterat ett forslag i enlighet
med direktivet som innebér att tillsynen av regelverket blir tvadelad. |
nuldget har Finansinspektionen en lagstadgad skyldighet att utdva tillsynen
Over handel med aktier i aktiemarknadsbolag liksom Over borser och
auktoriserade marknadsplatser dar sédan handel bedrivs.?® Detta innebér att
Fi redan i dag har en tillsyn 6ver de marknader pa vilka aktier i malbolag
handlas som primart omfattas av takeover-reglerna. Fi foreslas, av
utredningen att alaggas att utdva den primara tillsynen over takeover-
erbjudanden. For en sadan ordning talar framférallt det nara sambandet
mellan en s&dan tillsyn och den tillsyn Fi idag utévar pé aktiemarknaden.®*
Jag kan tanka mig att utredningen resonerat utifran den langa erfarenhet och
kunskap som Fi besitter fran tidigare tillsynsutdvande géllande handel av
finansiella instrument pa aktiemarknaden och darfor forefaller det naturligt
att Fi blir den primara behoriga tillsynsmyndighet avseende takeover-
reglerna. En splittring pa flera myndigheter skulle sannolikt motverka
effektiviteten av tillsynen och skapa oklara ansvarforhallanden. Vidare,
foljer det av utredningens framlagda forslag att det i lag alaggs borser och
auktoriserade marknadsplatser att ha takeover-regler och detta innebar
saledes att dessa reglerade marknadsplatser ska ex officio Gvervaka
reglernas  efterlevnad.®>  Detta  innebar att  handelsplatsernas
overvakningsskyldighet ar, i forhallande till Fi:s tillsynsskyldighet, en
sekundar tillsynsskyldighet.

Den framtida slutgiltiga och 6vergripliga tillsynen kommer att utvas av Fi.
Fi kommer att vara skyldig att prova att de aktuella handelsplatserna har ett
regelverk rérande takeover-erbjudanden som uppfyller lagens krav och att
budgivare atar sig att folja dessa regler. | de fall da budgivare inte foljer
reglerna skall Fi ingripa.”® Inom ramen fér Fi:s tillsyn faller dven fragor
kring reglernas tillampning in.?’. Detta innebar att avgéra huruvida reglerna
kan tillimpas pa en viss situation och aven prévning av undantag fran
reglerna.

% Se aven p. 5 i ingressen till direktivet.

% Jfr LHF. Se dven SOU 2005:58 s. 80.

* SOU 2005:58 s. 81.

% SOU 2005:58 s. 11 ff. Handelsplatsernas dvervakningsskyldighet kommer att stricka sig
till att dagligen Gvervaka att reglerna efterfoljs av aktorerna pa den aktuella handelsplatsen.
% Aa. s. 142. Overtradelse kommer att vara sanktionerat genom lag.

Aa.s. 142,
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Till denna primara tillsyn som Fi kommer utéva tillkommer
handelsplatsernas sekundara tillsynsskyldighet som ett &verlappande
komplement till Fi tillsynsskyldighet. Detta medfor att det nya regelverket
géllande takover-erbjudanden blir underkastat en dubbel tillsyn som
Overvakar reglernas efterlevnad. Denna dubbla tillsyn kommer att vara
forenad med sanktioner, mer darom nedan i avsnitt 4.2.2.

4.2.2 Sanktioner

Takeover-direktivet foreskriver att medlemsstaterna skall faststalla pafoljder
for dvertradelser av de nationella takeover-reglerna som antagits i enlighet
med direktivet. Detta sanktionssystem skall utformas sa att det blir effektivt,
proportionellt och avskrackande, art. 17.% Vidare skall &ven
medlemsstaterna (genom bemyndigade tillsynsmyndigheter) vidta alla
nodvandiga atgarder for att garantera att paféljderna verkstalls, art. 17.

For att det foreslagna regelverket skall fungera effektivt och med
genomslagskraft racker det inte bara med att det ar férankrat i en offentlig
reglering. Regelverkets tvingande karaktar maste dven stodjas pa ett
effektivt sanktionssystem for att det inte skall bli verkningslost.
Tillsynsorganen kontrollerar att regelverket efterfoljs men for att bertrda
aktorer som omfattats av reglerna verkligen foljer regelverket kravs det att
regelverket ar forenat med sanktioner av sadan beskaffenhet att de
motverkar dvertradelse. Ett effektivt sanktionssystem &r ett centralt inslag i
en rattsordning.”

Som jag namnde ovan kommer den framtida tillsynen var tvadelad. Fi:s
uppgift blir att dvervaka handelsplatserna och sékerstélla att budgivare
foljer reglerna handelsplatserna uppstallt. Till Fi férfogande kommer det att
finnas ett sanktionssystem som aktualiseras vid en eventuell Gvertradelse.
Sanktionssystemet kommer att besta av en mojlighet for Fi att forbjuda ett
offentligt uppkopserbjudande kombinerat med ett straffavgift.'® Avgiften
syftar till att uppratthdlla disciplin och trovardighet pa aktiemarknaden och
Fi bor darfor kunna utdoma sa pass kraftfulla sanktioner att en budgivare
avskracks fran att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande utan att gora ett
atagande enligt lagen.® Avgiften kommer att ligga i en intervall mellan

% Jfr &ven p. 5 i ingressen till direktivet.

% Nergelius s. 110. Hans Kelsen (1881-1973) anser att en norm som inte ar effektiv inte
heller ar existerande. Effektivitet hos en norm ér, enligt Kelsen ett villkor for giltighet. En
norm som inte foljs kan inte anses som giltig. Kelsen menar att effektivitet sakerstéllder ett
forutsattande av normen Denna effektivitet uppnas bl.a. genom att det finns ett
tvangsmoment i normen och detta drivs igenom av bakomliggande sanktioner. Det ar forst
da normen ar effektiv som den &r giltig och man kan tala om géllande ratt. Mot bakgrund
av Kelsens teori kan dagens sjalvreglering inte anses utgora gallande ratt da det saknas
effektivitet i Kelsens bemarkelse da inget tvangsmoment foreligger som uppbackas av
sanktioner.

100 ge forfattningsforslag gallande TakeoverL 4 kap. 1, 2 § §, SOU 2005:58 s. 19.

1%'SOU 2005:58 s. 83.
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50 000 kr och 100 000 000 kr. Faststallandet av avgiftens storlek sker
proportionellt med hansyn till affarens storlek och andra omstandigheter.*
Takeover-afféarer ror ofta stora belopp - inte séllan uppemot tio miljarder
kronor. Avgiften maste darfor sta i proportion till detta. Denna kombination
bor sannolikt gora sanktionssystemet effektivt och sékerstélla att reglerna till
overvagande del efterlevs.’® 1 jamforelse med det “obefintliga”
sanktionssystem som i dagslaget rader ar den ovannamnda ordningen en
avsevard forbattring.

Vid sidan om Fi:s lagreglerade sanktionssystem kommer handelsplatserna
att ha en skyldighet att se till att de takeover-regler som dar anvénds
efterlevs och att ett sanktionssystem finns att tillga. Detta bygger pa att det i
lag alaggs handelsplatserna att ha sadana regler och att samtliga budgivare
blir tvingade att folja dessa regler. Handelplatsernas sanktionssystem maste
daven det uppfylla direktivets krav pa effektiva, proportionella och
avskréckande sanktionsnormer. Direktivet kréver att takeover-reglerna med
tillnérande sanktionssystem skall omfatta samtliga budgivare. TakeoverL
kommer i framtiden genom lag att tvinga budgivare att ataga sig (...) att
folja de regler som marknadsplatsen faststallt for sddana erbjudanden och
underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen far besluta om vid
overtradelse av dessa regler”.*® Denna ordning binder samtliga budgivare
att underkasta sig handelsplatsernas (i TakeoverL marknadsplatsernas)
sanktioner och utvidgar darfor den regel- och sanktionsbundenhet som for
tillfallet uppkommer pa obligationsrattlig grund fér en budgivare, vis a vis
en bors eller auktoriserad marknadsplats.

Det aligger handelsplatserna att sjalv utforma sanktionssystemet men dessa
atnjuter dock inte oinskrankt frihet. Forutom kravet fran direktivets sida
gallande sanktionernas andamalsenlighet och kravet pa att systemet &r
utformat att omfatta samtliga budgivare som lamnar ett takeover-erbjudande
pa den aktuella handelsplatsens, bor sanktionssystemet vara lika pa alla
borser och auktoriserade marknadsplatser samt att det tillampas av de olika
handelsplatserna pa ett likartat satt.'® Det blir en uppgift for Fi sdsom
ytterst behorig tillsynsmyndighet att se till att handelsplatserna uppfyller
dessa krav.'%

4.3 NBK:s och AMN:s framtida roll

Trots att Fi i framtiden véantas fa en utvidgad tillsynsskyldighet och
handelsplatserna erhaller en lagstadgad ratt att utfarda takeover-regler med
skyldighet att Overvaka att dessa efterlevs kommer NBK och AMN
fortfarande ha en viktig roll i spelet. NBK:s regler rorande takeover-

102 A a. s. 83. Utredningen anfér inte vad som kan komma att utgér “andra
omstandigheter”.

1% A s. 84,

104 TakeoverL 2 kap. 1 § 1 st.

1% 50U 2005:58 s. 84 ff.

