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Summary

Following the Directive on takeoverbids, which was implemented in
Swedish law in 2006, the Financial Supervisory Authority delegated certain
duties to the Swedish Securities Council (sv: Aktiemarknadsnamnden).
These duties, referred to in chapter 7 section 10 of the Swedish Takeover
Act, require the Council to rule on questions regarding takeover bids,
defense measures and extensions of time limit to prepare and apply for
approval of offering documents. This delegation empowers the Council with
partial statutory footing.

The Takeover Act contains provisions which protect minority shareholders
in companies targeted by takeover bids. The Act seeks balance, however,
and also contains certain exemptions from these provisions in order to
guarantee an efficient stock market. The Securities Council is now
responsible for ensuring that its ruling on these issues shows proper
consideration to the interest of minority shareholders.

This essay reviews the work of the Securities Council since the delegation
and analyzes how the Takeover Act was designed to protect minority
shareholders and whether, in practice, the Council provides this protection.

This essay describes the different provisions of the Takeover Act and their
purpose as manifested in the government bill and the Directive. The
Councils function in relation to the Swedish Stock Market is also described.
The essay then reviews the rulings made by the Council since the delegation
and discusses the annual evaluation of the Council’s work by the Financial
Supervisory Authority.

It is concluded that the Takeover Act has two different aims: to protect the
minority shareholders and to secure the efficiency of the stock market. The
role of the Council is to balance between these two aims when reaching a
decision. Since the Council is bound to the applicant’s petition and shows
deficiency in its explanatory statements, the interest of minority
shareholders have been impacted negatively.

The essay suggests that two changes could improve the work of the Council.
Providing the Council with full statutory footing would guarantee that a
satisfactory investigation is made by the Council before reaching a decision,
this meaning that minority shareholder interest will be shown proper
consideration. Alternatively, the constitution of the Council should be
changed so representatives of minority shareholders are members of the
Council and the Council should have a more independent role when
reviewing the applicant’s petition.



Sammanfattning

I samband med att direktivet om offentliga uppkopserbjudanden inforlivades
i svensk ratt 2006 tilldelegerades Aktiemarknadsnamnden vissa
forvaltningsuppgifter fran Finansinspektionen. Namnden ansvarar nu for att
meddela tolkningsbesked och dispenser enligt lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och har genom delegeringen fatt
partiell offentligrattslig stallning.

Lagen om offentliga uppkdpserbjudanden ar till stor del uppbyggd av
bestammelser som skyddar minoritetsaktieagare i bolag som ar foremal for
uppkop. Lagen balanseras aven genom majlighet till dispens fran lagens
krav, vilka syftar till att uppmuntra sunda omstruktureringar i naringslivet.
Aktiemarknadsnamnden valdes som tillsynsorgan éver bestammelser om
budplikt, forsvarsatgarder samt upprattande av erbjudandehandling i lagen
och har séaledes ansvar for att minoritetsaktieagarna visas hansyn i dessa
fragor.

Uppsatsens syfte ar att granska Aktiemarknadsndmndens arbete enligt
delegeringen. Fragestallningarna som foljer av detta syfte & om
Aktiemarknadsnamnden tillgodoser minoritetsskyddet i sin handl&dggning
och provning av drenden. Om slutsatsen nas att brister uppvisas i namndens
arbete i detta avseende, stélls ocksa fragan hur detta kan atgardas.

Uppsatsen redogor for lagens bestammelser och syftet bakom dem sasom
framgar av bade forarbeten och det bakomliggande direktivet. Dessutom
beskrivs Aktiemarknadsnamndens roll i det aktiemarknadsrattsliga systemet
och hur ndmnden arbetar rent administrativt. Uppsatsen granskar vidare de
beslut som Aktiemarknadsndmnden har meddelat sedan delegeringen
startade samt den kritik mot handlaggningen och prévningen som
Finansinspektionen riktade mot n&mnden i samband med en utvérdering
som gjordes i hostas.

I analysen besvaras fragestallningarna. Lagen om offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden kan ségas ha tva funktioner. Huvud-
bestammelserna syftar till att skydda minoritetsaktiedgarnas intresse men
undantagsregler finns som bygger pa att aktiemarknaden i sig skall fungera
effektivt. Hairmed kan sdgas att Aktiemarknadsnamnden har en
vagmastarroll, det &r namndens arbete att vaga dessa intressen mot varandra
i de beslut som tas.

Mot bakgrund av denna roll konstateras att namnden brister i bade
handlaggning och provning av arenden. Vad géller handlaggning medfor
namndens bundenhet vid sékandens framstéllan att minoritetsaktiedgarnas
intresse inte framfors till ndmnden vilket innebér att detta inte heller vags in
pa ett lampligt satt i beslutet. Vidare misskots majligheten att senareldgga
ett offentliggérande av beslut. Aktiemarknadsnamnden skall har tillse att



behovet av konfidentialitet vager tyngre an minoritetsaktiedgarnas (och
andras) intresse av att 6verklaga beslutet, nagot som namnden inte uppfyller.

Granskningen av namndens beslut visar brister i prévningen som far
negativa konsekvenser for minoritetsaktiedgarna. Problemet ar framforallt
att namnden motiverar sina beslut pa ett hogst knapphant satt. Det framgar
inte av besluten hur detta kan tankas paverka minoritetsaktiedgarna och den
intresseavvagning som ndmnden har att gora enligt lagen redovisas inte.

Mot bakgrund av de brister som faststéllts i uppsatsen foreslas att
Aktiemarknadsndmnden ges offentligrattslig stallning, innebarande ett
fullgott beslutsunderlag vid ndmndens prévning, en enhetlig prévning i
forhallande till overklagandeinstansen samt ett bevarande av namndens
upparbetade kompetens inom omradet. Som alternativ I6sning foreslas att
Aktiemarknadsnamnden behalls som partiellt offentligrattsligt organ, dock
efter forbattringar av namndens sammansattning samt skarpta krav pa
namnden vad géller granskning av sokandens framstéllan och motivering av
beslutet som foljer harpa.



Forord

Pa introduktionen for termin 9 sades att denna rubrik i examensarbetet var
till for ett nostalgiskt storsvulstigt forord om de passerade aren pa
Juridicum, allt man lart sig, avstampet infor det framtida arbetslivet och ett
stort tack till mamma och pappa.

Och visst ar det latt att bli nostalgisk nar man ser tillbaka pa den forsta gang
man klev in i Juridicums café, forsta gangen man éppnade den stora bla
boken och satte in de forsta flarparna. Lika nostalgisk blir man nar man
tanker tillbaka pa alla de timmar uppe i lasesalen, hur man skrev med
minimal handstil i lagboken infor tentan i straff- och processratt och varje
gang man med viss hjartklappning narmade sig anslagstavlan vid
receptionen for att fa svar pa hur det hade gatt pa den dar tentan.

Men nu har dessa fyra och ett halvt ar vindlat forbi i en rasande fart, andlsa
koppar med kaffe har konsumerats och ett tiotal paket med flarpar har
nyttjats. Inget blev som man ténkte sig det fran borjan.

Det ropas inte “objection your honour” i svensk rattssal. Det gar inte att
hitta s& varst manga "kryphal” i den svenska lagen. Och skatteratt visade sig
vara ett roligt och intressant rattsomrade.

Det ar dags for examen och naturligtvis vill jag tacka just mamma och
pappa. Utan dem — ingen dotter med juristexamen! Ett tack skall ocksa
riktas min handledare Katarina Olsson for all hjalp och stort engagemang
under uppsatsarbetets gang. Erik Sjoman, advokat pa Vinge, tackas for
intressanta forelasningar i aktiemarknadsratt och inspiration till uppsatsens
amne. Till Advokatfirman Lindahl i Malmé riktas ett tack da ett rum och fri
tillgang till byrans bibliotek upplatits till mig har under uppsatsskrivandet.
Matilda Norlander och Emma Alfredsson tackas for noggrann och vardefull
korrekturlasning samt for det stod och den uppmuntran dessa béada harliga
vanner har visat mig under min tid i Lund. Slutligen vill jag tacka min
sambo Gustav Karnell for att han har varit sa tdlmodig i de stunder da jag
har varit som minst dlskvard: vid utbildningens alla tentor.

Malmo 21 april, 2008

Maria Nilsson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Kop, salj, kop, salj! Inte séllan har vi bilden framfor oss av stressade
borsmaklare med en telefonlur for varje 6ra som skriker dessa ord i den
kontext vi kallar borshandel. Filmen ”Wall street” med dess Faust-liknande
tema tjanar som avskrackande exempel pa den harda och orattvisa varld som
manga tror att bérshandeln utgor. 1 verkligheten, i Sverige, utgor
borshandeln en detaljreglerad marknad som i viss man lar sig sina laxor. |
kolvattnet av varje borsrattlig skandal kommer kravet pa rattsliga atgarder.
AMN bildades efter den mycket kritiserade ”Leo-affaren” som ocksa
resulterade i lagstiftning om riktade emissioner. Den brittiska regleringen av
uppkopserbjudanden skapades efter mycket kontroversiella foretagsuppkop
pa 50- och 60-talen. Budplikt infordes i svensk sjalvreglering efter Solitaire-
och Trustor-affarerna. Men med lagstiftning foljer ocksa ett krav pa tillsyn
éver marknadsplatserna. Vara borser utgor sarbara ekonomiska centrum dar
tillforlitlighet och respekt for marknadsplatsernas egna regler och
lagstiftarens atgarder ar nédvandiga.

Den 1 juli 2006 tradde lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (LUA) i kraft. Lagen var en direkt foljd av EG-direktivet
2004/25/EG*, vilket &lade medlemsstaterna att p statlig vag reglera fragor
om offentliga uppkopserbjudanden. LUA ér till stor del en
skyddslagstiftning med bestdmmelser som garanterar aktiedgarna i
malbolaget en rattvis och rimlig behandling i samband med ett eventuellt
uppkop, vilka vags upp av undantagsbestdammelser for att garantera
aktiemarknadens effektivitet. Den dvergripande tillsynen 6ver lagen
tilldelades FI som delegerade vissa av uppgifterna till AMN. Delegeringen
medforde att AMN erhdll viss offentligrattslig stallning och namnden
ansvarar nu for tolkningsbesked och provning av dispenser fran LUA:s
bestammelser.

Kop, sélj, kop, salj. Men samhallet tillater inte att vi koper och saljer utan att
ta hansyn till manniskorna som foretagsuppkdpen far effekt for. Handeln pa
vara marknadsplatser ar darfor bade reglerad och évervakad och det ar
essentiellt att detta fungerar vél. Fortroendet for marknaden utgor dess
murbruk och brister i lag eller tillsyn krackelerar systemet.

1.2 Syfte och fragestallning

Denna uppsats behandlar tillsynen éver LUA och det dvergripande syftet ar
att granska AMN:s funktion som tillsynsorgan, framforallt ur ett

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden.



minoritetsskyddsperspektiv. Aktiemarknadens effektivitet bygger pa att de
som vaéljer att investera i den, det vill sdga aktiedgarna, ocksa forlitar sig pa
att systemet fungerar. Jag avser mot bakgrund av detta syfte att undersoka
bestammelserna i LUA och dessas funktion som minoritetsskydd och hur
detta skall uppratthallas av tillsynsorganet. Vidare vill jag utreda AMN:s
roll i aktiemarknadsréatten, vilket ansvar de har enligt delegeringen fran Fl,
och hur namnden administrativt fungerar. Det ar ocksa av intresse att
ingaende granska de beslut som namnden har fattat sedan lagen tradde ikraft
och redogora for den kritik som hittills riktats mot namnden. Av syftet foljer
tva fragestallningar:

e Fungerar AMN:s prévning och handléggning av arenden enligt
delegeringen? Jag staller mig fragan om AMN tillgodoser
minoritetsaktiedgarnas intressen och om AMN arbetar utefter syftet bakom
bestdimmelserna i LUA som skyddar minoritetsaktiedgarna eller om det
finns brister i AMN:s prévning och handlaggning av drenden.

e Om brister utkristalliseras; hur kan detta atgardas? Harmed avses om
andra tillsynsorgan skall dvervégas istéallet for AMN, om ndmnden bor
organiseras pa annat satt eller om handlaggning och prévning kan
forbattras genom andra atgérder.

For att kunna besvara dessa tva fragestallningar maste dock en redogorelse
for LUA:s funktion och syfte ligga till grund.

1.3 Definition av tillsyn

Till lasarens hjalp skall fortydligas vad jag menar med begreppet “tillsyn”
och "tillsynsuppgifter”, som delegerats AMN, i uppsatsen. Den tillsyn som
LUA alagger FI kan ségas utgoras av foljande tre uppgifter:

e Meddela hur lagen skall tolkas sa att den kan efterlevas av aktorerna,
innefattat mojlighet att ge dispens fran lagens krav i de fall da det &r
ekonomiskt och/eller bolagsmaéssigt lampligt.

o Tillse att lagen efterlevs. Finansinspektionen kan foreta utredning
om man misstanker 6vertradelse av lagen.?

e Sanktionera dvertradelser av lagen genom att (permanent eller
tillfalligt) forbjuda ett offentligt erbjudande, forbjuda reklam om
offentligt erbjudande, besluta om sarskild avgift, foérelaggande (vid
vite) fller forbud att foretrada aktier i malbolaget till dess att rattelse
sker.

2 LUA hénvisar till LHF som i 6 kap 1 a § ger FI ratt att begara att foretag eller annan
inkommer med nédvandiga handlingar. Den som forvantas inkomma med handlingar maste
ocksa, efter beslut fran FI, installa sig till forhor pa tid och plats som inspektionen
bestammer.

®Se7kap 18,2868 7§8LUAoch6kaplc§ochld§LHF.
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AMN har enligt delegeringen fatt ansvar for den forsta punkten, vilket
utforligare kommer att beskrivas i uppsatsen. | de fall jag anvander
begreppet "tillsynsuppgifter” om de uppgifter som delegerats AMN fran FI
menas foljaktligen uppgifter motsvarande forsta punkten.

1.4 Metod och material

Val av metod utgor ett viktigt moment i ett vetenskapligt arbete, men ar
samtidigt en fraga fylld av motsattningar mellan konventionella synsatt och
juridikens standiga utveckling. En term som “réattsdogmatik” visar sig vid ett
narmare studium vara ett begrepp utan klar definition.* Annan metodologi
har ocksa utvecklats i litteraturen. Sandgren talar om tre olika metoder:
rattskalleldran, juridisk metod samt rattsvetenskaplig metod.”

Istallet for att satta en akademisk etikett pa mitt val av metod valjer jag att
fokusera pa mitt material och hur detta anvands. Jag kommer att ta hjalp av
lagtext, forarbeten, praxis och doktrin pa amnet.

Lagtexten ska analyseras utefter dess syfte eftersom det & mot bakgrund av
syftet som tillsynen skall utvas. Praxis i denna uppsats utgors av AMN:s
uttalanden men dessa kommer inte anvandas for att tolka géllande ratt utan
snarare fungera som exempel pA AMN:s handléggning och provning av
arenden: grunder for beslut samt motivering av detta kommer foljaktligen
vara foremal for analys.

Utover de traditionella rattskéllorna har jag aven sokt material som ar
relevant for amnet pa AMN:s hemsida, Aktiespararnas hemsida, i utlandska
tidskrifter samt i affarspressen®. AMN:s hemsida innehaller namndens
stadgar, verksamhetsberéttelser och information om ndmnden som &r
vardefullt for denna uppsats. Ovriga kallor utnyttjas framst for att rama in
amnet och séatta det i perspektiv.

Nar materialet ar valt aterstar en reflektion kring de tillgangliga kallorna.
Trots att aktiemarknadsratt har behandlats tdmligen utforligt i litteraturen
och i periodisk skrift saknas i mangt och mycket material om offentliga
uppkopserbjudanden och tillsyn éver dessa. AMN, som sjélvreglerande
organ, har heller inte varit utsatt for ndrmare undersokning med undantag
fran utredningen kring och propositionen om offentliga uppkdps-
erbjudanden.” Att LUA bara &r lite mer &n ett & gammal kan visserligen
forklara materialbristen, och lika gammal som lagen &r, ar ocksa
delegeringen fran FI till AMN varfor det kan anses forstaeligt om ingen
storre analys gjorts av ndmndens arbete under lagen. FI utvérderade dock

* Se bland annat Sandgren (2006) s. 53 och Westberg (Festskrift till Per-Olof Bolding) s.
421.

® Sandgren (2006) s. 37.

® Med affarspress menas Dagens Industri samt ekonomisektionen i Dagens Nyheter och
Svenska Dagbladet.

” Prop. 2005/06:140 och SOU 2005:58.
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sitt samarbete med AMN under hdsten 20072 och den utvérderingen &r av
stort intresse for denna uppsats och kommer darfor ocksa att redogoras for.

En begransad materialtillgang bor ocksa begrundas i ett vetenskapligt
arbete. Innebdr detta att uppsatsen inte kommer ha tillracklig barkraft?
Medfor det att amnet bor 6verges? Min mening ar snarare att en begransad
materialtillgang utmanar forfattaren. Det handlar om att noga granska de
kéllor man faktiskt har, samtidigt som hoga krav stélls pa forfattarens egen
formaga till argumentation och tankeverksamhet. En begransad
materialtillgang behover séledes inte innebara att amnet bor Gverges.

Att vara begransad till ett farre antal kallor innebar ocksa krav pa att kritiskt
hantera dessa. Bjorn Kristianssons bdcker, som tillhor den aldre
kallitteraturen i denna uppsats, har framst anvénts for att beskriva bildandet
av AMN, att lagar som dar hanvisas till kan ha &ndrats har noterats i
uppsatsen. Bland den nya litteraturen finns af Sandeberg och Sevenius bok
”Borsratt” och Stattins "Takeover”. Den senare &r i princip den enda bok
som i sin helhet behandlar uppkdpserbjudanden enligt LUA, varfér den har
varit till stor hjalp vid uppsatsforfattandet. Eftersom boken utkom samma ar
som LUA tradde ikraft har jag &ven har iakttagit noggrannhet vad galler
hanvisning till lagar och borsens egna regler med hansyn till att Stattin har
anvant sig av lagforslaget vid forfattandet av boken. En viss kontroll har
ocksa kunnat goras av informationen i Stattins bok med hjalp av af
Sandebergs och Sevenius bok, som utkom i ar och darmed far anses vara
uppdaterad efter géllande réattslage.

