JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Cecilia Lind

Intressekonflikter mellan ledning
och aktieagare vid ett fientligt
uppkopserbjudande

-med forsvarsatgarderna som exempel

Examensarbete
30 HP

Handledare
Docent Katarina Olsson

Amnesomrade
Associationsratt/Borsratt

Termin
VT 08



Innehall

SUMMARY
SAMMANFATTNING
FORORD
FORKORTNINGAR

1 INLEDNING
1.1 Bakgrund
1.2 Syfte och avgransningar
1.3 Metod och kéllor
1.4 Disposition

1.5 Grundlaggande forutsattningar

2 CORPORATE GOVERNANCE
2.1 Corporate governance utveckling
2.2 Vad ar corporate governance?

2.3 Principal- agentteorin

3 SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

3.1 Kodens historia och syfte
3.2 Kodens regler

3.3 Kodens effektivitet

4 OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

4.1 Offentliga uppk6épserbjudanden
4.2  Motiv till férvéarv

4.3 Rattslig reglering

4.3.1 Takeoverdirektivet
4.3.2 Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden
4.3.3  Stockholmshorsens takeoverregler

4.4 Naringslivets sjalvreglering

10
10
11

12

16
16
17

18

20
20
21

21

22
22
23

23



4.5 Aktiemarknadsnamnden
4.6 Finansinspektionens roll

4.7 Kollegiet for Svensk bolagsstyrning

5 FIENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN
5.1 Nar foreligger ett fientligt bud?

5.2 Malbolagsledningens uttalande

5.3 Potentiella intressekonflikter mellan ledning och aktieagare vid

fientliga uppk6dpserbjudanden

6 FORSVARSATGARDER
6.1 Nar tillampas férsvarsatgarder?

6.2 Exempel pa forsvarsatgarder

6.2.1 Val av styrelseledaméter

6.2.2 Poison Pills

6.2.3 Rdstvardesdifferentiering

6.2.4  Strukturella forsvarsatgarder

6.2.5 Forsaljning av malbolagets tillgangar

6.3 Forsvarsatgarder i praxis

24
25

25

27
27

28

29

31
31

34

34
35
35
36
36

37

6.4 Malbolagsledningens potentiella utnyttjande av forsvarsatgarderna39

7 HANTERING AV INTRESSEKONFLIKTERNA

7.1 Incitamentsprogram

7.1.1 Lojalitetsplikten
7.1.2  Vinstbegreppet
7.1.3 Javsregler for styrelseledamot och VD

7.2  Sanktioner/Straff
7.3 Aktiva aktiedgare

7.4 Marknaden sjalv
8 DE LEGE FERENDA
9 AVSLUTANDE REFLEKTIONER

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING

41

41
42
43
43
43
44

45

47

49

51



Summary

This thesis adresses the conflicts of interest that may arise between
shareholders and the management in a limited company in the event of a
hostile takeover. The thesis is based on results from the corporate
governance debate and the principal- agent theory, where the management is
considered to represent the agent and the shareholders the principal. As a
result, | focus on the shareholder perspective throughout the thesis. In order
to apply the theory to a tangible problem, I have chosen to examine the
defense measures and their function as well as their application.

The main problems with the principal- agent theory are the asymmetry of
information between the parties and moral hazard. In order to resolve the
problems, certain costs arise, such as incentive programs and monitoring.
These costs are referred to as agency costs. In each limited company the
directors and officers manage the shareholders invested capital. According
to the Swedish Companies Act this capital shall be managed in the interest
of the shareholders, meaning the capital is converted into profit. Moral
hazard refers to the fact that the shareholders cannot be assured that the
management will act in their best interests, that is to increase profit.

This is why incentive programs for management must be introduced, but
also why the management must be monitored. These measures lead to costs
which the shareholders must bear.

During a hostile takeover, one can easily interpret the interests of the
management as well as of the shareholders. An offer to purchase becomes
hostile due to the fact that the management has either rejected it or no prior
negotiation took place before the bid was given to the shareholders. The
reasons why the management rejects an offer are many, but most commonly
because the bid is too low in relation to the company’s true value. The
information regarding the value of the company is available exclusively to
the management and the shareholders rarely have the knowledge to interpret
the information, especially the minority shareholders. According to several
surveys, the management rejects the takeover bid because the officers and
directors have a fear of being replaced by the purchaser, as this is fairly
common when there has been a change of control. If the management acts
according to these fears it does not serve in the shareholders” best interests.
Other surveys also show that hostile takeover bids usually include a higher
rate of compensation to the shareholders then a negotiated takeover.

The defense measures are examples of instruments which make it possible
to restrict or impede the implementation of a public bid. Despite rigorous
rules on when and how these measures may be utilized, they are frequently
used by the management of target companies. For example, the target
company has the right to seek out other potential bidders after a bid has
been presented. In such a situation it is tremendously difficult to prove
whether the management has acted in the shareholders” best interest or in



the interest of the management. The true purpose of the defense measures is
to ensure that the bid is as profitable as possible to the shareholders of the
target company. This can be achieved by trying to persuade the bidder to
raise his bid.



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar de intressekonflikter som kan uppsta mellan aktiedgare
och ledning i ett aktiebolag vid handelse av ett fientligt uppkdpserbjudande.
Uppsatsen bygger pa en corporate governancediskussion med principal-
agentteorin som utgangspunkt dar ledningen ar agent och aktieagarna ar
principaler. Detta innebér att jag intar ett aktiedgarperspektiv genom hela
uppsatsen. For att applicera teorin pa ett potentiellt verkligt problem har jag
valt att se pa forsvarsatgarderna och dess tillampning.

Problemen enligt principal- agentteorin bygger pa informationsassymmetri
parterna emellan samt sa kallad moral hazard. For att komma till ratta med
problemen uppstar kostnader i form av incitament och évervakning. Dessa
kallas gemensamt for agentkostnader. | ett aktiebolag finns en ledning som
forvaltar aktiedgarnas insatta kapital och detta kapital skall - enligt
aktiebolagslagens regler om vinstsyfte - ledningen forvalta ur aktiedgarnas
intresse vilket med andra ord innebér att generera vinst. Ett exempel pa
moral hazard &r att aktiedgarna inte alltid kan vara sékra pa att ledningen
kommer att agera enligt vinstsyftet och aktiedgarna maste darfor locka med
incitament men dven dvervakning av ledningen vilket bidrar till kostnader
for aktiedgarna.

Vid ett fientligt uppkopserbjudande gar det att tydligt utlasa ledningens och
aktiedgarnas olika intressen. Anledningen till att ett uppkdpserbjudande
anses vara fientligt som sadant beror pa att ledningen antingen har avvisat
budet eller att det inte skett nagon forhandling med dem innan budet
lamnades till aktiedgarna. Anledningarna till att ledningen avvisar ett bud
kan vara manga, men den mest forekommande anledningen &r att budet &r
for lagt i forhallande till bolagets varde. Informationen om bolagets varde ar
nagot som ledningen i princip har monopol pa och nagot som aktiedgarna
har svart att tyda, atminstone minoritetsaktiedgarna. En annan risk som
foreligger ar, enligt flera undersékningar, att ledningen avvisar budet av
radsla for att bli avsatta av forvéarvaren da detta ar ett mycket vanligt
tillvagagangssatt efter det att ett dgarskifte har skett. Detta innebér att kravet
att hela tiden ha sina aktiedagares intressen i fokus asidosatts. Det finns dven
undersokningar som visar att ett fientligt uppképserbjudande oftast innebér
en hogre erséttning till aktiedgarna i malbolaget &n vid ett forhandlat kop.

Forsvarsatgarderna ar eventuella verktyg for att stoppa eller forsvara
genomfdrandet av ett offentligt bud. Trots stranga regler hur dessa far
tillampas kan de anvéandas opportunistiskt av ledningen i malbolaget.
Malbolaget har exempelvis ratt att efter ett bud har lagts soka efter andra
potentiella budgivare. Det ar i en sadan situation mycket svart att visa om
agerandet har skett i aktiedgarnas intresse eller i ledningens egenintresse.
Forsvarsatgardernas egentliga syfte ar att gora budet sa formanligt som
mojligt for aktiedgarna i malbolaget genom att t.ex. forma budgivaren att
hoja sitt bud.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Takeover erbjudanden, eller offentliga uppkopserbjudanden som de &ven
kallas i Sverige, ar en vanligt forekommande omstrukturering i det svenska
néringslivet. Under perioden 1990-2004 lamnades 358 uppkopserbjudanden
till svenska bolag med aktier noterade pa nagon av de svenska
aktiemarknadsplatserna Stockholmsbérsen, NGM eller Aktietorget.*

Nar ett offentligt uppkopserbjudande planeras ar det manga fragor som stélls
pa sin spets eftersom erbjudandet oftast har en mycket stor inverkan pa
naringslivet och borsvardet. For att komma tillratta med icke seridsa bud har
lagstiftaren stallt upp vissa krav pa att budgivaren ska kunna visa att han kan
och har den ekonomiska férmagan att genomfora forvarvet. Men min avsikt
med denna uppsats ar inte att se pa foretagsforvarv i sig utan pa hur ett
foretag styrs och av vilka.

Hur ett foretag styrs ar en mycket bred och 6vergripande fraga men anda sa
relevant. Fragor om corporate governance, eller bolagsstyrning som det ar
Oversatt med i svensk doktrin, har diskuterats livligt inom néringslivet de
senaste aren och efter varje stor foretagsskandal intensifieras debatten. |
Sverige fick vi for inte sa lange sedan en kod fér bolagsstyrning som
innehaller regler for att nd bra corporate governance. Denna kod har
forankring i internationell corporate governance men ar samtidigt anpassad
till svenska forhallanden och svensk ratt.

Uppsatsen utgar fran ett corporate governance perspektiv och den
ekonomiska teorin om principal- agentproblemet och de intressekonflikter
som den teorin fokuserar pa. Principal- agentproblem finns i alla situationer
dar det finns en principal och en agent som har motstaende intressen. | detta
fall ror det sig om aktieagarna som vill se kapitalokning pa sitt insatta
kapital och en ledning som ska forvalta detta kapital men som sjélva kan ha
helt andra intressen. Ett fientligt uppkopserbjudande innebér att ledningen i
malbolaget har avstatt fran att rekommendera sina aktiedgare att acceptera
det offentliga budet och forsvarsatgéarderna kan i sin tur anvandas av
malbolagsledningen for att forsvara eller rentav forhindra budets
genomfdrande. Forsvarsatgarderna ar intagna i uppsatsen for att ge lasaren
ett konkret exempel pa hur intressekonflikterna mellan ledningen och
aktiedgarna i malbolaget kan visa sig nar ledningen anvander sig av dessa..

1 30U 2005:58, sid. 51.
250U 2004:130, sid. 17.



1.2 Syfte och avgransningar

Syftet med denna uppsats 4r att, utifran principal- agentteorin, studera de
intressekonflikter som kan uppsta mellan ledningen och aktiedgarna vid ett
fientligt uppkopserbjudande och med sarskilt fokus pa anvandningen av
forsvarsatgarder. Dessa intressekonflikter har sin grund i diskussionen kring
corporate governance. Min utgangspunkt ar svensk rétt och svenska bolag
men for att kunna fora en djupare diskussion har jag studerat den
internationella corporate governance debatten och da framst den
amerikanska eftersom det ar darifran corporate governance harstammar.

Det foretag som ligger till grund fér min uppsats ar ett storre svenskt noterat
bolag som blir foremal for ett fientligt uppkopserbjudande. Jag tar enbart
sikte pa de transaktioner som inleds och framdrivs av koparsidan och som ar
inriktade pa malbolagets aktier. Inkramskop ar saledes uteslutna. Uppsatsen
tar sin utgangspunkt i svensk ratt och svensk sjalvreglering. Om det skulle
forekomma hanvisningar till utlandsk rétt &r det enbart for att ge ett exempel
eller en forklaring pa ndgot i svensk ratt som harstammar fran utlandsk rétt.

Nér jag hanvisar till marknadsplatsernas egna regler har jag valt att enbart
namna Stockholmsborsens regler da de &r mest forekommande samt att
reglerna pa de olika marknadsplatserna till storre delen 6verensstammer
med varandra.

Nar jag talar om foretagsledningen syftar jag pa bade styrelsen och VD i
bolaget eftersom dven VD har ett stort inflytande i bolaget och oftast ar den
drivande kraften bakom anvandningen av férsvarsatgarder.®

1.3 Metod och kallor

Den metod jag anvander mig av ar rattsdogmatisk och jag utgar saledes fran
lagstiftning, forarbeten och doktrin. Dock ar bolagsratten och borsratten inte
tillrackligt omfattande pa omradet och mycket av regleringen finns i
naringslivets sjalvreglering. Aven om naringslivets sjalvreglering inte anses
vara en traditionell rattskalla utgor den indirekt géllande ratt genom att t.ex.
Stockholmsbdrsens noteringsavtal forbinder de noterade bolagen att folja
den samt att den utgor en form av bolagsrattslig praxis genom
Aktiemarknadsnamndens uttalanden. Jag har med anledning av det ovan
namnda samt att den spelar en viktig roll i néringslivet, dels vid konflikter
och dels som végledning, valt att redog0ra for den. Det finns regler i
associationsrétten och borsratten men dven inom konkurrensratten och
arbetsratten. De tva senare omradena kommer jag inte att diskutera narmare.

Det blir dven ett inslag av rattsekonomiska argument da jag fokuserar
mycket pa principal- agentteorin vilken harstammar darifran. Att jag utgar
fran principal- agentteorin innebdr att jag har ett aktieagarperspektiv pa

3 Jonsson, Férsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvarv, sid. 887.



uppsatsen, dvs. att det ar aktieagarnas intressen som star i centrum. Malet
med deras intressen ar att uppna en vardedkning pa sitt satsade kapital. Med
denna utgangspunkt innebar coprorate governance en diskussion om
incitament och kontroll for att uppna aktieagarnas mal och for att skydda
aktieagarnas intressen.”

Min avsikt ar att sa langt som majligt anvanda mig av forstahandskallor,
dvs. lagar och forarbeten, men pa vissa stallen ar det en andrahandskalla
som jag refererar till. VVad géller den danska avhandlingen av Schans
Christensen har jag valt att lagga relativt stor vikt vid den da den svenska
och den danska bolagsratten &r likvardig pa just det omrade som jag ska
diskutera. De undersokningar som jag refererar till pa olika stallen i
uppsatsen ar gjorda pa amerikanska bolag om jag inte har skrivit nagot
annat. Dessa undersdkningar har jag aven valt att referera till utifran
andrahandskallor da det ar flera forfattare som har hanvisat till dem och de
har gjort det Gverensstammande.

Jag har valt att anvanda mig av det internationella begreppet corporate
governance da det kdnns mest naturligt eftersom debatten i sig ar av
internationell préagel. Begreppets innebdrd kommer jag dock att forklara
utifran svensk ratt och det ar den svenska innebdrden som jag utgar ifran i
uppsatsen®. Det finns flera olika teorier som har péverkat utvecklingen av
corporate governance utéver principal- agentteorin. Nagra exempel pa dessa
teorier &r transaction cost economics, stakeholder, stewardship, class
hegemony samt managerial hegemoni. Men den teori som har haft mest
inverkan pa corporate governance utvecklingen ar principal- agentteorin
vilken ocksa darfor ar den som jag kommer att anvanda som utgangspunkt i
min uppsats. Ovriga teorier lamnar jag &t sidan.®

1.4 Disposition

Jag inleder med att diskutera corporate governance och den teori, principal-
agentteorin, som ar mest forknippad med corporate governance for att ge
l&saren en grund till det problem som ska diskuteras senare i uppsatsen. En
av de mest omfattande regleringar av corporate governance i Sverige idag ar
Svensk kod for bolagsstyrning och jag har darfor valt att diskutera den i eget
avsnitt. Dérefter foljer en redovisning av regelverket kring offentliga
uppkopserbjudanden for att sedan 6verga till en mer djupgaende diskussion
kring fientliga uppkopserbjudanden och de potentiella intressekonflikter
som kan uppsta vid ett sadant erbjudande. Déarefter studerar jag en del av de
olika forsvarsatgarder som finns att tillgad samt malbolagsledningens
agerande i fientliga situationer.