106 A4, s. 84.
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erbjudanden &r ett véletablerat och erfaret regelverk. Lagstiftaren har darfor
i utredningen valt att foresla att NBK &ven fortsattningsvis ska ansvara for
utformningen av reglerna och handelsplatserna véljer troligtvis att anvénda
sig av detta regelverk. Fi kommer dock ha det yttersta ansvaret att reglerna
efterlevs och att de uppfyller direktivets krav. Fi skall dven préva fragor
kring reglernas tillampning”’, detta innebar bl.a. prévning av dispens fran
reglerna. AMN har en gedigen kunskap och lang erfarenhet av reglernas och
deras tillampning. Denna kunskap &r nagot Fi till stor del saknar och darfor
har lagstiftaren valt att dven i fortsattningen bevara AMN:s roll vid
takeover-erbjudanden. AMN foreslas att dven i framtiden, pd samma satt
som idag, men genom ett officiell bemyndigande préva fragor kring
reglernas tillampning sdvéal som fragor rérande dispens fran reglerna.'®®
Detta gor att regelverket behaller narheten till aktiemarknaden och den av
AMN utarbetade kompetensen bibehalls, vilket lagstiftaren stravat efter vid
utformningen av forfattningsforslaget.’®® En annan fordel med detta &r att
det mojliggor for aktorerna pa aktiemarknaden att inhdmta snabba
forhandsbesked om reglernas tolkning och tillampning vilket ar
efterstravansvart vid publika férvarv genom offentliga uppkopserbjudanden.
Detta darfor att dylika transaktioner sker snabbt och ofta under tidspress.
Vidare undviker man dven tidsodande och kostnadskravande
omstruktureringar och inkdrsproblematik da Fi maste tillforas ytterligare
kompetens och resurser.

4.4 Avslutande kommentarer

Den nya foreslagna regleringsformen med en kombination av lag samt
sjalvreglering och Overlappande tillsyn med tillhérande sanktioner ar, enligt
min mening en aning svardvergriplig. Det galler att halla reda pa hur de
olika organens tillsyn Overlappar varandra och vilka sanktioner respektive
organ har att tillga. Jag anser dock att forslaget ar en bra losning. Tillsyn
och sanktioner pa olika nivaer sakerstaller reglernas efterlevnad i hog grad i
jamforelse med dagens system. Jag pastar dock inte att dagens
sjalvreglering brister gallande efterlevnad. Problemet &r bara att det inte
finns nagra garantier att reglerna efterlevs, dels darfor att regelverket inte &r
tvingande, dels darfor att reglerna saknar efterféljande sanktioner.
Visserligen kommer man runt en del av denna problematik genom att ta in
reglerna i noteringsavtalet eller gora ett atagande om att folja reglerna vid
offentliggérandet av budet. Men da uppkommer sanktionsfrigan. Ar
sanktionerna tillrackliga for att uppratthalla regelverket?

Utgdr man fran direktivets krav pa avskrackande, proportionella och
effektiva sanktioner, anser jag inte att dessa krav ar uppfyllda. Pafoljderna
vid ett dsidosattande av noteringsavtalet ar av disciplinar karaktar och det

07 Aa.s. 142.
18 Aa.s. 75 samt s. 87
19 A . s. 87.
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vérsta som kan folja av en 6vertradelse ar avnotering.™° I de fall budgivaren

inte ingatt nagot noteringsavtal finns det inga garantier att denne atar sig att
folja reglerna. Sker ett sadant atagande i samband med offentliggérandet av
budet och detta asidositt finns inga formella sanktioner att tillga. AMN star
helt utan ett sadant forfogande. Visserligen kan inomobligatoriskt
skadestand aktualiseras. Foresprakare for en sjalvreglering kan havda att
reglerna foljs da de utgdr god sed pa aktiemarknaden och en serios aktor
lakttar god sed. Detta forutsatter att samtliga budgivare ar seriésa aktorer
och iakttar god sed p& aktiemarknaden''!' Féljdfragan & d& huruvida
budgivaren har ett rykte att skydda, det kan rent av vara forsta och sista
gangen denne agerar pa aktiemarknaden.

10 A 3. s. 55. Dock far en avnotering inte ske om detta &r oldampligt frén allmén synpunkt.
Detta gor att det fran paféljden finns ett tillampligt undantag.

11 Budgivaren hissar s.k. pestflagg till varning fér andra aktorer p& aktiemarknaden vid en
underlatenhet att ata sig att folja reglerna, Skog i FAR INFO nr 7 2003.
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5 Budplikt

5.1 Budplikt i takeover-direktivet

Reglerna om budplikt som aterfinns i direktivets artikel 5.1 syftar till att
skapa ett lagstadgat skydd for minoritetsagare i ett malbolag genom att
dppna upp for mojligheten att vid ett kontrollagarskifte frantrada bolaget.
Till foljd av att en budpliktssituation uppkommer maste budgivaren erbjuda
sig att forvarva resterande aktier i malbolaget pd samma villkor som
lamnades vid det priméara takeover-erbjudandet. Ett sadant erbjudande om
forvarv av resterande aktier skall rikta sig till samtliga aktiedgare i
malbolaget som inte accepterat det primara budet. Budet ska omfatta hela
deras innehav. Ett sadant erbjudande far darfor inte rikta sig till en
aktiedgare eller viss grupp av aktiedgare — detta ar ett uttryck foér den
bérsrattsliga likhetsprincipen som genomsyrar reglerna. 2

5.2 Motiven bakom en regel om budplikt

Budplikt ar motiverat utifran att ett kontrollagarskifte beror ovriga
aktiedgare (minoritetségare) i bolaget. Den nye &garen har en stor inverkan
pa bolaget och har goda utsikter att genomfora sina intressen. Dessa
intressen kan i vissa fall missgynna 6vriga aktieagare och sta i strid med de
intressen dessa aktiedgare har i bolaget. Foretagets framtida utveckling ar
inte alltid latt att forutséga, speciellt inte for den enskilda agaren. Budplikt
bygger darfor pa en princip om att sakerstdlla en (minoritets) aktieagares
ratt att frantrada bolaget i de fall denne aktiedgare efter att ett
kontroll&garskifte har skett kédnner osékerhet gallande foretagets framtid och
det kan antas att den nye &garens inverkan pa bolaget kommer att fa
negativa konsekvenser eller kénner ett missnéje med den nya
agarstrukturen.’*® Budplikt &r inget frivilligt forfarande som budgivaren
foretar utan uppkommer da budgivaren genom ett offentligt
uppkopserbjudande uppnar ett visst rostetal (i Sverige motsvara detta 30 %).
Hit strécker sig budgivarens skyldighet. Dérefter ar det upp till den enskilde
aktiedgaren att acceptera erbjudandet och till grund for en accept torde en
subjektiv bedémning ligga. Enbart for att budplikt uppkommer betyder det
inte att kontrollagarskiftet kommer att foranleda en negativ inverkan pa
bolaget. Budplikt sakerstaller en ratt for en enskild aktiedgare att frantrada
bolaget i de fall denne sjalv kanner att bolaget kan antas fa en negativ
utveckling eller kanner ett missnéje med den nya &garstrukturen. | manga
fall kan det antas att aktiedgaren redan har en viss uppfattning om vad
kontrolldgaren har for avsikter med bolaget och i vilken riktning
utvecklingen i bolaget ar vantad. Detta genom att malbolagets styrelse har

1125e art. 3.1a i direktivet Dock &r det viktigt att sarskilja den borsrattsliga likhetsprincipen
frdn den bolagsrattsliga likhetsprincipen. Se ovan i avsnitt 2.1.5.
3 S0U 1997:22's. 287.
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haft en skyldighet att under acceptfristen offentliggdra sin uppfattning om
erbjudandet.***

5.3 Framtida budplikt i svensk ratt

Detta avsnitt avser att behandla den ténkta framtida regleringen av budplikt
i samband med genomférandet av takeover-direktivet i svensk rétt. Forst
foljer en presentation av betydelsen av budplikt for aktiemarknaden och
dess aktorer samt betydelsen av dispens fran budplikt i vissa situationer.
Tyngdpunkten har lagts vid att diskutera hur forutsattningarna for forvarv
genom offentliga uppkopserbjudanden kan tankas bli paverkade av den
framtida regleringen av budplikt pa den svenska aktiemarknaden.

