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Sammanfattning

Det finns en rad tillvagagangssétt att forvarva aktier pa den svenska
aktiemarknaden. En koOpare kan exempelvis genom en kommissionar
forvarva en aktiepost Over boérsen. En annan mojlighet & att sSuta
aktiedverlatelseavtal efter direkta forhandlingar med agaren av aktien. Om
nagon onskar forvarva samtliga aktier i ett borsbolag & emelertid ett
offentligt erbjudande, riktat till aktiedgarna i det bolag som avses bli
forvarvat (malbolaget), ett effektivt och praktiskt tillvagagangssétt.

Ett offentligt erbjudande innebar att budgivaren pa generellavillkor riktar ett
anbud till aktieagarna i mabolaget. | syfte att skydda aktiedgarna i
mdabolaget, och i forlangningen &ven den aktiedgande alménheten, &
budgivaren bunden att iaktta vissa regler och normer. Dessa bestar framst av
Néaringslivets Boérskommittés (NBK) rekommendation om offentliga
erbjudanden. Ett betydande inflytande har &ven tillerkénts
Aktiemarknadsnamnden, ett organ som uttalar sig om god sed pa
aktiemarknaden. Namnden har betréffande offentliga erbjudanden gjort en
rad uttalanden.

| denna uppsats behandlas en specifik fraga om god sed pa aktiemarknaden,
namligen den fraga som aktualiseras av Aktiemarknadsnamndens uttalande i
Perstorpfallet (AmN 2000:20). Uttalandet innebar att en budgivare vid ett
offentligt erbjudande, enligt allménna rattsprinciper, anses bunden av en
almaén lojalitetsplikt gentemot malbol agets aktiedgare.

Bakgrunden till uttalandet var att ett offentligt bud som erbjudits aktiedgarna
i Perstorp AB é&terkallades da ett villkor i erbjudande inte kunde uppfyllas.
Aktiemarknadsnamnden menade att, trots att ett helt godtagbart forbehdll
om villkorets uppfyllande togs i ansprak, det maste kunna stéllas krav pa att
en budgivare agerar lojat i forhadllande till aktiedgarna. | detta sasmmanhang
anses |ojalitetsplikten innebéra att budgivaren &r skyldig att verka for budets
fullfoljande, trots att ett villkor inte uppfyllts. Lojalitetsplikten knots till
forbehallets undanréjande.

Uppsatsen soker utreda omfattningen och innebdrden av den lojalitetsplikt
som budgivaren & bunden av applicerad pa den specifika problematiken i
Perstorpfallet. For att ge lasaren en uppfattning om regelverket inom
borsrétten gors inledningsvis en dversiktlig genomgang av den réttsiga
regleringen avseende offentliga erbjudanden. Vidare gors en granskning av
AmN: s uttalande och en analys av dess konsekvenser.



Forkortningar

ABL Aktiebolagslagen (1975:1385)

AmN Aktiemarknadsnamnden

IRK Stockholms Fondbors inregistreringskontrakt

EU Europeiska unionen

F Finansinspektionen

FFFS Finansi nspektionens forfattningssamling

HD Hdogsta Domstolen

IstrL Insiderstrafflagen (2000:1086)

JT Juridisk Tidskrift

JFT Tidskrift utgiven av juridiskaforeningen i
Finland

KFI Lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella
instrument

KopL K6plagen (1990:931)

LBC Lagen (1992:543 om bdrs och
clearingsverksamhet

LHF Lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument

LVR Lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse

NBK Néaringslivets Borskommitté

NBK/OE Néringslivets Bérskommittés rekommendation
rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv
(1999)

NGM North Growth Market

NotA Stockholms Fondbors noteringsavtal

oTC Over the counter, noteringslista vid Stockholms
fondbors

SOuU Statens offentliga utredning

VMK V ardepappersmarknadskommittén

VPC V é@rdepapperscentralen



1  Avgransning, syfte och
metod

Borsrétten utgors dels av lagstiftning men éen av ett betydande inslag
galvreglering. Denna sjalvreglering préglas av flexibilitet och dynamik.
Marknadens egna organ tar ofta stéllning till konkreta problem som
uppkommer i samband de olika aktbérernas agerande. Denna uppsats
behandlar en specifik fraga som varit foremal for aktiemarknadens egna
auktoritativa organ — Aktiemarknadsnamnden. Uppsatsen kommer sdledes
inte att gora nagon fullsténdig analys av det borsréttsliga regelverket utan
avser framst behandla de regler som &r relevanta for det angivna problemet.
Detta innebér att det framst & marknadens gévreglering som kommer att
behandlas. For att kort introducera lasaren till regelverket kommer
emellertid en kortfattad genomgang av de fundamentala reglerna att goras.

Uppsatsen behandlar lojalitetsprincipens tillampning vid offentliga
erbjudanden. Diskussionen kommer att ske med utgangspunkt i ett uttalande
av Aktiemarknadsnamnden ( AmN 2000:20). Namnden uttalar sig dér bland
annat om vad som kan anses utgéra god sed pa aktiemarknaden. |
forevarande fall hade Namnden att ta stalining till ett visst férfarande i
samband med ett offentligt erbjudande. Uppsatsen diskuterar detta uttalande
och redogor fér de regler och 6vrig praxis som & av betydelse for
Namndens bedémning.

Vidare gors ett forsok till en skadestdndsréttsig bedomning for de
inblandade parterna. Det bor pdpekas att tidigare praxis inom detta
réttsomréde i princip & obefintlig. Darav foljer att varfor sutsatserna i
denna uppsats ar osdkra.

Metoden for forfattandet av uppsatsen har bestétt i en granskning av det
ovan namnda uttalandet av Aktiemarkadsndamnden. Med utgangspunkt i
uttalandet tilldmpas relevanta regler och praxis inom borsrétten som ar av
betydelse for problemet. Detta innebér att litteratur, tidningsartiklar och
uttalanden om god sed pa aktiemarknaden nyttjats for sasmmanstéllandet av
detta arbete.



2 Borsrattens regelverk

2.1 Behovet av reglering

V ardepappersmarknaden behov av reglering & omfattande. Orsakerna till
detta & manga. Som ett exempel kan namnas det vasentliga inflytande och
betydel se handeln med vérdepapper har pa samhallekonomin. Ett annat ar att
handel med vérdepapper & forknippad med ett antal olika risker for
aktorerna p& marknaden' Vikten av  en vd  fungerande
vardepappersmarknad & av stor betydelse for kapitalallokeringen i
samhéllet. Genom en effektiv vardepappersmarknad skapas méjligheter att
sprida och fordela kapital samt tillforsakra naringslivet tillgang pa riskvilligt
kapital.

For att en marknad, sdsom den svenska véardepappersmarknaden, skall
kunna fungera effektivt kravs att det finns ett fértroende fér marknadens
funktionssétt. Regelverket pa vardepappersmarknaden syftar till att
tillgodose en saker och fungerande marknad med ett hogt fortroende.
Metoden for detta & sjalvreglering och lagstiftning.?

Just det faktum att marknaden maste atnjuta allméanhetens fortroende & den
viktigaste drivkraften bakom al borsréttsig reglering, sava offentlig
normgivning som sjalvreglering.® Allménhetens fortroende fér marknaden
som ett grundldggande ma inom borsrétten kan dven hérledas direkt ur
lagstiftningen.* S&8lunda betonas i 2 kap 1 § lagen om bérs och
clearingverksamhet (LBC) att en bors skall driva sin verksamhet sa att den
har allménhetens fortroende och att borsens verksamhet i Gvrigt drivs sa att
den kan anses sund. Detta sundhetskrav innefattar ett krav pa god
genomlysning. Dettai sin tur innebér bl.a. innebér att aktiemarknadsbol agen
skall lamnainformation om sin ekonomiska stallning och andra férhallanden
som kan paverka vardet av bolaget.’

! S&som kredit-, kurs-, likviditet-, motparts-, brotts-, samt teknisk risk m.m. Se utforligare
Afrell mfl Larobok i kapitalmarknadsréatt, s.102 ff.

2 Jansson Per-Ola, Regelbildning pa vardepappersmarknaden, Juristforlaget JF AB,
Stockholm 1995, s. 35x

% Set.ex. prop 1991/92:113 s 55ff, prop 1990/92:42 s 38. Jfr &ven Jansson, s 139X,
Samuelsson Per, Information och ansvar, s 107. For exempel i gévreglering set.ex.
NBK:OE, inledning och betraffande AmN:s uttalanden, se Kristiansson Bjorn, God sed pa
aktiemarknaden, AmN:s uttalanden s 17m

“Setex.2kap18LBC, 1kap2 § LHF och 1kap 7 § LVR

® Prop 1991/92:113, s 606, jfr aven Afrell mfl, s 121m



2.2 Fortroendet for marknaden

En va fungerande marknad kréaver som namnts att det finns ett fortroende
for marknaden. Fortroende kan endast upprétthdllas om marknaden &
effektiv, det vill siga att priserna aterspeglar den information som finns
tillganglig pa marknaden. Kravet pa effektivitet & saledes nara kopplat till
prisséttningen pa aktier. En effektiv marknad maste snabbt kunna reagera pa
information, och med beaktande av den tillhandahdllna informationen
bestdmma priset.

For att mojliggora en priseffektiv marknad & det naturligt att regleringen av
marknadsakttrernas informationsansvar & av central betydelse. Dessutom
maste det stéllas krav pa att utgivarna av vardepapper fortlopande lamnar
information om sin verksamhet. | detta avseende & det betydelsefullt att
informationen ndr dla parter samtidigt. Sdedes & aktOrernas
rapporteringsplikt  och borsbolagens spridande av information tva
grundstenar inom det borsréttsliga regelverket. Genomlysningen, det vill
séga informationen om en utgivare av ett fondpappers hela verksamhet,
omfattar &ven de afférer foretaget gor utanfor borsen.

Fortroendet for marknaden & aven sammankopplat med ett funktionskrav.
Detta innebar att marknaden maste vara likvid. Med likviditet avses att det
hela tiden finns kopare, beredda att placerai det ifragavarande fondpapperet.
Enillikvid marknad riskerar att tappai fortroende eftersom svarigheter med
att avyttra en aktie avskracker &gande.

For att bygga upp fortroendet for aktiemarknaden har marknadsakttrerna
gadva medverkat till  att skapa en  sarskild  institution,
Aktiemarknadsnamnden (AmN), vars uttalanden om aktorernas agerande
tillerkanns en sorts normgivande funktion (se mer om AmN nedan). Aven
IRK har en funktion som understodjer fortroendet for marknaden. Genom de
rekommendationer som anges i kontraktet skapas pa civilréttslig vag en
l&gsta norm for borsbolagen.

En va fungerande vérdepappersmarknad kan alltsd inte undvara en
omfattande reglering som tar sig i uttryck i olika former. Vissa marknader
regleras till storsta delen med offentlig lagstiftning, medan det pa andra
marknader tilléts ett storre métt av sjévreglering. En véardepappersmarknad
kan emellertid inte vara utan det ena eller andra. Regelverket utgors av en
sténdig samverkan mellan den offentliga och den privatréttsliga regleringen.



2.3 Bors och marknadsplatser

Marknadsplatserna har kommit att fa en alt storre betydelse for
vardepappersmarknaden. Det finns numera ett antal olika marknadsplatser
for aktorerna att interagera pa De viktigaste & borser och andra
auktoriserade marknadsplatser.

231 Bors

Den mest avancerade marknadsplatsen & en bors® dar sarskilt inregistrerade
fondpapper omsétts. Omsdattningen sker genom borsens medlemmar, dvs. de
som har fétt borsen till&telse att delta i handeln.” P& borsen, liksom pé en
auktoriserad marknadsplats, kan emellertid handel med noterade finansiella
instrument forekomma parallellt med handeln med de inregistrerade
vardepapperna (det forekommer alltsd bade noterade och inregistrerade
vardepapper pa borsen). Lagen gor en atskillnad mellan inregistrerade och
noterade finansiella instrument.? Inregistrering av aktier kan endast ske vid
en bors medan de pa en marknadsplats endast noteras.

Skillnaden mellan inregistrering och notering innebédr att kraven for
uppréttande av prospekt och halvéarsrapporter endast géller for inregistrerade
aktier. Det finns tre foretag som erhdllit borsauktorisation enligt LBC.
Stockholms Fondbérs, OM Stockholm AB (som organiserar handel med
derivatinstrument) samt Penningmarknadsinformation PMI AB (som &
verksamt pa penningmarknaden).

2.3.2 Auktoriserad marknadsplats

Forutom borsen finns det alltsa dven auktoriserade marknadsplatser. Dessa
omfattas av nagot farre detaljkrav @n vad som tillampas pa en bors. En
auktoriserad marknadsplats maste, liksom en bors, fa auktorisation enligt
LBC. Den auktoriserade marknadsplatsen utgor saledes en enklare, mindre
reglerad form av bors, och praglas av en storre grad av flexibilitet och
autonomi.® Marknadsplatsen fungerar som en alternativ auktorisationsform
for foretag som driver verksamhet i syfte att fa till stand handel med
finansiella instrument. Vad géller auktoriserade marknadsplatser finns det
for nérvarande en mangd foretag som auktoriserats av Finansinspektionen,
bland andra North Growth Market (NGM), Aktietorget och Goteborgslistan.

® En bors &r ett foretag som fétt auktorisation att driva verksamhet som syftar till att
astadkomma regelbunden handel med finansiellainstrument. Se 1 kap 4 § 1p LBC.
"1kap482pLBC

® Se 5 kap 1§ samt 6 kap 1§ LBC

° Afrell mfl, s 125y



2.4 Olika typer av reglering

Regleringen av en marknad kan ske genom ett flertal olika regleringsformer.
Narmast till hands n&r man anayserar regleringsbegreppet torde vara att
granska aktuell lagstiftning som bertr den ifragavarande marknaden. Det
finns emellertid andra regleringsformer som tillsammans med lagstiftningen
interagerar och utgor ett géllande regelverk. Den svenska borsregleringen ar
ett exempel pa hur just lagdtiftning, civilréttdiga avtal och
rekommendationer m.m. tillsammans konstituerar ett regelverk for aktdrerna
pa marknaden. Ett intressant inslag i regleringen & den dynamiska, och ofta
oskrivna etiska regleringen. Dessa etiska principer sammanfattar det som
benamns god sed pa marknaden.

| takt med véardepappersmarknadens utveckling har regelverket undergétt
successiva forandringar. Den svenska regleringen var anda in pa 1980-talet
till sin huvuddel bestdende av lagstiftning. Parallellt med lagstiftningen
utvecklades emeéllertid en privat marknadsreglering. Till exempel
utvecklades Naringdivets Borskommitté, bildat 1966, och utgav i slutet pa
1960-talet sina forsta rekommendationer. Pa samma sdtt gjordes
anstrangningar  fran  Stockholms fondbdrs. Genom det sérskilda
inregistreringskontraktet’® bands marknadsaktérerna att folja vissa regler
och rekommendationer genom ett avtalsréttdigt dtagande. Skalet till att
lagstiftningen utgjorde den mest betydande regleringen andain pa 1980-talet
kan forklaras med att vérdepappersmarknaden var tekniskt sdval som
ekonomisk mindre véalutvecklad @ vad den skulle komma att bli i
framtiden.

Utvecklingen under 1980-talet och den kraftiga expansionen av den
ekonomiska marknaden ledde till att situationen med en dominerande
lagstiftning inte langre var hdllbar. Den Okande globaiseringen, nya
finansiellainstrument och hogre krav pa marknadens funktion omajliggjorde
en detaljreglerande lagstiftning.™ | detta skede av utvecklingen genomgick
lagstiftningen en tydlig forandring. Fran att vara en detaljreglering dvergick
legidaturen  till  sin  nuvarande, mer  principiella,  struktur.
Lagstiftningsmassigt skulle riktlinjer och reglering av huvudprinciper ersétta
den tidigare hdmmande detaljregleringen. Lagstiftning utvecklades till att
ligga pa ett sa generellt plan att den inte ontdigtvis hindrade framvaxten av
nya verksamhetsformer. Denna tendens ledde till att marknaden genomgick
en viss avreglering. Omvandlingen bestod dock inte enbart 1 att
lagstiftningen fick mindre rackvidd i vad avser detaljerna. En kvalitativ
forandring &gde rum, fran detalj- till ramlagstiftning. Troligen hade inte
denna utveckling varit mgjlig om inte den privata utvecklingen samtidigt
mojliggjorde att det tomrum lagen l&mnade i samband med avregleringen

19 Huruvida ett aktiemarknadsbolag &r skyldig att folja IRK provades av HD i det sk.
Foretagsfinansmalet (NJA 1985 s. 343).
1 Jansson, s. 37y



kunde fyllas med marknadsreglerande &gérder.'? S8ledes har regelverket
inom borsrétten dvergatt, fran att ha varit statisk under fram till 1980-talet,
till dess nuvarande mer dynamiska karaktér.

| samband med Sveriges intréade i den Europeiska Gemenskapen 1995 har
dven viss paverkan skett av EU: s regelverk. Som en konsekvens av
harmoniseringen inom EU har regelanpassning varit nodvandig. Som
exempel kan namnas kapitaltackningsdirektivet'®. Denna normgivning har
emellertid varit mer inriktad pA marknadens behov @n som varit fallet med
tidigare férbudsreglering.*

Lagstiftningen spelar fortfarande en vasentlig roll for regleringen av
aktiemarknadsrdtten. Genom bemyndigande kompletteras eméllertid
lagstiftningen av foreskrifter och allménna rad utfardade av myndigheter.
Finansinspektionen har getts ett betydande inflytande genom att denna
utfardar foreskrifter, allmannarad och beslutar i enskilda arenden.

Den privata regleringen utgors framst av inregistreringskontraktet. Genom
ett privatrattsigt avtal kan sdledes Stockholms fondbors binda dess
medlemmar att folja vissa regler. Ett annat viktigt instrument & de
rekommendationer, utfardade av Néringsivets Borskommitté, som
anhangiggjorts Inregistreringskontraktet. Aven branschorganisationer har
givits ett avsevart inflytande. AmN spelar darvid en stor roll. AmN uttalar
sigi det enskildafallet men har stor betydel se for normbildningen.

Vidare & marknadsaktérerna bundna av de etiska normer och varderingar
som utvecklats pa aktiemarknaden. Denna borsetik, eller god sed, &r
dynamisk och tillater stora utrymmen for tolkningar kan.

24.1 L agstiftning

Det grundldggande regelverket inom borsrétten bestdr huvudsakligen av
lagegn om handel med finansiella instrument (LHF), lagen om
vardepappersrorelse (LVR), lagen om bors- och clearingverksamhet (LBC)
och insiderlagen. Dessa tre lagar utgdr stommen i den borsréttliga
lagstiftningen. Det svenska borsréitsliga regelverket har, som ovan
redogjorts for, utformats sa att allmanna och generella riktlinjer ges i lag.
Néarmare detaljforeskrifter meddelas av  Finansinspektionen,  efter
bemyndigande i LBC, LHF, LVR, €tc.

12 Jansson, s. 40y

13 R&dets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for vérdepappersforetag
och kreditinstitutioner

1 Jansson, s. 41y



2.4.1.1 Lagen om bdrs- och clearingverksamhet

LBC syftar till att skapa en oberoende bors i forhallande till dess agarkrets.
Vidare skall lagen framja en tkad konkurrens pa bérsomradet och stimulera
nyetableringar. | samband med LBC: s tillkomst i borjan pa 1990-talet
upphévdes det tidigare gallande monopolet p& fondbérsverksamhet.™ |
stéllet infordes en etableringsfrinet med mojlighet for foretag att fa
auktorisation som bors. | LBC stélls vissa minimikrav bade pa de utgivna
fondpapperen och pa dess utgivare. Utgivaren av ett inregistrerat fondpapper
ar enligt LBC skyldig att fortl6pande informera bérsen om dess verksamhet
samt lamna uppgifter av betydelse for densamma. Sakinnehdllet i
inregistreringsbestdmmel serna anpassades till minimikravet i EG: s forsta
borsdirektiv.'®

LBC reglerar dven forhallandet mellan aktiemarknadsbolag och borsen.
Genom ett antal generalklausuler har LBC fétt karaktar av ramlagstiftning
vilken kompletteras av FlI utfardade detajregler. Grunden for
aktiemarknadsbolagens informationsansvar finnes framst i 5 kap. 3 8 och 6
kap. 2 8. Dessa bada generaklausuler &r likalydande, dock med skilda
adressater. Den forra riktar sig till inregistrerade bolag, medan den senare
vander sig mot noterade bolag, dvs. OTC- och O-bolag. Enligt
generalklausulerna  skall aktiemarknadsbolagen fortlépande informera
borsen om sin verksamhet, i ovrigt [amna bérsen de upplysningar som den
behtver for att kunna fullgbra sina uppgifter enlig LBC eller annan
forfattning samt offentliggdra de upplysningar om verksamheten och
fondpapperen som & av betydelse for bedomningen av kursvérdet pa
fondpapperen. Fl: s foreskrifter'’ kompletterar generalklausulerna och
detaljreglerar ndrmare informationsskyldigheten for aktiemarknadsbolag.
LBC 5 kap. innehdller aven andra regler for bolag med fondpapper
inregistrerade vid en bors, bland annat gdlande forutsattningarna for
inregistrering, om avregistrering vid allvarliga asidoséttande av forpliktel ser
enligt lag eller annan forfattning, om borsprospekt samt om utgivande av
halvarsrapporter.

