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Sammanfattning

Uppsatsen behandlar budplikten i NBK:s rekommendation rdérande
offentliga erbjudanden om aktieférvérv och den praxis som skapats genom
AMN:s uttalanden med anknytning till dettaregelverk. Arbetet kan delasin i
tre delar. Den forsta & deskriptiv och bestar av en genomgang av reglerna i
rekommendationen samt relevanta uttalanden fran AMN. | en andra del
studeras budplikten i ett ekonomiskt perspektiv. Detta sker utifran ett
kontraktsteoretiskt perspektiv och syftet & att forsoka ge en bild av hur
budplikten fungerar som ett medel for att skydda minoritetsaktiedgare. | en
tredje del gors en komparativ analys av den svenska budplikten. Sa sker
genom en jamforelse med budplikten i the City Code on Takeovers and
Mergers samt budplikten i forslaget till ett 13:e gemenskapsrattdligt
bolagsdirektiv.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

NBK har sedan tidigt 1970-tal gett ut rekommendationer som ett led i
sévregleringen pa den svenska aktiemarknaden. Verksamheten har under
aren utvidgats och idag finns en rad rekommendationer som reglerar fragor
fran offentliggorande vid forvarv av stora aktieposter till ledande
befattningshavares formaner. Aven om rekommendationernainte har ssmma
verkan som lag har de anda en réttslig verkan genom att de utgor en del av
det noteringsavtal som foretag noterade pa OM Stockholmshorsen maste
inga.

Den mest omfattande av NBK:s rekommendationer & den rérande offentligt
erbjudande om aktieférvarv. Ett offentligt erbjudande innebdr att en
budgivare annonserar att han vill forvarva aktier till ett visst pris av de
befintliga &garna. Dessa f&r sedan viss tid pa sig att avgora om de skall
acceptera budet eller inte. NBK:s rekommendation i amnet har haft som
avsikt att reglera dessa bud genom att stélla upp bestdmmelser for att reglera
forfarandet vid de offentliga buden.

Den forsta upplagan av rekommendationen om offentliga erbjudanden
utkom 1971. Vid ungeféar samma tidpunkt lades aven det férsta utkastet till
ett 13:e EG-réttdigt bolagsdirektiv fram. Detta hade, liksom den svenska
rekommendationen, for avsikt att reglera offentliga erbjudanden. Bade
rekommendationen och direktivutkastet var starkt influerade av den
sévreglering som redan fanns pa den brittiska aktiemarknaden: the City
Code on Takeovers and Mergers. Pa den brittiska marknaden fanns genom
denna reglering dven en budplikt. Innebérden av denna var att den som
forvarvade tillrackligt manga aktier i ett bolag for att uppna effektiv kontroll
Over detta, var tvungen att ocksa lagga ett offentligt bud till de Gvriga
aktieagarna i bolaget. Fraga var alltsa om en skyldighet att 1agga bud i vissa
fall, till skillnad fran de frivilliga bud som City koden i Gvrigt reglerade.
Aven direktivutkastet innehdll en budplikt nar det kom. | Sverige skulle det
dock dréja fram till 1999 innan en sadan skyldighet infordes i NBK:s
rekommendation.

1.2 Syfte och fragestallningar

Denna uppsats syfte &r att studera budplikten i NBK:s rekommendation samt
den efterféljande praxis som skapats genom aktiemarknadsndmndens
uttalanden. | denna del kan syftet sigas vara tvafalt. Dels skall en
presentation goras av den svenska budpliktsregeln och praxis som anknyter
till denna. En sadan genomgang far anses ha ett gavstandigt varde da
vadigt lite & skrivet om denna del av rekommendationen och med den



forbunden praxis. Dels & syftet att forsoka utréna inneborden av budplikten
i NBK:s rekommendation. Detta syfte anknyter da framst till fragor som inte
regleras uttryckligen i rekommendationen men som berortsi praxis.

Uppsatsen har dock ocksa som syfte att jamfora NBK :s reglering med den i
den brittiska City koden och den i forslaget till ett 13:e bolagsdirektiv. En
jamforelse med City koden far motiveras med att allt annat vore otankbart i
ett arbete av detta slag. Som kommer att framga har mycket stor inspiration
hamtats fran denna kélla och den anvéands ocksa i AMN:s praxis som
referens. En jamforelse med forslaget till ett 13:e bolagsdirektiv & lika
séavklar. Arbetet med forslaget har pagatt under en langre tid, men verkar
nu ga mot sitt slut. Om ett direktiv till slut antas kommer det att krévas att
den svenska regleringen uppfyller de krav som dér stélls. | denna del &r
sdledes syftet med arbetet att understka om NBK:s rekommendation klarar
detta.

Aven ett tredje syfte finns med, &ven om det &r svérare att uppna an de
tidigare omtalade. Detta arbete har namligen &ven for avsikt att néarmare
undersoka lampligheten hos en budplikt som regleringsform. Som kommer
att framga i arbetet har budplikten ofta motiverats som ett skydd for
minoritetsaktiedgarna. Viss kritik har riktats mot budplikten i denna del och
uppsatsen har darfér som sitt tredje syfte att néarmare undersoka
bestdmmel sernas funktionalitet mot bakgrund av den debatt som forts.

1.3 Metod och material

Storre delen av detta arbete tillampar en réttsdogmatisk metod. Da kéllorna
pa detta omréde & ganska fa, kommer rattslaget att forstka klargoras genom
att setill rekommendationen och dess kommentar samt praxis fran AMN. Pa
grund av detta kommer en stor del av uppsatsen att vara deskriptiv. | senare
avsnitt kommer dock en, om é@n begrénsad, komparation att goras mellan
NBK:s regler och City koden respektive forslaget till det 13:e
bolagsdirektivet. | ett avsnitt kommer &ven rattsekonomisk teori och metod
ini bildeni form av en tilldmpning av kontraktsteoretisk teori pa budplikten.

Som har namnts har inte mycket skrivits om budplikten i NBK:s
rekommendation. Denna del av rekommendationen berdrs endast Oversiktlig
i en del juridiska kélor av larobokskaraktar. Detta sétter givetvis sina spar
genom att det i vissa frégor kan vara svért att ge en mer fordjupad bild. A
andra sidan motiverar ocksa detta som sagts en mer deskriptiv genomgang.
Det finns dock till foljd av ett antal motioner i &mnet en del skrivet om
budplikt i lagstiftningssammanhang och dessa kdllor tas upp i avsnittet om
fragans tidigare svenska behandling. Bristen pa juridiskt material hindrar
dock inte att budplikten har diskuterats i andra sammanhang. Det finns en
ganska riklig ekonomisk forskning i @mnet som har emanerat fran



Handel shdgskolan i Stockholm. De flesta av dessa arbeten har anvantsi den
réttsekonomiska delen av arbetet.

Vad géller City koden finns ett rikare utbud av material. De flesta engelska
aktiebolagsréttsiga framstallningar innehdler i ala fall nagot om City
koden. Tva sadana framstallningar har anvants i detta arbete tillsammans
med Weinberg & Blank on Takeovers and Mergers som & en kommentar
som mycket detaljerat tar upp kodens bestammelser. Vad géller fordaget till
ett 13:e bolagsdirektiv & tyvar materidtillgangen aterigen ganska
sparsmakad. Allmanna och kortare genomgangar av reglernai olika forslag
kan hittas, men da det senaste forsaget ar av ett ganska sent datum har inte
négra detaljerade beskrivningar kunnat hittas. Detta uppvags dock av att det
finns en hel del officiella dokument fran den, aven med EG-matt métta,
langa lagstiftningsprocessen. Genom att anvanda dessa dokument samt
jamfora de olika fordagen med varande kan vissa utvecklingstendenser
skonjas.

1.4 Avgransningar och disposition

Arbetet & avgransat pa sa sétt att det endast avser att studera budplikten och
med denna anknytande regler. Avsikten & inte att &ven studera de regler
som skall gallavid frivilliga offentliga erbjudanden. Da vissa av dessa regler
skall gélladven vid bud till f6ljd av budplikt kommer dock en del av dem att
andad berdras. Vidare & inte syftet att behandla den borsréttsliga
likabehandlingsprincipen. Aven i detta fall & dock avgransningen lite
problematisk. Den borsréttsliga likabehandlingsprincipen kan sdgas komma
till uttryck genom hela NBK:s rekommendation, men anses dven galla pa
andra omréden inom borsrétten. Pa detta sitt kan den ségas dven ha
betydelse for budplikten. Den kommer sdledes endast att behandlas i
anknytning till denna. N&gon narmare undersokning av sambandet mellan
aktiebolagsrétten och borsrétten eller mellan den 6vriga borsrétten och
budplikten kommer inte heller att goras. Dessa problemkomplex hade i och
for sig varit intressanta men kan tyvarr inte gas igenom da arbetets omfang
skulle bli altfor stort.

Arbetet & disponerat pa foljande sétt. | avsnitt 2 kommer en dversiktlig
behandling att goras av minoritetsskyddsbestdmmelsernai aktiebolagsréatten.
| de tva efterféljande avsnitten 3 och 4 kommer City koden respektive
forslagen till ett 13:e bolagsdirektiv att behandlas. | avsnitt 5 kommer den
tidigare svenska behandlingen av fragan om budplikt i samband med
lagstiftning att gas igenom. | det gétte avsnittet ar det till slut dags att ga
igenom reglerna i NBK:s rekommendation. Denna genomgang fdljs sedan
av avsnitt 7 som behandlar AMN:s praxis. | det ttonde avsnittet kommer en
ekonomisk analys att goras av budplikten. Denna foljs av avsnitt 9 med den
utlovade komparativa analysen av budplikten samt en ndrmare diskussion
om budpliktens funktion och effekter.



2 Minoritetsskyddet i svensk
aktiebolagsratt

2.1 Bakgrund

ABL utgér fran majoritetsprincipen. Den eller de aktiedgare som innehar
majoriteten av rosterna pa bolagsstamman bestammer. Enligt huvudregeln
krévs for giltigt beslut absolut majoritet, d.v.s. att det har fatt mer an héften
av de avgivna rosterna’ Mot denna bakgrund har det ansetts vara
nodvandigt att infora ett skydd for minoritetsaktiedgarna for att forhindra att
majoriteten utnyttjar sin bestdmmanderétt till forfang for andra aktiesgare.
Minoritetsskyddet har dock inte ansetts fa vara altfor langtgdende. Ett
sadant skydd skulle enligt en alman uppfattning kunna leda till en
forsvagning av ett bolags handlingskraft. | ABL har sdledes forsok gjorts att
hitta en jamvikt. Minoritetsskyddsbestammelserna i ABL kan sdledes ses
som resultatet av lagstiftarens avvagning mellan dessa tvaintressen.

Det finns en rad regler i ABL som kan ségas skydda minoriteten. Regler for
hur stamma skall hdllas och hur kallelse till denna skall goras skyddar
minoriteten genom att skapa forutsagbara, enhetliga procedurer. Styrelsens
och VD:s upplysningsskyldighet pa stdmma ger aktiedgarna information
som kan vara nodvandig for att de skall kunna tillgodose sina intressen.
Vanligtvis gors dock en snévare avgrénsning av minoritetsskyddsreglerna
och s& har gjorts &ven i denna framstélIning.?

2.2 Minoritets ratt att diktera bolagsstammans
beslut

En forsta grupp av minoritetsskyddsregler i den svenska aktiebolagslagen
kan sdgas besta av ett antal regler dar en minoritet av aktiedgarna har givits
rétt att diktera bolagsstammans beslut. Det & sdledes vissa i lagen
specificerade fragor dar en minoritet kan paverka bolagsstdmmans beslut i
positiv riktning.

Ett forsta exempel hérpa ar rétten for en minoritet att pakalla tillséttandet av
en minoritetsrevisor enligt ABL 10:9.° Ett annat exempel & en minoritets

! ABL 9:28 1st. Angé&ende terminologin, se Andersson, Johansson och Skog: Kommentar |
S. 9:56.

2 FramstalIningens disposition i denna del & i méngt och mycket hamtad fr&n Rodhe (2000)
kap. 11 s. 230-259.

® Minoritetsrevisorns uppgift & att delta vid revision tillsammans med de évriga
revisorerna. Enligt lagrummet kan en aktiedgare vacka fordag pa bolagsstamma om att
lansstyrelsen skall forordna en sddan revisor genom att framstdlla en begaran till
lansstyrelsen. Om forslaget bitrads av &gare till minst tio procent av samtliga aktier eller



rétt att f& uppskov med vissa beslut till en fortsatt bolagsstamma* En
minoritet, bestdende av agare till en tiondel av aktierna, kan &ven begéra att
en extra bolagsstamma skall héllas.® En minoritet av samma storlek kan
aven pékalla vinstutdelning p& bolagsstamma® Till sist kan en talan om
skadestand till ett bolag vackas om en minoritet bestdende av aktiedgare
med et gemensamt innehav av minst tio procent av aktierna vid
bolagsstamma bitrétt ett sadant forsag eller har rostat emot ett férslag om
ansvarsfrihet.’

2.3 Minoritets ratt att hindra beslut av
bolagsstamma

2.3.1 Bakgrund

En annan grupp regler skyddar minoriteten genom att de gor det mojligt for
den att hindra beslut av bolagsstadmma, d.v.s. de ger en minoritet av viss
storlek en negativ befogenhet att paverka besut. Reglerna & utformade pa
ett sadant st att de kréver en storre majoritet for giltigt beslut an den
huvudregel som géller for besut av bolagsstdmma.

Tekniken med krav pa kvalificerad majoritet for beslut av bolagsstamma
anvandes i 1944 ars ABL for beslut i en rad fragor men avskaffades, med
undantag for ett par fall, i 1975 &rs ABL.2 Istéllet for krav pd kvalificerad

minst en tredjedel av de vid stdmman foretrddda aktierna skall lansstyrelsen férordna en
revisor. | propositionen till 1975 ars ABL motiverades reglerna om minoritetsrevisor med
att minoritetsaktieagarnai mangafall kunde ha svart att kénna fortroende for en revisor som
utsetts att majoriteten i fall da forhallandet mellan aktiedgargrupper var anstrangt, prop.
1975:103 s. 252.

4 ABL 9:9 2st. Enligt lagrummet kan en minoritet motsvarande tio procent av samtliga
aktier begdra att bedut i vissa frdgor som uppraknas i ABL 9:7 2t 1-3p (bedut om
vinstdispositioner och faststéllelse av resultat- och balansrékning samt ansvarsfrihet for
styrelseledaméter och VD) skall tas upp forst pa fortsatt bolagsstdmma. En sddan stamma
skall enligt bestammelsen hdllas mellan fyra och &tta veckor senare, vilket sdledes medfor
en respit for minoriteten. De fragor som bestammelsen omfattar anses vara komplicerade
och minoriteten f& pa detta sitt extra tid. Bestdmmelsen ger ocksd utrymme for
forhandlingar mellan minoritets- och majoritetsaktiedgare, se Andersson, Johansson och
Skog: Kommentar | s. 9:22 med vidare hénvisningar.

° ABL 9:8 24t.

® ABL 12:3 2st. Bestammelsen & intagen for att forhindra sk. utsvaltning dar majoriteten
fornekar minoriteten dess rétt till skalig avkastning, se Andersson: Vinstutdelning s. 261.
Bestammelsen fanns med redan i 1944 &s ABL da det befarades att utsvéltning kunde
utnyttjas bl.a. for att tvinga minoriteten att sélja sina aktier till majoriteten, se SOU 1941:9
s. 291. Om utrékning av det belopp som minoriteten kan kréva att fa utdelat, se Andersson,
Johansson och Skog: Kommentar 11 s. 12:24f.

"ABL 157.

8 Prop. 1975:103 s. 247ff. och Johansson: Bolagsstamma s. 104f.



majoritet skulle generalklausulerna’ i ABL tillforsakra minoriteten det skydd
den behovde.™

Till foljd av anpassning till EG-réatten har dock pa senare & krav pa
kvalificerad majoritet inforts i en rad fragor. Rattslaget liknar darfor i viss
utstrackning p& nytt det som gallde enligt 1944 &rs ABL."*

2.3.2 Andringar i bolagsordningen

Bland de regler som fran borjan kravde kvalificerad majoritet enligt 1975 ars
ABL fanns regleringen for hur andringar av bolagsordning kunde ske.
Bolagsordningen reglerar i manga fragor forhdlandenai bolaget och mellan
aktieagarna. Dess innehdll bestams till viss del av lag™® men aktiedgare kan
ocksd i andra avseenden reglera forhdllandet mellan sig genom
bestammelser i bolagsordningen®®.

Mot bakgrund av bolagsordningens betydel se for aktiebolaget har det ansetts
nodvandigt att i frAga om andring av denna kréava kvalificerad majoritet.™*
Enligt huvudregelni ABL 9:30 kravs det for giltigt beslut av bolagsstdmman
att det bitrads av aktiedgare med tvatredjedelar av saval de avgivna rosterna
som de vid bolagsstamman foretradda aktierna. | vissa fragor krévs en annu
stérre majoritet for att en andring skall varagiltig.™

2.3.3 Awikelse fran foretradesratt genom  riktade
emissioner

Om ett bolag vill 6ka sitt aktiekapital genom emission av aktier, konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsrdit har de befintliga

® Har &syftas bade den generalklausul som gallde fér bolagsstdémman (nuvarande ABL 9:37)
och den som var tillamplig pa styrelsen (nuvarande ABL 8:34).

19 Se Johansson: Bolagsstamma s. 104-107 med vidare hanvisningar. Om generalklausulen,
Se avsnitt 2.4 nedan.

1 Nial och Johansson (1998) s. 143.

> ABL 2:4.

3 ABL innehéller en rad dispositiva bestammelser som till&ter aktiedgare att tain avvikande
bestdmmel ser i bolagsordningen, se Nia och Johansson (1998) s. 62f.

“ Prop. 1975:103 s. 246f. samt Johansson: Bolagsstamma s. 461- 463 for en historisk
genomgang med vidare hénvisningar.

5 Dessa frgor regleras i ABL 9:31 och 32. Enligt 9:32 kravs att aktiesgare med tva
tredjedelar av de avgivna rdsterna och nio tiondelar av de vid stdmman foretrddda aktierna
bitrader ett férdag vid vissa andringar. De andringar som tréffas av bestdmmelsen
inbegriper bl.a. om det antal aktier for vilka en aktiedgare far rosta for pa stamma skall
begransas samt om beslut om dkade avséttningar till reservfond skall goras. | 9:31 stélls ett
an hardare magjoritetskrav upp. Enligt bestammelsen kravs for giltigt bedlut att det bitrads av
samtliga aktiedgare som &r nérvarande vid stémman och dessa foretrader minst nio tiondelar
av alla aktier i bolaget. De andringar som tréffas av 9:31 inkluderar bl.a. om
rattsforhallandet mellan aktier skall rubbas samt om aktiedgarnas rétt till bolagets vinst skall
minskas.



aktiesgarna foretradesrétt till teckning framfor utomstdende!® Syftet med
dessaregler &r att de befintliga &garna skall ha en mojlighet att bibehdllasin
stéllning och inflytande i bolaget samt att alla aktiedgare skall fa ta del av
den rabatt som ofta ges vid emissioner.'” Om ett bolag vill avvika frén
denna rétt kravs kvalificerad majoritet for giltigt beslut av bolagsstamma.’®
Ett sddant beslut maste bitrédas av aktiedgare med tva tredjedelar av savél
de avgivna résterna som de vid stdmman foretradda aktierna.™®

Som namnts ovan fanns det innan 1994 inga regler med krav pa kvalificerad
majoritet vid avvikelse fran aktiedgares foretradesrétt vid nyemissioner i
1975 &s ABL.® Skydd fér minoriteten skulle istdllet ges genom
generalklausulen.?* Fr&gor kring vissa fall av riktade emissioner togs dock
upp I mitten av 1980-talet till f6ljd av hdndelser som fick stort genomslag i
media. En kommission tillsattes och senare tillkom ocksa en ny lag som
medforde ett utokat minoritetsskydd vid en del riktade emissioner: lag
(1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. (" Leo-
lagen”). Leo-lagen & endast tillamplig pa aktiemarknadsbolag och
dotterbolag till sddana bolag?® och staller upp ett l&ngtgdende krav pa
kvalificerad majoritet. Vid nyemission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesrétt i aktiemarknadsbolag krév bitrédande av aktiedgare med nio
tiondelar av sdvd de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda
aktierna, om emissionen skall riktastill vissai lagen specificerade subjekt.?®

2.3.4 Nedsattning av aktiekapitalet

Nedsattning av aktiekapitalet i ett bolag kan ske fér en rad andamél.* For att
ett beslut om sadan nedséttning skall vara giltigt kravs enligt huvudregeln i
ABL 6:2a 1st att ett fordag bitrads av aktiedgare med tva tredjedelar av
sdvadl de avgivna rosterna som de vid stdmman foretradda aktierna® Denna

' ABL 4:2 1st och 5:2 1st.

17 Andersson, Johansson och Skog: Kommentar | s. 4:7 och 5:8.

18 Detta krav pa kvalificerad majoritet infordes som en anpassning till reglernai EG:s andra
bolagsdirektiv (77/91), se SOU 1992:83 s. 136, prop. 1993/94:196 s. 114 och Andersson,
Johansson och Skog: Kommentar | s. 4:8f. och 5:9. For mer om direktivet i denna del, se
Werlauff (1999) s. 167.

' ABL 4:2 2¢t och 5:2 2.

% Regler som majliggjorde riktade emissioner infordes 1973 i 1944 &rs ABL. Dessa regler
kravde dock inte kvalificerad majoritet for avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt, se
prop. 1973:93 s. 71f. Fragan diskuterades i samband med tillkomsten av 1975 &rs ABL men
ingen andring gjordes i detta avseende, se prop. 1975:103 s. 245-248.

21 Prop. 1975:103 s. 246-248 och Johansson: Bolagsstamma s. 144-148 om det tidigare
réttsl&get. Om generalklausulen se avsnitt 2.4 nedan.

%218 Leo-lagen.

% 3 och 48§ Leo-lagen.

* ABL 6:1.

% | tvafall galer dock sirskildaregler. DA det finns en bestammelse i bolagsordningen som
gor det mojligt att nedsétta aktiekapitalet genom inldsen av aktier i enlighet med ABL 6:8
kan beslut om detta fattas med vanlig enkel majoritet (ABL 6:2a 1st hénvisar till 9:28). | fall
da en nedséttning medfor att rattsférhallandet mellan redan utgivna aktier rubbas kravs en
storre majoritet for ett giltigt beslut. Enligt ABL 6:2a 2st krévs i denna situation att beslut



regel inférdes som en anpassning av de svenskareglernatill dei EG:s andra
bolagsdirektiv.?

2.3.5 Fusion

Inte heller vid fusion récker absolut majoritet for giltigt stdmmobeslut.?’
Den fusionsplan som skall uppréttas enligt ABL 14:4 maste godkannas
genom beslut som skall bitrédas av aktiedgare med tva tredjedelar av savél
de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna.®

2.3.6 Byteav bolagskategori

| den svenska aktiebolagsrétten gors en uppdelning av aktiebolag i tva
stycken kategorier: privata och publika aktiebolag.”® I ABL finns regler for
hur byten mellan dessa tva kategorier kan ske.* | bada de tvA méjliga fallen
kravs stammobeslut med kvalificerad majoritet. | det forsta fallet, da ett
privat aktiebolag skall bli publikt, skall beslut fattas enligt bestdmmelserna
om beslut om andring av bolagsordningen i ABL 9 Kap.*! | det andra fallet,
da ett publikt aktiebolag skall bli privat, krévs en stérre majoritet.* For att
ett sadant beslut skall vara giltigt kravs att det bitrdds av samtliga vid
stémm?gn nérvarande aktiedgare foretradande nio tiondelar av samtliga
aktier.

bitrads av samtliga vid stdmman nérvarande aktiedgare foretrddande nio tiondelar av
samtliga aktier.

