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Sammanfattning

Ett offentligt uppkopserbjudande avser ett erbjudande pé generellt angivna
villkor om att dverta aktierna i ett annat bolag, vars aktier dr noterade pa en
bors eller auktoriserad marknadsplats, riktat till aktiedgarna i det bolag som
skall forvérvas, malbolaget. Da erbjudandet sker pa vardepappersmarknaden
paverkas allminhetens fortroende for denna marknad av hur erbjudandet
utformas och genomfors, varfor det ar av storsta vikt att omradet
kringgérdas av ett regelverk. Detta var tidigare helt sjdlvreglerat men har i
dagsldget, som en f6ljd av det sa kallade takeover-direktivet, kommit att fa
viss offentligrittslig forankring genom en ny lag om offentliga
uppkdpserbjudanden. Att notera dr emellertid att nu anforda initiativ fran
EG-niva inte inneburit stora fordndringar av reglerna i materiellt hinseende,
frdnsett att sanktionerna gjorts pataglig mer effektiva och avskrickande
samt att det i den nya lagen intagits en bestimmelse om att en budgivare, for
att over huvud fi ldmna ett uppkopserbjudande, maste ata sig att folja
regelverket pé den svenska aktiemarknaden. Vidare att de institutioner som
under arens lopp kommit att f stor betydelse pd omradet, varmed fOrstés
NBK och AMN, som verkar for god sed pa aktiemarknaden genom att ge ut
rekommendationer och uttolka dessa, behallit sina roller med den
fordndringen att dessa numer far hjilp av Fi som intagit en funktion som
tillsynsmyndighet och 6verklagandeinstans.

Emedan det med ett break-up fee, vari uppsatsens fokus ligger, forstas ett
vite som skall betalas for den hindelse ett offentligt uppkopserbjudande inte
fullféljs pa grund av ett konkurrerande bud, avsaknad av aktiedgarnas
godkédnnande eller andra anledningar som parterna anser falla inom ramen
for den ena partens ansvar. Det beskrivna vitet, och ddrmed liknande
affarsskyddsverktyg, skapades for nidstan tva decennier sedan i USA med
syftet att minska risken for sékallad ’deal jumping”. Mot bakgrund av att
det vid offentliga uppkop vanligen 16per lang tid mellan det preliminira
anbudet och verkstéllandet av detsamma é&r risken stor att en tredje part
under denna period uppmérksammas pé attraktiva kvaliteter hos mélbolaget
och som en f6ljd av detta viljer att “hoppa in och ta dver” samt “toppa” det
ursprungligen lagda budet.

Att budgivaren riskerar att forlora en affir som denne efterstrivar kan
saledes vara ett skél till att densamma véljer att anvdnda sig av ett
affarsskyddsverktyg. Tillika strdvan att minska “faktiska och dolda
kostnader” forknippade med ett forvarv. Nar budgivaren véljer ett objekt
och i anslutning till detta ldgger ner resurser gar denne miste om
mojligheten att gd samman med ett annat bolag samt riskerar att, i hdndelse
av att forvirvet inte fullfoljs, erhalla negativ publicitet kopplat till
misslyckandet. Ytterligare kan det tinkas att budgivarbolaget vill ha
garantier for att malbolaget inte bara anvander detta som en “stalking horse”
1 syfte att trissa upp priset. Mélbolagets intresse kan & sin sida ligga i att
denne oOnskar attrahera seridsa budgivare, i en vilja att undvika att



budgivaren drar tillbaka budet med risk for att bolaget kan komma att
betraktas som skadat gods alternativt i en 6nskan om att skapa incitament
for budgivaren att l4gga ett hogt initialt bud. Otdnkbart ar inte heller att
intresset kan tinkas emanera ur en klassisk principal agent problematik och
att ledningen saledes agerar i egenintresse utan att ha aktiedgarna i atanke.

Ovan har visats pa att USA &r foregangslandet pa omradet, men dven i UK
har ett anvindande av break-up fees 1 samband med offentliga
uppkdpserbjudanden varit vanligt under ett flertal ar. Skillnaden 1 réttslig
reglering av institutet ligger emellertid 1 att USA valt att via domstolsvéigen
och med stod av fem olika standarder, ”the Business Judgment Rule”, the
Voter Coercion Standard”, ”the Bidder Preclusion Standard”, “the Magic
Number Standard” och “’the Liquidated Damages Approach”, bedéoma varje
fall for sig, medan UK, 1 det regelverk som dir kringgéirdar offentliga
uppkdpserbjudanden, valt att uttryckligen infora ett de minimis krav, vari
foreskrivs att break-up fees, for att vara lagenliga, inte far Overstiga en
procent av respektive malbolags vérde.

Da fenomenet, till skillnad fran vad som é&r fallet i ovan beskrivna
rattsordningar, dr nytt pd den svenska aktiemarknaden rader det for
ndrvarande en stor osédkerhet géllande vilka regler och principer som kan
tdnkas bli tillimpliga i samband med parters ingdende och verkstillande.
Utgangspunkten torde dock vara att bdde 36 § AvtL, lojalitetsplikten,
principen om aktiedgares rétt att rosta 1 handelsplatsernas regler och 5 kap 1
§ 1 den nya lagen om offentliga uppkdpserbjudanden, kan tinkas medfora
begransningar. Tillika att det ddrmed maste ske en ad hoc beddmning likt
den 1 USA, dér hénsyn far tas till typen av transaktion, varmed forstds om
det ar en "merger of equals”, ”a change in corporate control” eller ’a break-
up of the corporate entity”, andra faktorer av intresse sdsom fiduciary
outs”, om break-up feen snarare kan anses ha anvints av ledningen i syfte
att motverka ett bud som i mindre utstrickning tilltalar densamma samt
slutligen storleken pa break-up feen.

Att dven fortsittningsvis bedoma varje fall for sig 1 enlighet med nyss
anforda kan mgjligen hdvdas ge det mest réttvisande resultatet, men torde
resultera i en alltfor stor réttslig osidkerhet pa omradet vilket i sig kan tdnkas
Oppna upp for ett missbruk. Detta da vi inte har samma tradition av att slita
tvist 1 domstol som fallet 4r 1 USA varfor antalet vigledande avgdéranden hér
kommer att bli tunnséatt i jamforelse. Vidare med hénsyn till de svarigheter
tredje part och aktiedgare torde mota for det fall dessa onskar visa pa att
lednings agerande inneburit ett brott mot dess lojalitetsplikt, vilket i
forlangningen kan tinkas medfora ett opportunistiskt, icke lagenligt,
handlande av en ledning vid ett ingdende, da hot om straff inte ar
Overhdngande. Mot bakgrund av detta och ett flertal andra skdl kommer
undertecknad till slutsatsen att det for att skapa enkelhet och forutsdgbarhet
bland praktiker vid ett anvindande av break-up fees &r efterstrdvansvért att
det dven for svenskt vidkommande infors ett de minimis krav, likt det 1 UK,
1 handelsplatsernas regler.



Forord

Fyra och ett halvt ars juridikstudier borjar lida mot sitt slut och det dr med
stor glidje som jag nu goér mig redo for arbetslivet. Med mig i bagaget har
jag namligen ar av meningsfulla kunskapsutbyten, méten med spénnande
ménniskor och roliga upptag. Denna uppticktsresa hade emellertid inte varit
mojlig om det inte vore for min underbara familj och mina gladjesprudlande
vénner, sé till er 6nskar jag nu rikta ett stort tack.

Vidare vill jag tacka Erik Sjoman, Jan Bystrom och Magnus Hedsund pé
Vinge. Ni &dr virda en eloge for att ni visat ett intresse i mitt

uppsatsskrivande och hjilpt mig vid de tillfdllen jag har haft fragor.

Avslutningsvis vill jag tacka min handledare Henrik Norinder for att han
delat med sig av sin kunskap och varit standigt positiv och uppmuntrande.

Lund i januari 2007

Josefin Nowén



Forkortningar

ABL
AMN

AvtL

FFFS
Fi
FL

LHF
LBC

LUA
LMHF

NBK

NBK:OE

Prop.

SB:OU

SOU

Aktiebolagslag (2005:551).
Aktiemarknadsnimnden.

Lag (1915:218) om avtal och andra
rattshandlingar pé
formogenhetsrittens omrade.

Finansinspektionens foreskrifter.
Finansinspektionen.
Forvaltningslag (1986:223).

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

Lagen (1992:543) om bors -och
clearingverksamhet.

Lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pé
aktiemarknaden.

Lag (2005:377) om straff {6r
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument.

Néringslivets Borskommitté.

Niringslivets Borskommittés regler
om offentliga erbjudanden om
aktieforvarv.

Proposition.

Stockholmsbdrsens regler rorande
offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (Néaringslivets
Borskommittés reviderade regler
om offentliga erbjudanden om
aktieforvarv).

Statens offentliga utredningar.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforviarv  genom  offentliga  uppkopserbjudanden 4dr  vanligt
forekommande inom svenskt ndringsliv, och innebér i korta ordalag att en
presumtiv kdpare, en sa kallad budgivare, riktar ett offentligt erbjudande till
dgarna i ett malbolag om att pa generella villkor forvirva aktierna i bolaget.

Regelverket som kringgirdar offentliga uppkdpserbjudanden var tidigare
helt sjdlvreglerat, men har efter initiativ frin EG-niva genom det si kallade
takeover-direktivet kommit att {4 viss offentligrittslig forankring i en ny lag
om offentliga uppkopserbjudanden. Med detta dr emellertid inte sagt att de
regler som under arens lopp skapats av niringslivets egna institutioner
forlorat sin roll i sammanhanget utan dessa har med stod av den nya lagen,
undantaget de regler som uttryckligen intagits i den senare, 1 en reviderad
form med hansyn till direktivet, upptagits av handelsplatserna och gjorts till
deras egna.

D& nu behandlade regelverk skall iakttas, forhandlingar foretas och
foretagsundersokningar vidtas, far parterna rdkna med att lang tid kommer
att 16pa frdn ldmnandet av det prelimindra anbudet och verkstillandet av
detsamma. I syfte att skydda affaren under denna period har det pé senare ar
blivit allt vanligare att ett budgivarbolag och ett malbolags ledning viljer att
inga ett avtal vari foreskrivs att for det fall hindelser hanforliga till endera
parten, eller enbart ett agerande frdn malbolagets ledning, resulterar i att
forvirvet inte genomfors, det for denna part uppstar en ersdttningsskyldighet
som har fatt det passande namnet break-up fee. Da fenomenet, till skillnad
frdn vad som ar fallet i foregédngslinderna USA och UK, &r nytt pd den
svenska aktiemarknaden rader det for ndrvarande en stor osdkerhet gillande
vilka regler och principer som kan tinkas aktualiseras i samband med ett
ingéende och ett verkstillande.

1.2 Syfte och problemstallning

Uppsatsen syftar till att utifran det regelverk som kringgérdar offentliga
uppkdpserbjudanden, de intressekonflikter som kan ténkas uppsta inom och
runt ett aktiebolag samt en studie av hur break-up fees har utformats,
reglerats och bedomts i USA och UK besvara foljande fragestéllningar;

- Vad avses med ett break-up fee och vilka skél torde ligga bakom
parternas anvdndande av detsamma,

- vilka regler och principer kan de lege lata medfora begransningar
vid ett ingdende och verkstédllande av ett break-up fee pa den svenska
aktiemarknaden,



- avslutningsvis, vilken form av rittslig reglering eller bedomning bor
break-up fees pd den svenska aktiemarknaden underkastas de lege
ferenda?

1.3 Metod och material

Metoden som anvénts dr sedvanlig rattsdogmatisk i den meningen att jag har
studerat lagstiftning, doktrin, forarbeten och praxis. Dessa kéllor har sedan
legat till grund for en analys enligt uppsatsens angivna syften. For att inte
belasta framstillningen med tyngande forklaringar och jaimforelser lamnar
jag 1 fotnoterna vissa upplysningar som kan belysa den dvriga texten. Mina
slutsatser och egna &sikter presenteras sdvil fortlopande i uppsatsen som i
det avslutande kapitlet.

Det material jag har brukat mig av har varit blandat och innefattat savél
litteratur och artiklar, som forarbeten och direktiv samt praxis. Noterbart &r
att jag i mitt sokande efter artiklar till viss del har begagnat mig av Internet.
Jag dr medveten om att denna typ av material kan innehalla virdeomdémen
och att fakta kan téinkas presenteras olika beroende pa vilket land artikeln
hérstammar ifran och vilken &sikt forfattaren har. Jag har dérfor varit kritisk
vid anvindandet och lést flera olika artiklar frén tillika dagspress och
juridiska tidskrifter i jimforelsesyfte. Jag har sedan valt att ta upp de asikter
som jag anser bist representerar den allménna uppfattningen. Av naturliga
skél har jag dven 1 Ovrigt, da allt material inte kan medtagas, sokt att vélja ut
det som enligt min mening bést kastar ljus pad amnesomrédet.