5.3.1 Budplikt pa den svenska aktiemarknaden

I enlighet med den nuvarande regleringen fyller AMN en viktig funktion.
AMN tolkar och meddelar undantag fran reglerna, NBK:OE p. 1.2. Ett
sadant undantag fran reglerna ar meddelande om dispens fran budplikt. Det
forekommer situationer da budgivaren vid forvarv uppnar gransen for att
budplikt ska foreligga. I verkligheten kanske budgivarens vill undga att
fullfélja budplikten av olika skal. Det &r ddrmed i dessa situationer som
tyngden av AMN:s prévning rorande dispens fran budplikt far
genomslagskraft.'*®

En budgivares syfte med ett forvérv kan dock i vissa fall vara utan en direkt
onskan om att uppna kontroll éver bolaget. | vissa fall foreligger de facto
inget kontrollagarskifte trots att malbolaget fatt en ny dgare med 30 % eller
mer av rostetalet. Sa kan exempelvis fallet vara vid omstruktureringar inom
koncerner eller vid generationsskiftesdtgarder fran agarsidan.*® Andra fall
da budplikt inte dr 6nskvart ar vid ett kontrollagarskifte som budgivaren inte
aktivt medverkat till, t.ex. vid benefika overlatelser. Ytterligare ett fall som
motiverar dispens avseende budplikt ar emission av aktier som ett
erforderligt led i rekonstruktionen av ett foretag med ekonomiska

114 3fr NBK:OE p. 11.14. Styrelsen skall agera i samtliga aktiedgares intresse och uttalande
far inte styras av sarskild hansyn till viss eller vissa dgare och inte heller av erbjudandets
paverkan pa styrelsens egen position. Detta &r ett ter ett uttryck for likhetsprincipen, SOU
2005:58 s. 231. Aven medias bevakning av erbjudandet (i de fall det ror sig om stora
borsnoterade bolag) kan paverka aktieagarens uppfattning. Huruvida media ger en rattvis
bild av kommande effekter vid ett genomftérande av erbjudandet &r diskutabelt, jfr bl.a.
med medias bevakning av Old Mutals bud pé forsakringsbolaget Skandia under senare
delen av 2005.

115 Under 2004 handlade 9 av 10 av AMN:s uttalanden om uppképserbjudanden och av
dessa foranleddes vartannat uppkdpsérende av dispens rorande budplikt. Detta visar att
AMN:s prévning rérande dispens fran budplikt ar av viktig betydelse for aktiemarknadens
aktorer och dispensfragor ar uppe till prévning frekvent, Skog i FAR INFO nr.1/18 2005.
116 Nystrom m.fl. s. 47. Se d&ven AMN 2003:19 och AMN 2005:24
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svarigheter.'” For ytterligare redogorelse av skal for dispens fran budplikt
se ovan under avsnitt 2.4.1.

Reglerna rorande budplikt maste vara férenade med majligheter till dispens
da en villkorslos regeltillampning av budplikten kan motverka i vissa fall
sunda omstruktureringar pa aktiemarknaden. Det finns fog for en diskussion
kring huruvida AMN tillampar en bdorsrattslig genomsynsprincip. Vid en
prévning av huruvida dispens i det enskilda fallet skall beviljas eller inte
sker en sadan provning utifran syftet med budpliktsreglerna, d.v.s. att
mojliggora for Gvriga aktiedgare att pa ett visst satt lamna bolaget nar ett
kontrollagarskifte agt rum. | ena anden uppstélls aktiedgarkollektivets
intresse och i den andra &nden uppstalls den enskilde aktiedgarens intresse
att frantrada bolaget. Det ar har mitt resonemang kring en eventuell
borsrattslig genomsynsprincip aktualiseras.™® Jag anser att AMN, i de fall
da dispens fran budplikt medges ser igenom syftet med budpliktsregeln och
istallet faststéller det reella syftet med sjélva forvérvet av kontrollposten.
Detta reella syfte vags darefter mot intresset att budplikten fullféljs. VVager
intresset att fullfélja budplikten mindre &n intresset att behdlla
kontrollposten i syfte att majliggora for framtida tillvaxt i bolaget far
budpliktsregel ge vika jfr med bl.a. AMN 2005:50. En sadan bedémning far
inte undergrava syftet med budplikten pa ett sadant satt att det bryter mot
god sed pad aktiemarknaden och underminera respekten for
aktiemarknaden. '

Budpliktsregeln utgér visserligen en viktig skyddsregel for 6vriga
aktiedgare vid ett kontrollagarsskifte. Mdjligheterna for en budgivare att
medges dispens fran en sadan budplikt har dven det en stor betydelse for
aktiemarknadens aktorer. Reglerna om budplikt tar inte hansyn till
situationer da ett kontrollagarskifte uppkommer dar dndamalet med ett
sadant forvarv inte ar forenligt med budpliktsregelns syfte. Detta blir
aktuellt i situationer da t.ex. ett kontrollagarskifte uppkommer vid en
emission som utgor ett led i rekonstruktionen av ett foretag som &r i en
ekonomisk kris. Emissionen kan vara en kapitalanskaffning. Syftet med
forvarvet kan darfor vara att bidra till att utveckla och férnya ett bolag. I en
sadan situation dr det inte 6nskvart att budplikten fullféljs da det hammar en

W7 Nystrom m.fl. s. 47. Se &ven AMN 2005:43 samt jfr med AMN 2005:42.

118 3fr med civilrattslig genomsyn. Civilrattslig genomsyn tar sikte pa att faststalla en
rattshandlings verkliga civilréttsliga innebord oavsett parternas rubricering, Gaverth s. 740.
I den skatterattsliga doktrinen har det pa senare ar diskuterats huruvida en skatterattslig
genomsynsprincip véxt fram ur den civilrattsliga genomsynsprincipen. Skatteréattslig
genomsynsprincip syftar till att faststélla rattshandlingens reella skatteréttsliga innebérd,
Silfverberg s. 274. Dock har denna princip varit omdiskuterad och inte ansetts vara annat
en utvidgning av den civilrattsliga genomsynprincipen och darfor &r ett antagande av dess
existens obefogad, Silfverberg s. 270 ff. Mot bakgrund av detta anser jag att ett antagande
av en borsrattslig genomsynsprincip kan ocksa vara obefogat da denna genomsyn inte &r
nagot annat an en utvidgning av civilrattslig genomsyn. Det viktiga dr att AMN de facto ser
igenom en budpliktssituation och avgér huruvida budplikt skall fullféljas eller inte mot
bakgrund av syftet med forvérvet av en kontrollpost. Det som &r intressant i detta
sammanhang ar att det faktiskt kan anses att AMN tillampar en sadan princip.

19 Jfr med SOU 2005:58 s. 201.
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sadan utveckling och fornyelse. Man kan bendmna en sadan situation dar
budplikt uppkommer men inte ar 6nskvért med att skenbudplikt uppkommer.

5.3.2 Budplikt blir lag

Den mest patagliga forandringen gallande NBK:OE kommer i framtiden att
bli foljande; reglerna i NBK:OE gallande budplikt tas bort och infors i ett
eget kapitel i den av takeover-utredningen foreslagna lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. Bestammelsernas materiella
innehall lamnas oforandrat.’® Detta med anledning av att reglerna i
NBK:OE avseende budplikt ar till innehdllet dverensstimmande med de
krav direktivet uppstéllt. Detta medfér att reglerna om budplikt blir
tvingande i d& de inférs i en lag som omfattar samtliga*** budgivare som
lamnat ettt offentligt uppkOpserbjudande gallande ett svenskt
aktiemarknadsbolag. Kravet pa att ett rostetal om 30 % eller maste uppnas
vid ett kontrollagarskifte for att budplikt skall foreligga bevaras och
overfors till lag. Budpliktsreglerna kommer i framtiden inte langre var
intagna i sjalvreglerande borsregler i form av NBK:OE utan bestdammelserna
lyfts i sin helhet ut ur borsreglerna och lagstadgas.

5.3.2.1 Tillsyn och dispens rérande budplikt

Overgéngen fran en sjalvreglering till lagreglering gallande budplikt medfor
att bestammelserna underkastas en offentlig kontroll. D& staten lagstiftar i
detta drende aligger det staten (lagstiftaren) att sakerstdlla att lagen
uppfyller minimibestammelserna i takeover-direktivet.’? Utredningen
foreslar att Fi blir tillsyns- och prévningsmyndighet rorande
budpliktsdarenden. Detta innefattar en 6vervakning av reglernas efterlevnad
och prévning av fragor huruvida budplikt foreligger i ett sarskilt fall samt
dispens rorande budplikt*?. I dag fyller AMN denna funktion men i och
med att reglerna om budplikt lagféasts flyttas hanteringen av dispens och
forhandsbesked éver till Fi for att uppfylla direktivets krav.*** Fi foreslas bli
den primadra tillsyns- och prévningsmyndigheten géllande budpliktsarenden
men mot bakgrund av foljande ar det nddvandigt att denna funktion skall
kunna delegeras till AMN. AMN har en betydande erfarenhet och kunskap
avseende dylika frdgor och &ar en inom néaringslivet allmant erkand
sammanslutning.’® Fré&n sokandes sida finns det i samband med takeover-
erbjudanden ofta dnskem&l om snabba besked.!”® Ett ¢verlatande av en

120 5om redan namnt stadgar direktivet minimiregler, art. 3.2b. Det finns darfor utrymme
for den nationella lagstiftaren att utfarda strangare regler. Den svenska lagstiftaren har valt
att inte éverskrida minimireglerna utan anpassa nationell lagstiftning darefter.