Jag fortsétter darefter med att studera olika satt att hantera
intressekonflikterna pa for att sedan runda av min uppsats med ett de lege

* Kim, Nofsinger, Corporate governance, sid. 147.
> Se narmare avsnitt 2.
® Mallin, Corporate Governance, sid. 10, 16.



feranda avsnitt och en diskussion om framtida utveckling pa omradet. Jag
avslutar min uppsats med egna reflektioner éver &mnet.

1.5 Grundlaggande forutsattningar

Jag utgadr fran att lasaren har en grundlaggande kunskap om svensk
aktiebolagsratt samt hur kompetensen bolagsorganen emellan ar fordelad
enligt Aktiebolagslagens regler. Detta innebér att jag inte kommer att ga
narmare in pa kompetensfordelningen mellan styrelse, VD, bolagsstaimma
och revisor. Jag kommer inte heller att ga narmare in pa aktiebolagets
struktur utan jag forutsatter att lasaren har grundlaggande kunskaper dven pa
det planet. Daremot diskuterar jag bolagets organisation och da framst
styrelsens sammanséttning ur ett corporate governanceperspektiv i avsnitt
4.2 om Kodens regler eftersom det &r en viktig del av Kodens innehall och
syfte.



2 Corporate governance

| detta kapitel kommer jag att diskutera corporate governance, dess historia,
syfte och anvandningsomrade. Jag kommer aven att beskriva principal-
agentteorin och de problem som den teorin fokuserar pa.

2.1 Corporate governance utveckling

Corprorate governance kan harledas tillbaka till 1600-talet och
handelskompanierna som var verksamma pa den tiden. En foregangare till
aktiebolaget utvecklas da som en teknik for kapitalanskaffning samt som en
foljd av att investerare inte ville vara ansvariga for mer an den insats som de
bidragit med.’

I modern tid har corporate governance utvecklats genom foretagsskandaler
och uppkom i USA pa 1980-talet som en reaktion mot de egenmaktiga
bolagsledningarna som hade agerat i strid med sina aktiedgares intressen.
Stora institutionella dgare borjade da uppratta corporate governance
guidelines for att forsoka uppratta en hdgre standard pa bolagsstyrningen.®
Teorin om corporate governance kom till Europa genom Storbritanniens
bolagsskandaler och Cadbury-rapporten® som upprattades med anledning av
dessa skandaler p& 1990-talet.”® Stora och valkanda foretagsskandaler i
USA ér t.ex. energiforetaget Enrons konkurs som ledde till att tusentals
anstallda forlorade sina pensioner och sina jobb och féretaget Worldcoms
skandal. Dessa och flera andra foretagsskandaler under aren 2000 till 2002
innebar ett stort bristande fértroende hos investerare och en markant
sjunkande aktiekurs. For att forsoka ateruppratta detta fortroende skapade
USA Sarbanes Oxley Act, SOX, som ar 2002 skrevs under av davarande
president George W. Bush och SOX blev ddrigenom bindande lag i USA.™

Under 1990-talet boérjade corporate governance diskuteras i Sverige och
Aktiespararna utkom med den forsta svenska agarpolicyn som innehéll
rekommendationer om hur ett bolag boér styras. Efter upprattandet av den
agarpolicyn tillkom fler riktlinjer och rekommendationer fran naringslivets
sjalvregleringsorgan. Corporate governancedebatten inleddes dock pa allvar
ar 1993 nar Aktiespararna ifragasatte och stoppade det planerade
samgaendet mellan Volvo och Renault.*?

7 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 27-30.

& www.bolagsstyrning.se.

% Cadbury rapporten finns att lsa i sin helhet pd ECGI:s hemsida,
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

19SOU 2004486, sid. 7.

1 \Weston, Takeovers, restructuring, and corporate governance, sid. 560.
12 www.bolagsstyrning.se.
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2.2 Vad ar corporate governance?

Det finns flera olika definitioner pa vad corporate governance innebar och
jag har har valt att redovisa de som &r globalt erkanda men dven de som
Sverige har valt att anvénda. Skillnaden mellan de olika definitionerna ar
deras bredd, dvs. hur omfattande de ar. Vissa inriktar sig enbart pa
aktiedgarna som t.ex. Kodgruppens definition medan andra inriktar sig pa
stakeholders, dvs. alla de som paverkas av ett bolag som t.ex. OECD:s
definition.

Enligt Kodgruppen®® handlar corporate governance om att bolagen styrs pa
ett sdtt som gor att de uppfyller dgarnas krav pa avkastning pa det
investerade kapitalet och darigenom bidrar till samhé&llsekonomins
effektivitet och tillvaxt”**. Kollegiet for bolagsstyrning forklarar att
corporate governance ”...handlar i grunden om hur bolag, som inte leds av
sina agare, ska drivas med sina gares intresse fér dgonen.”* God
bolagsstyrning innebér att bolaget styrs med aktiedgarnas intressen i fokus
och till foljd av detta starks allménhetens fortroende for foretagen och
forutsattningar for en god kapitalférsérjning av svenskt naringsliv okar™®.
Enligt OECD ér corporate governance”...one key element in improving
economic efficiency and growth as well as enhancing investor confidence.
Corporate governance involves a set of relationships between a company’s
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate
governance also provides the structure through which the objectives of the
company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring
performance are determined. Good corporate governance should provide
proper incentives for the board and management to pursue objectives that
are in the interest of the company and its shareholders and should facilitate
effective monitoring”*’. | Cadbury rapporten férklaras corporate governance
som ”...is the system by which companies are directed and controlled.”*®
Schleifer och Vishny forklarar begreppet corporate governance med att det
”...deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure
themselves a of getting a return of their investment”® Det finns séledes ett
flertal olika definitioner av corporate governance men jag har valt att
anvanda mig av Kodgruppens definition eftersom det & den som svensk rétt
anvander sig av.

I diskussionen kring corporate governance brukar en uppdelning goras
mellan & ena sidan de kontinentaleuropeiska landerna, t.ex. Tyskland och &
andra sidan de angloamerikanska landerna, t.ex. USA och Storbritannien.
Denna uppdelning beror framst pa de olika &garstrukturerna som préglar

13 Kodgruppen &r en arbetsbrupp som utsags av regeringen &r 2003 med uppgift att utveckla
en svensk kod fér bolagsstyrning, SOU 2004:46, sid. 3.

¥ Koden, Inledning, sid. 4.

15 \www.bolagsstyrning.se.

18 \www.bolagsstyrning.se.

" OECD principles, sid. 11.

18 Cadbury rapporten punkten 2.5, sid. 15.

19 Schleifer, Vishny, A survey of corporate governance, sid. 737.
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foretagen i de olika landerna. 1 USA &r det mer vanligt med spritt &gande
medan &gandet i Tyskland ar mer koncentrerat. Andra anledningar till denna
uppdelning &r att takeover erbjudanden &r mer vanliga i USA &n i Tyskland
samt att bolagens organisation skiljer sig &t pa flera punkter.?’ For Sveriges
del innebér detta att vi ligger lite mittemellan den angloamerikanska och den
kontinentaleuropeiska modellen. Bolagen i Sverige har ett relativt
koncentrerat dgande men takeover aktiviteten &r trots detta hog och
marknaden for foretagskontroll pAminner mycket mer om den
angloamerikanska an den kontinentaleuropeiska.?*

Corporate governance handlar idag inte bara om bolagsstyrning utan ocksa
om fortroendet for naringslivet, eller kanske snarare att aterfa fortroendet
efter de senaste arens foretagsskandaler. Att uppréatta fortroendet for
naringslivet efterstravas da det i sin tur leder till minskad statlig kontroll,
okat intresse fran kunder, anstallda och investerare, samt minskade
transaktionskostnader. Alla dessa positiva effekter som ett 6kat fortroende
innebar leder till att corporate governance ar nagot som intresserar bade
lagstiftare, dgare och foretagsledningar.?

2.3 Principal- agentteorin

Principal- agentteorin utvecklades av Coase pa 1930-talet och vidare
utvecklades darefter av Jensen och Meckling, Fama och Jensen m.fl.%

Ett principal- agentforhallande har av Jensen och Smith forklarats vara

”’...a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage
another person (the agent) to perform some service on their behalf which
involves delegating some decision making authority to the agent.”*

Denna definition av ett principal- agentforhallande ar generell vilket innebéar
att den kan appliceras pa flera olika férh&llanden.?® | mitt fall &r det
forhallandet mellan ledning och aktieagare i ett aktiebolag som ar for
handen. Ledningen ar saledes agenten medan aktiedgarna &r principalen och
det ar denna agentrelation som ar den mest omtalade inom corporate
governance.? Aven Jensen och Meckling ser forhallandet mellan ledning
och aktieagarna i ett aktiebolag som ett rent agentférhéllande.*’

20S0U 2004:46, sid. 11-12.

?1 SOU 200446, sid. 13-14.

22 Briilde, Affarsetik, sid. 17.

2% Coase, The nature of the firm, Jensen, Meckling, The Theory of the firm, Fama, Jensen,
Separation of ownership and control samt Agency Problems and Residual Claims.

24 Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 308.

25 Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 309.

26 Mallin, Corporate Governance, sid. 10-11.

27 Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 309.
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Principal- agentteorin fokuserar pa problemen kring risker, moral hazard,
och kostnader, agency costs, och jag har for avsikt att nedan diskutera detta
narmare.

Problemet uppstar, enligt agentteorin, da dgandet skiljs fran ledningen och
aktiedgandet sprids ut vilket i sin tur innebar att dgarna inte langre kan
kontrollera sitt bolag lika latt eftersom de &r sa manga till antalet. Detta ar
ett fenomen som upptécktes av Berle och Means pa 1930-talet och som
sedan dess har fortsatt att diskuteras flitigt inom corporate governance
doktrinen.?® Aven Jensen och Meckling anser att problemet mellan ledning
och aktieagare har sin grund i separationen av ledning och kontroll.?® Det &r
aven denna uppdelning av agande och styrning som Adam Smith redan pa
1700-talet syftar pa i sitt kdnda citat nedan, men pa den tiden diskuterades
inte problemet i corporate governance termer.

”’The directors of such (joint-stock) companies, however, being managers
rather of other peoples money than their own, it cannot be well expected
that they would watch over it with the same anxious vigliance with which
the partners in a private copartnery frequently watch over their own...
Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in
the management of the affairs of such a company.””

Jensen och Meckling &r de forskare som pa 1970-talet utvecklade
agentteorin och teorin om agentkostnader. | deras vélkanda arbete "The
theory of the firm” fran 1976 beskriver de hur agenten och principalen &r
nyttomaximerare och att detta leder till olika intressen dem emellan och att
agenten darfor inte alltid kan forvantas agera i sin principals intresse. Det
var dven Jensen och Meckling som utvecklade agentteorin till att se pa
aktiebolaget som ”a nexus of contracts”, som ett natverk av kontrakt och att
problemet med dessa kontrakt 4r att de aldrig kan bli kompletta.®*
Anledningen till att kontrakten brister &r att det inte gar att forutse alla
tankbara framtida handelser. En I6sning skulle kunna vara att lata
aktiedgarna bestamma allt men det &r inte mojligt da de inte besitter
tillracklig kunskap for att ta tillfredsstéllande beslut vilket dven &r
anledningen till att det finns en ledning fran forsta borjan.*? Det ar for att
tcka dessa brister i kontraktet som aktiedgarna anvénder sig av évervakning
och incitament som i sin tur ger upphov till kostnader for aktieagarna. Dessa
kostnader kallas agentkostnader.**

Ett annat problem &r att agenten, dvs. ledningen i detta fall, oftast har
tillgang till mer information &n principalen vilket satter principalen i ett
informationsunderldge. Problemet med denna informationsassymmetri

%8 Tirole, The theory of corporate finance, sid. 15 med hanvisning till Berle, Means, The
modern corporation and private property fran 1932.

2% Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 309.

% Smith, Inquiry into the Causes of the Wealth of Nations, sid. 330-331.

3 Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 308-309.

%2 Shleifer, Vishny, A survey of corporate governance, sid. 741.

%% Mallin, Corporate Governance, sid. 10-11.
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grundar sig i att ledningen &r den som star foretaget narmast och darfor har
forstahandsinformation om hur foretaget ligger till rent ekonomiskt.
Aktiedgarna i sin tur far denna information fran ledningen i ett andra led och
kan enligt agentteorin inte vara helt sékra pa att all information 6verfors till
dem utan modifikationer. Aktieagarna far saledes osdker
andrahandsinformation. Detta i sin tur medfor kostnader for kontroll, och
for foretagen ar det t.ex. kostnaden for att anstalla en revisor. Detta ar
kostnader som foretaget star for och indirekt blir det en kostnad for
aktieagarna. Aven dessa kostnader kallas agentkostnader.® Jensen och
Meckling sager aven att det i princip ar omojligt att fa agenten att ta
optimala beslut i principalens intresse utan nigra som helst kostnader.*

Principal- agentproblemet kan saledes forklaras med att aktiedgarna
presumeras vilja fa ut s3 mycket av sin investering i pengar medan
ledningen har helt andra intressen som t.ex. ett stort lyxigt kontor eller helt
enkelt sitt rykte, vilket ar pa aktiedgarnas bekostnad.® Av alla anstallda i ett
bolag ar det ledningen som lattast kan lura aktiedgarna eftersom de innehar
mest kontroll och makt 6ver bolaget.*” Att ledningen ar mer intresserad av
att ha tillgang till ett jetplan &n att 6ka aktievardet ar troligtvis det minst
kostsamma problemet. Mer kostsamt &r det om ledningen expanderar
foretaget mer &n vad som dr forsvarbart med hanvisning till bolagets
verksamhetsforemal. Av ABL 3:3 e contrario kan man utlasa att ett
aktiebolags huvudsakliga syfte ska vara att bereda aktiedgarna vinst.
Déremot &r det kant att ledningens inkomster, prestige och dvriga formaner
ar beroende av foretagets storlek och utveckling mer &n avkastningen pa
dess aktier. Detta kan innebdra att ledningen inte uppfyller kravet pa vinst
till aktiedgarna utan istallet arbetar for att 6ka foretagets produktion,
forsaljning och realkapital.®® Mest kostsamt ar det om ledningen lyckas
behalla sina positioner i bolaget i lagen nar de inte de borde vara kvar, dvs.
nar de &r ineffektiva och inkompetenta.®® 1 ett foretag med ett mycket spritt
agande blir ledningens makt stark eftersom dvervakningskostnaderna &r for
stora och vardet for évervakningen for 1agt for den enskilde aktieagaren som
darfor valjer att dka snalskjuts pa 6vrigas dvervakningsarbete. Detta ger
ledningen ett betydande handlingsutrymme och risken for att de gynnar sig
sjalva framfor aktiedgarna 6kar.* Denna typ av problem férekommer dven i
mindre foretag med mer koncentrerat &gande dock inte alls i samma
utstrackning.**

Alla de problem som jag har diskuterat ovan kan samlas under bendmningen
moral hazard. Moral hazard harstammar fran forsakringsratten. Nar en
forsakringstagare val har tecknat en forsakring kan han sjéalv paverka utfallet

3 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 92-93.

% Jensen, Meckling, The theory of the firm, sid. 308.

% Dahlman, Réttsekonomi, sid. 196-197.

%7 Kim, Nofsinger, Corporate Governance, sid. 4.

%% SOU 1990:1, sid. 87.

% ghleifer, Vishny, A survey of corporate governance, sid. 743, med hanvisning till Jensen
och Ruback.

“© Monks, Corporate governance, sid. 95.

* Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 28.
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av den utan att motparten kan hindra det. Dock ar forsékringsgivaren
medveten om detta och staller upp flera krav som ska vara uppfyllda for att
en skada ska anses ersattningsgill. Applicerat pa aktiebolagsratten innebéar
moral hazard att aktiedgaren har ett 6vervakningsproblem betraffande hur
foretagsledningen forvaltar hans kapital. Agentteorin utgar ju fran att
ledningen och aktiedgarna har olika intressen. Nar aktiedgarna utsett styrelse
och styrelsen i sin tur utsett VD som ska skota den I6pande forvaltningen &r
det svart for aktiedgarna att i detalj Gvervaka att dessa bolagsorgan verkligen
tillgodoser aktiesgarnas basta.*? Vad som &r intressant att tinka p i detta
sammanhang ar att nar man som privatperson tecknar en forsakring inte fran
borjan har ndgon som helst tanke pa att utnyttja sin forsakring illojalt men
att det vid en senare tidpunkt anda kan bli s& med anledning av
omstandigheterna som rader da. P4 samma sétt kan ledningens avsikter
andras med tiden.®

Sammanfattningsvis utgar saledes principal- agentteorin fran att ett
agentforhallande har flera brister. Dessa brister kan bero pa att agenten
agerar i egenintresse istallet for i sin principals intresse eller bara delvis
agerar i sin principals intresse. Agentens agerande ar saledes
opportunistiskt. Agenten kan ocksa missbruka sitt fortroende pa andra satt
genom att inte ta de risker som principalen forvantar sig da agenten anser att
dessa risker inte gynnar hans egna intressen. Alla dessa problem ger upphov
till agentkostnader. Problemet ligger saledes i grund och botten i att det ar
aktiedgarna som har investerat och star den ekonomiska risken samtidigt
som de endast har en begransad mojlighet att kontrollera hur foretaget styrs
och hur deras kapital verkligen forvaltas. | ett noterat bolag kan det vara sa
att makten ligger hos personer som inte har tagit nagon ekonomisk risk
dverhuvudtaget eller endast har ett mycket litet aktieinnehav. Ledningen har
darfor inga egna ekonomiska konsekvenser att tanka pa nar de tar beslut och
med anledning av detta finns det inget som garanterar att deras beslut tas i
aktiedgarnas intresse.**

*2 Nord, Thorell, Intressekonflikter och finansiella marknader, sid. 66.
3 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 25.
* Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 80.
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3 Svensk kod for
bolagsstyrning

Regler for bolagsstyrning finns i Sverige pa flera hall i bade lagstiftning och
sjalvreglering. For borsnoterade bolag finns dessa regler i aktiebolagslagen,
borsens noteringskrav och noteringsavtal samt i uttalanden av
Aktiemarknadsndmnden men aven i den svenska koden for bolagsstyrning,
fortséttningsvis bendamnd ”Koden”. Koden kan sdgas ha en hogre
ambitionsniva betraffande bolagsstyrningsfragor an 6vriga regelverks
minimikrav.* Eftersom Koden spelar en betydande roll for den svenska
bolagsstyrningen vid sidan av lagen samt att det ar en relativt ny foreteelse
har jag har valt att behandla den i ett eget avsnitt.

3.1 Kodens historia och syfte

Koden arbetades fram av Kodgruppen som bestod av representanter for ett
antal organisationer fran det svenska naringslivet samt fran den s.k.
Fortroendekommissionen. Kodgruppen utsags av regeringen och deras
arbete inleddes i oktober 2004 och avslutades i december 2004.
Anledningen till att arbetet inleddes var att det saknades en samlad och brett
forankrad kod for bolagsstyrning. Det fanns flera genomarbetade
agarpolicies for olika dgarinstitutioner men samtidigt ett flertal brister i
bolagsstyrningen i évrigt. Den svenska bolagsstyrningen behovde saledes
forbattras. *°

Med anledning av att EU:s medlemsstater skiljer sig s& markant at nar det
kommer till bolagsratten valde EU kommissionen att inte upprétta en
gemensam kod for bolagsstyrning. Istéllet valde de att foreskriva att alla
medlemsstater ska uppratta en egen kod for bolagsstyrning.*” Sverige har
valt att inte alltfor langt anpassa sin bolagskod efter internationell standard
da det skulle leda till att koden blir alltfor olik de grundlaggande
aktiebolagsrittsliga regler som praglar svensk bolagsratt i forhallande till
den svenska aktiemarknaden. D&remot var det viktigt att den inte fick for
mycket svensk pragel da detta hade kunnat inverka negativt pa mojligheten
att attrahera internationellt riskkapital.*® Sveriges version utkom i december
2004.

Bolagskodens huvudsakliga syfte &r att bidra till forbattrad styrning av
svenska bolag och som en f6ljd av detta &ven 6ka fortroendet for
naringslivet. For att na detta mal bygger bolagskoden pa vissa principer for
att skapa en aktiv och ansvarstagande agarroll. Exempel pa dessa principer

*® Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Férslag till reviderad Svensk kod for
bolagsstyrning, sid. 7.

*® Koden, sid. 2.

" Svernlov, Svensk kod fér bolagsstyrning, sid. 22.

¥ SOU 2004:130, sid. 17.
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ar att skapa en val avvagd maktbalans mellan dgare, styrelse och
verkstallande ledning och markera ansvarsfordelningen mellan dessa organ.
De bolag som koden framst riktar sig till &r de svenska aktiebolagen som &r
noterade pa en svensk bors eller en svensk marknadsplats. Koden bygger pa
den svenska aktiebolagslagen och naringslivets sjalvreglering. Den svenska
bolagskoden foljer &ven kommissionens krav pa att foretagen maste tillampa
principen “comply or explain” = f6lj eller forklara, vilket innebé&r att om
foretaget valjer att inte folja ndgon rekommendation i koden som innehéller
ordet skall” maste de i sin arsredovisning avge en forklaring till
avvikelsen.*

Enligt Stockholmsbdrsens noteringsavtal skall alla noterade bolag som har
ett marknadsvérde dverstigande 3 miljarder kronor tillampa den kod som
galler i deras hemland och om sadan kod saknas ska de tillampa den svenska
bolagskoden med allt vad den innebar.>

3.2 Kodens regler

Kodens regler ror det beslutssystem som aktiedgarna anvéander sig av for att
direkt och indirekt styra bolaget vilket innebar att koden innehaller regler
som paverkar samtliga bolagsorgan, utomstaende investerare m.fl. Koden
kompletterar bade aktiebolagslagens regler om bolagets organisation samt
den sjalvreglering som finns p& omradet.™

En av karnpunkterna i koden &r bestdammelsen om att varje foretag ska ha en
valberedning som ska representera bolagets aktiedgare och fungera som ett
forberedande organ for bolagsstammans val av styrelse och revisor.>? Denna
ska utses av bolagsstamman eller pa ett satt som bolagsstamman har beslutat
om. For att valberedningen ska kunna agera som ett oberoende organ finns
aven regler i koden om att majoriteten av valberedningens ledamater inte far
vara styrelseledaméter i foretaget samt att VD och 6vrig bolagsledning inte
far sitta i valberedningen dverhuvudtaget. Koden sager aven att
styrelseordférande eller annan styrelseledamot inte far vara valberedningens
ordférande. Valberedningen maste bestd av minst tre ledaméter.>® Syftet
med dessa regler ar gora tillsattningsprocessen mer transparent och
strukturerad samt att ge aktiedgarna en battre grund att sta pa nar de fattar
sitt beslut.>* Valberedningen finns det inga bestimmelser om i ABL vilket
innebér att det endast ar Kodens regler som finns att tillga. Dock ar ju inte
Kodens regler lag men bolaget maste atminstone folja Kodens krav pa
“comply or explain” och det &r svart att motivera varfor man har valt att inte
folja reglerna om valberedningen.

* Koden, Inledning, sid. 4-6.
% www.bolagsstyrning.se.

%! Koden, Inledning, sid. 6.
52 Koden, 2.2.1, 2.3.1.

% Koden 2.1.1.

% SOU 2004:130, sid. 28.
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Enligt Koden 3.2.3 far hdgst en person fran bolagsledningen vara ledamot
av styrelsen. Liknande regler finns dven i noteringsavtalen. Detta ar for att
majoriteten av styrelsen ska vara oberoende i forhallande till bolaget. |
Koden 3.2.4 finns det uppstallt flera kriterier som, om nagon av dem ar
uppfylld, innebér att en styrelseledamot inte anses vara oberoende. Minst
tva av de oberoende ledamaéterna ska dven vara oberoende i forhallande till
bolagets storre aktieagare. Denna sistnamnda regel skiljer sig fran flertalet
utlandska koder som inte gor nagon skillnad mellan oberoende i férhallande
till ledning och i forhallande till aktiedgare. Bakgrunden till denna regel ar
den svenska agarstrukturen och syftet med den 4r att styrelsen ska se till alla
aktiedgares bésta och inte bara de storsta. Med stOrre aktiedgare menas de
som innehar ett agande som Overskrider tio procent av aktierna eller av
résterna i bolaget.” Regler om styrelseledaméters oberoende saknas i ABL
vilket innebaér att det aven i detta fall endast ar Kodens regler som finns att
tillga.

I Koden 3.1 finns det upptaget vad styrelsens bolagsstyrningsrapport ska
innehalla. Reglerna riktar sig framst mot information om hur styrelsearbetet
har bedrivits samt fordelningen av arbetsuppgifter mellan de olika
bolagsorganen. Den ska dven innehalla information om varje
styrelseledamot som kan ha betydelse for dennes arbete som styrelseledamot
i det specifika bolaget. Det kan t.ex. handla om aktieinnehav i bolaget och i
andra bolag, om han/hon ar oberoende eller inte i forhallande till bolaget
och bolagsledningen, alder, utbildning m.m. Dessa informationskrav
Overrensstammer i princip &ven for VVD. | bolagsstyrningsrapporten ska det
aven finnas information om hur valberedningen har bedrivit sitt arbete under
det gangna aret, dess sammansattning samt eventuell ersattning.

3.3 Kodens effektivitet

Fordelarna med sjélvreglering brukar vanligtvis beskrivas som snabbhet och
flexibilitet. Detta ger sjalvregleringen en mer verklighetsanpassad roll &n
lagstiftningen. Vid utarbetandet av sjalvreglering bistar experter med sin
kunskap och regleringen blir ddrmed mer kostnadseffektiv. Thorell anser
aven att en sjalvreglering ar mer férankrad i naringslivet an lagregler och att
den darfor ar foremal for valavvagda uppoffringar och inskrankningar som
reglerna leder till. Sjalvregleringen &r ofta ocksa en forebild for lagreglering
om den har visat sig fungera vél. Sjalvklart finns det &ven nackdelar med
denna typ av reglering, en av dem &r svarigheten med ett fungerande
sanktionssystem eftersom det ar svart att uppna full efterlevnad av regler
som i grund och botten &r frivilliga att félja. Ett annat problem &r bristande
insyn i de organ som utvecklar sjalvregleringen.®® Dock fungerar
marknaden som en bra sanktion i de fall d&r uttalade sanktioner saknas. Om
ett bolag inte foljer viss sjalvreglering kan det leda till att de svartlistas pa
véardepappersmarknaden vilket i sin tur leder till affirsmassiga problem.’

> SOU 2004:130, sid. 36.
*® Hagg, Thorell, God styrelsesed, sid. 129.
> Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Jansson, Bérsrétt, sid. 74.
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Thorell anser att lagstiftning ar ett bra satt att reglera fragor som ror
kompetensfordelning, jav, lojalitetsregler samt andra
ansvarsfordelningsregler men att det daremot &r trogt och ineffektivt
styrmedel pa dvriga bolagsrattsliga omraden och hér tanker han framforallt
pa detaljreglering av styrelsearbete.®

Enligt en undersékning fran 2006 av 77 svenska foretag ar det flera bolag
som har gjort avvikelser fran bolagskoden. Det var framforallt fyra regler i
koden som visade sig vara mest frekventa att avvika fran, ca 20 procent av
de tillfrdgade bolagen gjorde detta. Dessa regler var foljande:

Regel 4.2.2 om att principer for ersattningsvillkor for ledande
befattningshavare ska presenteras och godkéannas pa stamman.
Regel 2.1.2 om valberedningens sammansattning

Regel 3.8.2 om revisionsutskottets sammansattning samt
Regel 4.2.1 om ersattningsutskottets sammanséttning.

Det visade sig att i 8 procent av fallen hade bolagen inte redovisat nagra skal
till sin avvikelse dverhuvudtaget.*

Vad som visade sig vara en svarighet, enligt undersokningen, var att férsoka
utlasa skalen for avvikelsen. Dessa skél maste bolaget redovisa i sin
arsredovisning enligt reglerna i Koden om comply or explain. Harunder
redovisaﬁr0 jag utredningens resultat betraffande féljsamheten av comply or
explain.

Form av avvikelseredovisning Antal Andel
Foretaget rapporterar “ingen avvikelse” 2 3%
Ingen avvikelse ar rapporterad 16 22 %
Redovisning i eget avsnitt 20 27 %
Rapportering i inledande avsnitt 19 26 %
Rapportering, men inte i tydligt avsnitt 11 15 %
Avvikelse maste utlasas mellan raderna 6 8 %

Bolagskoden har reviderats och de nya reglerna ska galla fr.o.m. 1 juli 2008.
Den viktigaste forandringen &r att koden ska omfatta alla bolag som &r
noterade pa en reglerad marknad, dvs. OMX Nordiska lista, och NGM
Equity, eftersom det foreligger ett behov av god bolagsstyrning aven hos de
mindre bolagen som idag annu inte omfattas. Vissa forandringar kommer
aven att goras med héansyn till en kommande nordisk samordning av
bolagskoder.®

%8 Hagg, Thorell, God styrelsesed, sid. 131.

% Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 267.

% Resultatet &r hamtat frén Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 267.

%1 Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Pressmeddelande 080107.
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4 Offentliga
uppkodpserbjudanden

| detta kapitel har jag for avsikt att redogora for vad ett offentligt
uppkopserbjudande innebér och motiven till varfor ett sddant lamnas.
Darefter ar min avsikt att diskutera de bestammelser som inverkar pa
malbolagsledningens agerande vid ett offentligt uppkopserbjudande.

4.1 Offentliga uppko6pserbjudanden

Foretagsforvarv har forekommit i det svenska naringslivet sedan slutet av
1800-talet men det var inte forran inpa 1900-talet som forvarven borjade bli
av storre omfattning.®? Under perioden 1990-2004 lamnades 358
uppkaopserbjudanden pa den svenska marknaden och 293 av dessa
genomfordes. De 6vriga 65 misslyckades av flera olika anledningar.®®
Under ett antal perioder har det varit ett extra tryck pa forvarvsmarknaden.
Foretagsforvarv okar vanligtvis efter en ekonomisk nedgang da marknaden
ar pa aterhamtningsvag.®

Ett offentligt uppkopserbjudande innebar enligt Lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden, LUA, “ett offentligt
erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller
utlandskt aktiebolag att dverlata samtliga eller en del av dessa aktier”®. Vid
ett offentligt uppkdpserbjudande beslutar varje individuell aktiedgare om de
ska sélja sina aktier eller inte. Vad som dock kan ske ar att bolagsstdmman
gemensamt beslutar sig for att salja foretaget och da ar de aktiedgare som
har rostat emot forslaget anda tvungna att sélja.

Eftersom det forslag/beslut som, enligt huvudregeln i ABL 7:40, vid en
omrostning pa bolagsstamman fatt mer an hélften av alla roster blir det
vinnande forslaget/beslutet innebér detta att den som forvarvar mer &n 50
procent av aktierna i ett bolag innehar kontrollen éver dess forvaltning och
kan styra 6ver ledningens sammansattning. Dock &r det inte sa vanligt
forekommande att storre delen av bolagets aktiestock ar foretradd vid
stdmman och darfor kan det rdécka med mindre &n ett 50 procentigt
aktieinnehav for att inneha s.k. praktisk majoritet vilket innebar att den
aktiedgaren med stor sannolikhet kommer att kunna driva bolaget i den
riktning som han 6nskar.®® Andra beslut kraver hégre majoritet till skydd for
minoritetsdgarna t.ex. andring av bolagsordningen.®” Ett offentligt
uppkdpserbjudande kan saledes resultera i ett dgarskifte om budgivaren

62 30U 1990:1, sid. 15.

% Prop. 2005/06:140, sid. 36.

8 http://www.ecgi.org/research/research newsletter/voll.pdf., sid, 1.
 LUA 1:2.

% 50U 1990:1, sid. 118-119.

7 ABL 7:42.
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lyckas forvarva tillrackligt manga aktier eller rostvardesstarka aktier som
innebdr att han tar kontroll ver bolaget.

4.2 Motiv till forvarv

Alla foretagsforvarv har sina egna sardrag och motiv, men man kan anda
sortera in dem under vissa huvudkategorier. Vad som dock ar gemensamt
for alla foretagsforvarvs majligheter till genomférande &r att malbolag och
budbolag vérdesatter mélbolaget olika.®®

Oster delar upp motiven till ett foretagsforvarv i tre generella kategorier,
dessa kategorier &r:

1 Strukurella ( t.ex. effektivitetsforbattringar, omorganisation m.m. )
2 Maktintressen ( t.ex. forstarkning av sin marknadsposition m.m. )
3 Fignansiella (t.ex.en mer stabil resultatutveckling, olika skatteskal m.m.