% SOU 1992:83 s. 136, prop. 1993/94:136 s. 114-118, Andersson, Johansson och Skog:
Kommentar | s. 6:7f. och Lindskog: Kommentar s. 40-42. Se mer om direktivet i denna del,
Werlauff (1999) s. 217.

2 Andring i detta avseende inférdes som en anpassning till reglerna i EG:s tredje
bolagsdirektiv (78/855), se SOU 1992:83 s. 141, prop. 1993/94:196 s. 95-97 och
Andersson, Johansson och Skog: Kommentar 11 s. 14:28f. Om direktivet i denna del se
Werlauff (1999) s. 470.

% ABL 14:11 1st. Det finns dock specialfall. Enligt 14:11 2st galler en sarskild regel i det
fallet att det 6verldtande bolaget &r ett publikt aktiebolag och det 6vertagande bolaget ar ett
privat aktiebolag. For ett giltigt stdmmobeslut i det publika bolaget krévs i denna situation
att det bitrads av samtliga aktiedgare som & narvarande pa stamman foretradande nio
tiondelar av samtliga aktier. Enligt 14:11 3st krévs en lika stor majoritet for giltigt
stammobeslut &ven i de flesta fall da rattsforhdlandet mellan aktier rubbas till foljd av
fusionen.

% ABL 1:2. Denna indelning gjordes efter inflytande fr&n EG-rétten, se Andersson,
Johansson och Skog: Kommentar | s. 1:5.

% se ABL 17 kap.

' ABL 17:1.

¥ Detta forklaras av att ett byte fr&n publikt till privat aktiebolag medfér stora
konsekvenser, bl.a. kan inte bolagets aktier langre handlas pa bors eller annan organiserad
marknadsplats, se ABL 1:4 och Andersson, Johansson och Skog: Kommentar 11 s. 17:5.

* ABL 17:2.
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2.3.7 Ansvarsfrihet

| samband med talan om skadestand till ett aktiebolag galler sarskilda regler
som skiljer sig nagot frén de tidigare berorda. | tva fall & inte reglerna
utformade sd att det krévs en séarskild majoritet for giltigt stdmmobeslut utan
istéllet gdller huvudregeln med absolut maoritet. En minoritet av viss
storlek kan dock hindra beslutet genom att résta mot det.

Det forsta fallet géller skadestandstalan riktad mot styrelseledamot eller VD
enligt ABL 15:1-3. | detta fall kan en skadestandstalan véackas om en
minoritet med en tiondel eller mer av aktier har réstat mot ett férsdag om
ansvarsfrihet.®

| det andrafallet kan en minoritet av samma storlek forhindra en uppgorelse
i fraga om skadestandsskyldighet till bolaget genom att rosta mot ett sadant
forslag.®

2.4 Till minoritetens skydd uppstallda direktiv
for bolagsstammans och styrelsens beslut

2.4.1 Bakgrund

Forutom reglerna i ABL som kraver kvalificerad majoritet &tnjuter
minoriteten, som ovan namnts (2.3.1 ovan), aven ett skydd genom
generalklausuler. Dessa generalklausuler kan ses som ett uttryck for den
associationsréttsliga  likhetsprincipen men de erbjuder &ven ett
kompletterande och utokat skydd fér minoritetsaktiedgare. | samband med
genomgangen av reglerna med krav pa kvalificerad majoritet har &ven
bolagsordningens betydelse berérts (avsnitt 2.3.2). Denna reglerar
forhallandet mellan aktiedgarna och utgor darfor en ram for de beslut som
bolagsstémma och styrelse kan fatta. Pa detta sitt utgér &ven
bolagsordningen en del av skyddet for minoriteten.

2.4.2 Likhetsprincipen och generalklausulen

Likhetsprincipen f&r sitt framsta uttryck i 3:1 ABL.* Detta lagrum stadgar
att alaaktier har likarétt i bolaget, om inte annat ségsi samma lagrum. Den

% ABL 15:7. Vid tillkomsten av 1975 &s ABL motiverades denna ordning med att
skadesténdsreglerna var av stor betydelse for minoritetsskyddet; en minoritet var darfor
tvungen att kunna forhindra ett beslut om ansvarsfrihet, se prop. 1975:103 s. 545.

% ABL 15:8. Regeln motiveras genom att den foérhindrar kringgdenden av de regler som
avser att skydda minoriteten, t.ex. genom att bolagsstémman fattar beslut om férlikning, se
Andersson, Johansson och Skog: Kommentar Il s. 15:23.

% Nial och Johansson (1998) s. 147, Johansson: Bolagsstdmmas. 118, Aman: Behérighet s.
792 och SOU 1995:44 s. 183.
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narmare innebdrden av likhetsprincipen har dock varit omdiskuterad.®” D&
fraga & om en generell princip kan den ocksa bli tillamplig i en rad
situationer vilket forsvarar en koncis forklaring av dess innehdl. En enkel
forklaring av innebdrden kan dock ségas vara att det med varje aktie skall
folja samma réttigheter om inte ABL medger undantag eller annat foljer av
bolagsordningen.® Undantag genom bolagsordningen kan bl.a. goras genom
inférandet av regler om att aktier av olika slag skall finnas. Aktier av olika
slag kan t.ex. ha olika rétt till bolagets tillgangar eller vinst eller olika
rostratt pd stamma.*

Av uttrycket i bolaget” anses framga att likhetsprincipen galler inom en och
samma association och tar sikte pa réttigheter och skyldigheter som en
aktieagare har till foljd av sitt aktieinnehav.*® Av detta foljer dd en
begransning av likhetsprincipens tillampningsomrade. Principen skulle
sdledes inte vara tillamplig pa den rétt en aktiedgare har mot bolaget p.g.a.
ett avtal d& den rétten inte har anknytning till aktier.**

Generaklausulen finns intagen i 9:37 ABL for bolagsstémman och i 8:34
1st ABL fér styrelsen*’. Enligt detta lagrum f&r inte en bolagsstdamma fatta
beslut som kan ge en otillborlig fordel & en aktiedgare eller nagon annan till
nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare. Generalklausulernas
innebord och forhallande till likhetsprincipen har diskuterats pa en rad
hall.** Denna diskussion behdver inte ni&rmare gés in pd har. | detta
sammanhang kan generaklausulerna ses som ett komplement till
likhetsprincipen. Genom  uttrycket  "nagon annan”  visas  att
generalklausulerna har ett vidare tillampningsomréde vad géller de subjekt
som tréffas.® A andra sidan kravs att det beslut som har fattats skall vara
"otillbérligt” vilket begransar tillampligheten.*

2.4.3 Begransningar till f6ljd av bolagsordningen

En forsta begransning av bolagsstémmans kompetens att fatta beslut foljer
av bolagets syfte. Ett aktiebolags syfte & enligt huvudregeln att skapa vinst
a aktiedgarna. Detta syfte framgar € direkt utav ABL men framgar indirekt
av stadgandet i ABL 12:1 som sager att ett bolag kan ha ett annat syfte om

% Nial och Johansson (1998) s. 148, Pehrson: Generalklausuler s. 485 och Johansson:
Bolagsstdmma s. 120.

% Johansson: Bolagsstammas. 120.

% Nial och Johansson (1998) s. 147 och Andersson, Johansson och Skog: Kommentar | s.
3:3.

0 Nial och Johansson (1998) s. 147 och 149, SOU 1995:44 s. 183 och Aman: Behorighet s.
793-795.

“! Nial och Johansson (1998) s. 147.

“2| ABL 8:34 2st finns ocksa ett stadgande som forbjuder styrelsen att félja en anvisning
fran bolagsstédmman om anvisningen strider mot ABL €eller bolagsordningen.

3 Nial och Johansson (1998) s. 149f., Rodhe (2000) s. 245, Pehrson: Generalklausuler s.
499ff. och SOU 1995:44 s. 183.

*“ SOU 1995:44 s, 183,

“> Rodhe (2000) s. 245 och SOU 1995:44 s. 183.
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sa uttryckligen sags i bolagsordningen. Om inte ndgon sadan foreskrift finns
intagen i bolagsordningen far inte bolagsorganen fatta beslut i strid mot
vinstsyftet.*® Tillampningen av denna begréansning & dock flexibel. Den kan
endast anvandas for att p&tala beslut som klart strider mot vinstsyftet.*’

En andra begrénsning for bolagsstammans beslutsfattande framgar av
foremalet for bolagets verksamhet, som skall anges i bolagsordningen.*
Bolagsstamman har inte rétt att fatta beslut i strid med detta foremdl. Aven
tilldmpningen av denna begrénsning & dock flexibel. Olika typer av
understdd till den bedrivna verksamheten anses vara forenligt
verksamhetsforemalet.”® Ett storre industriforetag kan t.ex. kopa ett rederi
for att klara av transporterna av sina produkter.™

2.5 Sammanfattande kommentarer

Av det ovan sagda framgar att det svenska minoritetsskyddet till stor del
bygger pa regler som kraver kvalificerad majoritet for giltigt beslut av
bolagsstéamma. Dessa regler innebér ett avsteg fran den annars géllande
majoritetsprincipen, i en rad situationer dér det befarats att majoriteten kan
vara lockad att utnyttja sin stdllning. Som ett komplement till dessa regler
finns likhetsprincipen och generalklausulerna som gor det mojligt att
forhindra  maktmissbruk &en i andra, tidigare kanske inte
uppmérksammade, fall. Genom att reglerna om kvalificerad majoritet &ven
gdler for andring av bolagsordningen har skyddet genom kvalificerad
majoritet &ven utstrécktstill fragor kring bolagets syfte och verksamhet.

Samtidigt kan det uppmérksammas att lagstiftaren inte har velat goéra
minoritetsskyddet altfor starkt och omfattande. Detta visar sig bl.a. genom
att majoritetsprincipen & huvudregel och gdler for flertalet av de beslut som
bolagsstamman fattar. Det visar sig ocksa genom att lagstiftaren endast i ett
fatal fall, och da i mindre betydelsefulla sddana, velat ge minoriteten
positiva réttigheter. Minoritetsskyddet bygger snarare pa att ge minoriteten
mojlighet att hindra, snarare an att galva fatta, beslut.

% Andersson, Johansson och Skog: Kommentar Il s. 12:6. Om syftet med denna
begransning, jfr vad som sagts ovan om sk. utsvaltning avsnitt 2.2 not 6. Ett undantag fran
forbudet att fatta bedlut i strid mot bolagets vinstsyfte finns dock intaget i ABL 12:6. |
denna bestammelse ségs att stdmman har rétt att besluta om gava till alméannyttigt andamal
om det med hansyn till andamalets beskaffenhet, bolagets stéllning och omstandigheterna i
Ovrigt far anses skéligt.

" Nial och Johansson (1998) s. 146 och Rodhe (2000) s. 243.

“* ABL 2:4.

“9 Nial och Johansson (1998) s. 145.

% Rodhe (2000) s. 244.
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3 The City Code on Takeovers
and Mergers

3.1 Bakgrund

The City Code on Takeovers and Mergers™ & en sjalvreglering som reglerar
offentliga erbjudanden och fusioner pd framst Londons kapitalmarknad.>
City koden ges ut och administreras av the Panel on Takeovers and
Mergers™.>* Koden & avsedd att skapa en ram inom vilken offentliga
erbjudanden kan genomféras och Panelen har inte som avsikt att bedoma
|ampligheten i ett férvary.>® Regleringen & forst och framst skapad for att
tillforsdkra att alla aktieAgare behandlas lika vid offentliga erbjudanden.
Koden skall heller inte betraktas som lagstiftning utan den ger endast prov

pé vad Panelens medlemmar anser vara ett gott upptradande vid forvary.>®

Koden innehdller tio stycken almanna principer vilka skall visa den
uppforandekod som skall galla®’ Dessa principer & brett formulerade och
Panelen avser att tilldmpa dem efter deras syfte snarare &n ordalydel sen.
Forutom principerna finns é&ven 38 stycken regler intagna i koden. Vissa av
dessa &r att betrakta som exemplifieringar eller tillampningar av nagon av
principerna, medan andra endast avser att reglera vissa specifika delar av ett
bud.®® Aven reglerna & avsedda att tolkas efter sitt syfte snarare &n
ordalydelsen.*® | City koden regel 9 finns en budplikt intagen. Denna regel
ar ett uttryck for kodens férsta princip om likvérdig behandling av alla
aktiesgare.®! Budplikten berdrs &ven mer direkt i den tionde principen som
sager att nar kontroll 6ver ett bolag forvarvas sa skall i vanliga fall ett bud
l&ggas aven till 6vriga aktiedgare i bolaget.

*| det foljande kallad " City koden”.

%2 Koden & enligt 4(a) i Inledningen tillamplig p& ala férvarv av aktier i noterade och
onoterade bolag som har hemvist i Det Forenade Konungariket ("UK™), kanal6arna och Idle
of Man.

%3 det foljande kallad " Panelen”.

> For mer om Panelens organisation och bakgrund se Farrar's s. 590f., Gower’s s. 774-777.

% Inledningen 1(a).

% Inledningen 1(a) och (c).

*" Inledningen 3(a).

%8 Inledningen 3(a).

% Inledningen 3(a) 2st.

% | koden finns &ven kommentarer till de olika reglerna intagna. Dessa férklarar nérmare
Panelens tolkning och tilldmpning av reglerna. Vidare finnsi koden ett sérskilt avsnitt med
definitioner samt appendix.

® Farrar's s. 595. Se &ven Gower's s. 789f. och 792.
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3.2 Forutsattningar for en budplikt

3.2.1 Huvudregler

| City koden kan budplikt bli aktuell i tva stycken huvudfall. Den forsta
situationen da budplikt utléses & nar nagon person forvarvar, antingen
genom ett forvarv eller genom en serie transaktioner, aktier vilka,
tillsammans med aktier som innehas eller férvérvas av personer som agerar |
samforstdnd med honom, bar 30% eller mer av résternai ett bolag.®

Gréansen for utlésande av budplikt gar héar vid ett dgande av 30 % eller mer
av rostréatterna. Denna andel anses vara tillrécklig for att ge innehavaren
kontroll over ett bolag oavsett om innehavaren kan utbva kontroll i det
enskilda fallet eler inte.®® Denna ordning skiljer sig fr&n den ursprungliga
utformningen av koden déar det var Panelens uppgift att i varje enskilt fall
avgora om en forvarvare uppnétt effektiv kontroll eller inte. Utformningen
skapade osékerhet och andra problem varfor definitionen andrades till en
kvantitativt verifierbar objektiv definition.®*

Det andra fallet beskrivs som att ndgon, ensamt eller tillsammans med
personer som agerar i samforstand med honom, innehar 30% eller mer men
mindre &n 50% av rosterna och en sadan person, eller nagon som agerar i
samforstand med honom, forvarvar ytterligare aktier vilka okar hans
procentandel av rosterna® Denna sk. "creeper rule’ fanns med i den
ursprungliga koden men togs senare bort 1998 efter kritik.® | den senaste
upplagan av koden har dock regeln pa nytt tagits med.

Som kan ses blir budplikt inte endast aktuell i fall da ett subjekt agerar
ensamt utan &ven nér ett subjekt agerar tillsammans med andra. Dessa andra
benamns som i koden " personer som agerar i samforstand” med forvarvaren
och inneborden av detta begrepp berors bade bland kodens definitioner och i
kommentaren till regeln 9.1. Enligt kodens definition omfattar begreppet
"personer som agerar i samforstand” personer som i enlighet med en
overenskommelse eller genom samforstand (vare sig detta & formellt eller
informellt), aktivt samarbetar, genom att ndgon av dem forvarvar aktier i ett
bolag, for att uppna eller konsolidera kontroll i bolaget.®” Bakgrunden till

%2 Regel 9.1 (a).

% Se kodens definitioner dar kontroll definieras som ett innehav av aktier motsvarande 30%
av rostrétterna, oavsett om innehavaren kan utéva kontroll de facto.

% Weinberg and Blank para. 4-8004 s. 4238.

% Regel 9.1 (b).

% Weinberg and Blank para. 4-8008 s. 4240.

®7| definitionen uppraknas ocks4 ett antal personer som skall presumeras vara personer som
agerar i samforstand med andra personer i samma kategori om € annat visas. Av
upprakningen framgar bl.a. att koncernbolag och andra bolag dar nagot koncernbolag ager
eller kontrollerar mer dn 20% av aktiekapitalet skall presumeras vara narstéende (1p).
Vidare skall ledningen i ett bolag, och deras nédra anhoriga, presumeras vara narstaende
bolaget (2p). | malbolaget skall &ven ledningen ses som en grupp néarstéende nar deras bolag
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denna utformning & att forsvara kringgdenden av budplikten som sker
genom att innehav doljs da de inte hélls av en enskild fysisk eller juridisk
person.®

3.2.2 Sarskildafall vid handlandei samfor stand

Definitionen av personer som agerar i samforstand galler for hela koden.
Den kan dock fa sarskild betydelse vid fragor kring utlésande av budplikt
dar gransdragningar kan fa betydelse i en lang rad fall. | kommentaren till
regel 9.1 forklarar darfor Panelen hur den anser att koden skall tolkas och
tilldampas i en rad situationer.

En forsta berord fréga behandlar situationen att aktiedgare utan varandras
vetskap forvarvar aktier i ett bolag och efter detta inleder ett samarbete i
samforstdnd dar de gemensamt innehar mer &n 30 % av résternai bolaget.®
| detta fall kommer Panelen inte i normala fall anse att en skyldighet att
lagoa ett bud har uppkommit. Detta kan anses vara ganska naturligt da regel
9.1 talar om férvérv av aktier. | den ovan skisserade situationen uppkommer
inte kontrollblocket till foljd av ett forvary utan genom att aktiedgare gar
samman i en grupp t.ex. genom ett aktiedgaravtal. Enligt Panelen kommer
dock regel 9.1 att vara fortsatt tillamplig pa forvarv som gors av nagon i
gruppen efter samarbetets inledande.”

For att fortydliga tillampningen av definitionen av agerande i samforstand
upptar kommentaren ocksa situationen da aktiedgare rostar gemensamt i
specifika frégor.”* Enligt Panelen ses inte denna omstandighet som négot
som ensamt innebdr att dessa aktiedgare anses uppfylla definitionen. |
sarskilda fall kan dock en sadan omstandighet indikera att ett samforstand
finns vars konsekvenser har belysts ovan.

Nagra narmare kommentarer angaende ledningen i ett bolag for vilket ett
bud har lagts eller dar ett bud kan antas vara néra férestéende ges i 3p i
kommentaren till regel 9.1. Panelen sager dér att i fall daledningen har stallt
sig avvisande till ett bud (fréga &r alltsd om ett sk. fientligt bud) kommer
Panelen att betrakta aktiedgare som ocksd motsétter sig budets handlande i
forhadllande till ledningens aktioner. Panelen kommer i sadana fall att noga
granska om de aktuella aktiegarna agerar i samférstdnd med ledningen.”

ar foremadl for ett bud eller nér ledningen har anledning att tro att ett bud &r néra forestéende
(5p).

% Weinberg and Blank para. 4-8019 s. 4244.

% K ommentaren till regel 9.1 1p.

| det fall att gruppen innehar mindre &n 30% kommer detta att innebéra att om n&gon
medlem forvarvar fler aktier, sa att gruppens innehav dverstiger 30%, kommer budplikt att
utlosas (kommentaren till 9.1 1p (a)). | det fallet att gruppens innehav & mellan 30 och 50%
av bolaget kommer budplikt att utlésas sa fort nagon medlem forvarvar aktier vilka okar
gruppens andel i det aktuella bolaget (kommentaren till 9.1 1p (b)).

™ K ommentaren till regel 9.1 2p.

2 Weinberg and Blank para. 4-8024 s. 4246.
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Detta kan jamforas med den presumtionsregel som géller for personer i
ledningen vid allatyper av bud.”

En grupp aktiedgare som agerar i samforstand betraktas av Panelen som en
enda aktiesgare.”* Om en grupp aktieagare som agerar i samforstdnd va har
bildats kan senare aktieforvarv av medlemmar i gruppen fran en annan
gruppmediem likval utldsa en skyldighet att lagga ett bud.” Till att borja
med kommer en medlems forvarv fran en annan medlem, i en grupp som
tillsammans har mer @& 30 %, utlésa budplikt for den forvarvande
medlemmen om denne ensamt kommer upp i 6ver 30%. Detsamma géller
om medlemmen ensamt hade 6ver 30% redan innan och sedan Okar sitt
innehav genom forvarvet. Panelen kan dock med beaktande av vissa
omstandigheter besluta sig for att meddela dispens fran budplikten i de tva
behandlade situationerna.”® Det kan antas att Panelen i s&dana fall framst &
intresserade av att se om kontrollen &ven efter férvarvet innehas av samma
personer eller om situationen har férandrats.”’

3.2.3 Andrafragor angaende forutsattningar for budplikt

Det finns en rad andra situationer déar frégan om en budplikts uppkomst kan
stéllas pd sin spets och som Panelen valt att kommentera.”

En forsta sddan fréga & hur situationen skall beddmas da en &gare av ett
kontrollblock inte sdljer hela blocket till en kdpare utan endast en del av
detta, som motsvarar nagot mindre an de 30% som utléser en budplikt. |
dessa fall antas det att koparen vill kdpa en andel precis under 30% just for
att undvika en skyldighet att lagga ett bud. Enligt Panelen kan &ven ett
sadant forvarv utlosa budplikt om sdljaren agerar i samforstand med koparen
pa ett sddant sétt att koparen i praktiken tilldts att utéva kontroll 6ver hela
innehavet.” For att avgdra om képaren kan utéva sadan kontroll f&r enligt
Panelen hansyn tastill omstandigheternai det enskildafallet.*

3 Se not 27 ovan.

™ Weinberg and Blank para. 4-8021 s. 4244.

™ K ommentaren till regel 9.1 4p.

® De omsandigheter som d& kommer att beaktas inkluderar bl.a. om balansen mellan
innehaven i gruppen har forandrats i ngon storre utstrackning. Aven det pris som betalats
for aktierna och gruppens varaktighet beaktas. Vad géler priset kan en stor premie i
forhalande till marknadspriset indikera att forvarvaren anser sig ha 6kat sin kontroll vilket
sdledes forandrat forhallande i gruppen och budplikt kan bli aktuell, se Weinberg and Blank
para. 4-8022 s. 4245.

" Weinberg and Blank para. 4-8021 s. 4245,

"8 Dessa frégor tas upp i kommentaren till regel 9.1 i pp 5-14 under rubriken ” Other General
Interpretations’. Har kommer endast en del av dem att behandlas.

™ K ommentaren till regel 9.1 5p.