1.5 Disposition

Uppsatsens deskriptiva del &r indelad i fyra delar. Den forsta delen
behandlar LUA och det bakomliggande direktivet och inleds med att ge en
bakgrund till offentliga uppkopserbjudanden (eller "takeovers”) som
fenomen, vad detta innebér och varfor en reglering har vaxt fram. Darefter
beskrivs direktivet dversiktligt, dess syfte samt huvuddragen i detta och
vilka tillsynskrav som alaggs medlemsstaterna. Den svenska regleringen
beskrivs utforligare eftersom det & den som AMN arbetar utefter. Har
utvecklas saledes direktivets huvudbestammelser mot bakgrund av den
svenska lagtexten. Darpa foljer en redogorelse for hur nagra andra lander
har 16st tillsynsfragan i samband med implementeringen av direktivet for att
kunna sétta den svenska tillsynsformen i ett internationellt perspektiv.

I néstfoljande del presenteras AMN som organ och vilken roll organet spelar
i aktiemarknadsratten. Har forklaras ocksa AMN:s tillsyn 6ver LUA mer
ingaende och pa vilket sétt delegeringen har medfort forvaltningsrattsliga
krav pa AMN.

8 FI Dnr 07-1845-610.
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For att kunna dra slutsatser om ndmndens handl&dggning och prévning av
beslut redogors i foljande del for namndens sammansattning, hur beslut
provas, vilka dverklagandemojligheter som finns samt ndmndens
befogenhet att sekretessbeldagga beslut. | samband harmed gors ocksa en
genomgang av ett urval av de drenden som meddelats efter delegering fran
FI, fr&n det att lagen tradde ikraft (maj 2006) fram till december 2007. °
Omstéandigheterna i varje arende redogors kort for, men tyngdpunkten laggs
pa AMN:s motivering av beslut och pa vilka grunder beslutet &r taget.

Sista delen av det deskriptiva avsnittet i uppsatsen behandlar den utredning
av samarbetet med AMN som FI foretog i september 2007. | denna framfors
viss kritik mot namndens handlaggning och provning av drenden. Da Fl
ocksa ar 6verklagandeorgan for beslut som AMN fattar efter delegering
innehaller inte utredningen nagon specifik granskning av enskilda arenden,
detta har FI bara befogenhet att gora om ett arende ar dverklagat. FI har
saledes dragit generella slutsatser, vilka beskrivs i denna del av uppsatsen.

| analysen besvaras sedan fragestallningarna utefter vad som dittills
beskrivits i uppsatsen. Uppsatsens slutsatser sammanfattas och
avslutningsvis ges en kort reflektion kring amnet.

% Hur detta urval har gjorts beskrivs i kap 4.2.

13



2 Regler om offentliga
uppkodpserbjudanden

2.1 Bakgrund

Det finns olika sétt att forvarva samtliga eller majoriteten av aktierna i ett
marknadsnoterat bolag. Agandet &r ofta spritt pa tusentals eller till och med
hundratusentals aktieagare varfor enskilda férhandlingar, sasom gérs vid
privata forvarv, ter sig omojligt.

Ett alternativ ar att foreta enskilda férhandlingar med majoritetsaktiedgaren,
om sadan finns, for att pa sa vis forvarva kontroll 6ver bolaget. Ett annat sétt
ar att forvarva mindre poster av aktier dver borsen till dess att kontroll
uppnas. Bada varianter regleras av sa kallade flaggningsregler i 4 kap. LHF,
vilka innebar att forvarvaren har en skyldighet att informera om sitt innehav
nar detta passerar vissa bestamda troskelvarden.' Ett tredje
tillvagagangssatt ar att ga ut med ett offentligt erbjudande till samtliga
aktiedgare i det bolag man onskar forvarva. Denna process regleras av
bestammelserna i LUA™ och kan g4 till pa féljande sétt: Budgivaren soker
information om det foretag som énskas férvarvas; malbolaget. | detta
inledande steg ar det mojligt att en due diligence (undersdkning av ett
foretags dokumentation) foretas av budgivaren avseende malbolaget. | nasta
steg formuleras och offentliggors budet, nagot som ar kringgardat med olika
regler som har till syfte att skydda bade aktiemarknaden i sig, och
malbolagets aktieagare. Nar budet ar formulerat och offentliggjort invantas
malbolagets installning. Det &r i detta skede som sa kallade forsvarsatgarder
kan aktualiseras fran malbolagets sida, ratten till och omfattning av
forsvarsatgarder ar ocksa styrt av olika regler. Om budet godtas av
malbolagets aktieagare genomfors forvarvet.'

Offentliga uppkopserbjudanden ar ingen modern foreteelse i naringslivet.
Redan pa 1800-talet i USA lar de forsta foretagen ha forvarvats pa detta stt.
Sedan dess har dylika publika foretagsforvarv forekommit i allt stérre
utstrackning och ofta i vagor som sammanfaller med hégkonjunktur. De
senaste aren har varit just en sadan vag av offentliga uppkopserbjudanden
bade pa den amerikanska savél som pa de europeiska och svenska
aktiemarknaderna.™

105 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66 2/3 eller 90 % av rostetalet i bolaget: af Sandeberg; Sevenius
(2008) s. 275.

11 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 312. Flaggningsreglerna géller parallellt med LUA:
skyldighet att anmala férandringar i aktieinnehav bortfaller inte for att ett erbjudande till
samtliga aktiedgare offentliggors.

12 Stattin (2006) s. 6.

13 Stattin (2006) s. 6.
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Den forsta regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden skapades i brittisk
ratt efter ett antal kontroversiella foretagsuppkop pa 1950- och 60-talen,
framforallt baserad pa krav pa en forbattrad stallning for aktieagarna i
malbolagen. The City Code on Takeovers and Mergers tradde ikraft 1968
och var resultatet av ett initiativ taget av The Bank of England,
marknadsaktorerna och Londonbdrsens styrelse. Koden dvervakades, och
Overvakas an idag, av ett privatrattsligt organ: The Panel on Take-Overs and
Mergers.**

Den brittiska koden stod forebild for var forsta svenska sjalvreglering av
offentliga uppkoépserbjudanden som skapades 1971 av NBK.™

Takeoverregler, eller regler om offentliga uppkopserbjudanden, ar alltsa till
mycket stor del skyddsregler som sékerstaller aktiedgarnas ratt bade
gentemot budgivarna och den egna ledningen, och som garanterar en rattvis
process kring uppkdpet.

2.2 Direktiv 2004/25/EG om offentliga
uppkopserbjudanden

| takt med att foretagsuppkop blev mer frekvent forekommande i Europa
uppkom ocksa ett behov av harmonisering av landernas regler. For att
samordna skyddsatgarder i samband med uppkop, garantera att aktiedgarnas
intressen sékras samt for att forhindra en snedvridning av foretags-
omstruktureringar pa grund av medlemsstaternas olika myndighets- och
foretagskulturer enades EU:s medlemsstater till sist om ett direktiv:
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden.*®

2.2.1 Syfte och 6versikt av bestammelserna

Direktivet har sin materiella forebild i ovan ndmnda City Code on
Takeovers and Mergers och tillampas pa bolag med aktier upptagna till
handel p& en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater.*’

Syftet med direktivet anges i ingressen och &r i huvudsak att garantera
aktieagarna i mélbolaget en rattvis och riktig behandling™® samtidigt som
sunda omstruktureringar i naringslivet uppmuntras och underlattas™®.
Direktivet anger vidare ett antal principer som medlemsstaterna alaggs att

¥ Kristiansson (1996) s. 24 f. | samband med direktivets inforlivande har dock organet
givits offentligrattslig stallning. Se vidare kap 2.4.3.

15 Stattin (2006) s. 6.

18 Direktiv 2004/25/EG, ingressen (1)-(3).

Y Prop. 2005/06:140 s. 34.

'8 Direktiv 2004/25/EG, ingressen: se sarskilt (2).

19 Direktiv 2004/25/EG, ingressen: se srskilt (6).
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sakerstalla vid implementeringen av direktivet. Alla aktiedgare i malbolag
skall behandlas lika®, styrelsen i malbolaget skall handla i malbolagets
intresse och styrelsen far inte forvagra aktieagarna att ta stallning till ett
uppkopserbjudande?.

Direktivet innehaller bestimmelser som innebar att den som genom uppkép
av aktier har skaffat sig kontroll 6ver bolaget skall vara skyldig att lamna ett
bud om forvarv av resterande aktier i bolaget (budplikt). Medlemsstaterna
alaggs ocksa genom direktivet att tillse att hinder mot genomforandet av
forvarv undanrgjs, vilket innebéar att malbolagets rétt till forsvarsatgarder
kan begransas genom lag. Direktivet stadgar ocksa att bestammelser i
bolagsordningen som begréansar dverlatbarheten pa aktierna i malbolaget
skall forlora sin verkan under erbjudandet samt att aktiers olika réstvarde
och rostrattsbegransningar inte skall galla vid en bolagsstamma som skall
besluta i en fraga om foérsvarstgarder (genombrottsregeln).?

Direktivet syftar till en minimiharmonisering. Det &r foljaktligen upp till
respektive medlemsstat att ha mer langtgaende regler &n de som foljer av
direktivet.”

2.2.2 Tillsyn enligt direktivet

Medlemsstaterna alaggs ocksa genom direktivet att utse en myndighet som
skall vara behorig att utdva tillsyn 6ver uppkopserbjudanden. Tillsynen skall
utdvas av offentliga myndigheter men kan ocksa utdvas av privata organ
som godkants i nationell lagstiftning eller av offentliga myndigheter som
bemyndigats till detta genom lagstiftning. Medlemsstaterna skall dessutom
sakerstalla att utvalda myndigheter eller privata organ utfor sina uppgifter pa
ett opartiskt satt, oberoende av alla budintressenter.?*

Tillsynsmyndigheten skall ocksa ha alla de befogenheter som kravs for att
utfora dess uppgifter, vilket innefattar skyldigheten att sékerstélla att
budintressenterna iakttar de regler som inférts i enlighet med direktivet.?®
Tillsynsmyndigheten bor, for att kunna utfora sitt arbete pa ett
tillfredstallande satt, ocksa kunna krava att budintressenterna lamnar
information om sig sjalva.”® I direktivet anges dessutom att tillsyns-
myndighetens beslut maste kunna dverklagas till en oberoende Gverinstans i
enlighet med allmanna principer i gemenskapslagstiftningen och rétten till
en rattvis rattegang.?’

20 Direktiv 2004/25/EG art 3.1 a.

*! Direktiv 2004/05/EG art. 3.1 c.

22 Prop. 2005/06:140 s. 35.

%% Prop. 2005/06:140 s. 34,

? Direktiv 2004/25/EG, art 4.1.

% Direktiv 2004/25/EG, art. 4.5.

% Direktiv 2004/25/EG, ingressen: se sarskilt (15).
%" Direktiv 2004/25/EG, ingressen: se sarskilt (8).
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2.3 Offentliga uppkdopserbjudanden i
svensk ratt

LUA trédde ikraft den 1 juli 2006 och utgor en implementering av
ovannamnda direktiv. Lagen ar rent regeltekniskt uppbyggd sa att
huvuddragen i direktivet aterges, men den ger samtidigt mer detaljerade
regler i olika situationer dar sanktioner kan félja.?® | samband med att lagen
antogs alades marknadsplatserna att utfarda kompletterande regler om
offentliga uppkdpserbjudanden.®

Innan direktivet inforlivades i svensk ratt aterfanns bestammelser om
offentliga uppkdpserbjudanden i de regler som NBK utfardade for forsta
gangen &r 1971, och vars senaste uppdatering gjordes 2003.*° Ett problem
med den ordningen var att endast de aktérer som var bundna genom avtal
med borser och marknadsplatser var skyldiga att folja dessa regler. Andra
budgivare an svenska borsnoterade foretag foll saledes utanfor regelverket.
Genom att LUA tillkom atgardades denna problematik da lagen foreskriver i
2 kap. 1 § att de kompletterande regler som marknadsplatserna utférdar skall
foljas av den som avser lagga ett offentligt bud pa ett foretag.®* Stockholms-
borsen har utfardat sddana regler, vilka faststéller en sarskild transaktions-
process som skall foljas i samband med offentliga uppkdpserbjudanden.
Budgivaren har harigenom ett stort ansvar for att planera och driva affaren
med hansyn bade till aktieagarna i malbolaget och till aktiemarknaden i
Sig.32

Stockholmsborsens regler kan sagas komplettera LUA pa ett formellt och
administrativt plan genom att foreskriva detaljerade bestammelser kring hur
erbjudandehandlingen skall utformas, hur information skall delges
allmanheten i samband med forvarv och férbud fér budgivaren att fortsatta
uppkop av aktier sedan due diligence genomforts.®® Dessa regler utgor
saledes en viktig del av processen kring offentliga uppkopserbjudanden,
men kommer inte narmare beskrivas i uppsatsen. AMN &r den instans som
avgor drenden som ror marknadsplatsens egna regler men detta mandat vilar
pa delegering fran marknadsplatserna sjalva och inte fran Fl.

2.3.1 Budplikt

2.3.1.1 Inneboérd

Budpliktsregler infordes for forsta gangen i svensk ratt den 1 juli 1999, i
sviterna efter Solitair- och Trustor-affarerna, och da som en del av

%8 Stattin (2006) s. 20.

2% Stattin (2006) s. 20 f.

% Stattin (2006) s. 20.

3! af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 316.
%2 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 321.
% af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 322 ff.
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naringslivets sjalvreglering. Numera &r reglerna en del av svensk lag, som
en foljd av direktivet och aterfinns i kapitel 3 LUA.3* LUA Kkallas ibland
ocksé for budpliktslagen eftersom detta &r lagens mest centrala stadgande.*

Budplikt intrader, enligt 1 §, da nagon genom forvarv uppnar ett aktie-
innehav som representerar minst tre tiondelar av résteantalet for samtliga
aktier i bolaget. Enligt propositionen har formen for forvérvet ingen
betydelse. Det kan alltséa rora sig om forvarv genom kop, teckning,
konvertering eller familjerattsligt fang.*

Att budplikt intrader innebdr att innehavaren av en aktiepost motsvarande
tre tiondelar (30%) av rostetalet i ett aktiebolag har en skyldighet att lamna
ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier. Gréansvérdet
bygger pa statistiska uppgifter om deltagande pa aktiemarknadsbolagens
stammor av vilka det framgar att en andel om 30 % eller mer innebér
praktisk majoritet och svarigheter for dvriga aktieagare att utéva inflytande
over bolaget.*’

Mot bakgrund av direktivets huvudsyfte, att tillforsakra aktiedgarna i
malbolaget en rattvis och riktig behandling, kan ségas att LUA:s budplikts-
regler ger minoritetsaktiedgare en mojlighet att [amna ett noterat bolag som i
praktiken domineras av en enskild dgare eller dgargrupp.®® Noterade bolag
bor préglas av ett spritt &gande dér ingen skall ha ett for stort inflytande 6ver
bolaget och ett alltfor stort kontrollagande riskerar i manga fall att paverka
aktiekursen for ett bolag i negativ riktning.*

Budpliktsreglerna anses ocksa vara ett uttryck for likabehandlingsprincipen
och darmed en grund for fortroendet pa aktiemarknaden.* Intrader budplikt
har kontrollaktiedgaren ndmligen en skyldighet enligt LUA 2 kap. 1 § 1 p att
folja villkoren for utformning av budet i Stockholmsbérsens regler om
offentliga uppkopserbjudanden. Aktiedgarna i malbolaget tillforsakras
harmed samma betalning per aktie som budgivaren erbjod for det innehav
med vilket kontroll férvérvades.**

2.3.1.2 Narstaendebegreppet enligt LUA

Att avgora ndr eller om budplikt foreligger i ett visst fall &r av stor vikt for
bade innehavaren av kontrollposten och for dvriga aktieagare i bolaget. | det
enkla fallet; nar nagon har forvarvat aktier sa att d&garandelen Gverstiger tre
tiondelar av rosterna, ar det sallan problem att konstatera att budplikt

3 Stattin (2006) s. 28.

% af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 315.
% Prop. 2005/06:140 s. 101.

3" Nystrém m.fl. (2004) s.43.

% Stattin (2006) s. 88.

% af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 317.
%0 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 316.
*! af sandeberg; Sevenius (2008) s. 317.
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foreligger. Svarigheterna uppstar istallet om aktierna forvarvats sa att
innehavaren, tillsammans med en nérstiende, passerar samma gransvarde.*

Vem som skall anses som narstaende regleras i 3 kap. 5 § LUA och innebar
att narstaendeforhallande skall anses féreligga i fem fall och galler bolag i
samma koncern (p. 1), familjemedlemmar till férvérvaren (p. 2 och 3), den
med vilken har tréffats en 6verenskommelse om att genom ett samordnat
utdvande av rostratten inta en langsiktig gemensam hallning i syfte att
uppna ett bestammande inflytande 6ver bolagets férvaltning (p. 4) samt den
som samarbetar med forvarvaren i syfte att uppna kontroll 6ver bolaget (p.
5).

Vad galler koncernbegreppet kan konstateras att detta motsvarar ABL:s
definition i 1 kap. 11 och 12 88, eller i vissa fall motsvarande bestdimmelser
i forsakringsrorelselagen®. Enligt 1 kap. 2 § 4 p. LUA skall vad som s4gs
om moderbolag i ABL aven tillampas pa andra rattsubjekt an aktiebolag.
Detta innebar att budpliktsbestdmmelsen kan aktualiseras for det fall att
koncernen har en annan form av association som moder eller om
forvarvaren ingr i en utlandsk koncern.*

Narstaendeforhallandet enligt 4 p. forutsatter en skriftlig eller muntlig
dverenskommelse mellan tva eller flera parter. Det som formuleras som
”langsiktig hallning” utesluter att tillfallig samverkan eller endast fran tid
till annan férekommande samverkan infor styrelseval eller liknande faller in
under punkten.* P. 5 utgér fran att det i forvarvssituationen finns en
skriftlig eller muntlig 6verenskommelse mellan férvérvaren och en eller
flera fysiska eller juridiska personer att samverka i syfte att uppna ett
aktieinnehav motsvarande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i malbolaget.*® Propositionen definierar inte narmare hur en muntlig
eller skriftlig Gverenskommelse enligt p. 4 och 5 skall forstas, detta ar
saledes lamnat at praxis att precisera.

2.3.2 Undantag och dispens fran budplikt

Samtidigt som aktiedgarna i malbolaget garanteras ett skydd genom
budpliktsregeln finns det en mojlighet for innehavaren av kontrollposten att
soka dispens fran budplikt, och vid tre specifika fall uppstar inte budplikt pa
grund av undantagsregler i lagen (3 kap. 3 och 6 8§ LUA).

*2 Stattin (2006) s. 92.