Vidare tillhandahdller LBC de riktlinjer och generella bestammelser for
maen med en borsverksamhet. Enligt portalparagrafen (2 kap. 1 8) skall en
bérs driva sin verksamhet sd att almanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden uppréatthdlls och inte otillborligen aventyrar
enskildas kapitalinsatser, och att den i Gvrigt drivs sa att verksamheten kan
anses sund. Dessa sk. sundhetsbestammelser finns pa flera stélen i
lagstiftningen géllande finansiella foretag.

15 |_agen om Stockholm Fondbérs fr8n 1979 gav Fondbérsen ensamrétt pé att bedriva
fondborsverksamhet i Sverige.

18 prop 1991/92:113 s. 56m

Y FFFS 1995:43



2.4.1.2 Lagen (1991:981) om vardepappersrorelse

Véardepappersingtitutens funktion som mellanhand regleras i lagen om
vardepappersrorelse.  Lagens syfte & att skapa ett fortroende for
mellanhanderna pa vardepappersmarknaden, fordela riskerna samt att
skydda de konsumenter som agerar pa marknaden.

En vardepappersrorelse innebér att ett foretag yrkesmassigt tillhandahdller
en verksamhet bestdende av vissa tjanster pa vardepappersmarknaden (1
kap. 2 § p. 1 LVR). Tillsténd meddelas av FI och ges enligt 1 kap. 3 § for
foljande andamal:

- handel med finansiellainstrument fér annans rakning i eget namn,

- formedling av kontakt mellan kopare och sdljare av finansiella
instrument eller i annat fall medverkan vid transaktioner avseende
sadana instrument,

- handel med finansiellainstrument for egen rékning,

- forvatning av nagons annans finansiella instrument samt
garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper
m.m. riktade till en 6ppen krets

Lagen tar framst sikte pa kommissionarsverksamhet. Vikten av att
kontrollera de mellanhdnder som agerar pa marknaden illustreras bl.a. av
den nu aktuella diskussionen om kommissiondrsfirmornas ansvar for
radgivningens sundhet.

2.4.1.3 Insiderregleringen

Lagstiftning om insiderhandel tillkom i Sverige for forsta gangen genom
lagen (1971:827) om registrering av vissa aktieinnehav. Lagen innebar i
huvudsak en skyldighet fér vissa personkategorier att registrera sina
aktieinnehav i noterade bolag. Ett direkt forbud mot insiderhandel inférdes
emellertid forst genom lagen (1985:571) om vérdepappersmarknaden.
Insiderlagen (1990:1342) tradde i kraft 1991 och tillkom som ett resultat av
en omfattande debatt under 1980-talet om behovet av 6kad insiderreglering.
Insiderlagen kan sigas bestd av tre komponenter.® Den forsta avser
bestdmmelser om férbud mot insiderhandel. Den andra bestér av regler om
anmaningsskyldighet till insiderregistret for personer med insynsstallning.
Den tredje delen innefattar ett forbud mot korttidshandel for vissa personer.

Lagen om insiderbrott ersattes den 1 januari 2001 av tva lagar. Namligen av
insiderstrafflagen  (2000:1086) och lagen  (2000:1087) om
anmaningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.
Insiderstrafflagen innehdller de straffréttsliga bestammel serna medan lagen

'8 prop 1999/2000:109, s. 50m
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om anmalningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instrument
reglerar de administrativa bestdmmel serna om anmal ningsskyldighet.*®

Den nya insiderstrafflagen bygger pa samma principer som den tidigare IL
men med den malsittningen att Insiderstrafflagen skall vara mer tydlig och
funktionell for att undvika de oklarheter som visat sig med den tidigare
lagstiftningen.?’ En réttslig definition har infértsi 1 § 1 p insiderstrafflagen.
Definitionen har antagits for att underlatta utformningen av bl.a. lagens
ansvarsbestdammelser.” Denna anger att med insiderinformation avses:
information om en icke offentliggjord eller allmant kdnd omstéandighet som
ar agnad att vasentligt paverka kursen pa ett finansiellt instrument. Handel
genom forvarv eler avyttring av finansiella instrument fér alltsa ske forst
nér information av minst samma kvalitet och kvantitet som utldste forbudet
ar offentligt eller allmant kand.?

Vidare utjdmnas skillnaderna mellan primédra och sekundéra insiders ut.
Med priméra insiders avses personer som har anstallning, uppdrag eller
annan befattning som normalt innebér att han eller hon far k&nnedom om
omstandigheter som har betydel se kursen pa finansiella instrument, och som
pa grund harav fatt insiderinformation eller den som far insiderinformation
somror ett aktiebolag i vilket han eller hon &ger aktier och
1. for egen eller nagons annans rakning genom handel pa
véardepappersmarknaden forvarvar eller avyttrar sadana finansiella
instrument som informationen ror, eller
2.anvander informationen till att med rad eller pa annat satt foranleda
n&gon annan till forvarv eller avyttring som avsesi 1.2

Den sekundéra insidern & den som fatt insiderinformation fran priméara
insiders eller som paannat sétt fétt kannedom om det aktuella férhallandet.?*
For sekundéra insiders har lagstiftningen skéarps sa att de numera g féar
lamna informationen vidare, ndgot som tilléts i den tidigare IL. En sekundar
insider definieras i 3 § sasom den som i annat fall &n som angesi 2 § (se
ovan) far insiderinformation som antingen maste ha réjts av ndgon som
avsesi 2 § eller pa annat sétt kommit ut obehdrigen och
1.for egen eler annans rakning genom hande pa
véardepappersmarknaden forvarvar eller avyttrar sadana finansiella
instrument som informationen ror, eller
2.anvander informationen till att med rad eller dad eller pa annat
sadant satt foranleda ndgon annan till forvarv eller avyttring som
avsesi 1.

Yibids. 376

“ibid s. 40x

?ibid s. 81x

2 ibid s. 81y

228 1SrL

2 prop 1999/2000:109, s. 82m
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Den nya Insiderstrafflagen innehdller i 7 8§ aven ett forbud mot att réja
uppgifter som har betydelse for kursen pa finansiella instrument. Forbudet
gdller den som har anstéllning, uppdrag eller annan befattning som normalt
innebar att han eller hon far insiderinformation. Detsamma skall gélla den
som har fétt insiderinformation betraffande ett aktiebolag i vilket han eller
hon &ger aktier och som obehdrigen rojer sadan information. Ansvar skall
inte dock addémas om réjandet sker som ett normalt led i fullgérande av
tjanst, verksamhet eller dligganden. Det stélls heller inget krav pa att
réjandet av informationen faktiskt foranleder ndgon att forvarva eller avyttra
finansiellainstrument.®

24.1.4 Borsdirektiv

Pa vardepappersmarknaden domineras EU: s regelbildning av den sk.
sekundédra EG-rétten i form av direktiv. Det bakomliggande syftet med i
stort sett alla dtgarder som vidtas inom EU &r skapandet av en inre marknad.
| denna process &r ett av huvudmalen att reducera de hinder som kan finnas
for tilltrade till de olika marknaderna. For att uppna detta &r det viktigt att fa
till stdnd en harmonisering mellan de olika medlemsstaternas marknader.
Harmoniseringen av EG:s borsrétt utgors i huvudsak av tre borsdirektiv, ett
direktiv om s.k. uppflaggning, och ett prospekt och ett insiderdirektiv.

EG-direktiven & forhdllandevis detaljreglerade och innehdller regler av
olika karaktér och dignitet. Detta medfor svarighet for den nationella
lagstiftaren att i lag fanga upp hela EU: s regelmassa, som likval maste
infogas i det svenska réttssystemet. | samband med riksdagens och
regeringens reglering av véardepappersmarknaden har emellertid EU-
systemet kommit att f& en annorlunda utformning. Istéllet for att anpassa lag
etc. till direktivet, har FI genom ett stort antal bemyndiganden givits

% |bid, s. 83n
% Forsta borsdirektivet; R&dets direktiv den 5 mars 1979 om samordning av
kraven pa upptagande av vardepapper till officiell notering vid fondbors (med tillagg den 3
mars 1982).

Andra borsdirektivet; Radets direktiv den 17 mars 1980 om samordning av
kraven pa uppréttande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggoras vid
upptagande av véardepapper till officiell notering vid fondbors (med tilldgg den 22 juni 1987
ohc den 23 april 1990). Detta har andratsi maj 1994 i syfte att skapa forutséttningar for en
gemensam europeisk bordlistai for i forsta hand stor bolag (Eurolist).

Tredje borsdirektivet; Radets direktiv den 15 februari 1982 om information
som regelbundet skall offentliggtras av bolag vars aktier har upptagitstill officiell notering
vid fondbors.

Uppflaggningsdirektivet; Rédets direktiv den 12 december 1988 om sddana
uppgifter som skall offentligg6ras vid forarv eller avyttring av ett storre innehav i ett
boérsnoterat bolag.

Prospektdirektivet; Radets direktiv den 17 april 1989 om samordning av
kraven pa uppréttande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggoras nar
Overltbara vardepapper erbjudstill allménheten.

Insiderdirektivet; Radets direktiv den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel.
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mojlighet att genom foreskrifter implementera EU rétten och fylla ut
géllande svensk ratt.>” S8l edes ankommer det p& FI att anpassa det nationella
regelverket till de av EU utfardade direktiven. Ett exempel pa nyss namnda
regleringsmetod & inspektionens foreskrifter med anledning av LBC.?®
Dessa foreskrifter ar for att kunna méta direktivets krav mycket detaljrikt
utformade.

24.2 Salvreglering

Sjdlvreglering inom aktiemarknadsrétten innebdr en privat, utomréttslig
reglering vid sidan av den offentliga lagstiftningen och annan
myndighetsutévning. Ett kannetecken pa galvreglering & att marknadens
aktorer galva, genom diverse aktiviteter, forsoker skapa en foljsamhet for ett
visst sasom Onskvart ansett beteende. Den svenska sjadvregleringen aagger
marknadens aktorer att gava se till att det skapas ett regelverk som
forsakrar marknadens funktion och fortroende® Den borsréttsliga
savregleringen reglerar de omraden som inte tacks av lagstiftning, och har
en utfyllande och kompletterande funktion till den offentliga regleringen.

V ardepappersmarknadskommittén (VMK) betonade, i sin diskussion
angdende galvregleringen, sarskilt den verksamhet som bedrivits av
Néringdivets  Boérskommitté,  Aktiemarknadsndmnden,  FOreningen
Auktoriserade Revisorer och Sveriges Finansanalytikers Forening.® Det ar
emellertid onddigt att begransa begreppet "gévreglering” i allt for stor
utstrackning. | denna uppsats anvands sdledes begreppet savreglering
sasom en samlingsbeteckning for den privata regleringen, forekommande
paralellt med den offentliga regleringen av vérdepappersmarknaden.®
Denna géavreglering av betydelse for den svenska aktiemarknaden utgors
framst av IRK samt rekommendationer, uttalanden och beskrivning av god
sed.

Den svenska géavregleringen tar sig olika uttryck. Genom att uttala sig i
vissa praktiska fall skapar AmN riktlinjer for den framtida verksamheten.
AmN uttalar sig, paforfragan av part, hur man bor eller borde gorai ett visst
konkret fall. Dessa uttadanden & prejudikatbildande och utévar stort
inflytande pa borsens aktorer. Vidare kan savreglering skapas genom att
olika ingtitutioner i utformar rekommendationer, regler och riktlinjer. Ett

27 Jansson, s. 107y

% Finansinspektionens foreskrifter om inregistrering av fondpapper m.m., beslutade den 11
november 1992 (FFFS 1995:43) och Finansinspektionens féreskrifter om prospekt,
beslutade den 10 december 1992 (FFFS 1995:21, éndrad genom FFFS 1997:16).

# For en vidare diskussion om begreppet sjalvreglering kan sbkasi SvJT, 2001, s. 206 —
325, Lagstiftning eller galvreglering — anforanden vid ett réttsymposium den 23 och 24
november 2000 pa Haringe slott

% 50U 1989:72, del 2, s. 231y.

% Med den offentliga regleringen avses lagstiftning och annan reglering genom
myndigheter.
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exempel pa detta & av Néaingsivets Borskommittés utfardade
rekommendationer. Anvandandet av termen rekommendation & paintet sétt
agnat att forringa betydelsen av den utfardade regleringen. En
rekommendation skall och bor foljas.

| detta sammanhang skall sdrskilt betonas att de rekommendationer som &r
kopplade till borsens Inregistreringskontrakt och Noteringsavtalet har en
nagot starkare forankring an ovrig savreglering. Genom kopplingen till
IRK har parten &tagit sig en civilrdttdig forpliktelse att fdlja
rekommendationen. Detta medfor att ett brott mot rekommendationen utgor
ett avtalsbrott som kan medféra pafdljder enligt avtalets ordning.

Vidare avgor borsens disciplinkommitté fragor om Overtradelser av IRK.
Kommittén beslut utmynnar i en praxis rérande anmarknings-, sanktions-,
eller disciplinérenden.

2.4.2.1 Stockholms Fondbdrs inregistreringskontrakt

Enligt de nu gallande noteringskraven pa Stockholm Fondbors maste de
bolag som inregistreras pa borsens A-lista bl.a.  underteckna ett
inregistreringskontrakt (IRK). For notering pa borsens OTC- eler O-lista
kravs motsvarande undertecknande av ett noteringsavtal (NotA). IRK och
NotA & civilréttdigt bindande avtal mellan Stockholms Fondbors och
respektive  aktiemarknadsbolag.®®  Avtalen dagger  framst
aktiemarknadsbolagen ett informationsansvar gentemot boérsen och
allméanheten men inkluderar dven vissa andra dtaganden. IRK bestar av ett
baskontrakt och tva bilagor. Baskontraktet innehdller vissa grundlaggande
regler om almanna villkor mm. medan det i bilagorna finns
informationsregler och hanvisningar till vissa rekommendationer. Skélet till
att man har valt att anvanda sig av bilagor ar att det skall vara enklare att
gbra andringar i IRK utan att man behtver omarbeta hela avtaet.
Forandringar gors i forsta hand i bilagorna. IRK spelar en betydande for
sévregleringen. Genom aren har IRK ocksa utvecklats. Nya bestammel ser
har inforts, vissa gamla bestdmmelser har skérps, nya rekommendationer har
infogats och dérmed blivit bindande fér aktiemarknadsbol agen.

2.4.2.2 Rekommendationer, anvisningar och uttalanden
Det finns sdledes en rad olika organisationer, institutioner och foreningar

som uttalar sig om vad som kan anses utgora god sed pa aktiemarknaden.
Dessa rekommendationer och uttalanden boér iakttas av, inte bara

%2 Norberg, Claes, Borsens inregistreringskontrakt — en speciell formav avtal, ur
Variationer pa ett obligationsréttsligt tema, vanbok till Axel Adlercreutz (Lars Gorton och
Birgitta Nystrom (red)), Handelsréttsligt skriftserie, Institutionen for handel srétt, Lund,
1998, s. 195m
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aktiemarknadsbolag, utan &en av andra som befinner sig pa
aktiemarknaden.® De organ som utfardar rekommendationer, anvisningar
och uttalanden & AmN, NBK, Stockholms Fondbtrs samt FI m.fl.
Angdende redovisning och bokforingsfragor gdler framst de
rekommendationer som utfardas av Redovisningsradet, Foreningen
Auktoriserade Revisorerna och Sveriges Finansanalytikers Forening.

En rekommendation kan antingen vara bindande eller inte bindande, men
anda betraktas som ett uttryck for god sed pa aktiemarknaden. De
rekommendationer som & kontraktsréttslig bindande har inforlivats i
noteringsavtalet. NBK och borsen har &en antagit ett anta
rekommendationer som inte blivit infogade i noteringsavtalet men som anda
anses bora foljas s 18ngt som mojligt.3* Rekommendationer av denna
karaktér & bland andra NBK: s rekommendation om andrad resultatrékning,
nyckeltal sherékning osv.

2.4.2.2.1 Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamnden bildades 1986 av Sveriges Industriférbund och
Stockholms Handel skammare. AmN skall genom uttalanden, radgivning och
information verka fér god sed pd aktiemarknaden.®® Som ovan namnts
uttalar sig AmN i det enskilda konkreta fallet och skall tolka god sed pa
borss och aktiemarknaden mot bakgrund av gdlande regler,
rekommendationer m.m. Forebilden for AmN & den brittiska Panel on
Take-overs and Mergers, anknuten till Londonbdrsen. Det finns emellertid
en vasentlig skillnad mellan de bada da the Takeover Panel endast uttalar sig
om frégor rérande offentliga erbjudanden medan AmN uttalar sig om fragor
p& hela det aktiemarknadsrattsliga omrédet.*

2.4.2.2.2 Naringslivets Borskommitté

Néringslivets Borskommitté bildades pa 1960-talet, ocksd av Sveriges
Industriférbund och Stockholms Handelskammare. NBK skall verka for god
sed pa aktiemarknaden. Detta sker genom utfardande av rekommendationer
som anger vad god etik pa aktiemarknaden kréver av de berorda parterna.
NBK: s rekommendationer har fétt stor genomslagskraft och, som ovan
namnts, har flera av dem ansetts sa betydelsefulla att de blivit
kontraktsrattslig bindande for aktiemarknadsbolagen i och med att de blivit
inforlivade i noteringsavtalet.

% Se Borsinformation — en handledning, Stockholmsborsen, avsnitt 1.2, 1.3, jfr &ven
NBK/OE I, kommentar, NBK:flagg |

¥ Set.ex. Borsinformation avsnitt 2.20.3, 2.12.5

% AmN:s stadgar § 3

% Se Munck Johan, Aktiemarknadsnamnden 10 &r, SvJT 1996 s. 899y
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En strukturell skillnad mellan NBK: s rekommendationer och uttalanden av
AmN é&r att NBK syftar till att i forebyggande syfte generellt uttala sig om
vad god etik pd marknaden kan inneb&ra. AmN daremot uttalar sig oftast i
det enskilda fallet om en tillamnad eller redan foretagen atgard stér i
overensstammelse med god sed pa aktiemarknaden. Namnden kan
emellertid pa eget initiativ uttala sig om en aktuell problematik dven om
denna saknar anknytning till ett konkret &rende.®’

2.4.2.3 God sed pa aktiemarknaden

En delvis svardefinierbar foreteelse pa den svenska aktiemarknaden &r
uttrycket "god sed” pd aktiemarknaden.® Y tterligare ett gdngbart begrepp &r
det av Vardepappersmarknadskommitténs anvanda "borsetik”. VMK har
givit uttrycket en vid definition som "det skrivna och oskrivna normsystem
som - vid sidan av lagstiftning — paverkar eller bor paverka beteendet hos de
olika parterna pa vardepappersmarknaden, dvs. investerare, emittenter av
vardepapper, maklare och andra formedlare av vérdepapper, rédgivare
m.fl.”% S8ledes kan enligt denna definition rekommendationer, AmN: s
uttalanden, avtal m.m. innefattas i begreppen god sed eller borsetik. Den
springande punkten &r att det ar fraga om reglering av utomréttslig karaktar
som kompletterar den redan befintliga lagstiftningen. Stromholm betecknar
en dylik utomrattsig bedomningsmattstock som en réttslig standard. Denna
mattstock " representerar en viss yrkesetik eller allmant moralisk niva inom
en storre eller mindre, i regel pa det ifrégavarande omradet speciaiserad
eller yrkesverksam grupp.”® Begreppet god sed innehdler méanga
tolkningsmajligheter. Nagon vidare analys darav skall inte goras i denna
uppsats.

God sed anges dven bade indirekt och direkt inom bordagstiftningen, bl.a.
genom "generalklausuler”. | t.ex. 4 kap. 2 § 2st. LBC anges att borsen skall
se till att handel sker i 6verensstammelse med LBC och andra forfattningar
samt med god sed pa aktiemarknaden. Y tterligare exempel, sdsom 2 kap. 1 §
LBC och 1 kap 2 § LHF, foreskriver bland annat en god genomlysning, sund
verksamhet och allméanhetens fortroende. Detta stadgande anses innefatta en
bedémning av vad som kan anses vara god sed pa aktiemarknaden.