)6

Agarutredningen fran 1990 kallar motiven som ligger bakom ett forvarv for
samordningsvinster. Dessa samordningsvinster kan t.ex. vara
effektivitetsforbattringar, forbattrade marknadspositioner, en mer stabil
resultatutveckling eller skattemassiga samordningsvinster. Dessa
samordningsvinster inkluderar saledes alla de kategorier som Oster
anvander sig av i sin analys. Ett exempel pa en vanligt forekommande
effektivitetsforbattring ar att foretagsforvarvet ses som en mojlighet att byta
ut en ineffektiv foretagsledning i malféretaget. Budbolagets ledning ser sig
sjalva som mer lampad att styra malforetaget och havdar att de kan ta
tillvara mélbolagets resurser pé ett battre satt.”

4.3 Rattslig reglering

| detta avsnitt ska jag kortfattat redogdra for den svenska rattsliga reglering
som styr offentliga uppkopserbjudanden. Jag har inte for avsikt att ga in pa
djupet pa de tekniska regler som styr sjalva uppkopserbjudandet utan syftet
med detta avsnitt ar att ge lasaren en bild 6ver den reglering som finns
betraffande offentliga uppkdsperbjudanden och hur den tillampas. Till storre
delen regleras offentliga uppkdpserbjudanden genom sjalvreglering men
genom implementeringen av Takeoverdirektivet har mycket av
sjalvregleringen 6vergatt till lag som t.ex. LUA. Reglerna om
uppkadpserbjudanden reglerar framst budplikt, forsvarsatgarder, erbjudandets
innehall och sjalva budprocessen.”

®8 SOU 1990:1, sid. 81.

% Oster, Styrelsens ansvar vid fientliga foretagsforvarv, sid. 61.

70 Se avsnitt 7.5.

™t Af Sandeberg, Sevenius, (red.), von Haartman, Borsrétt, sid. 244.
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4.3.1 Takeoverdirektivet

Med anledning av den 0kade forvarvsmarknaden i Europa och de olika
nationella regler som bérjade utvecklas pa forvarvsomradet enades EU:s
medlemsstater om ett gemensamt direktiv for regleringar av
uppkopserbjudanden, takeoverdirektivet’?. Direktivet bygger till stor del p&
den brittiska The City Code on Takeovers and Mergers fran 1968 som
reglerar offentliga uppkopserbjudanden i Storbritannien. Syftet med
direktivet ar att ge aktiedgarna i malbolaget en mojlighet till en rattvis och
rimlig behandling och samtidigt underlatta sunda omstruktureringar i
naringslivet.”

| artikel 3 i takeoverdirektivet finns sex allménna principer som ska beaktas
vid tolkningen av direktivet och som ska féljas vid genomférandet av
direktivet i medlemsstaterna. Detta innebér att d&ven LUA bygger pa dessa
principerna eftersom LUA inférdes med anledning av detta direktiv. Dessa
principer har dven de sin grund i den brittiska The City Code on Takeovers
and Mergers. Jag ska hér i korthet forklara dessa sex principer.

1 Allainnehavare av vardepapper i malbolaget ska behandlas lika.

2 Innehavarna av vardepapper i malbolaget ska fa tillrackligt med tid och
information for att kunna fatta ett vélgrundat beslut om erbjudandet.

3 Malbolagets styrelse skall handla i bolagets intresse och de far inte
forvagra vardepappersinnehavarna i malbolaget mojlighet att ta stallning
till erbjudandet.

4 Berorda bolag och parter far inte otilloorligt paverka aktiekursen eller
marknaden i 6vrigt.

5 En budgivare far endast lamna ett bud efter att han har sakerstallt att han
pa ekonomisk vag verkligen kan genomfora budet.

6 Ett erbjudande avseende vardepapperen i ett malbolag far inte hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som &r
skaligt.”

| direktivets artikel 9 finns bestaimmelser om malbolagsstyrelsens
skyldigheter da ett offentligt erbjudande har lamnats samt deras majligheter
att vidta forsvarsatgarder. Dessa regler har implementerats i svensk rétt i
LUA 5:1 vilka jag har for avsikt att diskutera narmare i avsnitt 6 som
behandlar férsvarsatgarderna.

4.3.2 Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden

Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden, LUA, uppréttades med anledning
av takeoverdirektivet. LUA bestar till storre delen av civilrattsliga regler och
behandlar budgivarens, malbolagets och aktiedgarnas rattigheter och
skyldigheter till skillnad fran marknadsplatsens egna regler om

"2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden.

"® Prop. 2005/06:140, sid. 34-35.

" Takeoverdirektivet Art. 3.
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uppkdpserbjudanden som framst reglerar innehall och villkor i ett
erbjudande.” Enligt LUA 2:1 méste dven varje budgivare folja
marknadsplatsens regler om offentliga uppkopserbjudanden dar malbolagets
aktier ar noterade. | LUA 5:1 finns bestammelser om hur styrelsen i
malbolaget ska agera under budtiden med avseende pa forsvarsatgarder,
dock omfattas inte preventiva forsvarsatgarder i denna regel. LUA 5:1 ska
jag att diskutera i avsnitt 6 nar jag gar narmare in pa forsvarsatgardernas
funktion och anvéandning.

4.3.3 Stockholmsbérsens takeoverregler

Enligt lag (2007:528) om vardepappersmarknaden 13:6 maste en
auktoriserad marknadsplats ha andamalsenliga regler som Gverensstammer
med takeoverdirektivet for hur handeln far ga till dar. Enligt 13:8 samma lag
kravs aven att marknadsplatsen ska ha regler om offentliga
uppkopserbjudanden. Om bolaget &r noterat pa Stockholmsborsen har det
genom sjalva noteringen undertecknat ett noteringsavtal och detta avtal
forbinder sig bolaget att folja under hela dess noteringstid. Noteringsvtalet
har till syfte att uppratthalla allmanhetens fortroende for borsverksamheten
genom att t.ex. krava en viss kvalitetsniva i bolagens informationsutlamning
till aktiemarknaden.”® Genom undertecknandet av noteringsavtalet forbinder
sig bolaget att &ven félja Stockholmsbdrsens dvriga regler dar
Stockholmsbérsens takeroverregler ingér.”’

Stockholmsborsens takeoverregler &r NBK:s tidigare regler fran 1970-talet
om "Offentliga erbjudanden om aktieforvarv” dock med vissa
modifikationer. | takeoverreglerna I11.14 2 stycket finns reglerat att styrelsen
ska, inom skalig tid fore acceptfristens utgang, uttala sig om det offentliga
erbjudandet och skalen for dess stallningstagande.

4.4 Naringslivets sjalvreglering

| Sverige regleras en stor del av vardepappersmarknaden genom
sjalvreglering. Det har till och med havdats att den svenska
vardepappersmarknaden utgdrs av mer sjavreglering an nagon annan
nationell marknad."

Ar 1966 var starten for sjalvregleringens uppkomst i Sverige, da bildades
Néringslivets Borskommitté, NBK, av Sveriges Industriférbund och
Stockholm Handelskammare. Deras uppgift har sedan dess varit att skapa
regler, eller rekommendationer som de dven kallas, for att 6ka
aktiemarknadens trovardighet och marknadsetik. NBK var och &r &n idag en
naringslivsorganisation med ledamater fran naringslivet. Idag drivs NBK av

> Af Sandeberg, Sevenius, (red.), von Haartman, Borsratt, sid. 248.
’® Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Ortengren, Bérsritt, sid. 83.

"7 Stockholmsbérsens noteringsavtal punkt 1 d.

78 Las mer om malbolagsledningens uttalande i avsnitt 5.2.

™ Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Jansson, Bérsratt, sid. 67.
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en ideell forening som kallas ”Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden”. Denna forening skapades efter tillkomsten av den
svenska koden for bolagsstyrning ar 2006 och i den ingar dven
Aktiemarknadsndmnden, Stockholmsbdrsen AB, Stockholms
Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlarféreningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges
Forsakringsforbund. NBK:s regler om offentliga uppkdpserbjudanden fran
1971, som numera &r en del av Stockholmsbdrsens, NGM:s och
Aktietorgets noteringsavtal, tog sin utgangspunkt i det brittiska regelverket
The City Code on Takeovers and Mergers.?® Manga av NBK:s regler har
idag omvandlats till lag efter krav pa legalisering genom olika EU-
direktiv.®

Pa 1980-talet upprattades annu ett sjalvregleringsorgan,
Aktiemarknadsndmnden, AMN. Deras huvuduppgift ar att verka for god sed
pa aktiemarknaden genom att uttala sig i enskilda fall, antingen sjalvmant
eller pa begéran av en aktor. Jag ska diskutera AMN narmare i nasta avsnitt
da den fortfarande spelar en mycket viktig roll pa marknaden, till skillnad
fran NBK vars regler idag till storre del har évergatt till att bli lag.

4.5 Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmnden, AMN, &r en intresseorganisation som bildades
1986 och som genom uttalanden, radgivning och information ska verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden kan uttala sig pa eget
initiativ eller efter forfragan. En forfragan till AMN kostar sokanden en viss
avgift.? AMN:s forebild &r den brittiska The Panel on Takeovers and
Mergers, The Panel, som uttalar sig om de brittiska reglerna om offentliga
uppkopserbjudanden. Dock stracker sig AMN:s befogenheter langre &n The
Panels da AMN &ven har till uppgift att skapa en form av
aktiemarknadsrattslig praxis.®® Finansinspektionen, FI, har till AMN
delegerat de arbetsuppgifter som finns upptagna i LUA 7:10. En av de
arbetsuppgifter som ar uppraknade i den paragrafen &r att besluta om
undantag fran reglerna om forsvarsatgarder i 7:5. En aktor som vill vidta en
forsvarsatgard har dven majlighet att be AMN om ett tolkningsbesked
betraffande forsvarsatgardens tillatlighet.2* AMN kan &ven enligt
Stockholmsbdrsens takeoverregler 1.2 ge besked om hur de reglerna ska
tolkas och tillampas samt medge undantag darifran.

AMN:s beslut ska i de flesta fall offentliggdras om inte sarskilda skal
foreligger. Sedan 1986 fram till 2005 har AMN gjort ca 300 uttalanden och
ca en tredjedel av dessa har hemligstamplats. Eftersom sékanden oftast
behéver ett snabbt svar & AMN i princip tillgangliga dygnet runt. Under
2004 blev halften av alla forfragningar besvarade inom ett dygn.

% prop. 2005/06:140, sid. 37-38.

81 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Jansson, Bérsratt, sid. 68.
82 Prop. 2004/05:140, sid. 38-40.

%3 'S0U 1990:1, sid. 126-127.

8 www.aktiemarknadsnamnden.se.
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Uttalandena kan vara kritiska betréffande inblandade bolag. Dock har AMN
inget eget sanktionssystem att tillgripa utan det blir i s& fall upp till borsen
sjalv att avgora om eventuella sanktioner eftersom takeoverreglerna ar
intagna i deras noteringsavtal och séaledes &r en del av deras regelverk och
deras sanktionssystem.®

Nér det galler uttalanden betréffande offentliga uppkopserbjudanden &r de
mycket frekventa, narmare tva tredjedelar av namndens uttalanden ror
s&dana erbjudanden.® Déremot har AMN enbart i ett fatal fall uttalat sig i
fragor som ror forsvarsatgarder, dessa uttalanden kommer jag att hanvisa till
I avsnitt 6.3.

4.6 Finansinspektionens roll

Enligt LUA 8:1 fungerar Finansinspektionen, FI, som forsta
overklagandeinstans for AMN:s beslut. FI ansvarar &ven for granskningen
och godkénnandet av erbjudandehandlingarna samt tillsynen 6ver att de
mest centrala reglerna om uppkdpserbjudanden efterfoljs. Enligt LUA 8:3
kan Fl:s beslut éverklagas hos allméan forvaltningsdomstol. I Fl:s
arbetsuppgifter ingar dven att 6vervaka marknadsplatsernas egna regler om
uppkdpserbjudanden sa att de Gverensstammer med kraven som uppstalls i
takeoverdirektivet samt att marknadsplatsernas egna regler om
uppkopserbjudanden ar &ndamélsenliga.?’

Det &r FI som, enligt LUA 7:1, 6vervakar att en handling fran malbolagets
styrelse som ar dgnad att forsvara erbjudandets genomforande ar godkéand av
bolagsstamman om handlingens genomforande bygger pa information fran
budgivaren. FI far, enligt LUA 7:6 3 stycket, om sadant godké&nnande fran
bolagsstamman saknas, besluta om att handlingen ska upphdra och rattas
samt forena detta beslut med ett vite enligt LUA 7:6 4 stycket. Dock har
Finansinspektionen, i enlighet med LUA 7:10, dverlatit till AMN att besluta
om dispens fran reglerna om budplikt och forsvarsatgarder.

4.7 Kollegiet for Svensk bolagsstyrning

Kollegiet for Svensk bolagsstyrning, i fortsattningen kallad Kollegiet,
bildades i februari 2005 och &r en del av ”Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden” dar &ven Aktiemarknadsndmnden och
Naringslivets borskommitté ingar. Kollegiet har till uppgift att framja god
utveckling av bolagsstyrning i Sverige. For att uppfylla detta ser de dver
kodens effektivitet, aktualitet, relevans m.m. genom att underséka hur
bolagen tillampar den. Kollegiet foljer &ven corporate
governanceutvecklingen bade i Sverige och utomlands och de ska lamna
forslag till berdrda aktérer om de finner lampliga férandringar av koden.

% Prop. 2005/06:140, sid. 39-40.
8 Prop. 2005/06:140, sid. 40.
8 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), von Haartman, Bérsratt, sid. 249-250.
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Kollegiet har dock ingen dvervakande eller ddmande roll betréffande de
enskilda bolagens tillampning av koden

Ledaméterna i Kollegiet ska representera flera delar av naringslivet och
representationen ska ske pa ett satt som ger dem trovardighet i sitt uppdrag
att forvalta koden. Det ska finnas representanter for institutionellt, stérre och
mindre samt statligt &gande, svensk och internationell kapitalmarknad,
foretagsledare och styrelseledamoter.®

8 www.bolagsstyrning.se.
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5 Fientliga
uppkodpserbjudanden

Fientliga foretagsforvarv uppstod i Storbritannien och det stora
genombrottet skedde i slutet av 1950-talet. | USA kom inte fientliga
foretagsforvarv att bli en foreteelse forran i slutet av 1960-talet. Innan 1960
var det vanliga tillvagagangssattet for att forvarva foretag att inleda
forhandlingar med malféretaget och erhalla aktiedgarnas tillatelse.
Bakgrunden till férandringen i USA var att ekonomin blev starkare och att
bankerna var mer villiga att l&na ut kapital till bolagen.®® Anledningen till
att fientliga uppkopserbjudanden uppstod berodde pa att aktieagarna var i
behov av ett kontrollinstrument for att forsoka 6vervinna ineffektiva och
egensinniga ledningar. Nar saledes fientliga uppkopserbjudanden kom att bli
en vanlig foreteelse pa marknaden var det for att forsoka forma
bolagsledningarna att agera i aktiedgarnas intresse. Foljden av de fientliga
budens intdg pa marknaden blev att det utvecklades ett flertal andra atgarder
och redskap for att forsoka komma till ratta med de ineffektiva och
egensinniga bolagsledningarna.*

5.1 Nar foreligger ett fientligt bud?

Ett fientligt bud kan foreligga antingen da budbolagets ledning lamnar ett
offentligt erbjudande till aktiedgarna i malbolaget direkt utan inledande
forhandlingar med malbolagets styrelse eller nar budbolaget lamnar sitt
erbjudande till aktiedgarna i malbolaget efter det att deras forhandlingar med
malbolagets styrelse inte lett ndgonvart.* Ett fientligt foretagsforvarv
foreligger saledes om malbolagets ledning i sitt uttalande inte har godkant
eller kommer att godkanna forvarvet. Ledningens asikt i malbolaget ar
viktig vid publika forvarv da aktiedagandet ar spritt och ledningen i princip
representerar alla aktieagare och aktiedgarna i sin tur foljer ledningens
rekommendationer.* Ett fientligt férvérv kan dven kallas for ett disciplinart
forvarv om syftet ar att avsatta en ineffektiv ledning, detta ska jag diskutera
narmare i avsnitt 7.5. Ett bud som fran bérjan var fientligt kan efter att
ledningen i budbolaget t.ex. héjt sitt bud 6verga till att bli ett vanskapligt
bud om malbolagsledningen efter hojningen rekommenderar sina aktieégare
att acceptera det nya budet. Detta visar pa det offentliga
uppkopserbjudandets diffusa karaktar.*

Det forsta svenska uppkopserbjudandet som kom att kallas fientligt ar fran
1979 da Beijerinvest lade ett bud pa Foretagsfinans. Beijerinvest lade budet
utan att forst diskutera med Foretagsfinans som dérfor blev mycket upprord.