121 Detta utvidgar reglernas bundenhet till att inte enbart omfatta budgivare som ar bundna
av reglerna genom ett noteringsavtal eller att budgivaren gjort ett tagande att félja reglerna
i samband med offentliggdrandet av budet, jfr NBK:OE p. 11.3.

122.50U 2005:58 s. 142.

123 TakeoverL 4 kap. 1 § och 5-6 § § samt SOU 2005:58 s. 19.

124 50U 2005:58 . 87.

S Aas 12,

% Aa.s. 57
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hantering av fragor av namnda slag till Fi kraver en avsevard
resursforstarkning for att handlaggningstiderna inte ska bli flera veckor.™?’
Aven om en sadan resursforstarkning kom till stdnd &r det inte sdkert att
kompetensen uppnar den niva som ar behovlig for handlaggning av dessa
arenden snabbt (jfr. med AMN:s handldggningstid som &r ungefar ett dygn).
Visserligen kan detta 16sas genom att AMN personella verksamhet flyttas
over till Fi. Stallningstagande kan ske at bada hall. Jag delar utredningens
asikt om att AMN bor bibehalla sin nuvarande roll for att tillvarata den
upparbetade kompetens och erfarenhet som AMN innehar.’”® Detta kan
enkelt uppnas genom att Fi i lag ges ratt att delegera tillsyns- och
prévningsarenden till AMN.*?® Dock foreslas det att beslut fattade av AMN
skall pa begéaran fran sokande omprovas hos Fi. Det ska i sin tur vara
mojligt att Overklaga detta beslut hos allmén forvaltningsdomstol, se
TakeoverL 5 kap. 1 8.

Losningen ar onekligen praktisk da den inte kraver avsevarda strukturella
och organisatoriska forandringar. AMN funktion och betydelse tillvaratas
samtidigt som arenden rorande budplikt prévas mot bakgrund av lang
erfarenhet och kunskap p& omradet. Fi har i sitt remissvar’®® tillstyrkt
utredningens forslag om en sadan delegering men poéngterat vikten av en
resursforstarkning hos Fi da det trots méjligheterna till delegation kommer
att innebara 6kade arbetsuppgifter for Fi. Vidare kommer 6verprévningar av
overklagade beslut fran AMN att krava mycket kunnig kompetens som kan
matcha AMN:s kompetens.™®! Enligt TakoverL 4 kap. 7 § ska det organ som
mottar en delegation vara ett organ med representativa foretradare for
naringslivet”, fordelaktigast AMN.™? Fi motsatter sig detta i sitt remissvar.
Fi anser att det ar olampligt att i lag inféra en sadan begransning da det kan
finnas yrkesgrupper som inte kan anses vara representanter for naringslivet
men som likval fyller en viktig roll sasom t.ex. domare, akademiker eller
representanter for investerarkretsen.™®® Vidare kan en sidan begransning
hamma en utveckling som i framtiden kan framst& som efterstravansvard.***
Vilka konsekvenser detta kan antas fa pa regelverkets effektivitet kommer
jag att diskutera langre fram i arbetet.

“TAa. s 87.

28 pa.s. 87.

129 TakeoverL 4 kap. 5-7 § § samt SOU 2005:58 s. 20. Kommer denna l6sning till sténd far
AMN en viss offentligrattslig stallning eftersom organet kommer att 4gna sig at
myndighetsutévning som enligt lag ankommer pa Fi. Konsekvensen av detta blir att AMN
blir underkastat vissa bestdimmelser som syftar till att sakerstalla en korrekt
myndighetsévning. Se BrB 20:1 om straffansvar for tjanstefel och Sekretesslagen
(1980:10) 8 kap. 5 §, SOU 2005:58 s. 88 ff.

130 Fi:s remissvar Dnr: 05-0046-001.

Blpa. s 4.

132 3fr TakeoverL 4 kap. 7 §.

Baas 2.

134 Aa. s. 2. P& vilket satt en sddan utveckling hdmmas tar Fi dock inte stallning till i
remissen.
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5.3.2.2 Sanktioner vid underlatenhet att fullfélja budplikt

| syfte sakerstélla att lagreglerna om budplikt efterlevs ar det onskvért att
det till reglerna knyts sanktioner som forhindrar att en budgivare bryter mot
ett fullgorande av budplikt.”*® Enligt utredningens mening bor Fi ges
mojlighet att; 1) foreldgga agaren att fullfolja budplikten, 2) att foreldgga
dgaren att avyttra sa manga aktier att budplikt inte langre foreligger eller 3)
att forelagga att agaren IGser upp ett narstdendeforhallande sa att budplikt
inte langre foreligger.'*® Samtliga dessa forelagganden bér kunna
kombineras med ett vite.”*” Som sekundar paféljd (nar ett av ovannamnda
forelaggande ar verkningslost) ska Fi kunna besluta om att aktie&dgaren inte
heller skall f& foretrada sina aktier i malbolaget vid en bolagsstimma.**®
Genom detta blir aktierna verkningslosa, jfr TakeoverL 4 kap. 8-9 § §.

Aktiedgarens ratt att utdva sin rostratt tar sikte pa den bolagsrattsliga
likhetsprincipen, jfr ABL 4:1. Fragan dr om ett forelaggande om att en
aktiedgare inte far utéva den genom aktien tillkomna rostrétten star i strid
med likhetsprincipen i ABL? Huvudregeln &r att principen skall foljas
obetingat och bestdmmelser som &r dgnat att bereda aktiedgare en otillborlig
fordel och som ér till nackdel for annan aktiedgare ar inte tillatna med stod
av general klausulen i ABL.* Visserligen uttalas det i motiven till ABL att
likhetsprincipen maste ge vika om det ror en atgard som &r i bolagets
intresse.*? Ett foreldggande fran Fi som inskranker kontrollaktieagarens ratt
att foretrada sina aktier i malbolaget torde vara legitimt med hanvisning till
att bolagets intresse ar aktiedgarnas gemensamma intresse. Resterande
aktiedgare kan antas ha ett intresse i att erbjudas en mojlighet att frantrada
bolaget vid ett kontrollagarskifte. En inskrdnkning av rostratten for
kontroll&garen tills ett erbjudande om budplikt genomférs kan darfér vara
befogat mot bakgrund av bolagets intresse. Rodhe menar dock att detta
synes vara en orimlig standpunkt och om ett sadant godtagande gors skjuter
detta likhetsprincipen helt &t sidan.**

Sammanfattningsvis foljer att till reglerna om budplikt knyts det i
TakeoverL sanktioner av bade primar och sekundar art. De sekundéra
pafoljderna kan antas fa stor genomslagskraft och sakerstéilla reglernas
efterlevnad i hog gard. Detta darfor att pafoljden i fraga omojliggor for
kontrollagaren att utdva sitt inflytande i bolaget och detta i sin tur
oméjliggor syftet med forvarvet. Det inte helt klart huruvida denna pafoljd

135 sanktionerna skall félja direktivets krav pa effektivitet, proportionallitet och vara
avskréckande, se art. 17.

136 Detta kan ske bl.a. genom att upplésa ett koncernforhallande eller upplésa ett avtal om
samverkan mellan dgare, Nystrém m.fl. s. 16 f.

137 Utredningen diskuterar inte storleken av ett sddant vite men det kan anses att storleken
pa vitet bor vara i proportion till aktieaffarens storlek sa att det far en avskrackande effekt
och syftet med sanktionen efterlevs, d.v.s. att fullfélja Fi:s foreldggande. Jfr med
sanktionsavgiftens storlek da en budgivare inte atar sig att félja marknadsplatsernas
takeover-regler.

13 SOU 2005;58 s. 87 f. Se &ven TakeoverL 4 kap. 8-9 § §, SOU 2005:58 s. 21.

1% sandstrém s. 197.

10 Rodhe s. 243

Y Aa s, 244,
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kan anses strida mot likhetsprincipen i ABL. Visserligen tar sanktionerna
sikte pa ett borsrattsligt regelverk dar innebdrden av dess likhetsprincip
skiljer sig fran den i ABL.