8 | kommentaren sigs att bl.a. att den omstandigheten att kdparen betalt ett hogt pris for
aktierna kan tala for sadan kontroll da det kan tolkas som att kdparen egentligen forvarvat
hela blocket. Vidare anses den omstandighet att séljaren & en "insider” tala for att kparen
har erhdllit kontroll. Den omstandigheten att koparen villkorar sitt kop vid att sdljaren ger
honom st6d vid utseende av styrel seledaméter eller liknande récker dock inte ensamt for att
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| kommentaren beskrivs ocksa en méjlighet for en forvarvare att undga
budplikt.2* Om képaren innan forvarvet ser till att ordna det sd att innehavet
redan innan eller en kort tid efter forvarvet kan minskas under 30% sa kan
budplikt undvikas &en om géva forvérvet ger képaren en andel som &r
stérre an 30%. | dessa fall sager dock Panelen att man kommer att studera
varje enskilt fall s att ingen av de som koper aktier fran forvarvaren agerar i
samforstand med denne. Det & viktigt att anmérka att det i dessa fall krévs
att nagon form av atgarder vidtas redan fore forvarvet. Att endast ata sig att
sdlja aktier efter forvarvet récker i allméanhet inte for att forhindra en
skyldighet att lagga ett bud.®* | de fall d& &garder vidtas for att placera
aktierna en kort tid efter forvéarvet, och inte omedelbart, & det endast i
undantagsfall som budplikt inte utl6ses.®

Sa hér langt har endast direkta forvarv av aktier behandlats. Det kan dock
uppsta en rad situationer dar en andel aktier, som i och for sig skall medféra
budplikt, indirekt forvarvas genom att ndgon forvarvar ett bolag som i sin
tur har aktieinnehav i ett malbolag. | koden finns den sk. kedjeregeln som
behandlar situationen.®* Situationen kan uppst& om en person eller en grupp
av personer férvarvar aktier motsvarande 50% eller mer i ett bolag och det
forvarvade bolaget i sin tur, direkt eller indirekt, ager 30% eller mer i ett
andrabolag.® | situationer som den anser dock inte Panelen att det i normala
fall & nodvandigt att 1&gga ett bud pa de resterande aktierna i det andra
bolaget.®® Detta kan tyckas naturligt dd inga nya aktier i malbolaget
forvarvas. Istéllet uppkommer ett innehav genom att en grupp som agerar i
samforstdnd skapas.®’

Som inledningsvis namnts kan en skyldighet att |agga ett bud endast uppsta
vid forvarv av aktier. Redan hdrav framgar sdedes att forvarv av
konvertibler, optioner eller andra derivatinstrument inte ger upphov till en
sadan skyldighet. Panelen betraktar dock konvertering av konvertibler,
utnyttjande av en option etc. som ett forvarv av aktier vid tillampningen av
dessa regler.?® Detta innebar sdledes att om konverteringen eller utnyttjandet
leder till ett aktieinnehav Gver ndgon av de tidigare behandlade grénserna

koparen skall anses ha uppnétt en sadan kontroll. Se nagot mer hos Weinberg and Blank
para. 4-8045 s. 4254.

81 K ommentaren till regel 9.1 6p.

8 Weinberg and Blank para. 4-8015 s. 4242.

8 Weinberg and Blank para. 4-8015 s. 4242.

8 K ommentar till regel 9.1 7p.

8 Situationen kan ocksa vara sédan att forvarvaren/forvarvarna redan innan har ett innehav i
det andra bolaget och att detta innehav tillssmmans med det forsta bolagets innehav
motsvarar 30% eller mer i det andra bolaget.

8 | kommentaren namns dock tva fall dar en skyldighet att |4gga ett bud kommer att uppsta.
Den forsta & om innehavet i det andra bolaget &r stort i forhallande till det forsta bolaget.
For att bedoma detta beaktas saval tillgangar och vinst i bada bolagen. Det andrafallet & da
ett av de huvudsakliga syftena med att forvarva aktier i det forsta bolaget &r att uppna
kontroll i det andra bolaget.

87 K oncernbolag presumeras av Panelen agerai samforstand, se avsnitt 3.2.1 not 67 ovan.

8 K ommentaren till regel 9.1 10p.
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kan en budplikt uppkomma® | vissa fall kan det dock racka med att en
person har forvarvat en option for att utlésa budplikt. S& kan ske om
forhdlandet mellan utstéllaren och optionsinnehavaren & sddant att den
faktiska kontrollen dver aktierna har Gvergatt till optionsinnehavaren redan
genom att denne erhdller sin option.*® Genom denna tolkning forsvérar
Panelen kringgaenden av budpliktsregleringen.

En aktiedgare eller en grupp aktiedgare som agerar i samforstand som ager
mer an 30% kan under vissa forutsdttningar forandra sitt innehav utan att
detta behover medfora en skyldighet att |agga ett bud pa resterande aktier.
Om en sadan aktiedgare eller grupp sdljer aktier, dock utan att minska sitt
innehav under 30%, kan de senare forvérva fler aktier utan att det medfor
budplikt.®* Tva férutssttningar maste dock vara uppfyllda for att detta skall
vara mojligt: for det forsta far inte det totala antalet aktier som forvarvas
under en tolvmanadersperiod motsvara mer an en procent av det aktuella
bolagets aktiekapital, for det andra far inte forvarvet oka aktiedgarens eller
gruppens till ett stérre innehav &@n det storsta innehav som hallits under
samma tidsperiod. Forutsditningarna medfor att det inte & mgjligt att
gradvis Oka sitt innehav fran ar till ar utan att det medfor budplikt.

3.3 Innebo6rden av en budplikt

3.3.1 Allméant

Den huvudsakliga innebtrden av budplikt &r enligt koden att den som tréffas
av skyldigheten skall utstrécka ett erbjudande till innehavare av aktier i ala
Klasser, oavsett om dessa medfor rostrétt eller inte. Ett bud skall aven gestill
alla eventuella klasser av andra rostberéttigande kapitalandelar i bolaget om
forvarvaren eller ndgon som agerar i samforstand med honom innehar
sdana andelar.®> Buplikten medfor dock &ven vissa andra anknytande
skyldigheter vad galler informationsgivning till aktieagarnai malbolaget for
det subjekt som traffas. Koden innehdller dven narmare bestdmmelser vad
gdller det bud som skall laggas till aktiedgarna. Vad som gdler i dessa
avseenden skall genomgas nedan.

8 Enligt kommentaren kommer dock inte Panelen kréva att ett bud laggs i de fall da de
aktuella konvertiblerna eller teckningsrédtterna har utgivits till de personer som vill
konvertera eller teckna efter godkannande av aktiedgarna pa en bolagsstamma, jfr reglerna
om dispensi avsnitt 3.5 nedan.

% Weinberg and Blank para. 4-8011 s. 4241.

° K ommentaren till regel 9.1 11p. Panelen betraktar i detta ssmmanhang &ven en emission
av aktier, som minskar ett procentuellt innehav, som likvérdigt med forsaljning.

% Regel 9.1 in fine.
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3.3.2 Offentliggérande™

Nér ett forvarv som medfor en skyldighet att 1agga bud pa resterande aktier
har gjorts skall forvarvaren omedelbart offentliggora ett tillkannagivande.
Ett sddan tillkénnagivande skall offentliggoras genast &en om all
information om det stundande budet inte finns tillganglig. Ytterligare
information som kan ges forst senare far intas i ett kompletterande
tillkénnagivande. Skyldigheten att gora tillkénnagivandet faller pa
budgivaren.®®

Ett tillkénnagivande skall innehdla bl.a. villkoren for erbjudandet och
budgivarens identitet. Information om budgivarens, eller personer som
agerar i samforstand med honom, tidigare innehav i malbolaget maste ocksa
ges. Denna skyldighet inbegriper &ven information om eventuella optioner
som ger rétt att forvarva ytterligare aktier i mélbolaget.” Tillkannagivandet
skall ocksa innehdlla en bekraftelse fran budgivarens finansiella rédgivare
eller annan tredje part att budgivaren har tillréckliga resurser for att forvarva
alla aktier om samtliga aktiesgare accepterar budet.®’ | situationer d& den
som avgivit forsdkran har agerat vardsost kan denne sjév bli skyldig att
avlagga erforderlig betalning.”®

3.3.3 Prospekt™

Ett prospekt'® skall offentliggéras 28 dagar efter det att tillkannagivandet
har gjorts.'® Denna handling skall, férutom information som redan skall
varamed i det tidigare tillkannagivandet, ange vilka planer forvarvaren har
med forvarvet'® samt en stor mangd finansiell information'®. Den forsta
kategorin medfor bl.a. att information om hur forvérvaren har téankt sig att
fortsétta att driva foretaget, planerade forandringar och en forklaring till det
ekonomiska resonemang som legat till grund for budet skall tas in i
prospektet. Den andra kategorin inbegriper bl.a. det vederlag som erbjuds
for aktier och deras nuvarande bérskurs samt det férfarande som skall foljas
for den som accepterar budet.

% For en utforligare genomgang av tillkénnagivandet, se Weinberg and Blank para. 4-3019
—4-3028 s. 4047-4053.

% Regel 2.2(b).

* Regel 2.3.

% regel 2.5(b).

" Regel 2.5(c).

% Weinberg and Blank para. 4-8010 s. 4240f.

® For en utforligare genomgang av vad som skall ingd i denna handling, se Weinberg and
Blank para. 4-5007 - 4-5034 s. 4100-4113.

100 Offer document” .

10! Regel 30.1.

192 Regel 24.1.

103 Regel 24.2.
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3.3.4 Villkor for forvarvet

M 6jligheten for budgivaren att villkora sitt bud &r kraftigt beskuren nér fraga
ar om bud som laggs till foljd av en skyldighet enligt budpliktsregeln. Enligt
koden far inga forvary som kan ledatill en skyldighet att |agga ett bud goras
om ett sadant bud &r eller kan vara beroende av ett beslut av bolagsstdmman
hos budgivaren eller annars beroende av nagra andra samtycken eller
villkor."™ Det & dock obligatoriskt att ett bud villkoras vid att férvérvaren
far tillrackligt manga accepterande svar att han, ensamt eller personer som
agerar i samforstand med honom, uppnar ett totalt innehav pa mer an 50%
av rostrétterna i bolaget.’® Syftet bakom detta krav & ngot oklart och det
har &ven utsatts for kritik.'® Panelen kan |&mna dispens for att méjliggéra
andravillkor for ett bud.*”’

Acceptfristen for ett bud skall vara minst tre veckor (21 dagar) efter det att
prospektet har offentliggjorts.’® Denna frist kan forlangas antingen genom
at ett nytt senare datum for acceptfristen tillkdnnages eller genom att
acceptfristen forlangs tills vidare. Det senare kan gbras om budet blivit
ovillkorligt och om s& sker maste aktiedgarna skriftligen meddelas minst 14
dagar innan budet forfaller.!® Efter det att ett bud blivit ovillkorligt méste
det fortfarande st Gppet for aktiedgarnas accepterande under ytterligare
minst 14 dagar efter det datum d& acceptfristen annars skulle ha gétt ut.*
Denna regel & avsedd att ge aktiedgarna en mojlighet att sdlja sina aktier
efter det att det star klart att budgivaren kommer att erhalla kontroll Gver
bolaget och att de kommer att bli minoritetsaktiesgare.™*! | koden finns &ven
en begrénsning for hur lang acceptfristen far bli. Budgivaren far inte
forlanga fristen mer an 60 dagar efter den dag da det offentliggjordes, med
undantag for fall d& ett bud tidigare blivit ovillkorligt.**2

| koden finns ndrmare bestdmmelser om det vederlag som skall erbjudas de
ovriga aktiedgarna vid ett bud till f6ljd av budplikt.™** Ett erbjudande méste
vara i kontanter eller i ala fall innehdlla ett kontantalternativ. Detta
erbjudande far inte vara l&gre an det hogsta pris som betalats av budgivaren,
eller nagon som agerar i samforstand med honom, for aktier av samma klass
under de senaste tolv manaderna. Om det finns olika klasser av aktier i
malbolaget maste inte vederlaget vara lika stort for alla klasser. Vederlaget
for aktier av olika klasser skall dock varajamforbart.™*

104 Se dock regel 9.4 och 12.1.

1% Regel 9.3.

108 \Weinberg and Blank para. 4-8036 —4-8037 s. 4251.

197 Enligt kommentaren till regel 9.3 (3p) kommer dispens endast att medges i undantagsfall.

108 Regel 31.1.

19 Regel 31.2.

10 Regel 31.4.

1 \Weinberg and Blank para. 4-4041 s. 4083.

112 Regel 31.6 och Weinberg and Blank para. 4-4042 s. 4083.
13 Regel 9.5.

14 Regel 9.1 infine.
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| vissa fall kan det av varierande orsaker vara svart att faststalla vilket
vederlag som skall ges och darfor ges nérmare instruktioner i koden. Déar
anges bl.a. att om aktier forvarvats i utbyte mot andra noterade aktier sa
skall priset i kontantalternativet bestammas utifran marknadspriset pa de
aktier som utgjort vederlag.'® D& aktier har férvarvats genom utnyttjande av
derivatinstrument, t.ex. konvertering av konvertibler, kommer priset att
faststéllas med héanvisning till priset pa aktierna i fraga den dag da
konvertering skedde'® Dock, om instrumenten har kopts under
budperioden, eller tolv manader innan dess borjan, kommer de att behandlas
som att de var kop av den underliggande aktien. Priset faststélls i sadana fall
med hanvisning till priset for att kdpa och villkoren for att konvertera eller
inldsa dem.

Det kan finnas situationer dar budgivaren anser att regeln om det hogsta
priset inte skall tillampas och Panelen kan medge att budgivaren erbjuder ett
lagre pris &n det som annars skulle ha faststéllts enligt de ovan namnda
reglerna.**’ De viktigaste omstandigheter som Panelen beaktar i sddana fall
& storleken pa och tidpunkten for det hogsta budet. Om detta var ett litet
forvarv i borjan av tolvmanadersperioden & chansen till avvikelse storre an
om det var ett stort forvarv genomfort alldeles innan budplikten utldstes.**®
Andra omstandigheter som beaktas & bl.a. antalet aktier som har forvarvats
under den senaste tolvmanadersperioden och om aktier har forvarvats till
hoga priser frén ledningspersoner eller andra med nara anknytning till
budgivaren eller m&lbolaget.**

3.4 Budpliktens subjekt

Enligt huvudregeln i koden & det den fysiska eller juridiska person som
forvarvat aktier och darigenom utlost budplikt som ocksa har en skyldighet
att lagga ett bud pa resterande aktier till de 6vriga aktiedgarna® | vissa
situationer kan dock andra personer istéllet tréffas av denna skyldighet.'*
Detta & fallet om fréga & om en grupp som agerar i samforstand och den
som gjort férvarvet inte kan anses vara en ledande person i gruppen.*?? Det
& daledande medlemmar i gruppen som kan bli skyldiga att l&gga ett bud. |
undantagsfall kan skyldigheten dven dvergartill personer som inte kan anses
vara ledande i gruppen och enligt Panelen t.o.m. 6verga pa en mediem i
gruppen som vid tillfallet i fraga inte &ger nagra aktier Gverhuvudtaget.
Nagra narmare anvisningar om hur det bedémas vem som blir skyldig att

115 K ommentaren till regel 9.5 2p(b).

116 K ommentaren till regel 9.5 2p(c) och Weinberg and Blank para. 4-8030A s. 4249.
17 Regel 9.5(b).

18 \Weinberg and Blank para. 4-8031 s. 4249.

119 K ommentaren till regel 9.5 3p.

120 Regel 9.1.

12! Regel 9.2.

122 K ommentaren till regel 9.2.
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lagga ett bud redovisas inte i koden. Panelen kommer istéllet att foreta en
undersokning i varje enskilt fall for att besluta detta.'*

Vid sidan av de skyldigheter som féreskrivs for den som tréffas av
budplikten finns aen begréansningar for dennes handlingar. Innan prospektet
har offentliggjorts far inte budgivaren, eller ndgon som agerar i samforstand
med honom, utse styrelseledaméter eller anvanda sig av sina roster i
maélbol aget.***

3.5 Undantag fran budplikten

| koden'® tas &ven en rad situationer upp dar Panelen behandlar fall dér den

kan vara villig att medge dispens frén budpliktsregeln.’® Totalt & fréga om
sex stycken situationer dar avsikten med ett forvarv i normala fall inte har
varit att uppn& kontroll 6ver malbolaget.®” N&gra av dem skall beroras har.

En forsta situation dar Panelen normalt medger undantag & da nagon
kommer Over gransen for budplikt genom att en emission av nya aktier i
mélbolaget har anvéants for att erlagga vederlag vid ett forvarv.'?® | denna
situation ges dispens om nyemissionen har godkants av aktiedgarna pa en
bolagsstamma. For att dispens skall ges stélls dock krav pa bl.a. den
information som lamnas till aktieigarna'®® Dessa méste informeras om att
Panelen har medgett dispens fran en eventuell budplikt samt fa fullstandiga
uppgifter om de nya &garforhdllanden som kan uppsta till foljd av
emissionen. Vidare finns krav pa att de nya kontrollagarna inte far forvarva
aktier i mélbolaget i samband med &garderna.**

Ett annat fall dar dispens normalt medges da ett innehav uppkommer till
foljd av en emission av nya aktier & nar ett malbolag befinner sig i en
alvarlig finansidl position.”®. En emission kan d& vara en del av en
raddningsaktion for bolaget och Panelen kan i sadana fall medge dispens
dven om emissionen inte godkants av bolagsstamman. N& Panelen
overvager dispensi ett sddant fall kommer den enligt kommentaren att bl.a
beakta asikterna hos méalbolagets ledning och dess radgivare. Tanken bakom
detta far antas vara att om det inte finns stod for en atgard fran ledningen

123 \Weinberg and Blank para. 4-8018 s. 4243.

124 Regel 9.7.

125 Se Kommentar ang&ende dispensgivning frén regel 9 som finnsintagen i koden efter
regel 9.

125 Att dispens frén regeln kan ges framgér redan av férsta meningen i regel 9.1, som inleds
" Forutom med samtycke fran Panelen...”

27 \Weinberg and Blank para. 4-8047 s. 4254.

128 K ommentar ang&ende dispensgivning fran regel 9 1p.

129 Se mera utférligt Weinberg and Blank para. 4-8050 s. 4256-4258.

130 e (@) och (b) i Sluten av 1p.

131 K ommentar ang&ende dispensgivning fran regel 9 3p.
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eller radgivare sa finns det goda skal att anta att atgarden inte varit
nodvandig, varfor dispens inte bér medges.**

Vidare kan dispens ges i fall da nagon forvarvat aktier genom att ta dem i
ansprék nar de utgjort sakerhet for ett 1an.*® En forutséttning for att Panelen
skall medge dispens ar dock att sakerheten inte var given vid en tidpunkt da
utlanaren hade anledning att tro att det var troligt att sakerheten skulle vara
tvungen att tasi ansprék.*

Ytterligare ett par situationer dér dispens kan bli aktuellt skall omnamnas
hér. Om en person far ett innehav som utloser budplikt p.g.a. ett oavsiktligt
misstag medger Panelen i normalafall dispens om personen i fraga séljer ett
tillrackligt antal aktier till personer som & oberoende frdn honom.** Det
uttalas inte i kommentaren exakt inom vilken tid en sadan forsaljning skall
ske, men den skall ske skyndsamt. Vidare kommer Panelen aven att
overvaga dispensi fall dainnehavare av 50% av aktiernai malbolaget redan
innan ett bud skriftligen uppger att de inte kommer att acceptera ett bud.**
Detsamma galler i fall da nagon annan person an forvarvaren redan har ett
innehav pa 50% eller mer.

3.6 Sammanfattande kommentarer

Som har framgétt & budpliktsregleringen i sig ganska enkel. Om man
bortser fran den lite speciella s.k. " creeper rule” séger regleringen endast att
den som tar kontroll over ett bolag har en skyldighet att lagga ett bud
avseende resterande aktier. Priset i detta bud skall enligt huvudregeln vara
vad forvarvaren tidigare visat sig vara villig att betala. Nér det star klart att
en skyldighet har uppkommit finns ett antal regler som har till syfte att ge
aktiedgarna en mojlighet att avgoéra om de skall acceptera budet eller inte.
Hit hor reglerna om informationsgivning och uppréattande av prospekt samt
aven forbudet mot att villkora bud. Genom dessa regler framgar aven
grundtanken att inte Panelen skall beddma om ett forvéarv ar lampligt eller
Onskvért. Denna beddmning skall géras av aktiedgarna.

132 Weinberg and Blank para. 4-8058 s. 4260. | kommentaren sigs aven att friga skall vara
om situationer dar malbolaget |6per en verklig risk for konkurs. Fraga skall inte vara om att
det snarare & en huvudédgare och inte bolaget som har problem. Att en huvudagare har
problem och behtver sdlja sitt kontrollblock &r inte en omstandighet som kan ge dispens.
Regel 9 kommer att tillampas pa koparen.

133 K ommentar ang&ende dispensgivning fran regel 9 2p.

3% Panelen p8pekar ocksd i kommentaren att om utl8naren vill sdja sitt innehav kommer
regel 9i koden att vara tillamplig pa koparen pavanligt sétt.

135 K ommentar ang&ende dispensgivning fran regel 9 4p. | dessa fall kommer Panelen att
undersoka att innehavet verkligen tillkommit genom ett misstag. Endast den omsténdigheten
att ndgon havdar att han inte har haft for avsikt att utlésa en budplikt och att han &r beredd
att séljaav innehavet &r i normalafall inte tillréckligt for dispens, Weinberg and Blank para.
4-8060 s. 4260.

136 K ommentar ang&ende dispensgivning fran regel 9 5p.
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Det som komplicerar regleringen &r framst de regler som skall skydda mot
kringgdenden. Bedomningen av vilka subjekt som skall anses agera i
samforstand och darmed néraliggande fragor komplicerar tillampningen av
koden avsevart.
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4 FOorslagen till ett 13:e
bolagsdirektiv

4.1 Bakgrund

Arbetet med det trettonde bolagsdirektivet kan ledas tillbaka anda till borjan
av 1970-talet, da kommissionen borjade arbeta med frégan. Kommissionen
uppdrog & en brittisk professor att gora en utredning angaende fragan om
budplikt vilket resulterade i den sk. Penningtonrapporten 1974.%%
Rapporten innehdll bl.a. ett forsta utkast till ett 13:e bolagsdirektiv men
ledde inte fram till ndgon lagstiftning.

Arbetet med ett 13:e bolagsdirektiv upptogs dock igen i slutet pa 1980-talet,
inom ramen for arbetet att forverkliga den inre marknaden, da
kommissionen lade fram ett utkast till direktiv 1987.** Detta ledde fram till
det arbete som pa senare & har bedrivits inom ramen for tva stycken
lagstiftningsprocesser.

Den forsta startade 1989™*° d& kommissionen lade fram ett direktivforslag.
1990' |ades ett modifierat forslag fram efter att ekonomiska och sociala
kommittén hade haft synpunkter pa det ursprungliga forslaget. Detta forslag
drogs dock tillbaka av kommissionen 1996.

En andra process inleddes med ett forslag 1996'*, som senare modifierades
1997*. Aven detta férslag stétte dock p& motstdnd. P& grund av andra
fragor drojde det ett tag innan radet kunde behandla kommissionens forslag.
Forst & 2000 antog radet ett gemensamt stéllningstagande™ som &ndrade
1997 &s modifierade forslag i vissa avseenden.™ Detta stéllningstagande
accepterades dock inte av parlamentet som onskade éndring i en rad
frégor.'*> Motséttningarna ledde fram till att en medlingskommitté™*® fick
tillséttas och denna kommitté utarbetade en gemensam ny fordlagstext i juni

37 Skog: Erbjudandeplikt s. 77-130 s. 85.

138 Skog: Erbjudandeplikt s. 87f.

139 COM (1988) 0823, hadanefter kallat ”1989 &rs forslag”.

10 COM (1990) 0416, hadanefter kallat " 1990 &rs modifierade forslag”.
11 COM (1995) 0655, hadanefter kallat " 1996 &rs forslag”.

42 COM (1997) 0565, hadanefter kallat " 1997 &rs modifierade forslag”.
143 » Common Position”.

144 CSL 8129/1/2000, OJ C23 24-01-01 001.

15 PE T5-0559/2000, OJ C232 17-08-01 078 168.

146 » Conciliation committee”.
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2001.*" Parlamentet rostade dock ner dven denna text, med minsta méjliga
marginal, varvid forslaget foll.**

Kommissionen har dock inte gett upp hoppet om det 13:e bolagsdirektivet.
Redan i juli 2001, mycket kort tid efter parlamentets omréstning,
annonserade kommissionen att den skulle utarbeta ett nytt forslag sa snart
som maojligt. | skrivande stund & detta fordag annu inte klart. En
expertgrupp, tillsatt av kommissionen efter ett |6fte till parlamentet under
medlingsforfarandet har dock utrett de fragor som parlamentet fort fram
under det tidigare lagstiftningsarbetet. Deras rapport blev klar i januari 2002

och kan formodligen ge en bild av hur ett framtida forslag kan komma att se
Ut.149

Av den ovan givna bakgrunden foljer att det inte & salatt att idag presentera
en bild av hur ett framtida 13:e bolagsdirektiv kan komma att se ut.
Problemen skall dock inte Overdrivas. | stora delar verkar det rada
samstdmmighet kring den narmare utformningen av budplikten och
parlamentets invandningar anknyter framst till négra avgransade omraden.
Har skall darfor en genomgang goras av 2001 ars fordag. | anknytning till
de omraden som expertgruppen har utrett kommer dess standpunkter och
parlamentets tidigare asikter att berdras. Jamforelser kommer ocksa att goras
med tidigare forslag.