8 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 43.
% Deakin, The coming transformation of shareholder value, sid. 14.
*L SOU 1990:1, sid. 37.

% Sevenius, Féretagsforvarv, sid. 37.

% Oster, Styrelsens ansvar vid fientliga féretagsforvarv, sid. 64.
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For att motverka det fientliga dvertagandet lade kontrollagarna i
Foretagsfinans sjalva fram ett bud till 6vriga aktiedgare. Beijerinvests forsok
till forvarv 6vermannades saledes, dock fick deras agerande ett vite emot sig
p.g.a. brott mot Stockholms fondbérsinregistreringskontrakt.**

Lindskog diskuterar terminologin “fientligt” och ”vanligt”. Han anser att
uttrycket "fientligt” ar felaktigt och missvisande da det i sig kan ge en
forestalining om att det &r helt legitimt att motverka budet. Han menar ocksa
att en terminologi som fientligt” &r felaktig av den anledningen att ett
offentligt uppkopserbjudande faktiskt ger aktieagarna i malbolaget en
mojlighet att salja sina aktier. Lindskog forslag pa terminologi ar istallet
"forankrat” och "oforankrat” erbjudande och han syftar da till att
erbjudandet &r forankrat eller inte hos malbolagets styrelse.*

Enligt Lindskog kan en bolagsstyrelse inte avféarda ett offentligt erbjudande
med motiveringen att det ar oonskat da bolaget sjalvt inte kan ha nagon
uppfattning om vem som dar bast lampad som aktie&dgare samt att aktiedgarna
sjalva har rétt att ha en egen uppfattning om budet. Att ett bud ar fientligt
betyder inte att det ar for lagt utan det kan pa andra satt vara of6renligt med
aktiedgarnas basta t.ex. att den dvertagande budgivaren har for avsikt att
lagga ner verksamheten i bolaget. Om daremot aktieagarna i malbolaget vill
lagga ner verksamheten maste styrelsen finna sig i det eftersom det ar
aktieagarna som i slutandan bestammer.*®

Under hela 1980-talet var det 15 uppkopserbjudanden som klassificerades
som fientliga och 11 av dessa erbjudanden kunde inte genomforas p.g.a. att
malbolaget vidtog effektiva aktiva motatgarder.®’

5.2 Malbolagsledningens uttalande

Malbolagets styrelse ska enligt Stockholmsborsens takeoverregler 11.14
inom skalig tid fore acceptfristens utgang offentligg6ra sin uppfattning om
erbjudandet och skalen till detta. Styrelsen kan ocksa stalla sig neutrala till
erbjudandet men da ska aven skalen for detta redovisas. Som jag har
papekat tidigare &r detta uttalande viktigt for aktieagarna i malbolaget da
aktieagarna litar pa sin ledning eftersom det ar ledningen som har storst
insikt i bolagets angelagenheter. | kommentaren till denna regel star att
styrelsen ska beakta alla aktiedgarnas intresse och saledes inte paverkas av
nagon speciell aktiedgare och sarskilt inte av sin egen position i bolaget. |
kommentaren star dven att det inte stalls nagot krav pa att styrelsen ska
anlita utomstaende expertishjalp men det sker &nda som oftast da det anses
lampligt. Det star ingenting i kommentaren om vad skélig tid kan innebara
forutom att aktiedgarna ska ha rimlig tid pa sig efter uttalandet att sjalva ta
stallning till erbjudandet i forhallande till styrelsens uttalande.

% (Oster, Styrelsens ansvar vid fientliga foretagsforvarv, sid. 63.
% Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Lindskog, Bérsrétt, sid. 162.
% Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Lindskog, Borsratt, sid. 165.
¥7'SOU 1990:1, sid. 38.
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Uttalandet ska enligt takeoverreglerna 11.14 2 stycket innehalla en
redovisning om erbjudandets paverkan pa bolaget och da framst pa
sysselsattningen och budgivarens strategiska planer for malbolaget och dess
paverkan pa sysselsattningen pa bade bolaget sjalvt men ocksa pa de platser
dér bolaget bedriver verksamhet.

Malbolagets ledning ar dven skyldig att informera sina aktieagare om de har
fatt information fran budbolaget om att budbolaget har for avsikt att avsatta
malbolagsstyrelsen om kopet gar igenom. Detta &r ett mycket viktigt
informationskrav eftersom sadan information kan paverka
malbolagsledningens agerande da erbjudandet lamnas. Detsamma galler om
malbolagsledningen far ett annat bud pa bolaget som innebér ett mer
formanligt utgangslage for dem sjalva da framforallt att de far behalla sina
positioner och/eller med hogre 16n om erbjudandet genomfors eller en
forman av annat slag om de lovar den budgivaren att stodja det budet.*®

5.3 Potentiella intressekonflikter mellan
ledning och aktieagare vid fientliga
uppkopserbjudanden

Nord och Thorell har beskrivit begreppet intressekonflikt som nagot som
kan finnas i varje situation i samhéllet dar tva eller flera parter har
existerande eller potentiellt motstaende intressen.*® Nar ett foretagsforvarv
innebar att malbolagets verksamhet och organisation forandras uppstar ofta
en konflikt med ledningen i malbolaget och budbolaget. Dessa konflikter
kan t.ex. handla om att budbolaget vill férandra malbolagets
verksamhetsinriktning medan ledningen i malbolaget anser att den radande
verksamhetsinriktningen &r den basta. Losningen pa denna typ av konflikter
ar att ledningen i det képande bolaget véljer att tillsatta en ny ledning i det
kopta bolaget. Manga forskare har havdat att detta problem utgér en grund
for malbolagets ledning att agera i sjélvintresse nar de uttalar sig om
erbjudandet eftersom de riskerar att forlora sina positioner om forvarvet gar
igenom. Malbolagsledningens uttalande innebar saledes oftast mer an bara
ett stallningstagande om budet.®® Detta forskningsresultat stimmer &ven
overens med de problem som principal- agenteorin fokuserar pa och som
grundar sig i att varje individ agerar i egenintresse.

Vad som ocksa ar visat genom ett flertal olika empiriska undersokningar,
som Schans Christensen hanvisar till, ar att aktiedgarna i malbolaget erhaller
stora ekonomiska foérdelar nér de séljer sina aktier till den som har ldmnat ett
offentligt uppkopserbjudande samt att aktiemarknaden reagerar positivt nar
den far information om ett eventuellt bud. Om budet sedan &r motarbetat
visar undersokningar att malbolagets aktieagare helt forlorar den

% Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 304.
% Nord, Thorell, Intressekonflikter och finansiella marknader, sid. 18.
100 5OU 1990:1, sid. 98.
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ekonomiska uppgang som skedde med anledning av det eventuella eller
lagda budet. De tre undersokningar som Schans Christensen har tittat pa
visar att aktiedgarna i malbolaget klart forlorar pa att ett bud blir
atertaget.’™ Aven detta problem kan ses ur principal- agentteorins syn pé
risktagande och att ledning och aktiedgare har olika riskattityder. Medan en
aktiedgare kan diversifiera sitt risktagande genom att ha en aktieportfélj med
aktier i olika bolag har den verkstallande direktéren oftast inte nagon
mojlighet till denna typ av riskspridning. Hans investering i bolaget ar sitt
eget humankapital och om han dger nagra aktier sa ar det oftast aktier i det
”egna” bolaget som dominerar hans portfélj. Detta i sin tur leder till att den
verkstallande direkttren blir mer riskaversiv an vad aktiedgarna &r och
aktiedagarna i sin tur forlorar pa att VVD:n inte vagar ga in i riskfyllda projekt
som hade kunnat gynna aktie4garna i slutandan.'® Tydligast blir detta
problem om ledningen sjalva inte dger nagra aktier i bolaget eller inte har
nagra optioner som de kan utnyttja i framtiden eftersom de da inte har nagot
intresse av att maximera vardet pa aktiekapitalet.*®

Nér det galler fientliga uppkdpserbjudanden finns det &ven studier som visar
att om ledningen i det uppképshotade foretaget &ger en storre mangd aktier i
det egna bolaget eller om det &r garanterat att de far behalla sina positioner
efter forvarvet ar det inte sa vanligt att forsvarsatgarder vidtas. Det finns
aven studier som visar att om ledningen vidtar forsvarsatgarder ar det dnda
aktiedgarna som ar forlorarna. Vad galler preventiva forsvarsatgarder, dvs.
de som tas in i bolagsordningen innan ett offentligt uppkdpserbjudande har
lamnats, visar studier pa att aktiemarknaden reagerar negativt men det finns
4ven studier pa det motsatta.'%*

Eftersom studier har visat att aktiedgarna i malforetaget sa gott som alltid
vinner pa att sélja sina aktier vid ett fientligt uppkopserbjudande och
eftersom de enligt principal- agentteorin &r nyttomaximerare ar deras val
ganska enkelt, de vill salja sina aktier till den fientlige uppkoparen.
Undantag fran denna teori kan t.ex. vara familjedgda foretag dar aktieagarna
4r mer mana om vem som &ger foretaget an att maximera sin egen vinst.'®

101 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 61-62.

102 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 84.

103 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 89.

104 Sheifer, Vishny, A survey of corporate governance, sid. 746-747 samt Bergstrom,
Samuelsson , Aktiebolagets grundproblem, sid. 83, vilka hénvisar till de gjorda
undersokningarna.

105 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 87-88.
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6 Forsvarsatgarder

| detta avsnitt har jag for avsikt att ndrmare beskriva nér det kan bli aktuellt
med forsvarsatgarder och varfor. Jag kommer dven att redogora for de mest
forekommande tillampliga forsvarsatgarderna.

6.1 Nar tillampas forsvarsatgarder?

En forsvarsatgard innebar ett agerande som avser att forhindra att ett
kontrollagarskifte kommer till stand utan malbolagets samtycke.
Forsvarsatgarderna har sin grund i amerikansk och brittisk ratt och borjade
utvecklas dér under mitten av 1970-talet.'® | detta avsnitt har jag for avsikt
att redogora for en del av de forsvarsatgarder som finns att tillga. Urvalet
har skett efter hur mycket de olika forsvarsatgarderna har uppméarksammats
i doktrin och da framst i svensk doktrin eftersom min uppsats tar sikte pa
svensk rétt och svenska bolag.

Att ledningen anvander sig av forsvarsatgarder ar en mer vanlig foreteelse i
USA an i Sverige och anledningen till detta &r att den amerikanska
marknaden och den amerikanska bolagsratten ser annorlunda ut &n den
svenska. | USA har bolagen ett mer spritt &gande och fientliga
uppkopsforsok forekommer ofta da det spridda dgandet innebér att det &r
lattare att genomfora ett fientligt bud &n om dgandet &r mer koncentrerat. |
Sverige, daremot, har vi inte en tradition av spritt dgande som i USA. |
Sverige ar det mer vanligt med storre institutionella agare och darfor far
motatgarderna ett annorlunda syfte och ett annat anvandningsomrade har.
En annan anledning till att det & mer férekommande i USA ér att
lagstiftningen dar ar mer tillatande for styrelsen att agera utan
bolagsstammans godkannande. %’

Enligt Jonsson finns det tre anledningar till varfor ledningen i malbolaget
valjer att anvanda sig av forsvarsatgarder:

De anser att budet ar for lagt i forhallande till deras egen vardering
De vill med sitt agerande forma budgivaren att hoja sitt bud till
forman for aktieagarna

De ar radda for att forlora sina positioner om bolaget 6verlats®

De tva forsta anledningarna har sin bakgrund i aktiedgarnas intresse vilket
aven dr lagstiftarens anledning till anvandning av forsvarsatgarder medan
den sista anledningen enbart h&nfor sig till ledningens opportunism och
egenintresse.'® Det &r den sista anledningen som jag kommer att diskutera
narmare i avsnitt 6.4.

106 SOU 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 53, 55.

197 5chans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 274.
198 Jonsson, Fésvarsmetoder mot fientliga foretagsforvary, sid. 890.
109 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 117.
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En vanlig uppdelning av de olika forsvarsatgarderna ar:

Forsvarsatgarder som vidtas innan ett offentligt bud har lamnats for att
kunna mota ett framtida uppkopserbjudande, preventiva
forsvarsatgarder,

Forsvarsatgarder som vidtas efter det att ett offentligt bud har lamnats,
akuta forsvarsatgarder. '

Preventiva forsvarsatgarder har beslutats om i ett tidigare skede och finns
intagna i bolagsordningen. I detta fall &r det saledes bolagsordningen som
anvands som ett motinstrument mot ett fientligt erbjudande.
Bolagsordningen ar aktiebolagets egna stadgar och dari finns de
bestammelser som &r specifika for just det aktiebolaget. De flesta av dessa
forsvarsatgarder kraver bolagsstammans godkannande da det rér sig om en
andring av bolagsordningen.*™* Denna typ av motatgarder kallas "shark
repellents”, eller pa svenska "hajpulver” for att dess syfte dr att mota bort
"corporate sharks”dvs foretagshajar. Denna typ av forsvarsatgarder ar de
mest forekommande motatgarderna. ™

Fragan ar om det fnns ndgon begransning i bolagsstammans valfrihet
betraffande vilka forsvarsatgarder som kan foras in i bolagsordningen?
Bolagsstdamman har vissa aktiebolagsréattsliga regler och principer som de
maste folja. Dessa regler och principer ar likhetsprincipen och
otillbérlighetsgrundsatsen samt principen om aktiens fria 6verlatbarhet
férutom undantag som foljer av lag. Dessa regler och principer innebar t.ex.
att bolagsstdmman inte har mgjlighet att i bolagsordningen infora regler om
att viss person inte far forvarva aktier i bolaget eller att forvarvet gors
oférdelaktigt for den personen.'*® En 4ndring av bolagsordningen kraver,
enligt huvudregeln i ABL 7:40, tva tredjedelars majoritet av saval de
avgivna rosterna som de vid bolagsstimman foretrddda antalet aktier medan
vissa andra fragor kraver kvalificerad majoritet. Det ar dock alltid tillatet att
infora &nnu strangare regler om beslutsmajoritet i bolagsordningen enligt
ABL .

Malbolagets skyldighet att inte vidta nagra forsvarsatgarder utan
bolagsstammans godkannande infinner sig forst, enligt LUA 5:1, nar
styrelsen, efter att ha fatt information fran den som planerar att lamna ett
bud, har grundad anledning att anta att ett erbjudande &r nara forestaende
eller nér ett sadant erbjudande redan har lamnats. | forarbetena till LUA kan
man utldsa att informationen maste vara nagorlunda konkret samt att
budgivaren har en finansiell méjlighet att genomfdra sitt bud. Informationen
behover inte ga direkt till styrelsen eller VD utan kan ga genom en
aktieagare.’* Om budgivaren inte har gatt ut med ndgon information innan

19 50U 1990:1, sid. 39.

UL ABL 7:42.

112.50U 1990:1, Bilaga 2, sid. 55, 64.

113 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Lindskog, Borsratt, sid. 166.
450U 2005:58, sid. 151-152.
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han lagger budet eller att malbolaget pa annat sétt fatt information om det
eventuella budet ar det budets offentliggérande som &r den avgdrande
tidpunkten. Att styrelsen inte anser att budet ar tillrackligt attraktivt for
aktiedgarna ar inte ett tillrackligt skal for att forsvarsatgarder ska fa vidtas.