Nir det kommer till fragan géllande vilka regler som de lege lata kan bli
tillimpliga vid ett ingdende och verkstillande av break-up fees pa den
svenska aktiemarknaden finns det, mot bakgrund av att fenomenet &r nytt,
inte ndgra réttsfall att himta végledning fran, egentlig litteratur att ldsa eller
uttalanden fran naringslivet att studera, varfor svaret pa frdgan helt kommer
att utgd ifrdn en egen diskussion. Jag onskar darfor slutligen gora ldsaren
medveten om att uppsatsen i denna del inte gor ansprdk pé att vara
uttdmmande.

1.4 Avgransningar

Redogorelsen for reglerna kring offentliga uppkdpserbjudanden har gjorts
oversiktlig med hénsyn till att en mer ingdende beskrivning saknar relevans
for uppfyllandet av uppsatsens syfte och besvarandet av uppsatsens
fragestillning. Av nu beskrivna skél utelimnas dven i anslutning till detta en
studie av bestdmmelser som blir tilldmpliga for det fall en ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande eller om ett
moderbolag ldmnar ett offentligt erbjudande avseende aktier 1 ett
dotterbolag.



I avsnittet som behandlar break-up fees pa den amerikanska aktiemarknaden
ar det vidare noterbart att, mot bakgrund av att det &r domstolens
argumentation och val av standarder som ar i fokus och inte en utforlig
redogdrelse for amerikansk rétt pd omréddet, det inte kommer att goras en
jamforelse eller ldggas in egna standpunkter avseende vilken av dessa som
ar att foredra, vartill kommer att jag i denna del endast kommer att ta upp de
rittsfall som jag anser bést representerar dér rddande réttslige och utesluta
eventuella lagstadganden som dirtill kan tinkas aktualiseras parallellt.
Ytterligare att det ndr det kommer till diskussionen géllande break-up fees
och dirmed liknande affdrsskyddsverktyg pa den svenska aktiemarknaden
det inte gar att utesluta att dven konkurrensrittslig lagstiftning kan bli
tillimplig. En studie av regelverket far emellertid anses falla utanfér ramen
for denna uppsats da undertecknad i forsta hand valt att studera institutet
utifrdn ett bolagsrittsligt, borsréttsligt och avtalsrittsligt perspektiv, men
dven med hénsyn till att dess potentiella tillimpning &r tdmligen osdker och
ddrmed skulle krdva en separat och djupgéende analys.

Av storsta vikt dr emellertid att uppsatsens fokus ligger pd en studie av
break-up fees i dess roll som affarsskyddsverktyg varfor de rittsliga
konsekvenserna av en lednings anvidndande av detsamma som ett
forsvarsverktyg, det vill sdga i syfte att motverkan ett bud som inte tilltalar
denne, inte kommer att beskrivas lika utforligt och dd frimst i avsnitten som
berdr anvidndandet pa den engelska och den svenska aktiemarknaden.

1.5 Disposition

Uppsatsen tar sin utgdngspunkt i Principal agentteorin som en f6ljd av min
onskan om att pa ett sa tidigt stadium som mdjligt uppmérksamma lidsaren
pa de intressekonflikter som kan tdnkas uppstd inom och runt ett aktiebolag,
varefter foljer en beskrivning av det kombinerade lag och sjélvreglerade
regelverk som kringgardar offentliga uppkopserbjudanden. En kort historisk
tillbakablick for att skapa en kénsla for syftet bakom regelverket och skélet
till att det ser ut som det gor idag atfoljs av en Oversiktlig redogorelse for
reglernas innehdll. Efter detta riktas blicken mot uppsatsens huvudomrade
varmed fOrstds ett anvindande av break-up fees i samband med offentliga
uppkopserbjudanden. Avsnittet innefattar till en bdrjan en studie av de
motiv som kan ténkas ligga bakom parts ingdende av detsamma, hur det kan
utformas samt en redogorelse for varfor det skapades. Dérefter en
beskrivning av hur USA och UK valt att reglera och beddoma institutet.
Utifrdn ovan anforda besvaras sedermera den inledande frigan géllande
vilka regler och principer som de lege lata kan tdnkas aktualiseras i samband
med ett anvindande pd den svenska aktiemarknaden. Avslutningsvis en for-
och nackdelsbedoming avseende om det pa den svenska aktiemarknaden &r
efterstravansvirt, de lege ferenda, att ha ett system som liknar det i USA
eller om det snarare borde inforas ett system som pdminner om det i UK.



2 Ekonomisk teori

2.1 Principal agentteori

Inledningsvis redogdérs hidrmed for principal agentteorin, d& min
forhoppning dr att 14saren, genom att ha tillskansat sig en 6kad forstaelse for
de intressemotséttningar som kan tdnkas uppstd inom och runt ett
aktiebolag, littare skall kunna ta till sig den fortsatta redogdrelsen och
analysen samt béttre forstd syftet bakom de principer och regler som
kringgérdar offentliga forvérv.

2.1.1 Informationsasymmetri

Principal agentteorin utgar ifrdn att fOretagets ledning (agenten) har ett
informationsovertag gentemot aktiedgarna (principalen), med hénsyn till att
ledningen verkar nirmare bolaget." Mot bakgrund av att agenten kan vilja
att anvinda detta informationsdvertag lojalt for principalens rikning eller i
syfte att gynna sig sjélv, blir en naturlig friga for principalen hur denne
skall f& agenten att vilja det forstnimnda.’

Till grund for teorin och den ddrmed tillhoérande intressemotséttningen
ligger ett antal antaganden. For det fOrsta att savél principal som agent &r
nyttomaximerande, vilket innebér att de i alla ldgen forsoker maximera den
egna nyttan. Vidare antas det fOreligga en madlkonflikt mellan parterna,
agenten antas handla opportunistiskt, det vill séga att denne i en
uppdragssituation, om dess handlingar inte Gvervakas, kan antas agera
illojalt mot sin uppdragsgivare. Agenten anses dven vara begrdnsat rationell
samt riskovillig. 1 sista hand forutsitter teorin att beslut fattas utan
fullstindig information, varmed avses principalens bristande kunskap om
agentens beteende. Det finns saledes ett asymmetriskt informationsunderlag
mellan parterna, vilket kommer att utvecklas nedan.’

2.1.2 Adverse selection och moral hazard

Enligt ovan ndmnda teori regleras forhallandet mellan principalen och
agenten genom ett kontrakt, vari principalen, i sin roll som uppdragsgivare,
ger agenten 1 uppgift att utfora arbetsuppgifter for densammas rakning och
dir beslutsfattandet dverlats till agenten.

' Notera att principal agentteorin analogivis kan tillimpas pa diverse andra

intressekonflikter inom och runt aktiebolaget, till exempel mellan majoriteten och
minoriteten, mellan aktiedgare och borgenirer eller, vilket dr av storst intresse for denna
uppsats, mellan budgivare och malbolag. Vad giller budgivare och méalbolag, se sirskilt
definitionen av adverse selection i 2.1.3.

2 Bergstrom & Samuelsson (2001), s 22-23.

3 Nygaard, Bengtsson & Johansson (2002), s 82-84.

* Bergstrom & Samuelsson (2001), s 22.



Adverse selection representerar informationsproblem som foreligger innan
kontraktet ingds. Uttrycket hdrstammar fran forsdkringslitteraturen och ett
exempel dirur kan anvindas som illustration. Nir en forsékringstagare
tecknar en forsdkring har denne typiskt sett tillgdng till unik information
som kommer att paverka kontraktet, i det att personer som vet med sig att de
med stor sannolikhet kommer att drabbas av en skada, & mer benédgna att
inga denna typ av avtal, &n de som inte 16per samma risk. I syfte att komma
runt detta problem tvingas forsdkringsmarknaden genomféra noggranna
undersokningar av motparten samt omsorgsfullt utforma avtalsvillkoren.

En presumtiv aktiedgare kan jamstdllas med forsékringsbolaget. Da
densamma &dr medveten om att den innehar mindre information om
risknivaer och framtida vinstmdjligheter an ledningen, géller osékerheten
hur detta overtag kommer att utnyttjas och ddrmed hur denne skall kunna
undersoka och fa information om bolaget innan eventuellt kapital limnas.’

Moral hazard foretrdder de Gvervaknings — och lojalitetsproblem som kan
tinkas uppstd wunder kontraktets 16ptid till foljd av agentens
informationsdvertag, och dr den problematik som i storst utstrickning
kommer att behandlas i denna uppsats. Ett belysande exempel ir det
overvakningsproblem som kommer i dager i samband med att aktieAgarna
utser en ledning. D4 &garna inte 1 detalj kan kontrollera detta organ,
uppkommer en osdkerhet gillande huruvida detsamma tillgodoser dgarnas
intressen i samma utstrickning som om de sjilva skott forvaltningen.®
Rittstillampningen har forsokt att komma till ritta med de intressekonflikter
som sammankopplas med moral hazard genom att &ldgga ledningen en
skyldighet att lata beslutsfattandet styras av vinstintresset, en skyldighet
som har kommit att fa beteckningen lojalitetsplikt. Vidare erbjuder
lagstiftning och sjdlvreglering informationsregler som, i den utstrackning de
efterlevs, mojliggér for aktiedgare och andra intressenter att fortlopande
skapa sig en bild av bolagets ekonomiska lige.’

Avslutningsvis kan sigas att forsok fran principalens sida att pa egen hand
begrinsa ovanstiende intressekonflikter genom &vervakning®  eller
skapandet av incitament’ i syfte att fi agenten att agera i principalens
intresse, dr forenat med kostnader, vilka har fitt det passande namnet,
agentkostnader."

> Bergstrom & Samuelsson (2001), s 23-24. For rittsliga forsok att minska

informationsunderldget, se exempelvis 2 kap 9 § LBC och 4 kap 1 § LHF som foreskriver
att utgivaren av aktier skall uppritta ett prospekt vid erbjudande till allménheten av dessa.
Se uppsatsens redogorelse av due diligence for kopplingen till offentliga erbjudanden.

% Bergstrom & Samuelsson (2001), s 25.

7 Bergstrom & Samuelsson (2001), s 29-30. Se 3 kap 3 § ABL, ett sadant vinstsyfte
forutsétts om inget annat anges i bolagsordningen. Lés mer om lojalitetsplikten i kap 5.

¥ Revisorers, controllers och organisationskonsulters arbete #r exempel pa olika
kontrollatgérder, se Dahlman, Glader & Reidhav (2004), s 191.

? Optioner och bonussystem ir exempel p4 incitamentsverktyg. Verktygen har emellertid pa
senare ar varit utsatta for kritik bestdende i att erséttningarna anses vara for hdga och att
sambandet mellan ersittning och prestation anses vara for svagt. For forslag pa hur dessa
bonussystem och optionsprogram kan forbéttras, se Tson Sdderstrom mfl. (2003), 107 ff.

' Dahlman, Glader & Reidhav (2004), s 183.



3 Offentliga erbjudanden

3.1 Definition

Ett offentligt uppkdpserbjudande'’, ett offentligt erbjudande, 4r som tidigare
antytts, ett erbjudande pa generellt angivna villkor om att Sverta aktierna'” i
ett annat bolag, vars aktier &r noterade vid bors eller auktoriserad
marknadsplats, riktat till aktiedgarna i det bolag som skall forvérvas,
malbolaget. > Mottagarna, aktieigarna, har tva alternativ, att acceptera

erbjudandet eller att forkasta detsamma.'*

Ett offentligt erbjudande 4r vanligtvis ett led i en planerad sammanslagning
och avsikten ir att det erbjudande bolaget, budgivaren, skall erhalla samtliga
aktier i malbolaget."

Karakteristiskt  for  erbjudandet 4r vidare att det gbérs pa
vardepappersmarknaden, att det riktas till ett storre antal personer samt att
det dr standardiserat. Forhandlingar om individuella avtalsbestimmelser
mellan budgivare och enskilda motparter ar, redan av praktiska skél, inte
mdjliga.'® Ersittning for de overlitna aktierna utgdrs av aktier i det
erbjudande bolaget, utbyteserbjudande, eller aktier i forening med mindre
kontantbelopp eller bara i form av kontanter.'” Erbjudandet kan vara av
olika slag, i det att det kan avse alla aktier i ett malbolag eller inskrénka sig
till ett visst slag av aktie eller till ett visst antal aktier i mélbolaget. Det
senare kallas ett partiellt bud."®

Slutligen kan papekas att ett offentligt erbjudande kan komma till stdnd efter
forhandlingar och underhandskontakter med mélbolagets ledning, men det
ar inte en nodvandighet att s sker. For den héndelse sddana kontakter ej
forekommit, anses budet vara fientligt, ett "hostile take over-bid”. 19

' P4 engelska “takeover-bid” och pa amerikanska "tender offer”.