4.2 Tillampningsomrade, implementering och
tillsynsorgan

Enligt 2001 ars fordag skall det kommande direktivet vara tillampligt pa
offentliga erbjudanden for aktier i bolag som & noterade pa en reglerad
marknad.*® Detta tillampningsomréde stammer val verens med tidigare
forslag aven om det & en begransning i forhdlande till det ursprungliga
forslagets tillampningsomréde. ™*

17 CSL 3629/1/2001, € publicerat i OJ. Hadanefter kallad ”2001 &rs forslag”. Finns dock
med som bilaga till The High Level Group of Company Law Experts rapport, se not 149
nedan.

148 PE T5-0378/2001, OJ C65 14-03-02 057 112(E).

199 Report of the High Level Group of Company Law Experts on | ssues Related to Takeover
Bids, 10 januari, 2002. Hadanefter kallad " expertgruppens rapport”.

%0 Artikel 1.1. Definitionen av en reglerad marknad & hamtad fran direktiv 93/22/EEG om
investeringstjanster inom vardepappersomradet.

1511 1996 och 1997 &rs modifierade forslag rackte det med att en del av malbolagets aktier
handlades pa en marknad, se artikel 1 i bada forslagen. | dessa forslag hamtades inte heller
definitionen fran ett tidigare direktiv, istdllet ndmndes vissa kriterier som marknaden i fraga
skulle uppfylla for att direktivet skulle vara tillampligt. Aven 1990 &rs modifierade forslag
begransade tillampligheten till foretag vars aktier handlades pa en reglerad marknad, se
artikel 1.1 i 1990 ars modifierade forslag. Det ddsta forslaget fran 1989 hade dock inte
nagon sadan begransning. | detta férslag var tillampligheten utstrackt till alla bolag av vissa
uppraknade kategorier i medlemsstaterna, oavsett om deras aktier kunde handlas pa en
organiserad marknad eller inte, se artikel 1 i 1989 ars fordag. Begransningen i
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2001 ars fordlag riktar sig inte endast till medlemsstaternas lagstiftning och
kan &ven implementeras pd andra sétt &n genom lagstiftning.>* Forslaget &
tillampligt pa lagstiftning likvdl som administrativa forfaranden,
uppférandekoder och andra ordningar som galler i medlemsstaterna vid
offentliga erbjudanden. Dessa olika typer av foreskrifter inbegriper éven
reglering av privata organ som & officiellt befullméktigade att reglera
marknader. Implementeringen av foreskrifternai forslaget skall ocksa kunna
ske genom administrativa stadganden eller pd andra sétt.**

Vid implementering av 2001 a&s fordag & det ocksd tankt att
medlemsstaterna skall utse ett tillsynsorgan som skall uppfylla en rad
skyldigheter enligt forslagets regler.*>* Dennaroll kan givetvis tas av ndgon
myndighet eller annat offentligt organ. Enligt forslaget kan dock aven ett
privat organ eler sammanslutning som erkdnns av nationell ratt eller
offentliga myndigheter och som har blivit uttryckligt bemyndigade enligt
nationell rétt i detta avseende fullgora dessa uppgifter.'>

4.3 Allmanna principer

Detidigaforslagen till ett 13:e bolagsdirektiv var detaljerade och reglerade i
stor utstrackning de regler som skulle inforas i de nationela
réttsordningarna. De senaste forslagen till ett 13:e bolagsdirektiv har liksom
koden byggts kring ett antal grundlaggande principer. 1996 ars forslag var
det forsta fordaget dar kommissionen valt att utforma ett ramdirektiv och
dér introducerades ett antal principer som medlemsstaterna skulle respektera
nér de gdvainforderegler i nationell lagstiftning till foljd av direktivet.

Dessa grundléggande principer finns kvar i 2001 ars férslag. Den forsta av
dessa séger att dla innehavare av vardepapper av samma klass skall ges
likvéardig behandling.** Detta preciseras vidare genom att det ocksa sigs att
andra innehavare av vérdepapper skall skyddas om négon forvarvar

tillampningsomradet i 1990 &rs modifierade fordag tillkom efter kritik fran parlamentet, se
kommentaren till artikel 11 1990 &rs modifierade forslag.

152 Se artiklarna 1.1 och 15.1.

153 Motsvarande stadganden i 1996 &rs och 1997 &rs modifierade forslag hade en liknande
utformning, se artiklarna 1 och 11 i bada forslagen. Se aven artiklarna 1 och 22 i 1989 ars
och 1990 ars modifierade forslag.

S Artikel 4.

155 Motsvarande reglering i 1996 &rs och 1997 &rs modifierade férslag finns intaget i artikel
4.1i badaforslagen. | 1989 ars och 1990 ars modifierade forslag skulle tillsynsorganet vara
offentligt. Det kunde dock delegera ala eller delar av sina befogenheter till ett privat organ
om de sa 6nskade varfor skillnaden i forhallande till senare fordag var nara nog obefintlig,
se artikel 6.1 i bada forslagen.

156 Artikel 3.1(a).
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kontrollen i ett bolag. Det & dennaforsta princip som ocksa ligger till grund
for budplikten i forslaget.™’

4.4 Kravet painforande av en budplikt

| de tva forsta forslagen fran 1989 och 1990 fanns intaget ett krav pa att
medlemsstaterna i sin lagstiftning skulle inféra en budplikt.*® 1 1989 &s
forslag fastslogs gransen for budpliktens intradande till 33 1/3 procent av
rostrétten i ett bolag. | 1990 ars modifierade forslag gavs medlemsstaterna
en majlighet att sétta denna grans lagre om de sa 6nskade.

Efter konsultationer med medlemsstaterna och med beaktande av
subsidiaritetsprincipen férandrade kommissionen sitt tillvagagangssatt i den
senare lagstiftningsprocessen.  Istdlet for ettt mycket detdjerat
direktivférdag valde man att l&gga fram ett forslag till ramdirektiv. Enligt
detta skulle medlemsstaterna sjalva fa véja hur den slutgiltiga regleringen
skulle vara utformad, med beaktande av de principer som 13g till grund for
direktivet. Mot denna bakgrund skulle det enligt dessa tva forsag inte vara
obligatoriskt for medlemsstaterna att infora en budplikt. Enligt artikel 3 i
bada forslagen foreskrivs att medlemsstaterna vid kontrollforvarv antingen
skall ha en budplikt eller nagon annan likvéardig reglering som ger samma
skydd foér minoriteten. Denna méjlighet infordes efter protester fran vissa
medlemsstater som sedan tidigare hade andra procedurer och regleringar
som de ansdg gav ett likvardigt skydd. Fraga var bl.a. om mediemsstater
som hade koncernréttsliga regler som gav minoriteten i ett bolag, som efter
forvarv blivit dotterbolag, vissa réttigheter. ™

| radets gemensamma stallningstagande frén ar 2000 hade dock denna
mojlighet till aternativ reglering tagits bort, utan néarmare motivering.
Budplikt skulle pd nytt vara obligatoriskt. Sa & &ven fallet i 2001 ars
forslag. Det enda som i forslaget finns kvar av mgjligheten till alternativ
reglering & en mojlighet for de medlemsstater som, redan innan direktivets
antagande, har ett annat skydd for minoritetsaktiedgare att behdlla denna

ytterligare ett & efter den tidpunkt da direktivet annars skall vara
inforlivat.'®

4.5 Forutsattningar for budplikt

Enligt 2001 &rs fordag skall en skyldighet att |&gga ett bud till Gvriga
aktieagare uppsta da nagon fysisk eller juridisk person genom forvarv av

57 Budplikt finns intaget i forslagets artikel 5 som bar rubriken minoritetsskydd. Aven i de
tidigare fordagen betraktades budplikten som en minoritetsskyddsregel, se 1996 ars och
1997 ars modifierade fordag artiklarna 3.

158 Seart. 4 1989 &rs och 1990 &rs modifierade forslag.

159 Se kommentaren till artikel 3 1996 &s forsag.

10 Artikel 5.3.
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honom sjalvt eller ndgon som agerar i samforstand med honom, ensamt eller
tillsammans med tidigare innehav som han gév dler tillsammans med
personer som agerar i samforstand med honom innehar, vardepapper vilka
direkt eller indirekt ger honom kontroll 6ver bolaget.'**

Som ses kan budplikt hér, liksom i koden, inte endast utlésas av en person
ensamt utan aven nar nagon agerar i samforstand med andra. Enligt 2001 ars
forsag definieras personer som agerar i samforstand som fysiska eller
juridiska personer som samarbetar med budgivaren (eller mabolaget) pa
basis av en overenskommelse'® Denna 6verenskommelse kan vara
antingen uttrycklig eller underforstadd. Overenskommelsen skall ocksa syfta
till antingen uppna kontroll dver malbolaget eller att forhindra att ett bud gar
igenom. Vidare skall sk. &garkontrollerade bolag anses uppfylla
definitionen for agerande i samforstand.*®® Dettainnebér bl.a att bolag inom
en koncern skall betraktas som personer som agerar i samforstand. Aven
aktiedgare som genom avtal gemensamt kontrollerar en majoritet av aktierna
i ett bolag, skall anses agerai samforstand med detta bolag.

Dennareglering av vilka personer som agerar i samforstand med forvarvaren
skiljer sig fran de tva senaste férslagen. | 1996 ars och 1997 ars modifierade
fordag Overldats & medlemsstaterna att ndarmare reglera hur det skulle
faststéllas om ett tillrackligt stort innehav uppkommit eller inte, i vilket aven
fragor kring samarbete mellan olika fysiska eller juridiska personer far antas
haingétt.'®*

Enligt 2001 arsforsag ar tanken som framgatt att &ven indirekt kontroll som
uppnatts genom forvarv av aktier skall kunna ge upphov till en skyldighet att
lagga ett bud. Detta skiljer sig fran den tidigare utformningen i 1997 ars
forslag dar endast forvarv som ledde till direkt kontroll 6ver malbolaget
kunde medféra en sddan skyldighet.*® Med den tidigare utformningen ville
kommissionen att budplikt inte skulle utlésas nér indirekt kontroll uppstod
genom andra bolag som inte var bérsnoterade.*® Det f&r antas att budplikten
ar tankt att bli aktuell aven i dessa fall enligt 2001 ars fordag till foljd av
andringen.

'L Artikel 5.1.

192 Artikel 2(d).

163 Artikel 2(d) 2st. Definitionen av &garkontrollerade bolag & hamtad frén direktiv
(88/627/EEG) om sadana uppgifter som skall offentliggoras vid forvarv eller avyttring av
ett storre aktieinnehav i ett borsnoterat bolag.

184 Artikel 3.2 i b&de 1996 &rs och 1997 &rs modifierade forslag. | de ddre férsiagen, 1989
ars och det modifierade fran 1990, fanns dock en ganska detaljerad beskrivning av vilka
andra innehav som skulle laggas till forvarvarens, se artikel 4.2 i bade 1989 ars och 1990
ars modifierade forslag.

185 Artikel 3.1 1997 &rs modifierade forslag.

186 Se kommentaren till artikel 3i 1997 &s modifierade forslag.
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Med véardepapper menasi 2001 ars forslag alla dverforbara vardepapper som
innehar  rostratter.’®”  Alltsd kommer inte optioner eler andra
derivatinstrument att omfattas.®®

Néagon grans for nar kontroll skall anses ha uppstétt finns inte intagen i 2001
ars forslag. En s&dan gréns samt regler for hur ett innehav skall raknas ut far
bestammas av medlemsstaterna sjalva i nationella regler.*®® Denna fraga
overlas till medlemsstaterna redan i 1996 ars forslag da de inte kunnat enas
om en gemensam definition for nér kontroll skulle anses ha uppnétts vid
forhandlingarna.*™

Vad som menas med "forvarv” i 2001 &rs fordag ar négot oklart. Syftet ar
sakert att begreppet endast skall omfatta s.k. singularfang enligt svensk rétt,
vilka i huvudsak inkluderar kop, byte och gava, och € universalfang (t.ex.
forvarv genom arv eller testamente, utskiftning av bolags- éler
foreningsegendom). Frégan kan ocksa stéllas om ens alla singularfang skall
omfattas eller om budplikt endast kan bli aktuell vid kop eller byte da ett
vederlag utbetalas. Dessa fragestalningar uppkommer vid en jamforelse
mellan 2001 &s forslag och de tva ddsta forsagen.’™ Frdgan behandlas
dock intei 2001 &rs forslag."

157 Artikel 2(e).

1%8 Definitionen skiljer sig fran den som fanns intagen i artikel 2 1996 &rs forslag och som
aven omfattade optioner, konvertibler och andra instrument som gav rétt att kopa aktier. De
ddre fordagen hade ocksa definitioner som I&g ndra den i 1996 ars fordag. | 1989 ars
fordag, artikel 2, var inte dverlatbarhet ndgot kriterium. Definitionen omtalade endast
vardepapper som hade rostrétter eller som kunde konverteras till vardepapper med sadana
réttigheter. | kommentaren till detta férdag sades att denna definition omfattade bl.a.
konvertibler, teckningsrétter och optioner. | 1990 ars forslag andrades lydelsen av artikel 2
till den som den ocksd hade i 1996 &rs fordag. Andringen kommenterades dock inte
nérmare, varfor det far anses troligt att man endast asyftade att fortydliga dess innebord.
Definitionen dverensstammer dock med den i samma artikel i 1997 ars modifierade fordag.
Tanken i 1997 ars forsag var att optioner och andra vardepapper endast skulle kunna utlsa
budplikt ndr de anvandes for att forvarva, genom t.ex. inldsen av en konvertibel. Detta
framgick genom att artikel 3 sade att budplikt kunde utldsas &ven vid "framtida’ forvérv, se
kommentaren till artikel 3 i 1997 ars forslag samt Werlauff (2000) s. 333. Om samma skall
gélaenligt 2001 arsforslag eller inte & inte klart uttryckt i forslaget men troligt.

199 Artikel 5.5.

10 K ommentaren till artikel 3 i 1996 &s foérsag. Denna grans var tidigare specificerad;
enligt 1989 ars och 1990 ars modifierade fordag (artikel 4.1) fick den inte vara hogre an en
tredjedel av det totala antalet roster. Medlemsstaterna kunde dock sdledes sétta en lagre
grans for utlésande av budplikt. Det resonemang som fordes av kommissionen i anknytning
till dessa bestdmmelser var dock i ett avseende lite mérklig. | kommentaren till artikel 4 i
1989 éars forslag anges valet av en tredjedel vara att en sadan rostmangd i de flesta fall ger
en mdjlighet att blockera beslut pa bolagsstamma. Det verkar saledes inte som det i de tva
forsta forslagen var avsett att ge nagon definition av kontroll utan snarare att hindra att
nagon fick majlighet att blockera viktiga beslut.

L Av ford agen frén 1989 och 1990 kunde det indirekt utlasas att budplikt kunde utl6sas
aven vid universella fang, da medlemsstaterna gavs en méjlighet att undanta sddana
situationer. | 1990 ars modifierade fordag artikel 4.2c samt kommentaren till denna gavs en
mojlighet for medlemsstaterna att undanta forvarv utan vederlag om de sa 6nskade. | 1989
ars fordag fanns en generell undantagsméjlighet for tillsynsmyndigheten intaget i artikel
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4.6 Innebo6rden av en budplikt

4.6.1 Allmant

Enligt 2001 arsforslag skall den som tréffas av budplikten lagga ett bud som
skall riktas till alla aktiedgare och gélla hela deras innehav. Att budet skall
gdla dla deras aktier & en forandring i forhdlande till de tva senaste
forslagen. | dessa rackte det med att forvarvaren lade ett bud pa en vasentlig
del av aktierna.'”

4.6.2 Offentliggorande

En av de principer som ligger till grund for 2001 &rs forslag sager att
bedréglig handel™* i mé&lbolagets aktier eller aktierna for ndgot annat bolag
som & inblandat i en affar inte f& skapas.!™ En sddan marknad skulle
kunna innebdra att priserna borjar fluktuera utan samband med verkliga
ekonomiska faktorer till foljd av ryktesspridning.

4.3. Denna var enligt kommentaren till artikeln avsedd att anvandas bl.a. da forvarv skett

genom donation eller arv.

12 Det stér dock klart att blotta avsikten att forvarva aktier inte racker for att utldsa
budplikt. Frédgan har berorts i tidigare fordag. | 1989 ars fordag anvéandes begreppet
"aiming” (aiming to acquire) i den davarande artikel 4. | kommentaren till 1989 ars fordag
agnades dock inget utrymme & att forklara innebtrden av detta. 1990 ars modifierade
fordag hade en annan lydelse och talade endast om forvérv ("acquisition”). | kommentaren
till 1990 a&rs modifierade fordag sades att den andrade lydelsen endast var &gnad att
fortydliga forutséttningarna for budplikten. Det kriterium som var avsett att avgdra om
budplikt foreldg eller inte var helt objektivt; det berodde endast av hur stor andel av
malbolaget som nagon forvarvat. Det sades dock vidare i samma kommentar att det p.g.a.
direktivets minimikaraktar skulle sta helt oppet for medlemsstaterna att vélja ett subjektivt
kriterium istdlet. Ett sddant skulle kunna utl6sa budplikt innan forvarvet, redan néar
forvarvaren endast har for avsikt att i framtiden férvarva en sa stor andel att han eller hon
skulle komma 6ver den aktuella grénsen.

1% | kommentaren till 1996 &rs forslag (artikel 10) sades endast att den gréns for vad som
skulle utgora en "véasentlig del” skulle séttas tillrackligt hogt for att uppfylla syftet med
regeln att skydda minoriteten. | 1997 ars modifierade forslag fortydligades inneborden av
"vasentlig del” genom att det angavs att detta skulle motsvara minst 70 procent av
vardepapperen om inte den aktuella tillsynsmyndigheten medgav annat. | kommentaren till
dettai 1996 arsfordag (artikel 10) sades att méjligheten till en partiell budplikt hade inforts
efter kritik fran olika hall. Syftet med den fullstandiga budplikten hade varit att ge alla
aktieagare en majlighet att |amna mélbolaget om de ville vid ett kontrollagarskifte. Det hade
dock framférts farhdgor att en sadan regel skulle skapa en borda for naringdlivet och sétta
marknadsmekanismer ur spel, varfér majligheten till endast en partiell budplikt inforts. |
1989 ars och 1990 ars modifierade forsdag framgick innebdrden av budplikten av artikel 4
som kréavde att budpliktens subjekt skulle l1agga ett bud pa samtliga aktier. Bestammelsen
syfte berors i kommentaren till 1989 ars fordag dar det ségs att den & tankt att forhindra
rent spekulativa bud samt forhindra att minoriteten fororsakas en forlust till foljd av att
vardet pa deras aktier §unker efter ett partiellt bud.

174 False markets’.

%5 Artikel 3.1(d).
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Problemet med bedréglig handel har man i forslaget forsokt kommartill rétta
med genom regler om information. Tanken torde vara att om information
om ett forestdende bud genast kommer ut kan inte ryktesspridning starta och
den aktuella aktien kan handelstoppas. Medlemsstaterna skall darfér enligt
2001 &rs fordag ha regler som forpliktar budgivaren att utan fordrojelse
offentliggor sin avsikt att 1agga ett bud nér ett sddant beslut har tagits.'”
Vad géller bud som laggs till f6ljd av budpliktsregeln torde denna tidpunkt
motsvara den nar en skyldighet att lagga ett bud har uppstatt. Aven
tillsynsorganet skall meddelas vid samma tidpunkt.*”” Medlemsstaterna skall
aven infora bestammelser som ser till att budet publiceras pa ett sddant sétt
ait det blir transparent och att missledande informationsspridning
forhindras.!™®

4.6.3 Prospekt

En annan av de for forslaget grundl&ggande principerna sger att aktieagarna
i malbolaget maste ha tillgang till tillracklig information for att de skall
kunna fatta ett vagrundat beslut.'” Detta krav forverkligas genom att
forslaget foreskriver att medlemsstaterna skall infora regler vilka forpliktar

budgivaren att uppratta ett prospekt™*°.18!

Prospektet skall uppréttas och offentliggoras i god tid. Redan innan det
offentliggors skall det kommuniceras med det nationella tillsynsorganet.

Forslaget foreskriver &en vissa minimikrav som stélls vad gdler vilken
information som skall ingd i prospektet.® Den information som kravs
inbegriper bl.a. det vederlag som erbjuds for olika klasser av aktier samt hur
varderingen har genomforts. Vidare skall information ges om eventuella
befintliga innehav som forvarvaren eller nagon som agerar i samforstand
med honom innehar i mébolaget. Aven information om vilka planer som
forvarvaren har for malbol agets framtida drift.

4.6.4 Villkor for forvarvet

Vad gdler galva villkoren for budet ar inte regleringen i 2001 &rs forslag
sarskilt detaljerad och manga fragor har Overlétits & medlemsstaterna att
sévareglera. Som exempel kan namnas att fragor kring dterkallelse av bud

'® Artikel 6.1.

7 Medlemsstaterna kan dven foreskriva att det nationella tillsynsorganet skall meddelas
innan det att avsikten att 1&gga ett bud har offentliggjorts, se artikel 6.1.

'8 Artikel 8.

9 Artikel 3.1(b).

180 Offer document” .

'L Artikel 6.2.

1% Artikel 6.3.

33



och de villkor som kan intas i budet regleras av medlemsstaterna.’® | dessa
fall maste dock medlemsstaterna vid inférandet av foreskrifterna beakta de
principer som ligger till grund for direktivet.'®*

Acceptfristen som skall gala for bud regleras dock i detalj i 2001 &rs
forslag.’® Acceptfristen skall vara mellan tv8 och tio veckor frén det att
prospektet offentliggjorts. Forslaget medger dock att denna frist forlangs
tills vidare®® | sidana fall méaste de nationella reglerna foreskriva att
budgivaren meddelar sin avsikt att avsluta budet tva veckor innan sa sker.

Det erbjudande som lamnas till aktiedgarna skall ge dem ett skaligt vederlag
for deras aktier.'® Inneborden av vad som & skdligt har varit en
omdebatterad fréga, dar bl.a. parlamentet har onskat klargéranden under
lagstiftningsprocessen. Fragan om storleken pa det erbjudna vederlaget
definierades inte heller ndrmare i de tidigare forslagen.’® Denna fraga har
ocksa berorts av den tidigare omnamnda expertgruppen i deras rapport. |
rapporten foresas att ett skaligt vederlag skall bestammas som det hogsta
vederlag som forvarvaren tidigare betalat for aktier av. samma klass under en
viss tidsperiod innan det forvarv som utloser skyldigheten att lagga ett
bud.*®*® Medlemsstaterna skall sjalva f& valja hur 1&ng denna period skall
vara. Den skall dock inte fa vara kortare an sex manader eller langre an ett
ar. | rapporten foreslds aven att undantag skall fa goras fran denna
huvudregel bl.a. da aktiemarknaderna generellt har paverkats av ovanliga
omstandigheter.*®

Ett bud maste ha ett kontantalternativ i tva situationer. Den forsta & da
vederlaget inte bestdr av likvida vérdepapper som handlas pa en reglerad
marknad. Den andra & de fall da budgivaren eller nagon som agerar i
samforstand med honom mot kontant betalning forvarvat aktier eller
rostratter motsvarande mer an fem procent i malbolaget under en period fran
tre manader innan budet offentliggjordes till dess att acceptfristen tog slut. |
andra @n dessa tva situationer kraver inte fordaget att ett kontant alternativ
skall ingai ett bud. Medlemsstaterna kan dock krava kontant betalning eller
ett kontant alternativ i fler fall om de s 6nskar.