5.4 Ar lagfast budplikt att foredra?

Forslag om att i lag infora budplikt har redan tidigare debatterats. | samband
med revideringen av reglerna kring aktiebolagets kapital (SOU 1997:22)
fordes av Aktiebolagskommittén en diskussion huruvida regler om budplikt
borde inforas pa den svenska aktiemarknaden. Denna diskussion foéranledes
dels av att det vid den tiden saknades regler om budplikt i NBK:OE** och
dels av EG-kommissionens férslag till  takeover-direktivet.*®
Aktiebolagskommittén kom dock fram till att en lagstadgad budplikt bl.a.
motverkar en onskad tillvdxt genom &garomstruktureringar avseende
svenska aktiemarkandsbolag och en sadan tillvaxt ar énskvard da den bidrar
till ett effektivt resursutnyttjande som i sin tur har grundldggande betydelse
for den ekonomiska tillvaxten i samhallet.'* Aven ménga representanter
frAn det svenska naringslivet motsatte sig ett sidant inforande.*®
Kommitténs dvervaganden ledde som bekant inte till nagot inforande av
budplikt i lag. Ar 1999 inférdes regler om budplikt i NBK.OE.**

5.4.1 Positiva effekter

Det starkaste och saledes mest namnvéarda motivet for en lagstadgad
budplikt &r egentligen det att budplikt anses ge minoriteten och sarskilt da
smaspararna en mojlighet att komma ut ur ett bolag efter att ett agarskifte
skett som de ogillar.'¥ Ett argument for detta ar det vid ett
kontrollagarskifte finns en risk for att véardet pa bolagets aktier minskar,
varfor missnojda agare skall erbjudas en rétt att frantrada bolaget pa samma
villkor som de agare som salt sina aktier till kontrollagaren.**® En viktig
faktor i ett sddant sammanhang ar aktieagarnas forvantningar pd den nya
agaren. Vilka ar dennes framtida planer for bolaget? Vidare kan det &ven
argumenteras for ett starkt minoritetsskydd med bl.a. utgangspunkt i
betydelsen av att uppratthalla allmanhetens fortroende for aktier som
sparform.'*° Detta stimmer aven 6verens med den i NBK:OE uppstallda
principen om ett uppratthallande av respekt for aktiemarknaden som i sin tur
bevarar allméanhetens fortroende for aktiemarknaden.

142 Clausen/Sarensen s. 37. Att de engelska reglerna om uppkopserbjudanden (The City
Code on Take-Overs and Mergers) som lag till grund for NBK:OE faktiskt innehdll regler
om budplikt paverkade onekligen diskussionen kring ett inforande av budplikt i svensk rétt.
3 KOM (95) 655.

1“4 50U 1997:22 5. 300 f.

M5 A s, 293 ff.

148 Nystrom m.fl. s 9.

“Aa.s. 301

148 A.a. s. 298. Detta argument anses i vissa fall vara ogrundat. Studier visar att forvarv av
kontrollposter leder genomsnittligt sett till stigande aktiekurser, se SOU 1997:22 s. 299.
9 ALa.s. 301.
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5.4.2 Negativa effekter

En tvingande regel om budplikt kan antas ha en mycket negativ paverkan pa
agarfunktionen i ett foretag. Forvarv av kontrollposter har en viktig funktion
att fylla. En budgivare kan ha ett visst ekonomiskt syfte med ett forvérv av
en kontrollpost utan ett initiativ att forvarva resterande del av bolagets
aktier. Vinstutsikten i bolag skapar incitament hos potentiella &gare att soka
information om foretagets framtida moéjligheter. Denna information har ett
ekonomiskt varde som kan realiseras genom att via bolagsstimman paverka
foretagets verksamhet.'® Detta sker bast genom ett innehav av en
kontrollpost. En realisering av den samlade informationen om bolagets
framtida vinstmajligheter leder till omvandling och fornyelse pa
aktiemarknaden. Detta leder i sin tur till ekonomisk tillvaxt i bolaget och
vinstgenerering. Resultatet av detta blir en 6kad vélfard i samhallet. Mot
bakgrund av detta dr sunda omstruktureringar och &dgarférandringar
onskvarda pa aktiemarknaden for att majliggora ekonomisk tillvaxt och
utveckling inom ett foretag.

En i lag upptagen budplikt fordyrar och i vissa fall helt omajliggor saval en
successiv uppbyggnad av  kontrollposter sdval som direkta
kontrollpostforvarv. Detta genom att den som skulle vara beredd att betala
ett visst pris for denna kontrollpost skulle da vara tvungen att kalkylera med
mojligheten att behdva betala ett kanske tre ganger sa hogt pris da det
foreligger en risk att ett budpliktsforfarande maste fullféljas.™! En
lagstadgad budplikt kan ocksa antas ha negativa effekter pa den som vill
sélja sina aktier i ett bolag. Tvingande budplikt torde reducera antalet
potentiella kopare som skulle kunna och vilja kopa en storre kontrollpost pa
en gang da risk foreligger att budplikt utléses, som denne varken har
méjlighet eller vilja att fullgdra.

Det finns inget stod for att ett forvarv av en kontrollpost missgynnar 6vriga
aktiedgare utan snarare tvartom. Studier som genomforts av
aktiekursreaktioner i anslutning till storre &garskiften visar pa att
kontrollagarskiften leder genomsnittligt sett till stigande aktiekurser.*
Visst finns det undantag dar kontrolldgarens forvarv syftar till att “kora
over” odvriga aktieagare.™ | dessa fall uppfyller budplikt sitt syfte som
minoritetsskyddsregel.

10 A, s. 300.

131 50U 1997:22 s. 301. Till detta argument anknét sig Industriférbundet och
Bankforeningen i Aktiebolagskommitténs utredning i SOU 1997:22.

52 A, s. 301,

8 A s 298 1.

154 Jfr a.a. 5. 299. Se dven Forstinger s. 5.

40



6 Sjalvreglering contra
lagreglering — en analys

Detta kapitel syftar till att knyta ihop det som hittills framstallts i uppsatsen
och ge svar pa den problemstallning som presenterats i inledningen. Kapitlet
inleds med en allmén redogorelse for olika férdelar med sjélvreglering och
lagreglering. Darefter Overgar kapitlet till en jamforelse av dagens
sjalvreglering kontra den framtida lagregleringen. I avsnitt 6.2.1 diskuteras
hur effektiv den nya regleringsformen kan antas bli i framtiden. Med
effektivitet menar jag regelsystemets efterlevnad. Jag kommer dérefter att
vidareutveckla den diskussion jag fort kring effekterna en lagstadgad
budplikt kan antas medféra pa foretagsforvarv genom offentliga
uppképserbjudanden.

6.1 Tvaregleringsformer

Nedan foljer en allman redogorelse av olika fordelar en sjélvreglering saval
som en lagreglering medfor. Redogorelsen syftar till att ge en deskriptiv och
objektiv bild av dessa tva regleringsformer varfor ingen forankring i
takeover-reglernas framtida eller nuvarande regleringsfrom forekommer.
Detta mot bakgrund av att det inte gar att dra nagra slutsatser av antalet
fordelar da de redovisade fordelarna har varierande tyngd for olika personer,
i olika situationer, i olika frgor och &ver tiden.'*

6.1.1 Varfor en sjalvreglering?

Sjalvreglering pa en marknad tillkommer oftast genom att intresse- eller
branschorganisationer utformar regler for att forbattra marknadens
funktionssatt. Dessa regler motverkar oonskat beteende och uppmuntrar till
onskvart beteende bland aktorerna. Ett sddant beteende ar 6nskvart da det
uppratthaller allmanhetens fortroende for aktiemarknaden. Ett exempel pa
en sadan motverkan ar foljande. En enskild aktér pa marknaden kan i vissa
fall ha ett intresse som helt eller delvis strider mot marknadens intresse. Den
enskilda aktoren kan sjalv vinna pa att var slug och listig, sarskilt om Gvriga
aktorer beter sig anstandigt. Ett sadant beteende kan undergrava
allmanhetens fortroende for aktiemarknaden vilket far negativa effekter for
samtliga aktorer. Den vinst som en enskild aktér gor genom att bete sig
slugt och listigt & mindre &n de forluster som samtliga aktorer kollektivt
drabbas av om fortroendet for aktiemarknaden undergrdvs. Att alla aktorer
beter sig anstandigt gor alla aktorer till vinnare.™® En enskild aktdr vinner
mer pa att folja reglerna an att forsoka komma runt reglerna genom listiga
drag i syfte att uppna egen vinning.