3 Koncerndefinitionen i ABL utgdr frén ett moderbolags dgande som 6verstiger 50 % av
rosterna i dotterbolaget (p. 1), eller ett faktiskt férfogande 6ver mer &n 50 % av rosterna till
foljd av aktiedgaravtal (p. 2), ratten att utse majoriteten av styrelseledaméter (p. 3) avtal
med dotterbolaget, eller till féljd av bestammelser i bolagsordningen (p. 4).

** Prop. 2005/06:140 s. 105.

*® Prop. 2005/06:140 s. 106 f.

“® Prop. 2005/06:140 s. 107.
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Undantag foreligger om kontrollposten har forvarvats genom ett offentligt
erbjudande eftersom aktiedgaren i detta fall har haft mojlighet att avyttra
sina aktier till budgivaren (3 kap. 3 § LUA). Undantag &r ocksa fallet om
den budpliktige inom fyra veckor minskar sitt aktieinnehav sa att tre
tiondelar av rgsterna inte langre kontrolleras (3 kap. 6 § 1 st. LUA).
Slutligen foreligger undantag fran budplikt om den budpliktige pakallar
tvangsinlosen av resterande aktier enligt 22 kap. ABL eller 14 a kap.
forsékringsrorelselagen (3 kap. 6 § 2 st. LUA).

Mojlighet till dispens fran budplikt fanns redan i NBK:s regler om offentliga
uppkopserbjudanden och har ofta utnyttjats av kontrollpostinnehavare i
bolag.*’ Dispensregeln ar nu lagstadgad i 7 kap. 5 § LUA och tillampas i
fall da krav pa att fullgéra budplikt anses som alltfor betungande. | vissa fall
kan minoritetsaktiedgarnas intresse av att ldamna bolaget vara mindre starkt
an majoritetsaktiedgarnas eller borgenérernas intresse av att bolagets
4garbild forandras.*®

I lagtexten anges att dispens kan meddelas om det finns sarskilda skal men
vad sadana skal kan vara har 6verlamnats at praxis att narmare definiera.
Ansokningar om dispens skall provas med utgangspunkt i andamalen med
budpliktsreglerna, vilket innebéar att hansyn skall tas till om
omstandigheterna i det enskilda fallet kan tala mot budplikt. Sadana
omsténdigheter kan vara att inget reellt &garskifte har skett (till exempel vid
generationsskiften eller koncerninterna omstruktureringar) eller om
forvérvet av aktier har skett utan att 4garen har verkat aktivt for detta som
fallet ar da aktierna har berikats dgaren genom arv eller gava.*

En dispens far, enligt 7 kap. 5 § 2 st. LUA, férenas med villkor, som att den
budpliktige bor avyttra aktier sa att andelen inte langre traffas av budplikts-
reglerna. Om dispens medges innebar inte detta att aktiedgaren darefter kan
utoka sitt innehav ytterligare. | sadana fall bortfaller dispensen pa grund av
att ny budplikt uppstar.*® I dispensbeslutet kan det dock foreskrivas att
dispensen dven omfattar ytterligare forvarv. Det skall i sa fall réra sig om
inflytandemassigt marginella forvérv vilket kan vara motiverat for en stérre
grupp dgare, till exempel en familj, som behdver kunna géra mindre
justeringar av sin aktieportfslj.*

*T af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 317.

*8 Stattin (2006) s. 98.

* Prop. 2005/06 s. 117.

%0 Stattin (2006) s. 100. LUA saknar emellertid évergangsregler for de dgare som redan
innan LUA:s ikfrafttradande kontrollerade mer &n 30 % av rosterna i ett bolag. Enligt
propositionen bor dessa dgare alltid vara befriade fran budplikt om innehavet utokas
darefter. Se: prop. 2005/06:140 s. 92.

> Prop. 2005/06:140 s. 118.
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2.3.3 Forsvarsatgarder

Forsvarsatgarder ar atgarder som en styrelse eller, i vissa fall, en majoritets-
aktiedgare kan vidta for att férhindra att uppkopserbjudandet genomfors. >
Anledningen till att ratten att vidta dylika atgarder &r lagreglerad
(motsvarande bestdmmelse fanns &ven i NBK:s tidigare gallande regler om
offentliga uppkopserbjudanden) &r for att stdvja den intressekonflikt som
kan rada i ett foretag som ar foremal for ett offentligt bud. Ett uppkop hotar
att franhanda malbolagets foretagsledning kontrollen dver foretaget och den
ekonomiska vinst detta kan innebara.> Ur styrelsens perspektiv kan en
lyckad forsvarsatgard saledes vara en sadan som haller budgivaren pa
avstand, medan forsvarsatgarder ur aktiedgarnas perspektiv manga ganger
innebér stora kostnader. Studier har dessutom visat att forsvarsatgarder som
inneburit ett hinder mot uppkop ofta ocksa innebar en nedgang av
aktiekursen.>* Syftet med att reglera ratten for féretagsledningen att vidta
forsvarsatgarder ar att garantera att foretagsledningen handlar i aktieagarnas
intresse och inte utgar fran sitt eget: alla aktiedgare maste saledes fa
mojlighet att sjélva ta stallning till budets villkor och férutsattningar.*

Infor implementeringen av direktivet foreslog utredningen att stadgandet om
forsvarsatgarder i davarande NBK:s regler om uppkopserbjudanden skulle
bibehallas eftersom dessa motsvarade de krav som direktivet uppstallde.®
Regeringen hade en motsatt standpunkt och menade att reglerna hade stor
principiell innebérd och praktisk betydelse varfor det fanns anledning att ge
reglerna karaktar av lag istéllet.>” Regeringens lagtextforslag har emellertid
i princip identisk innebdrd som det gamla stadgandet i NBK:s regler.*®

Stadgandet om forsvarsatgarder i LUA 5 kap. 1 § innebar att beslut om
forsvarsatgarder, som ar agnade att forsvara eller férhindra ett buds
genomfdrande, enbart far fattas pa bolagsstamma. Beslut om forsvars-
atgarder har ansetts sa viktiga, ur bolagets perspektiv, att det maste bedomas
som agarfragor. Styrelsen (eller den verkstallande direktdren) kan darmed
inte p egen hand vidta férsvarsatgarder i anledning av ett offentligt bud. *°
Nagot som dock tillats foretagsledningen, utan obligatoriskt bolags-
stammobeslut, &r att soka alternativa budgivare.®

Aven vad galler forsvarsatgarder finns méjlighet for bolagets ledning att
sOka dispens enligt 7 kap. 5 § om sarskilda skal foreligger. | forarbetena
uttrycks att sadana skal kan vara att styrelsen skyndsamt maste vidta en
atgard som visserligen kan ses som dgnad att forsvara ett dvertagande av
bolaget men som samtidigt &r motiverat av andra skal. Det kan till exempel

52 Stattin (2006) s. 72.

5% af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 318.

5 Stattin (2006) s. 68 i vilken det hanvisas till tre olika ekonomiska studier p& omrédet
%5 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 318.

*°SOU 2005:58 s. 132 f.

> Prop. 2005/06:140 s. 61.

%8 Stattin (2006) s. 70.

> Stattin (2006) s. 72.

%0 53 kallade White Knights (vita riddare) se: af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 319.

21



vara att styrelsen, i ett akut behov av kapitaltillskott, 6nskar utnyttja ett
tidigare bemyndigande fran stamman om riktad emission. Ett annat scenario
som nadmns i propositionen ar att styrelsen vill verkstalla en utférsaljning av
verksamhet i enlighet med ett atagande bolaget tidigare har gjort.*

2.3.4 Genombrott

Det svenska lagstadgandet om genombrott har gjorts fakultativt, och inte
tvingande, for att vdrna om den utbredda rostvardesdifferentieringen i
Sverige. Bada versioner ar mojliga enligt direktivet artikel 12.1-2.
Bestdmmelserna om genombrott vad avser svensk rétt kan darmed bara ha
verkan da det i bolagsordningen har intagits en sadan bestammelse enligt 6
kap. 1 § LUA.

Genombrottsregeln innebar att rostvardesdifferentiering och rostratts-
begrénsningar forlorar sin verkan under bolagsstammor som beslutar om
forsvarsatgarder samt att vissa bestammelser i bolagsordning och avtal som
begransar dverlatbarheten pa aktierna forlorar sin verkan under budet.®
Syftet bakom en genombrottsregel av denna typ &r att underlatta
genomforande av bud. For svensk del, konstateras i forarbetena, kommer
mojlighet till genombrott formodligen fa ytterst begransad, praktisk
tillampning.®

2.3.5 Tillsyn enligt LUA

Utdver ovan omnamnda materiella bestammelser kring offentliga uppkops-
erbjudanden har LUA, i enlighet med vad direktivet foreskriver, ocksa
bestammelser om svensk tillsynsmyndighet med ansvar for tolkning av
lagen samt att lagen efterlevs.

Att FI skulle bli svensk tillsynsmyndighet éver LUA slogs fast redan under
utredningsarbetet eftersom inspektionen redan utévade tillsyn dver
marknadsplatserna. Vikten av att inspektionen &ven skulle ha utrednings-
befogenheter och majlighet att sanktionera 6vertradelser av lagen papekades
ocksé.®* Utredningens forslag var vidare att for det fall budplikten
lagstadgades sa skulle FI vara den myndighet som meddelade dispens och
forhandsbesked pa detta omrade. Samtidigt sa poangterades vikten av snabb
handl&ggning i dessa drenden och att FI, dven efter resursforstarkning,
formodligen skulle vara oférmdgen att préva drendena utan att tids-
perspektivet skulle bli betungande for sokanden. Darmed forelog
utredningen att AMN som redan da prévade budpliktsarenden skulle
delegeras ratten att fortsattningsvis gora det under LUA. Med en sadan

%1 Prop. 2005/06:140 s. 118.

62 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 320.
% Prop. 2005/06:140 s. 69.

® SOU 2005:58 s. 81.
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l6sning skulle den upparbetade kompetensen inom omradet kunna
bibehallas och snabb handlaggningstid uppratthallas.®

Regeringen delade utredningens uppfattning, och medgav éven delegering
fran FI till AMN vad géller tolkningsbesked kring forsvarsatgarder och
dispens fran bolagsstimmobeslut for sédana.®

I LUA 7 kap. 1 8 stadgas foljaktligen FI som behorig tillsynsmyndighet att
Overvaka bestdammelserna i 2 kap. — 5 kap. LUA. 1 7 kap. 10 8 ges FI rétten
att delegera beslutsrétt till ett organ med representativa foretradare for
naringslivet. Inget hindrar att verksamma jurister och jurister med
domarerfarenhet agerar som s&dana foretradare.®” Organet som avses &r
AMN, och kommer vidare att redogoras for i kap. 4.2.

Den 6vergripande tillsynen dver LUA vilar sdledes ytterst pa FI som ska
tillse att lagen efterlevs och som har mojlighet till sanktioner vid
overtradelse av den. AMN:s roll i tillsynen &r som radgivare till hur
aktorerna pa marknaden skall félja lagen och darmed undgé sanktioner.®®

2.4 Internationell utblick

Det ligger nara till hands att se pa nagra andra europeiska landers val av
tillsyn over offentliga uppkopserbjudande och darmed satta den svenska
regleringen i ett internationellt sammanhang. Pa grund av svensk ratts nara
samband med 6vriga nordiska lander som &r medlemmar i EU har jag valt
att se narmare p& Danmark och Finland. Aven Storbritannien redogors for,
och detta pa grund av att den brittiska regleringen har statt som forebild for
direktivet.

Utan ingaende kunskap i respektive lands forvaltningsrattsliga reglering och
myndigheters handlaggning &r det svart att dra alltfor langtgaende slutsats
av den redogorelse som har foljer. Genomgangen syftar dock till att
exemplifiera eventuella skillnader och likheter mellan landerna i jamforelse
med den svenska regleringen.

2.4.1 Danmark

Direktivet implementerades i dansk réatt genom lov nr 604 af 24 juni 2005.
Till skillnad fran i Sverige hade dansk ratt sedan tidigare lagstadgade regler
om offentliga uppkopserbjudanden.

% SOU 2005:58 s. 87.

% Prop. 2005/06:140 s. 81 f.

%7 Prop. 2005/06:140 s. 122.

%8 Stattin (2006) s. 112.

% Malmgqvist och Moalem (2006) NTS s. 61.
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Efter delegering fran Finanstilsynet (den danska motsvarigheten till FI) var
Kdépenhamns Fondbors A/S forst det organ man overlét tillsyn pa. Detta
andrades emellertid den 1 september 2006 da Finanstilsynet aterkallade
delegeringen. ™

Det danska valet av tillsynsform skiljer sig alltsa fran den svenska da
Finanstilynet numera har exklusiv kompetens i tillsynsarenden.
Finanstilsynet var emellertid redan enligt den tidigare gallande
lagstiftningen om offentliga uppkdpserbjudanden behdrig myndighet.

2.4.2 Finland

Finland har inkorporerat direktivet genom bade lag och en viss begransad
form av sjalvreglering som &r géllande sedan september 2006."* Det ar
direktivets artikel 9 om malbolagets styrelses agerande i samband med ett
offentligt bud samt artikel 11 om genombrott av bolagsordningen som
numera aterfinns i vardepappersmarknadens egen reglering av
uppkdpserbjudanden. "

Den finska finansinspektionen ar det organ som ansvarar for tillsyn i form
av tolkning av och 6vervakning 6ver lagen om offentliga uppkdps-
erbjudanden. Till sin hjalp har inspektionen ett nybildat, sjalvreglerande
organ: Centralhandelskammarens ndmnd for foretagsforvarv. Namndens
uppgift ar att ge rekommendationer och utlatanden kring véardepappers-
marknadens sjalvreglering i syfte att framja god vardepappersmarknadssed.
Namnden skall begara den finska finansinspektionens utlatande om
rekommendationerna innan de ges.”

Den finska implementeringen och val av tillsynsform skiljer sig saledes fran
den svenska pa det satt att det ar finansinspektionen som ansvarar for
tolkning och dvervakning av lagen. Namnden for foretagsforvarv har bara i
uppgift att tolka och ge rekommendationer i fragor som ror bestammelser i
finsk sjéalvreglering.

2.4.3 Storbritannien

Storbritanniens regler och tillsyn ar speciella i sammanhanget eftersom det
ar the City Code on Takeovers and Mergers (Koden) som har statt modell
for direktivet om uppképserbjudanden. Redan innan implementeringen av
direktivet hade Koden mycket stark réattslig stallning genom domstols-
avgorandet R v. Spens, déar Court of Appeal fastslog att Koden sufficiently

" Malmgqvist och Moalem (2006) NTS s. 63.
"L FI Dnr 07-1845-610 s. 4.

"2 Harju (2006) NTS s. 88.

"® Harju (2006) NTS s. 91 f.
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resembles legislation as to be likewise regarded as demanding construction

of its provisions by a judge”.”

Koden har nu, efter direktivets inférlivande, formellt karaktaren av lag och
Overvakas av the Panel on Takeovers and Mergers (Panelen) som har givits
offentligréttslig stallning (statutory footing) genom den brittiska
anpassningen till direktivet. Panelen har nu ocksa majlighet att meddela
sanktioner gentemot 6vertradare av koden.” Férsta instans for ett
Overklagande av Panelens beslut &r ett internt organ: Hearings Committe.
Overklagas dven detta beslut finns mojlighet att fora det till en tredje, och
fran Panelen helt oberoende organ: Takeover Appeal Board. "

Med tanke pa kodens stallning som forebild for direktivet om offentliga
uppkopserbjudanden kan ségas att dven om koden nu ar brittisk lag och
Panelen har blivit en offentlig myndighet sa har direktivet inte medfort
nagra stora forandringar for brittisk del. Implementeringen har egentligen
bara medfort att bestdmmelserna i koden har “frysts” i den meningen att de
inte langre kan modifieras pa sjalvreglerande basis i takt med forandringar
pa marknaden.’’

Den brittiska tillsynsformen liknar den svenska eftersom det i bada fallen
rér sig om sjélvreglerande organ. Panelen har emellertid, till skillnad fran
AMN, erhallit ett fullstandigt offentligrattsligt ansvar.

11991] 1 W.L.R. 624 (C.A.).

7> Johnston (2007) Cambridge Law Journal s. 447.
"® FI Dnr 07-1845-610 s. 4.

"7 Johnston (2007) Cambridge Law Journal s. 448.
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3 AMN

3.1 AMN:s roll i det aktiemarknads-
rattsliga systemet

| borjan av 1980-talet intraffade den sa kallade ”Leo-affaren”. Det
borsnoterade bolaget Wilh. Sonesson hade forvarvat det onoterade bolaget
AB Leo ar 1983 och samtidigt genomfort en riktad emission av aktier i AB
Leo till ledande befattningshavare i bade AB Leo och i Sonesson-
koncernen. Dessutom dverlat Sonesson ett antal aktier till personer i
ledningen for Volvo (Sonessons moderbolag) samt till bolaget Yggdrasi
Yggdrasil hade dessutom ld&mnat en ensidig utfastelse att forvarva alla aktier
till 1&gst tecknarnas forvarvspris vilket innebar att de som tilldelats aktierna
inte 16pte ndgon som helst finansiell risk.”® Nar AB Leo noterades 1985
blev kursen drygt 250 % hdgre &n de ursprungliga tecknings- respektive
forvarvspriserna. Overlatelserna och emissionerna uppfattades som oetiska,
inte minst for att bade teckningskurs och 6verlatelsepris ansags ha varit
alltfor formanligt och den krets till vilka aktierna tilldelats alltfor vid.®

78
l.

| borjan av 1986 tillsatte regeringen Leo-kommissionen som mot bakgrund
av ovanstaende transaktioner fick i uppdrag att se 6ver den borsrattsliga
lagstiftningen. Resultatet blev inte bara en lag med formella krav pa riktade
nyemissioner till anstallda®! utan dven krav pa starkare etisk
sjalvreglering.®

Den 12 mars 1986 meddelade Sveriges Industriférbund och Stockholms
Handelskammare att de beslutat inratta en namnd for aktiemarknadsfragor;
AMN, med syftet att undvika borsetisk lagstiftning. Forebilden for ndmnden
var den brittiska Panel on Take-Overs and Mergers.®

AMN &r ett branschorgan sammansatt av bland annat jurister med
domarbakgrund eller med erfarenhet fran andra rattsomraden som &r
relevant fér namndens arbete.®* Namnden drivs i form av en ideell férening:
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, och syftet med dess
verksamhet &r att genom radgivning, information och uttalanden framja god
sed pd den svenska aktiemarknaden.® | detta avseende kan alltsd varje
atgard som ett bolag, noterat pa svensk bors, gor bli foremal for namndens
bedémning.®

78 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 343.

7 Kristiansson (1995) s. 9 f.

8 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 343.