1% Artikel 10.

1% Se artikel 3.

' Artikel 7.

188 Enligt artikel 7.2 kan ocks& medlemsstaterna infora en langre eller kortare acceptfrist for
sarskilda fall. Medlemsstaterna kan ocksa ge det nationella tillsynsorganet majlighet att
meddela undantag frén huvudregeln i fall da malbolaget behéver sammankalla en
bolagsstamma for att ta stéllning till budet.

7 Artikel 5.1.

188 | 1997 &rs modifierade férslag sades endast att budet skulle géras till ett pris som
tillforsakrade aktieagarna likabehandling, se artikel 10. | 1996 ars forslag sades att priset
skulle vara forenligt med syftet att skydda aktiedgarnas intressen, se artikel 10. | de tva
forslagen kommenterades inte nérmare vad som avsags med formuleringarna.

189 Expertgruppens rapport s. 49.

1% Expertgruppens rapport s. 50.
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4.7 Budpliktens subjekt

Den som tréffas av budplikt enligt 2001 ars forslag kommer sakert i de flesta
fall vara den som gjort férvarvet som utldser skyldigheten. Utformningen av
artikel 5 Oppnar dock &ven for andra mojligheter. Enligt artikeln utldses
budplikt nar ndgon p.g.a. eget forvarv eller forvarv av nagon som agerar i
samforstand ensamt eller tillsammans med ndgon som agerar i samforstand
nar ett innehav i bolaget som medfdr kontroll. | de fall en grupp personer
som agerar i samforstand tillsammans ndr 6ver gransen for budplikt behover
det sdledes inte vara den som genomfort det sista forvarvet som tréffas av
budplikten.®* N&gon narmare reglering av eller kriterier for avgorandet av
dessa fragor finns dock inte intagna i 2001 é&rs forslag. Denna utformning
ankommer pa sdledes pa de enskilda medlemsstaterna.

4.8 Undantag fran budplikt

| 2001 ars forslag finns nagra undantagsméjligheter fran skyldigheten att
lagoa ett bud till 6vriga aktiedgare. Ett forsta sddant undantagsfall & da
kontroll har uppnétts genom ett frivilligt bud riktat till alla aktiedgare for
alla deras aktier.' | ett sidant fall anses tydligen aktiedgarna redan ha fétt
en chans att [@mna bolaget och budplikten férlorar darmed sin betydel se.
Aven den tidigare omtalade majligheten for medlemsstaterna att fa respit
fran skyldigheten att inforliva budplikten med nationella regler kan ses som
en, om &n tidsbegransad, undantagsmajlighet.**

En generell undantagsmajlighet fran reglerna i 2001 ars forslag kan ocksa
anvandas vid implementeringen av forslaget i nationell lagstiftning. Under
forutséttning att fordagets almanna principer respekteras  kan
medlemsstaterna foreskriva att det nationella tillsynsorganet skall ha en rétt
att meddela undantag frén de nationella reglerna i olika typer av
situationer.’® Vid sidana beslut méste dock tillsynsorganet 1amna en
motivering till sitt beslut.*®®

9! Denna utformning skiljer sig fran den i 1996 &rs och 1997 &s modifierade fordag. |
dessa forslag kunde endast forvarvaren gélvt tréffas av skyldigheten, se artiklarna 3 i bada
fordagen. Sa var aven fallet i 1989 ars fordag, se artikel 4.1 i 1989 ars fordag. | 1990 ars
modifierade slag var dock artikeln utformad pa ett sddant sétt att &ven ndgon annan &n den
som gjort forvarvet kunde traffas av skyldigheten i likhet med 2001 ars forslag, se artikel
4.1i 1990 ars modifierade fordag.

92 Artikel 5.2.

9% Artikel 5.3.

19 Artikel 4.5.

1% Aven i 1996 &s forslag fanns det en mojlighet for tillsynsmyndigheten att generellt
medge undantag fran bestammelserna som antagits av medlemsstaterna till foljd av
direktivet i artikel 4.4. Tva forutsitningar stdlldes for detta. For det forsta var
tillsynsmyndigheten tvungen att ange sina skél for att medge undantag och for det andra fick
inte ett undantag innebéra att man trédde principerna i artikel 5 for ndr. | kommentaren till
1996 ars fordag (artikel 4) angavs syftet bakom dennaregel vara att man ville sakerstélla en
flexibel tillampning av reglerna. Detta ansags behdvas d& omstandigheterna i enskilda fall
kunde variera. Tillsynsmyndighetens bedémningar i detta avseende skulle vagledas av de
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4.9 Sammanfattande kommentarer

Som har framgatt har utvecklingen av fordaget till ett 13:e bolagsdirektiv
gatt frén att vara mer detaljerade till fordag med en ramdirektiviésning. Till
stod for medlemsstaterna har ocksa inforts generella principer i forsaget
som skall ge végledning & medlemsstaterna. Detta forhallningssatt mérks
tydligt om man ser till reglerna for vid vilken grans budplikt skall utlGsas
samt vilka villkor som skall fa gélla for budet. Fragorna overlats till stor del
a medlemsstaterna. Detta forhallningssétt fran kommissionens sida gor
ocksa att de senare fordagens uppbyggnad & mycket lik city koden. Att
kommissionen velat gora det mojligt for medlemsstaterna att ldta ett
gélvreglerande organ, likt Panelen, skdta tillampningen av regleringen i
medlemsstaterna framgar ocksa av de senare reglerna for implementering
och tillampningen av reglernai direktivet.

Samtidigt maste det dock ocksa uppméarksammas att 2001 ars forslag
innebar en mer detaljerad och tuffare regleringen i jamforelse med 1996 ars
och 1997 ars modifierade forslag i en del avseenden: majligheten att infora
en aternativ reglering har tagits bort, en relativt omfattande reglering om
vilka subjekt som skall anses agera i samférstand har tagits in, budplikten
medfdr nu en skyldighet att lagga bud pa alla aktier inte endast en vasentligt
del. | det senaste forslaget racker det aven med att indirekt kontroll erhalls
for att utl6sa budplikt.

generella principer som fanns intagna i direktivet. Denna méjlighet stroks dock i 1997 ars
reviderade forslag. | kommentaren anges att detta gjorts efter kritik fran ESC som ansag det
vara oacceptabelt att ge tillsynsmyndigheterna en sdan generell befogenhet att medge
undantag. Istéllet for en generell undantagsméjlighet finns i 1997 ars modifierade fordag
mojligheter att medge undantag i specifika fragor. | 1989 ars fordag fanns en generell
undantagsmdjlighet for tillsynsmyndigheten intagen i artikel 4.3. Enligt denna kunde
tillsynsmyndigheten, med ett motiverat beslut, meddela undantag fran budplikten under
forutsdttning att alla atgérder vidtogs som var nodvandiga for att garantera likabehandling
av aktiedgarna. Enligt kommentaren till 1989 &rs fordag (artikel 4) fanns dennaregel da ett
bud i vissa fall kunde vara oférenligt med aktiedgarnas intressen och syftet med direktivet.
Som exempel namndes fall da nagon arvt aktier i sddan omfattning att budplikt utlosts. Ett
undantag fran budplikten fanns &ven intaget i artikel 5. Detta gallde sma och medelstora
bolag, definierade enligt kriterier i ett annat direktiv, under forutsdttning att dessa inte var
borsnoterade. | kommentaren till denna artikel motiveras undantaget med att budplikten i
dessa fall skulle kunna ge upphov till oproportionerligt stora kostnader i forhdlande till
malbolagets varde. 1989 &rs forsag innehdll dven en rad mgjligheter till undantag frén
andra specifika bestdmmelser (se artiklarna 8b, 11.1b, 12.2, 13.1e och f, 15.5 och 20.3).
1990 &rs modifierade fordag hade en utformning som i stor liknade 1989 &rs fordag.
Medlemsstaterna hade enligt artikel 4.2c en mgjlighet att foreskriva undantag fran
budplikten i ndgra i artikeln uppraknade fall. | artikel 4.3 fanns en generell befogenhet for
tillsynsmyndigheten att besluta om undantag fran budpliktsregeln i andra an de uppraknade
fallen. Syftet med denna regel eller i vilka fall som den var &mnad att anvéndas
kommenterades inte narmare. |1 1990 ars modifierade fordag var vidare artikel 5 struken.
Detta berodde enligt kommentaren (artikel 5) pa att den ansdgs onddig till foljd av att
direktivets tillampningsomréde hade begréansats till att endast galla noterade bolag. Aven
1990 &rs modifierade forslag innehdll en rad artiklar med undantagsméjligheter till andra
bestdmmel ser (se artiklarna 10.5, 12.2, 15.5 och 20.3).
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5 Tidigare svensk behandling
av budplikten

5.1 Bakgrund

Mot bakgrund av forslagen om ett trettonde bolagsdirektiv inom EG,
regleringen i andralénder samt enskilda héndelser i Sverige fordes har under
1980-talet och framéat en debatt om inforande av budplikt. Fréagan berérdes
aven i lagdtiftningssammanhang. Forutom  inldgg i den alméanna
samhallsdebatten™® har forslag om inférande av en lagstadgad budplikt forts
fram i en rad motioner vilkas innehall skall redogoéras for nedan. Kraven pa
en lagstadgad budplikt har sedan berérts av utskott och remissinstanser samt
I tre utredningar. Gemensamt utgor dessa kéllor en stor del av den juridiska
debatt som fortsi Sverige om budplikt och innehdllet i denna skall redovisas
nedan.

5.2 Motioner om budplikt

Den forsta motionen med férslag om lagstadgad budplikt lades fram
1986.1%" | motionen forklarades att det borde 6vervagas att i Sverige inféra
"det engelska systemet”. Med detta asyftade motionédrerna den tidigare
behandlade City koden. Detta forslag gavs tillsammans med en rad andra
fordlag till reformer av de svenska bors- och bolagsréttsliga reglerna, bl.a.
rérande riktade nyemissioner. Da motionen var almant hallen & det svart att
narmare ange vilka argumenten for inférande av en budplikt var. Narmast
till hands & nog att tolka motionen som ett forlag for att stérka
minoritetsskyddet i aktiebolag. Ledamdterna bakom motionen ville komma
till ratta med en lang rad beteenden som man ansdg vara skadliga, bl.a
verkar de ha ansett att forvarv i vissa fall kunde vara negativa da de
minskade foretagens investeringar i produktionen.

1987 avgavs tva motioner med forsag om inférande av lagstadgad
budplikt.'® Den forsta innehdll ett forslag om inforlivande av den sk.
”London-regeln”, varmed ledaméterna asyftade City koden. Tva argument
for detta angavs. For det forsta ansdg motionarerna att det inte var ovanligt
att mindre aktiedgare missgynnades vid storre uppkopserbjudanden. Det var
héar sdledes ett starkare minoritetsskydd som forsaget syftade till. For det
andra angavs ocksa att en regel av denna typ ”...var sarskilt lamplig for

1% En debatt fordes bl.a. i Dagens Nyheter, se Skog: Erbjudandeplikt s. 105 not 143.
Debatten kommer inte narmare bertras har da den inte kan anses ha nagot véarde som
réttskélla eller anvandas som stdd for tolkning.

197 Motion 1985/86:L240 Bengt Silfverstrand m.fl. (s).

1% Motion 1986/87:N169 Christer Eirefeldt m.fl. (fp) och motion 1986/87:N344 Bengt
Westerberg m.fl. (fp).
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Sverige da den kan korrigera en del av de skevheter i prisbildningen vid
‘maktaffarer’ som rostvardesdifferentieringen skapar”. Detta uttalande far
tolkas sa att forfattarna menade forekomsten av de kontrollpremier som ofta
betalas vid kontrollforvarv. Tydligen ansdgs dessa premier vara
svarforklarliga och ett tecken pa att prissittningen pa aktiemarknaden inte
fungerade korrekt.

Den andra motionen innehtll ocksa den ett forslag om budplikt med en
identisk motivering som den forsta'® Intressant & dock att ledaméterna
bakom motionen ocksa generellt behandlade fragan om allmanhetens
fortroende for aktiemarknaden.?® Enligt forfattarna var uppratthdllandet av
detta fortroende av stor vikt. Vidare ansags ocksa fragan om likabehandling
av aktieagarna som liktydigt med borsetik. Man far sdedes anta att
forfattarna ansdg att likabehandling av aktiedgare var nodvandigt for att
uppratthdlla fortroendet for aktiemarknaden bland almanheten. Vidare
angavs i motionen att forfattarna ville reformera det svenska system som
tillat rostréttsdifferentierade aktier. Motiondrerna sag problem med detta
system da det cementerade etablerade &garstrukturer och, enligt forfattarna,
darmed orsakade minoritetsaktiedgarna skada.**

Ytterligare en motion som berdrde budplikt kom 1991.2% Innehéllet skilde
sig inte mycket frén den som behandlats ovan. Aterigen restes dven krav pé
avskaffande av differentierad rostrétt.?>® Motivet till budplikten angavs dock
I detta fall vara att offentliga uppkdpserbjudanden som endast erbjod vissa
aktiedgare att sdlja sina aktier stred mot den grundldggande princip som sade
att alla aktieagare skulle behandlas lika®® Aven forsaget till det 13:e
bolagsdirektivet berdrdes och forfattarna ville att lagstiftning som uppfyllde
direktivforslaget togsini svensk lagstiftning.

5.3 Budpliktsfragans behandling

Frégan om en lagstadgad budplikt®® har berorts i lagutskottet samt i tre
stycken offentliga utredningar fran det sena 1980-talet till idag.

1% Motion 1986/87:L205 Bengt Westerberg m.fl. (fp), med hanvisning till motion
1986/87:N344 Bengt Westerberg m.fl. (fp).

% Motion 1986/87:N344 s. 2.

L Motion 1986/87:N344 s. 7.

202 Motion 1990/91:L311 Bengt Westerberg m.fl. (fp) med hanvisning till motion
1990/91:Fi610 Bengt Westerberg m.fl. (fp).

2% Motion 1990/91:Fi610 s. 13.

% Motion 1990/91:Fi610 s. 14.

205 | ala utredningar anvands benamningen ”erbjudandeplikt” for den regel som i denna
uppsats konsekvent kallats budplikt. Jag kommer i det foljande att fortsétta anvénda samma
terminologi som tidigarei texten.
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5.3.1 Utskottsbehandling

Den forsta motionen”® behandlades av lagutskottet i ett betdnkande.®’
Lagutskottet behandlade inte fragan om budplikt utforligt. Utskottet avsiog
motionen och uttalade endast att man, vad géllde frégor kring forhallandena
pa aktiemarknaden, inte ville foregripa den av regeringen tillsatta
agarutredningen.®®®

Intressant i betdnkandet & dock att ett ganska stort antal remissinstanser
yttrade sig i frégan om budplikt. Aktieframjandet stéllde sig positiv till
frdgan om budplikt.’®® Det ansdgs dock inte majligt att inféra systemet
genom lagstiftning utan istéllet forordades en géalvreglering efter den
brittiska forebilden. Bankinspektionen stéllde sig positiv och angav i sSitt
yttrande att man ansag den engelska regleringen som motionen syftat pa gav
ett skydd & mindre aktiesgare’® Bankinspektionen ville dock att frégan
skulle utredas narmare innan systemet kunde inféras i Sverige for att belysa
vilka konsekvenser det kunde fa

Aven andra remissinstanser efterfrégade ytterligare utredning av frégan.
Dessa remissinstanser ansdg dock ocksa att budplikten kunde medféra
negativa effekter och avstyrkte darfor forslaget. Styrelsen for Stockholms
fondbors ansag att en reglering av aktuell sort kunde ha positiva effekter
men uttryckte &ven farhagor for att den kunde leda fram till fastlasning av de
rédande &gar- och strukturmonstren.?* Avvagningen mellan dessa tva
effekter var enligt styrelsens mening tvunget att utredas narmare.
Advokatsamfundet var mer negativt i sitt svar.?? Samfundet anméarkte p& att
en budplikt endast existerade pa ett fatal aktiemarknader i varlden. Vidare
ansdg samfundet att antalet Gvertagandebud troligtvis skulle minska om en
reglering av aktuellt slag skulle inforas vilket man ansdg skulle vara till
fordel for mindre aktiedgare. Svenska bankfOreningen var &ven den
kritisk.?*® Foreningen riktade kritik mot budplikten i tva avseenden. For det
forsta ansdg man att en budplikt riskerade att driva bolag fran borsen. For
det andra ansdg foreningen att kostnaderna for strukturrationaliseringar i den
svenska ekonomin skulle 6ka. Aven frén industriforbundets sida framférdes
farhagor for att en budplikt skulle kunna forsvara strukturrationaliseringar i
det svenska naringslivet.?* Industriférbundet varnade ocksd for at en
budpliktsreglering kunde leda fram till 6kad koncentration av &gandet vilket
man inte ansdg vara onskvart. Vad gélde de problem som kunde motivera

206 1985/86:L. 240 Bengt Silfverstrand m.fl. (s).

27 | U 1986/87:5.

208 | U 1986/87:5 s. 35. Agarutredningens betankande behandlas nedan avsnitt 5.3.3.

29| U 1986/87:5 s. 81.

210 | U 1986/87:5 s. 44.

211 | U 1986/87:5 s. 46.

212 | U 1986/87:5 s. 53.

213 | U 1986/87:5 s. 59f.

214 | U 1986/87:5 s. 68f. SAF delade industriforbundets &sikter i sin helhet, se LU 1986/87:5
S. 86.
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en budplikt ansdg forbundet att de |ampligare angreps med de vanliga
minoritetsskyddsreglernai ABL.

Svenska fondhandlarféreningen var dven den kritisk och avstyrkte ford aget
om inférande av en budplikt vid ett 30%-igt innehav.”*> Den huvudsakliga
motiveringen var att en sadan reglering skulle gora strukturrationaliseringar
kostsammare. Foreningen stéllde sig dock inte helt frammande till en
reglering som gjorde ett moderbolag skyldigt att |6sa ut minoritetsaktiedgare
i ett dotterbolag da ett koncernforhdllande skapats. Vad man asyftade var
sdledes en form av budplikt dar gransen skulle utlosas vid 50%-iga innehav.
Y tterligare utredning efterfragades dock innan en sédan regel kunde inféras.

Aven i senare betdnkande har budplikten berorts. | det forsta av dessa ville
dock inte utskottet ta upp fragan om budplikt till ndgon narmare
behandling.?’® Motiveringen till detta var at man inte ville foregripa
vérdepappersmarknadskommitténs arbete.*” Aven i det andra betankandet
avstyrktes forslaget om budplikt.**® Denna gdng var motiveringen att
aktiebol agskommittén skulle behandla frégan.?*®

5.3.2 Vardepapper smarknadskommittén

V ardepapperskommittén lade 1989  fram sitt betédnkande
"\/&rdepappersmarknaden i framtiden".?® Enligt sina direktiv hade
kommittén haft att utreda en lang rad fragor av betydelse for
vérdepappersmarknaden.?! Bland dessa fanns ocksd frégan om inforandet

av en budplikt i den svenska lagstiftningen.

Kommittén framhdll att det framsta argument som foérts fram for budplikten
gdlde omsorgen om ¢vriga aktiedgare vid ett kontrollforvarv, d.v.s.
minoriteten.?? Utdrag fr&n b&de finska och norska férarbeten presenterades
som redogjorde for denna standpunkt. | utdraget frén den finska
propositionen framgick att stor vikt hade lagts vid hur omstandigheterna vid
kontrolIférvérv kunde uppfattas av minoriteten i de aktuella bolagen.??® Det
kan utldsas att en rédda fanns att visa foreteelser kunde uppfattas som
oréttvisa och att detta i férlangningen skulle kunna underminera fortroendet
for aktiemarknaden, med minskad tillgang pa riskkapital som foljd. Den

2151 U 1986/87:5 s. 74f.

26 | U 1986/87:27. | detta betdnkande behandlades motionen 1986/87:L205 Bengt
Westerberg m.fl. (fp) med hénvisning till motion 1986/87:N344.

27 | U 1986/87:27 s. 13. Om vérdepappersmarknadskommitténs arbete, se avsnitt 5.3.2
nedan.

218 1991/92:LU10. | betankandet behandlades motionen 1990/91:L.311 Bengt Westerberg
m.fl. (fp).

219 1991/92: 1. U10 s.15. Om aktiebol agskommitténs arbete, se avsnitt 5.3.4 nedan.

220 50U 1989:72.

221 Dir. 1987:11.

22 30U 1989:72 s. 246.

23 30U 1989:72 s. 246.
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foreteel se som ansags riskera att uppfattas som oréttvis var framst de erlagda
premier som forekom vid forvarv av kontrollposter. Detta ansdgs kunna
uppfattas av minoriteten som ett avsteg fran en forvantad princip om
likabehandling. Den finske lagstiftaren verkar ha foérutsatt att
agarminoriteten i de finska bolagen forvantade sig att bli behandlade pa
samma sdit som kontrollégare och att en regel om budplikt skulle
uppratthalla denna forvantan.

| utdraget frén den norska propositionen framhdlls inte pa samma sétt
agarminoriteternas forvantningar. Snarare betraktades budplikten som ett
medel for att forhindra otnskade kontrollforvarv, dar en ny agare skaffade
sig kontroll Gver ett bolag i syfte att utvinna fordel pa minoritetens
bekostnad.?** | utdraget sades ocksa att budplikten med stor sannolikhet inte
skulle férhindra 6nskvarda omstruktureringar i ndringslivet.

Denna sista punkt, att en budplikt skulle forhindra 6nskvérda forvarv och
omstruktureringar i néringslivet, & annars ett argument som har anvants mot
en reglering av dennatyp. V ardepappersmarknadskommittén anforde ocksa i
sitt betdnkande att detta var en av de vanligaste invandningarna mot en
lagstadgad budplikt.?*> Kommittén stéllde sig ocksa tveksamt till det behov
av skydd for minoriteten som aberopats till stod for reglering. Enligt
kommittén fick det antas att kontrollférvarv i normalfallet syftar till att
effektivisera driften av ett bolag, ndgot som &r till fordel dven for de mindre
aktiedgarna. Vardepappersmarknadskommitténs dlutsats var att en
lagstadgad budplikt inte skulle inforas, da skdlen mot en sadan fick anses
vaga tyngre an argumenten for.

Aven om kommittén ansag att ny lag inte skulle stiftas ansdg man inte att
denna standpunkt skulle forhindra att de savreglerande organen pa
aktiemarknaden sjdlvmant tog upp frégan.?”® Kommittén ansdg att dessa
organ skulle kunna ha goda mdjligheter att anpassa reglering och
tillampning efter omstandigheterna i enskilda fall. Kommittén ansag ocksa
att utvecklingen inom EU skulle dvervakas noggrant. Om budplikt infordes i
de flesta europeiska lander skulle fragan i Sverige eventuellt hamnai ett nytt
ljus.

5.3.3 Agarutredningen

Ett betankande fran &gandeutredningen, "Foretagsforvarv i svenskt
naringsliv”, lades fram 1990.%" Kommittén hade under fem & utrett &gar-
och inflytandefrégor i svenskt ndringdiv. Da utredningen som ett led i sitt
arbete studerade foretagsforvarvy som skett under 1980-talet, kom den &ven
in pafrégan om inférandet av en lagstadgad budplikt i Sverige.