12 Ett offentligt erbjudande kan dven avse konvertibler, teckningsoptioner, vinstandelsbevis,
emissionsrétter och andra liknande finansiella instrument som malbolaget utgivit eller som
pa annat sitt ar relaterade till detsamma, se Kégerman (2001), s 223.

> Moberg & Samuelsson (1989), s 147.

' Kagerman (2001), s 223.

> Moberg & Samuelsson (1989), s 147.

' Kagerman (2001), s 223.

17 Afrell, Klahr & Samuelsson (1998), s 232.

'8 Se SB:OU, p I1.13.

19 Kagerman (2001), s 223. Se avsnitt 4.1.1.1 och 5 kap 1 § LUA samt avsnitt 5.5.5 for en
utforligare redogorelse av fientliga bud.
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3.2 Regelverkets framvaxt — fran
sjalvreglering till lagreglering

3.2.1 Fortroendet for aktiemarknaden

Med hiansyn till att ett offentligt erbjudande gors pa viardepappersmarknaden
paverkas allménhetens fortroende for denna marknad av hur erbjudandet
utformas och genomfors. Uppfattas erbjudandet som orédttvist eller
otillborligt far detta negativa konsekvenser for fortroendet, som blir borjan
pd en neratgdende spiral — omsittningen pa virdepappersmarknaden
minskar, effektiviteten blir ligre och marknadens férméga att fordela kapital
och risk forsdmras — vilken far foljden att vélfarden i samhillet minskar. ™

Mot  bakgrund av  ovanstdende stod det tidigt klart for
virdepappersmarknadens aktorer att det fanns ett behov av reglering pa
omrédet. Hindrande lagreglering betraktades emellertid med stor skepticism
dd detsamma sags som ett hot mot en dynamisk handel dir det krdvs snabba
besked och beslut. Bevarandet av marknadens frihet skapade saledes
incitament hos néringslivet till sjdlvreglering, det wvill sdga privat
utomréttslig reglering som sker vid sidan av lagstiftning och annan
myndighetsutovning, genom sina egna institutioner.”!

3.2.2 Naringslivets Borskommitté

1966 bildades Néringslivets Borskommitté, NBK, av Sveriges
Industriférbund och Stockholms Handelskammare med uppgift att verka for
god sed pa aktiemarknaden genom att ge ut rekommendationer. NBK ar inte
ett offentligt organ utan drivs av en ideell forening, Foreningen for
aktiemarknadsfrdgor, bestdende av nio medlemmar, bland annat Svenskt
ndringsliv, Stockholms Handelskammare, Stockholmsborsen, Svenska
fondhandlareféreningen, Svenska bankforeningen och FAR (Foreningen
Auktoriserade Revisorer). Verksamheten finansieras genom
medlemsavgifter eller medel som pa annat sitt tillkommer foreningen eller
stills till dess forfogande.?

I Storbritannien inrdttades redan under 1960-talet institutioner for
sjdlvreglering géllande offentliga erbjudanden, the Panel on Takeovers and
Mergers (the Panel) och the City Code on Takeovers and Mergers (the
Code).” Med forebild i denna takeover-kod utfirdade NBK &r 1971 den
forsta svenska rekommendationen pd omradet. Darmed blev Sverige ett av
de linder som tidigast inforde regler gillande offentliga erbjudanden.?
Rekommendationen, som i forsta hand tillkom for att 6ka investerarskyddet

2 Kagerman (2001), s 223.

21 Sandstrom (2005), s 164.

250U 2005:58, s 53-54 samt www.naringslivetsborskommitte.se.
3 Skog (1996), s 24.

2 Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 9.
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och for att fylla behovet av ett krav pé likabehandling av aktiedigarna® och
behovet av information for att dessa pa ett tillfredstillande sétt skulle kunna
ta stillning till ett erbjudande®®, har sedan 1971 reviderats ett flertal ganger.
I samband med revideringen 2003 beslutade sig NBK for att Overge

bendmningen “rekommendation” till fsrman for “regler”. *’

NBK-reglerna angav, efter revideringen 2003, bland annat vilken
information som skulle ldmnas i samband med ett offentligt erbjudande,
vilka villkor som fick stillas for erbjudandet, och vilka atgirder som
malbolaget fick vidta under erbjudandetiden. Dér fanns ocksa regler om att
en aktieforviarvare som uppnér en rostandel om 30 procent eller mer av
rostetalet i ett aktiemarknadsbolag®® under vissa forutsittningar skulle
lamna ett erbjudande om fOrvdrv av resterande aktier i bolaget, sa kallad
budplikt. Slutligen fanns dir ocksa regler om innehéllet 1 ett takeover-
prospekt.”

D& NBK-reglerna inte var bindande i sig sjidlva gjordes de avtalsrittsligt
bindande i tvé fall. F6r det forsta genom att reglerna intogs som en bilaga i
Stockholmsbérsens, NGM: s och aktietorgets®® noteringsavtal, varmed
forstds ett civilrdttsligt avtal mellan marknadsplatsen och det bolag som
onskar notera sina aktier pd densamma, vilket krdver undertecknande av
parterna innan handel med aktierna paborjas i bolagets fondpapper.’’
Foljden blev dirmed att bolag som hade sina aktier noterade pd en
handelsplats blev, i egenskap av sdvdl budgivare som malbolag, pa
avtalsrittslig grund bundna att folja NBK-reglerna. Ett eventuellt
asidosittande, frdn bolagets sida, av sina forpliktelser enligt
noteringsavtalet, och dirmed NBK-reglerna, innebar saledes ett avtalsbrott
som kunde f& rittsliga konsekvenser i form av inomobligatoriskt
skadestdnd.

Utover detta riskerade bolaget disciplindra pafoljder fran marknadsplatserna
genom att NBK-reglerna var intagna i noteringsavtalet. Asidositter ett bolag
noteringsavtalet far namligen borsen, om overtradelsen &r allvarlig, besluta
om avnotering, sdvida detta inte dr oldmpligt frdn allmén synpunkt, av

* Se likhetsprincipen i avsnitt 4.1.2.9.

2 Afrell (1998), s 235.

730U 2005:58, s 54.

2 Malbolag med aktier noterade pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige.
30U 2005:58, s 54.

301 Sverige sker handel med finansiella instrument pa tvé olika handelsplatser: borser och
marknadsplatser, 1 kap 4 § 1 och 3 pp LBC samt 2 och 4 kap LBC. Stockholmsbérsen AB
och Nordic Growth Market NGM AB ar exempel pa borser, varmed avses en handelsplats
for anslutna medlemmar som bedriver regelbunden handel med finansiella instrument och
dessutom &dr auktoriserad. For att handla med vérdepapper pad en bors krivs det
medlemskap. Viardepapper som ér inregistrerade pa en bors far en kvalitetsstimpel, da
kraven som stills pd dessa dr hogre dn de som stélls pad andra noterade virdepapper.
Aktietorget dr ett exempel pa en auktoriserad marknadsplats, dven hér ar syftet att bedriva
regelbunden handel med finansiella instrument, skillnaden ligger dock i att den inte bara
vinder sig till anslutna medlemmar, utan aven till allmdnheten. Se Grundvall, Melin &
Thorell (2003), s 16-22.

3! Af Sandeberg (2002), s 36.
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bolagets aktier eller, i andra fall, ligga bolaget ett vite. Ar &sidoséttandet av
ringare grad kan borsen istéllet besluta om att meddela bolaget en varning.
Overvakning och tillsyn gillande efterlevnaden av noteringsavtalets regler
skots av handelsplatserna, medan frigan om bestimmande av pafoljd avgors
av en sirskild disciplinndmnd som utses av borsens styrelse. For att ett
drende skall behandlas av disciplinndmnden skall det vara frdga om
disciplindrenden, det vill sdga drenden dir Overtrddelser av reglerna sker
medvetet eller av oaktsamhet. Overtridelsen skall pa ett eller annat sétt vara
klandervard. Syftet med en disciplinndmnd, och skilet till varfor det finns
en lagstadgad skyldighet att inrdtta en siddan vid en bors, dr att stirka och
bibehédlla allménhetens fOrtroende for aktiemarknaden. N&mndens
mojligheter att utdoma pafoljder och ta stéllning till borsens regelverk vilar
pa avtalsrittslig grund, genom att detta star inskrivet i noteringsavtalet. Om
ett bolag pd en auktoriserad marknadsplats, till exempel Aktietorget,
asidositter noteringsavtalet beslutar istéillet dess styrelse om disciplindra
atgdrder.*

Fér det andra skapades en avtalsrittslig bundenhet genom att det i NBK-
reglerna foreskrevs att nar budgivaren offentliggdér erbjudandet skall det i
detta offentliggérande anges att for erbjudandet géller NBK-reglerna och
Aktiemarknadsndmndens, AMN: s, se mer nedan, besked om tolkning och
tillimpning av reglerna. Genom att ange detta vid offentliggdrandet
skapades séledes ett bindande atagande fran budgivarens sida att folja
reglerna, d@ven om densamma inte hade aktier noterade pd en svensk
handelsplats. En overtrddelse av reglerna kunde darmed, med stod av
atagandet, aktualisera ett inomobligatoriskt skadestind. >

3.2.3 Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmnden bildades 1986 av samma institutioner som startade
NBK och med ”’the Panel” som forebild. Syftet med AMN var att oka
sjdlvsaneringen pa aktiemarknaden for att ddarigenom undvika lagstiftning pa
borsetikens omrade. Namnden skall, 1 likhet med NBK, verka for god sed pa
den svenska aktiemarknaden, skillnaden ligger emellertid déri att AMN 1
forsta hand skall gora detta genom uttalanden, rdadgivning och information.
Varje atgérd av ett aktiemarknadsbolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag,
som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag,
kan bli foremél for nimndens beddmning. Ndmnden kan dven uttala kritik
mot berorda bolag, aktiedgare eller radgivare.™

32 SOU 2005:58, s 54-55 och Kagerman (2001), s 103-104. Nirmare bestimmelser om
disciplinnimndens sammansittning och arbete gar att finna i LBC samt FFFS (1998:16).
Att mirka &ar att Stockholmsborsens disciplinndmnd under den senaste tiodrsperioden
handlagt omkring 40 drenden, av dessa har endast ett mycket litet antal avsett offentliga
forvarv.

33 Se NBK:OE p I1.3. Notera att det i det gamla systemet inte fanns nigra sanktioner som
kunde tréda i kraft for den héndelse ett bolag valde att inte gora detta atagande.

3% Kagerman (2001), s 81-82 samt uttalanden i fulltext, se www.aktiemarknadsnamnden.se.
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Yttrande kan ske pa eget initiativ eller efter forfragan. Uttalandena
publiceras fortlopande, om inte sdrskilda skél foreligger, och fyller en
normbildande funktion. AMN: s uppgift ar alltsd att tolka, tilldimpa och
komplettera de regler som specifikt giller for aktiemarknaden. Ndmnden
kan dven sédgas ha haft en viss tillsyns- och dvervakningsfunktion av NBK-
reglerna.®

Némndens uttalanden har under arens lopp inte varit bindande for det
aktiemarknadsbolag eller den aktieigare de riktats mot, men har &nda fatt
genomslagskraft eftersom de ger besked om hur en serids, sund och ldmplig
aktor bor bete sig i ett enskilt fall. *° Att bryta mot nimndens uttalanden
innebar sdledes att bolaget eller aktieigaren brutit mot god sed och riskerade
ddrmed dalig publicitet i media. Tanken pd att forlora goodwill och
anseende pa marknaden ar avskrickande for manga bolag.”’

3.2.4 Takeover-direktivet

Foretagsforvarv genom uppkopserbjudande avseende aktier har under
manga ar varit vanligt forekommande 1 naringslivet runt om i1 Europa, och i
likhet med Sverige har det i land efter land vuxit fram nationella regler om
offentliga erbjudanden, regler som har ménga gemensamma drag men som
ocksa uppvisar klara skillnader. Mot bakgrund av principen om kapitalets
fria rorelse och foretagens fria etableringsritt samt en forhoppning om att
skapa ett overskadligt och enhetligt regelsystem i samtliga medlemsstater,
har det alltsedan 1970-talet funnits en strdvan inom EU mot en
harmonisering pa omradet. Efter manga ars forhandlingar, diskussioner och
forslag lyckades medlemsstaterna och Europaparlamentet i april 2004
slutligen enas om ett direktiv rorande offentliga erbjudanden.®® Direktivets
syfte angavs vara att 1 forsta hand garantera aktiedgarna i ett bolag som ar
foremdl f6r uppkopserbjudanden, maélbolaget, en réttvis och rimlig
behandling, medan malet meddelades vara att mgjliggéra sunda
omstruktureringar i néringslivet. Sista datumet da direktivet, som fick
namnet takeover-direktivet, skulle vara infort 1 medlemsstaterna sattes till
den 20 mars 2006. >’

I och med detta direktiv blev det nddvéandigt med en dversyn av det svenska
sjdlvregleringssystemet. Nedan foljer nu nédgra av de jamforelser,
konstateranden och forslag som utmynnade 1 det regelsystem vi har idag.