155 K&german s. 97.
% Aa.s. 98.
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En annan fordel med sjalvreglering ar att regelverket ofta utformas av
personer som ar experter pa de fragor som reglerna berdr. De personer som
utformar reglerna befinner sig mitt i verkligheten och har ett stort och direkt
intresse att reglerna blir funktionella.®> Regler som tillkommer genom
sjalvreglering ar flexibla och kan snabbt fd genomslagskraft. Detta gor att
missforhallanden kan undanrdjas snabbt. Snabbhet &r dock dven en nackdel
i det att den utredningsinstans och den eftertanke som féregar reglerna
maste bli begransad.™® Sjalvreglering kan &ven anvandas som tentativ
normbildning.’™™ Den kan anvandas som ett satt att kanna sig for vad
aktiemarknadens aktorer &r villig att acceptera. Ett valvilligt mottagande kan
darefter motivera en lagreglering pa omradet.

6.1.2 Varfor en lagreglering?

Rattsakerhet ar en fordel med lagreglering da inga egenintressen eller
sarintressen styr denna regelbildning.*® Stora utredningsresurser kan séttas
in dels ndr reglerna skapas, dels nér reglerna tillampas. Till detta tillkommer
mojligheten till 6verklagande. Vidare blir en lagreglering stabil och
trogrorlig. Detta har bade fordelar som nackdelar, beroende ur vilken vinkel
man ser saken. Det &r en fordel om man anser att aktiemarknaden fungerar
b&st utan offentlig inblandning. Trogrorligheten forhindrar ond6dig
klafingrighet. Anser man dock att aktiemarknaden skall styras av det
allmanna ar trogrorligheten till nackdel da lagstiftningen har svart att hanga
med i de snabba férandringar som sker pa aktiemarknaden.

Den storsta fordelen med regler som tillkommit genom en lagreglering &r
den att reglerna galler for var och en. Samhallet forfogar 6ver tvangsmedel
som kan anvéndas for att se till att alla foljer och respekterar dessa regler.
Regler som tillkommit genom en sjalvreglering géller endast for de
’serigsa” aktdrerna. Reglerna saknar darfor genomslagskraft hos de grupper
och individer som saknar ambitionen att vinna allménhetens respekt. Att
instifta lagreglering pa ett omrade som riktar sig till individer eller grupper i
samhallet som ar val etablerade och mana om omvarldens gillande, vager
darfér mindre tungt. Individer och grupper som agerar pa den svenska
aktiemarknaden tillhdr sannolikt gruppen av ”seriésa” aktorer varfor en

137 Funktionaliteten syftar till att reglerna ska sa lite som méjligt stora marknaden och s&
mycket som mojligt stotta och underlatta marknadens funktionssatt. Ju mer andamalsenliga
reglerna ar desto storre blir aktiemarknadens effektivitet, Kagerman s. 99.

8 A4 s 99.

9 Aa. s 99.

%0 A s, 97.

42



sjalvreglering har goda forutsattningar att na hog grad av efterlevnad.'®

Visserligen &ar detta pastdende en generalisering och visst finns det
undantag. Det kan finnas akttrer som vinner mer pa att inte félja dessa
oforbindande regler &n att folja dem. Reglerna motverkar kanske aktorens
forvarvsstrategi eller ger upphov till oénskade kostnader, exempelvis genom
att budplikt utloses och utsikterna for undantag fran budplikt ar sma mot
bakgrund av forvarvets syfte. Ett sadant tillvagagangssatt ar tankbart da en
aktors agerande pa aktiemarknaden ar en engangsforeteelse.

6.2 Hur effektiv blir lagregleringen?

En av uppsatsens stora problemstallning ar att forsoka utreda huruvida den
foreslagna lagregleringen géllande takeover-direktivets genomférande i
svensk ratt kommer att garantera en effektiv efterlevnad av regelverket. For
att ta stallning till detta krdvs det en utredning kring efterlevnaden av
dagens sjélvreglering pa omradet.

6.2.1 NBK:OE:s genomslagskraft

Regler rorande takeover-erbjudanden har tillampats pa den svenska
aktiemarknaden sedan bérjan av 1970-talet.’®* Reglerna tog redan frn
boérjan formen av en sjalvreglering och denna regleringsform har bevarats
anda in i 2000-talet. Diskussioner har tidigare forts kring huruvida reglerna
eller delar av reglerna bor lagfastas (jfr diskussionen som forts kring en
lagstadgad budplikt i SOU 1997:22) men detta har aldrig blivit mer &n just
en diskussion. Den tid reglerna varit foremal for sjalvreglering och det
faktumet att alla forsok till lagreglering genom aren misslyckats torde visa
pa att regelverket fungerar véal. Den svenska aktiemarknaden fungerar
kanske rent av bast utan offentlig inblandning. Pa sa satt hinner reglerna
anpassas efter de snabba forandringar som sker pa aktiemarknaden och
reglerna utarbetas kontinuerligt av personer med stor erfarenhet av omradet
i fraga. Detta resulterar dven i att reglernas narhet till aktiemarknaden
bibehalls. Syftet med takeover-reglerna ar framst att uppratthalla
allmanhetens fortroende for aktiemarknaden. Aktiemarknadens aktorer ar
s.k. ”seriosa” aktorer varfor regelverket har stor genomslagskraft. Den som
h&vdar att allmanhetens fortroende for aktiemarknaden undergravs genom
en sjalvreglering bor tdanka om. Samtliga aktorer vinner mer pa att
fortroendet for aktiemarknaden uppratthalls an att dventyra detta genom
enskilda handlingar.

Reglerna har dven gjorts avtalsrattligt bindande i flertalet fall. Dels genom
att det i samband med offentliggérandet av budet, NBK:OE p.11.3 skall

161 A a. s. 98. Motsatsen torde gélla betraffande exempelvis sex- och porrindustrin. De
aktorer som &r verksamma inom dessa branscher &r troligtvis inte sérskilt kdnsliga for
allménhetens gillande eller ogillande. Deras bendgenhet att folja oférbindande regler for att
slippa stampeln som “oserids” &r troligtvis liten. Redan valet av bransch gor dem oseridsa.
192.S0U 2005:58 s. 10.

43



meddelas att budgivaren atar sig att folja NBK:s regler om takeover-
erbjudanden och AMN:s tolkning och tillampning dérav, dels genom att
marknadsplatserna intagit NBK:OE i sina noteringsavtal och bolag med
aktier noterade pa den aktuella marknadsplatsen blir bunden att folja
takeover-reglerna annars riskerar denne disciplindra paféljder och
avnotering i varsta fall. Genom ett sadant forfarande kringgdr man reglernas
icke-tvingande karaktar och uppnar en bundenhet pa avtalsrattslig grund.
Noterade bolag tvingas att félja reglerna for att inte asidosatta
noteringsavtalet och riskera paféljder medan onoterade budgivare
undantagslost atar sig att folja reglerna for att inte bli stamplade som
”oseriosa” och hissa “pestflagg”. Visserligen saknar systemet formella
sanktioner men AMN kan i de fall ett asidosattande av reglerna eller nar en
underlatenhet fran budgivarens sida att folja reglerna kommer till stand,
uttala kritik mot budgivaren som offentliggérs och skadar bolagets
anseende. Budgivarens fortroende och goda anseenden hos allménheten ar
viktigt for att effektivt kunna verka pa aktiemarknaden. Elimineras eller
atminstone avtar detta anseende skadar det bolaget i langden mer &n en
ekonomisk pafoljd skadar direkt.

Aktiemarknadens funktionssatt kanske rent av kréver en sjalvreglering och
det regelverk som idag existerar ar effektivt och efterlevs i hdg grad bl.a.
darfor att det generellt saknas incitament fran aktorernas sida att inte ata sig
att folja reglerna da ett negligerande av att félja god sed paverkar bolagets
utsikter pa aktiemarknaden. Vidare ar det till fordel for aktiemarknadens
aktorer att omradet ar sjalvreglerat da reglerna utformas av personer med
avsevard kompetens och med representation i naringslivet, vilket gor att
reglerna snabbt dndras till foljd av de forcerade forandringarna som sker pa
aktiemarknaden. Sjalvreglering bidrar &ven till viss avreglering pa
markanden vilket 6kar marknadens effektivitet genom att konkurrensen
Okar. Teorin bakom detta &r att 6kad frihet leder till en 6kad konkurrens som
i sin tur leder till en 6kad effektivitet.'® Ju stérre frihet, desto hérdare
konkurrens. Ju hogre effektivitet, desto hogre valfard.

Kontentan av det framforda &r att dagens sjalvreglering har en stor
genomslagskraft och efterlevs i hog grad da berorda aktorerna forlorar mer
pa att inte folja reglerna an att félja dem. En sjélvreglering bidrar aven till
effektiv och onskvard utveckling pd marknaden som ar till fordel for
aktorerna.