Déremot &r det inte helt klart vilka dessa forbjudna forsvarsatgarder ér.
Forarbetena ger endast forslag pa vilka atgarder som kan tankas hamna
under denna bestammelse och den uppréakningen &r saledes inte
uttdbmmande. Det kan t.ex. handla om en riktad emission av aktier, en
apportmission, ett aterkop av egna aktier, en dverlatelse eller ett forvarv av
tillgangar eller ett erbjudande till aktiedgarna i budgivarbolaget eller nagot
annat bolag om forvarv av deras aktier. FOr att nagon av dessa atgarder ska
falla under bestammelsen maste de dven vara dgnade att férsamra
forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande och detta
galler &ven om styrelsen har ett tidigare bemyndigande fran bolagsstamman
eller om de riknar med att fa ett sddant bemyndigande efter sitt agerande. Ar
&tgarderna av detta andamal s& kravs bolagsstammans godkannande. ™
Styrelsen i malbolaget har daremot en mojlighet att leta efter alternativa
erbjudanden enligt LUA 5:1 andra stycket utan att bolagsstdmman har
lamnat sin tillatelse. Dock finns det inga olampliga &gare ur bolagets
synvinkel och styrelsen har darfor ingen majlighet att vidta forsvarsatgarder
pa egen hand, de maste ha bolagsstimmans godkannande annars begar de ett
kompetensoverskridande.™® Detta godkannande géller de akuta
forsvarsatgarderna och darfor ar de inte sa vanligt forekommande i det
svenska naringslivet tillskillnad fran de preventiva forsvarsatgarderna som
ar mer vanliga.™’

I LUA 7:5 finns det en majlighet for méalbolagsstyrelsen att fa dispens fran
reglerna om forsvarsatgarder av Finansinspektionen. Dispensen far forenas
med villkor. Ett sddant villkor kan enligt forarbeten vara att en tilltankt
emission maste godkannas av bolagsstimman med hégre majoritet an vad
som vanligtvis galler enligt ABL. Dispens fran reglerna i LUA 5:1 kan
framst bli aktuella da styrelsen maste agera skyndsamt och pa ett satt som
rent objektivt sett "ar agnad att férsamra erbjudandets genomférande” men
som har helt andra skal. Exempel pa forsvarsatgarder som kan vara tillatliga
i detta skede av forvarvsprocessen ar att styrelsen i malbolaget maste
utnyttja ett tidigare lamnat bemyndigande fran bolagsstamman att besluta
om en riktad emission for att tillgodose ett akut kapitalbehov eller att
styrelsen ska verkstélla en utforséljning av en del av bolagets verksamhet
med anledning av ett tidigare atagande som bolaget har gjort.**®

15 prop. 2005/06:140, sid 109.

116 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Lindskog, Borsratt, sid. 165.
750U 1990:1, sid. 150.

118 prop. 2005/06:140, sid. 117-118.
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6.2 Exempel pa forsvarsatgarder

Jag har for avsikt att i féljande avsnitt redogdra kort for vissa av de
forsvarsatgarder som finns att tillga och hur de fungerar. Detta gor jag for att
ge lasaren en forstaelse for hur forsvarsatgarderna kan vara strukturerade
och te sig i verkligheten. **°

6.2.1 Val av styrelseledamoter

Vanligtvis valjs styrelsens ledamoter for en mandatperiod pa ett ar. Det ar
enligt ABL 8:13 mgjligt att i bolagsordningen forldnga denna mandatperiod
till t.ex. tre ar dock far mandattiden inte vara langre &n fyra rakenskapsar.
En styrelseledamot far inte heller avsittas i fortid om det inte rostas igenom
med nio tiondelars majoritet av stdmman. Detta majoritetskrav kan
antagligen sattas annu hogre an nio tiondelar, dock skulle ett krav pa total
enighet strida mot reglerna om fortroendeuppdrag dér grunden dr att ett
fortroendeuppdrag ska kunna avslutas om fortroendet har forsvunnit. Detta
innebar att styrelsen i malbolaget far en langre tidsbestamd trygghet i sin
position i forhallande till budbolaget.*?

En annan mojlighet att paverka valet av styrelseledamoter och pa sa stt
skydda sig mot att hela styrelsen byts ut samtidigt ar att dela upp deras
mandattider i olika perioder sa att det gar “om lott”. Om styrelsen bestar av
nio ledamdter kan dessa delas upp i tre grupper och varje grupp har omval
var tredje ar. Detta innebér att en ny majoritetsdgare maste vanta minst tva
ar innan han har en majoritet av styrelsen som ar utsedd av honom sjalv och
darmed kontroll dver bolaget. Dessa regler kan aven de férenas med ett krav
pa nio tiondelars majoritet for att kunna avsatta en styrelseledamot i fortid
samt att sjélva reglerna i bolagsordningen kraver en mycket kvalificerad
majoritet for att dndras.*?*

En bestammelse om att styrelseledmdterna ska valjas vid olika
bolagsstammor intogs i Sandvik AB:s bolagsordning i borjan pa 1990-talet.
Bestammelsen innebar att styrelseledamdterna skulle vara sex stycken med
en mandatttid pa tre ar vardera. Dessa sex ledamaéter delades upp i tre
grupper med tva ledaméter i varje och dessa olika grupper omvaldes vid
varje ordinarie bolagsstdmma. Detta fall diskuterades av AMN i sitt
uttalande 1992:6.

119 Jag har valt ut de forsvarsatgarder som ar mest forekommande i doktrin, min uppréakning
ar darfor inte uttdmmande. For vidare lasning om fler forsvarsatgarder som t.ex. Lock-up
agreements, White-knights, Crown-jewels, Greenmailing, Pac-man defenses hanvisar jag
till Jonssons och Féllmans mer djupgaende diksussioner om dessa foreteelser.

120 50U 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 64-65.

121 50U 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 66.
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6.2.2 Poison Pills

Poison pills, som pa svenska kan éversatta med "giftpiller”, ar skuldebrev
som ar férenade med sarskilda rattigheter som kan realiseras i samband med
foretagsforvarv. Poison pills intas i emissionsvillkoren efter beslut av
bolagsstamman.??

Detta ar en vanligt forekommande forsvarsatgard i USA och kan utformas
pa olika satt. Ett exempel &r att ledningen emitterar en preferensaktie till alla
nuvarande aktiedgare som vid ett eventuellt fientligt bud ger dem en rétt att
forvarva nyemitterade aktier till ett formanligare pris. Detta pris far dock
inte understiga aktiernas kvotvarde enligt ABL 1:15 och ABL 13:19. Dessa
nyemitterade aktier gor det svarare for budgivaren att 6verta foretaget da de
maste forvarva fler aktier an innan nyemitteringen och det kommer saledes
att bli dyrare for dem att ta kontroll 6ver bolaget. Denna typ av poison pill
kallas aven for Flip in”. Om forvarvaren redan har évertagit en del av de
befintliga aktierna i malbolaget kan ett poison pill innebara att hans
réstvarde tunnas ut och hans inflytande minskas darav'?. Att ha ett
giftpiller innebér inte bara ett verktyg for att forsoka avvarja ett fientligt
forvarv utan dven en forhandlingsfordel for malbolaget da det kan bidra till
att budgivaren hojer sitt bud.*?*

Ett annat exempel pa ett poison pill ar det s.k. "Poison out”, eller som det
kallas pa svenska "giftoption”. Detta alternativ innebar att skuldebrev
forenade med tackningsoptioner kan aterbetalas i fortid av malbolaget om
ett offentligt uppkopserbjudande laggs pa malbolagets aktier. Syftet med en
poison out ar att 6ka malféretagets finansiella belastning. Denna dkade
finansiella belastning kommer saledes dven att paverka budbolaget i samma
utstrackning om det fientligen férvarvade malféretaget.'?

6.2.3 RoOstvardesdifferentiering

Storre delen av de europeiska aktiebolagen tillampar aktiedgardemokrati,
dvs. lika roster at alla. I en undersokning fran 2005 av 297 europeiska bolag
tillampade 65 procent av dessa aktiedgardemokrati. Sverige daremot lever
inte upp till denna aktiedgardemokrati. Endast 25 procent av de svenska
bolagen tillampar aktieagardemokrati.

Det &r pa bolagsstamman som aktiedgarna réstar och hur manga réster en
aktiedgare har bestams av antalet aktier han/hon innehar och aktiens
rostvéarde. Enligt likhetsprincipen ska alla aktier vara lika mycket varda men
det finns ett undantag och det & om man har tagit in andra bestammelser i
bolagsordningen betraffande aktiens ratt genom att besluta om att det i
bolaget ska finnas aktier av olika slag. Ett exempel pa detta ar

122 Sevenius, Féretagsforvarv, sid. 37-38, ABL 11:5.

123 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 345.
124 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid 117-118.
12550U 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 75.

126 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 263.

35



rostvardesdifferentiering. Rostvéardesdifferentiering ar en vanlig foreteelse i
svenska aktiemarknadsbolag idag och innebér att olika aktier har olika
réstvarde. En utredning som gjordes vid arsskiftet 1993/94 visade att
narmare 80 procent av bolagen anvande sig av rostvardesdifferentiering.?’

Dessa olika aktier kallas vanligtvis A, B och C aktier dar A ar det mest
roststarka. Enligt ABL 4:5 ar det tillatet att ha en rostdifferentiering pa max
1:10, men det finns dock aktier som har en annu hogre rostdifferentiering da
det bestamdes innan de nya maxreglerna upprattades. Att skapa denna
rostvardesdifferentiering &r ett satt for en aktieagare att behalla kontrollen
over bolaget utan att han ocksa nédvandigtvis maste vara den som har
bidragit med mest kapital.'?® Rostvardesdifferentiering innebar saledes att
en stark agarfunktion kan uppnés dven i storre bolag.'*

Enligt en undersékning som gjordes 2005 ar tva tredjedelar av riskkapitalet
tillfort av aktiedgare med aktier som har ett 1agt rostvarde.**

6.2.4 Strukturella forsvarsatgarder

Denna typ av forsvarsatgarder bygger pa att malbolagets strukturella
karaktar kan forhindra ett fientligt uppkopserbjudande. Om malbolaget,
genom forvarvet far en dominerande stéllning pa sin marknad eller redan
innehar det innan forvarvet innebdr det att budbolagets fientliga bud kan
stoppas av konkurrensverket enligt reglerna i konkurrenslagen, KL.
Malforetaget kan saledes planera sina egna forvarv for att skapa sig ett
skydd mot o6nskade uppkop.

Liknande blir fallet om malbolaget driver ndagon form av tillstandspliktig
verksamhet och den eventuelle forvarvaren inte skulle bli godkénd av
tillsynsmyndigheten for att bedriva den typen av verksamhet. Om
forvarvaren inte skulle bli godkand dras tillstdndet in.*** Exempel pa
vanliga verksamheter som kraver tillstand i Sverige &r bankrérelse och
forsakringsrorelse.™*? Denna typ av forsvarsatgard ar mycket vanlig i
Storbritannien.*®

6.2.5 Forsaljning av malbolagets tillgangar

Denna motatgard kan bli aktuell nar budbolagets avsikt med det fientliga
erbjudandet &r att fa tillgang till specifika tillgangar i malbolaget.
Malbolaget, som i sin tur vet vilka dessa tillgangar &r, beslutar om att sélja
dessa till nagon utomstaende och pa sa satt gor bolaget ointressant for den
fientliga budgivaren.

127'S0U 1995:44, sid. 179.

128 Af Sandeberg, Sevenius, Borsratt, sid. 29.

129 50U 1995:44, sid. 181-182.

130 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 263.

131 Bster, Styrelsens ansvar vid fientliga forvarv, sid. 70.
132 50U 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 84.

133 SOU 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 57-58.
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Huvudregeln i ABL é&r att det &r styrelsen som beslutar om férsaljning av
bolagets tillgangar. Om dock vérdet av dessa tillgangar innebér en
ingripande atgard av exceptionell karaktar i forhallande till bolagets normala
affarskaraktér ska beslutet om forsaljning tas av bolagsstdmman. Dock &r en
forsaljning av malbolagets tillgangar enligt LUA 5:1, efter det att ett bud har
lagts, en fraga for bolagsstamman och inte styrelsen. Om styrelsen daremot
har fatt ett bemyndigande fran bolagsstamman i ett tidigare skede att inga ett
optionsavtal med ett utomstaende foretag om att det foretaget vid ett
offentligt erbjudande har ratt att kbpa vissa i optionsavtalet uppréknade
tillgéngar &r en sadan forsaljning forenlig med reglerna i LUA.*** Att salja
specifika tillgangar kan aven innefatta att sélja dotterbolag om det t.ex. utfor
nagon speciell aktivitet som budgivaren &r ute efter. Att salja ett dotterbolag

pa detta satt kallas dven “spinn-offs”.*®

6.3 FoOrsvarsatgarder i praxis

Ett relativt aktuellt exempel pa anvandningen av forsvaratgarder ar de fragor
som uppkom nar Old Mutual framfdrde ett bud pa Skandia. Skandias
styrelse avstyrkte budet och i samband med detta uttalade Skandia att de
inte skulle vidta nagra atgarder for att forsvara budet och inte soka andra
budgivare samt att Skandia har for avsikt att medverka vid upprattande av
prospekt och tillstandsansokningar. Skandia offentliggjorde dock darefter en
skrift som hette ”Lovande framtid for Skandia som ett sjélvstandigt bolag,
viktig information till Skandias aktiedgare”. Vad som var uppe till
diskussion var ett brev som Skandias styrelse (malbolaget) skickade till Old
Mutuals aktiedgare (budbolaget) dar Skandia uppmanade Old Mutuals
aktieédgare att rosta emot den nyemission som var nédvandig for att
genomfora forvarvet av Skandia. | sitt uttalande namner AMN foérst och
framst att regeln i LUA 7:5 ger uttryck for principen om att ett offentligt
erbjudande endast ar en angelagenhet mellan budgivaren och aktiedgarna i
malbolaget. AMN sager ocksa att vad det galler forhallandet mellan
malbolagets styrelse och budgivaren vid fientliga forvarv sa finns det i
Sverige ingen uttalad praxis. Men AMN har dock uttalat vad som enligt dem
kannetecknar en forbjuden forsvarsatgard och det &r att atgarden ska vara
dels relativt ingripande, dels av vésentlig materiell betydelse, finansiellt
eller affarsmassigt. Dock har malbolaget ingen skyldighet att aktivt
underlatta processen for budgivaren med att t.ex. medverka i uppréattande av
prospekt, medverka i ansokan om myndighetstillstand m.m., daremot ligger
det i sakens natur att en vagran att medverka kan forsvara genomférandet av
ett framlagt bud. AMN anser att Skandias brev till aktiedgarna i Old Mutual
otvivelaktigt syftade till att forsvara erbjudandets genomforande samtidigt
som styrelsen dock har ratt och ska uttala sig om erbjudandet och om skélen
till sitt stallningstagande. Att malbolaget gar ut med information om
framtida planeringar eller historiska resultat till sina aktiedgare som annu
inte har offentliggjorts strider saledes inte mot god sed pa aktiemarknaden.

13 SOU 1990:1, Bilaga 2, Fallman, sid. 78-79.
13 gchans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 389.
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Det maste saledes sta malbolagsstyrelsen fritt att argumentera emot ett
erbjudande gentemot sina aktiedgare sa lange den information som de
hanvisar till &r saklig och korrekt.