NBK-reglerna dverensstdmde till sitt materiella innehall i1 vésentliga delar
med motsvarande regler i direktivet. Skélet till detta var att direktivet, i
likhet med vad som var fallet med den svenska regleringen, hade sin
materiella forebild i den brittiska regleringen, “the Code”.*® Vidare kunde

3 Prop. 2005/06:140, s 41.

36 Kagerman (2001), s 102-103. AMN: s uttalanden sanktioneras idag genom SB:OU, p V.
37 Af Sandeberg (2002), s 36.

3* Direktiv 2004/25/EG samt Skog (1996), s 23-24.

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

0 Prop. 2005/06:140, s 34.
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det konstateras att NBK-reglerna var ett, i ett internationellt perspektiv, vél
utvecklat och fungerande regelverk for uppkopserbjudanden, varfor det
fanns en Onskan om att i s stor utstrickning som mdjligt bevara den
investering som under mer én tre decennier av omfattande takeover-aktivitet
gjorts 1 uppbyggnad, utveckling och fiste av denna rittsliga infrastruktur.
Viss offentligrittslig forankring av reglerna var emellertid oundvikligt. I
direktivet fanns nidmligen ett krav pa att detsamma skulle genomforas
genom nationellt bindande regler alternativt, for den hindelse
medlemsstaten valde att infora dess regler genom en kod eller annan
sjdlvreglering, dessa var forankrade i lag.*'

I syfte att uppfylla direktivets krav i denna del valdes darfor, for svenskt
vidkommande, att i LBC* ta in en bestimmelse om att en bérs och en
auktoriserad  marknadsplats  skall ha regler om  offentliga
uppkopserbjudanden som uppfyller direktivets krav och i &vrigt ar
dndamélsenliga. Handelsplatserna har, vid uppfyllandet av detta lagstiftade
krav, lyckats med att samtidigt ta tillvara pa den sakkunskap och kompetens
som finns inom NBK och dess arbetsgrupper, genom att ta in en, med
hénsyn till direktivet, reviderad version, av NBK-reglerna och gjort dem till
sina egna.® Att reglerna till vissa delar &r mer omfattade och detaljerade n
direktivets bestimmelser spelar ingen roll, da direktivet syftar till en
minimiharmonisering. Aven framtida forindringar av reglerna kommer
enligt handelsplatserna att ske i samrdd med kommittén. Den nya lagregeln i
LBC ger vidare borsen en mojlighet att besluta om undantag frn reglerna,
en mojlighet som kan Overlatas till ett av borsen bemyndigat organ.
Handelsplatserna har i enlighet hidrmed beslutat att overlata till AMN att
fatta beslut om undantag fran och tolkning av reglerna.** Genom denna
16sning har sdledes bdde NBK och AMN fatt behdlla sina tidigare
funktioner, samtidigt som direktivets krav uppfyllts.

For att regleringen skall traffa &ven budgivare vars aktier inte dr noterade
vid en svensk marknadsplats, har det vidare, i en ny lag om offentliga
uppkopserbjudanden, LUA*, som tridde i kraft den 1 juli 2006, intagits en
bestimmelse om att en budgivare, for att fa ldmna ett uppkopserbjudande,
skall vara skyldig att &ta sig att folja de regler som marknadsplatsen vid
vilken malbolagets aktier dr noterade har faststillt for sddana erbjudanden
och att underkasta sig de sanktioner som marknadsplatserna far besluta om
vid Overtrddelse av dessa regler. Budgivaren dr med andra ord skyldig att
fore erbjudandets ldmnande ingé ett kontrakt med marknadsplatsen av nu
nidmnd innebord. Den mojlighet som tidigare fanns for en utlindsk
budgivare att genom att inte gora ett bindande &tagande vid
offentliggérandet kringgd reglerna, utan att ndgon sanktion trddde 1 kraft,

*! Direktiv 2004/25/EG.

2 Se4kap2a§LBC.

# Se Stockholmsbérsens regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
fran 2006.

* Inledningen till SB:OU.

¥ 2kap 1 § LUA.
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foreligger sdledes inte lingre.*® Istillet uppnas, for alla budgivare, en
ordning som liknar den som tidigare gillde for en budgivare som var
noterad pa en marknadsplats och som hade ingatt ett noteringsavtal som
inkluderade NBK-reglerna.*’

Som den uppméirksamme ldsaren har insett fanns det 1 det tidigare,
sjalvreglerade systemet, ingen egentlig tillsynsmyndighet som overvakade
reglernas efterlevnad, utan i praktiken svarade i allt vésentligt de berdrda
marknadsplatserna och AMN for denna tillsyn. Hér kridvdes emellertid en
forandring, da direktivet ** stillde krav pa att en sidan myndighet
inréttades. Det naturliga valet f6ll pa Finansinspektionen, Fi, med hansyn till
att en sadan tillsyn hade starka samband med den tillsyn Fi redan foretog.*
Enligt 1 kap 2 § LHF skall handel med finansiella instrument bedrivas sé,
att allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och
enskildas kapitalinsatser inte dventyras. Tillsynen Over efterlevnaden av
denna och andra regler i lagen utovas av Fi. Det innebdr att inspektionen
bland annat har tillsyn 6ver handeln med aktier i aktiemarknadsbolag. Fi har
vidare, enligt 11 kap 1 § LBC, ett specifikt tillsynsansvar dver foretag som
driver verksamhet 1 syfte att astadkomma regelbunden handel med
finansiella instrument, till exempel aktier, och som for detta &ndamal har fétt
auktorisation som bors eller marknadsplats.

Avslutningsvis kunde det fastslas att det gamla, och i stort sett obefintliga
sanktionssystem som fanns i1 det tidigare regelverket, inte uppfyllde
direktivets krav pa effektiva, proportionella och avskrickande sanktioner.
En Overgripande redogdrelse for de sanktioner som idag kan komma att
aktualiseras vid en Overtrddelse av regler gillande offentliga erbjudanden
samt regler, nya som gamla, kopplade till budprocessen i dvrigt kommer att
folja nedan. D& redogorelsen inte gor ansprdk pa att vara djupgéende
kommer den 1 vissa delar att vara synnerligen deskriptiv och stundtals
uppriaknande, den dr emellertid nodvéindig for att ge ldsaren en erforderlig
kunskap som kommer att komma till anvdndning i de mer ingdende
avsnitten som foljer.

% Fragan dr emellertid om detta nigonsin har varit ett reellt problem. Vid en genomging
vidtagen av Takeover-utredningen, visade det sig ndmligen att sedan regeln om att en
budgivare skall ange att for erbjudandet giller NBK:OE och AMN:s besked om tolkning
och tillimpning dérav inférdes i NBK:OE, har en saddan foreskrift intagits undantagslost.
Aven om det inte finns legala sanktioner kopplade till en regel, kan marknadspaverkan i
form av att ett bolag riskerar forlust av goodwill och fortroende vara nog sé effektivt.
Vidare har, for den héndelse svenska radgivare dr inkopplade vid ett forvérv, dessa ett
radgivningsansvar, vilket torde leda till att de utovar patryckning i rétt riktning.

7 Prop. 2005/06:140, s 98.

* Direktiv 2004/25/EG, artikel 4.

¥ Prop. 2005/06:140, s 73.
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4 Gallande ratt

4.1 Budprocessen

4.1.1 Lag om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden

Med ett offentligt uppkopserbjudande forstas ett offentligt erbjudande till
innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utldndskt
aktiebolag att 6verlata samtliga eller en del av dessa aktier, 1 kap 2 § 1 p
LUA. Lagen tillimpas endast pd aktier i ett svenskt, och, med vissa
undantag, ett utldindskt bolag som &r noterat vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige, 2 kap 1 § stycke 2 LUA.”

4.1.1.1 Regelverket

I foregaende avsnitt har det redogjorts for tva sitt varpd en budgivare kan bli
bunden av reglerna som kringgéirdar offentliga uppkdpserbjudanden. Nér det
géllde vissa centrala bestimmelser, for vilka en Overgripande redogorelse
foljer 1 detta avsnitt, av vésentligen civilrittslig karaktdr, ansdgs det
emellertid mindre lampligt med denna kombination av sjilvreglering och
lag, varfor dessa regler har tagits in direkt i LUA.”'

Till en borjan kan det sdgas att det enligt 3 kap LUA uppkommer budplikt,
det vill sdga en skyldighet att ldmna ett offentligt uppkopserbjudande for
resterande aktier 1 ett bolag, da en person, antingen ensam eller tillsammans
med en nérstdende, uppnar ett aktieinnehav som representerar minst 30
procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Detta antingen genom
forvdrv eller dé ett nirstdendeforhéllande skapas genom etablering av ett
koncernforhallande. >

Vidare skall, se 4 kap LUA, en budgivare med hemvist i Sverige och ett
mélbolag som é&r ett svenskt aktiebolag vars aktier dr noterade vid en bors,
auktoriserad marknadsplats eller annan reglerad marknad, informera sina
anstillda och deras eventuella arbetstagarorganisationer s& snart som
erbjudandet har offentliggjorts. Nir erbjudandehandlingen, prospektet,
offentliggérs, ska information limnas pa motsvarande sitt som nyss
redogjorts for.”> Malbolaget skall dven limna information om sin
rekommendation gillande erbjudandet till aktiedgarna.**

O F{ (2006), s 1.

> Prop. 2005/06:140, s 44.

52 Fi (2006), s 2. Se 1 kap 11 § ABL for definition av koncern.
>3 Lis mer om erbjudandehandlingen nedan.

> Se mer om styrelsens skyldighet att uttala sig i avsnitt 4.1.2.7.
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Ett offentligt erbjudande dr riktat till aktiedgarna i mdlbolaget. Det &r
darfor viktigt att malbolagets ledning, inte utan aktiedgarnas stod, vidtar sd
kallade forsvarsatgdrder, som motarbetar erbjudandet. Mot bakgrund av
detta forbjuder 5 kap 1 § LUA maélbolaget fran att vidta en atgérd som é&r
dgnad att forsdmra forutséttningarna for ett erbjudande ifall dtgdrden inte har
godkdints av malbolagets bolagsstimma och mélbolaget vidtagit atgirden pa
basis av information som hérrdr sig fran budgivaren.

Forbudet giller inte sdkandet av alternativa erbjudanden’, utan tar sikte pa
att styrelsen inte med stdd av ett tidigare bemyndigande kan besluta om
exempelvis en riktad emission, en apportemission eller ett aterkop av egna
aktier, om &tgirden typiskt sett dr dgnad att forsdmra forutsédttningarna for
erbjudandets ldmnande eller genomforande. En sddan atgdrd kan beslutas
endast av bolagsstimman. Det innebdr ocksé att om en sddan dtgird, innan
erbjudandet ldmnades, har beslutats av styrelsen under fOrutsittning av
bolagsstimmans godkdnnande i efterhand, atgidrden inte fir genomforas
forrdn stimman har ldmnat sitt godkdnnande. P4 motsvarande sitt kan
exempg:élvis en Overldtelse eller ett forvirv av tillgdngar krdva stimmans
beslut.

I 6 kap LUA gér det till slut att utldsa en mdjlighet att i bolagsordningen ta
in bestimmelser om s kallat genombrott. En bestimmelse om genombrott
innebdr att vissa bestdmmelser i bolagsordningen och i aktiedgaravtal
forlorar sin verkan i1 héndelse av ett offentligt erbjudande. En sédan
bestimmelse medfor till exempel att ett hembudsforbehall®’ inte giller.
Tanken dr att mojliggora for en budgivare att under vissa forutsittningar
bryta igenom kontrollmekanismer i malbolaget och pa sa sitt ldttare
genomfora ett uppkdp. Det skall emellertid papekas att om en tillimpning
av en bestimmelse om genombrott leder till att en aktiedgares rattighet
forsdmras eller bortfaller skall budgivaren betala skélig ersittning till
aktiedgaren.”®

4.1.1.2 Finansinspektionen

Det har tidigare belysts att Fi, i och med ikrafttradandet av LUA, fatt ett
utokat ansvar vid offentliga erbjudanden. Enligt 1 kap 2 § LUA skall en
budgivare i samband med offentliggérandet av uppkdpserbjudandet
informera Fi om erbjudandet. Tanken bakom detta stadgande ar att minska
utrymmet for insiderhandel™. Vidare skall det av informationen till Fi

> Nir en styrelse soker upp en annan budgivare, vilken tilltalar ledningen, brukar denne
bendmnas “White knight”. Se mer om forsvarsatgirder i avsnitt 4.1.1.1 och 5.5.5 samt
SB:OU p I1.14, avsnitt 4.1.2.7 om styrelsens uttalande.

>6 Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 39 och Prop. 2005/06:140, s 110.

" En grundliggande princip i aktiebolagslagen 4r att aktier ar fritt Gverlatbara, i
bolagsordningen kan emellertid tas in foreskrifter om sé kallade hembud — séljerbjudande
till ndgon som har forkopsritt.