¥ Ibid, s. 901x

% Termen "god sed” anvands &ven inom andra omraden som en beteckning for hur
aktorernainom omradet bor agera. Som exempel kan anges god redovisningssed och god
advokatsed. Sveriges Advokatsamfund har utgivit ett ndra 600 sidor omfattande
sammanstallning av avgoranden fran Advokatsamfundets styrel se respektive disciplinnamnd
rérande begreppet god sed for advokater. Se Bentelius, Lars, Agneklev, Kristian, God
Advokatsed, Advokatforlaget, 1998

% 'S0U 1989:72 del 11, s. 205n, 2326

“ strémholm Stig, Rétt, rattskallor och rattstillampning, 4:e uppl, Norstedts Juridik, 1992,
Lund, s. 23206
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3  Nagot om offentliga
erbjudanden

3.1 Inledning

En aktie i ett aktiemarknadsbolag kan i princip férvarvas pa tre olika sétt.**
En kopare kan forhandla direkt med innehavaren av aktien. Han kan istélet
uppdra & en kommissionar att for egen rakning inkOpa aktien 6ver borsen.
En tredje vag & att forvéarva aktien genom ett offentligt erbjudande. De tre
forvarvssitten skiljer sig & vid genomforandet. Om en Gverenskommelse
tréffas med innehavaren av en aktie i ett aktiemarknadsbolag efter privata
forhandlingar & koparens kommissiondr eller kontofdrande institut skyldig
att i efterhand registrera kopet hos bodrsen och anméda forvarvet hos
bolaget.* Om kopet daremot sker ©ver bors kommer &ganderatten
automatisk att dverga till koparen som dock inte behdver ge sig till kdnna
savida dennes total a aktieinnehav inte aktualiserar ett tillkannagivande enligt
flaggningsreglerna®® Vidare kan aktier forvarvas genom ett med framgang
genomfort offentligt erbjudande.

Vid kop av en aktie tillampas KopL trots att detta formellt egentligen
innebér ett forvarvande av en réttighet. Det géller emellertid att skiljamellan
vad som géller for tillkomsten av en réttighet som sadan och 6verldtelse av
réttigheten efter det att den tillskapats.**

De ovan angivna aternativen for att forvérva aktier ter sig olika lampliga
beroende pa syftet med forvarvet. Genom en privat forhandling kan férvary
ske av en specifik aktiepost som av en eller annan anledning &r av intresse
for koparen. Vid forvarv dver bors kan anonymiteten hos koparen bibehallas
(utom i de ovan angivna fallen). Det & dainte viktigt vilken aktiepost eller
vilka aktier som forvarvas. Om en kopare vill forvarva samtliga aktier i ett

*L Afrell mfl, s 232m

“2 e LVR 1 kap. 7 a§ Om ett vardepappersinstitut utanfor en bors har gjort ett avslut for
egen eller ndgon annans rékning i fondpapper som &r inregistrerade vid den borsen, skall
institutet omedel bart anméla avslutet till borsen. Den observante |asaren kanske stéller
fragan om vad som hander om ett vardepappersinstitut inte alls & inblandat i transaktionen.
Den moderna dematrialiserade aktiehandel innebér att &ganderéatten till en aktie inte Gvergar
forran forvarvet blivit registrerad pa ett sarskilt avstamningskonto hos

V érdepapperscentralen (VPC). Avgorande for allarattsverkningar &r siledes registreringen
pa kontot. Se 6 kap. Lag (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument (KFI)

“3 Se 4 kap. LHF samt NBK, Offentliggérande vid férvarv och 6verlatelserna av aktier
m.m.. Se &ven Roland Jensen, Offentliggdrande av innehav av vardepapper eller flaggning,
Balans 4/96 s. 39

4 Ramberg, Jan, Herre, Johnny (medv.), Képlagen, Fritzes Forlag, Stockholm, 1995, s.
1376
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aktiemarknadsbolag & emellertid ett offentligt erbjudande ett lampligare
instrument. Koparen kan med hjdp av ett bud riktad till ala (totalt forvérv)
eller vissa (partiellt forvarv) aktiedgare foérsoka forvarva aktierna. Ett
offentligt erbjudande innebér sdledes att en kopare erbjuder en innehavare
av aktier att p& generellt angivna villkor sdljasinaaktier till budgivaren.*

3.2 Det offentliga erbjudandet som anbud

Med termen " offentligt” som ingar i begreppet offentliga erbjudanden menas
att erbjudandet & riktat till almanheten.*® | den svenska avtalsrétten &
huvudprincipen att ett erbjudande riktat till allmanheten inte &r att se som ett
anbud, utan far betraktas som en inbjudan att avge anbud. Detta skulle &ven
kunna gélla ett offentligt erbjudande. Ett offentlig erbjudande ett anbud stallt
till ett stort antal personer men anbudet & riktat till en speciell krets —
aktieagarna i mabolaget. Erbjudandet &r riktat till bestamda adressater, |4t
vara att aktiedgarkollektivet kan &andra sammansdttning. Termen
allménheten torde har ha en annan inneb6rd an den som ovan anvands for
avgorandet av huruvida ett till alménheten riktat erbjudande har egenskap
av anbud. Pa detta tyder formuleringen i inledningen till Naringslivets
Bdrskommitté rekommendation om offentliga erbjudanden (NBK/OE) déar
det talas om ett skydd for "den aktiedgande allménheten”. Vidare skall
almanheten enligt rekommendationen skyddas vid uppkdpserbjudanden
genom hogt stallda krav pa informationsgivning.

3.3 NBK:s rekommendation rérande
offentliga erbjudanden om aktieforvarv
(1999)

3.3.1 Inledning

| kolvattnet efter ett antal uppmarksammade uppkopsstrider pa den brittiska
marknaden under 1960-talet inférde Storbritannien som forstaland i vérlden
en reglering av offentliga uppkdpserbjudanden. Det galvreglerande organet,
The Panel on Take-overs and Mergers”, utarbetade The City Code on
Takeovers and Mergers. Denna Take-over Code kom senare att std modell

“ Se Néaringslivets Bérskommitté Rekommendation rérande offentliga erbjudanden om
aktieforvarv (1999) | p.1

“6 Hjerner, Festskrift till Welamsson s. 297ff

47| 1999 &rs rekommendation ges Aktiemarknadsnamnden en uttrycklig rét att ge
auktoritativa och slutliga besked och tolkningar av rekommendationen, nagot tidigare
saknats. Namnden tillerkanns sdledes en liknande roll som the Panel on Takeovers and
Mergersi London. Se NBK/OE |:2
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for bland annat den svenska regleringen pa omradet. Som ett av de forsta
lander att folja den brittiska utvecklingen utfardade NBK & 1971 den
rekommendation som alltjdmt utgor det huvudsakliga regleringen dom
offentliga erbjudanden. Rekommendationen reviderades 1988 och 1999.%

332 Rekommendationens tillampningsomr ade

Den nu géllande rekommendationen skall tillampas nér en svensk dler
utlandsk, juridisk eller fysisk, person, offentligt erbjuder aktiedgare i ett
svensk bolag med aktier noterade (se avsnitt 2.3.1) vid en bors eller en
auktoriserad marknadsplats att pa generellt angivna villkor Gverldta sina
aktier till budgivaren.* Den reviderade rekommendationen av & 1999
begransar omfattningen av malbolagskretsen i forhdlande till tidigare
upplagor. Fran att tidigare ha omfattat aktiebolag med ett spritt dgande™
skall rekommendationen nu tilldmpas endast pa erbjudanden i bolag med
aktier noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats.> Enligt
ordalydelsen begréansas inte rekommendationen till bolag vilkas aktier &r
noterade vid svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Frégan om
rekommendationen skall vara tillamplig pa aktier utgivna av ett svensk
bolag men noterade vid en utlandsk bors eller auktoriserad marknadsplats ar
en frdga som ytterst avgors av AmN. Det framgar emellertid klart att
depdbevis®® utgivna av utlandska bolag, inregistrerade pd Stockholms
Fondbérs inte omfattas av rekommendationen.>

3.3.3 Likabehandlingsprincipen

Det framsta skalet till forefintligheten av principer och rekommendationer
som reglerar offentliga erbjudanden & principen om likabehandling av
aktieagare. NBK/OE &r uttryckligen baserad pa tanken att ala aktier i
mabolaget skall behandlas lika i en budsituation. Som ska anges att
fortroendet for marknaden kraver en sidan likabehandling.> Det anses
saledes vasentligt for en va fungerande aktiemarknad att ingen aktiedgare

“8 Naringslivets Borskommittés rekommendation om offentliga erbjudanden om
aktieforvéarv (1999)

9 NBK/OE I:1, Enligt 2 st. omfattas dven konvertibler, teckningsoptioner, vinstandel sbevis,
emissionrétter och motsvarande finansiellainstrument som utgivits av malbolaget. Jfr dven
Aktiemarknadsnémndens uttalande AMN 1998:7.

%0 Ett spritt &gande innebér att aktierna ar fordelade pa ca 200 agare.

°' NBK/OE I:1, jfr &ven AMN 1994:2 och 1998:9

%2 Ett depdbevis representerar den ratt som agaren av depabevisen har gentemot den bank
(depabanken) som for hans rékning forvarar aktier i ett utlandskt bolag. Handel med
utlandska finansiella instrument sker ofta genom depabevis.

%3 NBK/OE I:1 kommentar s. 15y

* NBK/OE s. 10y
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eller aktiedgargrupp behandlas mer fordelaktigt och gynnas pa ett otillborligt
sétt i forhallande till dvriga aktieagare.™

Ytterligare en anledning till att man vill skydda aktiedgarna just i en
situation vid ett offentligt erbjudande anges vara behovet av skydd for den
aktieagande almanheten.®® Vid offentliga erbjudanden finns ingen direkt
kontakt mellan kopare och den potentiella sdljaren. Det finns saledes heller
inga mojligheter att forhandla. Erbjudandet kan endast accepteras eller
forkastas. Den aktuella regeln i NBK/OE gélande likabehandling av
aktieagare aerfinnsi I1: 5. Denna lyder:

”Alla innehavare av aktier med identiska villkor skall erbjudas ett identiskt
vederlag per aktie. Foreligger sirskilda skal med avseende pa vissa
aktiedgare, kan dock vederlag i annan form, men med samma vérde erbjudas
dem”

Regeln innebar sdledes att en kopare inte vid offentliga erbjudanden far
prisdiskriminera nagon aktiedgare eller aktiedgargrupp. Vid ett offentligt
erbjudande far altsd inte en del av aktiedgarkretsen erbjudas forméanligare
villkor an de Ovriga. Det finns emélertid en rad undantag, baserade pa
sakliga skal, som kan medges. | I1: 6 anges att en budgivare bland annat kan
lamna olika erbjudanden till aktiedgare vars vardepapper & av olika slag.
Till exempel & det godtagbart att 1amna olika bud till A- och B-aktiegare.>’
Dock skall varje innehavarkategori ges en réttvis och rimlig behandling.
Skillnader i behandling av olika aktieagare for emellertid aldrig framsta som
oskdalig.

For att upprétthdla skaligheten och jamlikheten stédlls krav pa att de
eventuella skillnader som kan foreligga tydligt maste anges i det prospekt
som maste utformas infor det offentliga erbjudandet. Vidare skall det i
prospektet anges vari skillnaderna bestdr och skdlen for olikheterna
motiveras. Flertalet av de svenska borsbolagen har utestdende konvertibler
och optioner m.m. D& vérdet pa dessa vardepapper ibland skiljer sig fran det
underliggande vardepapperet, dvs. aktien, kan en skillnad i pris tillatas.
Dock méste alltid det procentuella paslaget, premien, som huvudregel vara
detsamma

% Rodhe, Knut, Skog, Rolf (bearbetning), Aktiebolagsratt, 19 uppl., Norstedts Juridik AB,
Stockholm, 2000, s. 244 - 246

*Ibid, s. 10m

| Sverige & det mojligt att kontrollera ett aktiebolag med et litet antal roststarka A-aktier.
Detta motiverar att vissa prisskillnader ofrankomligen maste tillatas.
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3.34 Offentliggérande av det offentliga anbudet

D4 ett beslut om att 1amna ett offentligt erbjudande fattats av budgivaren
skall denne omedelbart offentliggdra ett pressmeddelande innehdllande
foljande information: >

- de huvudsakliga villkoren for erbjudandet,

- i vilken utstréckning budgivaren redan &ger eller pa annat Sitt
kontrollerar aktier i malbolaget,

- i vilken utstréckning koparen forsdkrat sig om accept av erbjudandet
fran aktieagare i malbolaget,

- motivet till erbjudandet i korthet och, sa langt det & mgjligt,
forvarvets effekter, pa det kbpande bolagets resultat och stéllning,

- entidsplan for erbjudandets genomférande

Som ett nasta steg vid ett offentlig erbjudande skall prospekt uppréttas av
koparen.> Prospektet skall uppréttas efter samréd med mélbolagets styrelse.
Kan sadan samverkan inte erhdllas skall upplysning dérom och hur
information om bolaget inhamtats |amnas i1 prospektet. Syftet med
prospektet & att aktiedgarna i mabolaget skall f& de upplysningar som
behovs for en alsidig bedomning av erbjudandet. |1 de fall mabolagets
aktieAgare som vederlag erbjuds aktier i det kdpande bolaget, skall de
konsekvenser av ekonomisk karaktéar och andra effekter som drabbar det
kopande bolaget anges. En dylik beskrivning & viktig for koparens
beddmning av vérdet av de aktier som erbjuds som vederlag.*

Till komplettering av prospektet kan koOparen &ven upprétta en
informationsbroschyr. Denna tillstalles mabolagets dgare och skall ange,
forutom hur det fullstandiga prospektet kan erhdllas, den grundlaggande
information om erbjudandet.”> Rekommendationen ger ingen langsta
tidsram for nér ett prospekt skall 1&ggas fram eller nér erbjudandet avslutas.

Som ovan namnts skall ett pressmeddel ande skickas ut omedelbart efter det
att beslutet om ett offentligt erbjudande fattats. Fraga uppkommer da vid
vilken tidpunkt en budgivare skall anses vara bunden av budet, dvs. inte kan
dertrada utan réttsverkningar. Rekommendationen, som tidigare inte
upptagit ndgon regel om detta, anger numera uttryckligen att budet kan
avbrytas sedan pressmeddelande sénts ut endast i de fall malbolaget vidtar
vissa forsvarsatgarder (se nedan) eller da ndgon annan lamnat ett erbjudande
som & mer formanligt for aktiedgarna. Vidare kan budgivaren underlata att
skicka ut prospekt eller informationsbroschyr om ett i pressmeddelandet
angivet villkor for budet uppenbarligen inte uppfyllts eller kan komma att
uppfyllas.®? Mojligheten att avbryta forfarandet torde dock endast vara en

% NBK/OE I1:2
% NBK/OE V:1
 NBK/OE V:2
1 NBK/OE I1:1 samt V. Informationsbroschyren kan &ven distribueras el ektroniskt
2 NBK/OE I1:1
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mojlighet saframt prospekt inte offentliggjorts. N&r prospektet presenterats
kan budgivaren normalt inte &erta budet.®®

3.35 Accept

For att aktieagarna i malbolaget skall ges en rimlig respit att utvardera
erbjudandet skall acceptfristen omfatta minst tre veckor. Acceptfristen
borjar tidigast I6pa frén och med den tidpunkt d& prospektet
offentliggjorts.®* P& grund av att acceptfristen & hogst varierande frén fall
till fall har det inte ansett lampligt att reglera acceptfristens maximitid i
rekommendationen, dock att vikten av ett snabbt forfarande och dutférande
understryks.®® AmN har ansett att koparen skall |amna bindande besked till
aktieagarna i malbolaget. Den senaste tidpunkten torde i normalfallet vara
nigra dagar efter anmaningstidens utgdng.®® Det & inte ovanligt att
acceptfristen forlangs, nagot som endast &r tillatet budgivaren forbehdllit sig
en sddan rétt i erbjudandet. Forlangningen bor vara pakallad av praktiska
skal.®" En forutssttning & dock att utgivandet av likvid till den som redan
accepterat erbjudandet inte fordrojstill f6ljd av forlangningen.®®

3.3.6 Aterkallelse av accept

Enligt svensk avtalsrétt & en anbudsgivare bunden av sitt erbjudande under
anbudstiden.®® Vidare binder en accept p& motsvarande sitt den som
accepterat budet. Ett offentligt erbjudande kan emellertid villkoras s att
budet inte kommer att fullféljas med mindre att vissa villkor blivit
uppfyllda. Dessa villkor disponeras av anbudsgivaren. | de fal da
anbudsgivaren lamnar ett ovillkorligt bud, dvs. utan nagon mdjlighet att
aerkalla budet under acceptfristen, foreligger pa motsvarande vis inget
utrymme for aterkallelse av accept for anbudstagaren. Rekommendationen
tillerkadnner dock anbudstagaren en rétt att, i de fal budet & villkorat,
aterkalla sin accept. Dennarétt géller till dess budgivaren offentliggor att det
uppstallda villkoret uppfylls eller, da ett offentliggorande inte sker, till sista
anmalningstidpunkten for erbjudandet.” Ett exempel pa villkor, som &ven
namns i rekommendationen, ar att som budgivaren kan forbehdlla sig rétten
over, ar att villkora budet av forutsdttningen att denne nar mer én 90% av

8 Skog, Rolf, Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, Nordisk tidsskrift for
selbskabsrett, juli 1999:2, s. 67m

% Bestammelser hérom angesi Finansinspektionens foreskrifter om prospekt, FFFS
1995:21 (19 kap), NBK/OE I1:3

®NBK/OE11:3

% AmN 1988:1

" AmN 1988:1

% NBK/OE 11:3

%91 kap. 18 lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar p& formogenhetsrattens
omrader (avtalslagen).

" NBK/OE I1:4
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résterna och aktierna i mélbolaget.” budgivaren brukar dock forbehdlla sig
rétten att fullfolja budet &en om villkoret inte uppfyllts.

3.3.7 Villkor for erbjudandet

Likabehandlingsprincipen, som ovan namnts, & en av grundpelarna savél
vid offentliga erbjudanden som inom aktiebolagsréatten generellt.”? Under
inflytande av den aktiebolagsréttsliga likhetsprincipen stélls det vid
offentliga bud krav som strécker sig avsevéart langre an ambitionen att
begransa det enskilda aktiebolaget. | detta sammanhang bor pdpekas att
ABL inte reglerar forvarvsprocessen vid en 6vergang av aganderétten till
aktier. En eventuell budgivare hindras ju inte av ABL att differentiera
mellan olika aktiedgare.”® | samband med offentliga erbjudanden anses
kravet pa likabehandling vara sérskilt beaktansvart. For att sakerstélla att
minoritetsaktiedgarna skall fa ta del av den premie som kontrollaktiedgare
kan forhandla sig till, foreskriver rekommendationen att alla innehavare av
aktier med identiska villkor skall erbjudas ett identiskt vederlag per aktie. |
de fall det foreligger séarskilda skal med avseende pa vissa aktiedgare kan
dock vederlag i annan form, men med samma varde, erbjudas dem.” Ett
sarskilt skdl kan vara att en aktiedgare av legaa eller andra liknande skal
inte kan motta det vederlag som koparen valt att erbjuda aktiedgarna i
malbolaget. Ett annat exempel &r att det kan vara motiverat, med hansyn till
det stora antalet aktiedgare, att erbjuda kontant ersédttning for mindre
aktieposter, trots att vederlag i annan form utgar i 6vrigafall.

Spegelbilden till likabehandlingsprincipen & naturligen att innehavare av
aktier med icke identiska villkor kan ges ett erbjudande som skiljer sig at
ifrdga om vederlaget. Ett aktuellt exempel & den i Sverige vanliga
ordningen med A- och B-aktier. Rostvardet for de olika aktieslagen kan i
vissa fall skilja sig & vasentligt. Det & oftast motiverat, for att en
kontrollagare skall acceptera budet, att budpremien &r hogre for A-aktier an

™ Enligt 14 kap. 318§ ABL har ett moderbolag som sja vt eller tillsammans med
dotterféretag dger mer @n nio tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett dotterbolag en
rétt att fran de Gvriga aktiedgarnai dotterbolaget |6sain de dterstdende aktierna genom
tvangsinlosen. Vidare foreskrivs att den vars aktier kan l6sas in har rétt att fa sina aktier
inlosta av moderbolaget. Ratten for ett moderbolag att pakalla tvangsinlésen har inforts for
att i forsta hand underlétta fusion av moderbolag att dotterbolag. Rétten for
minoritetsgaren att pa motsvarande sétt pakalla tvangsinl dsen motiveras med den stora
svarighet att samla den andel av dotterbol agets aktiers som i alméanhet erfordras for
utdvande av minoritetsréttigheter enligt ABL. Se SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital, s.
255y, jfr &ven Jennergren, Peter, Marknadspriser och teoretiska varden i
tvangdlinldsenarenden fore och efter Balkenmalet, Juridisk Tidskrift, 1996/997, s. 59-91

2 Se 3 kap. 18 1 st. ABL, samt de aktiebolagsréttsliga generalklausulernai 8 kap. 348§ och 9
kap. 378 ABL. Se dven Nial, Hakan, Johansson, Svante, Svensk associationsrétt, 5 uppl.,
1991, Norstedts Juridikforlag, s. 76y

" Se Bergstrom, Claes, Hogfeldt, Peter och Samuelsson, Per, Om kravet pa likabehandling
av aktieagare, Tidsskrift for Rettsvitenskap, 1994, s. 117-165

" NBK/OE I1:5
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for B-aktier. Om det emeélertid inte foreligger ndgon anledning att
differentiera erbjudandet skall budpremien vara lika stor for alla aktieslag.”
Skillnader i behandlingen av de olika aktiedgarkategorierna skall vara réttvis
och rimlig och far aldrig vare oskalig. For att aktiedgarna skall kunna bilda
sig en uppfattning om de olika skillnadernai erbjudandet skall det i prospekt
klart och tydligt anges pa vilket sétt de skillnaderna & utformade.