Old Mutual anklagar Skandia for att t.ex. inte ha medverkat vid
prospektarbetet medan Skandia svarar att de har vantat pa att fa en
uppmaning till medverkan. Detta kommunikationsproblem ar enligt AMN
vanligt forekommande vid ett fientligt bud da det ligger i sakens natur. Dock
valjer AMN att inte ta stallning till féretagens olika uppfattningar om
kommunikationen utan konstaterar bara att det i fall som detta dar det ror sig
om betydande belopp &r oacceptabelt och att det riskerar att skada
fortroendet for aktiemarknaden.**®

I AMN 2006:55 stalldes fragan om det var tillatet for malbolagsstyrelsen att
skicka en forfragan till AMN under en budgivningsprocess. Namnden
svarade att sa lange det ar till aktiedgarnas basta och forfragan har varit
sakligt motiverad och inte haft till syfte att forsvara budprocessen ar det
inget som hindrar malbolagsstyrelsen att kontakta AMN.
Malbolagsstyrelsen har &ven ratt att sammankalla och planera en
bolagsstamma trots att bud har lagts eller &r nara forestdende eftersom
styrelsen kan behdva bolagsstammans godkannande for att kunna vidta vissa
handlingar t.ex. forvarsatgarder. Det ar aven tillatet for styrelsen att pa
bolagsstamman foresla extra utdelning och forandringar i kapitalstrukturen i
bolaget.*®’

Ett exempel pa en icke godtagbar forsvarsatgard, nar det finns
konkurrerande budgivare, ar nar information lIamnas till en konkurrent utan
att denne har efterfragat informationen och pa sa satt forsatter konkurrenten
i en insiderposition vilket innebar att han inte langre far handla med aktierna
i fraga och darav blir handlingsls i sina forsok att forvarva aktier i
malbolaget. Detta uttalade AMN i 2004:9 och skélen till deras beslut var att
ett sadant beteende inte gagnar aktiedgarna i malbolaget och darfor strider
mot god sed pa aktiemarknaden.

| samma uttalande som ovan fran 2006 sa AMN att regelerna i LUA 5:1 ska
tillampas pa varje fall individuellt och att det inte gar att uppstélla en allman
beddmning av vilka atgarder som ska anses forsamra erbjudandets lamnande
eller genomforande. | detta uttalande konstaterade AMN &ven att det ar
forenligt med god sed pa aktiemarknaden, da det ligger i sakens natur, att
malbolagsstyrelsen anlitar en utomstaende radgivare for att utvardera
erbjudandet for att kunna fa ett sa bra underlag som majligt infor sitt
uttalande till aktieagarna sa att aktieagarna i sin tur har ett bra underlag nar
de ska ta sitt beslut. Det ar aven tillatet att anlita dessa radgivare for att finna
och genomféra forsvarsatgarder som inte kraver bolagsstammans
godkannande. Den enda restriktionen har ar att malbolagsstyrelsen genom
dessa radgivare inte &drar bolaget oskaliga kostnader.'*® Med oskaliga

1% AMN 2005:47.
137 AMN 2006:55.
138 AMN 2006:55.
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kostnader menar AMN kostnader som inte & marknadsmassiga och som
inte ar sakligt motiverade. Kostnaderna maste sjalvklart ocksa vara forenliga
med aktiedgarnas intressen. Anledningen till att kostnaderna inte far vara
oskaligt hoga ar att om malbolaget drar pa sig kostnader som inte utgor
motsvarande nytta for bolaget kan det ha en avskrackande effekt pa
budbolaget. Denna bedémning av kostnaderna ligger pa malbolagsstyrelsens
ansvar med utgangspunkt av deras vardplikt.**

6.4 Malbolagsledningens potentiella
utnyttjande av forsvarsatgarderna

Lagstiftarens syfte med forsvarsatgarderna ar att fa budgivaren att forhandla
med malbolagsledningen och pa sa satt forsoka maximera aktievardet
genom att forma budgivaren att hoja sitt bud. Dock bor ledningen se upp
med att fordyra uppkdpet for budgivaren till den man att han inte langre &r
intresserad av att fullfolja sitt bud. Detta talar for att ledningen ska ha
mojlighet att vidta forsvarsatgarder, men for att det ska fungera i praktiken
krdvs att ledningens och aktiedgarnas intressen sammanfaller vilket jag
tidigare redovisat enligt principal- agentteorin inte ar fallet. Ledningens
huvudintresse &r inte att maximera aktievardet for aktiedgarna utan att leda
foretaget i eget intresse och darfor finns begrénsningar i ledningens
méjligheter att vidta forsvarsatgarder.**°

Nar ledningen agerar vid ett fientligt uppkopserbjudande kan saledes deras
egenintressen ligga bakom. En dgarférandring innebér ofta att den sittande
ledningen i malbolaget byts ut mot en av kdparen nyvald ledning. Detta
innebar att malbolagets ledning forlorar sina starka positioner som
foretagsledare och det kan vara en mycket prestigefull position som de mot
alla odds inte vill férlora.*** De kan av den anledningen agera utifran
egenintresse och forsoka stoppa uppképet trots att ett uppkop ar till fordel
for aktiedgarna. De forsvarsmetoder som anvéands kan som jag tidigare har
ndmnt variera men i slutdndan har studier visat att det &r aktiedgarna som
forlorar pa anvandningen av dem eftersom det ar foretagets medel som tas i
bruk for att férsvarsmetoderna ska kunna verkstallas.*** Ett poison pill kan
t.ex. anvandas av ledningen for att forsvara ett bud som aktieagarna
egentligen skulle ha accepterat. Dock véljer aktiedgare idag inte bort
mjéligheten att ha ett poison pill i bakfickan da detta skulle medfora att
bolaget utét sett verkar mottagligt for fientliga bud.**

Ledningen bor saledes vidta forsvarsatgarder i syfte att uppna ett béattre bud
for att 6ka aktieagarnas fortjanst.*** Hur detta ska kunna ske i praktiken ar
en fraga for corporate governanceforskarna. For incitamenten och kontrollen

139 AMN 2007:10.

140 Jonsson, Férsvarsmetoder vid fientliga foretagsforvarv, sid. 889.
“1'SoU 1990:1, sid. 98.

142 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 85.

143 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 119.
144 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 117.
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som jag diskuterade i avsnitt 1 kostar pengar for aktiedgarna och dessa
kostnader ska hallas sa laga som majligt. Aven detta ar en fraga for
corporate governanceforskarna.
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7/ Hantering av
Intressekonflikterna

Det finns olika verktyg att tillga for att hindra, eller atminstone mildra,
ledningens opportunism och for att fa dem att satta aktieagarens basta i
fokus. Hanteringen av intressekonflikterna forandras med tiden och jag har
valt att namna de som enligt litteraturen pa omradet ar de mest aktuella for
tillfallet. Det ar saledes ingen uttdmmande upprakning.

7.1 Incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen diskuteras mycket flitigt inom corporate
governance. Jag har valt att begransa mig till den svenska doktrinens
diskussioner omkring incitamentsprogram da jag endast har for avsikt att ge
lasaren en kort 6verblick dver incitamentsprogrammets innebdrd och syfte.

Incitamentsprogram har, som mycket annat inom corporate governance, sitt
ursprung i USA. Att anvanda incitamentsprogram ar ett satt att forsoka
kontrollera, eller snarare forsoka minska ledningens opprtunism. Det har
blivit en vanlig foreteelse i ersattningspaketet till foretagsledningen i de
svenska noterade bolagen och anledningen till detta &r, enligt principal-
agentteorin, att utfallsrelaterade ersattningar fungerar battre i situationer nar
det ar svart att definiera agentens uppgifter och 6vervakningen av dessa
uppgifters utforande. Om man applicerar denna teori pa ett borsbolag kan
man se varfor den ar tillamplig, ledningens uppgifter i ett bérsbolag ar inte
helt tydliga och darfor svéra att dvervaka.** Ju mindre andel av foretagets
dverskott som ledningen far ta del av desto storre blir deras incitament att
agera opportunistiskt och desto mer kommer de att konsumera inom
bolaget.'* Efter att den nya ABL tratt ikraft 2004 ska aktie4garna pa
bolagsstamman fatta beslut om riktlinjer for ersattningen till ledande
befattningshavare.*’

Syftet med dessa ar att ledningen ska fa incitament att driva foretaget framat
i ett mer langsiktigt perspektiv genom att en potentiell vinst hagrar ca tre ar
framat i tiden och den vinsten ar beroende av aktiekursutvecklingen. Detta
ar inget som kan tillgodoses med en rorlig 16n eller bonusprogram eftersom
de ar riktade till nutid. Dessa incitamentsprogram leder saledes till att
ledningen ser en mojlighet till en strre fortjanst nagra ar framat i tiden och
att de darfor valjer att styra och leda foretaget pa ett mer langsiktigt plan.
Detta gynnar dven aktiedgarna. Problemet med incitamentsprogrammen ar
att de oftast ar knutna till foretagets resultat och att det darfor kan leda till
forsok till manipulering av rakenskaperna.*® Trots att

145 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Kristiansson, Borsratt, sid. 301.
146 Skogh, Lane, Aganderatten i Sverige, sid. 107.

YT ABL 7:61, 8:51-53.

148 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 103-104.
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incitamentsprogrammen har for avsikt att vara langsiktiga har de anda
kritiserats for att vara alltfor kortsiktiga och fokuserande pa kursvardande
atgarder.'*

7.1.1 Lojalitetsplikten

Liksom incitamentsprogrammen &r lojalitetsplikten nagot som diskuteras
flitigt och jag hade kunnat skriva en uppsats enbart om den. Nu &r dock min
avsikt att endast ge lasaren en forstaelse for lojalitetspliktens betydelse for
corporate governancediskussionen och jag har darfor valt att endast lamna
en kortfattat redogérelse darover.

Ledningen har en lojalitetsplikt gentemot aktie&dgarna. Denna lojalitetsplikt
kommer till utryck pé flera stallen i ABL.* Ledningen &r 4ven bunden av
generalklausulen i ABL 7:47 och ABL 8:41. Generalklausulen innebér att
ledningen inte far ta beslut som ar dgnade att ge aktiedgare eller annan en
otillborlig fordel till nackdel for foretaget vilket ocksa kan ses som en del av
lojalitetsplikten. Det &r lojalitetsplikten som jag ska diskutera i detta kapitel
eftersom det ar den regel som ror forhallandet mellan ledningen och
aktieagarna medan generalklausulen ror férhallandet mellan minoritet och
majoritet vilket &r en intressekonflikt som jag inte behandlar i denna
uppsats.

Man brukar anvénda sysslomannabegreppet ndr man diskuterar
lojalitetsplikt. Sysslomannen far ett visst ansvar i och med sin position
gentemot huvudmannen och detta kan likstéllas med ledningens ansvar
gentemot aktiedgarna i ett bolag. Sysslomannens ansvar innebar att han ska
handla i sin huvudmans intresse som om han sjalv vore denne. | detta ansvar
ingar att all vinst sysslomannen gor ska tillfalla huvudmannen samt att
sysslomannen ska redovisa och informera huvudmannen om sina aktiviteter.
Dock anser Bergstrém och Samuelsson att sysslomannabegreppet inte ar
tillrackligt for att beskriva ledningens ansvar gentemot foretaget. Ledningen
har mer langtgaende befogenheter samtidigt som de har en skyldighet att ta
hansyn till andra intressenter i vissa situationer och inte bara aktie&dgarnas
for att undgé personligt ansvar.™*

Sammantaget anser Bergstrém att det finns en lojalitetsplikt av nagon form
inom aktiebolagets granser, dock &r den inte att jamféra med
sysslomannareglerna da den enligt honom innebér en efterlevnad av
lagregler. Bolaget som institution ar huvudmannen och ledningen maste
darfor ta sina beslut i bolagets och aktiedgarnas gemensamma intresse av
vinst. Lojalitetsplikten har saledes en oklar innebérd men som forenklat kan
anses omfatta det komplex av skyldigheter som ledningen har gentemot
foretaget som dess uppdragsgivare.'>

19 Af Sandeberg, Sevenius, (red.), Kristiansson, Borsrétt, sid. 302.

130 ABL 3:3, 3:1 3p., 8:23, 8:34.

151 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 110-111.
152 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 112.
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7.1.2 Vinstbegreppet

Att se om ett beslut har lett till vinst &r enkelt, det &r bara att lasa i foretagets
redovisning. Problemet &r hur man kan se att ett beslut har tagits med
hansyn till vinst innan man vet om det verkligen har lett till vinst. Det svara
med att avgora detta ar att det pa aktiemarknaden standig sker férandringar
och ledningen maste, pa grund av otillracklig information, ta ett beslut som
till viss del &r paverkat av deras subjektiva varderingar.'>

I USA anvands principen ” the business judgment rule” for att se om ett
affarsmassigt beslut verkligen &r taget pa ratt grund. Kortfattat innebéar
business judgement rule att domstolen inte ser pa sjalva beslutet utan pa hur
ledningen har gatt till vaga nar de har tagit beslutet dvs. om de har haft
tillrackligt med information for att kunna ta beslutet samt att 6vriga
lojalitetskrav ar uppfyllda. Att domstolen inte ser till sjdlva beslutet beror pa
att de inte anses vara tillrackligt insatta och att det ar lika svart for dem att
forutse framtiden, det ar saledes inte deras jobb att ta affarsméssigt riktiga
beslut. Dessa lojalitetskrav kallas i USA for fiduciary duties och har ingar
duty of lojalty, duty of care och duty of good faith.*>* Att domstolen inte ska
ta stallning till rimligheten av ett visst affarsbeslut galler dven i Sverige da
det &r styrelsen ansvar att se 6ver en VD:s beslut.*>

Det finns saledes ingen objektiv mattstock for att méata ledningens
tillvagagangssatt vid tagandet av affarsmassiga beslut. Allra svarast blir det
att bedéma ett beslut nar det har gynnat bé&de aktie4gare och ledning.**®

7.1.3 Javsregler for styrelseledamot och VD

Javsreglerna fungerar som ett stt att reglera forhallanden mellan bolaget
och ledningen i fragor dar nagon i ledningen har ett eget intresse som strider
mot bolagets intressen. Reglerna om jav for styrelseledamot finns intagna i
ABL 8:23 och reglerna om jav for VD finns i ABL 8:34. Javsreglerna for
VD overensstammer med javsreglerna for styrelseledamot. Ar det en
ledamot sjalv som har ett sddant intresse ska resterande ledamoter ta beslutet
utan hans medverkan. Om det daremot ar hela styrelsen som har ett eget
intresse som skiljer sig fran bolagets maste bolagsstamman besluta i fragan
och i vissa fall byts dven hela styrelsen ut. Dessa regler kan &ven ses som en
del av lojalitetsplikten.

7.2 Sanktioner/Straff

Enligt Borslagen 4:8 ska varje bors ha en disciplinndmnd. Nadmndens
uppgift ar att handldgga drenden om emittenters och medlemmars
Overtradelser av aktuella regler vid den borsen. Detta i sin tur innebér att det

153 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 112-113.
154 Schans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 275.

155 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 112-113.
156 Bergstrém, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, sid. 114.
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aven maste finnas sanktioner mot dessa Gvertradelser. Borsen sjélv
bestammer séaledes sina regler och sina sanktioner, det enda kravet som finns
enligt lag &r att borsen méste ha &ndamalsenliga regler.”” Enligt
Stockholmsbdrsens noteringsavtal 4 punkten kan bdérsen besluta om
avnotering av bolaget om 6vertradelse av lag, annan forfattning,
noteringsavtalet eller allmant vedertagen sed pa vardepappersmarknaden ar
av allvarlig art. Med allmént vedertagen sed pa vardepappersmarknaden
menas, enligt handledningstexten till noteringsavtalet, en faktiskt
forekommande praxis som t.ex. kan komma till uttryck genom
Aktiemarknadsnamndens uttalanden.*®® Om &vertradelsen ar av mildare
grad kan borsen besluta om att aldgga bolaget vite eller enbart lata bolaget
komma undan med en varning. Det &r bdrsens disciplinnamnd som tar
beslut om en lamplig paféljd.

Det finns dven regler om ansvar for styrelseledamoter i ABL. Lindskog
anser att eftersom en styrelses uttalande betréffande ett offentligt erbjudande
inte gors i stallning som bolagsorgan blir inte heller ansvarsreglerna i ABL
tillampliga. Styrelsen agerar enligt Lindskog istéllet som en gestor i
forhallande till aktiedgarna och darfor blir ansvarsreglerna pa det omradet
tillampliga i detta fall. D& det &r ett krav att styrelsen i malbolaget maste
uttala sig om erbjudandet maste det dven vara sjalvklart att aktiedgarna ska
kunna forlita sig pa detta uttalande och om det senare visar sig vara felaktigt
maste det finnas en majlighet for dem att utkrava skadestand. Lindskog
anser att ett skadestandsansvar for malbolagets styrelse bor grundas i ett
oaktsamhetsansvar som om ett avtalsférhallande hade forelegat mellan dem
och aktiedgarna. Lindskog diskuterar dven i vilken utstrdckning det kan bli
aktuellt med ett utomobligatoriskt skadestand for ren formogenhetsskada.
Detta ar dock en fraga som ar omdiskuterad i doktrinen och Lindskog sjalv
anser att eftersom det galler ett informationsansvar bor befogad tillit vara
skyddsvard enligt den s.k. normskyddslaran®®. Aktieagarna bér enligt
normskyddslaran skyddas da de litar till styrelsens utvérdering av den
offentliga erbjudandet och da de ska kunna se styrelsens rekommendation
som valgrundad eftersom stallningstagandet gérs i deras intresse.*®

Sjalvklart finns det dven regler i skadestandslagen och i Brottshalken men
dem har valt att utesluta har.