6.2.2 Lagregleringens vantade genomslagskraft

Det finns sakerligen manga férdelar med en sjélvreglering (jfr ovan avsnitt
6.1.1) men det finns &ven fordelar att hdmta ur en lagreglering.
Representanter och aktiva inom det svenska naringslivet foresprakar
troligtvis en sjalvreglering medan de som har intresse i att skydda
smasparare och uppratthalla ett starkt minoritetsskydd foredrar en

163 K&german s. 86.
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lagreglering. Uppfattningen om vilken regleringsform som é&r att foredra
varierar beroende pa personens stallning och intresse i en aktuell
situation.*®

Utredarna har sa langt som mojligt forsokt att bibehalla den vél fungerande
sjalvregleringen som genom aren utarbetats vid implementeringen av
takeover-direktivet i svensk ratt. Detta har resulterat i en reform som i
framtiden foreslas bestda av lag och borsregler. Det materiella innehallet i
reglerna antas bli oférandrat och NBK:s regleverk rorande offentliga
uppkdpserbjudanden kommer aven i fortsattningen att utgora en central roll,
saval som AMN:s provning och tillampning av reglerna. Detta blir mojligt
genom delegering. Dagens regelverk binder som bekant bara de “seriésa”
aktorerna och bolag med aktier noterade pa en svensk markandsplats eller
bors. Hur foreligger det med resterande budgivare? Aven om det &r en
ytterst liten skara som véljer att inte ata sig att underkasta sig reglerna sa
forekommer denna typ av budgivare.'® Ett agerande fran budgivarens sida
att inte ata sig att folja reglerna undergraver allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden. Den nya regleringsformen rader bot pa detta da det i lag
alaggs samtliga budgivare att ata sig att folja marknadsplatsernas regler.
Forutom att reglerna blir tvingande utvidgas reglerna till att omfatta (binda)
samtliga budgivare som lamnar ett erbjudande avseende ett svensk
aktiemarknadsbolag. Problem med s.k. oseridsa” budgivare som kan uppsta
med dagens sjalvreglering forsvinner. Reglerna kommer att gélla fér var och
en och till reglerna kommer det att vara knutet offentliga sanktioner
(tvangsmedel) som effektivt ser till att samtliga budgivare féljer och
respekterar reglerna.’®® Kombinationen av lag och borsregler undanrdjer
aven vissa av de nackdelar som kan folja av en absolut lagreglering. Detta
genom att tillvarata de funktioner som bl.a. AMN har och tillata att framtida
utveckling och forandring av regelverket sker i néra anslutning till
aktiemarknaden. Reglerna blir inte trogrorliga utan istallet flexibla och kan
folja utvecklingen pé aktiemarknaden.'®’

6.2.2.1 Moral Hazard

Med dagens sjalvreglering foljer en risk for s.k. moral hazard. Denna risk
uppkommer nér det pa aktiemarknaden dyker upp aktorer som inte valjer att
folja reglerna trots att ett atagande har gjorts eller att ett noteringsavtal &r
ingatt. Moral hazard &r ett klassiskt rattsekonomiskt problem som illustreras
bast genom ett forsakringsfall.*®® | ett forsakringsavtal forekommer det ofta
klausuler som stadgar att forsékringstagaren &r skyldig att vidta
forsiktighetsatgarder, t.ex. att inte forvara stoldbegérlig egendom i bilen”
el. ” att lasa ytterdorren nar den ar utan tillsyn”. Problemet ar bara att
forsakringstagaren inte alltid har ett intresse att vidta dessa
forsiktighetsatgarder da denne redan ar forsakrad. Detta leder till att fler

%4 A, s, 97.

185 3fr SOU 2005:58 s. 54.
166 3fr K&german s. 98.

%7 Aa. s. 99.

188 Dahlman m.fl. s. 94 ff.
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forsékringsfall intraffar. Problemet kan l6sas genom att det i
forsakringsavtalet intas bestammelser att forsékringsbolaget inte maste
betala full ersattning om det pavisas att forsakringstagaren férsummat att
vidta forsiktighetsatgarder enligt avtalet. Hur kan detta appliceras pa
sjalvregleringen av takeover-reglerna? Exemplet som foljer ar inte helt
likartat med forsakringsfallet men tankegangen ar dock densamma och det
ar poangen med illustrationen.'®® Ponera att en budgivare atar sig att félja
NBK:s regler eller & bunden att félja reglerna genom budgivarens tidigare
ingdende i ett noteringsavtal med en reglerad marknadsplats. Under
processens gang visar det sig att budgivaren kan vinna mer ekonomiskt
genom att utnyttja mojligheterna att franga reglerna. Pafoljderna ar inte
namnvart allvarliga och budgivaren tillhér den grupp som inte har nagon
ambition att vinna allmanhetens tycke. Den ekonomiska fortjansten
overvager de paféljder som en underlatenhet att folja reglerna medfor.
Dérfor saknas det ett incitament att folja dessa. Detta leder till att
fortroendet for aktiemarknaden underkravs och 6vriga budgivare skadas till
foljd av den enskilde aktérens intresse. Ett enkelt men inte alltfor effektivt
satt att motverk denna typ av moral hazard problematik ar att férandra
sanktionssystemet till att vara mer strikt. Med detta menas att paféljderna ar
av den arten att en underlatenhet att folja reglerna trots en avtalsrattsligt
bundenhet, inte &r 16nsamt. Den ekonomiska skada som foljer av sanktionen
overstiger vinningen budgivaren kan tankas uppna vid en dvertradelse. Det
faktum att sjélvregleringen inte ar offentligt tvingande gor att man kan
kringga dven den avtalsrattsliga bundenheten genom att t.ex. vilja att inte
gora ett atagande. Den foreslagna regleringsformen loser definitivt
eventuella moral hazard problem genom att i lag tvinga samtliga budgivare
att folja reglerna samt att sanktionerna &r sa pass effektiva att en budgivare
overger eventuella incitament att bryta mot reglerna. Detta uppréatthaller
aven allmanhetens fortroende for aktiemarkanden.

6.2.3 Avslutande kommentarer

Den framtida regleringsformen kan antas bli effektiv forutsatt att systemet
fungerar. Det dar viktigt att de funktioner som delegeras till
marknadsplatserna och framst AMN fungerar problemfritt. | dagens
regelverk utgér dessa organ en centrall roll och antas dven fortsattningsvis
utgora en central roll. Narheten till aktiemarknaden ar viktig att bibehalla.
Darfor ar en losning bestdende av lag och borsregler en tillfredstéllande
kompromiss dar man later den etablerade sjalvregleringen styra markanden
men med forankring i lag. Visserligen &r det av vikt att minimiskyddet for
aktieagare som utsatts for ett offentligt uppkopserbjudande saval som att
allmanhetens fortroende for aktiemarknaden uppratthalls — detta é&r
huvudavsikterna bakom reglerna. Men det ar dven viktigt att mojliggora for
sunda omstruktureringar som gynnar tillvaxten inom naringslivet. Darfor ar

169 Moral hazard férekommer inte enbart inom férsakringsratt utan &r ett problem som
aterfinns inom andra rattsomraden bl.a. associationsratt och sakratt, Dahlman m.fl. s. 94
ochs. 199 f.
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det vasentligt att majligheterna till dispens fran reglerna, i synnerhet
budplikt provas av ett organ (AMN) med stor kunskap av dessa fragor for
att inte systemet skall bli godtyckligt. Dispensarenden bor provas efter
samma Kriterier som idag vilket betyder att syftet med budet skall vdgas mot
aktieagarkollektivets intresse. Aven reglernas utveckling bor ske i nira
samrad med aktiemarknaden for att behalla sin effektivitet. For att
sanktionerna ska fa den tankta genomslagskraften ar det tvunget att tillsynen
fungerar tillfredstallande. Detta betyder att Fi saval som marknadsplatserna
maste utearbeta ett system for en slagkraftig tillsyn som &r savil
Overlappande som heltdckande. En bristande tillsyn undergréver
sanktionernas betydelse som i sin tur leder till en otillracklig efterlevande av
reglerna. Detta dkar &ven risken for ett nytt moral hazard problem. Hur den,
av utredningen foreslagna regleringsformen i verkligheten kommer att
fungera ar annu ovisst da lagstiftningsarbetet fortfarande ar i tidigt skede.
Utredningen har dock tryckt pa vikten av att bibehalla den betydelse dagens
regelverk har pa aktiemarknadens funktionssatt.'”® Detta anser jag ar ett
steg i ratt riktning.