24 30U 1989:72 s. 247.
25 30U 1989:72 s. 248.
226 30U 1989:72 s. 248.
21 30U 1990:1.
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Inte heller &agarutredningen fann en lagstadgad budplikt vara en bra
reformering av det svenska regelverket. Utredningen tog ocksa den upp de
tidigare redovisade argument fér och emot en ny regel av aktuell typ. Det
avgorande argumentet mot en budplikt var enligt kommittén att en sadan
skulle fordyra, och darmed forsvara, en fortsatt och Onskvard
strukturomvandling i svenskt naringsliv.??®® Vidare ansdg kommittén att et
eventuellt behov av att stérka de mindre aktiedgarnas stalining borde ske
genom reformering av minoritetsskyddsreglernai ABL, snarare @&n genom en
borsrattslig reglering.?*

5.3.4 Aktiebolagskommittén

| det 1997 publicerade delbetankandet " Aktiebolagets kapital”?®° berordes
pa nytt frdggan om lagstadgad budplikt, denna gang av
aktiebolagskommittén.

Enligt kommittén handlade fragan om en avvégning mellan dels den
paverkan en regel om budplikt skulle ha for agarfunktionen i foretagen och
dels risken for att kontrollagarskiften skulle drabba aktiedgarminoriteten
negativt.”*! Vad géllde det forsta ledet hade aktiebolagskommittén som sin
utgangspunkt att man férordade en stark &garroll i det svenska naringslivet.
Argumenten rérande 6kande kostnader for kontrollférvary var sdledes dven
hér ett starkt argument mot budplikt. Kommittén ansdg ocksa att en regel
skulle kunna skapa problem, da den aven skulle forsvara forsdljning av
kontrollposter.?* Vad géller det andra ledet ansdg kommittén att ett starkt
minoritetsskydd var en viktig fraga bl.a. for att inte skada allmanhetens
fortroende for aktiemarknaden. Man beddémde dock inte att risken for att
kontrollforvarv skulle ha en negativ effekt pa minoritetens innehav vara sa
stor.”* Vidare ansdg kommittén att ett okat skydd for minoriteten skulle
inféras inom ramen for ABL, och hénvisade vidare till sitt fordag i denna
del.

5.4 Sammanfattande kommentarer

Som kan ses ovan har en rad argument anforts saval for som mot inférandet
av en budplikt. Argumenten for inforande har anfort att en sadan reform
skulle stérka minoritetsskyddet vid forvarv. Denna stérkning skulle skydda
aktiedgare mot den, som det uppfattats, ojamlika behandling som
erlaggandet av premier for kontrollblock har inneburit. Detta syfte har ocksa
av foresprakarna kopplats till fortroendet for aktiemarknaden. Om inte

28 30U 1990:1 s. 152.
29 30U 1990:1 s. 152.
#0 50U 1997:22.

Z1 30U 1997:22 s. 300.
22 30U 1997:22 s. 301.
28 30U 1997:22 s. 301f.
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minoriteten ges ett fullgott skydd har det ansetts finnas en risk att
fortroendet for marknaden skulle skadas vilket i sin tur skulle minska
tillgangen pa riskkapital. | utdraget fran den norska propositionen framgar
ocksa att budplikt av en del har ansetts kunna minska odnskade forvarv.
Detta argument verkar dock ha varit mindre vanligt i den svenska debatten.

Mot budplikten har framst riktats kritik mot att inférandet av en budplikt
skulle fordyra och darmed minska antalet forvarv pa den svenska
marknaden. Detta skulle i sin forlangning enligt motstandarna leda fram till
en fastldsning av de befintliga agarstrukturerna. Att marka i detta
sammanhang &r att en del av de motionarer som har foresprakat budplikt har
gjort sa samtidigt som de velat minska denna fastlasning genom att ta bort
mojligheten till rostréttsdifferentiering. Detta kan mgjligtvis tolkas som att
argumentet har accepterats, varfor foresprékarna velat foresda vidare
reformer for att minska effekten. Hos de som varit kritiska har &en en
forstérkning av minoritetsskyddsreglernai ABL framforts som ett aternativ.
Man har i dessa fall sdledes hdllit med om att det kan finnas anledning att
skydda minoriteten vid storre forvarv, men velat ge den detta genom mindre
drastiska dtgéarder an inférandet av en budplikt.
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6 Budplikten i NBK:s
rekommendation

6.1 Bakgrund

NBK:s nuvarande rekommendation rdrande offentliga erbjudanden om
aktieforvarv trédde i kraft den 1 juli 1999. Rekommendationen ersatte en
tidigare rekommendation 1988, som i sin tur hade trétt i stdlet for den
ursprungliga fran 1971. Genom 1999 ars upplaga av rekommendationen
infordes for forsta gangen en budplikt. NBK anfor i inledningen att man
redan tidigare dvervagt budplikt men da funnit att skdlen mot en sadan
reglering vagt tyngre. De anfdrs dock att vid den senaste revideringen av
rekommendationen hade aktiemarknaden, i Sverige och internationellt,
genomggatt forandringar varfor de gamla argumenten mot forlorat i styrka.

Som narmare motivering for inférandet av en budplikt framfors tva skal. Det
forsta & att aktiedgare skall ha en rétt att 1amna bolaget i samband med ett
kontrollagarskifte. Vid ett sadant skifte kan namligen den nye kontrollerande
aktiedgaren andra verksamhetens inriktning pa ett sét som de andra
aktiedgarna inte kan sympatisera med. Det andra argumentet som anfors &
den internationella utvecklingen. En rad lander hade infort budplikt och
NBK var rédd att den svenska marknaden skulle framstd som mindre
attraktiv om det inte dar erbjods samma skydd som pa andra europeiska
marknader.

Rekommendationen &r tillamplig pa offentliga erbjudanden som riktar sig
mot svenska bolag som & noterade pa bors eller auktoriserad
marknadsplats.”** Den som lagger budet kan dock vara utlandsk fysisk eller
juridisk person utan att det paverkar tillampligheten.

AMN har getts en roll som paminner om den som Panelen spelar vad géller
city koden. Namnden har namligen getts befogenhet att ge undantag fran
bestammelserna i rekommendationen och aven avgora hur de skall
tolkas.”> Anledningen till denna ordning &, precis som vad géler city
koden, att det inte ansetts mgjligt att reglera vad som skall gélla i ala de
situationer som kan uppkomma. Ett organ med rétt att tolka bestémmel serna
& danodvandigt.

234 Rekommendationen 1.1 1st.
235 Rekommendationen 1.2.
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6.2 FOrutsattningar for budplikt

6.2.1 Huvudregeln

| rekommendationen anges att den som innehar mindre &n 40% av det totala
antalet roster i ett bolag och som genom forvéarv av aktier uppnéar en andel av
det totala antalet roster i bolaget som uppgar till eller Gverstiger 40%, skall
lamna ett offentligt erbjudande om att forvéarva samtliga ovriga aktier
utgivna av malbolaget.*®

Gréansen for budplikt & som framgar satt till 40% av rosterna. Detta ar lagre
an den absoluta mgjoritet som normalt kravs enligt ABL for att fa igenom
forslag pa bolagsstamma. Motiveringen till att grénsen & satt vid denna niva
pa 40% &r att en &gare med ett sddant innehav normalt har praktisk kontroll
over bolaget.”®” Hansyn & sdledes tagen till att alla aktiedgare normalt inte
& representerade eller rostar for sina aktier pa stémma. Ett innehav mindre
an vanlig absolut majoritet & saledes tillrackligt for att i normala fall uppna
faktisk kontroll.

Bestammel sen behandlar endast forvéarv av ”aktier”. Detta bertrs narmare i
rekommendation genom att det dér sags att endast aktier och inte t.ex.
optioner eller konvertibler skall tas med i berakningsunderlaget.”® Om
konvertibler omvandlas eller optioner inloses skall detta betraktas som ett
forvarv i sig och en berékning av om detta forvarv utloser budplikt far goras
vid denna tidpunkt. Eventuella aktier som dgs av mabolaget galvt skall
dock tas med i berakningen. %*°

Ett "forvarv” i rekommendationens mening kan ske pa manga sitt. Som
exempel anges i rekommendationen kop, teckning och konvertering.?*°
Indirekt framgar ocksd av rekommendationen att som forvarv aven raknas
sk. universalfang enligt svensk rétt.?* Ett férvarv kan slledes ske dven
genom t.ex. arv, testamente eller utnyttjande av sékerhetsrétt i aktier.

6.2.2 Budplikt vid nar stdendefor hallanden

Budplikt kan uppkomma enligt ovan aven i fall da det inte & koparen
ensamt som kommit upp i 40% av résterna. | rekommendationen sdgs att
budplikt intrader dven da koparens innehav uppkommer tillsammans med
n&gon som & kdparen nérstende.?*?

236 Rekommendationen 111.1 1st.

27 K ommentaren till 111.1 1st.
238 K ommentaren till 111.1 5st.
239 K ommentaren till 111.1 6st.

240 Rekommendationen 111.1 1st.
1 K ommentaren till undantagsbestammelseni 1.2.
242 Rekommendationen 111.1 1st.
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Vilka som skall anses vara narstdende definieras narmare.”® | definitionen
sggs att med koparen skall jamstdllas foretag inom samma koncern,
koparens make, sambo eller omyndigt barn samt annan med vilken traffats
Overenskommelse om att genom ett samordnat utbvande av rostrétten intaen
langsiktig gemensam hdllning i frdga om bolagets forvaltning. Inom
definitionen hamnar dven nagon annan som pa grund av avtal eller pa annat
sdtt samverkar med koparen i de avseenden som rekommendationen
behandlar. Den sista kategorin galler dock g vid fragor kring forutséttningar
for budplikt.*** Det skall dock markas att &garder som vidtas av sidana
narstéende dock skall beaktas vid bestdmmande av vilket pris som budet
skall innehdlla. **

Det finns ocksd ndgra andra fall dar budplikt blir aktuell.?*® Det forsta ror
situationen da ett néarstédendeforhallande etableras och en sammanl&ggning
av parternas andelar tillsammans utgdr mer an 40% av rosterna i bolaget.
Nagon budplikt uppstér i detta fall inte omedelbart genom att
narstdendeforhdllandet etableras.®’’ Budplikt utléses dock om négon av
parterna efter etablerandet forvarvar ytterligare en eller flera aktier.?*®

| ett fall uppstar budplikt redan vid det tillfalle som narstaendeforhallandet
uppstar.®* Detta géler situationen nar ett narstdendeférhéllande etableras
genom att ett bolag forvarvar aktier i ett annan i en sddan omfattning att ett
koncernforhdllande  uppstdr. Om  dotterbolaget  redan  vid
koncernforhallandets etablerande ager aktier i malbolaget, som tillsammans
med moderbolagets representerar mer an 40% av rosterna, uppstar en
budplikt. Motiveringen till att man valt att utforma regleringen pa ett sadant
sdtt & att NBK ansett att det indirekta kontrollOvertagandet ofta ar syftet
med férvarvet.?>°

6.3 Inneborden av en budplikt

6.3.1 Allméant

Den grundldggande innebdrden av en budplikt ar att det subjekt som plikten
traffar skall lamna ett offentligt erbjudande om att forvérva samtliga 6vriga
aktier utgivna av mélbolaget.*" Detta erbjudande skall inte endast riktas till
aktiedgare utan aven till innehavare av andra av bolaget utgivna vardepapper

3 Rekommendationen 11.11.

4 Rekommendationen 111.1 hanvisar endast till 11.11 a-c.

245 K ommentar till 11.11 3st.

246 Rekommendationen 111.1 2st.

247 K ommentar till 111.1 9t

8 Rekommendationen 111.1 2st. 1p.

9 Rekommendationen 111.1 2st. 2p. Samt dess kommentar (10 st.).

%0 K ommentaren (10st.).

#! Rekommendationen 111.1 1st. Enligt kommentaren till 111.1 (7st) skall erbjudandet riktas
till samtligainnehavare av aktier och omfatta alla aktier.
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an aktier om dessas prissittning kan komma att vasentligt paverkas av att
noteringen av de aktier som omfattas av erbjudandet skulle upphéra.

6.3.2 Offentiliggdrande

Né&r forvarv som innebdr budplikt har skett skall forvarvaren omedelbart
offentliggra innehavet av aktier och meddela sin avsikt i fraga om att
senare 1amna ett offentligt erbjudande.®? Senast fyra veckor efter denna
tidpunkt skall forvarvaren offentliggéra ett pressmeddelande®® Detta
pressmeddelande skall tillkénnage att ett erbjudande lamnas samt i Gvrigt
innehdlla vissa uppgifter.®® Dessa uppgifter inbegriper bland annat de
huvudsakliga villkoren for erbjudandet, uppgifter om forvérvarens
aktieinnehav i malbolaget, upplysningar om, och i vilken utstréckning,
forvarvaren forsdkrat sig om accept av erbjudandet fran aktiedgare i
malbolaget samt en tidsplan for erbjudandets genomforande.

6.3.3 Prospekt

Ett prospekt maste ocksd uppréttas efter pressmeddelandet gjorts.”® Detta
prospekt skall innehdlla den information som krévs for att gora en
beddmning av erbjudandet.®® | en bilaga anges narmare vilka krav detta
stéller pa informationen i prospektet. Dar framgar att bl.a villkor och
anvisningar for deltagande, finansiella mal och framtidsutsikter samt en
mangd finansiell information bor ingai prospektet.

Prospektet skall ges publicitet pad det sitt som foreskrivs i
rekommendationen for frivilliga bud.>’ Detta innebér att prospektet skall
sandas till ala aktiedgare som omfattas av erbjudandet av samt till media i
lamplig omfattning. Aven den eller de borser eller auktoriserade
marknadsplatser hos vilken forvarvarens eller mélbolagets aktier ar noterade
skall erhdlla prospektet.

6.3.4 Villkor for forvarvet

Rekommendationens 6vriga bestammelser skall gélla i tillampliga delar
aven for offentliga erbjudanden till foljd av budplikt.?*® Detta innebar forst
och framst att acceptfristen skall vara minst tre veckor och den far inte borja
|6pa forran prospektet offentliggjorts.”>® Det finns en majlighet att férlanga

%2 Rekommendationen 111.2 1st.

23 Rekommendationen 111.2 2<t.

24 Rekommendationen 11.2.

2% Rekommendationen 111.2 2<t.

2% Rekommendationen V.2 1st.

%7 Rekommendationen 1.1 2<t., se rekommendationen 111.2 2<t.
28 Rekommendationen 111.3.

29 Rekommendationen 1.3 1st.
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denna frist.?®® S& kan ske om det inte innebér att redovisningen av likvid till

de som redan accepterat erbjudandet fordréjs. Négon ovre grans for
acceptfristens langd finns inte. Forklaringen till detta &  att
omstandigheterna i enskilda fall kan variera varfor en sadan regel inte
ansetts |amplig.”®* Det sags dock vidare i kommentaren att det & av vikt att
ett erbjudande inte drar ut patiden.

Vid budplikt far forvarvaren endast villkora erbjudandets genomforande av
erforderliga myndighetsgodkannanden.®®® | dessa fal skal enligt
rekommendationens generella bestammelser aktiedgarna i malbolaget ha en
rétt att terkalla sin accept, vilket skall anges i villkoren.?®® Denna rétt far
utovas till dess att forvarvaren offentliggor att villkoret uppfyllts eller, om
sadant offentliggorande inte sker, till den tidpunkt som enligt erbjudandet
géller som sista anmalningstidpunkt.?*

Rekommendationen innehdller dven bestammelser om det vederlag som
skall erbjudas.®® Enligt dessa skall vederlaget for lika aktier vara identiskt
och skall bestdmmas med utgangspunkt fran aktiernas marknadsvarde.?®
Om fraga & om aktier med t.ex. olikarétt till utdelning eller olikarostvikt sa
kan innehavarna ges ett erbjudande som skiljer sig & i fraga om vederlag.
Premien i forhalande till marknadsvéarde skall dock vara lika stor, om inte
sarskilda skél foranleder annat. Motiveringen till detta har varit att man inte
velat haen absolut regel i detta avseende da omstandigheternai enskildafall
kan variera®’ S&va kommersiella som marknadsmassiga ska kan enligt
NBK motivera avvikelser. Som exempel pad sadana namns att roststarka
aktier ibland kan kréva ett storre paslag an rostsvaga. Erbjudandet maste
vidare alltid innebéra ett aternativ som innebér att alla aktiedgare erhdller
vederlag i form av kontanter.?®

I rekommendationen finns ytterligare bestammelser om villkoren i
erbjudandet som har betydelse i de fall da forvarvaren, eller nagon
narstéende till honom eller henne gjort andra forvarv i mabolaget som
ligger utanfor det aktuella erbjudandet.®®® Forst och framst behandlas
situationen da forvarvaren inom kortare tid dn sex manader innan ett
erbjudande offentliggjorts har forvarvat aktier i malbolaget pa annat sétt an
genom ett offentligt erbjudande® | detta fall f&r villkoren i det senare
erbjudandet inte vara mindre férmanliga &n de som gélde vid det tidigare

%60 Rekommendationen 1.3 2st., l&st tillsammans med 111.3 1st. 2p.
%61 K ommentaren till 11.3 2st.

%62 Rekommendationen 111.3 1st 3p.

%63 Rekommendationen 11.4 1st.

%4 Rekommendationen 11.4 2st.

%65 Rekommendationen 11.5-6.

266 K ommentaren till 11.6 2st.

%7 K ommentaren till 11.6 3st.

268 Rekommendationen 111.3 1st 1p.

%9 Ang&ende vilka som &r att anse som nérstende vid behandling av dessa frgor, se avsnitt
6.2.2 ovan.

2% Rekommendationen 11.7.
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forvarvet. Visst undantag kan dock goras for fall da det mellan de tva
forvarven intréffat en vasentlig och inte endast tillfalig nedgang i kursen pa
maélbolagets aktier.>”* En sddan nedgdng maste ha en viss varaktighet for att
kunna ligga till grund for ett undantag.®? Viss ledning ges ocks i
rekommendationen i fragan hur stor en nedgang i vardet maste vara. Det
sags dar att en nedgang pa 20% i alméanhet f&r betraktas som mycket
vasentlig. Vidare kan dven undantag géras om nagon annan an forvarvaren
under tidsperioden offentliggjort ett erbjudande som & mindre formanligt &n
villkoren i det tidigare forvérvet.

I rekommendationen regleras &ven det fall att forvarvaren efter det att ett
erbjudande offentliggjorts men innan det att redovisning till aktiedgarna av
vederlaget enligt erbjudandet har paborjats, forvarvar aktier i malbolaget
enligt villkor som for dverl&taren & formanligare an erbjudandet.”® | s& fall
ar forvarvaren skyldig att hdja erbjudandet i motsvarande man.

Slutligen behandlas &ven den situationen att forvarvaren under en tid av nio
manader fran det att redovisningen av vederlaget enligt erbjudandet har
paborjats forvarvar aktier i mabolaget till villkor som ar formanligare for
overldtaren an erbjudandet.?”* Detta & endast till&et om forvarvaren utger
kompenserande vederlag till dem som accepterat det tidigare erbjudandet.
Ett undantag finns dock. Om nagon annan an forvarvaren offentliggjort ett
erbjudande att forvarva aktier i malbolaget, pa villkor som & forméanligare
for overldaren an forvarvarens tidigare erbjudande, skall regeln inte
tillampas.?®> De ovan behandlade reglerna ang&ende forvarv av aktier
utanfor erbjudandet skall tillampas &en vid erbjudanden till fdljd
budplikt.?"®

6.4 Budpliktens subjekt

Budplikt &drar sig den som forvarvat de aktier som utlost budplikten.””
Skyldigheten att [amna ett erbjudande ligger pa forvarvaren dven om denna
endast uppnéar 40% gransen tillsammans med narstaende, och nagon av de
nérstdende har ett storre innehav an forvarvaren.””® Nér frga & om det fall
att en narstdendegrupp bildas och denna kommer Over 40% aligger
budplikten den som efter forhallandets uppkomst forvarvar fler aktier. DA ett
narstaendeforhallande uppstar genom koncernbildning kan som ovan namnts
budplikt utl6sas omedelbart. | detta fall & det moderbolaget som &r skyldigt
att 1amna ett erbjudande.?”®

2"l Rekommendationen 11.7 2<t.

22 K ommentaren till 11.7 5st.

213 Rekommendationen 11.8.

2" Rekommendationen 11.9.

25 Rekommendationen 11.9 2<t.

26 Rekommendationen 111.3 2<t.

21" Rekommendationen 1.1 1st, kommentaren till I11.1 8st.
278 K ommentaren till 111.1 8st.

21 Rekommendationen 111.1 3st.
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6.5 Undantag fran budplikt

Uppkomsten av en budplikt kréver inte att forvarvaren var medveten om de
forhdllanden som ger upphov till dessa skyldigheter eller att forvarvaren
verkligen har ekonomisk mojlighet att uppfylla sina &aganden.”® En
forvarvare av aktier kan undkomma de forpliktelser som en budplikt ger
upphov till om han eller hon inom fyra veckor avyttrar aktier sa innehavet,
ensamt eller tillsammans med nérstaende, inte langre motsvarar 40% av
rosterna.®®!

Det finns vidare en generell mojlighet for AMN att ge undantag fran
rekommendationens tillampning.?®> AMN kan férena ett undantag med
villkor. Undantag fran budplikten kan darmed medges. | kommentaren till
denna bestammelse ges en rad exempe pa situationer da dispens fran
budpliktsregeln kan bli aktuell. Det & dock inte téankt att vara nagon
uttémmande upprakning sd andra fall kan férekomma.®*

Den férsta mojligheten till undantag ror situationer dar forvarvaren géalvt
inte har haft ndgon kontroll éver dkningen av hans eller hennes innehav.?®*
Kommentaren siger har att dispens kan vara motiverat ifall nagon har
overskridit gransen till foljd av arv, gavaeller testamente.

En annan kategori mdjliga dispenssituationer foreligger nar aktierna |
maélbolaget & féremal for rostréttsbegransningar.”® Om en aktiesgare t.ex.
oavsett innehav inte kan rosta for 40% eller mer av rosterna fyller ju inte en
skyldighet att ldgga ett bud nagot syfte. | sddana situationer kan sdledes
dispens meddelas.

Enligt rekommendationen kan det vidare ocksa vara befogat att medge
dispens fran budplikt nar ett innehav dver gransen uppkommer till foljd av
en emission av aktier i ett par fall.®®® Detta géller dels d& emissionen har
genomfdrts som en del av en rekonstruktion av ett bolag med betydande
ekonomiska svarigheter eller da aktierna anvands som vederlag vid ett
foretagsforvarv.

Dispens kan aven bli aktuell i fall da ndgon genom ett foretagsforvarv
kommer 6ver innehavsgrénsen till foljd av att det forvarvade bolaget redan
innehar aktier i mélbolaget.”®” Att budplikt i denna situation uppkommer

280 K ommentar till 111.1 11st.

281 Rekommendationen 111.1 3st.
282 Rekommendationen 1.2.

283 K ommentaren till 1.2 3<t.

284 K ommentaren till 1.2 5t.

285 K ommentaren till 1.2 7 och 8st.
286 K ommentaren till 1.2 6st.

%87 K ommentaren till 1.2 9st.
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beror pa att NBK bedomt att syftet med sadana forvarv ofta &r just att uppna
indirekt kontroll 6ver ett annat bolag. Dispensmgjligheten kan anvandas nér
sainte ar fallet.