Nar det galer underliggande vérdepapper, som vasentligen paverkas av
prishildningen pa de véardepapper som erbjudandet avser, maste budet &ven
avse dessa andra vardepapper. | praktiken innebdr denna regel att ett
erbjudande om forvarv av aktier i malbolaget maste omfatta &ven t.ex.
vardepapper som kan konverteras till en rétt till nyteckning av aktier.
Noteringen av aktierna kan ju komma att upphéra genom erbjudandet. | de
fall ett erbjudande omfattar bade aktier och kopoptioner gallande aktierna
far vardet pa en option plus en aktie inte Gverstiga vederlaget for en aktie till
vilken det inte & kopplat ndgon kopoption. Bakgrunden till regeln &r att det
rimligen maste alaggas aktiedgaren att befria aktierna fran hinder for en
acceptans av erbjudandet. En utfardad option & ett sadant hinder som
innebar att aktiedgaren maste gora sig av med optionsforbindelsen for att
kunna acceptera erbjudandet, utan att bega kontraktsbrott. Om en budgivare
eliminerar detta hinder genom att rikta erbjudandet &ven till
kopoptionsinnehavarna skall kostnaden for detta béras av aktiedgaren. Detta
sker genom att optionsinnehavaren erbjuds ett i motsvarande man lagre pris
for sina aktier.

3.3.8 Forvarv fore och efter erbjudandet

Som en konsekvens av likabudsregeln aterfinns i NBK/OE regler om
forvarv fore och efter tidpunkten d& budet 1amnats.”® Om képaren inom sex
manader fore erbjudandet offentliggjorts pa annat sétt an genom ett
offentligt erbjudande forvarvat aktier i malbolaget far villkoren i
erbjudandet inte vara mindre forméanliga an de som géllde for de tidigare
inkopen. Dock & det till&tet att beakta en mycket vasentlig”’ och inte
tillfalig kursnedgang. Vidare skall erbjudandet, om en kopare forvarvar
aktier till ett pris som & mer fordelaktig for Overldtaren an priset i det
offentliga erbjudandet, korrigeras i motsvarande omfattning.”® Enligt Il: 9
forsitts koparen i “karantan”  sdtillvida att denne under en
niomanadersperiod inte kan forvarva aktier till ett mer formanligt pris for
overldtaren &n det i budet angivna, utan att kompensera ovriga sijare.
Denna "karantan” borjar 10pa fran och med att redovisning av vederlaget
enligt erbjudandet har paborjats.

" NBK/OE 11:5

*NBK/OE 11:7

" Enligt NBK & en nedgang pa 20% av en fér mélbolagets aktier noterad kursi allmanhet
bor vara att betrakta som vésentlig. Se NBK/OE s. 28y

® NBK/OE 11:8
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3.3.9 Partiella erbjudanden

Som ovan ndmnts kan ett offentligt erbjudande omfatta samtliga aktier
(totalt bud) eller endast en begransad del av aktierna (partiellt bud).
Réttigheten att genomfdra ett partiellt bud begransades i samband med den
av ar 1999 reviderade upplagan av NBK/OE. Anledningen var att partiella
bud skulle kunna anvandas for att kringga de nyinforda reglerna om
budplikt.”® Ett erbjudande som inte omfattar mélbolagets samtliga aktier &
till&tet endast om koparen till f6ljd av det partiella erbjudandet, ensam eller
tillsammans med nérstdende, inte kan bli agare till aktier representerande
40% eller mer av rosternai malbolaget, eller om koparen vid tidpunkten for
offentliggbrandet av det offentliga budet redan & innehavare av aktier
representerande 40% eller mer av rosterna i malbolaget och budplikt inte
foreligger.®

3.3.10 Uttalande av styrelsen i malbolaget samt
for svar satgar der

Enligt tidigare rekommendationer forel&g det ingen skyldighet for styrelsen i
malbolaget att uttala sig om det offentliga erbjudandet. | praktiken har dock
detta regelméssigt skett. | linje med tidigare praxis skall styrelsen enligt
rekommendationen inom skalig tid fore acceptfristens utgang offentliggora
sin uppfattning om erbjudandet. Styrelsens uppfattning skall samtidigt med
offentliggérandet motiveras och en redogorelse for styrelsen beslut att
tillstyrka eller avstyrka budet skall bifogas. | de fall styrelsen inte kan ge ett
besked om sin installning till budet skall anledningen till detta anges.*
Styrelsen i malbolagets uppfattning om det offentliga budet &r ofta av stort
intresse for aktiedgarna i deras beslutsprocess. Det & ju oftast sa att
styrel sen besitter ovarderlig information och insikt i bolagets forhallanden.

| samband med ett offentligt erbjudande som riktar sig mot malbolaget &r det
inte ovanligt att styrelsen vidtar atgarder i syfte att motarbeta erbjudandet.
Erfarenheten visar att det efter ett framgangsrikt erbjudande inte sillan sker
forandringar av personkretsen i styrelsen. | vissa fall har till och med
styrelsens of ormaga att verka for foretagets basta, eller varje fall annorlunda
syn pa verksamhetens bedrivande, framkallat ett offentligt bud.®? Denna risk

™ Budplikt aktualiseras nar ndgon genom kép, teckning, konvertering eller annat férvarv av
aktier i bolaget uppndr en andel som uppgar eller Gverstiger 40% av det totala rostetalet i
bolaget. Syftet med reglerna om budplikt &r att de 6vriga aktiedgarna skall ges en mgjlighet
att |amna bolaget i samband med ett kontroll&garskifte. Ett undantag i budplikten har
emellertid gjortsi de fall da koparen uppnéatt 40% eller mer till 6ljd av ett frivilligt
offentligt erbjudande att forvéarva samtliga aktier i bolaget. Ovriga &gare har ju da haft
mdjlighet att 1dmna bolaget.

% NBK/OE 11:10

' NBK/OE I1:12

8 Ett exempel pa ett kontrollskifte & Skanska utmandvrering av Kinnevik p& 1980-talet.
Skanska, som var nast storsta aktiesgare ifragasatte Kinneviks ledningsférméaga. Genom
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kan ge upphov att till att uppkopserbjudanden som av styrelsen betraktas
som “fientligd” motarbetas. Konsekvensen av att erbjudanden tidigare har
motarbetats av styrelsen i mabolaget & de inforda restriktionerna géllande
mal bol agsl edningens agerande.

| enlighet med det sagda anger 1999 ars rekommendation att da styrelsen har
grundad anledning att tro att ett offentligt erbjudande & néra forestaende, far
malbolaget inte utan stdd av bolagsstéammans bedut vidta nagon atgard i
fraga om bolaget, som & agnad att &ventyra erbjudandets avgivande eller
vidhadllande. Kravet pa bolagsstdammobesiut kan emellertid efterges, om
hansynen till bolaget och dess agare uppenbarligen kraver, att atgard vidtas
med storsta skyndsamhet.®® Det |amnade eller kommande erbjudandet méste
kunna betraktas som seridst, en eventuell kopare maste till exempel ha
realistiska mojligheter att klara finansieringen av budet. Uttrycket grundad
anledning speglar denna princip. Det skall inte kunna vara mgjligt for vilken
som helst, mer eller mindre seriés budgivare, att genom att informera
mal bol agets styrelse eller foretagsledning darigenom sétta regelverket i kraft
och begrénsa malbolagets handlingsfrihet. Med bolagets ledning avses i
detta sammanhang styrelsens ordférande, koncernchef eller foretagets VD.
Om bolagsstdamman beslutar om vissa motdtgéarder skall detta beslut fattas
efter det att budet presenterats. Det ar sdledes inte tilldtet att med stod av
tidigare bemyndiganden fran bolagsstamman besluta om forvarsatgarder.
Det & inte heller tillatet att styrelsen beslutar i saken under forutséttning av
bolagsstammans senare godkannande. | rekommendationen pdpekas sarskilt
att ett av bolagsstémmans tidigare lamnade bemyndigande for styrelsen att
besluta om emission, som inte har samband med erbjudandet, inte far
utnyttjas annat an i de ndmnda undantagsfallen.

| Sverige & motdtgérder av mindre intresse da den rédande agarstrukturen i
svenska foretag, oftast med en eller ett fatal kontrollagare, & sadan att ett
fientligt bud® i praktiken svérligen kan genomféras.® Rekommendation
namner inte narmare vad som kan betraktas om forsvarsatgarder och vad
som kan utgora ett acceptabelt forsvar, om bolagsstdmman beslutar om att
motdtgarder skall inledas. Detta beror delvis pa att variationsrikedomen och
kreativiteten géllande forsvarsatgarder & mycket stor. Huvudsakligen kan
dock forsvarsitgarder delas in i forebyggande atgarder och atgarder som
vidtas under pagdende bud. Exempel pa forebyggande atgarder &r
konsortieavtal mellan olika aktiedgare, fullmaktsinsamling av
foretagsledningen i syfte att ka kontrollen 6ver bolagsstdmman, korsvist
eller Omsesidigt &gande mellan tva eller flera bolag, emission, regler om
erbjudandeplikt i bolagsordningen etc. Efter besut av bolagsstamma kan

snabba uppkop dver borsen samt forhandlade blockforvary forméaddes slutligen Stenbeck att
silja ut sin kontrollpost och |dmna bolaget. Overtagandet skedde forvisso inte genom ett
offentligt erbjudande men belyser problematiken.

% NBK/OE 11:13

8 Ett bud betraktas som fientligt da det motarbetas av vissa aktiedgare och/eller
foretagsledningen i malbolaget.

® Afrell mfl, s. 248m
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forsvarsatgarder &ven vidtas under pagaende erbjudande. Dessa motatgarder
& bland annat kop av aktier i malbolaget av dess styrelse eller annan
styrelselojal agargrupp, offentliggbrande av positiv information angaende
malbolaget i syfte att uppna en kurshojning i bolagets aktier, forsdjning av
Vi kg é:]atillgéngar, |6fte om hojd utdelning vilket kan ledartill en kurshéjning
etc.

4 Lojalitetsprincipen vid
offentliga erbjudanden

4.1 Inledning

| sitt uttalande 2000:20 (Perstorpfallet) hade AmN bl.a. att ta stéllning till
om ett sarskilt villkor i ett offentligt erbjudande var Gverensstédmmande med
god sed pa aktiemarknaden. | detta sammanhang konstaterade AmN att en
budgivare, enligt allméanna réattsprinciper, & bunden av en lojalitetsplikt i
forhdlande till aktieagarna i mabolaget. Nedan féljer en redogorelse for
Perstorpfallet. Sarskilt kommer de réttsfragor som anknyter il
lojalitetsprincipen att belysas. Genomgangen av AmN: s prévning kommer
inte att behandla de ovriga fragestdllningar AmN besvarade eller
kommenterade. Vidare kommer redogorelsen uteldmna for uppsatsen
irrelevanta omstandigheter.

4.1.1 Per stor pfallet

Den 10 april 2000 tillkdnnagav Pertorp Intressenter AB (Pl), ett bolag
kontrollerat av Industri Kapital AB, ett offentligt erbjudande avseende
forvarv av samtliga aktier och konvertibla skuldebrev utgivna av Perstorp
AB. Budet var forenat med villkor innebérande att erbjudandet accepterades
i sadan utstrackning att Pertorp Intressenter

- uppnadde ett gande av aktierna bestaende av 90% av aktierna eller
mer,

- erforderliga myndighetstillstand kunde erhdllas,

- sedvanliga villkor for utbetalning av den del av foérvarvs
finansieringen som avses ske genom |an uppfylldes

- att forvarvet inte avsevart forsvarades till foljd av lagstiftning,
domstol savgoranden, myndighetstillstand etc.

8 For en mer utforlig genomgang se Afrell mfl, s. 248-254
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Den ursprungliga anmé ningstiden for erbjudandet angavs till den 4-24 mgj
2000. Pa grund av ett av EG-kommissionen fattat beslut om fordjupad
konkurrensprovning forlangdes emellertid anmalningsperioden tre ganger.
Sista anméalningsdagen kom slutligen att bestémmas till den 29 september
2000.

Det villkor som for denna uppsats &r intressant att studera & forbehallet om
att sedvanliga villkor for utbetalning for forvarvsfinansieringen genom lan
uppfylldes. Perstorp Intressenter @mnade finansiera budet dels genom eget
kapital samt genom lan. Som kreditgivare angavs Salomon Brothers
International Limited och Svenska Handelsbanken. Under rubriken
"Finansiering” angavs f6ljande:

"Forvarvet av samtliga aktier och konvertibla skuldférbindelser i Perstorp
kommer att finansieras med eget kapital samt |an. Industri Kapital har
erhdllit bindande kreditlften fran Salomon Brothers International Limited
och Svenska Handelsbanken avseende erforderlig lanefinansiering.
Kreditgivarna har villkorat angivna kreditléften pa for dem sedvanliga
villkor. Ett sddant villkor & att Perstorps verksamhet och finansiella
stélning inte i vasentlig omfattning paverkas negativt innan Erbjudandet
fullfoljs’.

Sdledes var finansieringsdverenskommelsen mellan Pl och kreditgivarna
villkorad av kreditgivarnas beddmning av verksamheten i Perstorp
koncernen.

Den 28 september 2000 lamnade Perstorp Intressenter och Perstorp ett
gemensamt pressmeddelande innehdllande bland annat att erbjudandet inte
skulle fullfoljas da samtliga villkor inte uppfyllts. Skalet for dtertagande av
budet uppgavs vara en svag resultatutveckling inom ett dotterbolag i
Perstorpkoncernen. Vidare angavs att Perstorp tillsammans med Industri
Kapital skulle soka konstruktiva Idsningar avseende ett eventuellt nytt
erbjudande med beaktande av de nya framtidsutsikterna.

Efter en framstdlining av Nordbanken Kapitaforvaltning AB, SEB
Fondférvaltning AB och Fjarde AP-fonderna anmodades AmN att, bland
annat, ta stallning till om det &ertagna erbjudandet var forenligt med god
sed pa aktiemarknaden.

AmN konstaterade att ett villkor med anknytning till malbolagets utveckling
inte kan anses strida marknadspraxis. Déaremot riktade namnden kritik mot
Perstorp Intressenter da bolaget inte "tillgodosett den lojalitetsplikt som fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden maste galla for en budgivare i
uppkomna situation”. Anledningen dartill var att Perstorp Intressenter inte
forsokt forhindra att kreditl6ftena atertogs eller vidtagit ndgon annan atgard
for att radda erbjudandet.

28



Lojalitetsprincipen hérleds till de almanna réttsprinciperna i kontraktuella
och pre-kontraktuella forhallanden. AmN pdpekar att denna anses omfatta
att budgivaren aktivt undersoker méjligheten att galv bidra till att ett stallt
villkor kan uppfyllas. Sarskilt viktigt & ett dylikt aktivt handlande fran
budgivarens sida anses vara da ett avbrytande av budet skulle varaftill, eller
av allménheten uppfattas varatill, budgivarens fordel.

| det foljande gors en genomgang av lojalitetsprincipen och de effekter den
kan ha for en budgivare pa aktiemarknaden. Vidare skall ett forsok goras till
att analysera |ojalitetsprincipens omfattning for malbolagets ledning vid ett
offentligt erbjudande.

4.2 Det pre-kontraktuella ansvaret och
lojalitetsprincipen

4.2.1 Det pre-kontraktuella ansvar et

Relationen mellan tva avtal sparter praglas av del's de &taganden som uttrycks
I avtalet mellan parterna, men &en av en allmén skyldighet att i viss
utstrackning handla lojalt gentemot motparten. Lojalitetsplikten fungerar
som en "motvikt till en stark partsegoism som |&t dominerar i
konkurrenssituationer. Lojalitet praglas av hansyn och fortroende.”®
Lojalitetsprincipen inom kontraktsrétten ar ett uttryck for att parterna i en
avtalssituation inte skall betraktas som motstandare, vilka var och en pa sin
sida forsoker tillgodose sérskilda intressen, utan som medarbetare som
verkar for att nd ett gemensamt uppstallt mél, till férdel for dem b&da®®
Detta innebér sdedes att parterna i en avtalssituation maste ta hansyn till,
inte bara sina egna intressen, utan aven motpartens i de fall ett visst
handlande, eller i vissa fall passivitet, kan riskera att sta i konflikt med
motpartens intresse. Lojdlitetsplikten omfattar sdledes alla stadier i ett
kontraktsforhallande, dvs. &ven fore och efter avtalet tillkomst.

Eftersom det i den svenska réttskulturen saknas en 6vergripande civilréttslig
reglering har réttstillampning och réattsvetenskap i stor utstrackning sokt
vagledning i Avtalslagen (AvtL). Genom anaogitillampning kan man
sdedes avgora alménna kontraktsréttsliga fragor som inte regleras i
uttryckligt i annan lag.

Det pre-kontraktuella ansvaret kan beskrivas som en lojalitetsplikt som
&vilar parterna under ett kontraheringsférsok.® Principen 8lagger siledes

8 Taxell, Avtalsbundenhet och avtalsbrott, JFT 1994 s. 311
8 prop 1998/89:76 s. 23y
% Simonsen Lasse, Prekontraktuellt ansvar, Universitetsforlaget, Oslo, 1997, s. 151m
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kontraheringsparterna att ta hansyn till motparten intresse innan ett avta
kommit till stdnd. Omfattningen av lojalitetskravet skall bedomas med
utgangspunkt i vad motparten med rimlighet kan forvanta sig.® S8ledes
skall vid en beddmning av lojalitetsplikten det grundldggande elementet
vara motpartens forvantningar, vilket innebér att lojalitet och tillit & nara
sammankopplade. De forvantningar som ligger till grund for varderingen far
emellertid inte vara oberéttigade. D& ingen forhandlingssituation & den
andralik, mé&ste beddémningen goras frén fall till fall.>*

4.2.2 Kravet palojal medverkan

En forhandlingssituation infor ett avtalsslut bestar normalt av en interaktion
mellan tva parter. For att forhandlingarna skall na framgang krévs ett aktivt
handlande av bada parter. Den ena sidans passivitet kan riskera
mojligheterna att komma till avdlut. Vidare préglas forhandlingarna av tva
motstridande dndamdl. Dels soker en avtalspart att férhandla fram ett for
honom sa formanligt avtal som mdgjligt, dels ar parterna tvingade att iaktta
kraven pa Omsesidig lojalitet. Plikten att lojalt medverka bygger pa den
normalforvantning en avtalspart har i forhallandet till kontraheringsférsoket.
Ett alvarligt menat forsok skall sdledes innebd&ra en motsvarande
benagenhet att forstka |6sa eventuella motgangar som kan uppkomma i en
forhandlingssituation.*

4.2.3 Lojalitetsprincipen

Den svenska kontraktsrétten inbegriper sdledes principen om lojalitet i
kontraktsforhallanden. Inom vissa begransade omraden, exempelvis
upplysningsplikten, & denna princip relativt utvecklad. Det saknas dock
inom det svenska rattssystemet nagon riktigt utvecklad uppfattning om vad
som narmare ingar i lojalitetsprincipen och vilka konsekvenser ett brott mot
denna kan medfdra. Lojalitetskravets innebord och omfattning kan sdledes
inte ges en exakt innebord. Réttsprincipen & ett uttryck for tanken att
parterna ensidigt, och utan hansyn till motparten, driver sina intressen till
forfang for varandra. Av principen foljer av att avtalet & en form av
samverkan, dar parterna redan i ett férhandlingsskede har vissa begransade
forpliktelser gentemot varandra.®

% Se Kleinemann, Jan, Skadestandsgrundande upptradande vid avtalsférhandlingar,JT
1991-92 s. 140x

°! Ett exempel p& denna subjektiva bedémningen stér att finnai bl.a. NJA 1978 s. 147
(Abacus) samt NJA 1990 s.745 (Super-V-pumpen). Jfr &ven terminologin i utlandsk rétt:
forespeilingsansvar i den norska kontraktsrétten, berechtigte Vertrauen i den tyska rétten
samt justifiable reliance i den angloamerikanska rétten.