8 Den s& kallade ”Leo-lagen” SFS 1987:464, numer reglerad i 16 kap ABL.
8 Kristiansson (1995) s. 10.

8 Kristiansson (1995) s. 10.

8 Stattin (2006) s. 29.

8 Kristiansson (1995) s. 11.

8 \www.aktiemarknadsnamnden.se: Om Aktiemarknadsnamnden.
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Forutom delegeringen fran Fl avseende LUA sa har OMX Nordic Exchange
Stockholm och NGM delegerat ratt till AMN att meddela tolkning och
dispens rdrande respektive marknadsplats egna regler om offentliga
uppkopserbjudanden.®’

Sammanfattningsvis kan ségas att AMN har tre funktioner.

e Namnden uttalar sig om god sed pa vardepappersmarknaden i
allménhet

e Namnden meddelar tolkningsbesked och dispenser rérande
marknadsplatsernas sjalvreglering om offentliga
uppkopserbjudanden

e Namnden meddelar tolkningsbesked och dispenser rorande LUA,
vilket utvecklas mer ingaende nedan.

3.2 Delegering fran Fi

Delegeringen till AMN avseende forvaltningsuppgifter enligt LUA har skett
med stod av 4 och 5 8§ forordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden samt 7 kap. 10 8 LUA och genom FI:s foreskrift
FFFS 2006:4. Enligt delegeringen skall AMN fatta beslut i foljande fragor:

e Forlangning av tidsfristen for upprattande och ansokan om
godkannande av erbjudandehandling (beslut om dispens)

e Om budplikt skall fullgéras av nagon narstaende till budgivaren

e Besked om budplikt géller (tolkningsbesked)

e Besked om en viss atgard star i strid med bestimmelserna om
forsvarsatgarder (tolkningsbesked)

e Undantag fran bestammelserna i 3 kap. LUA om budplikt (beslut om
dispens)

e Undantag fran bestammelserna i 5 kap. LUA om forsvarsatgarder
(beslut om dispens)

Formerna for samarbetet mellan FI1 och AMN anges ndarmare i ett avtal av
den 14 juni 2006 mellan FI och Foreningen for god sed pa véardepappers-
marknaden.®

Enligt 7 kap. 10 § LUA innebar delegeringen ocksa att AMN:s prévning och
handlaggning blir underkastad vissa formforeskrifter i forvaltningslagen.
Det ror sig om:

e 11o0ch12 88§ om jav
e 14 § om rétt for part att meddela sig muntligen..
e 15§ om anteckning av uppgifter

8 www.aktiemarknadsnamnden.se Om Aktiemarknadsnamnden.
% F| Dnr 07-1845-610 s. 2.
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16 och 17 88 om parts rétt att fa del av uppgifter
20 § om motivering av beslut

21 8 om underrattelse av beslut

26 8 om rattelse av skrivfel eller liknande

27 och 28 8§ om omprdvning av beslut

Sammantaget innebér detta att AMN har ett visst forvaltningsrattsligt
ansvar, men det &r samtidigt viktigt att notera att AMN anda inte fullt ut &r
en forvaltningsmyndighet for vilken hela FL blir tillamplig.®® FI, 4 andra
sidan, styrs helt av FL. Detta innebar att FI har ett stérre ansvar i sin
myndighetsutévning och maste, forutom lagreglerna, iaktta férvaltnings-
rattsliga principer i sitt arbete. Fl:s beslut maste ha stod i lag enligt
legalitetsprincipen, vara sakliga och opartiska enligt objektivitetsprincipen
samt baseras pa en fullstandig utredning enligt officialprincipen. Innan ett
beslut kan tas av FI maste drendet saledes beredas genom att upplysningar,
bevis, fakta och meningsyttringar och argument fran representanter fran
olika berérda intressen inhamtas.®® S4som myndighet har FI ocksa ratt att
vidta tvangsatgarder gentemot den som Gvertrader reglerna i LUA, eftersom
lagen stadgar sadan ratt. Denna befogenhet kan inte 6verforas till ett
sjalvreglerande organ.™

Officialprincipen ar inte lagreglerad i FL men anses sjalvklart galla for
forvaltningsmyndigheter.®> AMN binds inte av principen enligt
delegeringen da namnden bara fatt ett partiellt offentligrattsligt ansvar. |
propositionen konstateras att forhandsbesked eller dispens fran AMN endast
ges efter begaran fran part och att besluten grundas pa de uppgifter som
sokanden inldmnar. Propositionen foreslar att den ordningen skall bibehallas
och att AMN inte skall &laggas ansvaret att gora en egen bedémning av
trovardigheten avseende den framstalining som sokanden lamnar, inte heller
skall namnden foranstalta om utredning i drendet. Dessa uppgifter foreslas
istallet helt vara Fl:s ansvar, vilket motiveras med att AMN inte skall ta
over Fl:s dvergripande tillsyn som innebér att dvertradelser av lagen
uppméarksammas och beivras.*

% Prop. 2005/06:140 s. 83.
% Strémberg (2003) s. 64 ff. och 100 f.
% Strémberg (2003) s. 135.
% Strémberg (2003) s. 101.
% Prop. 2005/06:140 s. 83.
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4 AMN:s handlaggning och
provning av arenden

For att kunna dra slutsatser kring AMN:s handl&ggning och prévning i syfte
att utreda dess roll enligt delegeringen, &r det viktigt att se narmare pa hur
organet ar sammansatt och vem som kan inkomma med fragor och
ansokningar till namnden. Vidare &r det av intresse att titta pa den sekretess
som kan omfatta publicering av drenden pa namndens hemsida och vilka
overklagandemaojligheter som finns. | detta kapitel skall dessa fragor utronas
narmare, vilket &ven kommer innefatta en granskning av hur AMN
motiverar sina beslut samt pa vilka grunder besluten tas. Nagra av de
arenden som AMN meddelat beslut i sedan delegeringen tradde i kraft skall
darfor redogoras for.

4.1 Handlaggning av arenden

AMN &r sammansatt av sammanlagt 22 ledaméter, varav en ordférande, en
vice ordférande och en direktér med ansvar for namndens kansli. Vid
behandling av ett drende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter. Ett
arende av sarskild betydelse kan, pa namndens eget initiativ, behandlas i
plenum, vilken &r beslutsfor om minst halften av ledaméterna, inklusive
ordfdranden eller vice ordféranden, (det vill sdga 11 stycken) &r narvarande.
I manga fall kan ocksa uttalande goras av ordféranden eller direktoren
ensam om drendet &r av bradskande eller av enkel art (det senare avser om
motsvarande fraga tidigare behandlats av namnden). ** Majoriteten av
besluten under 2007 &r fattade av direktdren ensam.®®

Namnden kan uttala sig efter eget initiativ eller pa forfragan fran aktiedgare
eller bolag. Aven marknadsplatserna kan gora en framstallan till namnden.
AMN dr bunden av s6kandens framstéllan vilket innebdr att beslut meddelas
pa de uppgifter som lamnas till AMN utan att namnden gor en
trovardighetsbeddmning av materialet. Namnden foretar heller ingen egen
utredning i drendet aven om det, vid behov, star namnden fritt att inhamta
fakta fran annat hall®®. Om sokandens framstallan inte innebar ett tillrackligt
beslutsunderlag kan denne ombedjas att komplettera.®’

Vid prévning tas, enligt namndens verksamhetsberattelse, utgangspunkt i
"gallande ratt och sjalvreglering” och da framst LUA och Stockholms-
borsens regler om offentliga uppképserbjudanden. Inget hindrar dock AMN

% www.aktiemarknadsnamnden.se: Stadgar § 21.

% www.aktiemarknadsnamnden.se: Verksamhetsberéttelse 2007 Direktoren (Rolf Skog)
beslutade ensam i 31 drenden av 44.

% AMN redovisar emellertid inte i sina drenden om fakta inhamtats p& annat hall.

" FI Dnr 07-1845-610's. 5.
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fran att dven uttala sig i fragor dar inget tillampligt regelverk finns.®® Under
foregaende ar meddelade AMN sammanlagt 44 uttalanden. 16 av dessa (det
vill saga en dryg tredjedel) avgjordes enligt delegeringen fran F1.%

AMN stravar ocksa efter att ha hog tillanglighet och korta handlaggnings-
tider. Denna malsattning innebar under foregdende ar att namnden
meddelade sitt beslut samma dag eller dagen efter det att framstallan
inkommit i fler &n halften av drendena. | 14 av de 16 drenden som ndmnden
handlade pa delegering fran FI var vantetiden en dag. For de tva dvriga
behovde namnden mellan tre och fem dagar for att fatta beslut.®

En framstéllan till AMN &r forenat med avgifter. | skrivandets stund ar
grundavgiften for uttalande av nd&mnd &r 75 000 kronor, exkluderat
kostnader for arvoden till ledamoterna. Ett uttalande av ordféranden eller
direktoren kostar 20 000 kronor.'%*

4.1.1 Sekretess

Eftersom AMN, genom delegeringen, enbart har getts partiell offentlig-
rattslig stallning blir inte alla lagbestdimmelser som syftar till att sdkerstélla
korrekt myndighetsutdvning tillampliga. AMN omfattas exempelvis inte av
bestammelserna i tryckfrihetsordningen om rétt att ta del av handlingar hos
myndighet eller andra regler om diariefring av &renden och utlamnande av
handlingar. Detta ar en konsekvens av att AMN inte infordes i bilagan till
sekretesslagen i samband med lagstiftningsarbetet. Man ansag att namndens
verksamhet skiljer sig sa vasentligt fran den verksamhet som Gvriga organ i
bilagan utfor, att ett inférande av AMN var omotiverat. Av denna anledning
finns inte ndgon automatisk ratt for allmanheten att begéra handlingar direkt
hos organet. Detta kan goras forst om ett arende éverklagas till F1.*%

AMN publicerar emellertid sina avgoranden, i syfte att bidra till god sed pa
aktiemarknaden men kan dven av sekretesskal valja att inte publicera
uttalanden.'®® Ett uttalande som galler en planerad atgard fér inte
offentliggdras av namnden forran atgarden vidtagits eller om den gjorts
allmant kand av sokanden sjalv. Finner namnden att fragan som uttalandet i
dessa fall galler ar av stor vikt for framjandet av god sed pa aktiemarknaden
kan nimmden publicera uttalandet i anonymiserad och sammandragen

form.

Det framgar av 7 kap. 9 § LUA att avgéranden som galler tolkning av
budpliktsreglerna och reglerna om forsvarsatgarder samt beslut om dispens

% \www.aktiemarknadsnamnden.se: Verksamhetsberattelse 2007.

% \www.aktiemarknadsnamnden.se: Verksamhetsberattelse 2007.

100 \\\ww.aktiemarknadsnamnden.se: Verksamhetsberattelse 2007.
101 \www.aktiemarknadsnamnden.se: Om Aktiemarknadsnamnden.
192 prop. 2005/06:140 s. 83.

103 \www.aktiemarknadsnamnden.se: Om aktiemarknadsnamnden.
104 \www.aktiemarknadsnamnden.se: Om aktiemarknadsnamnden.
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rorande samma regler skall offentliggoras, under férutsattning att besluten
helt eller delvis har bifallits. Bestimmelsen om offentliggérande syftar till
att garantera aktiedgarna en ratt att 6verklaga, till exempel beslut om dispens
fran budplikt, &ven om de inte &r parter i drendet.'® Offentliggérandet skall
ske omedelbart, eller, om det finns sérskilda skél, vid den senare tidpunkt
som AMN bestammer. Enligt forarbetena finns sarskilda skal for att
senareldgga ett offentliggdrande om den affar, som foranlett ansokan,
riskerar att inte komma till stand om den blir allméant kand. Den senare
tidpunkten for offentliggorande skall avgoras fran fall till fall.*>® AMN har
mojlighet att forst publicera arendet i anonymiserad form och sedan, nér
affaren inte langre kan skadas, offentliggora sokandens namn i beslutet.'%’

Av 44 uttalanden ar 2007 offentliggjordes 38, motsvarande siffra for 2006
ar 39 offentliggjorda uttalanden av sammanlagt 59. Namnden arbetar
fortlopande med att fa tillstand fran sékanden att publicera avgorandena i
anonymiserad form. %

4.1.2 Overklagandemojligheter

AMN:s beslut, som &r meddelade efter delegering, kan dverklagas till FI
enligt 8 kap. 1 § LUA, av den som beslutet angar, om det har gatt honom
eller henne emot. Sékanden har saledes alltid besvarsratt om beslutet ar
missgynnande. Huruvida annan &n sokanden skall anses ha besvarsrétt skall
avgoras fran fall till fall, men aktualiseras framst da besluten ror budplikt
eller forsvarsatgarder.*®

Ratt att Overklaga AMN:s beslut infordes i samband med lagregleringen for
att tillmotesga artikel 6 i Europakonventionen om manskliga rattigheter,
vilken stadgar en rétt till domstolsprovning. Avsikten ar emellertid att
provningen huvudsakligen skall koncentreras till forsta instans (det vill sédga
AMN) eftersom organet har sérskild sakkunskap och erfarenhet i de drenden
som det avgor. Det podngteras i forfattningskommentaren att sokanden och
aktiemarknaden i stort bor kunna forlita sig pa att namndens avgoranden
kommer att std sig.**

4.2 Prbvning av arenden

De beslut som AMN har meddelat alltsedan LUA (och darmed
delegeringen) tradde ikraft skall nu granskas mer ingaende. De flesta
arenden ror dispens fran budplikt och tid for upprattande av erbjudande-
handling, och det &r bara dessa drenden som kravt ett urval fran min sida da

105 prop. 2005/06:140 s. 120.

106 prop. 2005/06:140 s. 120.

197 \www.aktiemarknadsnamnden.se: Om Aktiemarknadsnamnden.

108 \sww.aktiemarknadsnamnden.se: Verksamhetsberéttelse 2007 resp. 2006.
199 Prop. 2005/06:140 s. 125.

19 prop, 2005/06:120 s. 125.
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uppsatsens omfang forhindrar mig att redovisa samtliga. Jag valde att
redogora for dispenser som meddelats under 2007 och lamnade 2006 ars
dispensérenden at sidan. | 6vrigt redovisas samtliga beslut som AMN har
fattat pa delegering fran FI fran maj 2006 och fram till 2007. | skrivandets
stund har AMN meddelat 3 beslut efter delegering under 2008. Vid
uppsatsarbetets borjan var dock inget sadant beslut publicerat. Av den
anledningen ar granskningen koncentrerad till beslut fran 2006 och 2007.

4.2.1 Meddelade beslut och uttalanden om
budplikt

Arenden om budplikt ror bade fragan om budplikt géller i ett visst specifikt
fall och huruvida dispens fran budplikt kan medges. AMN har beslutat i
budpliktsfragor dven nar detta reglerades helt i marknadsplatsens egna
regler om offentliga uppkdpserbjudanden. Enligt LUA 7 kap. 5 § far dispens
fran budplikt medges om det finns sérskilda skal. Dispens kan ocksa forenas
med villkor som att innehavaren av en kontrollpost skall minska sitt innehav
till under budpliktsgransen for att dispens skall medges.***

4.2.1.1 Beslut om dispens fran budplikt

Sevenius konstaterar att budplikten har godtagits i svensk ratt mycket pa
grund av dispensregeln som har blivit mer regel &n undantag. Sedan 1998
och till och med maj 2007 har AMN handlagt 98 framstallningar om dispens
fran budplikt varav budgivaren i endast tre fall har férvagrats dispens.™*
Stattin skriver att det kritiskt har ifragasatts om inte AMN har skapat en ny
huvudregel, motsatt den som fanns i sjalvregleringen och som nu &r
lagstadgad, att dispens skall medges och att den skrivna regeln istallet utgor
undantaget. Stattin framfor dock teorin att det framst &r de fall dar dispens
ter sig sjalvklar som kommer under ndmndens prévning, varfor det stora
antalet medgivna dispenser inte forefaller s markligt.™

Sedan lagens och delegeringens ikrafttrdédande har 6vervégande del av
arenden kring budplikt rért ansokningar av dispenser. Sammanlagt har
AMN meddelat 18 beslut om dispens, samtliga har beviljats sékanden.***
Nedan foljer ett urval av dispensdrenden avgjorda av ndmnden under 2007.
Det som aterges ar en kort beskrivning av omstandigheterna, eventuella skél
som sokanden anfor for att dispens bér medges och hur AMN motiverar sitt
beslut.

AMN 2007:23 Arendet rorde en ansdkan om dispens fran aktiedgaren Jon
Fangel som genom en apportemission kom att kontrollera 30,2 % av

11 Stattin (2006) s. 100. Se 4ven kap. 2.3.2.

112 af Sandeberg; Sevenius (2008) s. 318.

113 Stattin (2006) s. 98.

114 Se forteckningen 6ver avgjorda drenden pd AMN:s hemsida. Nagra arenden &r
fortfarande sekretessbelagda och ett fatal arenden har inte (av okand anledning) lagts ut pa
hemsidan. Dessa ar undantagna fran den sammanstallning jag gor i detta kapitel.
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aktierna i bolaget Gexco AB. Fangel uppger i ansdkan att han hade for
avsikt att avyttra aktier, inom tre manader, sa att hans innehav hamnade
under 30 %. Mot denna bakgrund och att apportemission normalt skall
medfora dispens” ansokte Fangel om dispens.

AMN beviljade dispensen forenat med villkor att Fangel avyttrade aktier
inom tre manader. | skélen till bedémningen hanvisar namnden kort till
propositionen dar det yttras att innehav som uppkommit till foljd av en
emission av aktier som utgor vederlag vid kop av bolag eller annan
egendom kan utgdra grund for dispens om det ligger i aktiedgarkollektivets
intresse och detta intresse véager tyngre &n mojligheten att lamna bolaget.
AMN skriver vidare att dispens i detta fall maste anses ligga i aktieagar-
kollektivets intresse samt att nagra skal som talade emot detta inte forelag.

AMN 2007:16 Arendet rérde en ansokan fran Carlson Hotel Worldwide
Inc. (CHW), Carlson Hotel Worldwide AB (CHW AB) samt Carlson
Summit inc. (CS) om dispens fran budplikt. CHW och CS innehade
tillsammans ett kontrolldgande i det noterade bolaget Rezidor. Det dgandet
hade inte foranlett budplikt enligt ndmndens uttalande 2006:34 da
agarforhallandet uppstatt innan Rezidor hade bdrsnoterats. | samband med
en omstrukturering i bolaget skulle CHW:s och CS:s aktier i Rezidor
overlatas till det svenska bolaget CHW AB varfor dispens fran budplikt
sOktes.