6.6 Sammanfattande kommentarer

| stora drag & det tydligt att NBK vid inférandet av budplikten i sin
rekommendation har hamtat mycket inspiration fran City koden. | en del fall
har dock andra lésningar valts. Aven om den svenska rekommendationen
inte har funnits lika lange som City koden, & &ven den kommenterad vilket
ger en béttre bild av hur bestdmmelserna & tankt att tillampas. | detta
avseende & skillnaden stor vid en jamférelse med forslaget till ett 13:e
bolagsdirektiv. | den svenska rekommendationen har fragorna kring
personer som agerar i samforstand, d.v.s. & narstdende i den svenska
rekommendationens mening, klarare uttryckts. Det finns &en en klarare
reglering for hur stort vederlag som skall betalas, vem som kan tréffas av
skyldigheten att lagga ett bud samt i vilka fall undantag fran skyldigheten
kan goras.
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7/ AMN:s praxis

7.1 Bakgrund

NBK:s rekommendation upprétthalls, som namnts, genom AMN. AMN
tolkar rekommendationen och fastsdar vad som skall géla i fragor som e
besvaras i denna. Nedan skall den praxis som skapats i fragor kring
budplikten behandlas. Inte alla uttalanden kommer att gas igenom dock.
Endast de uttalanden dar AMN tillfort ndgot nytt kommer att behandlas.
Uttalandena har indelats i fem grupper beroende pa vilka fragor som
uttalandet berér. De uttalanden som hé&r gas igenom & de som har
publicerats fran rekommendationens tillkomst 1999 tills idag. Det skall dock
anmarkas att det ven finns uttalanden som inte publiceras och dessa har
inte kunnat tas med hér.

7.2 Utldsande av budplikt

Frégor kring utlésande av budplikt, bade under vilka forutsattningar sa skall
ske och vid vilken tidpunkt har behandlatsi en rad uttalanden.”®

Uttalandet 1999:6 behandlade den situation dér budplikt kan utlésas genom
att ett koncernférhdllande skapas®®® | fallet var dock inte frdga om ett
befintligt bolag som képte upp ett annat och darigenom indirekt fick kontroll
over ett tredje bolag. Istédlet var fraga om ett forestdende sammangaende
mellan tva utlandska aktiemarknadsbolag: British Steel och Koninklijke
Hoogovens. Sammangaendet skulle inte innebara nagon fullstéandig fusion
av bolagen, utan istéllet ske genom bildandet av ett nytt bolag. Detta bolag
skulle saledes bli moderbolag till de tva sammangaende bolagen. Agandet i
det nya moderbolaget skulle domineras av British Steels gamla aktiedgare
som skulle komma att inneha 60% av rosterna. AMN uppeholl sig dock inte
vid dessa omstandigheter. Namnden ndjde sig med att konstatera att ett
koncernforhdllande skulle skapas enligt savd engelsk som svensk
lagstiftning. Detta var ocksa kriteriet for att budplikt skulle uppkomma
enligt rekommendationen I11.1 2st vilket namnden sdledes slog fast.

Tidpunkten for utlésande av budplikt anges i rekommendationen vara den
da forvarvet sker. Fragan vilken tidpunkt som skall gdla da det
bakomliggande forvarvet & villkorat behandlas dock inte explicit i
rekommendationen men har berortsi uttalandet 1999:7. | fallet var fraga om
ett forvarv av ett bolag och dér vederlaget bestdende av egna aktier skulle
erléggas genom en riktad apportemission till séljaren. Det sdljande bolaget
skulle pa detta sétt fa ett innehav pa ca 50% av rosterna i det kopande

%88 Se uttalandena 1999:6, 1999:7, 1999:9, 1999:11, 1999:13, 2000:9 och 2000:14.
8 Rekommendationen 111.1 2st. Jfr den s.k. kedjeregeln i city koden.
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bolaget. For att transaktionen skulle kunna ske krévdes ett
bolagsstammobesiut i det kdpande bolaget och detta beslut var sedan
tvungen att registreras hos PRV. Fragan var vid vilken av dessa tidpunkter
som budplikt skulle anses uppkomma. Namnden avgjorde denna fréga
genom att se till syftet med budplikten: att ge aktiedgarna en mojlighet att
lamna bolaget vid kontroll&garskifte. Enligt ndmnden kom ett sidant skifte
till stand da den nye agaren kunde utGva rostrétten for aktierna. Budplikt
skulle darfér, vid forvarv genom aktieteckning i avstdmningsbolag, utltsas
nar emissionen registrerats av PRV och aktierna tagits upp i aktieboken hos
den centrala vardepappersforvararen.

Att budplikt inte utl6ses nér ett narstaendeforhallande skapas, med undantag
for fal da fraga & om ett koncernforhdlande, star klart enligt
rekommendationen. En del fragor rérande férvarv inom en nérstaendegrupp
regleras dock inte uttryckligen i rekommendationen, som endast séger att
budplikt utléses nar ndgon av medlemmarna forvarvar ytterligare aktier.?*
En del sporsmd har dock besvarats i uttalandet 1999:9. For det fall att en
medlem i en nérstdendegrupp som gemensamt innehar aktier motsvarande
40% eller mer av aktierna forvarvar ytterligare aktier frén en utomstéende sa
utloses altid budplikt, vilket framgér direkt av rekommendationen. Enligt
namnden & dock det samma inte fallet om forvarvet sker fran nagon inom
gruppen. Motiveringen till detta & att ett sddant forvarv inte okar gruppens
innehav. Om en gruppmediem genom sadana forvarv ensamt kommer upp i
ett innehav som motsvarar 40% eller mer av rosterna i ett bolag kommer
dock budplikt att utlésas och detta oavsett fran vem aktierna forvarvades.
Dennatolkning av rekommendationen motiverades av namnden med att den
a mest forenlig med ordalydelsen i 111.1 1st och att denna ordning ocksa
skulle éverensstamma med Panelens tolkning av City koden. Avgorande
skulle vara att balansen i narstdendegruppen forskjutits genom att en
medlem ensamt far ett innehav som & stort nog att utlésa budplikt enligt
huvudregeln i rekommendationen.

| uttalande 1999:13 uppkom fragan om budpliktens utl6sande i samband
med en narstdendegrupp. Frégai fallet var om en grupp aktiedgare som var
narstdende i rekommendationens mening da de hade ingdit ett
aktiedgaravtal. Tillsammans hade medlemmarna mer an 49% av résterna i
det aktuella bolaget. Medlemmarna ville nu 6verldta sina aktier till ett
nyskapat bolag, vars agarstruktur skulle avspegla parterna i aktiedgaravtalets
tidigare innehav i bolaget. Fraga var sdledes endast om att driva samarbetet
inom ramen for ett bolag istéllet for genom ett aktiedgaravtal. Namnden
ans3g dock anda att budplikt skulle komma att utlosas med hanvisning till
rekommendationens huvudregel.

| uttalande 2000:9 behandlades en speciell situation. Fréga var om ett bolag
déar en aktiedgare ensamt agde aktier motsvarande 39% av rosterna. Bolaget
hade for avsikt att aterkdpa aktier och darefter dra in dem och nedsitta

20 Rekommendationen 111.1 2st 1 meningen.

53



aktiekapitalet. Detta skulle ske i en sidan utstréckning att aktiedgarens
rostandel skulle oka till 44%. Enligt ndmnden skulle inte budplikt utlésas
vare sig av aterkopen eller indragningen av aktierna. Motiveringen till detta
sades vara att budplikt endast blir aktuell da ett innehav uppkommer till
foljd av forvarv, vilket inte har var fallet. Om aktiedgaren efter dtgarden
skulle férvarvafler aktier skulle dock budplikt utl6sas.

En annan speciell situation berordes i uttalandet 2000:14. Fraga var om ett
bolag dar en ensam aktiedgare innehade A-aktier motsvarande 70% av
rosterna. Aktiedgaren ville sdlja sina aktier och hade en képare som var
intresserad av att kopa A-aktier motsvarande 39% av rosterna. Aktiedgaren
hade tankt att efter denna forsdljning omvandla sina resterande A-aktier till
B-aktier som kunde séljas pa marknaden. Denna omvandling skulle ske i
anglutning till forsaljningen av A-aktierna, men inte utgora négot villkor for
denna férsdjning. Genom omvandlingen skulle det totala antalet roster i
bolaget minskas vilket skulle leda till att koparen av A-aktierna skulle
inneha  aktier motsvarande 60% av rosterna i bolaget.
Aktiemarknadsnamnden ansag inte att budplikt skulle utlésas vid denna
transaktion under vissa forutséttningar, da fraga inte var om nagot forvarv.
Forutsdttningarna for att inte utloésa en skyldighet att 18gga ett bud var att
konverteringen endast skedde i sdljarens eget intresse och utan koparens
medverkan. Vidare fick inte konverteringen utgora ett villkor, varken
uttryckligt eller underforstétt, for forvarvet. Under dessa forutséttningar
skulle det inte ha ndgon betydelse om koparen kande till sdljarens avsikt att
genomfora konverteringen eller inte.

7.3 Dispens fran budplikt

Dispens fran budplikten & det kvantitativt mest behandlade frégan i AMN:s
praxis rérande budplikten.?* De flesta dispensavgivanden har dock gjorts i
fal da dispens normat skall ldmnas enligt  kommentaren till
rekommendationen®® och négra ingdende beddmningar har inte gjorts av
skalen i dessa uttalanden. Som exempel har dispens lamnats i en rad fall da
ett innehav har uppkommit till f6ljd av en emission som har varit ett led i en
rekonstruktion av ett bolag med svéra finansiella problem.?®* Dispens har
aven gettsi fall dainnehav uppkommit till foljd av en emission som utgjort
vederlag vid kop av bolag eller annan egendom.?®* | dessa fall har det rackt
med att frégestallaren har forklarat situationen och de tilltankta atgéarderna
for att AMN skall halamnat dispens.

21 Erégor kring dispens har behandlatsi uttalandena 1999:6-9, 1999:12-13, 1999:23,
2000:10, 2000:12, 2000:18, 2001:6, 2001:9, 2001:29-31.

292 Sp avsnitt 6.5 ovan.

29 gp yttalandena 2000:10, 2000:12, 2001:6, 2001:9, 2001:30 och 2002: 15.

29 gp yttalandena 1999:23, 2001:30-31 och 2002:12.
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Dispens fran budplikt har &en berdrts i samband med
narstdendeforhdllanden. | uttalandet 1999:6°® var frdga om ett
narstdendeforhdlande  som  uppkommit  till  foljd av att et
koncernférhéllande skapats.®® AMN ldmnade i detta fall dispens med
motiveringen att transaktionens syfte inte var att uppna indirekt kontroll
over malbolaget. Namnden faste dven vikt vid att malbolaget, Avesta, endast
utgjorde ca 15% av tillgangarnai British Sted!.

| uttalandet 1999:9 behandlades den situationen att en medlem i en
narstdendegrupp, som innehade aktier motsvarande 40% eller mer av
rosterna i ett bolag, ensamt fick ett innehav av aktier motsvarande mer én
40% av rosterna. Enligt AMN fanns det i sddana fall ett betydande utrymme
for att 1amna dispens och sarskilt da fraga var om nérstdendegrupper som
bestod av bolag inom en koncern eller familjemedlemmar. Avgoérande skulle
i sadana fall vara i vilken man forvarvet kunde sigas innebara att ett
kontrolldgarskifte hade &gt rum. | fallet fanns dock &ven andra
omstandigheter som ndmnden ansag talade for dispens.”®’

Aven uttalandet 1999:13 behandlade frégor kring narstdendeforhallanden.
Fréga var om en grupp som var narstdende genom att de tillsammans var
forbundna av ett aktiedgaravtal och deras gemensamma innehav motsvarade
mer an 40% av rosterna i ett bolag. Gruppen ville sedermera Gverlédta sina
aktier till ett nytt bolag som skulle &gas av dem i samma proportioner som
deras tidigare dgande i malbolaget. Aven i detta fall studerade namnden om
dtgarden kunde anses innebara att ett kontrollagarskifte hade &gt rum.
Namnden ansdg inte att s var fallet. D& adgandet i det nya bolaget skulle
avspegla de deltagande medlemmarnas andel av gruppens sammanlagda
agande innebar transaktionen i praktiken endast en ombildning av konsortiet
till ett aktiebolag. Namnden ansdg darfor att det fran dvriga aktiedgare
synpunkt endast var fréga om ett kontrollagarskifte i formell mening och
dispens medgavs sdledes.

Ett speciellt fall av dispensgivning finnsi uttalandet 2000:18. Fraga var om
ett bolag dar huvudagarna, med ett aktieinnehav motsvarande 35% av
rosterna, hade [amnat en "informell” garanti vid en nyemission. | den skrift
som inlamnades till AMN pastods inte att nyemissionen var ett led i en
rekonstruktion av bolaget. Till foéljd av sin stdllda garanti skulle
huvudégarna vara tvungna att teckna nya aktier och tka sitt aktieinnehav till
motsvarande 45% av résterna. Huvudégarna var inte intresserade av att 6ka
sitt innehav ytterligare och sokte darfor dispens. For dispens anférde de

% gjalva dispensbeslutet togs forst i uttalandet 1999:12.

2% Bakgrunden till detta uttalande har gétts igenom ovan avsnitt 7.2.

27 Till saken horde att det aktuella bolaget hade varit utsatt for ett fientligt bud dar en ny
aktiedgare hade lyckats komma Over aktier motsvarande 39% av rdsterna. Den nye
aktiedgaren hamnade sedermera i konflikt med de befintliga &garna, som var de som sokte
dispens, som darfor gick samman genom ett aktieAgaravtal. Enligt de dispensstkande
aktiedgarna innebar konflikten stor skada for bolaget och skulle inte kunna lésas utan
dispens fran budplikten.
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framforallt argumentet att ett eventuellt bud till foljd av budplikten skulle
goras till emissionskursen, som lag under den nuvarande borskursen for
aktierna i bolaget. Aven i detta fall undersokte namnden om fréga kunde
sagas vara om ett kontrollagarskifte. Namnden ansdg att sa inte var fallet
med motiveringen att huvudagarna redan tidigare hade haft ett stort innehav
i bolaget. Enligt namnden uppfattades de troligtvis redan innan 6kningen
som kontrollagare av de andra aktiedgarna, varfor det ansags endast vara
frdga om ett kontrollagarskifte i formell mening. Aven andra omstandigheter
ansags tala for dispens: dels den omstandigheten att innehavet uppkommit
till foljd av att den informella emissionsgarantin varit tvungen att infrias och
dels att budet troligtvis skulle komma att goras till en kurs under aktiernas
marknadsvarde. Sammantaget ansag namnden att dispens skulle ges.

7.4 Narstaendeforhallanden

Frégor kring om ett narstdendeforhdlande uppkommit eller & har
behandlats i tva uttalanden fran AMN. | det forsta, 1999:9, gallde i fragan i
vilken man ett aktiedgaravta skulle innebéra att parterna Gverenskommit om
att "...genom ett samordnat utGvande av rostrétten inta en langsiktig
gemensam hallning i fraga om bolagets forvaltning” i rekommendationens
mening. | aktiedgaravtaet hade parterna 6verenskommit om att gemensamt
utévarostratten i fragor som var relaterade till ett bud pa bolaget, fragor som
hade anknytning till en fusion av bolaget med ett annat bolag samt vid val av
styrelseledamdter. Enligt ndmnden innebar redan Overenskommelsen att
gemensamt utbva rostrétten vid styrelseval att aktiedgaravtalet uppfyllde
kriterierna for ett néarstéendeférhdlande i rekommendationen. Detta var
falet da styrelsen & det organ som har ansvaret for ett aktiebolags
forvaltning varfor parterna i avtalet fick anses ha en gemensam hdllning i
frdga om bolagets forvaltning. Overenskommelsen ansdgs ocksa langsiktig
da den kunde komma att fa betydelse for styrelsens ssmmanséttning under
cafem &r.

Uttalandet 1999:23 behandlade fragan om en rad aktiebolag och aktiedgare
till n3gra av dessa skulle anses vara néarstéende. Bakgrunden till uttalandet
var som foljer. Oy Karl Fazer AB &gdes till 20% av Oy Cacava AB.
Resterande 80% &gdes av ett mindre antal aktiedgare. Flertalet av dessa
aktiedgare dgde samtliga aktier i Cacava. Karl Fazer &gde i sin tur samtliga
aktier i Fazer Food BV som i sin tur dgde samtliga aktier i bolaget Mazetti
BV. Karl Fazer, Fazer Food och Mazzetti kallas nedan gemensamt for Fazer.
Mellan Fazer och Cacava eller mellan Fazer och aktiedgare i Karl Fazer
fanns inga dverenskommelser om att inta en gemensamt langsiktig hallning i
fraga om forvaltningen av ett fran koncernen utomstaende bolag med vilket
ett sammangdende var forestdende. Frégestdllarna ville fa reda pa om
Cacava respektive aktiedgarna i Karl Fazer skulle anses vara nérstdende
Fazer enligt rekommendationen. Namnden ansag att sd inte var fallet da det
inte fanns nagon dverenskommelse mellan parterna att langsiktigt inta en
gemensam hallning i fraga om bolagets forvaltning.
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7.5 Tidsfrist for upprattande av prospekt

| uttalande 1999:11 kom fragan upp hur lang tid den som &r skyldig att 1agga
ett bud kan vanta med att upprétta ett prospekt. Fallet géllde ett aktieforvarv
i ett bolag som skulle utl6sa budplikt. Enligt fragestallaren skulle det pris
som erbjods de 6vriga aktieagarna i budet till stor del bero av utfallet av ett
projekt som skulle genomfdras inom ramen for bolaget. Om detta projekt
visade sig vara lyckat sades att prisnivan i budet skulle kunna hojas
betydligt. Mot denna bakgrund ville fragestéllaren senareldgga utfardandet
till dess att projektet hade genomforts, vilket vantades dr6ja mellan sex och
tolv manader. Denna l6sning accepterades inte av namnden. Arbetet med ett
prospekt skulle som senaste tidpunkt startas da det andra pressmeddel andet,
dar det tillkdnnages att ett bud skall laggaes, offentliggdrs. Arbetet med
prospektet skulle ocksa bedrivas skyndsamt. Att vanta med prospektet pa det
séitt som fragestdlaren tankt sig var inte forenligt med rekommendationens

regler.
7.6 Vederlagets storlek

Vilket pris som skall erbjudas aktiedgarna i ett bud da fraga & om ett bud
som foranleds av ett indirekt tagande av kontroll har behandlats i uttalandet
1999:6.%%® Problemet i fallet var att varken moder- eller dotterbolag hade
forvarvat nagra aktier i det aktuella bolaget under den senaste
sexmanadersperioden, varfor rekommendationen inte innehdll nagon
uttrycklig reglering som kunde avgora frégan. Genom en analog tillampning
av regeln som &r tillamplig da aktier forvarvats genom utnyttjande av en
option eller annat derivatinstrument kom AMN fram till att priset som
utgangspunkt skulle reflektera det marknadspris aktierna hade innan
transaktionen offentliggjordes. Priset skulle darfor inte fa understiga den
genomsnittliga borskursen for aktien under de 20 borsdagar som foregatt
dagen for offentliggérande av innehavet. Namnden anmérkte dock, utan att
ga in narmare pa frégan, att speciella omstandigheter kunde tankas fa
medfora justeringar av detta pris.

Fragan om vederlagets storlek har dven behandlats i uttalandet 2001:3. Detta
rérde ett bud till foljd av budplikt som bolaget Eon Scandinavia AB skulle
lagga pa Sydkraft AB. | Sydkraft fanns tva klasser av aktier: A- och C-
aktier. Den genomsnittliga kursskillnaden mellan de tva aktieklasserna hade
uppgétt till ca 20% under de fem senaste aren. Eon hade forvarvat aktier vid
tre tillfallen under den senaste sexmanadersperioden. For A-aktier hade man
som mest betalat 240kr och for C-aktier som mest 187 kr. Marknadskursen
for aktierna hade stigit kraftigt en kort tid innan AMN ombads ta stéllning
till fallet efter det att Eons senaste foérvarv offentliggjorts. For en A-aktie
betalades nu 230 kr och fér en C-aktie 210 kr. Eon planerade att i sitt bud,

2% Bakgrunden till uttalandet har behandlats ovan avsnitt 7.2.
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baserat pa vad man betaat for aktier under den senaste sex
manadersperioden, erbjuda 240 kr for varje A-aktie och 200 kr for varje C-
aktie och ville veta om detta vederlag var i enlighet med
rekommendationens regler. Namnden ansag att sa var fallet och hanvisade
till rekommendationen 11.6 och dess kommentar dér det ségs att premien i
forhalande till marknadspris ibland kan skilja sig & mellan aktieslag. Mot
bakgrund av det pris som Eon betdat vid tidigare férvarv och den
omstandigheten att erbjudandet foranleddes av budpliktsreglerna ansdg
namnden att skillnaden i vederlag mellan A- och C-aktier var acceptabel. Att
vederlaget i detta fall skulle komma att hamna under det pris som betalades
for C-aktierna pa marknaden bertrdes inte av ndmnden.

7.7 Sammanfattande kommentarer

Som har framgétt har en del frégor som g reglerats i rekommendationen
besvarats genom AMN:s praxis. Till dessa frégor hor tidpunkten for
budpliktens utl6sande samt vad som skall gélla vid forvérv inom en grupp
av narstaende. Vid sidan av dessa fragor visar genomgangen ocksa att AMN
i stor utstrackning hallit sig till rekommendationens lydelse nér fragor om en
skyldighet att lagga ett bud uppkommit eller inte; t.ex. har budplikt
uppkommit d&en om det varit tdmligen klart att den aktuella transaktionen
inte haft som syfte att uppnd indirekt kontroll i malbolaget. AMN:s
installning har dock ocksa verkat & andra hallet da namnden konsekvent har
kravt att det skall vara fréga om "forvarv” for att en skyldighet skall uppsta.
Atgérder frén bolagets eller siljarens sida har inte resulterat i négon
skyldighet. | de fal dar budplikt har ansetts uppkomma &en om inte
Situationen i sig verkar ha motiverat detta har AMN varit generés med
dispens fran skyldigheten att lagga ett bud. Den avgorande fragan vid
dispensgivningen har varit om ett kontroll&garskifte verkligen har skett. Vid
denna beddmning har AMN valt att anlagga de mindre aktiedgarnas
perspektiv for att forsdka utréna hur de bor ha uppfattat situationen.
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8 Ekonomisk analys av
budplikten

8.1 Bakgrund

Som tidigare namnts har budplikten anayserats och diskuterats i
ekonomiska sammanhang. Detta har gjorts som en del av forskningen om
betydelsen av olika féreskrifter 1 bolagsordningar. Syftet med denna
forskning har varit att forklara hur bestammelser i en bolagsordning kan
paverka frekvensen av forvarv och darigenom vardet pa ett foretag. Bland de
fragor som behandlats kan mérkas t.ex. hur aktiers roststruktur paverkar
sannolikheten for ett bud pd ett foretag.”®® Samma modeller har ocks&
anvants for att analysera budplikt.>® Det & framst budplikten i forslaget till
EG:s trettonde bolagsdirektiv som &dragit sig uppméarksamhet.

Analysen av budplikten som en foreskrift i ett foretags bolagsordning tar sin
utgangspunkt i ett kontraktsteoretiskt perspektiv. Detta teoretiska perspektiv
har sitt ursprung i amerikansk forskning men har pa senare ar aven fatt
svenska efterfoljare.*" Utgangspunkten for denna inriktning tas i en syn pa
foretaget som knutpunkten for en mangd olika kontraktsrelationer (”nexus
of contracts’) och inte som en juridisk personlighet i sig. Kontrakten
reglerar forhdllandet mellan bolagets olika intressenter: aktiesgare,
borgendrer, anstéllda, leverantorer etc. Pa detta sitt ses &ven
bolagsordningen som ett kontrakt som reglerar forhdlandet mellan
aktiedgarna.

| ett kontraktsteoretiskt perspektiv antas de kontrakt som skrivs mellan
bolagets intressenter vara ekonomiskt effektiva. Detta foljer av att
intressenterna antas agera rationellt och att innehallet i kontrakten prissatts.
Né&r t.ex. ett bolag bildas skrivs bolagsordningen med insikt om att féretaget
senare kan komma i en situation dér ytterligare kapital behdver anskaffas.
Det ligger sdledes i bolagsménnens intresse att utforma bolagsordningen pa
ett sadant st att investerare varderar bolaget sa hogt som mojligt. Da
bolagsordningen prissétts av investerare finns ingen mgjlighet att infora
bestdmmelser till nackdel for andra intressenter; kostnaden for sadana
atgarder internaliseras hos grundarna.