3% Prop. 2005/06:140, s 61-64.

> Enligt 1 § LMHF forstas med insiderinformation, information om en icke offentliggjord
eller inte allmidnt kdnd omstindighet som &r &dgnad att vdsentligt pdverka priset pa
finansiella instrument. Den som fér del av sadan information och som dérefter for egen eller
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framga att budgivaren har atagit sig att folja den aktuella marknadsplatsens
regler och sanktioner kopplade till offentliga erbjudanden, varmed den
avtalsméssiga bundenhet som talats om i foregaende kapitel skapas. Kravet
pé offentliggdrande uppfylls genom SB:OU, p I1.3, se nedan avsnitt 4.1.2.3,
som aldgger den som har beslutat att lamna ett erbjudande att omedelbart
offentliggdra erbjudandet genom ett pressmeddelande med visst innehall. ©

Inom fyra veckor frédn att ett erbjudande l&dmnats enligt ovan skall
budgivaren uppritta en erbjudandehandling, ett prospekt,”’ och hos Fi
ansoka om godkdnnande av densamma, 2 kap 3 § LUA. Om
erbjudandehandlingen uppfyller lagens krav ska Fi godkénna och registrera
den inom tio eller tjugo arbetsdagar i enlighet med 2 a kap 5-6 §§ LHF. Fi
far inte godkinna en av budgivaren upprittad erbjudandehandling, om inte
budgivaren har gjort ett dtagande att folja bestimmelserna om offentliga
uppkdpserbjudanden pé den aktuella marknadsplatsen, 2 kap 1 § och 7 kap 3
§ LUA och 2 a kap 8 § LHF. Erbjudandehandlingen skall innehélla den
information som foreskrivs i 2 a kap 2 § LHF for att aktiedgarna skall
kunna fatta ett vilgrundat beslut. Exempel pd sédan information &ar
budgivarens identitet och, om budgivaren dr en juridisk person, dennes
juridiska form, namn och site, vilka aktier som omfattas av erbjudandet,
acceptfristen, det vederlag som erbjuds for de aktier som omfattas av
erbjudandet, hur erbjudandet dr finansierat och, om vederlaget utgérs av
annat dn kontanter, en beskrivning av vederlaget som gor det mojligt att
virdera det, det storsta och minsta antal aktier som budgivaren erbjuder sig
att forvirva, motiven for erbjudandet, budgivarens avsikter i friga om den
framtida verksamheten 1 mélbolaget och, i den mén detta pdverkas, i det
budgivande bolaget, samt budgivarens avsikter i frdga om bolagens
anstdllda och ledning, inklusive wvarje visentlig fordndring av
anstéllningsvillkoren. Att mirka &r emellertid att for den héndelse
vederlaget utgdrs helt eller delvis av finansiella instrument skall, enligt 2 a
kap 3 § LHF, erbjudandehandlingen dven innehalla den information som ar
likvardig ett prospekt for finansiella instrument av samma slag, se 2 kap
LHF. Nar Fi godkint erbjudandehandlingen, skall inspektionen registrera
handlingen och budgivaren offentliggora den, 2 a kap 9 § LHF.

Som lédsaren sdkert redan insett har AMN behallit en viktig roll 1 samband
med offentliga uppkdpserbjudanden, vilket visar sig bland annat i att Fi,
med stod av 7 kap 10 § LUA, Overlatit behorigheten att fatta beslut géllande,
forlingning av tidsfristen for uppréttande och ansdkan om godkidnnande av
erbjudandehandling, besked om viss atgérd stér i strid med bestimmelserna
om forsvarsatgirder samt undantag fran bestimmelserna om budplikt eller
forsvarsatgirder, till AMN. %

annans riakning, genom handel pa vérdepappersmarknaden, forvérvar eller avyttrar sddana
finansiella instrument som informationen ror, riskerar att domas for insiderbrott till boter
eller fangelse, se 2-4 §§ LMHF. Detsamma géller den som far insiderinformation och som
med rad eller pa annat sdtt foranleder nadgon annan att forvdrva eller avyttra finansiella
instrument som informationen rér genom handel pa véirdepappersmarknaden.

5 Prop. 2005/06:140, s 99.

¢! Mer om erbjudandehandlingen i avsnitt 4.1.2.6.

52 Fi (2006), s 2.
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4.1.1.3 Overklagandeinstans

Ett beslut taget av AMN kan, enligt 8 kap 1 § LUA, 6verklagas till Fi. For
det fall den som begirt beslutet av AMN &r densamma som o6verklagar det,
skall skrivelsen skickas till AMN inom tre veckor frdn den dag sdkanden
tog del av beslutet, och ifall beslutet 6verklagas av annan @n sdkanden, inom
tre veckor fran att beslutet kungjordes pa nimndens hemsida. Rétten att
overklaga for annan dn sokanden &r begransad till “den beslutet angar
(saklegitimation), om det har gétt honom eller henne emot (kontraritet)” .%
I vilken utstrackning annan &n sdkanden kan overklaga organets beslut fir
avgoras fran fall till fall, men det torde gé att sluta sig till att denna ratt
fraimst kommer att aktualiseras nér det géller frdgor om budplikt och
forsvarsatgirder. Normalt kommer dock ett negativt férhandsbesked eller en
avslagen dispensansokan inte kunna angripas av annan 4n sokanden. * For
den hindelse AMN avvisar en skrivelse med motiveringen att den &r for
sent inkommen, kan detta avvisningsbeslut 6verklagas hos Fi.

Béde AMN och Fi kan emellertid fastsld att ett beslut skall gédlla omedelbart,
i vilket fall berorda parter inte behdver vinta pa att det skall vinna laga
kraft. 29 § FL ger vidare Fi mdjligheten att bestimma att ett beslut inte far
verkstillas tills vidare (inhibition). Slutligen kan ett beslut taget av Fi, se 8
kap 3 § LUA, 6verklagas hos allmén forvaltningsdomstol.®

4.1.1.4 Tillsynsmyndighet

I sin roll som tillsynsmyndighet aligger det Fi, enligt 7 kap 1 § LUA, en
skyldighet att 6vervaka att reglerna om budgivarens ataganden, budplikt,
information till anstéllda och forsvarsdtgirder foljs samt en skyldighet att se
till att marknadsplatsernas regelverk uppfyller de krav som stéllts i takeover-
direktivet och att de i dvrigt dr &ndaméilsenliga.

For att kunna uppfylla ovan anférda atagande har Fi, vid fall av
Overtradelser, givits en ritt att ingripa genom att begira in uppgifter och
kalla till forhor samt forbjuda ett offentligt uppkdpserbjudande och reklam
kopplat till ett sddant erbjudande, 6 kap 1 a, 1 c och 1 d §§ LHF. Ett sddant
ingripande kan kombineras med ett vitesforeliggande.®

En erbjudandehandling som inte innehéller ett atagande enligt 2 kap 1 §
LUA far inte godkénnas av Fi, se dess 7 kap 3 § ovan, och for den hindelse
detta atagande inte gjorts, och erbjudandet forbjudits enligt 6 kap LHF, har
Fi ratt att besluta att budgivaren dr skyldig att betala en sirskild avgift som
ska uppga till lagst 50 000 kronor och hogst 100 miljoner kronor, 7 kap 2 §
LUA. Motivet till det hogre beloppet ar att uppfylla direktivets krav pa
sanktioner som &r effektiva, proportionerliga och avskrickande, d& drenden

53 Fi (2006), s 4.
54 Prop. 2005/06:140, s 125.
5 Fi (2006), s 4.
5 Fi (2006), s 5.
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rorande uppkopserbjudanden regelmissigt ror avsevdrda ekonomiska
varden.

Om overtradelsen ddremot bestdar 1 att budgivaren eller ledningen 1
mélbolaget inte  informerat sina  anstdllda och  eventuella
arbetstagarorganisationer 1 enlighet med 4 kap 1 och 2 §§ LUA eller i att
styrelsen 1 malbolaget vidtagit otillatna forsvarsatgarder, se 5 kap LUA, far
Fi  foreldgga dessa att vidta rdttelse genom att fullgdra
informationsskyldigheten eller avbryta forsvarsatgarden. Foreldggandet far
forenas med vite. Liknande atgirder finns till buds vid en Overtridelse av
budplikten, se 7 kap 6 § LUA.%®

4.1.2 Stockholmsborsens regler rorande
offentliga uppkopserbjudanden

LBC stiller, som redogjorts for ovan, krav pd att en bors och en auktoriserad
marknadsplats skall ha regler om offentliga uppkopserbjudanden (takeover)
avseende aktier i de bolag vilkas aktier dr noterade pd handelsplatserna.
Reglerna skall uppfylla de krav som stélls i Takeover-direktivet och i ovrigt
vara dndamalsenliga. Genom att ta in NBK:s reviderade regler om offentliga
erbjudanden om aktieférvdarv har handelsplatserna uppfyllt de angivna
lagkraven. Jag kommer 1 det foljande att hianvisa till NBK-reglerna sasom
de intagits vid Stockholmsborsen. Det bor papekas att dessa 1 forsta hand tar
sikte pd vad som géller vid frivilliga erbjudanden, men att de dven, med
vissa undantag, kan tillimpas vid obligatoriska bud, budplikt. En djupare
redogorelse for budplikten och didrmed tillhérande undantag ligger
emellertid utanfér ramen for denna uppsats och ldmnas av detta skél harmed
darhén.”

4.1.2.1 Regelverkets subjekt och principer

Reglerna ar tilldmpliga ifall da ndgon (budgivaren) offentligt erbjuder
innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt bolag med aktier
noterade pd Stockholmsborsen, uteslutande eller sdvil pa en utlindsk
marknadsplats, (mdlbolaget) att overldta samtliga eller en del av dessa
aktier till budgivaren. Reglerna skall vidare, om inte annat anges, dven
tillimpas vid ett offentligt erbjudande avseende utlindska aktier (eller
depédbevis) som ar noterade vid Stockholmsborsen. Detta géller emellertid
endast om bolagets aktier inte dr upptagna till notering pa en reglerad
marknad 1 det land dér bolaget har sitt bolagsréttsliga séte.

Det ar uppenbart att det, i de fall ett utlindskt bolag har sina aktier noterade
inte bara i Sverige utan ocksd 1 ett eller flera andra ldnder, kan uppkomma
lagkonflikter och att det, for den hdndelse en budgivare har att iaktta inte

57 Prop. 2005/06:140, s 115.
% Fi (2006), s 5.
%'Se SB:0OU, p I1.16.
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bara svenska regler utan dven bestimmelserna 1 ett eller flera andra lédnder,
kan vara mycket tidsodande och kostnadskrdvande att utforma erbjudandet
sd att det uppfyller kraven i1 samtliga linder. Budgivaren och malbolaget
medges dirfor rétt, att med stod av SB:OU p 1.2, hemstidlla om AMN:s
dispens frén reglerna alternativt dispens fran skyldigheten att rikta
erbjudandet till aktiedgare 1 alla 1dnder och frén skyldigheten att tillimpa de
svenska reglerna fullt ut i alla avseenden.”

Aven i andra fall 4n nyss nimnda, di forhillandena i olika budsituationer
sdllan dr identiska och det inte &r mojligt att i ett generellt tillampligt
regelverk fullt ut beakta sddana skillnader, finns en mdjlighet for parterna i
en budprocess att vinda sig till AMN som kan medge undantag fran
reglerna. Ett sadant undantag kan forenas med villkor.”!

Reglerna tillimpas inte bara pd erbjudanden som avser samtliga aktier i
mélbolaget utan ocksi pa partiella erbjudanden.”” Med aktier likstills
konvertibler, teckningsoptioner, kapitalandelsbevis, vinstandelsbevis,
emissionsritter och motsvarande finansiella instrument.”

Bestimmelserna skall alltsi foljas av budgivare™ och, i vissa delar,
mélbolag. Det ar emellertid for fortroendet pd aktiemarknaden och
néringslivet av storsta vikt att reglerna ocksa respekteras av dem som ger
rad eller p4 annat sitt bitrader parter vid offentliga uppkop.

I enlighet med vad som nyligen antytts kan ett regelverk for offentliga
uppkdpserbjudanden inte i detalj behandla alla fragor som i praktiken kan
uppkomma vid sddana erbjudanden. Det dr darfor av stor vikt att det finns
en instans som kan ge auktoritativa besked om hur reglerna skall tolkas,
tillimpas och som kan ge besked om hur olika parter bor forfara i konkreta
situationer. Aven denna uppgift ankommer pd AMN, som ju har att verka
for god sed pa den svenska aktiemarknaden.”®

SB:OU skall tolkas mot bakgrund av sitt syfte. Till ledning for tolkningen
finns ett antal principer fran Takeover-direktivet, varav foljande &dr av storst
intresse for denna uppsats. “Alla innehavare av vdrdepapper av samma slag
i ett malbolag skall behandlas lika, och om en person forvirvar kontrollen
ver ett bolag skall dvriga virdepappersinnehavare skyddas.”” Innehavarna

"' SB:0U, p I.1 och handledningen till punkten.