% Simonsen, s. 2086

% Taxell Lars Erik, Omlojalitet i avtalsférhdllande, Defensor Legis 1977 s. 149m

30



Lojalitetsplikten &r inte begransad till vissa forhdlanden utan omfattar i
princip ala dslags angelagenheter. Vanligt forekommande element &r
véardplikt, informationsplikt, upplysningsplikt etc.** | de nyss namnda
situationerna  aktualiseras lojalitetsplikten 1 ett redan befintligt
avtalsforhallande. Fragor om lojalitet kan emellertid aktualiseras utan att ett
avtalsforhallande foreligger. Det & i sadana fal fraga om situationer dar
parterna har ingétt forhandlingar for att ingd avtal av visst slag.®® Det finns,
bland annat inom forsdkringsrétten, en lagstadgad upplysningsplikt vid
ingéende av avtal.®® Forutom de lagstadgade lojalitetsplikterna anses det
dven foreligga en skyldighet att agera lojalt &ven da lagreglering €
forekommer, ndgot som harleds fran lojalitetspliktens karaktar som en
allmén réttsgrundsats. Bland annat ndmnsii litteraturen att en part vid en viss
tidpunkt fore ett avtals ingdende maste iaktta medkontrahentens intressen
genom att klargora och informera om forhdlanden om de villkor som
foregdr en avtalssituation.”’

Detta resonemang torde dock endast gdlla de situationer dér parternas viljor
ar foremdl for forhandling. Vid en jamforelse med den situation dar parterna
ingdr avtalsforhandlingar och regleringen géllande offentliga erbjudanden
kan man iaktta vissa principiella skillnader.

4.2.4 Lojalitetsplikten vid offentliga er bjudanden

Offentliga anbud &r, som redan namnts, ett erbjudande pa generellt angivna
villkor om att dverta aktier i ett annat bolag, riktat till aktiedgarnai det bolag
som skall forvarvas. Det finns ingen mojlighet att, efter den tidpunkten da
anbudet lagts fram, andra de foérutséttningar varunder anbudet lyder. Den
reglering som aterges i NBK/OE tillsammans med praxis som vuxit fram ur
AmN uttalanden medger inte att det skulle kunna vara mgjligt att andra
budet efter avgivande. Agaren till aktier i mélbolaget har sdledes endast att
acceptera eller inte acceptera budet. Nar en potentiell kdpare bestammer
budets omfattning och struktur sker detta helt utan forhandling med
motparten, |t varaibland med mabolagets ledning eller kontrollagares goda
minne.

Denna mycket speciella situation foranleder ofta en budgivare att gora
forbehall in det offentliga erbjudandet for att kunna skydda sina intressen.
Det finns en stor variationsrikedom géllande de forbehdll som kan goras av

% Ramberg, Jan, Hultmark, Christina, Allmén avtalsrétt, 5:e uppl., Norstedts Juridik AB,
Stockholm 1999, s. 243 - 246
% Nicander Hans, Lojalitetsplikt fére, under och efter avtalsforhallanden, JT 1995/96 s.
46m
% SeLag (1927:77) om forsskringsavtal 4 — 10 §§
97 [ 1hi

Ibid
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en budgivare, och en nagon allman praxis |ater sig svarligen skonjas. En mer
omfattande genomgang |&ter sig inte gdras inom ramen for denna uppsats.”®

| Perstorpfallet &dtertog budgivaren sitt  offentliga  anbud  under
forevandningen att de externa finansidrerna atertagit sina kreditl6ften och
inte léangre var beredda att 1&mna krediter enligt tidigare villkor. De externa
finansidrerna ansag att nedgangen av ett dotterbolags resultat inte |amnade
utrymme for kreditgivning enligt tidigare éverenskomna villkor. | och med
att den externa finansieringen &tertogs gjordes dven ett uttalande att
"Perstorp avser att tillsammans med Industri Kapital soka konstruktiva
|6sningar avseende ett eventuellt nytt erbjudande med beaktade av de nya
framtidsutsikterna’. Observeras bor att uttalandet avser ett nytt bud, och
sdledes inte det redan avgivna budet.

Aktiemarknadsnamnden kritiserade som namnts Industri Kapital och ansag
att en anbudsgivare & bunden av en lojditetsplikt, vilket bland annat skulle
innebédra att en denne aktivt maste undersoka mdgjligheterna att erhalla
dternativa finansigrer och anskaffa kapital fran annat hal an i det
ursprungliga budet. | det speciella fallet Perstorp hade budgivaren atertagit
budet innan anmalningstiden for budet utgétt, ndgot som kan ha paverkat
AmN: s beddmning.

4.2.4.1 lllojalt utnyttjande av villkor

Villkor i samband med ett offentligt erbjudande stélls for att ge budgivaren
en mojlighet att frantrada fran budet om ett stallt villkor inte uppfyllts. Det
finns ett flertal mojligheter for en budgivare att utnyttja ett villkor i det
offentliga anbudet. Det kan emellertid tankas att ett villkor anvands illojalt
for att "komma ur” budet, det vill siga att frantradande inte skett i enlighet
med villkorets egentliga syfte. Det kan ju tankas att en budgivare anvander
sig av en villkorsklausul pa ett illojalt vis, for att just ta sig ur en mindre
fordelaktig situation @n vad han pa férhand kunnat forutse. Till exempel
skulle en budgivare, under forespegling av att ett villkor inte uppfyllts,
kunna anvanda sig av en finansieringsklausul och aterkalla budet. Det torde
inte vara sarskilt svart att dvertala finansigrerna om att en férandring i
mal bol agets verksamhet &r till nackde! for tidigare stallt kreditpaket.

Aktiemarknadsnamnden resonerar i sitt uttalande angdende Perstorpfallet
omkring mojligheterna att villkora erbjudandet. | avsaknad av tidigare
uttalanden och praxis beaktar namnden den engelska forebilden och
motsvarigheten till NBK/OE, the City Code on Takeovers and Mergers. Den
brittiska koden innehdller tio generella principer och ett fyrtiota mer
detaljerade regler. En av de generella principerna innebér att ett anbud far

% Villkor innanfér och utanfér avtalet behandlas dock i Grénfors, Kurt, Avtalsgrundande
rattsfakta, Nerenius & Santérus Forlag AB, Stockholm, 1993, s. 34 — 36
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tillkannages ”only when the offeror has every reason to believe that it can
and will continue to be able to implement the offer”*°.

Principen innebédr att en budgivare maste tillse att han har finansiering
ordnat for budet. Vikten av att ha finansiering understryks ocksa av en
sarskild regel om “cash confirmation”.*® Regeln innebar att en budgivare
redan da denne uppréttar ett prospekt i anledning av ett bud dér vederlaget i
ala fal till en del utgors av kontant vederlag maste forete forsakran fran
tredje part om att budgivaren har tillgang till tillréckliga finansiella resurser
for att fullfolja budet. | linje med det ovan sagda kan det &ven pa den
svenska marknaden stéllas krav pa att en budgivare maste ha ordnat
erforderlig finansiering for budet redan vid dess avgivande.

| Perstorpfallet befann sig budgivaren i situationen att en extern finansiar i
slutet av budtiden aterkallade sitt 16fte om kreditgivning. Konsekvensen var
naturligen att det offentliga budet fick dterkallas da ett villkor for budets
genomforande inte kunde uppfyllas. Man kan ju med latthet inse att
finansidrernas bedut dverensstdmde med budgivarens intressen, namligen
att frantrada budet. Det kan till och med vara mgjligt att en budgivare, i en
liknande situation, anvander sig av finansiarernas tillbakadragande av sina
kreditataganden och sker efter samrad med budgivaren. En budgivare kan
altsi i dylika fall anses handla illojalt gentemot aktiedgarna i malbolaget
genom att anvanda ett villkor for att avtrada anbudet da syftet med villkoret
inte Overensstammer med dess tillampning. Mot denna bakgrund finns det
fog for att diskutera Aktiemarknadsndmndens kritik mot Perstorp.

AmN ansag att budgivaren handlade i strid med den allmanna lojalitetsplikt,
grundad pa almanna réttsprinciper, som aligger en forhandlingspart i ett
pre-kontraktuel It forhallande. Industri Kapital grundade sitt avtradande fran
det offentliga anbudet pa franvaron av finansiering, vilket i sin tur var
avhangigt rorelseresultatet i Perstorp eller nagot av dess dotterbolag. | detta
skede har budgivarens agerande inte avvikit fran de krav som stélls fran
borsréttens sida. Det Gverensstammer med sdval praxis som AmN: s
uttalanden att avtrada budet da det stér klart att ett objektivt faststallbart
villkor inte har eller kommer att uppfyllas. | Perstorpfallet informerades
emellertid aktiedgarna att budet inte skulle genomforas fére den tidpunkt
som angetts som sista anmaningstidpunkt hade infallit. budgivaren hade
altsd viss magjlighet att vidta dtgarder inom ramen for anméaningstiden.
Inom dennatid, menade AmN, & sdledes en budgivare skyldig att i den man
det & majligt att vidta atgarder och understka vilka alternativ som &r
mojliga for budets genomforande. Rent intuitivt kan en sadan princip tyckas
innebara att man lagger ett alltfor stort ansvar pa budgivaren. Det ar inte helt
savklart att det gar att finna en alternativ finansiar som &r villig att intréda
pa samma villkor nér det star klart att det underliggande bedémningsvardet,
ex. Vvis. rorelseresultatet i ett dotterbolag, inte langre & detsamma som da

% The City Code on Take-over and Mergers, General principle 3
1% The City Code on Take-overs and Mergers, Rule 24.7
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budet |damnades. Snarare borde den nya utvecklingen leda till att
finansieringen for budet blir dyrare da mabolagets verksamhet visar ett
samre resultat. Om finansiering blir dyrare blir det i regel nédvandigt att
gbra motsvarande korrigeringar i det offentliga erbjudandet. Till exempel
ligger det néra till hands att sénka budpremien. Eftersom ett offentligt bud
inte kan andras, och stora svarigheter med att finna alternativa finansiarer pa
likadana villkor torde foreligga, synes det rent majligt att aterkalla anbudet
utan vidare konsekvenser.

AmN har emellertid inte i samband med sitt uttalande i Perstorpfallet dagt
det budgivande bolaget att under alla omstandigheter soka finna en 16sning
for budet fullgorelse. Ett sddant omfattande ansvar torde vara omgjligt att
infora. Istallet anser namnden att budgivaren skall vidta rimliga atgarder for
att i varje fall understka huruvida budet kan raddas. Hur langtgaende ansvar
denna princip dléagger budgivaren kan majligen understkas med hjép av
vanliga avtalsréttsliga principer.

En budgivare som befinner sig i en situation dar externafinansiarer forklarar
sig ovilliga att fullfélja sina kreditdtaganden har sdledes ett ansvar att gora
anstrangningar for att kunna fullfélja budet. Under alla omsténdigheter skall
rimliga forsok goras for att modifiera budet eller sbka andra finansidrer. Hur
langtgéende denna lojalitetsplikt & inom borsrétten ar foremd for AmN: s
framtida bedémning. Helt tydlig & att en budgivare inte utan vidare kan
frantrada budet under forevandningen att finansiering uteblivit. AmN: s
uttalande i Perstorpfallet innebér i alla fall att en budgivare inte kan under
ala forutséttningar frantrada budet med hjélp av ett villkor av dylikt slag.
Anvandandet av villkoret for att avtrada sina forpliktelser skedde sdledes pa
ett illojalt sétt gentemot malbol agets aktiedgare.

AmN: s uttalande kan ocksa komma att fa effekten att en budgivare avvaktar
tills dess att anmalningstidpunkten infaller for att meddela att ett bud inte
fullfoljs. Pa s vis elimineras den tidsskillnad mellan aterkallelsetidpunkt
och sista anmalningstidpunkt som forelag i Perstorpfallet, innebarande att
budgivaren hade en viss respit att undersbka mojligheterna for budets
fullfoljande. Motsatsvis kan havdas att det foreligger en lojalitetsplikt under
hela budtiden, oavsett néar det star klart att villkoret inte kommer att
uppfyllas. AmN diskuterar ju med utgangspunkt i att det fanns en viss
tidsdiskrepans mellan aterkallandet och sista anmal ningstidpunkt. Principen
torde innebéra att de rader en lojalitetsplikt i alla de angel agenheter som ror
forhandlingsparterna inom ramen for anbudet. Sdledes gér det inte att
begransa lojalitetsplikten till att gélla endast i de fall det finns en viss tid
mellan &terkallandet och sista anmédningstidpunkt. Enligt ett dylikt
resonemang kommer principen att omfatta &ven situationer dar det star klart
att finansieringen franfaller i samband med sista anmalningstidpunkt. |
sadana fall torde emellertid mojligheterna for en budgivare att vidta de
atgarder som avses vara tamligen begransade.



4.2.5 Olikatypfall att beakta vid bedémningen av
lojalitetsprincipens omfattning

For en ndrmare analys av lojalitetspliktens omfattning vid offentliga
erbjudanden fordras ett stéllningstagande till flera hypotetiska situationer an
det angivna Perstorpfalet. Omstandigheterna skiljer sig altid mellan tva
olika fall. Det finns omstandigheter som innebar att lojalitetsplikten kan
innefatta ett mindre ansvar for budgivaren att agera. Det torde aven finnas
omstandigheter som pakallar en meraingaende aktivitetsplikt.

| det fdljande gors en jamforelse mellan tre olika situationer.
Lojalitetsansvaret forandras beroende pa vilka omstandigheter som réder.
For alla situationer géller att budgivaren har undersokt mojligheterna till
alternativ finansiering.’™*

1. Finansiering framstar objektivt som helt omgjlig

Om en budgivare pa helt objektiva grunder finner att annan finansiering i
praktiken & omajlig torde denne heller inte kunna hdllas ansvarig for brott
mot lojalitetsplikten vid en underldtelse att soka aternativ finansiering.
Detta typfal innebdr emellertid ett grundldggande problem. Finansiering
som avsesi dettafal torde mycket sdllan vara helt om6jlig. En lantagare, lik
Perstorp Intressenter, bor inte ha nagra storre problem med att ordna
finansiering. Den avgoOrande faktorn & kostnaden for finansieringen (se
nedan). Det kan emellertid téankas uppkomma situationer dar det helt enkelt
inte finns aternativa finansiazrer. Exempel kan vara da objektet for
finansieringen har en nédra koppling till finansidrernas egna intressen.
Finansiering & kanske endast intressant for just den specifika kreditgivaren.

Da alternativ finansiering & omajlig bor det heller inte kunna stéllas krav pa
att en budgivare i detta avseende omfattas av en lojalitetsplikt. Att sbka
andra kreditorer & ju da meningslost och endast ett 6seri med tid och
resurser.

2. Finansiering kan fas men till en kostnad som &r
a) vasentligt hogreeller
b) lite hbgre an den ursprungliga finansieringskostnaden

Detta typfall illustrerar den situation da finansiering kan erhallas men till ett
hogre pris an det ursprungliga kreditpaketet. Av avgorande betydelse & den
mellanskillnad i pris mellan det ursprungliga finansieringsalternativet och
det dternativa. Under dylika omstandigheter maste man ta stallning till hur

19! Detta skedde inte i Perstorpfallet. AmN: s uttalande i Perstorpfallet innebér att
budgivaren har en skyldighet att undersika mdjligheternatill alternativ finansiering. Det
stélls emellertid inget krav pa att sddan finansiering till varje pris maste ordnas.
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stor skillnad i finansieringskostnad som skall accepteras av budgivaren.
Enligt den allmannalojalitetsplikten som redogjorts for ovan har en part i en
ett pre-kontraktuel It forhallande ett visst ansvar i forhallande till sin motpart.
Ju langre avtalsforhandlingarna framskridit desto stérre blir ansvaret att soka
avtalets fullgorande. Aven om sedvanliga forhandlingar inte skett torde ett
offentligt erbjudande medféra ett betydande ansvar i detta avseende. Detta
beror inte minst pa att man uttryckligen i NBK/OE vill varna om den
aktieagande allmanheten (och sdledes dven aktiedgarkretsen som omfattas
av det offentliga erbjudandet) samt det faktum att ett bud de facto har lagts.
Av detta foljer att en liten 6kning i finansieringskostnaden i samband med
alternativ finansiering omfattas av den lojalitetsplikt som avilar budgivaren.
Gransdragning mellan vad en budgivare skall tdla i fraga om Okade
finansieringskostnader & svéar att gora. En véasentligt hogre kostnad torde
emellertid medfora att denne utan konsekvenser kan frantrada budet. Ett
sadant pastdende kan grundas pa en skalighetsbedomning. malbolagets
aktieagare bor kunna ha vissa forvantningar pa budgivarens agerande i
samband med en alternativ finansiering. En budgivare skall kunna tdla att
den nya finansieringen inte kan erhdllas till exakt samma kostnad som
tidigare. Dettaligger s.a.s. i det pre-kontraktuella forhallandets natur att soka
avtalets fullgorelse @en om finansieringskostnaden under budperioden
forandras. En konsekvens av detta resonemang & saledes en inskrankning i
budgivarens forfogande Over finansieringsvillkor i anbudet. Ett
finansieringsvillkor kan endast tas i ansprék om kostnaden for alternativ
finansiering blir vasentligt hogre @an for den ursprungliga finansieringen.
Sma variationer i finansieringskostnaden fér inte paverka budet daven om
villkor darom stdllts. Detta medfor @ven att en budgivare star infor
ytterligare en risk (ndmligen okade finansieringskostnader) i samband med
ett offentligt erbjudande.

3. Sammafinansiering kan erhallas hos annan finansiar

| det fall alternativ finansiering kan erhdllas till samma kostnad som den
ursprungliga har budgivaren en skyldighet acceptera detta nya
finansieringsalternativ. Det nya alternativet paverkar inte i realiteten budet. |
detta fall & det inte ens fraga om nagon form av uppoffring pa budgivarens
sida

4.2.5.1 Konsekvenser av lojalitetsplikten avseende villkor i
det offentliga erbjudandet

AmN: s uttalande i Perstorpfallet innebdr som ovan namnts en inskrénkning
I budgivarens mojligheter att utnyttja ett i budet infort villkor. En budgivare
har inte ratten att dterkalla budet enbart under foérevandningen att de
finansi&rer som angettsi budet aterkallat sina kreditataganden. Detta innebér
vidare att det inte & avgorande for budets fullgérande vilka finansidrer som
anges i budet utan snarare pa vilket sdtt och under vilka villkor som
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finansiering utformats. Av detta foljer att det inte & av ndgon betydelse att
ange finansidrerna i prospektet — finansieringsvillkoret & ju enligt ovan
resonemang frikopplat fran vilka finansigrer som ursprungligen gjort
kreditatagandet.

Lojalitetsplikten inskranker vidare en budgivares mgjligheter att avbryta
budet med hansyn till finansieringsvillkoret. Det har ovan antytts att en
budgivare maste tdla en viss okning i finansieringskostnaden som en
konsekvens av lojalitetsprincipen. Detta leder till att ett villkor av
ifrégavarande art endast kan utnyttjas om kostnaden for finansiering okar
icke ovasentlig man. Lojaitetsplikten leder sdledes till en inskrankning i
budgivarens forfoganderétt 6ver villkoret.

4.2.6 Malbolagsledningens|ojaltietsplikt i samband med
selektiv infor mationsgivning angaende det offentliga
er bjudandet

En grundldggande princip pa aktiemarknaden & att al kurspaverkande
infformation om ett borsbolag skall ldmnas samtidigt till hela
aktiemarknaden. Denna princip har kommit till uttryck i sava den
aktiemarknadsréttsliga regleringen som den praktiska tillampningen hos de
etikvérdande organen.'® Att |amna kursp&verkande information selektivt
utgor sdedes ett brott mot principen om samtidig informationsgivning och
gallde ovillkorligen andain p& 1990-talet.'®

Det finns emellertid vissa situationer som kan pakalla ett undantag fran
principen om samtidighet i informationsrapporteringen. Ett sddant undantag
dér viss selektiv spridning av information kan accepteras & processen i ett
offentligt erbjudande. Det & inte ovanligt att en presumtiv kopare stéler
som krav att hos malbolaget tilldtas en viss granskning innan det att budet
avges. En sddan noggrann understkning, vanligtvis bendmnd som due
diligence €eller DD, innebdar en undersokning av savd mabolagets
ekonomiska férhéllanden som andra forhallanden.'®

Selektiv informationsgivning & emellertid inte under alla omstandigheter
tillatet vid ett offentligt erbjudande. Det finns en rad begransningar av olika
sag for genomférandet av due diligence i ett borsbolag.
Inregistreringskontraktet, Insiderregleringen och Aktiebolagslagen kan sta
som exempel for hur den selektiva informationsgivningen begransas i
samband med ett offentligt erbjudande.