AMN beviljade dispensen och som skal hartill angavs att nagot kontroll-
agarskifte, de facto, inte kommer att ske genom omstruktureringen.
Samtliga bolag (CHW, CHW AB och CS) dgdes ndmligen av Carlson
Companies Inc. som alltsa dven fortsattningsvis skulle vara den reella
kontrollagaren i Rezidor. Nagra skal mot att medge dispens ansags inte
foreligga enligt AMN.

AMN 2007:08 Arendet rorde en ansokan fran Volkswagen AG avseende
dess aktieinnehav i Scania. Volkswagen kontrollerade vid tiden for ansdkan
34 % av rosterna i Scania och 6nskade forvarva ytterligare aktier i bolaget
for vilket dispens soktes.

Volkswagen hade inte vid tiden for LUA:s ikrafttrddande innehaft en
kontrollpost i Scania, detta var en f6ljd av att Scania sjalv dgde Scania-
aktier. Eftersom ett bolags dgande av egna aktier skall rdknas med vid
bestammandet av budplikt medférde Scanias eget innehav att VVolkswagen
istallet formellt kontrollerade 27 % av rosterna. | verkligheten hade
Volkswagen hela tiden kontrollerat 34 % eftersom ett bolags egna aktier inte
ar representerade pa bolagsstamman. Denna speciella omstandighet gjorde
att Volkswagen inte kom att tillhora de bolag som, pa grund av avsaknad av
overgangsregel™™, kunde forvarva ytterligare aktier i bolag utan att budplikt

15 propositionen anger att agare som kontrollerade mer &n 30 % av aktierna i ett bolag
innan 1 juli 2006 var undantagna fran budplikt nar LUA tradde ikraft. Samma agare bor
ocksa, enligt propositionen, kunna utoka sitt innehav ytterligare utan att budplikt uppstar.
Se vidare: prop. 2005/06:140 s. 92.
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utlostes. Sedermera beslutade Scania om en indragning av sina egna aktier.
Detta forfarande resulterade i att Volkswagen fick en kontrollpost pa 34 %
aven i LUA:s mening.

Volkswagen menade, i sin ansokan, att kontrollagandet uppstatt pa grund av
bolagstekniska omsténdigheter, och anforde att VVolkswagen borde
jamstallas med de &ldre storagare som var undantagna fran vidare budplikt
aven om aktieinnehavet utokades. Pa denna grund, samt (som alternativ
grund) att kontrollagarskifte inte skulle ske dven om ytterligare aktier (upp
till 49,9 %) forvarvades, ansoktes om dispens fran budplikt.

AMN ansag att budplikt forelag for det fall att Volkswagen avsag att
forvarva ytterligare aktier, det spelade foljaktligen ingen roll att fordndringar
i rostandelen i Scania intratt som en teknikalitet. Av den anledningen
avslogs sokandes forsta grund. Daremot beviljades dispens eftersom
ytterligare forvarv (upp till 49,9 %) inte skulle féranleda ett kontroll-
agarskifte. Namnden uttalade ocksa att sokandens forsta grund, som alltsa
inte ensam var tillracklig, trots allt talade for dispens. Genom ett senare
meddelat beslut, AMN 2007:36, gavs Volkswagen dispens for att kopa
obegransat antal aktier i Scania mot bakgrund av samma motivering: inget
kontrollagarskifte sker &ven om aktieinnehavet utokas. Nagra skél som
talade emot detta forelag inte enligt namnden.

AMN 2007:03 Arendet rérde en ansdkan om dispens fran foretaget CISL
Gruppen AB avseende aktieinnehav i det noterade bolaget EuroVip.
Bakgrunden till forvarvet var att EuroVip énskade kopa tre dotterbolag av
CISL, kopeskillingen skulle utgéras av 400 miljoner nyemitterade aktier i
EuroVip vilket motsvarade 51 % rosterna. | anstkan anges att CISL hade
for avsikt, att inom 24 manader, minska sitt innehav till under
budpliktsgransen.

AMN beviljade dispensen och férenade den med villkor om avyttring inom
24 manader. Skalet for dispens var att emittering av aktier som utgor
vederlag for kop kan vara dispensgrundande enligt propositionen till LUA,
om man vid en helhetsbedémning kommer till slutsatsen att en dispens
ligger i aktiedgarkollektivets intresse. S& bedomdes vara fallet enligt AMN
och ingen omstandighet ansags tala emot dispens.

Slutligen skall kort sagas om &vriga beslut om dispens fran budplikt under
2007 att skalen till beviljande var att kontrolldagarskifte inte skulle ske med
anledning av forvarvet (AMN 2007:01), pa grund av att forvarvet av aktier
har skett genom emission (AMN 2007:02, 2007:37) samt pa grund av att ett
offentligt erbjudande att forvarva samtliga aktier redan foreligger (AMN
2007:32)

4.2.1.2 Uttalanden om huruvida budplikt féreligger

Sedan AMN tilldelades beslutskompetens 6ver LUA har fyra &renden
publicerats som handlar om tolkning av lagens budpliktsregler. Ibland star
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det inte sjalvklart att ett aktieforvarv kan traffas av budpliktsreglerna, som
till exempel om forvarvet innebar att nagon tillsammans med narstaende
kommer upp i 6ver 30 % av rosterna i ett bolag. Detta intraffade nar
Investor, samtidigt med Wallenbergsstiftelserna, kopte upp aktier i Scania
efter att MAN gjort stora forvarv av aktier i Scania. | styrelserna for bade
Investor och stiftelserna satt medlemmar i familjen Wallenberg och andra
nyckelpersoner som pa sa satt kunde antas ha insyn i bade bolaget och
stiftelserna. Efter kritik i affarspressen inledde FI en utredning om huruvida
stiftelserna och Investor var att anse som narstaende enligt LUA 3 kap. 5 8.
Utredningen lades dock ner sedan stiftelserna och Investor ansokt om
dispens fran budplikt och erhallit detta.**

Det ar saledes inte alltid sjalvklart om budplikt féreligger eller inte, och
okunskap om detta kan bli en kostsam laxa for inblandande foretag eftersom
FI har mojlighet att meddela foreldggande enligt 7 kap. 6 8 LUA, och forena
detta med vite samt forbjuda den som foreldggandet riktar sig mot att
foretrada sina aktier i bolaget till dess att rattelse sker.'*’

Hér foljer en kort redogdrelse for respektive uttalande om huruvida budplikt
foreligger som meddelats med stod av delegeringen fran FI.

AMN 2006:15 rorde en fraga fran Axel Johnsson AB (kGpare) som avsag
att forvérva en stor aktiepost i Mekonomen AB. Omsténdigheterna var
sadana att koparen, efter forvarvet, skulle inneha bade A- och B-aktier som
sammanlagt representerade 39 % av rosterna. Emellertid var aktie-
overlatelseavtalen villkorade av att bolagsstaimman beslutade om
omstdmpling av samtliga A-aktier till B-aktier. Efter omstdmpling kommer
kdparens innehav att representera 29 % av rosterna i bolaget. Enligt kdparen
forelag ett undantag fran budplikt enligt 3 kap. 6 § 1 st som stadgar att
budplikt bortfaller om den budpliktige, inom fyra veckor, vidtar ngon
atgard som medfor att hans aktieinnehav hamnar under budpliktsgransen.
Utover omstamplingsforfarandet hade dven kdparen och séljaren (som éven
efter forvarvet hade ett relativt stort innehav av aktier kvar i bolaget) ingatt
ett aktiedgaravtal i vilket det stadgades att saljaren inte skulle résta emot
koparens valda styrelseledamoter eller férslag om utdelning. Fragan var
saledes om aktieagaravtalet kunde anses utgora ett sadant
narstaendeférhallande som anges i LUA 3 kap. 5§ 4 p.*®

AMN konstaterade inledningsvis att koparens uppfattning om 3 kap. 6 § 1
st. var korrekt och att budplikt bortféll for koparens del i det avseendet. Vad
géllde aktiedgaravtalen hanvisar namnden till propositionen dar det sdgs att
3 kap. 5 8§ 4 p i forsta hand riktar sig mot langsiktiga arrangemang och inte

116 Se harom: www.di.se: Wallenberg/Investor uppe i 30,64 procent av rosterna, Fl
granskar Wallenbergarnas Scaniafdrsvar, Investor kan kdpa sig fritt, FI lagger ned
undersokning om Scania samt dispensbeslutet i AMN 2006:44.

17 Stattin (2006) s. 113.

118 Som narstaende skall enligt 4 p. anses: den med vilken har traffats en dverrenskommelse
om att genom ett samordnat utévande av rostrétten inta en langsiktigt gemensam hallning i
syfte att uppna ett bestimmande inflytande Gver bolagets forvaltning (se vidare: avsnitt
2.3.1.2).

35



kortsiktiga 6verrenskommelser. | detta fall ansag AMN att avtalet framst
riktade sig mot den forestaende bolagsstaimman pa vilken omstampling om
aktierna skulle beslutas. Darmed kunde inte avtalet grunda ett narstaende-
forhallande som utléser budplikt for koparens del.

AMN 2006:34 handlade om en eventuell forestdende notering av ett svenskt
bolag. Vid tillfallet for framstallan dgdes bolaget av tva agare, Agare 1 och
Agare 2. Agare 1 och 2 innehade 75% respektive 25 % av rosterna i bolaget.
| samband med noteringen av bolaget skulle bolaget ga ut offentligt med ett
erbjudande till allménheten och investerare att forvarva aktier i bolaget.
Samtidigt skulle det ske en aktie6verlatelse fran Agare 1 till Agare 2,
villkorad av att nyss namnda erbjudande genomférdes, s att Agare 2 vid
noteringen representerade ca 40 % av rosterna i bolaget. Samman-
fattningsvis innebar forfarandet att Agare 2, redan innan noteringen av
aktier skedde, skulle ha egenskapen av kontrollagare. Det var saledes
sOkandens mening att budplikt darmed inte aktualiserades och som en féljd
darav; att en dispensansokan inte var nodvandig.

AMN instdmde med s6kanden och konstaterade att en aktie skall anses vara
noterad fran och med den tidpunkt da noteringen blir ovillkorad (det vill
sdga tidpunkten da acceptfristen har 16pt ut for erbjudandet om forvarv av
aktier). Eftersom Agare 2, redan innan dess, representerade 40 % av rosterna
uppkom inte budplikt.

AMN 2006:56 rorde en fraga fran Alted AB och DO Intressenter AB
rorande en omstrukturering med syfte att tillfora kapital i bolaget Doro.
Alted &gde 28,9 % av Doro och Nordea dgde 9,5 %. Nordea hade for avsikt
att sdlja sin aktiepost till DO Intressenter. Det senare var helagt av Tedde
Jeanssen Jr som ocksa dgde 50 % av aktierna i Alted. Resterande 50 %
agdes av Oker-Blom med vilken Jeanssen hade ett nara samarbete. DO
Intressenter skulle snart 6verga till att bli helagt av ett annat bolag i
Jeanssens familjesfar innebérande att Jeanssen sjéalv endast indirekt, men
fullt ut, skulle kontrollera DO Intressenter. Fragan de bada bolagen énskade
fa reda pa var huruvida dessa var att anse som narstaende enligt LUA och
darmed grunda budplikt for DO Intressenter, da Alteds och DO Intressenters
aktieinnehav tillsammans skulle uppga till mer &n 30 % av rostetalet i Doro.

AMN fastslog inledningsvis att agarstrukturen inte var sadan att den foll in
under koncernbegreppet i 3 kap. 5 8§ 1 p. LUA, men pa vilken omstandighet
namnden drog denna slutsats redovisades inte. Darutdver konstaterade
AMN kort att ingen dverenskommelse eller samarbeten forelag som skulle
utgora ett narstaendeforhallande enligt lagens 3 kap. 5 § p. 4 och 5, vilket
inte heller motiveras eller forklaras av namnden. Budplikt skulle foljaktligen
inte utlésas med anledning av Nordeas forsaljning av aktieposten i Doro till
DO Intressenter.

AMN 2007:43 behandlade en fraga fran Borse Dubai Limited. Borse Dubai

hade lamnat ett offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i OMX AB.
Innan erbjudandet Idmnades hade Borse Dubai forvarvat 4,9 % av aktierna i
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OMX och Borse Dubais dotterbolag; Borse Dubai Cayman Limited, hade
ingatt ett s.k "back-to-back” optionsavtal med ratt att forvarva motsvarande
24,2 % av rosterna i OMX, villkorat av att betalning sker i det offentliga
erbjudandet. Optionerna kunde, enligt optionsavtalet, utnyttjas av Borse
Dubai fran och med den dag erlaggande av vederlaget paborjas, priset per
aktie skulle vara detsamma som i erbjudandet. Det var Borse Dubais mening
att forvarven enligt optionsavtalet skedde genom erbjudandet. Det fanns
emellertid en teoretisk risk att forvarven skulle anses ha skett efter och
utanfor erbjudandet.

AMN instdmde i Borse Dubais resonemang. Eftersom ett offentligt
erbjudande redan foreldg och optionsavtalets villkor framgick av detta
erbjudande samt var villkorat av att erbjudandet fullféljdes hade aktiedgarna
i OMX redan en majlighet att Iamna sina aktieposter. Budplikt forelag inte
enligt 3 kap 3 § LUA.

4.2.2 Uttalande om tolkning av forsvarsatgarder

Endast ett uttalande har berort stadgandet om forsvarsatgarder i LUA (5 kap
1 8) sedan delegeringen tradde ikraft. Fragan var har huruvida atgarder som
vidtagits av styrelsen, och atgarder som planerades maste foregas av
bolagsstammobeslut.

AMN 2006:55 géllde en forfragan fran Scania AB efter det att det tyska
foretaget MAN offentliggjort ett bud till Scanias aktiedgare. Bakgrunden till
framstallan var att FI hade inlett en utredning om huruvida atgéarderna,
vidtagna av Scanias styrelse i anledning av budet, hade statt i strid med 5
kap 1 § LUA. Av den anledningen énskade Scania fa bekréftat att vidtagna
atgarder inte hade varit otillatna. Det som styrelsen hade gjort var i
huvudsak att anlita finansiella, legala och marknadskunniga radgivare i syfte
att underbygga styrelsens rekommendation till aktiedgarna att avvisa budet
(inkluderat att offentliggdra bolagets positiva resultat tidigare an planerat).
Vidare hade styrelsen gatt ut i dagspressen med sin stallning till budet,
sammanstallt en informationsbroschyr till aktiedgarna med
rekommendationen att sdga nej, forberett ett forslag om utdelning till
aktiedgarna samt véagrat samarbete med MAN rorande bland annat due
diligence. Harutover planerade Scania att soka alternativa budgivare,
publicera (sakligt korrekt) information om budgivaren samt sammankalla
till bolagsstamma rorande forsvarsatgarder som inte styrelsen pa egen hand
kunde besluta om.

AMN besvarade fragorna utforligt, mot bakgrund av bade foérarbeten och
den brittiska regleringen om offentliga uppkdpserbjudanden. De
konstaterade inledningsvis att ett erbjudande var riktat till aktiedgarna och
att syrelsen darav har en skyldighet att avhalla sig fran atgarder som kan
forsvara for aktiedagarna att ta stallning till budet. Namnden refererade ocksa
till ett tidigare avgjort arende om forsvarsatgarder (AMN 2005:47) som da
stadgades i NBK:s regler om offentliga uppkdpserbjudanden. | det
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avgorandet slogs fast att det stod styrelsen fritt att argumentera (sakligt och
korrekt) for ett avvisande av budet, samt att inget krav pa att underlatta for
budgivaren kunde alaggas styrelsen. AMN ansag inte att det forelag skal att
komma till annan beddmning i det aktuella fallet. Ndmnden drog en parallell
till den brittiska aktiemarknaden, pa vilken “informationskampanjer” fran
styrelsens sida gentemot aktiedgarna ar vanliga. Scanias vidtagna atgarder
och atgéarder som planerades var forenligt med LUA och behdvde inte
bolagsstammobeslut.

Avgorandet ar principiellt viktigt, dels for att det hittills &r det enda
avgorandet om forsvarsatgarder sedan delegeringen fran Fl, dels for att
Scania vande sig till AMN sedan det stod klart att FI funnit atgarderna sa
anmérkningsvarda att utredning inletts. | AMN:s beslut deltog bland annat
tva justitierad™'®, vilket kan sagas ge viss tyngd &t resonemanget som fors i
uttalandet.

4.2.3 Beslut om dispens fran tidsfristen

Vid sidan om beslut om dispens fran budplikt &r begaran om dispens fran
den tidfrist som anges i 2 kap 3 8 LUA avseende uppréattande av erbjudande-
handling vanligt forekommande bland namndens &renden. En erbjudande-
handling ska, enligt lagen, upprattas och fardigstallas inom fyra veckor fran
offentliggdrandet av erbjudandet och inldmnas for godk&nnande till FI. Om
det finns sarskilda skal kan FI besluta om forlangd tidsfrist. Detta besluts-
mandat har delegerats till AMN. Under 2007 prévades sex sadana arenden,
dispens medgavs i samtliga. Har skall kort redogdras for AMN:s skél till att
medge dispens.

AMN 2007:40 Begaran om dispens fran Borse Dubai Limited efter det att
ett offentligt bud lagts pa OMX AB. Bolaget hade tidigare medgivits
dispens tva ganger genom AMN 2007:29 och 2007:32. | det sistnamnda
avgorandet medgavs dispens mot bakgrund av att Borse Dubai inlett
forhandlingar med Nasdaq Stock Market Inc. Vid tiden for detta avgdrande
arbetade bolaget och Nasdag med att uppratta olika ansékningshandlingar
till berérda myndigheter sa att transaktionen kunde godkénnas. Fardig-
stallande av erbjudandehandling kunde inte ske innan myndigheternas
godkannande inhamtats. Mot denna bakgrund, och framfarallt pd grund av
forhandlingarna med Nasdag, medgavs Borse Dubai Limited &n en gang
dispens fran fyraveckorsfristen.

AMN 2007:26 Begaran om dispens fran Nasdaq Stock Market Inc. efter det
att ett offentligt bud lagts pA OMX AB.'?° Nasdaq arbetade, vid tiden for
dispensbegarans inkommande, med att uppratta nédvandiga handlingar,
enligt amerikansk lag, som skulle inges till den amerikanska myndigheten

119 johan Munck (i egenskap av ordférande fér AMN) och Bo Svensson (i egenskap av vice
ordférande for AMN).

120 For lasarens vidkommande kan ségas att det under en period férekom tva konkurrerande
bud (fran Borse Dubai Limited respektive Nasdaq Stock Market Inc.) pa OMX AB.
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Securities and Exchange Commission. Utover det pagick ett stort arbete med
att konvertera OMX AB:s rakenskaper till amerikansk modell, nagot som
ocksa alades Nasdaq enligt amerikansk lag. Nasdaq hade, mot bakgrund av
detta administrativa arbete, erhallit dispens redan en gang genom AMN
2007:19 och fatt utokat fristen med 10 veckor. AMN hade inget att invanda
mot att fristen utokades med ytterligare 10 veckor. Dispens beviljades
saledes.