6.3 MOjliga konsekvenser av en lagfast
budplikt

Trots att Fi foreslas bara det yttersta ansvaret for reglernas efterlevnad och
darutav dven handlaggning av fragor rérande dispens fran budplikt'”, ska
en delegation av dessa uppgifter kunna ske till ”ett organ med representativa
foretradare for naringslivet”. Detta organ antas bli AMN. AMN:s beslut
kommer dock kunna Overklagas till Fi vilket ar onskvart ur
rattsakerhetsaspekt. Sa lange AMN i framtiden ges mojlighet (genom
delegation) att handldgga de &arenden som idag ankommer pd AMN
bibehalls den betydelse undantag fran budplikt har for aktiemarknadens
utveckling och fornyelse. Pa sa satt fortgar denna etablerade funktion och
befintlig kompetens tillvaratas. Fi anser daremot i sitt remissvar'’® att det
finns andra organ an AMN (organ som inte dar representanter for
naringslivet) som kan var kompetenta att ta emot en delegering av
ovannamnda uppgifter fran Fi.'”® Med detta anférande vill Fi utvidga
mojligheten till att delegera de uppgifter som ankommer pa Fi enligt
TakeoverL 4 kap. 5-6 8§ till andra organ som inte nédvandigtvis har en
narhet till naringslivet. Detta &r i motsats vad bl.a. AMN, Fdreningen
Svenskt Naringsliv/Svenska Handelskammarférbundet och FAR anser.!™
Dessa organisationer tillstryker i sina remissvar tydligt vikten av att sa langt
som mojligt Overfora dagens funktionalitet till det nya regelverket.

0 AMN, foreningen Svenskt Naringsliv och FAR tillstyrkte i sina remissvar betydelsen av
att inom ramen for vad takeover-direktivet tillater att s& langt som mojligt sla vakt om det
system som idag finns och fungerar.

71 Jfr TakeoverL 4 Kap. 5-6 § §.

172 Remissvar: Fi Dnr: 05-4065-001 s. 3.

173 Det kan rora sig om t.ex. domare, akademiker eller representanter for investerarkretsen.
174 Remissvar Svenskt Naringsliv diarienr:174/2005, remissvar AMN 2005-08-25 samt
remissvar FAR 2005-09-12.
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Konsekvenserna av att Gverlata hantering av fragor rorande dispens fran
budplikt till ett annat organ an ett organ jamforligt med AMN kan antas
resultera i att handlaggning av namnda drenden blir féremal for en
felbedémning. En delegation till ett organ som saknar erforderlig kompetens
rérande fragor av namnda art kan pakalla langre handlaggningstider vilket
inte &r dnskvart d& det vid foretagsforvarv kravs snabba beslut.'” Den mest
negativa effekt en sadan delegering kan antas pakalla ar att budgivare alaggs
genom lag att fullfélja budplikt i situationer da det inte &r onskvart. En
sadan ordning skulle troligtvis hoja kostnaderna for kontrollagarskiften och
minska det for naringslivets utveckling ndédvéandiga incitament till
omvandling och fornyelse pa aktiemarknaden.'’® Vidare skulle antalet
beslut som Overklagas till Fi 6ka vilket resulterar i en 6kad arbetsbelastning
och kraver resursforstarkning hos Fi. Sannolikt skulle detta &ven medfora en
minskning av antalet takeover-erbjudanden pa den svenska aktiemarknaden.
Detta ar inget Onskvart da takeover-erbjudanden é&r ett fordelaktigt
forfarande vid forvarv av bolag med spritt &gande. Vidare kan detta anats
leda till att foretag soker sig till alternativa forvarvsmodeller'’”. Hur det i
framtiden blir med detta aterstar att se efter regeringens avlamnande av
propositionen.

6.4 Effekterna av sanktionerna

Budplikt kommer i framtiden inte l&ngre vara en del av NBK:OE utan blir
ett eget rattsinstitut i TakeoverL. Budplikt tar sikte pa likabehandling och
skydd av malbolagets samtliga aktiedgare. Regeln syftar till att uppréatthalla
ett minoritetsskydd. Som jag redan diskuterat krdvs det att tillsynen &r
tillfredstallande géllande dels dispens fran reglerna dels kontrollen av att
reglerna foljs. Det sistnamnda kommer att uppratthdllas med hjalp av
effektiva sanktioner. Nuvarande regelverk foranleder en viss risk for
liknande moral hazard problematik som diskuterats ovan i avsnitt 6.3.2.
Avsaknaden av adekvata sanktioner i NBK:OE medfor en risk for att en viss
typ av budgivare (jfr mitt resonemang kring oseridsa aktorer ) véljer att inte
fullfolja en budplikt trots att ett sadant atagande gjorts. Incitamentet att
fullfélja budplikten & mindre & summan av den nytta (ekonomisk vinning)
som atnjuts i en situation da budgivaren valjer att inte fullfélja en budplikt.
Detta missgynnar i sin tur Ovriga aktorer pa marknaden. Ett effektivt
sanktionssystem knyter upp detta problem genom att en Overtradelse ar

175 Jfr SOU 2005:58 s. 57.

176 Jfr SOU 1990:1 s. 152.

Y77 Ett alternativt forfarande ar forhandlade kop. Képaren (intressenten) riktar ett
erbjudande (anbud) om forvérv av aktierna direkt till aktiedgarna. Om intresse finns inleds
forhandlingar med aktiedgarna och ett avtal kommer till stand. Detta forfarande ar mojligt
gallande foretag med koncentrerat agande med fa aktiedgare. Detta forfarande torde inte
vara sa effektivt pd bolag med spritt gande da det kan var svart att lokalisera samtliga
agare och svart att inledda forhandlingar da antalet aktieagare ar stort, SOU 1991:1 s. 115.
Méjligtvis kan detta ske under en bolagsstdmma. Darfor &r forvarv genom offentliga
uppkopserbjudanden att foredra och ett institut vart att bevara sa langt som majligt. Jfr
aven s.k. Controlled Auctions som en alternativ forvarvsmodell. Foéretaget bjuds ut till
forsaljning och ett antal intressenter bjuds in for att [amna ett bud. Hogst bud vinner.
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totalt satt mer forlustbringande an vinsten vid en 6vertradelse. Detta skapar
ett stérre incitament att folja reglerna an i nuvarande lage. Visserligen ar
detta, som bekant, inget storre problem. Generellt sett &r aktdrerna
inforstadda med vad ett brott mot god sed betyder for deras framtida
agerande pa markanden och valjer oftast att fullfélja ett forelaggande om
budplikt. Att lata sjalvreglering 6verga till en lagreglering ar nastintill ett
slag under baltet for aktérerna. Men visst finns det undantag fran — undantag
finns ju alltid!
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7 Sammanfattande slutsats

Fragan ar huruvida jag kommit fram till ett tillfredsstallande svar angaende
den tankta lagregleringens framtida effektivitet. Jag tror inte att ett korrekt
svar finns att ge. Detta dels da en uppfattning om vilken regleringsfrom &r
att foredra &r en subjektiv beddmning. Vidare &r lagstiftningsarbetet annu i
ett tidigt skede. Takeover-utredningen har visserligen tagit fram ett vél
genomtankt forslag men det aterstar att se i vilken omfattning regeringen
tillstryker forslaget i propositionen som &r vantad att avges i slutet av mars.
Det kan antas att det framtida regelverkets genomslagskraft och de problem
som kan antas folja kommer att bli synbart forst om ett tag da regelverket
implementerats pa aktiemarknaden. Jag har efter basta formaga forsokt att
belysa olika tdnkbara problem som en lagreglering kan tdnkas medféra och
hur det paverkar effektiviteten av regelverket. Vad har jag da kommit fram
till?

Dagens regelverk &r utan tvekan effektivt och star i néarhet till
aktiemarknaden pa ett satt som ar onskvart. Detta bidrar till att reglerna kan
snabbt anpassas till de férandringar som sker pa aktiemarknaden. Reglernas
icke-tvingande karaktir har kringgatts genom ett avtalsrattligt institut. Aven
om detta inte kan tvinga alla budgivare att folja reglerna sa ar antalet
budgivare som underlater att folja reglerna inte stort. Dagens regler atnjuter
en hog grad av efterlevnad, trots bristande sanktioner.

Den framtida regleringsformen medfor visserligen att stor del av den
funktionalitet som dagens sjalvreglering har fors Gver till morgondagens
lagreglering. Kombinationen av denna foérankring i lag och effektiva
sanktioner kommer att sékerstalla en hogre grad av regelverkets efterlevnad
an dagens sjélvregering. Detta mot bakgrund att reglerna binder samtliga
budgivare. Efterlevandens effektivitet 6kar med den framtida regelringen
troligtvis enbart darfor att regelverket har en vidare bundenhet. Inget annat.
For att den oOverforda funktionaliteten skall fortgd inom ramen for
lagregleringen kravs det framforallt att det mojliggors for AMN att i
framtiden ut6va den roll som tillkommer AMN idag. Detta galler speciellt
fragor kring dispens fran budplikt i syfte att mojliggéra for sunda
omstruktureringar pa aktiemarknaden. Vidare ar det onskvart att narheten
till aktiemarkanden bibehalls vad galler reglernas utformning. Pa sa sétt
foljer reglerna aktiemarknadens utveckling. Brister det framtida regelverket
pa nagon av ovanstaende punkter foreligger en risk for att aktiemarkandens
funktionssatt undergravs och detta far negativa effekter pa naringslivet. Mot
bakgrund av detta ar det kanske acceptabelt men inte en fordel att reglera ett
system som tidigare varit sjalvreglerat.
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