7.3 Aktiva aktieagare

Corporate governance diskussionen har under senare ar uppmanat aktieagare
att vara mer aktiva. Framforallt har de institutionella d4garna®* verkligen ftt

157 Af Sandeberg, Sevenius, Ackebo, Borsratt, sid. 216.

158 Se mer om Aktiemarknadssamndens uttalanden i tidigare avsnitt 5.3.1 och avsnitt 7.4.
159 Normskyddslaran innebar i korthet att den som &r uppgiftslamnare har ett
oaktsamhetsansvar gentemot den som faster tillit till uppgifterna om det ar av samhéllelig
vikt att tilltro fasts vid uppgifterna.

180 Af Sandeberg, Sevenius, Lindskog, Bérsritt, sid. 164-165.

181 Dessa bestér av pensionsfoder, livforsakringsbolag, aktiefonder, investmentféretag m.m.
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sig en kndpp pa nasan da de forvaltar "den vanliga manniskans” pengar.
Vad som efterfragas ar en starkare agarroll och inte bara en
aktieinnehavare.'®* Anledningen till detta ar att det behévs aktiva aktieagare
for en fungerande marknadsekonomi och deras deltagande i bolagsstamman
ar viktigt for att uppratthalla en sund maktbalans mellan &gare och ledning.

Det finns dock motstandare till okad aktiedgaraktivitet. De anser att
aktiedgare ar okunniga och enbart forsamrar ett bolags forvaltning. Deras
okunnighet bidrar till att bolagens beslut drar ut pa tiden eller rentav hindras
fastan det egentligen inte &r det basta for bolaget. Stark aktiedgaraktivism
kan saledes enligt motstandarna forsamra ett starkt foretag.'®

Kodgruppen diskuterade ett forslag om att infora ett krav pa att utnyttja sin
rostratt men konstaterade att det skulle vara att ga alltfor langt. Varje
aktiedgare ska sjalv fa avgora vad han vill anvanda sina aktier och dess
rostratt till.***

7.4 Marknaden sjalv

Det finns en teori om att marknaden sjalv kan 6vervinna principal-
agentproblemet. Detta instrument kallas for en marknad for foretagskontroll.
I undersokningar har fientliga bud visat sig vara bra for att anvandningen av
kapitalet som &r investerat pd aktiemarknaden da anvands pa basta satt.
Anledningen till detta &r att manga av malféretagen som blir utsatta for ett
fientligt bud ar undervarderade och underpresterande i jamforelse med
liknande foretag pa marknaden. Aktiedgarna i dessa foretag far saledes inte
ut s3 mycket av sin investering som skulle ha varit méjlig vid ett ultimat
utnyttjande av dess resurser. Underpresterande foretag beror oftast pa en
omotiverad ledning med bristande formaga och kunskap. Fientliga forvarv
som beror pa en ineffektiv ledning kan aven kallas for disciplinara da
ledningen efter forvarvet kan bytas ut.'®® Eftersom forvarvaren maste betala
ett hogre pris for aktierna ar forvarvet endast affarsméassigt motiverat om
han har forutsattningar for att kunna forbattra malforetagets resultat. En
vanlig atgard ar att forvarvaren byter ut malbolagets ledning. Ett eventuellt
bud kan darfor aven ha en disciplinerande effekt pa malbolagets ledning att
bli mer effektiva. Nar malbolaget ar under ett uppkopshot kan det dven
handa att andra budgivare tillkommer och en budgivning inleds vilket kan
innebdra att aktiedgarnas erséttning for sina aktier okar. Ett fientligt forvérv
ar saledes oftast till fordel for aktiedgarna i malbolaget da det innebar en
hogre ersattning for deras aktier &n om de skulle séljas vid ett vanligtsinnat
forvary. 1%

Detta innebér i korthet att om ett bolags ledning ar ineffektiv och saledes
inte uppfyller bolagets mal trots att det finns potentiella resurser kommer det

162 Mallin, Corporate governance, sid. 12.

183 http://www.ecgi.org/activism/index.php.

1% SOU 2004:130, sid. 20.

165 Kim, Nofsinger, Corporate governance, sid. 106.
186 Sternberg, Corporate governance, sid. 34-35.
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automatiskt att komma nagon annan som sager sig kunna anvanda dessa
resurser pa ett mer effektivt satt. Detta innebar att marknaden kan ses som
en plats dar olika foretagsledningar genom forvérvserbjudanden tavlar om
kontrollen dver ett foretags resurser. Det ar priset pa foretagets aktier som
signalerar om ledningen skoter sig eller inte. Om ledningen &r ineffektiv
kommer aktievérdet att ligga under det potentiella vardet for foretagets
resurser och da kommer det alltid att finnas nagon annan som vill Gverta
verksamheten.'®” Det 4r 4ven p.g.a. detta som det antas féreligga en
fungerande marknad for foretagsledare da ineffektiva foretagsledare riskerar
avsked om de inte forbattrar sina resultat.'®® Denna kontrollmekanism &r
enligt Schans Christensen en av de basta for att fa ledningen att prestera
effektivt och en av aktiedgarnas basta, och kanske rent av enda
kontrollmekanism som verkligen fungerar och som ar tillrackligt effektiv for
att kunna skydda aktie4agarnas intressen.'®®

Déremot finns det motstandare till denna teori om att ett malforetag som &r
utsatt for ett fientligt uppkopserbjudanden &r underpresterande och att det
darfor ar samhallsekonomiskt effektivt att det blir uppkopt. De menar t.ex.
att ett fientligt bud som besegras inte alltid behdver innebéra en forlust for
malbolagets aktieagare utan rent av kan innebara en vinst for dem och en
uppgang i aktievardet. Dock &r detta argument mycket omstritt. De menar
ocksa att ett foretag som blir uppkdpt och darefter likvideras innebar en
forlust for samhallet da t.ex. jobbtillfallen férsvinner, skatteinkomster
forsvinner m.m. Att ledningen i malforetaget alltid har ett hot om uppkop
hangandes 6ver sig ser motstandarna till fientliga uppkop inte heller som
nagot positivt da ledningen istallet for att leda foretaget d&gnar mer av sin tid
&t att planera forsvarsatgarder.”® Dessa féljder av ett fientligt forvarv
intraffar dock aven vid vénliga forvarv och Schans Christensen anser darfor
att det inte finns nagon som helst anledning att anta att ett fientligt forvarv
har mer skadliga effekter &n ett vanligt sinnat forvarv.*™* 1 en annan
undersokning av mer an 250 foretagsforvarv gjorda mellan 1958 och 1983
visades att inom tva ar fran forvarvet avsattes minst halften av den hogsta
ledningen i bolaget. Kim och Nofsinger som sjalva har refererat till denna
undersokning anser att den statistiken bor vara tillamplig dven pa dagens
forvarvsmarknad.'"

¥7 50U 1990:1, sid. 83-84.

168 Blom, Aktiemarknadesorienteringens ideologi, sid. 46.

189 gchans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 102.
17 5chans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 71-72.
1 gchans Christensen, Contested takeovers in danish law, sid. 106.
172 Kim, Nofsinger, Corporate governance, sid. 109.
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8 De lege ferenda

| detta avsnitt har jag valt att redogdra for nagra olika forfattares
kommentarer om corporate governancediskussionens framtid samt for
aktuell forskning pa omradet.

Att corporate governance fortfarande &r ett hett &mne efter att skandalerna
Enron, Parmalat m.fl. har lamnat folks lappar beror enligt Isaksson pa att
cororate governance har blivit en del av den moderna ekonomin samt
samhallet i sin helhet. Samhéllet och ekonomin litar pa foretagen att de ska
skapa jobbtillfallen och forse marknaden med produkter och service, da
kravs att de ar styrda pa ett satt som uppfyller dessa krav. Isaksson menar att
en dalig corporate governance skadar forutsattningarna for att skapa
vardeokning och det bidrar aven till ett daligt forvaltande av foretagets
tillgangar.*"”

Skog anser att det behdvs battre kontrollinstrument och ser en fortsatt het
debatt betraffande corporate governance minst
tio &r framéver ( uttalat 2004).™

Sevenius anser att det ar alltfor mycket fokus pa legalism. Enligt honom
agerar de flesta aktorer pd marknaden etiskt och desto mer leglisering desto
mer radsla for att gora fel. Detta i sin tur hammar ledningen fran att ta beslut
som innebar en affarsrisk vilket de egentligen borde. Kraven pa
arbetsordning m.m. riskerar att bara bli ett dokument som laggs i en parm
och ateranvands varije ar. LGsningen pa detta legaliseringsproblem ar enligt
Sevenius en mer “levandegdrning” av bolagsstyrningens normer i
styrelserna och av aktiedgarna i deras dagliga arbete. Han anser dock att
domstolarna kan fa en mer aktiv roll framover da naringslivet tenderar att bli
mer kapital- och transaktionsdrivet dar t.ex. aktier och foretag ar till salu till
hdgstbjudande, samt genom den 6kade legliseringen och att
foretagsledningar darav mer kommer att folja regler &n affarsmassig och
etisk kodex. Det enda som, enligt Sevenius, talar emot en 6kad domstolsroll

ar att ”agarmakt helst verkar i det férdolda”.*"”

Deakin sager att synen pa aktieagarvarde ar pa vag att forandras. Han menar
att ndr aktiedgarna anvéander sin makt ar det inte langre som representanter
for marknaden utan som agenter for hela samhéllet.”® Detta kan markas i
den diskussion som har eskalerat markant under de senaste aren om s.k.
corporate social responsibilty.

Kollegiet for Svensk bolagsstyrning har gjort undersokningar betraffande
Kodens tillampning m.m. och enligt dessa undersokningar verkar

173 |saksson, Skog, (red.), Isaksson, The future of corporate governance, sid. 135-136.
174 |saksson, Skog, (red.), Skog, The future of corporate governance, sid.163-164.

175 Sevenius, Bolagsstyrning, sid. 284-285.

176 Deakin, The coming transformation of shareholder value, sid. 16.
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fortroendet for naringslivet ha stérkts till viss del efter kodens tillkomst.
Understkningen bestod av tva delundersékningar dar den ena var
Allménheten dar syftet var att mata allménhetens fortroende, framst hos
aktiesparare, for hur de borsnoterade bolagen skots och den andra var
Ledande aktorer pa kapitalmarknaden som berdrs av koden i sitt arbete, t.ex.
styrelseordférande och verkstallande direktorer, institutionella dgare,
kapitalforvaltare m.m. dar syftet &r att mata hur de anser att bolagen skéts.
Avseende Allménheten var det en svagt positiv trend forutom nér det géllde
fortroendet for hanteringen av bolagsledningarnas erséttningar.
Undersokningen har gjorts hdsten 2005 och hdsten 2006 och det gick att se
en tydlig forbattring av fortroendet ar 2006 jamfort med ar 2005. Dock &r
siffrorna fortfarande negativa betraffande ersattningsfragan och den blir
starkare hos den grupp av aktiedgare som &r aktiva i sitt dgande. VVad galler
kapitalmarknaden &r fortroendet for bolagsstyrningen i svenska bdrsbolag
positivt, dock har fortroendet sjunkit lite sedan 2005 hos aktiedgare men
aven hos styrelseordforande och VD i bolag som &r bundna av Koden. Aven
kodens betydelse for bolagsstyrningen har fatt positiv respons. Kollegiet ar
dock noga med att poangtera att férandringstendenserna ér svaga och att det
behdvs fler undersdkningar innan man kan dra nagra konkreta slutsatser.*’”

Koden har enligt Kollegiets uppfattning fungerat mycket bra sedan dess
tillkomst och den har vasentligt bidragit till okad kvalitet pa svensk
bolagsstyrning och ett okat fortroende for borsbolagen fran allmanheten och
kapitalmarknaden bade nationellt och internationellt. Efter dessa positiva
resultat har det nu beslutats att Koden fr.o.m. 1 juli 2008 skall omfatta alla
svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige. Anledningen till att Kollegiet anser att tiden &r inne for
denna forandring beror pa att de anser att det inte finns nagon anledning att
inte stalla samma krav pa de mindre bolagen i bolagsstyrningsfragor samt
att Sverige har skiljt sig fran dvriga Europa genom att bara lata Koden
omfatta vissa borsholag. Detta har inte givit nagot bra intryck for den
internationella kapitalmarknaden. | mitten av maj har Kollegiet for avsikt att
presentera den reviderade Koden.!™

17 Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning , Kodbarometer 2005-2006, sid. 1-3.
178 Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Forslag till reviderad Svensk kod for
bolagsstyrning, sid. 3-4.
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O Avslutande reflektioner

Diskussionen kring utvecklingen av corporate governance har under det
senaste artiondet har varit markant. Det marks inte bara pa marknaden utan
aven bland offentligheten. Hur foretagen styrs ar ett hett samtalsamne och
det kommer nog att fortsétta vara sa under lang tid framover da
diskussionen hela tiden blir mer och mer vidstrackt, framforallt den nu pa
senare tid uppkomna diskussionen om corporate social responsibility.

Min uppsats behandlar principal- agentteorin och de problem som den
inriktar sig pa. Jag har redogjort for ett flertal problem som paverkar
aktiedgarna negativt och som &ven kan bli mycket kostsamma for dem.
Kostnaderna uppstar da aktiedgarna pa olika satt forsoker kontrollera eller
minimera riskerna foér moral hazard. Att ledningen ska arbeta for sina
aktiedgares basta ar saledes nagot som enligt principal- agentteorin &r
mycket svart att uppna utan att det uppstar kostnader.

Den intressekonflikt som ar tydligast vid ett fientligt uppkpserbjudande ar
att ledningen agerar av radsla for att forlora sin prestigefulla tjanst pa
aktiedgarnas bekostnad. Ledningens opportunistiska agerande kan ta sig
utryck pa flera séatt men det ar svart att direkt peka pa att ett agerande har
varit i strid med aktiedgarnas basta. Jag har valt att redogdra for ett antal
olika forsvarsatgarder och vad de fyller for funktion for att sedan diskutera
dess tillampning ur en corporate governancesynvinkel. Det finns dock inga
klara fall att redovisa till dar ledningen har anvant sig av forsvarsatgarder
for att skydda sin egen position i bolaget men det finns daremot inte heller
nagot som talat for motsatsen.

Med denna uppsats vill jag visa att principal- agentteorin kan appliceras pa
forsvarsatgardernas tillampning vid ett fientligt uppkdpserbjudande och att
det med hjalp av den teorin gar att diskutera forsvarsatgardernas
opportunistiska tillampning med tanke pa de olika intressen som ledning
och aktiedgare har vid ett sadant uppkopserbjudande. Forsvarsatgardernas
egentliga syfte, enligt lagstiftaren, ar att forhindra eller forsoka forbattra ett
offentligt uppkdpserbjudande som ur aktiedgarnas synvinkel inte ar
tillrackligt tillfredsstallande. Emellertid ,som jag har redovisat i uppsatsen,
finns det en risk att ledningen vidtar atgarder som inte &r till aktiedgarnas
basta och detta kan saledes dven inkludera att vidta forsvarsatgarder.
Forsvarsatgardernas egentliga syfte missbrukas da av en ledning som
befarar att bli avsatt vid en eventuell agarférandring.

Att hantera intressekonflikterna och minimera agentkostnader &r pa grund
av det ovan ndmnda en viktig del av diskussionen kring corporate
governance. De mojligheter som jag har redovisat for ar inte uttmmande,
det finns med andra ord &ven andra satt att forsoka tygla en opportunistisk
ledning, men de mojligheter som ar redovisade i uppsatsen ar de som ar
mest forekommande. Den svenska bolagskodens tillkomst har visat sig vara
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en viktig del av den svenska bolagsstyrningens utveckling i positiv riktning.
Nu till sommaren kommer Koden att &ven omfatta de mindre aktiebolag
som inte tidigare omfattats vilket ocksa talar for att Koden har inneburit
stora positiva effekter pa aktiemarknaden och har mottagits valkomnande av
de flesta aktorerna pa marknaden.
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