AMN 2007:11 Begaran om dispens fran CoolGuard AB avseende erlagt
offentligt bud pa Iniris AB. Till foljd av att bada bolagen hade samma
styrelseordférande dlades det CoolGuard att inhdmta ett varderingsutlatande
fran en oberoende expert. Experten arbetade vid tiden for dispensansokan
med varderingen, men en utdkning av tidsfristen med tre veckor behovdes.
AMN ansag att skal forelag for dispens.

4.2.4 Slutsatser av namndens prdvning

Genom ovanstaende genomgang av de drenden som AMN har provat enligt
delegering fran FI kan konstateras foljande.

AMN har dven sedan lagens ikrafttradande meddelat dispens fran budplikt i
samtliga arenden som detta har begérts. Skalen till dispens &r i stort sett att
nagot kontrollagarskifte inte har skett eller att forvarvet har skett genom
emission av nagot slag. AMN har i samtliga fall grundat sin bedémning pa
sokandens framstallan. | de fall dar dispens meddelats pa grund av forvarv
genom emission hénvisar namnden till ett och samma citat i propositionen
dar det sags att dispens kan beviljas om det efter en helhetsbedémning kan
ségas ligga i aktiedgarkollektivets intresse. Slutsatsen att inget kan anses tala
emot dispens i respektive &rende motiveras inte av ndmnden. Om dispensen
har forenats med villkor att minska aktieinnehavet inom viss tid har AMN i
samtliga fall godtagit den tidsfrist sokanden begér utan att motivera detta.

| &renden d&r ndmnden har haft att bedéma inneb6rden av budplikts-
bestammelsen i lagen har ocksa sokandens framstallning helt legat till grund
for tolkningsbeskedet. | AMN 2006:15 och AMN 2006:56 motiverar
namnden valdigt knapphant sitt beslut och utelamnar helt en diskussion om
ovriga aktiedgares stallning.

| det hittills enda avgdrandet om forsvarsatgarder har namnden motiverat sitt
beslut vél. Hanvisningar gjordes till bade propositionen och till den brittiska
regleringen om offentliga uppkdépserbjudanden. Aven har 1ag sokandes
framstéllan helt till grund fér bedémningen och det framgar inte om AMN
har haft tillgang till det skriftliga underlag som styrelsen i Scania AB latit
goras till aktieagarna i syftet att rada dem till att avvisa MAN:s bud.
Anmarkningsvart med detta fall ar att FI, innan framstallan till ndmnden
gjordes, hade inlett en utredning for att utréna huruvida atgarderna stod i
strid med 5 kap LUA. AMN kom i sin bedémning fram till att dtgarderna
(bade vidtagna och planerade) var férenliga med lagrummet.
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| arenden som ror dispens fran tidsfrist kan sagas att samtliga dispenser
meddelats av administrativa skél, som att sékanden har varit beroende av en
extern part att inkomma med nddvandiga dokument for fardigstallandet av

erbjudandehandlingen.
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5 Fl:s utvardering av AMN:s
arbete

Fl:s roll som yttersta tillsynsorgan 6ver LUA medfor ocksa en skyldighet
sakerstalla att de arenden som AMN handlagger sker pa ett rattssakert satt
och i enlighet med avtalet mellan FI och Féreningen for god sed pa
véardepappersmarknaden.*?* Enligt propositionen ankommer det pé Fl att
prova att det organ, till vilket inspektionen delegerat uppgifter enligt LUA,
har den sammanséttning, organisation, beslutsstruktur och beslutskompetens
som ar nédvandig. Darutover skall inspektionen ocksa lIopande kontrollera
att organet fungerar pa det satt som utgatts fran vid delegeringen.'??

FI har utvarderade samarbetet med AMN under foregdende host och
uppmarksammade vissa brister i LUA som inverkar negativt pa samarbetet
mellan organet och FI. Inspektionen redovisade ocksa vissa synpunkter pa
namndens handlaggning av drenden. Avsikten &r att FI skall folja upp denna
utvardering under sommaren 2008 och da bland annat underséka om AMN
har andrat arbetssatt utefter den framférda kritiken.'?®

I utredningen beskrivs de rattssakerhetsproblem som det innebér att FI ar
forsta dverklagandeinstans for AMN:s beslut som meddelas inom ramen for
delegeringen. En effektiv tillsyn innebér att F1 maste ha insyn i AMN:s
beslutsfattande verksamhet. Samtidigt innebér FI:s roll som éverklagande-
instans att inspektionen maste halla AMN pa “armlangds avstand” for att
inte skada namndens och FI:s egen legitimitet.**

Problematiken med denna ansvarsfordelning paverkar ocksa Fl:s
utvéardering av AMN:s beslutsfattande. FI kan inte prova de beslut som
AMN har meddelat enligt delegeringen. For provning krévs att beslutet ar
Overklagat till FI. Av den anledningen har inspektionen endast gjort en
generell bedémning av ndmndens tillampning och tolkning av
bestammelserna i samband med utredningen.'?

5.1 AMN:s bundenhet vid framstallan

Som tidigare beskrivits i uppsatsen ansags det i propositionen vara mest
lampligt att AMN:s arbetsordning bibeholls och att ndmnden dven
fortsattningsvis skulle lamna forhandsbesked enbart pa ndgons begaran samt
grunda beslut pa de uppgifter som sokanden lamnar. Det framgar ocksa av
forarbetena att AMN inte bor ha ansvar for att prova trovardigheten i de

21 | Dnr 07-1845-610 s. 1.
122 prop. 2005/06:140 s. 122.
123 \www.fi.se: Tal: Fl:s och Aktiemarknadsnamndens roller vid offentliga uppkép.
124 F| Dnr 07-1845-610s. 2.
125 F| Dnr 07-1845-610s. 2.
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uppgifter som lamnas eller foreta utredning i drendet.'?® Detta skiljer sig
fran Fl:s arbetsordning som innebar ett ansvar for att utredningen i arendet
blir s& fullstandig som mojligt.*?’

Enligt Fl:s utredning &r det AMN:s uppfattning att sokandes framstéllning
avgransar fragestallningen men att namnden é&r fri att inhamta fakta fran
andra kéllor. FI anser emellertid att ndmndens begransade utrednings-
mojligheter och bundenhet vid s6kandens framstallan kan innebdéra att beslut
fattas pa ett bristfalligt underlag. Det finns en risk, enligt Fl, att sokanden
uteldmnar omsténdigheter i sin framstéllan som kan vara oférdelaktiga for
denne, vilket i sin tur kan medfora felaktiga beslut fran namndens sida.*?®

FI framfor ocksa majligheten att inspektionen, som styrs av official-
principen, inom ramen for tillsynsansvaret initierar egna utredningar av
arenden som avgjorts av namnden. Eftersom FI har en skyldighet att utreda
arendet sa fullstandigt som mojligt kan inspektionen dven beakta sadana
omsténdigheter som s6kanden uteldmnat i framstéllan till AMN, och
foljaktligen komma till annan slutsats an namnden. %

FI menar att det kan diskuteras om det istallet skulle vara mer
andamalsenligt att befria AMN fran dess bundenhet till sokandens
framstallan och darmed ge organet storre utredningsbefogenheter.**

5.2 Konfidentiella uttalanden

AMN far kritik fran FI for att de i ett flertal fall har hallit uttalanden
konfidentiella. N&r utredningen gjordes var fyra uttalanden som meddelats
sedan delegeringen alltjamt konfidentiella.***

Lagen medger att beslut halls konfidentiella om det finns sarskilda skal. Da
far kungorande ske vid ett senare tillfalle som AMN bestammer. Kravet pa
sérskilda skal menar FI innebdr att detta undantag skall tolkas restriktivt.
Eftersom beslut, som innebdr att en ansokan helt eller delvis bifallits, kan
overklagas av annan an sékanden ar det av yttersta vikt att AMN gor en
sérskild sekretessprovning. FI konstaterar vidare att ndmndens uttalande
saknar de sarskilda skal till varfor ett uttalande halls konfidentiellt, vilket
inte ligger i linje med den motiveringsplikt enligt 20 § FL som ndmnden har
enligt delegeringen. ™

126 prop. 2005/06:140 s. 83.
121 E| Dnr 07-1845-610 s. 5.
128 £| Dnr 07-1845-610 s. 5.
129 £ Dnr 07-1845-610s. 5 f.
1% £| Dnr 07-1845-610 s. 5.
131 F| Dnr 07-1845-610 s. 9.
132 £ Dnr 07-1845-610 s. 9.

42



5.3 Overklagande

FI podngterade att bestdmmelserna i tryckfrihetsforordningen om rétt att ta
del av handlingar hos myndighet inte ar tillampliga fér AMN:s beslut, vilket
ar en effekt av att AMN inte inforts i bilagan till sektresslagen (1980:100).
AMN har heller ingen lagstadgad skyldighet att diariefora arenden eller
halla en publik lista 6ver avgjorda drenden. Detta, sammantaget med
AMN:s bundenhet vid sokandens framstéllan, paverkar mojligheten for
andra &n sékanden att 6verklaga.*®

AMN har ocksa en magjlighet, sdsom redovisades ovan, att halla ett avgjort
arende konfidentiellt trots att det gar i omedelbar verkstallighet (8 kap 2 §
LUA). Denna reglering har sin grund i, dels hur AMN arbetade enligt
sjalvregleringen, dels i att det kan finnas starka skal for sekretess. Detta
inverkar dock negativt pa 6verklagandemajligheten. FI menar att det ar
vasentligen mycket svarare att dverklaga ett beslut nar den atgard som
beslutet avser redan &r vidtagen och exemplifierar med ett beslut om
forsvarsatgarder dar det skulle vara omajligt att uppna nagon praktisk effekt
genom ett 6verklagande.**

5.4 Regeltillampning och tolkning

Mot bakgrund av syftet med LUA, att garantera aktiedgarna i malbolaget en
rattvis behandling samt att mojliggdra sunda omstruktureringar i
naringslivet, menar FI att AMN:s uttalande vanligtvis saknar ett resonemang
kring hur ett visst beslut kommer att paverka aktieagarna i malbolaget. Det
ar darfor ocksa svart att utlasa vilken vikt AMN har fast vid aktieagarnas,
och i synnerhet minoritetsaktie4garnas, intressen.*®

FI anser vidare att det ar svart att av besluten lasa ut vilka 6vervaganden
namnden gjort rérande villkor for dispens fran budplikt. Uttalanden
innehaller séallan nagon diskussion eller redovisning av évervagandena i
detta avseende. Om stkanden beviljas dispens med villkor att
aktieinnehavet skall minskas godtas, schablonmaéssigt, den tidsfrist som
sokanden begér. Tidsfristerna varierar mellan 6 — 24 manader. Det &r av
stort varde, enligt FI, att ndmnden redovisar de 6vervaganden som gors i
samband med att sékandens tidsfristbegaran godkanns.**

133 E| Dnr 07-1845-610 s. 6.
13 El Dnr 07-1845-610 s. 7.
135 F) Dnr 07-1845-610 s. 11.
136 £ Dnr 07-1845-610 s. 11.
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6 Analys

6.1 LUA:s funktion som
skyddslagstiftning

Uppsatsen har visat betydelsen och inneborden av reglerna i LUA utifran
aktiedgarens perspektiv. Ett viktigt konstaterande i sammanhanget &r att
LUA inte ar en renodlad skyddslagstiftning som bara visar aktiedgarna
hansyn, aven marknadens behov av omstruktureringar maste beaktas.
Genom lagens huvudbestdmmelser garanteras aktiedgarnas rattigheter vid
ett forestaende bud pa bolaget. Samtidigt maste lagen iaktta den
samhallsekonomiska nytta som omstruktureringar innebar. Darfér har det
inforts mojligheter till dispens fran budplikt och fran tidsfristen om
erbjudandehandlingen inte kan utformas inom foresatt tid. Dispens fran
bolagstammobeslut rérande forsvarsatgarder kan ges om sadana atgarder
kan motiveras av andra skél an det féreliggande budet. Det kan rdra sig om
att skydda borgendrerna (om bolaget behdver uppkapitaliseras) eller att
uppratthalla kontraktuella ataganden som bolaget har gentemot tredje part.

Den stora svarigheten med lagstiftningen pa detta omrade é&r att bibehalla
aktieagarnas fortroende for marknaden, samtidigt som handeln pa
marknadsplatserna stimuleras i sa stor utstrackning som majligt. Sker dock
denna handel pa bekostnad av minoritetsaktiedgarnas intresse faller en av de
barande pelare pa vilket hela fortroendet for aktiemarknaden vilar. Om man
emellertid enbart tar hansyn till minoritetsaktiedgarnas intressen riskerar
marknaden att stagnera och dess vardeskapande funktioner urlakas.

AMN kan, enligt min mening, darfor sagas ha nagot av en vagmastarroll i
sammanhanget. Den meddelar dispenser och tolkar lagen och har saledes ett
ansvar for att bade huvudbestammelsernas och undantagens syfte efterlevs i
respektive arende. For min fragestallnings del handlar det inte om att
kritisera AMN:s beslut pa rent statistiska grunder &ven om (som redovisades
I kap 4.2.1.1) 3 nekade dispenser av 98 kan indikera att ndmndens prévning
tenderar att dra at ett hall. Det viktiga ar istallet att undersoka om AMN gor
denna intresseavvagning ndr de fattar sina beslut, om AMN motiverar sina
beslut val och for ett resonemang kring bade aktieagarnas stéllning och
samhallsekonomiska konsekvenser aven i de fall dar, till exempel, dispens
fran budplikt medges eller budplikt inte anses foreligga. Dessa olika
intressen skall vagas mot varandra mot bakgrund av lagens syfte och det
anser jag vara namndens huvuduppgift som tillsynsorgan dver lagen.

Har man som jag nu gjort, stéallt ovanstaende kriterium for AMN:s prévning
maste krav ocksa stallas pad namndens handlaggning. For att kunna axla
ansvaret som det organ som skall meddela dispenser och tolkningsbesked
efter delegering maste namnden samtidigt ha ett fullgott underlag for sin
prévning.
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Det aterstar nu, mot bakgrund av uppsatsens deskriptiva del, att prova om
AMN:s handlaggning och prévning av drenden motsvarar de krav som jag
har uppstéllt mot bakgrund av LUA:s syfte. Tillgodoses och skyddas
aktiedgarnas stallning genom ndmndens handléaggning och prévning av
arenden?

6.2 Tillgodoses minoritetsskydden vid
AMN:s handlaggning och provning av
arenden?

6.2.1 Analys av AMN:s handlaggning av
arenden

6.2.1.1 AMN:s bundenhet vid sbkandens framstallan

Nar mojligheten till delegering enligt direktivet valdes av den svenska
lagstiftaren kommenterades ocksa AMN:s handlaggningsformer. Darvid
konstaterades att den ordning som gallde nd&r AMN G6vervakade de regler
som NBK och marknadsplatserna sjalva hade uppstéllt, borde bibehallas
aven infor den framtida tillsynsformen.

Det ar foljaktligen sokanden som beskriver bakgrunden och
omstandigheterna i det konkreta fallet och det ar pa dessa uppgifter som
AMN fattar beslutet. Uppsatsen har ocksa visat att AMN inte gér nagon
trovardighetsbedémning av underlaget men att de &r fria att be sokanden att
komplettera sin ansokan eller att inhdmta fakta fran annat hall. Jag har svart
att se att ndmndens befogenheter i detta ldge ens kan aktualiseras utan att en
trovardighetshedoémning gors och jag staller mig fragande till om detta
nagonsin sker nar namnden handlagger sina arenden. Det framgar inte av de
publicerade uttalandena om AMN har forelagt om komplettering eller sjalv
kompletterat med fakta, det star emellertid uttryckligen att bakgrunds-
beskrivningen i uttalandet bygger pa sékandens framstallan.

FI riktar ocksa viss kritik mot namndens ensidiga bedémning. Inspektionen
menar att detta kan riskera att leda till ett felaktigt beslut eftersom det finns
en risk att sokanden utlamnar uppgifter som inte gagnar denna. Det & min
asikt att risken ar pataglig att beslut tas pa fel grunder &ven om uppgifter
inte utlamnas, det kan ocksa réra sig om hur uppgifter presenteras i inlagan.
En majoritetsaktieagare som onskar dispens fran budplikt kommer
formodligen presentera fakta i sin framstéllan pa ett hogst subjektivt sétt.
Aven om det, objektivt sett, riktiga beslutet i fallet ar att medge dispens sa
innebdr den subjektiva inlagan att AMN &r forhindrad att grunda sitt beslut
pa den intresseavvagning som lagen, enligt min mening, uppstéller som
krav.

Genom att ndmnden binds vid sokandens framstallan saknas garantier for att
de omsténdigheter som &r i minoritetsaktiedgarens intresse presenteras for
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namnden pa ett sakligt korrekt satt. Har finns saledes en brist i
handlaggningen som riskerar att leda till en skevhet vid prévningen av
arendet varvid minoritetsaktiedgarnas intresse inte ges tillracklig vikt i
beslutsfattandet.

6.2.1.2 Sekretess och dverklagande

Att AMN har en mojlighet att halla beslut konfidentiella trots att de gar i
omedelbar verkstallighet bygger pa den kénslighet aktiemarknaden uppvisar
for informationslackage. Man skulle saledes kunna dra slutsatsen att
sekretess i dessa fall uppratthaller LUA:s syfte att uppmuntra till sunda
omstruktureringar. Affarer som riskerar att inte genomféras om de blir
allmént kanda bor darfor sekretessbeldggas till dess de kan offentliggdras
utan skada. Namnden kan ocksa valja att publicera beslutet i sammandragen
och anonymiserad form; sa skedde till exempel i AMN 2006:34'%" som
redovisas under kap. 4.2.1.2.

FI papekar i sin utredning att ett senareldggande av offentliggorande
paverkar andra an sokandens ratt att dverklaga beslutet. Inspektionen menar
att det kan vara verkningslost att dverklaga en redan vidtagen forsvarsatgérd
nar beslutet vél offentliggors. FI papekar ocksa att lagen uppstéller harda
krav for att ett beslut skall kunna hallas konfidentiellt och AMN kritiseras
for att inte motivera skalen till att halla vissa arenden konfidentiella under
lang tid.