"' SB:0U, p 1.2 och handledningen till punkten.

2 SB:0U, p II.13 och handledningen till punkten.

3 SB:0U, p I.1 och handledningen till punkten.

™ Enligt SB:OU, p 1.3 skall med atgirder vidtagna av budgivaren jimstillas atgarder
vidtagna av; foretag inom samma koncern, make eller sambo till budgivaren, barn till
budgivaren som stdr under dennes vardnad, den med vilken har triffats en
overenskommelse om att genom ett samordnat utdvande av rostritten inta en langsiktigt
gemensam hallning i syfte att uppnéd ett bestimmande inflytande &ver mélbolagets
forvaltning, samt ndgon som samarbetar med budgivaren i syfte att uppna kontroll Gver
maélbolaget.

7 Inledningen till SB:OU.

76 SB:0U, p 1.2 och handledningen till punkten.

7 Se likhetsprincipen i avsnitt 4.1.2.9.
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av vardepapper i ett mélbolag skall ges tillracklig tid och information for att
kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet och nir mélbolagets
styrelse ger vérdepappersinnehavarna rad skall den ge sina synpunkter pa
hur ett genomf6rande av erbjudandet kommer att paverka sysselséttningen,
anstillningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet. Mdlbolagets
styrelse skall handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet
har och far inte forvigra virdepappersinnehavarna mdojligheten att ta
stéllning till erbjudandet.” ™

4.1.2.2 Forutsattningar for bud

Ett offentligt uppkopserbjudande paverkar normalt kursen pd aktierna i
malbolaget, ibland ocksa 1 budgivarbolaget, varfor ett sidant erbjudande har
stor betydelse for aktiehandeln, men ocksé for ledningen i malbolaget och
den 1 bolaget bedrivna verksamheten. Det dr mot bakgrund av detta som det
1 p IL.1 foreskrivs att ett offentligt erbjudande far l&dmnas endast efter
forberedelser, som utvisar att budgivaren har formiga att genomféra
erbjudandet. Kravet, som syftar till att sdkerstdlla att budgivaren har en
allvarligt menad avsikt, innebér att budgivaren normalt skall ha anvint sig
av expertis som &r fortrogen med den svenska aktiemarknaden och dess
reglering, samt att densamma har forvissat sig om att denne har finansiella
resurser, egna eller krediter, att genomfora erbjudandet.”” Budgivaren
forutsétts 1 efterhand kunna visa, till exempel genom att forete utkast till
pressmeddelanden, analyser och underlag till ledningen, hur
forberedelsearbetet genomforts.*

D4 bestdmmelsen tar sikte pa budgivarens vilja och formaga att genomfora
erbjudandet, och inte pa dennes utsikter att nd framgang med budet, innebir
kravet inte att budgivaren maste ha fOrvissat sig om att ndodvindiga
myndighetstillstind eller bolagsstimmobeslut kommer att erhéllas
alternativt fattas. Det torde inte heller innebédra att en forvissning om att en
storre aktiedgare kommer att acceptera erbjudandet krévs.®'

4.1.2.3 Offentliggorande

Lisaren &r numer infOrstddd i1 att en budgivare 1 samband med
offentliggorandet av uppkopserbjudandet, enligt 2 kap 2 § LUA, &r skyldig
att informera Fi om erbjudandet och om &tagandet i 2 kap 1 § samma lag
samt att detta lampligen gors genom det pressmeddelande vari erbjudandet
offentliggors. Krav pa att den som beslutat att ldmna ett erbjudande

¥ Se avsnitt 5.5.3 och 5.5.3.1 om lojalitetsprincipen samt aktiefigares ritt att rosta.

7 SB:0U, p II.1 och handledningen till punkten.

%'Se AMN 2001:17; Vid AMN:s granskning av forberedelsearbetet utvisade underlaget att
forutsdttningar for att fullfolja ett erbjudande inte foreldg, budgivaren fortydligade i
efterhand att denne aldrig haft for avsikt att genomfora budet. Reglerna i p I1.1 forhindrar i
dagsldget anviandandet av sddana foérhandlingsutspel. Se dven Nystrom, Ohlsson & Skog
(2004), s 19.

81 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s 18-19 samt handledningen till SB:OU, p IL1.
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omedelbart skall offentliggéra detta genom ett sddant meddelande och att
detta skall innehalla f6r kursbildningen relevanta fakta, gr att finna i p I1.3.

I likhet med vad som géller for all annan information som skall
offentliggoras enligt SB:OU, skall pressmeddelandet enligt p 1.4, utdver
Overlimnandet till Fi, ldmnas till minst tvd etablerade nyhetsbyrder samt
minst tre rikstdckande dagstidningar och, om en siadan finns, héllas
tillgdnglig pd budgivarens hemsida. Motsvarande information skall enligt
punkten samtidigt 1dmnas till Stockholmsborsen.

Pressmeddelandet, som syftar till att skydda prisbildningen pé aktierna
genom ett omedelbart offentliggérande och ddrmed minska risken for ldckor
och insideraffarer®, skall bland annat ange vem budgivaren ir, hur minga
aktier 1 malbolaget som budgivaren dger eller pd annat sitt kontrollerar,
vilka finansiella instrument som omfattas av erbjudandet, huvudsakliga
villkoren for erbjudandet, hur erbjudandet 4r finansierat samt om budgivaren
har stéllt upp villkor for fullféljandet av erbjudandet. Enligt punkten skall
budgivaren dven ange, se ovan, att budgivaren gentemot Stockholmsbérsen
har dtagit sig att folja de regler som bérsen har faststdllt for sadana
erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som bérsen far besluta om
vid overtrddelse av dessa regler. Budgivaren skall vidare, genom
pressmeddelandet, géra motsvarande atagande gentemot aktiedgarna i
mélbolaget. Detta innebdr ocksd att om AMN uttalat sig om tolkning eller
tillimpning 1 en viss fraga, se éaterigen p 1.2, sd 4r budgivaren och
mélbolagets aktiesgare bundna av nimndens besked.®

4.1.2.4 Fullféljandevillkor

Med hinsyn till att ett uppkopserbjudande &r riktat till en stor krets
aktiedgare med varierande formaga att bedoma erbjudandet ar det angeliget
att detsamma sd lang som mojligt praglas av enkelhet och tydlighet. Mot
detta maste emellertid stéllas att det for budgivarens intresse av och formaga
att fullfolja erbjudandet kan vara av avgorande betydelse att vissa
forutsittningar dr for handen nir erbjudandet fullfoljs och att budgivaren
darfor kan behova forena sitt erbjudande med fullféljandevillkor. SB:OU
slar darfor, 1 dess p I1.4, fast att sddana villkor &r tillatna. Viktigt att notera
ar dock att villkoret maste vara utformat sa att det objektivt gar att faststilla
om det uppfyllts eller inte.

S& kallade Due diligence-villkor kan pa ett uttrycksfullt sitt exemplifiera
kravet pa objektivitet. Ett villkor far inte utformas sd att erbjudandets
fullgérande gors beroende av att budgivaren anser att resultatet av en
kommande foretagsundersokning blir “tillfredstéllande”, da dennes
subjektiva uppfattning saknar relevans.®

%2 For redogorelse av insiderinformation, se not tillhérande avsnitt 4.1.1.2.

3 SB:0U, p I1.3 och handledningen till punkten.

8 Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 24 samt SB:OU, p 1.4 och handledningen till
punkten. Mer om due diligence i avsnitt 4.1.2.8.
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4.1.2.5 Bundenhet vid erbjudandet

Huvudregeln ér att en budgivare dr bunden av sitt erbjudande om att
forvdrva aktier, som denne ldmnar i pressmeddelandet, samt att erbjudandet
ar oaterkalleligt. Fran detta gors emellertid 1 p 11.5, tre undantag, varav alla
utgar fran att budgivaren uppstdllt villkor for erbjudandets fullgorande, se
ovan. For det forsta far erbjudandet aterkallas om budgivaren villkorat
budets fullgérande med att denne uppnar en viss anslutning i erbjudandet,
vanligen 90 %, eller av att bolagsstimman 1 malbolaget eller
budgivarbolaget fattar ett visst beslut. For det andra far budgivaren édterkalla
sitt erbjudande om denne villkorat erbjudandets fullgérande av att inte
nidgon annan ldmnar ett erbjudande att forvdrva aktier i malbolaget pé
villkor som for overldtaren dr formanligare dn budgivarens erbjudande, och
sda de fakto sker. Det tredje undantaget avser icke uppfyllelse av annat
fullféljandevillkor dn nyss ndmnt. Rétten att aterkalla dr emellertid inte
oinskriankt i detta fall, utan en aterkallelse far endast ske om den bristande
uppfyllelsen kan anses vara av visentlig betydelse for budgivarens forvarv.
For den héndelse budgivaren, med stdd av dessa undantag, véljer att
aterkalla erbjudandet skall detta omedelbart offentliggoras i enlighet med p
1.4.

4.1.2.6 Erbjudandehandling

I likhet med vad som foreskrivs i 2 kap 3 § LUA aliagger SB:OU, p 1.6
budgivaren en skyldighet att inom fyra veckor frdn erbjudandet upprétta en
erbjudandehandling, ett prospekt, som skall godkénnas av Fi och snarast
efter det offentliggdras pa det sitt som anges i LHF. ® Om budgivaren 4r ett
svenskt aktiebolag ansvarar normalt styrelsen for att sa sker och for att
innehallet foljer lag, annan forfattning och andra regler.

Dé erbjudandehandlingen bland annat skall innehalla vissa upplysningar om
mélbolaget, dr det Onskvért att den upprittas efter samrdd med densammas
styrelse. Om sadan medverkan emellertid inte kan erhallas, skall upplysning
om detta ldmnas i handlingen, samt hur den i erbjudandehandlingen
lamnade informationen om maélbolaget istéllet inhdmtats, p IV.1.

Innehallet i erbjudandehandlingen skall enligt p IV.2, motsvarande vad som
giller enligt LUA, uppfylla kraven i 2 a kap LHF och didrmed innehélla den
information som behdvs for att aktieigarna skall kunna fatta ett vilgrundat
beslut. Utdver vad som foljer av denna lag, skall emellertid enligt SB:OU,
se samma punkt, erbjudandehandlingen dven ha ett innehéll enligt bilagan
till SB:OU.*® Huruvida erbjudandehandlingen innehaller de regler som
uppstillts av marknadsplatserna i bilagan ankommer dock pd dem sjélva att
kontrollera, d4 Fi bara har en skyldighet att se till att handlingen f6ljer
lagens riktlinjer.®’

% Arbetet med att utarbeta handlingen skall bedrivas skyndsamt, skulle det emellertid
finnas behov, kan dispens sokas frin AMN, se handledningen till SB:OU, p 11.6.

% SB:0U, p IV.1 och handledningen till punkten samt bilagan till SB:OU.

¥ Fi (2006), s 3. Se avsnitt 4.1.1.2.
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For att underlétta informationsspridningen rérande ett offentligt erbjudande
och gora innehéllet 1 erbjudandet mera lattillgédngligt kan budgivaren, se p
I1.6, som ett komplement till erbjudandehandlingen uppritta en mindre
informationsbroschyr som skall sindas till aktiedgarna istdllet for
erbjudandehandlingen. For utforligare information géllande vad en sédan
skall innehélla hinvisas till p IV.3.

Med sévil erbjudandehandlingen som broschyren kan folja en blankett for
accept av erbjudandet. Acceptfristen i erbjudandet skall vara minst tre
veckor och hdgst tio veckor, far inte borja l0pa forrdn handlingen har
offentliggjorts pé sitt som anges i LHF. Mojlighet till forlingning av fristen
finns om budgivaren forbehallit sig ritten att gora detta eller om erldggandet
av vederlag till dem som redan accepterat erbjudandet inte fordrdjs av
forlingningen.

4.1.2.7 Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig

Den uppfattning som styrelsen i malbolaget har om erbjudandet &r i de flesta
fall av stort intresse for aktiedgarna nér de skall ta stéllning till om de skall
acceptera budet. Skilet till detta ar att ledningen i regel har en storre insikt
om forhillandena i och kring bolaget.* Densamma skall darfor enligt p
II.14, inom skilig tid fore acceptfristens utgang, offentliggéra sin
uppfattning om erbjudandet och ange skidlen darfor. Kan ett sidant besked
inte ldmnas skall detta klargoras, likasa skall for det fall en styrelseledamot
inte har deltagit i drendet pa grund av en intressekonflikt eller om en
styrelseledamot reserverat sig, detta redovisas. Dértill skall, om uttalandet
gors 1 sddan tid att det kan inforas 1 erbjudandehandlingen, sa ske.