% Grossman och Hart (1988).

30 Bergstrém och Hogfeldt (1994), Bergstrom, Hogfeldt och Molin (1997) och Hogfeldt
(2002).

%01 Utgangspunkten for denna forskningsinriktning & Jensen och Meckling (1976). Fér en
senare genomgang av denna teoretiska ansats och dess betydelse for aktiebolagsratten &r
Easterbrook och Fischel (1991). Som svenska exempel kan ndmnas Bergstrom och
Samuelsson (2001), Bergstrom och Samuelsson (1994) samt Macey (1993).
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Vissa problem & dock férenade med avtalsforhallandena mellan de olika
intressenterna. Karaktaristiskt for avtalen & att de ofta & Oppna i den
bemérkelsen att de inte fullt ut reglerar parternas férehavanden utan snarare
innebar en delegation av befogenheter fran en part till en annan. Ett exempel
ar avtalen mellan aktiedgare och bolagets ledning. Nar en ledning anstélls
specificeras inte vad denna skall gora, istéllet far den ett uppdrag (oka
bolagets vinst) som den skall fullgéra med beaktande av vissa restriktioner
(lag, bolagsstdmmans kompetens etc.). De problem som kan uppkomma i
detta forhallande brukar karakteriseras som principal agent — problem och
uppstar pa grund av divergerande intressen och férekomsten av asymmetrisk
information.**® Ledningen kan t.ex. ha intressen som inte & forenliga med
aktieagarnas. D4 ledningen ocksa har béttre kunskap om verksamheten kan
det finnas madjlighet for den att forstka dra nytta av sitt vertag. Denna risk
medfor ocksa att aktiedgarna anvander resurser for att Gvervaka ledningen.
Ledningen kommer i sin tur att [&gga ned resurser for att visa sin lojalitet.
Summan av dessa kostnader brukar sammanfaitande kallas for
agentkostnader.

8.2 Budplikten i ett kontraktsteoretiskt
perspektiv

8.2.1 Karakterisering av budplikten

En regel om budplikt kan tolkas som innehéllande tva principer.*®® Den
forsta principen ger alla aktiedgare en rétt att sélja sina aktier om kontrollen
Over ett bolag skiftar hand. Denna princip, som i juridiska termer ndrmast
foreskriver en kontraheringsplikt for forvarvaren, kan ocksa tolkas som en
rétt for minoritetsaktiedgarna att 6verldta sina aktier. Den andra principen
foreskriver att en forvéarvare av en kontrollposition skall ge samma
erbjudande till alla aktiedgare. Foreskriften innebar sdledes ett férbud mot
prisdifferentierade bud, dar forvarvaren betaar ett hogre pris for den tidigare
kontrolldgarens aktier &n for minoritetsaktiedgarnas andelar. Sett ur
minoritetens perspektiv & fraga om en rétt till likabehandling.

8.2.2 Utgangspunkter

| detta arbete skall som framgatt en kortare genomgang goras av de
ekonomiska konsekvenserna i ett kontraktsteoretiskt perspektiv. | denna del
bygger arbetet pd en dnnu inte publicerad artikel dar konsekvenserna av en
budplikt framgér vid olika dgarstrukturer i mé&lbolaget.3*

%02 For kortare genomgangar av principal agent — teorin kan hanvisas till Posner (2000) samt
de kéllor som angivitsi not 301 ovan.

%03 Bergstrom, Hogfeldt, och Molin (1997) s. 433-451 och Gover's s. 792.

34 Hogfeldt (2002). Detta arbete bygger p& Bergstrom och Hogfeldt (1994). Det finns dven
en del adre arbeten som behandlar budplikten och anknytande fragor, se t.ex. Bergstrom,
Hogfeldt och Molin (1997), Bebchuk (1994), samt Y arrow (1985).
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Ett kontraktsteoretiskt perspektiv utgar, som inledningsvis har namnts, fran
en syn pa foretaget som en knutpunkt fér en mangd kontraktsrelationer. En
buplikt ses da som ett kontrakt mellan aktiedgarna eller en bestdmmelse i
bolagsordningen, dér aktiedgarna éverenskommit om vilka regler de vill
skall gdlla vid ett framtida forvarv. Vid utformningen av lagstiftning staller
sig da frdgan om aktiedgarna séva hade valt att inta en bestammelse om
budplikt i bolagsordningen. Det & endast om denna fréga besvaras jakande
som regleringen kan sagas vara ekonomiskt effektiv.

Redan frén borjan maste en del utgdngspunkter fér analysen berdras*®
Minoritetens aktier varderas utifran de utdelningar som malbolaget betalar
ut.3® Av betydelse for varderingen av méalbolaget & ocksa att kontrollagaren
antas kunna utvinna en viss egennytta genom att inneha kontroll.*’ Det &
har fraga om agentkostnader som kontroll&gare kan utvinna, t.ex. genom att
frysa ut minoriteten till ett pris under det egentliga vardet pa deras aktier,
erhdllande av 16n och bonus vid anstédllning eller styrel seengagemang, status
etc. Denna uppdelning mellan utdelningar och egennytta forklarar varfor en
kontrollpremie utbetalas vid forvarv. Kontrollagaren varderar i allmanhet
sitt aktieinnehav relativt sett hogre an minoriteten och maste darfor erbjudas
en premie for att sdlja sitt innehav. Det & ocksa viktigt att 1agga marke till
att sdval mgjligheten att utvinna egennytta som utdelningar varierar fran
agare till dgare. En skicklig &gare kan driva ett bolag effektivare &n en
samre, och sdledes kan storre utdelningar utvinnas. Hur egennyttan av t.ex.
innehavet av status varderas varierar ocksa fran agaretill agare.

Betydelsen av uppdelningen mellan egennytta och utdelningar &r tydlig vid
varderingen av ett bolag. Ett forvarv kommer endast att ske om forvarvaren
antingen vérderar egennyttan fran innehavet av kontroll hogre &n den
nuvarande égaren eller om férvarvaren kan driva bolaget mer effektivt och
dérmed mdjliggora storre utdelningar.

Som ovan ndmnts innebar budplikten dels en rétt for minoriteten att sdlja
sina aktier, och dels en rétt till likabehandling for dessa aktiedgare. Detta
innebér att en budplikt ger upphov till tva stycken effekter.>*® For det forsta
paverkas minoritetens mojlighet att utvinna premie fran forvarvaren. Fraga
& sdledes om en positiv effekt for minoritetens formodgenhet genom att de
far erséttning for ett varde som de aldrig har innehaft. For det andra kommer
det att bli dyrare att férvarva kontroll 6ver ett bolag; sannolikheten for
forvarv minskar, vilket sin tur minskar priset pa de utestadende aktierna. Det
& sdedes fraga om tva stycken effekter som verkar & olika hallen
vardehdjande mojlighet for minoriteten att utvinna ett hdgre pris vid forvarv
och en vardeminskande effekt beroende pa ett minskat antal forvarv.

3% Den modell som anvénts for att analysera budplikten har i méngt och mycket utgétt fran
det arbete som gjordes av Grossman och Hart (1988).

%% | den hanvisade litteraturen anvands i stéllet begreppet ” security benefits”.

%7 | den hanvisade litteraturen anvands i stéllet begreppet " private benefits”.

3% Hogfeldt (2002) s. 2 och Bergstrém och Hogfeldt (1994) s. 24.
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Hur stora dessa effekter blir avgér om minoriteten tjanar pa en regel om
budplikt eller inte. Det kan antas att aktiemarknaden kan uppskatta de tva
effekterna och de kommer sdledes att aterspeglas av bolagets aktiekurs redan
vid inférandet av regeln innan ett forvarv sker. Hur den samlade effekten
kommer att se ut bestams i den har anvanda modellen av tva faktorer:
agarstrukturen i det aktuella bolaget och den nuvarande kontrollerande
aktieagarens samt forvarvarens formdga att utvinna egennytta och
utdelningar. Nedan foljer en genomgang av den ekonomiska effekten vid tre
olika &garstrukturer: dominerande &gare, spritt &agande och stor
minoritetsaktiedgare.

8.2.3 Bolag med en dominerande &gare

Denna &garstruktur visar situationen da ett bolag har en dominerande &gare
och dennes kontroll évergdr till en ny kontrollerande dgare.*® Resterande
aktier &gs av ett stort antal minoritetsaktiesgare som inte har nagot
inflytande Gver bolagets drift. En budgivare som vill etablera kontroll 6ver
bolaget maste sdledes forhandla med den nuvarande kontrollerande &garen
om ett kép av dennes post.

Det kan visas att en budplikt i denna situation paverkar vardet pa foretaget
annorlunda beroende pa hur stor egennytta parterna kan utvinna nar de har
kontroll 6ver malbolaget. Budplikten tenderar att minska foretagets varde
ndr den nuvarande agaren kan utvinna mer eller lika mycket egennytta som
budgivaren.®° Detta sker d& budplikten hindrar vissa férvarv som hade
skapat positiva synergivinster. Dock, om budgivaren kan utvinna signifikant
stérre egennytta an den nuvarande &garen okar en budpliktsregel foretagets
varde genom att forhindra forvarv med negativa synergivinster. | det fallet &ar
en regel om budplikt i bolagsordningen i aktiedgarnas intresse som ett skydd
mot ogynnsamma forvéarv. Sdledes, beslutet om man skall inféra en budplikt
eller inte handlar om en avvagning mellan en forvantad marginell forlust
p.g.a. farre férvarv och en forvantad marginell vinst p.g.a. en mer effektiv
utvinning av budgivarens egennytta.

8.2.4 Bolag med spritt &gande

Denna &garstruktur innebar att foretaget ags av en mangd sma aktiedgare,
dar ingen sjalvstandigt utévar kontroll 3

| denna situation kan det visas att en budpliktsregel har en positiv inverkan
pa bolagets véarde endast om férmagan att utvinna egennytta skiljer sig &t

%% Detta fall behandlas av Hogfeldt (2002) s. 9-14.
310 Bastman och Sandberg (2001) s. 17f.
1 Detta fall behandlas av Hogfeldt (2002) s. 4-9.
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mycket mellan budgivaren och den nuvarande kontroll&garen.? | ett sdant
fall kommer regeln 6ka bolagets varde antingen genom att forenkla forvéarv
med positiva synergivinster eller forsvara forvarv med negativa
synergivinster. Om de bada daremot varderar egennyttan fran kontrollen
over bolaget lika, kommer budplikten ha en negativ effekt pa foretagets
varde.

8.2.5 Bolag med stor minoritetsaktiedgare

Denna agarstruktur askadliggor en sSituation da det inte finns en
kontrollerande aktiedgare men val en stor minoritetsaktieagare. Vid en given
tidpunkt bestdmmer sig denne for att etablera kontroll genom att kdpa fler
aktier.3

| denna situation kan det visas att en budplikt alltid kommer att ha en
negativ inverkan p& bolagets varde.®* Budplikten paverkar i detta fall inte
formagan att utvinna hogre premie fran forvéarvare. Budplikten paverkar
endast forvarvsfrekvensen negativt genom att forhindraforvarv med positiva
synergivinster.

8.3 Sammanfattande kommentarer

| det kontraktsteoretiska perspektivet blir frégan om minoritetsskydd helt
och hdllet en frdga om bolagets vérde, d.v.s. hur och i vilken omfattning
vardet pa minoritetens aktier paverkas av inférandet av en budplikt. Av
genomgangen ovan framgdr att det endast & under vissa forutsattningar som
en budplikt har en positiv effekt pa ett bolags varde, inom ramen for denna
modell. Sammanfattningsvis & det endast i tva fall som en budplikt har en
positiv effekt pa foretagets varde: dels da ett foretag har en dominerande
agare och den rivaliserande budgivaren varderar egennyttan klart hégre, dels
da ett foretag har ett spritt &gande och férmagan att utvinna egennytta skiljer
sig & mycket mellan budgivaren och den nuvarande kontroll&garen.

Aven om den analys som har tagits upp bygger p& en rad antaganden och
inte altid stér oemotsagd & den anda intressant da den fangar upp de flesta
av de argument som tidigare anférts for respektive mot en budplikt. |
modellen formaliseras dessa argument och pa detta sétt ges en mojlighet att
narmare studera avvagningen mellan dem. En brist & dock att tva av
argumentet som anforts till stod for budplikten inte har nagon plats inom
ramen for analysen. Fortroendet for aktiemarknaden finns inte med och sa
heller inte den internationella utvecklingen och de effekter som denna
utveckling kan medféra.

312 Bastman och Sandberg (2001) s. 18.
313 Detta fall behandlas av Hogfeldt (2002) s. 14-16.
314 Hogfeldt (2002) s. 16.
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9 Komparativ analys av den
svenska regleringen

9.1 Skillnader mellan City koden och NBK:s
rekommendation

Som har framgatt & NBK:s rekommendation starkt influerad av City koden.
Pa grund av de stora likheterna finns det ingen storre mening att gora en
jamforelse mellan rekommendationen och koden i stort. En sadan jamforelse
skulle till stor del endast bestd av upprepningar. Har har jag darfor i stéllet
for avsikt att ta upp de skillnader som trots allt finns mellan de tva.

Den forsta skillnaden mellan de tva & gransen for nar budplikt blir aktuell. |
City koden &r denna gréns satt till 30% medan den i rekommendationen &r
satt till 40%. Det & dock inte frdga om nagon egentlig skillnad i
regleringshdnseende, snarare fraga om en anpassning av reglerna till tva
olika sammanhang. Pa den brittiska marknaden & &gandet mer spritt och
darfor kan kontroll uppnas vid lagre innehav. Pa den svenska marknaden ar
situationer annorlunda, med ett ganska koncentrerat agande. Den svenska
marknaden kraver darmed en hogre grans for budplikt.

Den svenska regleringen innehdller inte nagon motsvarighet till den sk.
"creeper rule”. Dennaregel i koden, som sdger att budplikt skall utlésas om
nagon som har ett innehav pa mellan 30 och 50% forvarvar fler aktier, har
tydligen inte ansetts fylla nadgon funktion. Motiveringen ar troligtvis att
syftet med rekommendationen &r att ge aktiedgarna en mgjlighet att lamna
bolaget ndr en ny kontrollagare tillkommer. Den som redan har passerat
gransen for budplikten har med stor sannolikhet redan en gang tidigare varit
tvungen att lagga ett bud pa hela bolaget. Av denna anledning har regeln
formodligen ansetts onddig. Om man dock ser till AMN:s praxis kanske det
anda finns ett behov. AMN har konsekvent inte ansett att nagon budplikt
uppkommer i fall da ndgons innehav kommer att Gverskrida 40% pa grund
av dtgarder fran bolagets sida. Om forfaranden av denna typ blir vanliga,
som ett led i kringgdenden av budplikten, kanske en motsvarighet till
"creeper rule” kan varaett alternativ.

De storsta skillnaderna mellan NBK:s rekommendation och City koden
finns annars bland reglerna for vilka som skall anses vara narstaende
respektive agera i samforstand. | rekommendationen 11.11 ¢) sigs att som
narstaende ses ndgon som med koparen traffat en ” Gverenskommelse om att
genom ett samordnat utévande av rostrétten inta en langsiktig gemensam
hallning i fraga om bolagets forvatning”. For att ndgon skall anses som
narstéende krévs altsd en Overenskommelse samt &ven ett krav pa
langsiktighet. Den motsvarande bestammelsen i koden har ett bredare
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tillampningsomréde. | koden behdver inte fraga vara om nagon
overenskommelse, det racker att det finns ett samforstand mellan
forvarvaren och den andre personen. Koden talar vidare om ett aktivt
samarbete, men det finnsinget krav palangsiktighet. | ett avseende kan dock
bestdmmelsernai rekommendationen betraktas som hardare. De subjekt som
réknas upp i rekommendation betraktas som néarstdende utan nagon
mojlighet till annan beddmning i ett enskilt fall. De personer som raknas upp
som exempel i koden & daremot just exempel. Fraga i koden ar det
namligen om presumtionsregler vilka kan motbevisas.

Skillnad mellan NBK:s rekommendation och City koden finns ocksa vad
gdler stuationen da indirekt kontroll uppkommer genom forvarv av
tillrackligt manga aktier i ett annat bolag for att en koncern skall bildas. |
detta fall utloses budplikt enligt rekommendationens bestdmmelser. Den s.k.
kedjeregeln i koden har dock den motsatta inneborden, budplikt utlses inte.
Skillnaden i praktiken blir dock liten. Som har setts kan AMN ge dispens i
de hér situationerna och @ven i koden kan budplikt utlésas i de hér fallen om
vissa forutséttningar foreligger.

| den svenska rekommendationen finns inte heller ndgon motsvarighet till
den regel i City koden som gor det obligatoriskt for budgivaren att villkora
sitt bud vid att han kommer upp i totalt minst 50%. Det &r svart att se vad en
sadan regel skulle kunna uppnd i NBK:s rekommendation.
Rekommendationens syfte & ju som namnts att ge varje enskild aktiedgare
en mojlighet att lamna bolaget da kontroll skiftar hand. En enskild
aktieagares mojlighet att gora detta skulle med en sddan regel kunna ga om
intet barafor att andra aktiedgare inte vill [amnabolaget.

9.2 Uppfyller NBK:s rekommendation kraven i
ett kommande 13:e bolagsdirektiv?

Av intresse i denna uppsats & givetvis ocksd om NBK:s rekommendation
uppfyller de krav som kan forvantas stéllas i ett framtida 13:e
bolagsdirektiv. Denna frédga & av naturliga skal dock svar att besvara da
ndgot dlutgiltigt forslag inte finns. Mot bakgrund av den tidigare
genomgangen kan dock vissa slutsatser dras.

Pa det stora hela uppfyller rekommendationen formodligen de krav som
kommer att stéllas. Detta & naturligt da bade NBK:s rekommendation och
forslagen till ett 13:e bolagsdirektiv & starkt influerade av City koden. En
punkt dar andringar formodligen maste ske anknyter till de krav som stélls
pa implementeringen av bestammel serna och de nationella tillsynsorganen i
2001 ars fordag. | forslaget accepteras att bestdmmelserna implementeras
genom uppforandekoder etc. som utfardats av privata organ. Dessa maste
dock vara befullméaktigade att reglera marknader vilket NBK inte &r. Vidare
kan tillsynsorganet vara ett privat organ. Detta organ maste dock vara erkant
i nationell rétt eller av offentliga myndigheter samt ha blivit uttryckligen

66



bemyndigade att fullgora uppgifterna. Sa ar inte falet for AMN. Dessa
problem borde dock vara enkla att |6sa om ett direktiv skulle antas.

En annan punkt dar viss skillnad mellan den svenska rekommendationen
och 2001 &rs forslag verkar finnas ror vilka som skall ses som personer som
agerar i samforstand/ar narstdende. | NBK:s rekommendation stdlls som
ovan namnts ganska stora krav pa en oOverenskommelse for att ett
narstaendeforhallande skall vara for handen. Den motsvarande regleringen i
2001 ars fordag verkar daremot ha ett bredare tillampningsomrade. |
forslaget sags att det racker med att Gverenskommelsen ar underforstadd. |
detta avseende maste sdledes rekommendationens definition av narstdende
skérpas for att dess regler skall klarakraven i 2001 ars forslag.

Om det finns n&gra 6vriga punkter dar NBK:s rekommendation skulle vara
tvungen att andras om ett direktiv antas ar svart att siga. Da fraga ar om ett
minimidirektiv sd & det inga problem att rekommendationen innehaller
hérdare regler. Det skall dock anmérkas att vad géller villkoren for forvarvet
& de krav som stéllsi 2001 ars forslag beroende av hur forslagets allméanna
principer tolkas. Detta &r till syvende och sist en fréga for EG-domstolen,
varfor det har & svart att géra nagon narmare bedémning.
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10 Avslutning

Sa héar avdutningsvis & det dags att summera och se om de inledningsvis
namnda syftena har uppnétts. Till en borjan kan sagas att det forsta syftet har
avklarats. En genomgang av NBK:s rekommendation tillsammans med
relevant praxis har gett en bild av det radande ratts &get.

Om man sedan ser till fragan om budpliktens |amplighet sa fér nog svaret bli
nastan. | tidigare avsnitt har de argument som framférts i svenska
lagstiftningssammanhang behandlats. Vidare har en kontraktsteoretisk
modell berorts som utifran sina antaganden ger en till dvervagande del
negativ bild av budpliktens effekter. Att utifran detta samlade material gora
en bedomning av om budplikten & lamplig reglering & dock mycket svart. |
sammanhanget & det emellertid enligt min mening viktigt att se pa det
arbete som aktiebolagskommittén har gjort. Kommittén har under mycket
lang tid gjort en genomgripande utredning av den svenska aktiebol agsrétten.
Kommittén behandlade &ven budplikten i ett av sina delbetdnkanden och
foreslog da att ingen lagstiftning skulle inforas. Detta maste betraktas som
ett starkt st6d for den som ar kritisk till budplikten.

Vad gdller det komparativa syftet kan man anse att resultatet blev mer
lyckat. De framsta skillnaderna mellan NBK:s rekommendation och City
koden respektive fordaget till 13:e bolagsdirektiv har identifierats. Vad
gdler fordagen sa forsvaras givetvis analysen som namnts av att inget
slutgiltigt forslag foreligger.

Nagra saker kan ocksd sidgas om andra intressanta fragor som inte har
kunnat behandlas narmare i detta arbete. En sadan fraga ror forhallandet
mellan aktiebolagsrétten och borsrétten. Budplikten kan hér jamfors med de
vanliga minoritetsskyddsreglerna i ABL. Vid utformandet av dessa regler
har, som tidigare ndmnts, stor mdda lagts ned av lagstiftaren for att avvaga
skyddet mot de negativa effekter som kan befaras om detta goérs alltfor
starkt. Nagra avvaganden av denna typ verkar inte ha 6vervagts néar det gallt
budplikt. Aven budpliktens innebord verkar vara tamligen 1&ngtgéende om
en jamforelse gors med minoritetsskyddsreglerna i ABL. Som tidigare har
visals ger dessa regler endast i undantagsfall minoriteten positiva
befogenheter. Budplikten daremot ger minoriteten en ovillkorlig rétt att sélja
sina aktier till ett visst pris. Detta & en ganska langtgéende rétt som kan fa
stor betydelse i mangafall.

Ett ytterligare sporsmal som vore intressant att utreda nérmare ror fragan om
séavreglering i forhadlande till lagstiftning. Nar fragan om budpliktens vara
eller inte vara diskuterats ovan har den gallt en lagstiftad budplikt. Pa en del
hall, dar kritik framforts, ges dock intrycket att en sjavreglerad budplikt
skulle kunna vara ett aternativ. Fragan stéller sig dock om den verkliga
skillnaden mellan en lagstiftad och en savreglerad budplikt & sa stor i
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praktiken. Jag stéller mig galv mycket tveksam till detta. de 6vergripande
problemen med budplikten férsvinner inte genom att den tillampas av ett
sévreglerande organ, utan de ligger i Salva regleringen som sddan. Det &r
endast med hjélp av dispensgivning som AMN eventuellt skulle kunna se
till att forvarv inte hindras av budplikten. Detta later sig dock inte garna
goras da namnden, liksom Panelen, inte har for avsikt att bedoma forvarvs
lamplighet. Aven om namnden uppgift var annorlunda skulle det vara
mycket svart att hitta kriterier for att i enskilda fall bedoma om ett forvarv ar
till fordel eller nackdel for minoriteten. De problem som en budplikt kan
tankas hai lagstiftad form far darfor antas finnas kvar &ven om den svenska
budplikten i dag &r intagen i en géalvreglering.
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