' Sebl.a. AmN 1988:3

193 Hard, Tom, Bérsforetagens selektiva informationsgivning — fr&n nastan inget till nastan
allt, Ur: Till Gunnar Nord — ett symposium, 1996 s57m

104 For en vidare utveckling av amnet se Gorton, Lars (red), Due Diligence: garantier och
undersokning vid olika avtalstyper, Studentlitteratur, Lund, 2002
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Noteringsavtalet medger en selektiv informationsgivning i vissa fall,
inklusive vid genomférandet av ett offentligt erbjudande. Noteringsavtal et
har foljande lydel se:

Information sominte i ovasentlig grad ar agnad att paverka varderingen av
bolagets vid borsen inregistrerade fondpapper far inte annat an i sarskilda
fall lamnas p& annat sétt &n genom offentliggorande™®

| handledningen till noteringsavtalet ndmns bl.a. att forhandlingar om
offentliga erbjudanden och due diligence-forfarande infér ett foretagsforvary
betraktas som sadana omstandigheter som kan motivera ett avsteg fran
principen om samtidighet i informationsgivningen.’® Undantaget skall
emellertid tilldmpas med stor restriktivitet. Bland annat har detta i doktrinen
ansetts innebdra en strang undersokningsplikt for malbolaget som maste
forvissa sig om att det & en serios kopare. Till exempel far det inte handla
om att en konkurrent anvander sig av ett offentligt erbjudande for att fa
tillgang pa information som kan medféra en forbattrad konkurrenssituation
genom &tkomsten av foretagshemligheter.%” Vidare & det av stor betydelse
att malbolaget och den potentiella koparen ingar sekretessavtal for att sa
langt som majligt skydda malbolaget och aktiemarknaden mot ett otillborligt
nyttjande av den information som lamnas ut av malbol aget.

Enligt insiderlagen & handel med aktier i ett bolag om vilket man innehar
kurspaverkande icke offentliggjord information forbjuden. Detta innebér att
en kopare som erhdllit kurspaverkande information i ett due diligence-
forfarande i princip & forbjuden att lamna ett offentligt erbjudande till
aktieagarna i malbolaget, sdvida informationen inte tidigare kommit
aktiemarknaden tillhanda.

Aktiebolagslagen innehdller som ovan redogjorts for den sa kallade
generalklausulen, innebérande att en aktiedgare eller annan inte far beredas
otillborlig forde till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. Det finns
forvisso ingen skyldighet for bolaget att delta i en due diligence men det
méste hdllas i minnet att en styrelse har en allman skyldighet att agera i
bolaget och alla aktiedgares intresse. Om ett medverkande i en due diligence
kan leda till ett for aktiedgarna attraktivt bud kan sdledes information ges
selektivt. For att ateranknyta till forfarande gallande offentliga erbjudande
kan noteras att ett malbolags styrelse eller ledning far vidta forsvarsatgarder
med mindre att detta uttryckligen medgivits genom ett stdmmobeslut. En
motiverad vagran att delta i due diligence torde emellertid mycket sédlan
kunna rendera i ett skadestandskrav fran aktiedgarna. Ett malbolags vagran
att delta i en due diligence torde inte heller anses utgora en (otilléten)
forsvarsatgard enligt NBK/OE.

1% Noterinsavtalet, bilaga 1, punkt 26

1% var i noteringsavtalet och dess kommentarer stér detta? Férmodligen i inledningen av nét
dag.

7 Se Hard, s. 620
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Fragan om malbolaget skyldighet eller icke skyldighet att medverkai ett due
diligence forfarande har mindre betydelse i en diskussion angdende en
lojalitetsplikt vid ett redan avgivet offentligt erbjudande men &r intressant
vid en diskussion om den selektiva informationsgivningen.

| Perstorp-falet skulle det vara mojligt framfora viss kritik mot
foretagsledningen i Perstorp.’® Genom att ledningen for foretaget 1amnade
ut information som slutligen var en direkt orsak till att budet drogs tillbaka,
bor man diskutera ledningens ansvar i detta avseende. Det ar fullt mgjligt,
utan att skjuta alltfor langt utanfor mal, att anse att malbolagets skyldighet
att medverka till att selektiv information tillhandahalls en kpare upphor i
det skedet budet offentliggors. Det & enligt ovan resonemang naturligt att
acceptera att en potentiell budgivare staller som villkor for att lamna ett
erbjudande begér att fa gora en noggrann undersokning av malbolaget, d.v.s.
en due diligence. Ett sadant krav bor tillgodoses i vart fall till dess att
budgivaren bestammer sig for att |agga fram ett offentligt erbjudande. Efter
denna tidpunkt upphor emellertid den selektiva informationen som ges
budgivaren att inga i ett due diligence-forfarande. Vid den tidpunkten skulle
det med visst fog kunna pastas att den selektiva informationen inte langre ar
noédvandig som underlag for budgivarens beslut. Efter denna tidpunkt kan
budbivaren rimligtvis inte stdlla krav pa ytterligare information for att
avgobra om han vill andra sig och avbryta det offentliga erbjudandet. Har
budgivaren gjort ett forbehall for budet maste han emellertid fa tillgang till
sadan information att det gar att avgora om forbehdllet kan aktualiseras. |
Perstorp-fallet hade emellertid Perstorp Intressenter hanvisat till att
kreditgivarna stallt som villkor att Perstorps verksamhet och finansiella
stélning inte i vasentlig omfattning skulle komma att paverkas negativt
innan erbjudandet fullfoljdes. Ett sadant forbehdl, dvs. emellan Perstorps
Intressenter och en tredje part, beréttigade inte Perstorps ledning att |amna ut
information efter budets offentliggrande.

Detta & emellertid endast en aspekt pa problematiken. Det finns inga regler
eller praxis som kan ligga till grund for frégans avgorande.
Lojalitetsprincipen torde innebéra en skyldighet for malbolaget att forse
budgivaren med sa pass mycket information att denna kan avgora om ett for
honom vésentligt finansieringsvillkor kan komma att uppfyllas eller g.

Det har ovan namnts att en budgivare har en skyldighet att vidta rimliga
atgarder for budets fullfoljande nar det stér klart att ett villkor inte kommer
att uppfyllas. Fragan & om man kan déagga malbolagets styrelse en
motsvarande lojalitetsplikt i detta avseende. Detta skulle vara sarskilt
aktuellt i de fall da malbolagets ledning i omfattande utstréckning varit
delaktig i budets utformning.

1% Om ledningens | ojalitetsplikt se Bergstrom, Claes, Samuelsson, Per, Aktiebolagets
grundproblem — en réattsekonomisk analys, Nerenius & Santérus Forlag AB, Stockholm.,
1997, s. 101-106
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4.2.7 Méalbolagsledningens skyldighet att verka for att det
offentliga budet vidmakthalls

Styrelsen och den verkstédlande direktoren har enligt ABL och NBK en
skyldighet att handla lojalt gentemot bolaget samt att inte motverka ett
offentligt erbjudande sdvitt detta inte uttryckligen bestdmts av
bolagsstamma. Det torde emellertid inte vara mojligt att harleda négon, vid
sidan av dessa forpliktelser, skyldighet att aktivt verka for att det offentliga
erbjudandets vidmakthallande. Detta resonemang ligger vé i linje med
principen att ett offentligt erbjudande & en angeldgenhet mellan budgivaren
och malbolagets aktiedgare, medan bolaget och dess organ réttsligt sett inte
berdrs av erbjudandet.

4.3 Skadestand med anledning av brott mot
lojalitetsprincipen

4.3.1 Inledning

Perstorp Intressenters agerande i Perstorpfallet var som ovan framgatt inte i
overensstammelse med god sed pa aktiemarkanden. En naturlig foljdfraga
blir d& majligheterna for aktiedgarna alternativt malbolaget att kréva
skadestand av en eller annan part. Det finns ett antal aspekter som kan
analyseras ur ett skadestandsperspektiv. Dels kan det budgivande bolaget
mojligtvis hdllas ansvarigt, grundat pa att budgivaren brustit i sin plikt att
agera lojalt gentemot malbolaget i samband med anbudsforfarandet. Vidare
skulle det vara fullt mgjligt att dagga styrelsen i malbolaget en lojalitetsplikt
i de fall da styrelsen rekommenderat bolagets aktiedgare att acceptera ett
erbjudande. Genom ett sddant stallningstagande forbinder sig styrelsen att
verka for budet genomférande. Till exempel maste det kunna stéllas krav pa
at en styrelse medverkar till viss informationsdverforing. | det fdljande
diskuteras budgivarens och styrelsen i malbolagets skadestandsansvar.

4.3.2 Skadafor malbolaget

Enligt vedertaget betraktelsesétt ar ett offentligt erbjudande om aktieforvary
en angeldgenhet mellan det budgivande bolaget och aktiedgarna i
mabolaget. Bolaget som sddant & inte part det offentliga anbudet och
berdrs inte rattsigt sétt av erbjudandet. Ett dylikt synsdtt ligger till grund for
det principiella forbud som intagits i NBK/OE innebdrande att det i
malbolaget inte far vidtas ndgon atgard som riskerar budet med mindre att
stod darfor aterfinnsi ett av aktiedgarna fattat stammobes! ut.
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Detta medfor att det & aktiedgarna och inte bolaget som typiskt sett kan
drabbas av skada pa grund av att ett bud dterkallas. Skadan for aktiedgarna
innebdr att de inte kan avyttra sina aktier till budgivaren till det erbjudna
priset. Nagon motsvarande skada drabbar inte bolaget.

Ett bolag skulle emellertid kunna drabbas av ekonomisk skada till foljd av
att ett erbjudande inte fullfdljs. For att detta skall intréffa & det nddvandigt
att ytterligare en faktor, vid sidan av budet, tillkommer. Ett exempel kan
vara att bolaget forvantar sig ett koncernbidrag eller annan ekonomisk hjélp
av budgivaren, forutsatt att budet lyckades och budgivaren blivit
moderbolag till malbolaget. Ett annat exempel & uteblivna synergieffekter
som kan forvantas da malbolaget uppgar i det nya bolaget &go.

| normalfallet sunker kursen pa aktierna i malbolaget da ett erbjudande
dterkallas. Detta & en skada som framst drabbas aktiedgarna i bolaget. Det
finns emellertid situationer da @ven malbolaget kan drabbas av en
kursnedgéng. Ett exempel & att bolagets mdjligheter till nodvandig
kapitalanskaffning genom nyemission férsdmras som en foljd av att budet
aterkallas.

4.3.3 Skadafoér aktiedgarna

Som ovan framgétt kan aktiedgarna i malbolaget drabbas av ekonomisk
skada nér budet aterkallas. Skadan bestdr i att aktiedgaren forlorade savél
mojligheten att avyttra aktier till budgivaren enligt det erbjudna priset som
mojligheten att sdlja dem pa marknaden till den kurs som gallde fore
aerkallelsen av budet. Sarskilt tydlig ar skadan for de aktiedgare som
forvarvat aktier efter det att anbudet avgivits vilket lett aktiekursen stigit och
budet senare aterkallas med en kursnedgang som foljd.

4.3.4 Forutsattningar for skadestandsansvar

Den art av skada som drabbar aktiedgarna enligt det ovan anforda ar vad
man med skadestandsréttslig terminologi bendmner ren formogenhetsskada,
dvs. en sadan ekonomisk skada som varken innefattar sak- eller personskada
(1 kap 2 § SkadL).

En ren formogenhetsskada ersdits i svensk rétt enligt huvudregeln,
innebarande att ersittning utgar da skadan valats genom brott (2 kap 4 §
SkadL). For att skadan skall vara ersattningsgill i annat fall krévs — bortsett
frén kontraktsférhdllande —i princip stod i 1ag.*®

19 Det forekommer emellertid situationer dar ren férmogenhetsskada ansetts erséttningsgill
utan lagstod eller da den valats genom brott. Se NJA 1987 s. 692; jfr NJA Il 1972 s. 609
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Exempel pa sadant lagstod aterfinns bl.a. i aktiebolagslagen. Enligt
aktiebolagslagen skadestandsbestammelser skall en stiftare, styrelseledamot
och verkstédlande direktor som, nar han fullgor sitt uppdrag, uppsétligen
eller av oaktsamhet skadar bolaget, ersitta skadan. Det samma skall gélla
nar skadan tillfogas en aktiegare eller nagon annan genom Gvertradelse av
dennalag, tillamplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen.™*°

Sdledes ar styrelseledamot eller verkstdllande direktor skadestandsskyldig
gentemot aktiedgare endast nér skadan vallats genom Overtrédelse av
aktiebolagslagen, tillamplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen.
Forsumlighet av ndgon annan typ & altsd inte skadestandsgrundande for
aktiedgaren, &en om denne skulle drabbats av skada.

Att undersoka blir i vilka fall en styrelse eller verkstéllande direktor skulle
kunna héllas ansvariga enligt skadestandsrattsliga principer vid ett offentligt
erbjudande. Som exempel har redan tidigare namnts de fall dér styrelsen
vidtar &tgarder som riskerar genomforandet av ett offentligt erbjudande utan
bolagsstammobesiut av aktiedgarna. Vidare & det mgjligt att tdnka sig, som
I Perstorpfallet, att styrelsens och verkstdlande direktérens
informationsgivning till budgivaren kan resultera i ett atertagande av det
offentliga anbudet.

D4 ett offentligt erbjudande genomfors sker det, svida det inte & fréga om
ett fientligt bud, ofta i samarbetet med malbolagets styrelse och
verkstdllande direktor. mabolaget |amnar, efter sedvanliga sekretessavtal,
selektiv information till budgivaren under budprocessen. Med hjdlp av
denna information utformas budet med beaktande av al kand information
som kan paverka prissittningen pa ett eventuel It forvarv.

Selektiv information kan emellertid innebdra ett dsidoséttande av den
likabehandlingsprincip som kommit till uttryck i Aktiebolagslagen.*!
Styrelsen eller ndgon annan stélforetradare for bolaget far namligen inte
foreta en rattshandling som kan ge en otillborlig fordel till en aktiedgare
eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktieagare.

| forevarande fall maste man forstka bestdmma omfattningen av styrelsens
och verkstdllande direktérens informationsansvar da de utlamnar
information selektivt i ett offentligt anbudsforfarande.

4.3.5 Malbolagsledningens skadestandsansvar

Enligt tidigare resonemang har det antytts att det skulle vara mgjligt att
krava malbolagets ledning pa skadestdnd pa grund av  den
informationsgivning som sker i samband med ett offentligt erbjudande.

1915 kap 1 § Aktiebolagslagen
11 8 kap 34 § Aktiebolagsiagen
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Genom att forse budgivaren med information aven efter det att det offentliga
budet avgivits skulle man kunna anse att ledningen varit delaktig i att budet
inte fullf6ljdes.

Fram till dags dato saknas emellertid regler och praxis angadende denna
specifika fragestdlining. For att ett eventuellt skadestandsansvar skall
komma i fraga maste informationsspridningen ha skett sa att en almant
accepterad norm eller praxis pd omradet ha dverskridits. Due diligence
forfarandet och informationsspridningen inom detta omrade & en relativt ny
foreteel se pa den svenska aktiemarknaden vilket innebér det inte finns nagra
uttalanden fran vare sig Naringslivets Borskommitté eller nagot annat
auktoritativt organ. Detta torde medfora att det en styrelse i ala fall i
Perstorpfallet inte kan kritiseras for sitt agerande gallande den selektiva
informationsspridningen. Det foljer av detta resonemang att det inte heller
borde ga att kritisera ledningen for att ha sidosatt sin lojalitetsplikt enligt
allménna avtal sréttsliga principer.

Vidare har en styrelse en skyldighet att forse budgivaren med information i
sadan omfattning att det & mojligt att avgora om ett villkor i samband med
budet kommer att uppfyllas eller inte. Det torde sdledes inte vara majligt att
gd sa langt som att dagga styrelsen ett skadestdndsansvar i
forhandenvarande fall.
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5 Slutsats

Denna uppsats har behandlat lojalitetsprincipens tilldmpning vid offentliga
erbjudanden. Lojalitetsprincipens omfattning inom detta speciella juridiska
omréde ar nagot osaker. Detta beror dels pa lojalitetsprincipens karaktar som
alman réttsgrundsats men dven pa att den nu brukas inom ett nytt
kontraktréttsligt omrade. Det regelverk som for narvarande tillampas inom
borsrétten préglas av dynamik och flexibilitet. Som vi har sett, spelar de
etikvardande organen en stor roll for utformningen av borsrétten. Detta har
manga fordelar for utvecklingen inom denna speciella juridiska disciplin.
Aktiemarknadsnamnden bestar till exempel av en rad namnkunniga
personer, vilka besitter en kompetens va 1ampad for att avgora de sporsmal
namnden stélls infor. Men detta & naturligtvis ingen garanti for att ala
uttalanden av AmN é&r felfria. Det finns altid utrymme for en diskussion och
kritik angaende uttalanden av den typ som nu & forekommande. Sjalvfallet
kan ju namnden inte gora nagra djuplodande understkningar géllande varje
detalj i ett uttalande.

Detta skapar emellertid utrymme for tolkningar angdende god sed pa
aktiemarknaden, ndgot som & oundvikligt men inte 6nskvért. | dagens
réttsl age och réttsklimat som réder inom aktiemarknadsrétten kommer fragor
endast att kunna avgoras som en foljd av den praxis som utvecklats fran de
olika regelskapande organen. Detta har bade negativa och positiva
konsekvenser. Den negativa sidan torde domineras av den osakerhet som
rader da en réttsfraga inte & helt klarlagd. De positiva effekterna av inte ha
ett detaljerat regelverk praglas av de fordelar som uppnas med flexibelt och
anpassningsbart regelverk.

| svallvagorna efter Perstorpaffaren &r det tydligt att sjavregleringen inte
fungerat pa ett helt tillfredsstallande sétt. Kritiken av Perstorp Intressenter
har varit omfattande och kraven pa dtgarder manga. De kanske mest
befogade invandningarna har framforts angdende de luckor som
sidvregleringen for narvarande innehdller.**? Dessa luckor omfattar bland
annat finansieringsfrégor och villkor i samband med offentliga bud. |
Perstorpfallet drogs budet tillbaka efter det att langivarna fétt kalla fotter
efter en forsdmrad resultatutveckling inom  golvverksamheten.
Aktiemarknadsnamnden riktade, som ovan redogjorts for, alvarlig kritik
mot Perstorp Intressenters beteende under budprocessen. Men, mycket tack
vare att de svenska reglerna & diffusa samt att budet villkorats med
kreditl6ften, kunde budgivaren dtertréda utan att utséttas for en mer allvarlig
Kritik.

112 se bl.a. Aktiespararna, Nya regler efterIndustri Kapitals svek samt 2002-12-07, Dagens
Industri, Budfiaskot i Perstorp kritiseras av utredning — Industri Kapitals angervecka ger
nya regler, 2000-10-19



Detta foranleder en utredning om vilka dtgérder som bor vidtas gallande
borsrdttens regelverk for att tillrdttaldgga den nuvarande luckan i
rattsomrédet.  Till att borja med kan man diskutera fragan om
galvregleringens varande eller icke varande.

Sjalvreglering fungerar som ett alternativ till lagstiftning. Den praglas av en
hog grad av flexibilitet och I|yhoérdhet for marknadens behov av
regeléndringar. Det skulle krévas en alvarliga brister i det systemet for att
lagstiftning skulle vara att foredra framfér gavreglering (detta géller
naturligtvis inte ala rattsomraden). Trots detta & det tydligt att
sdvregleringen inte har formagan att folja utvecklingen pa marknaden i ala
avseenden. Detta faktum torde vara oundvikligt inom alla rattsomraden. Sa
lange regelverket inte brister i grundlaggande fragor s maste en viss
efterfoljsamhet accepteras. Det & omdjligt att pa forhand forutse vissa
specifika luckor i regelverk, sava lagstiftning som sjdvreglering.

Om man intar denna position i forhallande till sjdvregleringen blir d& en
annan faktor utslagsgivande. Av avgérande betydelse & ju namligen dels
hur effektivt systemet & pa att upptécka sina egna brister samt hur effektivt
atgarder vidtas for att undanrgja bristerna. Till dags dato & det svart att
finnakritik inom dessa fragor angdende sjavregleringen. For dvrigt kommer
sévregleringen anda att vara mer flexibel an lagstiftningen. Vidare maste
de gélvreglerande organen tillse att otillrackligheten inom regelverket
beaktas.

Aktiemarknadsnamndens uttalande pekar ut dess engel ska motsvarighet som
en vagvisare i perstorp-problematiken. Den engelska regleringen innebér att
en budgivare maste ha full finansiering ordnad for budet fore det att det
avges till aktiedgarnai malbolaget. Dessutom maste villkor som stélls kunna
verifieras objektivt samt att det bor kunna krévas att en budgivare verkligen
forsoker att fullfolja budet trots de eventuella problem som kan uppsta

OM Stockholmsbérsen har med anledning av det intraffande reagerat och en
revidering av rekommendationen & under sammanstdlning. 1 den nya
rekommendationen anpassas budreglerna till de fragor som belystes i
Perstorpfallet. Rekommendationen kommer med stérsta sannolikhet att
anpassas till den engelska regleringen. Om ett bud dras tillbaka skall
budgivaren inte tilldtas att lagga ett nytt bud under en langre period,
exempelvis inom tolv manader. En dylik karantan skapar ett incitament for
budgivaren att i det |angsta verka for att budet kan genomgoras. Detta torde
varaen fullt tillrécklig reaktion pa problemen.