Uttalandet skall vidare, med utgéngspunkt i vad budgivaren patalat 1
erbjudandehandlingen, innehélla styrelsens uppfattning om den inverkan
som genomfOrandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget, och dess
uppfattning om budgivarens strategiska planer for detta. Sarskilt skall
effekten pa sysselséttningen beaktas.

Vid utformandet av uttalandet foreligger det en skyldighet for styrelsen att
agera i samtliga aktiedigares intresse’’, varmed forstas att styrelsen inte far
styras av sdrskilda hinsyn till viss eller vissa dgare och inte heller av
erbjudandets paverkan pa styrelsens egen position. I punkten uppstélls inget
krav pd att styrelsen i samband med detta skall anlita oberoende expertis for
att ge underlag till uttalandet, att gora s& ar emellertid limpligt.”’

Slutligen erinras i nyss redogjorda punkt om att det i 5 kap 1 § LUA, se
ovan, finns bestimmelser som begrdnsar styrelsens och verkstdllande

¥ SB:0U, p I1.6 och handledningen till punkten.

% Se Principal agentteorin ovan.

% Se redogorelsen for likhetsprincipen och lojalitetsplikten nedan.
°! Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s 38.
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direktorens ritt att vidta forsvarsdtgiarder som &r dgnade att forsdmra
forutsittningarna for erbjudandets limnande eller genomforande.

4.1.2.8 Due diligence

En grundlidggande princip i det borsrittsliga regelverket dr att alla samtidigt
skall ha tillgdng till samma information frén bolaget.”> Det forekommer
emellertid att budgivaren i1 samband med ett offentligt erbjudande
framstiller onskemal till mélbolaget om att fa genomfora en sékallad due
diligence (foretagsundersokning). Med detta forstds i1 korthet att koparen
samlar in och analyserar information om malbolaget, normalt med hjélp av
radgivare, for att fa reda pa eventuella risker kopplade till transaktionen.”
Da ett sadant onskemal innebair ett tydligt avsteg fran nyss ndmnda princip,
har det i SB:OU, p II.15 intagits regler géllande detta.

Enligt punkten ankommer det pad malbolagets ledning att, med hénsyn till
omstdndigheterna i det enskilda fallet och med beaktande av vilket utrymme
som kringgdrdande lagstiftning, framforallt ABL, LMHF samt reglerna i
marknadsplatsens noteringsavtal’> lamnar for ett sidant deltagande, ta
stdllning till om bolaget kan och skall medverka till en due diligence.

Styrelsen bor medge att mélbolaget medverkar endast om densamma
bedomer det tilltinkta budet vara av intresse for aktiedgarna att fa ta
stillning till och att budgivaren, som en fOrutsittning for att limna
erbjudandet, skriftligen kriavt att fA genomfora en undersokning. Styrelsen
maste tillika 1 sitt stillningstagande véga in risken for att mélbolaget skadas,
genom att exempelvis foretagshemligheter ldmnas ut, samt med hénsyn till
denna risk se till att undersdkningen inte blir mer omfattande &n vad som ar
nddvindigt for erbjudandet och sker pa si kort tid som mojligt.”® Aven det
intrdng i den l6pande rorelsen och utnyttjandet av resurser i malbolagets
organisa;[;on som en omfattande undersokning kan ténkas innebéra, maste
beaktas.

Lampligt ar vidare att styrelsen ser till att ett sekretessavtal upprittas. Ett
sadant avtal bor i huvudsak reglera ett forbud for budgivaren att rdja
sekretessbelagd information som utldmnas av mélbolaget, forbud mot att
anvianda sddan information for ndgot annat syfte &n att utvirdera mélbolaget
samt slutligen en forpliktelse for budgivaren att tillse att dennes konsulter
och styrelsledarméter iakttar sekretessbestimmelserna.” Dessutom bor allt

%2 SB:0U, p II.14 och handledningen till punkten.

% Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 40.

 Sevenius (2003), s 99-122 samt Svernlov (2004) del 2, s 30-37.

% Aterigen, med ett noteringsavtal avses ett civilrittsligt avtal mellan marknadsplatsen och
det bolag som 6nskar notera sina aktier p4 densamma. For exempel, se Stockholmsborsens
(The Nordic Exchange) noteringsavtal med handledning pa
http://www.omxgroup.com/digitalAssets/6918 Listing agrement with guidance 060701
se.pdf.

% SB:0U, p II.15 och handledningen till punkten.

7 Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 40.

% Svernlov (2004) del 1, s 26.
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material som ldmnats ut dokumenteras, likasa till vilka personer sa skett och
nar.

Om flera budgivare begir att fa gora en due diligence &r det av storsta vikt
att malbolaget tillimpar reglerna pa samma sétt gentemot samtliga av dessa.
Har information ldmnats till en budgivare, och begir dérefter en annan
motsvarande information, skall denna begiran siledes tillm&tesgds, om
forutsittningarna 1 ovrigt dr likartade. Med detta &r emellertid inte sagt att
styrelsen inte far gora en riskbeddmning gillande konsekvenserna av ett
informationsutlimnande  till  vissa  budgivare, sdrskilt 1 en
konkurrenssituation. *°

Lamnar malbolaget i samband med undersokningen ut icke-offentliggjord
information till budgivaren, och denna i icke ovésentlig grad &r &gnad att
paverka en virdering av bolagets aktier, skall malbolaget se till att denna
obalans 1 informationssliget réttas till innan aktiedgarna har att ta stéllning
till budet. Detta kan ske genom att informationen, i dess helhet eller i
sammanfattning, ldmnas genom ett pressmeddelande alternativt tas in 1
erbjudandehandlingen. Mélbolaget méste diarmed vara medvetet om att
ingen virdepéverkande information kan utlamnas till en budgivare som inte
ocksé kan offentliggéras. Om nagot offentligt erbjudande inte ldmnas efter
en due diligence foretagits bortfaller dock mélbolagets skyldighet att, till
f6ljd av SB:0OU, offentliggora den limnade informationen.'®’

Med hénsyn till att en budgivare séledes kan fa del av information som
Ovriga aktiedgare och aktiemarknaden inte har tillgdng till och som i icke
oviasentlig grad dr dgnad att paverka en vérdering av bolagets aktier samt da
det finns en Onskan att wuppritthdlla principen om aktiedgarnas
likabehandling och fortroendet for aktiemarknadens funktionssitt, skall en
budgivare i detta ldge avstd fran att kopa och silja aktier i mélbolaget till
dess motsvarande information offentliggjorts. '*'

% SB:0U, p II.15 och handledningen till punkten.

% SB:0U, p 11.15 och handledningen till punkten.

I’ SB:0U, p I1.2 och handledningen till punkten. Det i bestimmelsen uppstillda kravet att
den erhéllna informationen “&r dgnad att i icke ovésentlig grad paverka en véirdering av
bolagets aktier” ar lagre &n motsvarande krav i LMHF. Dess 1 § foreskriver som bekant att
det med insiderinformation forstas information om en icke offentliggjord eller inte allmént
kand omsténdighet som dr dgnad att vésentligt paverka priset pa finansiella instrument. Det
i SB:OU uppstéllda handelsforbudet dr saledes mer langtgédende &n lagens forbud samt
torde dessutom, till skillnad frén lagen, tréffa alla typer av affarer som budgivaren gér. Med
detta avses dven affdrer som sker utanfor bors eller annan organiserad marknadsplats eller
vardepappersinstitut. Av intresse ar vidare hur handelsforbudet forhaller sig till
Stockholmsbdrsens noteringsavtal. Bada synes gora samma griansdragning, det vill séga,
den information som avses dr sddan som i icke ovésentlig grad &r dgnad att paverka
vérderingen, se noteringsavtalets p 25. Skyldighet att g& ut publikt med information uppstar
normalt enligt noteringsavtalet forst dd hdndelsen intrdffat, p 25 visar pé att informationen
kan rora sig om exempelvis forvérv eller avyttring av foretag, erhallande av en storre order
eller traffande av samarbetsavtal eller andra avtal av storre betydelse. Under en due-
diligence kan budgivaren f& information om att en sddan hdndelse dr pd gdng, men att
beslutet d4nnu inte fattats eller avtalet paskrivits och det dr denna typ av hédndelser som
SB:OU, p 11.2 och dess handelsférbud fangar in. Se Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 42.
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Déa nyss har redogjorts for vad som géller for undersdkningar som foretas
innan ett offentliggdrande av budet, kan det naturligtvis vara av intresse att
veta om en due diligence kan foretas dven efter denna tidpunkt. Enligt
SB:OU, p II.15, bor emellertid sd endast ske om det dr nddvéndigt {for att
bedoma om ett i erbjudandet uppstillt fullféljandevillkor, se p 1.4, ar
uppfyllt eller e;j.

4.1.2.9 Bundenhet vid accept

En aktiedgare som accepterat erbjudandet &r som huvudregel bunden av sin
handling enligt p I1.7. P4 motsvarande sétt som budgivaren far aterkalla sitt
anbud i fall av icke uppfyllda villkor, fir emellertid dven malbolagets
aktiedgare gora detta. Ett annat fall dd aktiedgaren kan medges ritt att
aterkalla en accept & om konkurrensmyndigheten i samband med ett
offentligt erbjudande, for budets fullbordan, kriver att nagot av bolagen
skall avyttra en verksamhet och budgivaren dndé fullfoljer budet. Skélet till
detta dr att ett sddant beslut kan innebédra en visentlig fordndring av
mélbolagets eller budgivarens verksamhet.

En accept far normalt aterkallas fram till den tidpunkt som 1 erbjudandet
anges som sista tidpunkt for accept.'?

4.1.2.10 Likhetsprincipen

Den bérsrittsliga likhetsprincip'® som tar sig uttryck i p IL8, vilken
foreskriver att en budgivare skall behandla alla innehavare av aktier med
identiska villkor lika, ar av grundldggande betydelse for fortroendet for
aktiemarknaden och reglerna om offentliga erbjudanden, men giller inte
obetingat. Undantag kan exempelvis komma ifriga om en aktiedgare, av
olika skal inte kan ta emot det vederlag som budgivaren erbjuder alternativt
da det foreligger tungt vigande praktiska motiv. Det kan exempelvis vid
erbjudanden avseende bolag med ett mycket stort antal aktiedgare vara
befogat att erbjuda kontant erséttning for mindre poster, trots att det 1 ovrigt
utgar annat vederlag.'®

I det fall ett offentligt erbjudande riktas ¢/l innehavare av aktier med icke
identiska villkor, kan dessa erbjudas vederlag som skiljer sig dt i fraga om
savédl form som virde, se p I1.9. Likhetsprincipen har emellertid satt sitt
avtryck dven pd denna punkt, genom att den fOreskriver att varje
innehavarkategori maste ges en réttvis och rimlig behandling. Avrundningar

192.SB:0U, p I1.7 och handledningen till punkten.

' Jfr med den bolagsrittsliga likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL. Inneborden &r densamma,
det vill séga att alla aktiedigare skall behandlas lika. Skillnaden ligger istéllet i att den
bolagsrittsliga principen géller forhallandet mellan bolaget och dess aktiedgare, medan den
borsrittsliga likhetsprincipen i forsta hand berdr forhallandet mellan en viss utomstidende
tredje man (budgivaren) och malbolagets aktiedgare. Annorlunda uttryckt riktar sig den
bolagsrittsliga principen till befintliga aktiedgare och den borsriéttsliga till potentiella. Se
NJA 1985 s 343 samt Jonsson (2000), s 66-67.

1% Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s 32 samt SB:OU, p IL.8 och handledningen till
punkten.
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av praktisk natur far enligt punkten alltid goras. Vidare kan kommersiella
och marknadsméssiga skdl motivera avvikelser.'” Ett exempel pi en
accepterad avvikelse dr den skillnad som ofta gors mellan roststarka och
rostsvaga aktier. En prisskillnad pd drygt 10-20 procent mellan A— och B-
aktier anses i regel vara acceptabelt.'*®

4.1.2.11 For-, sido- och efteraffarer

Likabehandlingsprincipen genomsyrar tillika de fall det ror sig om forvérv
av aktier i mélbolaget som budgivaren foretagit fore, under eller efter
lamnandet av ett offentligt uppkdpserbjudande, se p 11.10, p II.11 och p
I1.12. Principen tar sig uttryck i att villkoren for uppkopserbjudandet maste
anpassas till villkoren 1 de eventuella for-, sido- eller efteraffarer som gjorts
om villkoren i ndgon av nu ndmnda affarer varit, &r eller kommer att bli
forménligare for aktiedgarna 4n villkoren i erbjudandet.'®’

4.1.2.12 Utfallet av erbjudandet

Nar acceptfristen 10pt ut dr det av vésentligt intresse for aktiedgarna och
aktiemarknaden att budgivaren s& snart som mojligt informerar om utfallet
av erbjudandet i enlighet med regeln om offentliggérande 1 p 1.4. Bland
annat skall information gillande antalet forvdrvade aktier och rostetal,
huruvida uppstillda fullféljandevillkor uppfyllts och vid vilken tidpunkt
erliggandet av vederlaget berdknas paborjas, ldmnas. I forekommande fall
skall dven upplysning avges om eventuellt beslut att forlinga acceptfristen,
beslut att begira tvangsinldsen av &terstiende aktier'® eller beslut om
forvirv av ytterligare aktier pA marknaden, se p 11.17.'%

4.1.2.13 Sanktioner

Avslutningsvis foreskriver SB:OU att for det fall budgivaren asidositter
eller bryter mot reglerna i densamma eller mot AMN:s tolkning eller
tillimpning dirav''® eller — i fsrekommande fall- AMN:s tidigare tolkningar
av NBK-reglerna, fir Stockholmsborsens disciplinndmnd besluta att en
sarskild avgift skall tas ut av budgivaren. Avgiften skall uppgé till lagst
50 000 kr och hogst 100 miljoner kronor.