Enligt min mening finns det inga goda argument for att helt ta bort
mojligheten att sekretessbeldgga besluten for att garantera andra &n
sokanden en dverklagandemdjlighet. Att AMN skall prova, i varje enskilt
arende, huruvida sekretess ar pakallat vager upp den negativa aspekten med
att éverklagandemdjligheten kan bli verkningslds nar beslutet vél
offentliggdrs. Genom att en begédran om sekretess ”slussas” genom AMN
och inte rutinmassigt godtas aktualiseras aterigen den intresseavvagning
namnden, enligt min mening, har till uppdrag att gora. | varje enskilt fall
skall alltsa 6verklaganderatten for andra &n sokanden vagas mot behovet att
affaren halls hemlig for att kunna genomforas. Detta stéller stora krav pa
namnden nar den gor denna beddmning och jag instammer darmed i
inspektionens bedémning att AMN bor motivera ett sadant stallnings-
tagande vél. Detta har ndmnden dessutom en lagstadgad skyldighet att géra
enligt 20 § FL, som genom delegeringen &r tillamplig pa namndens arbete.
FI konstaterar att AMN brister pa denna punkt, vilket jag ser som ytterst
allvarlig kritik. Det & min asikt att det bor framga av ett beslut att
senarelagga offentliggorandet hur ndmnden har varderat dvriga aktiedgares
(och andras, for vilket dverklaganderatt kan komma ifraga) intresse av att
overklaga vad beslutet avser.

137 | efterhand har emellertid AMN offentliggjort namnen pé de inblandande bolagen i
beslutet.
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6.2.2 Analys av AMN:s prévning av arenden

Som namndes i inledningen till analysen ar det framst av vikt att se vilka
6vervaganden ndmnden gjort vid beslutsfattandet, oaktat om beslutet i sig ar
till fordel eller till nackdel for minoritetsaktieagarna. Som framgatt av
uppsatsen har jag, till skillnad fran FI, haft mojlighet att granska namndens
enskilda uttalanden och det &r saledes dessa som ligger till grund for de
slutsatser som dras i de féljande delkapitlen.

6.2.2.1 Beslut om dispens fran budplikt

Arenden som ror begaran om dispens fran budplikt ar de mest frekventa
arendena som inkommer till ndmnden. Jag valde att granska dispensbeslut
under ar 2007, i vilka dispens medgavs i samtliga fall. AMN medgav
dispens antingen for att ndgot kontrollagarskifte inte hade skett i samband
med den budpliktiges forvérv av aktier, eller for att forvarvet hade skett
genom nagon form av emission. | ett fall, som jag hanvisar till men inte
redogor for (2007:32) foreligger redan ett offentligt erbjudande varfor
budplikt inte var aktuellt.

Mitt sammanlagda intryck av de dispensérenden som jag granskade &r att de
ar mycket knapphént motiverade och att det saknas ett resonemang kring
hur 6vriga minoritetsaktiedgarna drabbas av att budplikt uteblir. | de
arenden dar dispens beviljades for att forvarvet hade skett genom emission
h&nvisar AMN till ett och samma citat i propositionen dér det s&gs att
forvarv genom emission kan vara skal till att budplikt bortfaller om man vid
en helhetsbedémning kommer fram till att dispens ligger i hela aktiedgar-
kollektivets intresse och att detta intresse vager tyngre an aktieédgarnas
mojlighet att lamna bolaget. AMN redovisar emellertid inte om de har gjort
en dylik helhetsbedémning, ndmnden applicerar helt enkelt inte respektive
arendes omstandigheter pa lagtext eller forarbetsuttalande, detta trots att
citatet fran propositionen uttryckligen uppmanar till intresseavvagning.
Darigenom blir det ocksa omajligt att se om eller hur AMN de facto har
visat 6vriga aktiedgare hédnsyn i bedémningen. Som avslutning skriver
AMN i varje beslut att skal som kan tala emot dispens inte kan anses
foreligga. Enligt min mening finns alltid skal som kan tala mot budplikt,
men de kan sjalvklart vara av mindre betydelse i forhallande till en
medgiven dispens. Jag finner det anmérkningsvért att AMN formulerar sig
sa utan att motivera varfor.

I AMN 2007:36 gavs Volkswagen en generell dispens att forvarva
obegransat med aktier i Scania. Omstandigheterna i fallet var mycket
speciella och jag anser att namnden visar prov pa en 6nskvard restriktiv
tolkning av forarbetsuttalandet nar de forvagrar dispens enbart pa grunden
att VVolkswagen borde jamstéllas med de &ldre storédgare som var undantagna
fran budplikt vid ytterligare forvarv. Daremot stéller jag mig mycket kritisk
till att n&mnden ger en generell dispens. Jag anser att dispensbeslut skall tas
mot bakgrund av ett specifikt forvéarv. Att meddela generell dispens, utan in
casu-bedémning av hur detta kan paverka 6vriga aktieagare, ryms
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egentligen inte i vare sig lagbestammelsen eller forarbete. Propositionen
anger att ett visst, marginellt, framtida forvarv kan omfattas av dispensen,
men nagon majlighet att ge dispens for ett obegransat forvarv finns inte.
Namnden for heller inget resonemang kring vilka konsekvenser en sadan
dispens far for minoritetsdgarna i Scania och pa vilket satt dispensen véager
tyngre an deras intresse.

I en del dispensédrenden har AMN forenat dispensen med villkor som
innebar att den budpliktige bor avyttra aktier inom en viss tid sa att
innehavet faller under budpliktsgransen. | tva av de arenden jag granskade
(AMN 2007:23 och 2007:03) har ett sadant villkor inforts i beslutet
eftersom sdkanden sjalv har framstallt sin intention att minska innehavet
inom viss tid. | dessa fall har AMN ocksa godkéant den tidsram som
sokanden framfort; i AMN 2007:03 spande denna tid dver 24 manader. FI
anser i sin utredning att dylika tidsfrister for att minska aktieinnehavet
godtas schablonmassigt av namnden och utan att det motiveras. Detta
framstar aven for mig som ett uppenbart problem. Aven har bér namnden
sjalvklart prova sokandens angivna tid mot bakgrund av hur stort innehavet
ar och vad som ar rimlig tid for att innehavet skall minskas. Ovan ndmnda
beslut innebar att den budpliktige har kontrollen éver bolaget i ytterligare
tva ar, men a andra sidan kravs det har att innehavet minskas med dver 20
%. Det ar anda av stor vikt att AMN motiverar varfor sokandens tidsfrist
godtas. Pa sa satt redovisas ocksa pa vilka grunder ett kontrollagande tillats
fortga pa bekostnad av ett minskat inflytande 6ver bolaget fran
minoritetsaktiedgarnas sida.

6.2.2.2 Tolkning av budpliktsbestammelserna

| fyra fall, sedan delegeringen, har AMN uttalat huruvida budplikt foreligger
i en viss specifik situation. Framforallt ar det narstdendegrunderna som
orsakar tveksamheter fran sékandens sida, och dessa &r i nagra fall
komplicerade att forsta. Man kan fraga sig om oakta koncerner skall raknas
som narstaende (det vill sdga nar tva foretag som inte motsvarar definitionen
av koncern i ABL:s mening men anda de facto kan utéva gemensam
kontroll Gver ett tredje bolag). Osakert ar ocksa vilka slags samarbeten och
overrenskommelser som tréffas av narstaendedefinitionen i 3 kap 5 § LUA,
och propositionen ger bara viss ledning harom.

Awven pa denna punkt fyller AMN en viktig roll som vagledare for
marknadsaktorerna och som garant for att aktiedgarnas intressen tillgodoses
genom att budplikten inte missforstas och undgas. Men ocksa har anser jag
att namnden brister. | tva av de drenden jag redogjorde for var
problematiken synnerligen intressant: AMN 2006:15 och AMN 2006:56.

I AMN 2006:15 ar fragan om ett aktiedgaravtal om hur roster skulle laggas i
nastkommande bolagsstimma kunde vara en 6verrenskommelse som
grundade ett narstaendeforhallande. Visserligen tror jag att AMN kommer
till ratt slutsats nar de hanvisar till propositionen i vilken det ségs att
overrenskommelsen skall vara av langvarig art for att anses som
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narstaendegrundande. Samtidigt appliceras inte omstandigheterna i det
enskilda fallet pa propositionens innehdll. Ett avtal om att inte rGsta emot
den andre partens valda styrelseledamdter kan, enligt min mening,
atminstone fa langsiktiga konsekvenser for bolagets forvaltning aven om
overrenskommelsen i sig enbart riktar in sig pa en nara forestadende stamma.
Aven har efterlyser jag motivering och redovisad intresseavvagning fran
namndens sida.

Sarskilt anmarkningsvart &r AMN 2006:56, i vilket ett narstaende-
forhallande inte ansags foreligga. Namnden redovisar inte varfor
agarstrukturen foll utanfor koncerndefinitionen i 3 kap 58§ 1 p LUA och
avvisar ovriga narstdendedefinitioner utan narmre analys eller motivering.
Det forekommer inte heller nagot resonemang kring 6vriga aktiedgares
stéllning i samband med transaktionen som innebar att en och samma person
faktiskt kontrollerade mer &n 30 % av rosterna i Doro AB. | detta fall stéller
jag mig tveksam till om AMN verkligen fattade ratt beslut i frdgan. Mot
bakgrund av budpliktsbestdammelsens syfte anser jag det tydligt att
agarstrukturen som innebar faktisk kontroll éver Doro borde omfattas av
budplikt. I ett andra steg kunde man tagit stallning till om dispens fran
budplikt istallet skulle ges. Med ett sa bristfalligt resonemang som namnden
i detta fall for skapas inget annat &n en urholkning av en sa viktig
bestammelse som budplikten, och minoritetsaktiedgarnas intressen bortfaller
helt ur bedomningen.

6.2.2.3 Tolkning av forsvarsatgarder

AMN har endast meddelat ett tolkningsbesked kring 5 kap LUA: AMN
2006:55. Fragan stalldes till AMN sedan FI beslutat att inleda utredning i
arendet. AMN motiverar sitt beslut vél, mot bakgrund av den engelska
forlagan till bestaimmelsen om forsvarsatgarder och mot bakgrund av svensk
lag och forarbeten. Namnden héanvisar ocksa till AMN 2005:47 dér det
konstaterades att det stod styrelsen fritt att argumentera pa ett sakligt och
korrekt vis for ett avvisande av budet. Av AMN:s beslut i det aktuella fallet
framgar emellertid inte om namnden har granskat Scanias styrelses
informationsbroschyr som trycktes upp till aktiedgarna och huruvida denna
har ansetts legitimerad genom sitt sakliga och korrekta innehall. Ett
offentligt erbjudande ar riktat till aktiedgarna och det ar de som skall ta
stallning till budet, vilket kan vara svart om den egna ledningen utger
information som inte speglar verkligheten.

FI avslutade inte utredningen som inleddes och en intressant fraga, om man
antar att AMN inte narmre granskade styrelsens informationsmaterial, ar
huruvida inspektionen skulle ha kommit till ett annat beslut &n némnden. FI
styrs av officialprincipen och har en skyldighet att tillse att drendet blir sa
utrett som majligt, i det maste anses innefattas en granskning av det material
styrelsen i Scania sammanstallt till aktiedgarna och publicerat i pressen.
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6.2.2.4 Dispens fran tidsfristen

Nar det galler arenden dar sokanden anhaller om dispens fran
fyraveckorsfristen att uppratta erbjudandehandling kan sdgas att namnden i
alla fall har medgivit dispens pa administrativa grunder. Mot bakgrund av
lagens syfte; att uppmuntra till sunda omstruktureringar, godtas uppskovet
om sokanden &r beroende av tillstand och utlatanden fran en extern part for
att kunna fullfolja erbjudandet.

Nar det galler dessa beslut finner jag inget att anmarka pa ur aktieagarnas
synvinkel. Den nya tidsfrist som sokanden har att rétta sig efter ar heller inte
orimligt 1ang i besluten, vilket hade kunnat inverka negativt pa bedrivandet
av verksamheten i malbolaget, vilken stagnerar under tiden erbjudandet
fortgar. Det ar emellertid forvirrande om en erbjudandehandling publiceras
och lamnas ut till aktiedgarna om inte det star fullstandigt klart att budet kan
genomfdras och nédvandiga tillstand ar inhamtade fran myndigheter (se
bland annat AMN 2007:40).

6.2.3 Slutsats

Av ovanstdende analys framgar att AMN uppvisar brister i bade
handlaggning och prévning som far negativa effekter for aktiedgarna, och da
I synnerhet minoritetsaktiedgarna.

Namndens bundenhet vid sokandens framstéllan medfor till att aktiedgarnas
intressen inte framfors till ndmnden vilket leder till att detta inte heller vags
in pa ett lampligt satt i provningen av arendet. Vidare brister namnden i sin

motiveringsplikt enligt 20 § pa flera punkter.

Dispenser fran budplikt motiveras knapphént och utan att namnden
redovisar en intresseavvagning i vilken det framgar vilka konsekvenser en
dispens kan fa for dvriga aktiedgare. Om dispensen villkoras med att
aktieinnehavet skall minskas godtas sokandens uppgivna tidsram utan att
detta motiveras av ndmnden. Tolkningsbesked som ror huruvida budplikt
foreligger eller inte &r ocksa anmarkningsvart bristfalligt motiverade vilket
skapar osakerhet for alla aktorer pa marknaden; inte minst den som kan
drabbas av budplikt och de aktieagare som darmed riskerar att ga miste om
mojligheten att lamna sin investering i bolaget. VVad galler uttalandet om
forsvarsatgarder har konstaterats att detta ar valmotiverat, men det framgar
inte om AMN har haft styrelsens informationsmaterial tillangligt vid
fattandet av beslutet. Om sa inte &r fallet &r detta aterigen ett problem som
ror AMN:s ensidiga handlaggning och bundenhet vid sokandens
framstéllan.

En sista kritik maste riktas mot namndens bristande motivering nar det
géller att senarelédgga offentliggéranden av beslut. AMN skall har tillse att
konfidentialitet vager tyngre an aktiedgares (och andras) intresse av att
overklaga beslutet. Det ar i dessa fall viktigt, inte minst for n&mndens egen
legitimitet, att dylika beslut motiveras vél.
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6.3 Atgardsforslag

Det finns, enligt mig, en rad olika méjligheter att vervéga for att forbattra
tillsynen 6ver LUA och garantera aktiedgarna ett battre skydd. Uppsatsen
har visat att den svenska versionen med AMN som ett partiellt
offentligréttsligt organ under FI inte har sin motsvarighet i andra landers val
av tillsynsform. Det ar darfor av intresse att ifragasatta om inte den svenska
tillsynen kan organiseras pa ett annat satt. Jag kommer att redogora for tre
alternativ:

1. Overléta helt p& Finansinspektionen att ut6va tillsyn

2. AMN som myndighet

3. Atgarder som forbattrar AMN:s partiella handlaggning i bibehdllen
form.

6.3.1 Finansinspektionen som ensamt
tillsynsorgan

Finansinspektionen &r det egentliga tillsynsorganet enligt 7 kap 1 § LUA
men har givits mojlighet att delegera forvaltningsuppgifter till AMN. Att
denna mdjligheten valdes motiverades med att AMN hade kompetens inom
omradet, kunde garantera snabb handlaggningstid samt att Fl:s bristande
resurser skulle omojliggéra samma snabba handl&ggningstid om
forvaltningsuppgifterna stannade hos inspektionen.

Bade danska och finska finansinspektionen star for tillsynen dver offentliga
uppkopserbjudanden i respektive land. | Finland bitrads inspektionen av en
namnd for foretagsforvarv, som dock har begransade uppgifter och
Inspektionerna hade emellertid dven innan direktivets inférlivande haft
denna uppgift, vilket skiljer sig fran F1. Emellertid finns det goda argument
for att FI ensamt skulle sta for tillsynen dven i Sverige.

FI ar en forvaltningsmyndighet och ar saledes styrd av reglerna i FL. Detta
innebar att inspektionen har en skyldighet att utreda arendet sa grundligt
som mojligt. FI har ocksa storre befogenheter att inhdamta handlingar och
forelagga part att installa sig till fornor. Pa sa sétt garanteras att hand-
laggning av &rendet innebér ett fullgott beslutsunderlag for inspektionen
som darmed har stérre moéjlighet att ta hansyn till aktiedgarnas intressen i
respektive &rende.

| propositionen namns framforallt Fl:s langa handlaggningstider som ett
argument for att dverlata uppgifter till AMN. Emellertid kan namndens
bundenhet vid s6kandens framstallan forklara varfor beslut kan fattas inom
kort tid, officialprincipen medfor per automatik att besluten tar langre tid att
fatta. Som analysen har visat brister ocksa AMN i sin motivering av
besluten, dven nar det galler att meddela tolkningsbesked. Framgar det inte
av tolkningsbeskeden hur AMN har resonerat skapas heller ingen
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forutsagbarhet for dvriga aktorer pa marknaden. Uppstar tolkningsproblem
pa nytt behdver dessa saledes vanda sig till AMN for besked. Enligt min
mening kan AMN:s bristande motiveringar ocksa innebéra att fler drenden
inkommer till namnden. Klarare motiveringar, & andra sidan, skapar
tydligare riktlinjer och aktérerna som darmed vet vad de har att ratta sitt
handlande efter. Nu sysselsatts FI istallet med att inleda utredningar i de fall
dar aktoérerna har missforstatt LUA:s regler® och resultatet &r inte klarhet
utan snarare forvirring. Det kan saledes vara lampligare att tillsynen helt och
hallet stannade hos ett organ och inte spreds ut pa tva olika som dessutom
tillampar olika handlaggningsforfaranden. Pa sa satt skapas tydligare regler
for aktérerna och det forefaller inte omajligt att 6kad tydlighet ocksa
genererar farre renden.

Skulle FI ta 6ver uppgiften att meddela dispenser och tolkningsbesked enligt
LUA forsvinner dock ett viktigt element. AMN bildades 1986 och har
saledes mer an 20 ars erfarenhet av arenden som ror uppkopserbjudanden.
Namnden har dessutom byggt upp ett starkt fortroende pa marknaden och
arbetar enbart med aktiemarknadsrattsliga fragor. Det ligger saledes ett
varde i att behalla AMN som organ.

Jag ser det som mojligt att FI helt tar 6ver tillsynsansvaret, ddremot anser
jag det inte vara den mest effektiva losningen for att komma tillratta med de
brister jag har presenterat i analysen.