Aven malbolagsedningens informationsgivning till budgivaren & en
intressant frédga (se ovan resonemang). Skall man kan acceptera att
budgivaren aterkallar erbjudandet baserat pa information som exklusivt
meddelatsi samband med budfdrfarandet. Eller, skall malbolaget inte tillatas
lamna information efter den tidpunkt budet avgivits. Detta problem & mer
svarlost. Helt klart &r att budgivaren maste tillétas att erhdlla information i
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sadan omfattning sa att det & mgjligt att avgora om ett villkor &r eler
kommer att uppfyllas. Det & emellertid svarare att pa forhand avgora hur
langt informationsansvaret stracker sig. Detta & beroende av vilken typ av
villkor som stéllts samt méalbolaget i Gvrigt.

Vidare kan man, nédr det géller villkor av den typen som var fér handen i
Perstorpfallet*® ifrdgasitta om man skall beakta koncernen hela verksamhet
eller varje koncernbolag individuellt. Faktum &r att aven om ett dotterbolag
kan visa en resultatforsamring sa kan ju koncernen i stort visa ett béttre
resultat an vad budgivaren forvantat sig. | dylika fall torde budgivaren i och
for sig inte vilja aterta budet men problemet blir intressant nar skillnaderna
inte & lika tydliga. Det skulle vara mgjligt att tillampa en typ av kvittning
mellan resultaten i koncernen for avgdra mal bol agets totala resultat.

Vid en granskning av den i Perstorpfallet fastslagna lojalitetsplikten & det
tydligt att denna réattsfraga borde vara forema for en ingdende analys av
Aktiemarknadsnamnden. Ett inférande av en tolv manaders anbudsférbud
efter ett atertaget bud torde emellertid nagot begransa lojalitetspliktens
anvandbarhet. En tolvmanadersregel innebar ju att en budgivare inte tar lika
l&tt pa ett atertagande (forutsatt att budgivaren fortfarande amnar forvarvar
malbolaget), vilket skapar en storre vilja att sav verka for att budet
fullfoljs.

Om de andringar som ovan angetts kommer till stand har regelverket
anpassats till problem av liknande karaktér som uppstod i Perstorpfallet.
Enligt forfattarens beddmning innebér detta att man kommer tillrétta med de
brister som belystes i samband med budet. Nar det géller lojalitetsplikten ar
det emellertid sannolikt att den fortséttningsvis kommer att ha en betydande
roll for budgivaren agerande i samband med offentliga erbjudanden.
Lojalitetsprincipen inom borsrétten ar dock fortfarande i sin linda och vi kan
troligen se fram emot en fortsatt utveckling i samband med AmN: s framtida
praxis.

B3 villkor av typen att resultatutvecklingen inte till&ts bli vasentligen samre &n vantat med
mindre budgivaren har rétt att dterkalla budet.
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Bilaga A

Aktiemar knadsnamndens uttalande 2000: 20
(2000-10-18)

Bud pa Perstorp

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 3 oktober 2000 en framstallning
fran Nordbanken Kapitalfoérvaltning AB, SEB Fondforvaltning AB och
Féarde AP-fonden ("fonderna).

Bakgrund

Betréffande bakgrunden till framstéliningen lamnas foljande redogorelse,
som & hamtad ur fondernas framstéllning till ndmnden samt Perstorp
Intressenter ABs och Perstorp ABs yttranden 6ver framstallningen.

Den 10 april 2000 tillkdnnagav det av Industri Kapital AB kontrollerade
bolaget Perstorp Intressenter AB ett offentligt erbjudande avseende forvarv
av samtliga aktier och konvertibla skuldebrev utgivna av Perstorp AB
("Perstorp”). Av pressmeddelandet framgar bl.a. under rubriken "Villkor for
Erbjudandet" att budgivaren gjorde féljande forbehal:

- Att Erbjudandet accepteras i sadan utstréckning att Perstorp
Intressenter blir &gare till aktier representerande mer &n 90 procent
av det totala antalet aktier och mer an 90 procent av rostetalet for
samtliga aktier i Perstorp, réknat efter full konvertering av utestéende
konvertibla skuldférbindelser. Perstorp Intressenter forbehdller sig
dock rétten att fullfélja Erbjudandet aven vid l&gre anslutning.

- Att Perstorp Intressenter erhdller erforderliga myndighetstillstand for
forvarvet av aktier och konvertibla skuldforbindelser i Perstorp pa
for Perstorp Intressenter acceptabla villkor. Perstorp Intressenter
forbehaller sig dock rétten att franfalla detta villkor helt eller delvis.

- Att sedvanliga Vvillkor for utbetalning av den de av
forvarvsfinansieringen som avses ske genom lan uppfylls. Se vidare
avsnitt "Finansiering” nedan.

- Att forvarvet, innan offentliggdrande skett av att Erbjudandet
fullfoljs, inte enligt Perstorp Intressenters beddmning, helt eller
delvis, omdjliggors eller vasentligt forsvaras till foljd av lagstiftning,
domstolsavgdrande, myndighetsbesiut, eller motsvarande i Sverige
eller utlandet, som vid bedomningstillfallet foreligger eller kan
forvantas, eller av annan liknande omstandighet utanfér Perstorp
Intressenters kontroll.
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| fotnot angavsi tillagg till myndighetsvillkoret i punkt 2 att " Det foreslagna
forvarvet kommer att anmdlas till berérda myndigheter, déaribland EG-
kommissionen. Perstorp Intressenter kommer att arbeta i nédra samarbete
med EG-kommissionen i syfte att identifiera konkurrensréttsliga problem
och att vidtarimliga dtgérder i syfte att hantera sddana problem.”

Under rubriken "Finansiering" angavs darutover foljande.

"Forvarvet av samtliga aktier och konvertibla skuldférbindelser i Perstorp
kommer att finansieras med eget kapital samt |an. Industri Kapital har
erhdllit bindande kreditl6ften fran Salomon Brothers International Limited
och Svenska Handelsbanken avseende erforderlig lanefinansiering.
Kreditgivarna har villkorat angivna kreditléften pa for dem sedvanliga
villkor. Ett sddant villkor & att Perstorps verksamhet och finansiella
stéllning inte i vasentlig omfattning paverkas negativt innan Erbjudandet
fullfoljs.”

| prospektet rorande erbjudandet upprepades de nu angivna villkoren for
erbjudandet.

Anmaélningsperioden for erbjudandet var ursprungligen angiven till 4-24 mgj
2000. Anmalningsperioden forlangdes darefter vid tre tillfalen pa grund av
att EG-kommissionen beslutat om s.k. férdjupad konkurrensprévning till
den 18 magj, den 26 juni resp. den 3 juli. Sista anmaningsdag kom slutligen
att faststéllas till den 29 september 2000.

Den 28 september 2000 [amnade Perstorp Intressenter och Perstorp AB ett
gemensamt pressmeddelande i vilket i huvudsak angavs:

- "Som et resultat av svarigheterna inom  Perstorps
laminatgolvverksamheter bedéms Perstorp AB komma att redovisa
ett sdmre resultat an forvantat. Osdkerheten kring den framtida
resultatutvecklingen inom dessa verksamheter har  Okat.
K emiverksamheten fortsétter att utvecklas enligt férvantningarna.”

- "Den negativa utvecklingen for Perstorps laminatgolvverksamheter
innebédr att forutsdttningarna for Perstorp Intressenter ABs
erbjudande till aktiedgare och konvertibelinnehavare i Perstorp har
vasentligt forandrats. Erbjudandet fullfoljs darfor inte, eftersom
samtliga villkor g kan uppfyllas.”

- "Pestorp avser att tillsammans med Industri Kapital soka
konstruktiva l6sningar avseende ett eventuellt nytt erbjudande med
beaktande av de nya framtidsutsikterna.”

Det kan hér inskjutas att Perstorps halvarsrapport hade offentliggjorts den 24
juli 2000. Delérsrapport avseende perioden januari-september 2000 hade
aviserats till den 20 oktober 2000. Pressmeddelandet, vilket alltsa inte
hanforde sig till ordinarie delarsrapportering, kan sigas ha utgjort en sk.
vinstvarning. | denna kvantifierades inte nérmare resultatf érsamringen inom
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laminatgolvverksamheterna. Bolaget hade dartill inte heller tidigare givit
prognoser for respektive delomraden.

Som fonderna noterat i framstéllningen l[amnades det i pressmeddel andet
den 28 september 2000 inte ndgon information om att Perstorp Intressenters
kreditgivare - Salomon Brothers International Limited och Svenska
Handelsbanken - skulle ha aertagit sina kreditloften.  Efter
anmal ningsperiodens utgang informerade emellertid Perstorp Intressenter i
ett separat pressmeddelande den 2 oktober 2000 bland annat om att bolagets
kreditgivare, i samband med att den foregdende veckans information fran
Perstorp visade ett vasentligt sdmre resultat och mer osékra framtidsutsikter
for laminatgolvverksamheten an forvantat, konstaterat att Perstorp
Intressenters forvarvsfinansiering inte langre var tillganglig.

Samma dag lamnade Perstorp AB en prelimindr delérsrapport avseende
verksamhetsarets nio forsta manader. Rapporten upprepade i allt vasentligt
vad som framgick av havéarsrapporten. Dock redovisas mer ingéende de
atgarder som i halvarsrapporten aviserades for tredje kvartalet for att klara
av problemen inom Pergo-divisionen i vilken laminatgolvverksamheterna
ingdr. En resultatforsamring redovisas for den namnda divisionen under de
tre narmast foregdende manaderna.

Fonderna anger att "vinstvarningen" fran Perstorp AB den 28 september
2000 tillkannagavs samtidigt med att det offentliga uppkopserbjudandet
dterkallades i ett gemensamt pressmeddel ande fran Perstorp Intressenter och
Perstorp AB. Om bankernas kreditlofte hade &tertagits innan Perstorp
Intressenter tillkdnnagav att man atertog sitt erbjudande, kunde bankernas
beslut rimligen inte ha varit baserat pa den offentliggjorda vinstvarningen
fran Perstorp AB. Med hénsyn till pressmeddelandet den 2 oktober 2000
synes det snarare som om bankernas besked att aterta kreditloftet
tillkannagavs efter den 28 september 2000, dvs. efter den dag da Perstorp
Intressenter aterkallade sitt offentliga erbjudande.

Fonderna hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar vad som & god sed
pa aktiemarknaden i foljande frégor i andlutning till det ovan redovisade
offentliga uppkopserbjudandet och dterkallandet av erbjudandet.

Fréga 1. Ar Perstorp Intressenters atertagande av det offentliga erbjudandet
till aktiedgarna och innehavarna av konvertibla skuldebrev utgivna av
Perstorp AB forenligt med god sed pa aktiemarknaden?

Fragan beror hur sarskilt uppstéllda villkor for ett erbjudande skall tolkas
och av vem liksom om resultatf érsamringen inom laminatgolvverksamheten
innebar att hela Perstorps verksamhet och dess finansiella stéllning i
vasentlig omfattning paverkats negativt.

Om Aktiemarknadsnamnden anser att budgivarnas é&tertagande av
erbjudandet &r forenligt med god sed pa aktiemarknaden, & det anda av stor
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vikt att veta vilka villkor som principiellt kan uppstéllas vid offentliga
uppk6pserbjudanden.

Fraga 2: Ar det forenligt med god sed pa aktiemarknaden att dterkalla ett
offentligt erbjudande med hanvisning till att de ekonomiska
grundforutsittningar pa vilka det offentliga erbjudandet ursprungligen
baserades forandrats trots att nagot forbehall harom inte gjorts?

Fraga 3: Ar det forenligt med god sed pa aktiemarknaden att uttryckligen
villkora ett offentligt uppkopserbjudande pa sadant satt att anbudsgivaren
under erbjudandetiden kan aterta erbjudandet om han finner att malbolaget
utvecklatsi en for honom ogynnsam riktning?

Fréga 4: Ar det forenligt med god sed pa aktiemarknaden att "indirekt" gora
ett erbjudande villkorat av malbolagets ekonomiska utveckling genom att
infora ett finansieringsvillkor som i sin tur & beroende av mabolagets
finansiella utveckling under erbjudandetiden?

Fraga 5: Principerna for informationsgivningen till aktiemarknaden utgor de
mest centrala delarna i aktiemarknadsrétten. Alla aktiedgare skall behandlas
lika. Fran denna grundprincip har vissa avsteg accepterats, bl.a. i anslutning
till offentliga erbjudanden. Det & av storsta betydelse att klargora var
gransen gar for rétten till selektiv informationsgivning i vissa situationer.
Fragan ar darfor om ett aktiemarknadsbolag uttver tillhandahallande av viss
detaljinformation som en anbudsgivare kan ha skél att erhdllai anslutning
till ett uppkopserbjudande under erbjudandetiden kan lamna sadan
information selektivt till anbudsgivaren som kan vara av avgotrande
betydelse for bedomningen av malbolagets finansiella stéllning och for om
forutsittningarna for erbjudandet kvarstér, utan att samtidigt offentliggtra
dennatill marknaden?

Fréga 6: Ar det forenligt med god sed pé aktiemarknaden att |amna en s.k.
vinstvarning utanfor de ordinarie rapporteringstillfalena pa det sitt som
skedde i pressmeddelandet den 28 september 2000 utan att ndrmare redovisa
vilka faktiska omstandigheter som vinstvarningen grundas pa?

De stdlda frégorna ror olika omréden av den aktiemarknadsréttsliga
regleringen. Frégorna 1-4 handlar om vad som i vissa hanseenden & god sed
pAd den svenska aktiemarknaden n& det gdler offentliga
uppkdpserbjudanden. Fraga 5 handlar om selektiv informationsgivning i ett
aktiemarknadsbolag och frdga 6 om sattet for att meddela en sk.
vinstvarning i ett sadant bolag. De tva sistnamnda fragorna, som i stor
utstrackning ror tolkning av OM  Stockholmsbérsens noteringsavtal, har av
namnden 6verlamnats till OM Stockholmsboérsen, som enligt vad ndmnden
erfarit kommer att besvara dem samtidigt som nédmnden meddelar
forevarande uttalande. Aktiemarknadsndmnden avstar darfor fran att
behandla frdgorna 5 och 6 och refererar i det foljande inte heller de delar av
inkomna yttranden som tar sikte pa de fragorna.
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| sitt yttrande till ndmnden har Perstorp Intressenter bl.a. anfort foljande.
Den ekonomiska information fran Perstorp AB som bildade bakgrund for
erbjudandet och for bankernas kreditl 6ften var Perstorps arsbokslut fér 1999
som publicerades den 25 februari 2000 och de framtidsutsikter for Perstorp
som angavs dar.

Erbjudandet var bl.a. villkorat av att sedvanliga villkor fér utbetalning av
den del av forvarvsfinansieringen som avses ske genom lan uppfylls. Det
angavs att "Perstorp Intressenters forvarv av samtliga aktier och konvertibla
skuldférbindelser i Perstorp kommer att finansieras med eget kapital samt
lan. Vid tidpunkten for fullfoljandet av erbjudandet kommer Perstorp
Intressenter AB att finansieras med 3,5 miljarder kronor i eget kapital.
Resterande del &r lanefinansierad." ... "Perstorp Intressenter har erhalit
bindande kreditl6ften fran Salomon Brothers International Limited/Citibank
N.A. och Svenska Handelsbanken avseende erforderlig lanefinansiering
villkorad - - - bl.a. av att Perstorps verksamhet och finansiella stalining inte i
vasentlig omfattning péverkas negativt innan erbjudandet fullfdljs.
Kreditl6ftena &r i dvrigt avgivna pa sedvanliga villkor." Detta villkor &r inte
avvikande fran marknadspraxis eller god sed pa aktiemarknaden.

Bland annat for att sakerstélla den lanefinansiering som prospektet hanvisar
till har Perstorp lamnat viss information till Perstorp Intressenter under
sedvanligt sekretessavtal. Sekretessavtalets bestdmmelser innebdr att all
information som lamnas skall behandlas helt konfidentiellt och inte
vidareformedlas till tredje man. Sekretessavtalet innehdller ocksd, pa
sedvanligt sétt, en erinran om insiderlagens bestammelser samt férbud att
handla i Perstorpaktier annat &n efter medgivande av Perstorp.
Informationsgivningen har sdledes varit helt i enlighet med OM
Stockholmshorsens bestdmmelser om selektiv informationsgivning fran
malbolaget i samband med férhandling av uppkopserbjudande.

| samband med férberedelserna for utbetalning av forvarvsfinansieringen
erhdll Perstorp Intressenter under perioden narmast fore och fram till
formiddagen den 27 september 2000 uppgifter fran Perstorps
foretagsledning angdende Perstorps resultatutveckling. De av Perstorp
lamnade uppgifterna innebar i huvudsak att resultatet for Perstorps
golvverksamheter var vasentligt samre an forvantat och, framforalt, att
osakerheten kring den framtida resultatutvecklingen inom dessa
verksamheter okat. Perstorp Intressenter hade ett sedan tidigare inplanerat
mote i Stockholm under eftermiddagen den 27 september 2000 med
huvudfinansiaren Salomon Brothers International Limited/Citibank N.A.
och delfinansidren Svenska Handelsbanken. Efter det att bankerna tagit del
av uppgifterna meddelade de att forutséttningarna nu var sddana att deras
respektive kreditl6ften inte langre var gdlande.

Perstorp Intressenter befann sig pa eftermiddagen den 27 september 2000
efter motet med bankernai den situationen att det var uppenbart att samtliga
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villkor for erbjudandet inte kunde uppfyllas pa grund av att villkoret om
forvarvsfinansiering  brustit. Det var angeléget att aktiemarknaden
omedelbart fick ta del av informationen att budet inte kunde fullfdljas.
Perstorp Intressenter var dock férhindrat att kommunicera skélen for detta
till marknaden pa grund av det ingangna sekretessavtalet utan att Perstorp
forst, eller aminstone samtidigt, offentliggjorde den vésentligt samre
resultatutvecklingen och den 6kade osékerhet kring den framtida intjéningen
som var skdlet till varfor forvarvsfinansieringen g langre var tillganglig.

Omedelbart efter moétet med bankerna tog Perstorp Intressenter darfor
kontakt med Perstorp. Pa kvallen den 27 september 2000 Gverenskoms, pa
Perstorps begéran, att parterna skulle skicka ut ett gemensamt
pressmeddelande. Av detta framgick att Perstorps golvverksamheter
redovisade ett vasentligt samre resultat an forvantat och att Perstorp
Intressenter darfor inte kunde fullfolja sitt erbjudande eftersom samtliga
villkor inte kunde komma att uppfyllas. Det var angelaget att marknaden
omgaende erholl information om det intréffade, sarskilt med hansyn till att
acceptfristen enligt erbjudandet skulle 16pa ut den 29 september 2000, dvs.
tva dagar darefter. | samrad med OM Stockholmshorsen stoppades dven
handeln i Perstorpaktien frén och med den 28 september 2000 till dess mer
fullstandig information kunde kommuniceras till marknaden.

Efter det att anmaningstiden 16pt ut den 29 september 2000 réknades de
aktier och konvertibler som lamnats in under erbjudandet samman.
Resultatet av sammanrékningen samt redogorelse for vilka villkor foér
erbjudandet som inte uppfyllts offentliggjordes genom pressmeddelande den
2 oktober 2000 av Perstorp Intressenter.

Det & enligt Perstorp Intressenters yttrande otvivelaktigt att en
anbudsgivare, enligt svensk rétt, har rétt att villkora sitt anbud av i stort sett
varje tankbart forhdlande och att, for det fall villkoret inte uppfylls,
dterkalla anbudet. Om det under anbudstiden framkommer omstandigheter
som otvetydigt visar att villkor fér anbudet inte kommer att kunna uppfyllas
kan anbudsgivaren, under hanvisning till den anteciperade bristande
villkorsuppfyllelsen, dterkalla anbudet.

Det & likaledes Kklart att enligt Néringdivets Borskommittés
"Rekommendation rérande offentliga erbjudanden” (1999)
("rekommendationen”) kan en budgivare villkora sitt erbjudande utifran de
omstandigheter budgivarna finner relevanta och som kan ha avgoérande
betydel se for budgivarens mgjlighet att fullfélja ett erbjudande.

Det fdljer av rekommendationen att budgivaren har skyldighet att [amna
detaljerade upplysningar om de villkor som uppstélls for erbjudandet och
att, i den méan budgivare forbehdller sig rétt att disponera 6ver villkoren,
lamna aktieagare och andra som bertrs av erbjudandet, en mojlighet att
derkalla sina accepter intill dess att erbjudandet inte langre villkoras av
omstandigheter Gver vilka anbudsgivaren disponerar.
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Den praxis rorande villkor for offentliga erbjudanden som utvecklats pa den
svenska marknaden under de senaste 10 dren visar ocksa att budgivare
utnyttjat mojligheten att villkora offentliga erbjudanden av en mangd olika
omstandigheter, déribland majligheten att erhalla finansiering pa godtagbara
villkor.

Offentliga erbjudanden har dessutom bl.a. villkorats av godkdnnande av
bolagsstamma av en tillténkt apportemission, genomférande av en fordjupad
granskning av malbolagets verksamhet och finansiella stdlning, och
fullfoljande av avtal rérande samgaende mellan budgivare och méalbolag.

Flera av dessa typer av villkor har utformats pa sétt som lamnar budgivaren
betydande diskretion vid avgorande av om villkoret uppfyllts. Sa kan t.ex.
namnas erbjudanden som villkorats av att bolagsstdmma i budgivande bolag
fattar beslut om emission av aktier eller andra finansiella instrument till det
kopande bolagets aktiedgare eller till kapitalmarknaden. | dessa fall
disponerar sdledes aktiedgarna i det budgivande bolaget 6ver villkoret. | en
situation dar budbolagets aktiedgare anser att vardet pa mabolaget inte
motsvarar det erbjudna vederlaget har de kunnat tillse att villkoret inte
uppfyllts och erbjudandet darigenom inte fullfoljts.

Aven villkor som gor erbjudandet beroende av att budgivaren vid en
granskning av malbolaget, sk. due diligence, fore fullfdljande av
erbjudandet, inte finner omstandigheter som negativt inverkar pa
mabolagets verksamhet eller finansiella stdlning, & exempel pa hur
budgivaren har betydande majlighet att pa diskretionédra grunder avgora om
ett erbjudande skall fullfdljas.

Vidare kan t.ex. villkor rérande fullféljande av samgaendeavtal ndmnas. Ett
betydande antal av de storsta offentliga erbjudanden som genomforts i
Sverige under senare & har varit villkorade av att ett mellan parterna
inganget samgdendeavtal fullfoljs. Samgaendeavtalen kan i regel havas av
parterna och & for sitt fullféljande i allméanhet villkorade av ett stort antal
omstandigheter som bl.a. anknyter till utvecklingen av parternas verksamhet
och finansiella stallning under tiden fram till erbjudandets fullfoljande.

Slutligen har i ndgra fall erbjudandet, sdsom i det forevarande fallet med
Perstorp, varit villkorat av att extern forvarvsfinansiering erhalls.

En avgorande skillnad mellan villkor om extern férvarvsfinansiering och
ovriga typer av ovan angivna villkor & att i de férra fallen budgivaren
avhander sig egen beslutanderétt i fraga om villkoret kan uppfyllas eller €.
Den dutliga beddmningen av detta ligger istdlet hos de externa
finansdrerna. Den omstandigheten att ett villkor rérande extern
forvarvsfinansiering ar kopplat till mabolagets verksamhet och finansiella
utveckling kan rimligen inte utgora skél for att anse att det skulle strida mot
god sed pa aktiemarknaden att aberopa ett sddant villkor for att avsta fran att
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fullfolja ett erbjudande. Sasom villkoren for extern forvarvsfinansiering
normalt & strukturerade & denna koppling en forutsdttning for att ett
|anefinansierat forvarv 6ver huvud taget skall kunna genomforas.

Huruvida en investering i ett aktiemarknadsbolag skall bli 16nsam eller g
paverkas normalt av hur bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat utvecklas. Ett villkor om erhdllande av extern forvarvsfinansiering
som & kopplat till denna utveckling innebar darfoér inte en ny risk for
aktieagarna, utan endast att redan existerande risk kvarstdr under
erbjudandetiden. | de alra flesta fal intréffar inte nagon vasentlig
resultatforsamring i malbolaget, varfor marknaden generellt bor kunna &sétta
denna risk 1&g sannolikhet vid véarderingen. Om langre tid forflyter fran
erbjudandets offentliggorande till fullféljande, t.ex. pa grund av en utdragen
myndighetsprovning, okar gavfalet denna risk. | forevarande fall har
anmaningstiden forlangts vid ett flertal tillfallen i syfte att avvakta besked
fran EG-kommissionen i fraga om erforderlig konkurrensprévning. Férutom
att EG-kommissionens granskning i sig medfor osdkerhet om huruvida ett
erbjudande kommer att fullfoljas €eler inte, medfor den langa
handlaggningstiden att erbjudandet aven exponeras for externa finansiarers
bedémningar under en langre tid.

| erbjudanden dar vederlaget bestdr av aktier utgivna av budgivaren kan en
nedgang i kursen pa budgivarens aktier medféra att erbjudandet blir sa
oattraktivt att det inte kan fullfoljas. Aven omvérldsfaktorer, som t.ex. en
devalvering, kan ledatill att ett offentligt erbjudande inte fullfoljs. Detta fick
aktiemarknaden erfara i samband med Volvos och Skanskas erbjudande till
aktieagarnai Custos ar 1992.

Det &r enligt yttrandet uppenbart att sava villkoren for erbjudandet som
tilldampningen av detta ligger val inom ramen fér de normer som skall ligga
till grund for prévningen av om ett férfarande & forenligt med god sed och
tillika Gverensstammande med den praxis som utvecklats pa den svenska
aktiemarknaden.

Det & av avgorande betydelse for en val fungerande kapitalmarknad att den
som Overvager att |ldmna ett offentligt erbjudande har méjlighet att utforma
villkoren for detta pa ett sétt som ar forenligt med budgivarens individuella
forutsattningar.

Perstorp Intressenter anser att det villkor om forvarvsfinansiering som
intagits i erbjudandet och tillampningen av detta i det aktuella fallet &r
forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Fraga 1l

Fragan innefattar inte uppgift om de grunder pa vilka Perstorp Intressenter
pastas ha brutit mot god sed. Fragestallningen utgér fran forutsattningar som
inte korrekt speglar de faktiska villkoren for erbjudandet. Sdlunda & det
uppenbart att erbjudandet, i relevanta delar, endast & villkorat av
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forefintligheten av noddvandig finansiering. Det bakomliggande skal som
medfort att finansieringen bortfallit, det vill sdga den véasentligt forsamrade
resultatutvecklingen i Perstorps golvverksamhet, & sdledes inte ett villkor
for erbjudandet. Att resultatforsamringen haft den effekten, att
finansieringen bortfallit & en omsténdighet som fdljer av villkor uppstéllda
av tredje man, dvs. de banker som utfardat kreditl6ftena, éver vilka villkor
Perstorp Intressenter inte disponerat.

Det & inte korrekt att Perstorp Intressenter &terkallade Erbjudandet.
Innebdrden av pressmeddel andet den 28 september var i stéllet att aktiedgare
och konvertibelinnehavare i Perstorp upplystes om att ett villkor for
Erbjudandet, vilket 16pte ut forst den 29 september, inte skulle komma att
uppfyllas. Efter anmalningstidens utgang stod det klart, forutom att
finansieringsvillkoret inte uppfyllts, att anslutningsgraden endast uppgick till
en mycket liten del av foreskriven niva och att erforderligt beslut fran EG-
kommissionen inte forel&g. Aven om pressmeddel andet skulle uppfattas som
ett dterkallande har Aktiemarknadsnamnden sa sent som i april 2000
(uttalande 2000:8) konstaterat att ett dterkallande & befogat i en situation
dar det star klart att ett villkor for ett offentligt erbjudande inte kommer att
kunna uppfyllas.

Fraga 2

Eftersom Perstorp Intressenter inte dberopat annat villkor for att inte
fullfolja erbjudandet &@n att erforderlig lanefinansiering bortfallit finns det
inte anledning att ga narmare in pa de rent hypotetiska forutsattningar som
friga 2 grundas pa. De villkor om lanefinansiering som erbjudandet
innefattade framgar tydligt sdvdl av det pressmeddelande som det prospekt
som offentliggjordes i anledning av erbjudandet.

Fraga 3

Erbjudandet villkorades endast av forefintligheten av erforderlig
|anefinansiering. Darfor finns det inte anledning att narmare utreda huruvida
en budgivare kan, som antyds i fragan, "aterta’ sitt erbjudandet om denne
finner att mabolaget utvecklats i en ogynnsam riktning. Har hanvisas till
vad ovan anférts om innebdrden av finansieringsvillkoret och det faktum att
berérda banker, och inte Perstorp Intressenter, disponerade dver huruvida
villkoret kunde uppfyllas eller €. For dvrigt bor det hér understrykas att ett
antal offentliga erbjudanden pa den svenska marknaden har innehdllit villkor
av dennatyp.

Fraga 4

Mot bakgrund av vad ovan anforts & det uppenbart att det & va forenligt
med god sed pa den svenska aktiemarknaden att, i den form Perstorp
Intressenter valt, villkora ett offentligt erbjudande av att erforderlig
finansiering erhdlls, alt under forutsdttning av att detta villkor klart framgar
av pressmeddelande, prospekt och annan offentlig information som |dmnats
till marknaden i anledning av erbjudandet.
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Perstorp AB har yttrat sig over frdgorna 5 och 6 i framstallningen som
namnden inte behandlar. Detta yttrande &terges darfor inte har. Perstorp AB
har vidare uttalat att enligt bolagets mening nagon véasentlig negativ
forandring av hela Perstorpkoncernens verksamhet och finansiella stéllning
inteintrétt i forhdllande till den information som Perstorp har offentliggjort.

Overvaganden

Frégorna 1-4 i framstdlningen handlar om majligheten att pa olika sétt
villkora och avbryta ett paborjat offentligt uppkopserbjudande. NBK:s
rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv ger inte
nagra klara svar pa frégorna och ndgon utvecklad praxis fran namndens sida
finns inte. Namnden har darfor funnit ské att under sina dvervaganden aven
beakta vad som i dessa hanseenden gdller enligt den brittiska City Code on
Takeovers and Mergers ("takeover-koden") varur den svenska
rekommendationen har hamtat sina grunddrag.

Den brittiska takeover-koden innehdller tio generella principer och ett
fyrtiotal mer detaljerade regler. En av de generella principerna ar att ett bud
far tillkannages "only when the offeror has every reason to believe that it can
and will continue to be able to implement the offer" (General principle 3).
Principen innebar bl.a. att budgivaren maste ha full finansiering ordnad for
budet.

Vikten av att budet & finansierat understryks ocksa av en sarskild regel om
"cash confirmation” (Rule 24.7). Regeln innebér att prospekt som uppréttas i
anledning av ett bud dér vederlaget helt eller delvis utgors av kontanter
maste innehdlla en forsakran fran en tredje part, t.ex. budgivarens bank eller
finansiella radgivare, att budgivaren har tillgang till tillrackliga finansiella
resurser for att fullfélja budet.

NBK:s rekommendation saknar motsvarighet till de nu namnda
bestdmmelserna i den brittiska regleringen. Trots detta far det enligt
namndens mening, utifran intresset av god sed pa aktiemarknaden, normalt
kravas att ett bud presenteras endast om budgivaren har finansiering ordnad
for budet. Den narmare inneborden av kravet pa finansiering maste
bestdmmas fran fall till fall. Rent allmént kan dock ségas att det inte kan
anses vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden att finansieringen ar
forenad med sa langtgaende mojligheter for en kreditgivare att tatillbaka sitt
kreditl6fte innan afféren genomfors, att det finns en betydande risk for att
budet inte kan fullfoljas. Det skulle kraftigt forsvara prissattningen av aktien
och riskera att minska fortroendet for aktiemarknadens funktionssétt.
Samtidigt star det klart att man inte kan uppstalla ett krav pa att krediten
skall varai denna mening helt ovillkorad. Det skulle fordyra och i manga
fal helt omojliggora genomférandet av lanefinansierade uppkop pa den
svenska aktiemarknaden. Svéarigheten att narmare ange vad som i detta
sammanhang &r acceptabla villkor gor det nddvandigt att kréva ett betydande
métt av Oppenhet om villkor som kan anses véasentliga for prishildningen pa
aktien. Sadana villkor bor framga av sdval pressmeddelande som prospekt
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och, om sa kan anses véasentligt for tolkningen, dterges i den ordalydelse de
har i finansieringsavtalet.

Nasta fréga blir da om budgivare, som erhdllit ett finansieringsldfte pa
villkor som frén synpunkten av god sed kan anses godtagbara, kan villkora
budet vid att detta finansierings6fte kvarstar under budperioden. Har kan
inledningsvis konstateras att den brittiska regleringen i och for sig tillater
villkorade bud, under forutsattning att fragan om villkoren ar uppfyllda eller
g inte uteslutande &r beroende av budgivarens subjektiva bedémning och att
budgivaren inte heller réder dver villkorens uppfyllande (Rule 13). Detta till
trots & utrymmet for att villkora ett bud av att finansieringsmdjligheten
kvarstdr synnerligen begransat. Det foljer av det uttryckliga kravet pa full
finansiering och en finansieringsforsakran fran tredje man.

NBK:s rekommendation utgér fran att budgivaren & bunden av sitt anbud
under acceptfristen om han inte stallt upp villkor fér budets genomférande.
Rekommendationen upptar inga bestdmmelser om vilka slags villkor som
kan uppstallas vid frivilliga bud eller hur sadana villkor far vara utformade. |
linje med den brittiska regleringen anser namnden emellertid att god sed pa
den svenska aktiemarknaden kraver att villkor utformas sa att det & majligt
att objektivt faststdlla om de uppfyllts eller g. Det innebar exempelvis att
det inte kan anses godtagbart att villkora ett bud av att malbolaget rent
alméant inte utvecklas i en ogynnsam riktning. Villkoret maste vara mer
preciserat an sa och det bor ocksa vara majligt for exempelvis en revisor att
verifiera att villkoret har eller inte har uppfyllts. Ett villkor av innebord att
budet fullfoljs under forutsittning att avtalad finansiering kvarstar vid
tidpunkten for affarens genomforande maste anses vara tillatet enligt
rekommendationen och & typiskt sett ett i nu namnd mening objektivt
villkor.

Skulle ett visst villkor visasig g vara uppfyllt har budgivaren rétt att avbryta
budet. Detsamma géller om det redan pa ett tidigare stadium stér klart att ett
villkor inte kommer att kunna uppfyllas (AMN 2000:8). God sed pa
aktiemarknaden far emellertid anses innebéra att sa inte sker utan narmare
provning. Enligt den brittiska takeover-koden far en budgivare avbryta budet
med hanvisning till att ett visst villkor inte uppfyllts endast om detta
forhdlande & av "materia significance to the offeror in the context of the
offer". P4 motsvarande sitt far god sed pa den svenska aktiemarknaden
anses kréva att budgivaren noga overvager betydelsen av att ett uppstallt
villkor inte uppfylls och provar om det som hant motiverar att budet avbryts.
I linje med vad som anses vara en alman lojalitetsprincip i kontraktuella
och pre-kontraktuella forhallanden far god sed ocksa anses krava att
budgivaren aktivt undersoker mojligheten att gélv bidratill att villkoret kan
uppfyllas. Sarskilt viktigt far ett sadant aktivt handlande fran budgivarens
sida anses vara for det fall ett avbrytande av budet skulle vara till, eller av
allménheten skulle kunna uppfattas varatill, budgivarens férdel.
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Aktiemarknadsnamnden gor mot nu redovisade bakgrund foéljande
bedomning i anledning av fragorna 1-4 i framstallningen.

Fraga 1l

Den forsta fragan géaller huruvida Perstorp Intressenters dtertagande av det
offentliga erbjudandet pa aktier och konvertibla skuldebrev i Perstorp var
forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Industri Kapital tillkénnagav den 10 april 2000 att bolaget genom Perstorp
Intressenter avsdg att lagga ett offentligt bud pa samtliga aktier och
konvertibla skuldférbindelser i Perstorp. | pressmeddelandet upplystes att
budet skulle finansieras med eget kapital och lanade medel. Vidare angavs
att bolaget genom Perstorp Intressenter erhdlit bindande kreditloften fran
Salomon Brothers International Limited och Svenska Handelsbanken
avseende erforderlig lanefinansiering. Det upplystes om att kreditl6ftena var
villkorade av for kreditgivarna sedvanliga villkor och att ett sddant villkor
var att Perstorps verksamhet och finansiella stédlning inte i véasentlig
omfattning paverkades negativt innan erbjudandet fullfoljdes. | det
sedermera uppréttade prospektet upprepades vad som i dessa hanseenden
sagtsi pressmeddelandet. Enligt ndmndens mening maste denna information
uppfattas som att Perstorp Intressenter villkorat budet av att den utlovade
finansieringen kvarstod vid acceptfristens utgang, lat vara att formuleringen
kunde ha varit tydligare.

Det anforda innebéar sdledes att kreditloftena gjorts beroende av ett villkor
som tog sikte pad mabolagets utveckling. For att kreditloftena skulle fa
aterkallas kravdes dock att Perstorps verksamhet och finansiella stallning i
vasentlig omfattning paverkades negativt. Namnden har inte underlag for
annan beddmning an att ett sddant villkor Overensstdmmer med
hittillsvarande marknadspraxis.

Tva dagar fore acceptfristens utgang, vid ett méte den 27 september 2000,
informerade Perstorp Intressenter kreditgivarna i fréga om en delvis
forsamrad resultatutveckling i malbolaget. Efter motet meddelade dessa
Perstorp Intressenter att de &erkalat sina kreditloften. Namndens
ordforande har tagit del av i detta sammanhang aberopade skriftliga
dokument, som bestyrker att kreditl6ftena terkallats i ansutning till detta
mote och att aerkalandet déarefter skriftligen bekraftats. Huruvida
kreditgivarna ocksa haft fog for att dterkala kreditlGftena ligger utanfor
namndens mandat att prova.

Dagen efter det att kreditlGftena dterkallats, den 28 september, meddelade
Perstorp Intressenter att man inte skulle komma att fullfélja budet pa
Perstorp. | pressmeddelande upplystes att Perstorp, som ett resultat av
svarigheternainom bolagets laminatgol vverksamheter, bedémdes komma att
redovisa ett sdmre resultat &n foérvantat och att osdkerheten kring den
framtida resultatutvecklingen inom dessa verksamheter hade Okat. Den
negativa utvecklingen for laminatgolvverksamheter innebar enligt
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pressmeddelandet att forutsattningarna for Perstorp Intressenter erbjudande
till aktiedgare och konvertibelinnehavare i Perstorp véasentligt forandrats.
"Erbjudandet fullfoljs darfor inte, eftersom samtliga villkor ¢ kan
uppfyllas’, hette det déarefter i pressmeddelandet. Forst 1 st
pressmeddelande den 2 oktober informerade Perstorp Intressenter om att
finansieringen inte léngre var tillganglig.

Perstorp Intressenter, som inte gjort sitt bud beroende av nagot forbehdl
som tog sikte pa Perstorps resultatutveckling, hade uppenbarligen inte réatt
att aterkalla budet endast med hanvisning till en negativ utveckling for
Perstorps laminatgolvverksamhet. Fran Perstorp Intressenters sida har
hévdats att pressmeddelandet den 28 september inte heller var avsett som en
derkallelse utan endast som en information om att samtliga villkor inte
skulle komma att uppfyllas. Pressmeddelandet uppfyllde emellertid i sa fall
inte de ansprék pa tydlighet som kan stéllas, sarskilt som den uteblivna
finansieringen 6ver huvud taget inte namndes. Fran synpunkten av god sed
pa aktiemarknaden kan Perstorp Intressenter inte undga kritik for den
otydliga utformningen av pressmeddelandet den 28 september och
tidsutdrakten om fyra dagar till dess ett nytt och mer réttvisande
pressmeddel ande skickades ut.

Vad dutligen géler Perstorp Intressenters beslut att efter kreditgivarnas
besked genast avbryta budet konstaterar ndmnden att den dokumentation
som Perstorp Intressenter forebragt inte innehdller ndgot som pekar pa att
Perstorp Intressenter forsokt att forhindra att kreditloftena atertogs, att
erhdlla krediterna pa modifierade villkor eller att vidta ndgon annan &tgard
for att rddda erbjudandet, detta trots att det redan fore motet den 27
september maste ha stétt klart att en resultatforsamring skulle komma att
redovisas for laminatgolvverksamheterna. | linje med vad ovan anforts &r det
dérmed inte visat att Perstorp Intressenter tillgodosett den lojalitetsplikt som
fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden maste galla for en budgivare
i den uppkomna situationen.

Fraga 2-4
Fragorna 2-4 tar inte sikte pa Industri Kapitals bud pa Perstorp. De & av
generellt slag och far anses besvarade ovan.

| behandlingen av detta &rende har deltagit: Johan Munck (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Hans Edenhammar, Stren Lindstréom och Per Lundberg.
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