6.3.2 AMN blir en myndighet

Genom att ge AMN offentligrattslig stallning kan mycket av problematiken
som jag har presenterat atgardas. AMN éar bildad med The Panel on
Takeovers and Mergers som forebild och den senare har fatt offentligrattslig
stéllning (statutory footing) i samband med implementeringen av direktivet.
AMN, & andra sidan, alades enbart ett visst offentligrattsligt ansvar. Jamfors
AMN med de organ som Danmark, Finland och Storbritannien valt att 1agga
tillsynen pa kan konstateras att AMN har fatt ett stort ansvar utan att
samtidigt ges offentligrattslig stallning. Den finska Centralhandels-
kammarens uttalande &r till exempel avhangiga ett godkannande fran den
finska finansinspektionen. Direktivet anger ocksa att tillsynsmyndigheten
bor kunna krava att budintressenterna lamnar information om sig sjélva,
vilket FI men inte AMN kan. Véljer man att dela upp tillsynen pa tva olika
organ sasom Sverige har gjort anser jag dnda att det ar viktigt att bada
organen uppfyller de riktlinjer som anges i ett bakomliggande direktiv.

AMN som myndighet innebar att namnden kommer att styras av official-
principen. Precis som konstaterades for FI innebar det att beslutsunderlaget
blir fullgott och aktiedgarna garanteras en riktig intresseavvégning mellan
huvudbestammelserna och undantagsbestammelserna i LUA. AMN skulle

138 | uppsatsen har redogjorts fér Investor och Wallenbergsstiftelsernas okunskap om
huruvida de var att anse som néarstaende, samt Scanias styrelses vidtagna forsvarsatgarder.
Bada dessa fall resulterade i att FI inledde, men aldrig fardigstéllde, utredning.

52



pa sa satt ocksa fa storre utredningsbefogenheter, vilket ligger i linje med
direktivet. Motiveringsplikt galler redan idag for AMN dar jag har
konstaterat att namnden brister pa flera punkter. Skulle AMN fa status som
myndighet kan man emellertid tanka sig att besluten ocksa (som en foljd av
béattre handlaggning) motiveras tydligare.

Som myndighet kan AMN &ven, likt The Panel on Takeovers and Mergers,
fa en ratt att meddela sanktioner vid 6vertradelse av bestaimmelserna i LUA.
FI kan aven fortséattningsvis fungera som overklagandeinstans for AMN:s
beslut, men rattstillampningen blir mer enhetlig nar bade forsta- och
andrainstans har samma handl&ggningsform.

AMN:s kompetens inom omradet kan pa sa satt bibehallas och relativt snabb
handlaggningstid kan uppratthallas trots att utredningsskyldigheten for
namnden blir nagot mer omfattande. AMN har trots allt god forkunskap
genom att vara sammansatt av ledamoter med bade juridisk och naringslivs-
inriktad sakkunskap. Skillnaden blir att ledamoterna ar bundna av FL i sin
handlaggning och prévning av arenden. FI har redan langtgaende uppdrag
inom andra omraden av finansmarknaden och att ansvara helt fér LUA
skulle betunga inspektionens verksamhet betydligt. AMN, daremot, har
spetskompetens pa omradet och det borde vara det mest effektiva att
koncentrera arendena pa ett organ.

6.3.3 Atgarder som forbattrar handlaggning och
provning om AMN behalls i sin nuvarande
form

FI skriver i sin utvardering att det bor vervagas att alagga AMN storre
utredningsskyldighet. Detta anser jag emellertid vara en sa stor forandring
av namndens arbete att det &r motiverat att ge AMN offentligrattslig
stallning fullt ut. Om AMN:s funktion som delvis sjélvreglerande, delvis
offentligrattsligt organ behalls finns emellertid andra atgarder att vidta som
sékrar att handldggning och prévning av darenden blir battre och att LUA:s
effekt som skyddslagstiftning i aktiedgarnas perspektiv forbéttras.

Redan idag har namnden befogenhet att inhdmta fakta samt begéra att
sokanden kompletterar sin ansokan. Enligt min mening bér detta i sadana
fall vara beroende av att namnden faktiskt véarderar sékandens framstallan.
Gors detta, och foreldggs om komplettering eller inhdmtar namnden fakta
bor detta framga av namndens beslut. Pa sa satt skapas battre legitimitet,
som aktie&gare hade man kunnat vara trygg i forvissningen om att namnden
granskat styrelsens informationsbroschyr och pressklipp i samband med
budet pa Scania fran MAN, och att beslutet att atgarderna &r tillatna darmed
ar riktigt.

Idag beslutas flertalet av arendena ensamt av direktdren, som har befogenhet
till detta om dylika beslut redan varit for ndmndens provning. Denna
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ordning bor avskaffas. Ovriga arenden bor dock beslutas sdésom huvudregeln
i namndens stadgar anger: av minst fyra och hogst atta ledamoter. For att
sékerstélla att minoritetsaktiedgarnas intressen tillgodoses i provningen
foreslar jag att en av ledamoéterna, vid varje drendes prévning, utgors av en
representant for dessa intressen. Min tanke ar att nagon fran Sveriges
Aktiespararnas Riksférbund skall vara standig representant i AMN.***
Forbundet arbetar som ombud for de minoritetsaktiedgare som &r med-
lemmar genom att bland annat narvara pa bolagsstammor, dvervaka de
marknadsnoterade bolagen och arbeta for battre kontroll och insyn i dessa.
Dessutom har férbundet agerat som remissinstans till regeringen vid flertalet
fall, bland annat vid LUA:s tillkomst.**® De negativa aspekterna med
AMN:s ensidiga handlaggning skulle enligt min mening kunna stévjas
genom att férbundet har en uttrycklig representant i ndmnden som kan tillse
att en korrekt intresseavvagning gors vid namndens beslutsfattande.

6.3.4 Slutsats

Analysen har behandlat tre forslag pa forbattringar av tillsynen 6ver LUA.
Forslaget att FI tar 6ver tillsynen helt och hallet ar inte omajligt men medfor
samtidigt att ett organ med 20 ars erfarenhet av offentliga uppkdps-
erbjudanden stélls at sidan. Min slutsats &r att det framstar som ett béattre och
mer effektivt alternativ att vidareutveckla AMN som tillsynsorgan. Tva
alternativ ter sig mojliga. Det forsta alternativet &r att ge AMN offentlig-
réattslig stallning och storre utredningsbefogenheter som innebdr att arendena
blir tillrackligt utredda och dérmed battre motiverade. Det andra alternativet
syftar till att forbattra handlaggningen och provningen hos AMN som
partiellt offentligrattsligt organ. 1 det ingdr att granska sékandens fram-
stéllan kritiskt och inhdmta fakta och redovisa i uttalandet att detta har
gjorts. AMN:s sammansattning bor ocksa forandras pa det satt att en
representant fran en intresseforening; forslagsvis Aktiespararnas Riks-
forbund, utgor en standig representant i ndmnden samt att beslut inte skall
kunna fattas av direktdren eller ordféranden ensam.

De senare tva forslagen innebar ett battre skydd for aktieagarna i hand-
laggningen och prévningen av arenden. Detta kommer till viss del att ske pa
bekostnad av den snabba handldggningstid som ndmnden annars uppvisar.
LUA uppstaller dock krav pa att malbolagets aktiedgare visas tillborlig
hansyn och lagens krav bor ga fore behovet att meddela beslut inom ett

dygn.

139 |dag 4r inte foreningen representerad i AMN enligt Anna Jansson, jurist p&

Aktiespararnas Intressebevakning.
10 E6r mer information om férbundets arbete: www.aktiespararna.se/sajt/om-0ss/.
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7 Avslutning

Men strunt &r strunt och snus &r snus om ock i gyline dosor***

Uppsatsen har visat att minoritetsaktieagare séllan visas hansyn av AMN i

dess handlaggning och provning av arenden. Anda finns anledning att frga
sig om det man pa akademisk niva ser som ett problem &ven &r ett problem i
den praktiska verkligheten. Ovanstaende recitering av Gustav Frodings dikt
far inleda detta sista avsnitt. Ar strunt &r strunt, om ock i akademiskt tryck?

Den tredje mars i ar offentliggjordes nyheten att VVolkswagen koper samtliga
Investors och Wallenbergsstiftelsernas A-aktier i Scania for 200 kronor
styck. Affaren innebér att Volkswagen nu kontrollerar 68,6 % av rosterna i
Scania. Budplikt utldses inte for Volkswagen, bolaget kontrollerade innan
kopet 49,9 % av rosterna i Scania och erh6ll genom AMN 2007:36 en
generell dispens for att forvarva obegransat med aktier. Motiveringen fran
AMN:s sida var att nagot kontrollagarskifte inte skulle ske dven om Volks-
wagen utokade sitt innehav. Beslutet har dven varit foremal for kritik i
denna uppsats. Affaren uppmérksammas nu i medierna och kritik riktas
ocksa mot AMN for bristande hansynstagande till Sveriges smasparare.

Volkswagen har varit méktiga dgare i Scania sedan lange och

kontrollerar dven 29,9 % av rosterna i MAN och har representanter i MAN:s
styrelse. MAN gick ut med ett offentligt bud pa Scania under hosten 2006,
vilket avvisades av bade styrelse och aktiedgare. Budet drogs tillbaka i
januari 2007 och hade da medfort att MAN lyckats forvarva 17 % av
rosterna i Scania. Nu, i samband med Volkswagens senaste forvarv,
kontrollerar bolaget (tillsammans med MAN) drygt 85 % av rosterna i
Scania men det ar oklart om de tva bolagen &r narstaende i lagens mening,
nagon forfragan darom har inte gjorts till AMN. FI har emellertid pa eget
initiativ inlett en utredning harom.*

Affaren kritiseras for att 6vriga aktiedgare asidosatts. Budplikten galler inte
i och med AMN 2007:36, det star fritt for Volkswagen att gora ett riktat bud
till Wallenbergssfaren. Strax efter det att affaren offentliggjordes sjonk
aktiekursen till 146,50 kronor for A-aktien och 133 kronor for B-aktien.
Slutsatsen som dras i medierna ar att Investor och stiftelserna far upp till 45
% béttre betalt &n vad minoritetsaktiedgarna kan tillgodogora sig genom
forséljning pa borsen. AMF Pension och Swedbank Robur fonder ager en

141 Citatet ar hamtat fran dikten Idealism och realism av Gustav Fréding, fran Albert
Bonniers forlags antologi: Gustav Frddings dikter — Den svenska lyriken (1960, nytryck:
2001) s. 157.

142 Efter att denna uppsats fardigstalldes publicerades Fl:s beslut avseende MAN:s
eventuella fullgérande av budplikt i Scania. Inspektionen kom fram till att MAN inte var
det bolag som under LUA var budpliktig. Denna plikt avilade istallet Volkswagen, som
emellertid var befriad fran budplikt genom AMN:s dispensbeslut (2007:36). Fragan om
narstaendeférhallandet mellan MAN och Volkswagen behandlades darmed inte av FI. Se
vidare: FI Dnr 08-3068 Beslut om eventuell budplikt i Scania AB (publ).
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minoritet av aktierna i Scania och stéller sig starkt kritiska till affaren och
menar att budplikten urholkas genom de dispenser som majoritetsaktie-
agarna beviljas av AMN. | Dagens Industri berattas om hur Scanias
aktieagare blir "brutalt asidosatta”, Dagens Nyheter rubricerar sin artikel
“Smaéagare diskrimineras i Scaniaaffar”. | Svenska Dagbladet skrivs att
minoritetsaktiedgarna drabbas av en mindre likvid aktie och samre
kursutveckling pa grund utav Volkswagens forvarv och kritik riktas mot
AMN for att ha beviljat dispens fran budplikten. I en annan artikel i samma
tidning beskrivs AMN som “tandl6s” och som ett “rundningsmarke i de
stora bétarnas farled”.**

Volkswagens forvarv av aktier i Scania forevisar denna uppsats slutsats pa
ett hogst konkret satt. AMN tillgodoser inte det skydd som minoritets-
aktiedagare har genom LUA, och nar namnden brister pa detta sétt i sin
handlaggning och prévning har den inte bara stéllt det viktiga minoritets-
skyddet at sidan, den férlorar den ocksa den legitimitet och respekt som
behovs for att skapa balans pa aktiemarknaden.

Minoritetsaktiedgarnas intressen ar foljaktligen inte strunt.

143 Transaktionen, omstandigheterna kring den samt framford kritik &r hamtat frdn Dagens
Industri "Mindre &gare rasar”, nr 54, tisdag den 4 mars 2008 s. 9 samt fran Dagens
Nyheter "Smaéagare diskrimineras i Scaniaaffar” och Svenska Dagbladet: "Révspelet
fortsatter i Scania™ och “’Skarp kritik mot affaren™, tillgangliga pa respektive tidnings
hemsida.
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http://www.aktiemarknadsnamnden.se/Templates/Uttalsamtliga.aspx?pld=3
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Aktiespararnas Riksférbund

Om Aktiespararna
http://www.aktiespararna.se/Sajt/om-oss/

Finansinspektionen

Tal: Fl:s och Aktiemarknadsnamndens roller vid uppkdpserbjudanden
http://www.fi.se/Templates/Page 9940.aspx

Dagens Nyheter

Smaagare diskrimineras i Scaniaaffar
http://www.dn.se/DNet/jsp/polopoly.jsp?d=3130&a=748459&maNo=-1
(publicerad 2008-03-03)

Svenska Dagbladet

R&vspelet fortsatter i Scania
http://www.e24.se/analys/foretagochbors/artikel 298305.e24
(publicerad 2008-03-03)
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http://www.fi.se/Templates/Page____9940.aspx
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http://www.e24.se/analys/foretagochbors/artikel_298305.e24

Skarp kritik mot affaren
http://www.e24.se/branscher/verkstadsindustri/artikel 299067.e24
(publicerad 2008-03-04)

Dagens Industri

Wallenberg/Investor uppe i 30,64 procent av rosterna
http://www.di.se/Index/Nyheter/2006/11/07/209314.htm?src=xlink
(publicerad 2006-11-07)

FI granskar Wallenbergarnas Scaniaférsvar
http://www.di.se/Index/Nyheter/2006/11/08/209468.htm?src=xlink
(publicerad 2006-11-08)

Investor kan kdpa sig fritt
http://www.di.se/Index/Nyheter/2006/11/14/210212.htm?src=xlink
(publicerad 2006-11-14)

FI lagger ned understkning om Scania
http://www.di.se/Index/Nyheter/2006/11/14/210274.htm?src=xlink
(publicerad 2006-11-14)
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Rattsfallsforteckning

Aktiemarknadsndmndens uttalanden

Uttalanden: Dispens fran budplikt

AMN 2006:44 (Investor, Wallenbergsstiftelserna — Scania)
AMN 2007:01 (Choice Capital AB — Home Properties AB)
AMN 2007:02 (Forskarpatent i Syd AB — Taurus)

AMN 2007:03 (CICL — Eurovip)

AMN 2007:08 (Volkswagen — Scania)

AMN 2007:16 (Carlson Hotel Worldwide inc. — Rezidor)
AMN 2007:23 (Fangel — Gexco)

AMN 2007:32 (Borse Dubai, Nasdag — OMX)

AMN 2007:36 (Volkswagen — Scania)

AMN 2007:37 (Fastighets AB Balder, Arnhult — Biolight)

Uttalanden: Tolkning av budplikt

AMN 2006:15 (Axel Johnsson AB — Mekonomen AB)
AMN 2006:34 (Rezidor Hotel Group)

AMN 2006:56 (Alted AB, DO intressenter - Doro)
AMN 2007:43 (Borse Dubai Ltd — OMX)

Uttalanden: Tolkning av forsvarsatgarder
AMN 2005:47 (Scandia)
AMN 2006:55 (Scania)

Uttalanden: Dispens fran fyraveckorsfristen
AMN 2007:40 (Borse Dubai Ltd)

AMN 2007:26 (Nasdaq Stock Market Inc.)
AMN 2007:11 (CoolGuard AB)

Rattsfall fran brittisk domstol
R. v. Spens [1991] 1 W.L.R. 624 (C.A.)

60



	Innehåll
	Summary
	Sammanfattning
	Förord
	Förkortningar
	1 Inledning 
	1.1 Bakgrund
	1.2 Syfte och frågeställning
	1.3 Definition av tillsyn
	1.4 Metod och material
	1.5 Disposition

	2 Regler om offentliga uppköpserbjudanden
	2.1 Bakgrund
	2.2 Direktiv 2004/25/EG om offentliga uppköpserbjudanden
	2.2.1 Syfte och översikt av bestämmelserna
	2.2.2 Tillsyn enligt direktivet

	2.3 Offentliga uppköpserbjudanden i svensk rätt
	2.3.1 Budplikt
	2.3.1.1 Innebörd
	2.3.1.2 Närståendebegreppet enligt LUA

	2.3.2 Undantag och dispens från budplikt
	2.3.3 Försvarsåtgärder
	2.3.4 Genombrott
	2.3.5 Tillsyn enligt LUA

	2.4 Internationell utblick 
	2.4.1 Danmark
	2.4.2 Finland
	2.4.3 Storbritannien


	3 AMN
	3.1 AMN:s roll i det aktiemarknads rättsliga systemet
	3.2 Delegering från FI

	4 AMN:s handläggning och prövning av ärenden
	4.1 Handläggning av ärenden
	4.1.1 Sekretess
	4.1.2 Överklagandemöjligheter

	4.2 Prövning av ärenden 
	4.2.1 Meddelade beslut och uttalanden om budplikt
	4.2.1.1 Beslut om dispens från budplikt
	4.2.1.2 Uttalanden om huruvida budplikt föreligger

	4.2.2 Uttalande om tolkning av försvarsåtgärder
	4.2.3 Beslut om dispens från tidsfristen
	4.2.4 Slutsatser av nämndens prövning


	5 FI:s utvärdering av AMN:s arbete
	5.1 AMN:s bundenhet vid framställan
	5.2 Konfidentiella uttalanden
	5.3 Överklagande
	5.4 Regeltillämpning och tolkning

	6 Analys
	6.1 LUA:s funktion som skyddslagstiftning
	6.2 Tillgodoses minoritetsskydden vid AMN:s handläggning och prövning av ärenden?
	6.2.1 Analys av AMN:s handläggning av ärenden
	6.2.1.1 AMN:s bundenhet vid sökandens framställan
	6.2.1.2 Sekretess och överklagande

	6.2.2 Analys av AMN:s prövning av ärenden 
	6.2.2.1 Beslut om dispens från budplikt
	6.2.2.2 Tolkning av budpliktsbestämmelserna  
	6.2.2.3 Tolkning av försvarsåtgärder
	6.2.2.4 Dispens från tidsfristen

	6.2.3 Slutsats

	6.3 Åtgärdsförslag
	6.3.1 Finansinspektionen som ensamt tillsynsorgan
	6.3.2 AMN blir en myndighet
	6.3.3 Åtgärder som förbättrar handläggning och prövning om AMN behålls i sin nuvarande form
	6.3.4 Slutsats


	7 Avslutning
	Käll- och litteraturförteckning
	Rättsfallsförteckning