Kan overtrddelsen anses vara av mindre allvarligt slag eller urséktlig kan
disciplinndmnden dock besluta att avsta fran pafoljd, se SB:OU, p V.

195 SB:0U, p 11.9 och handledningen till punkten.

1% AMN 1991:3, AMN 2001:3, AMN 2004:18 och AMN 2004:19.

7SB:0OU, p 11.10, p I1.11 och p 11.12 samt handledningen till punkterna.

198 Se 22 kap ABL; Inldsen av minoritetsaktier.

19 SB:0U, p 11.17 och handledningen till punkten.

"% Notera skillnaden i sanktioner i forhallande till det #ldre sjdlvreglerade systemet.
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5 Break-up fees

5.1 Definition

Med ett break-up fee forstés ett vite''' som skall betalas for den hindelse et
offentligt uppkopserbjudande inte fullfoljs pa grund av ett konkurrerande
bud, avsaknad av aktiedgarnas godkdnnande eller andra anledningar som
parterna anser falla inom ramen for den ena partens ansvar. Break-up fees
aterspeglar siledes en allokering av risk mellan parterna.''?

5.2 Motiv

Break-up fees och andra “deal protections™'"® skapades i USA under tidigt

nittiotal med syftet att minska risken for s& kallad “deal jumping”. Mot
bakgrund av att det vid offentliga uppkdp vanligen 16per lang tid mellan det
prelimindra anbudet och verkstéllandet av detsamma 4r sannolikheten stor
att en tredje part under denna period uppméirksammas pa attraktiva
kvaliteter hos malbolaget''® alternativt pa de effekter som forvirvet kan
komma att fa for konkurrensen. Som en foljd av detta véljer d& denna part
att ”hoppa in och ta 6ver” samt “toppa” det ursprungligen lagda budet. Att
budgivaren riskar att forlora en affir som den efterstravar &r alltsa ett av
skilen till varfor denne ingar ett avtal vari det finns “’deal protections”, men
det finns fler motiv, liksom det finns flera skil till varfor malbolaget viljer
att acceptera ett sddant avtal.'"

Ett viktigt incitament for budgivaren ér att minska de faktiska och ’dolda”
kostnaderna. Faktiska kostnader forknippade med att hitta ett lampligt
objekt dr pa intet sitt forsumbara; tid skall nedldggas, experter skall anlitas,
due diligence skall genomforas och myndighetstillstdnd sokas.

Nér det kommer till de “dolda” kostnaderna ér dessa inte lika litta att
kalkylera som nyss ndmnda, men far anses vara nog si viktiga for
budgivaren.''® Nir denne viljer ett objekt och ligger ner resurser pa det

"1 Med vite avses ett av parter avtalat skadestind som kan tas ut for det fall motpart
tredskas och som tjanar det dubbla syftet att verka som patryckningsmedel for fullgérande
av forpliktelser samt tillika onddiggéra den for skadestandstalan i vanlig ordning
nodvéndiga utredningen om skadans storlek och forutsittningarna darfor, se Adlercreutz
(2002), s 304-305.

"2 Horn (2001), s 135.

'3 Se nedan redogorelsen for “deal protections” i form av “stock options”, “asset lock-ups”,
”no shop” och "no talk” avtal.

14 Se innehallet i pressmeddelandet, SB:OU, p 1.3 samt erbjudandehandlingen, 2 a kap 2 §
LHF samt redogorelsen i foregaende kapitel. Nar en potentiell budgivare vél har gjort en
due diligence, se avsnitt 4.1.2.8, blir det léttare for tredje part som kan anvénda sig av det
erbjudna priset, samt kan kdnna sig trygg i att malbolaget klarat undersékningen.

"5 Heath Price (2003), s 631.

16 Heath Price (2003), s 632.
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enligt ovan, gar den miste om mgjligheten att g samman med ett annat
mélbolag. Om da det valda bolaget hoppar av affdren, kan det vara for sent
for budgivaren att atererévra mojligheter som den tidigare innehaft. Detta
géller sidrskilt pd dynamiska marknader som till exempel tele- och
kommunikation. En annan ”dold” kostnad &r den ekonomiska effekt som
sammankopplas med att budgivaren forlorar en affdr inom riackhall. Risken
ar att bolaget erhéller negativ publicitet och en svagare marknadsposition,
som en foljd av att detsamma blivit dvertrumfat av ett konkurrerande bolag
som lyckats bittre.'!”

Avslutningsvis vill budgivaren ofta ha garantier for att mélbolaget inte bara
anvinder densamma som en stalking horse”. Genom att lagga det initiala
budet sitter budgivaren sa att sidga “’bollen” i rullning och, som ovan antytts,
belyser malbolagets attraktiva kvaliteter, vilket ofta 4r inledningen péd en
auktionsll?gocess dér det bolag som &r villigt att betala mest kommer ut som
segrare.

For mdlbolaget kan ett viktigt incitament vara att, for den hédndelse
detsamma dr intresserat av att finna en partner att g& samman med, denne
maste ingd “deal protections” for att attrahera seriosa budgivare. Da dessa
avtal ofta "laser in” bada parter 4r malbolaget garanterat det erbjudna priset
och bir sdledes inte risken att budgivaren skall sidnka eller dra tillbaka detta.
Malbolaget kan vidare, tillika vad som géller for budgivaren, bli ersatt av ett
annat bolag, vilket kan fa till f6ljd att kunder, leverantdrer och andra
potentiella budgivare, kan komma att betrakta bolaget som “skadat
gods”.'" En ytterligare méjlighet ir att malbolagets ledning, i egenintresse,
viljer att ingd “deal protections” med en budgivare som kan erbjuda
densamma tillfredstillande avgangsvederlag eller en mojlighet att sitta kvar
i ledande position i bolaget.'® Alternativt kan det tinkas att mélbolagets
motiv dr att skydda bolaget fran ett fientligt uppkoép och att
affarsskyddsverktyget séledes anviands som ett forsvarsverktyg.

Niér det giller break-up fees explicit ligger det vidare i mélbolagets intresse
att inga ett avtal om att ersétta en initial budgivare for dess direkta och till
viss del faktiska kostnader for det fall det offentliga budet inte fullfoljs, da
detta skapar incitament hos densamma att ligga ett hogt forsta bud.
Auktionsprocessen sétter da fart pa en bra niva, intresse skapas hos andra
investerare och malbolagets marknadsvérde blir synligt. Vilket 1 slutindan
resulterar i att aktiedgarna far ett bra pris for sina aktier.'*'

""" Heath Price (2003), s 633.

18 hitp://home.business.utah.edu/finm1 1/research/termfees JFE2002-265 final.pdf, s 8-9,
http://www.venable.com/publication.cfmpublications.cfm?action=view&publication_id=50
3&publication_type id=2.

19 Heath Price (2003), s 634.

120 http://papers.ssrn.com/sol 1 3/papers.cfm?abstract id=676348, s 10. Se &ven den
inledande redogorelsen av principal agent problematiken.

12! http://home.business.utah.edu/finm11/research/termfees JFE2002-265 final.pdf, s 8-9,
http://www.venable.com/publication.cfm/publications.cfm?action=view&publication_id=5
03&publication_type id=2.
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Av ovanstédende skél, och sdkert flera andra, viljer saledes budgivar- och
malbolag att binda varandra, i syfte att skapa incitament for att genomfora
affiren sd snabbt som mojligt, utan inblandning fran tredje part och for att
forsikra att parterna behaller sitt engagemang efter att avtalet signerats.'?

I USA och England har anvdndandet av break-up fees i samband med
offentliga uppkopserbjudanden varit vanligt under ett flertal r, medan det
for svenskt vidkommande 4r ett relativt nytt fenomen.'” Av denna
anledning kommer jag, innan jag redogor for de regler och principer som
kan tdnkas aktualiseras vid anvdndandet pa den svenska aktiemarknaden,
och for att ha mer att std pa nir jag i analysen beskriver hur en bedomning
och eventuell reglering av break-up fees bor goras, oversiktligt skildra hur
nyss ndmnda lédnder ser pd institutet.

Vidare onskar jag i anslutning till detta uppmirksamma l4saren pa att den
fortsatta framstéllningen, sdrskilt vad géller USA och UK, i forsta hand
kommer att utgd fran de regler och avgdranden som kopplas till
anviandandet av break-up fees vid “icke-fientliga” forvdirv, och dirmed dess
roll som affirsskyddsverktyg. Break-up fees karakteristika'®® gor den
lamplig att dven anvidnda som fOrsvarsdtgird, men da detta inte &r dess
huvudfunktion, och d& mangen skicklig forfattare innan mig ingdende
behandlat forsvarsitgdrder vid fientliga forviarv, kommer denna funktion
endast behandlas kortfattat och d& framst i avsnitten som beror svenska och
engelska regler och principer. Min tro dr avslutningsvis, att ldsaren 1 detta
och foljande kapitel kommer att skdnja nagra av de intressekonflikter som
behandlades inledningsvis.

5.3 USA

5.3.1 Fiduciary-out, stock option, asset lock-up,
no-shop och no-talk

Som antytts ovan har break-up fees sitt ursprung i USA och utgér dér det
populdraste affirsskyddsverktyget vid “icke-fientliga” forvirv.'” En
redogorelse av de andra medlemmarna i1 familjen “deal protections™ foljer
nu nedan.

”Stock option” innebdr att budgivaren begdr att mdilbolaget utfardar
aktieoptioner, med ej emitterade aktier, som blir brukbara genom en riktad

122 Heath Price (2003), s 634.

' For exempel pa offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden som pé
senare tid inkluderat break-up fees, se pressmeddelandet daterat den 1 december 2003 om
samgdendet mellan Powervave Technologies och LGP Allgon samt pressmeddelandet
daterat den 21 augusti 2006 géllande LogicaCMG plc:s plan pa att forvirva VM-data AB.
Mer om detta i avsnitt 5.5.1.

124 Nir tredje part dvertar malbolaget, tar densamma 4ven Gver kostnaden for break-up feen,
vilket naturligtvis kan verka avskrickande for det fall break-up feen har satts till ett hogt
belopp.

125 Heath Price (2003), s 639.
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nyemission'?° for det fall “deal jumping” dr for handen. Beroende pa antalet
aktier som blir tillgdngliga, kan budgivaren pd detta sitt komma att bli en
kontrollerande aktiedgare eller &tminstone dgare av en stor minoritet, vilket i
sig innebdr en Okad kostnad for en potentiell tredje part som Onskar
inkrékta.

”Asset lock-up” liknar “stock-option” till sin form och gér ut pa att en av
parterna — vanligen budgivaren — ges mojlighet att kdpa vissa specificerade
tillgdngar av den potentiella forvarvspartnern, till ett attraktivt pris, om det
offentliga uppkdpet inte genomfors. Eftersom tillgdngarna vanligen ir
avgorande for  foretagets verksamhet och vinst, har detta
affarsskyddsverktyg ofta kallats ”crown jewel defense”. Effekten blir att det
ar foga fortjanstfullt for motparten att ldmna den initiala affiren samtidigt
som tredje part forlorar intresset dd denne inte kan forvdrva vésentliga
tillgangar.'*’

Nyss ndmnda inlésningsavtal anvidnds &dven som fOrsvarsatgirder vid
fientliga bud, varmed ju forstds ett bud dér styrelsen i malbolaget inte
tillstyrker detsamma och déarfor vidtar atgérder for att forhindra dess
fullféljande. Distinktionen géllande nér “asset lock-ups” och ”’stock options”
kan anses utgora forsvarsatgirder eller “deal protections” vid “icke
fientliga” bud kan vara svér att dra, liksom fallet dr vid break-up fees, da det
i dessa ligger att de skall verka avskrickande gentemot tredje part.
Skillnaden kan emellertid ségas ligga i forhallandet mellan budgivaren och
malbolaget. Vid ett fientligt forvarv utgor budgivaren, varmed malbolaget
ingar “asset lock-ups” eller ”stock options”, en "White knight”, det vill siga
en av styrelsen uppsokt part som i storre utstrackning tilltalar malbolaget dn
potentiell tredje part som hotar med uppkdp. Budgivaren, vid ett icke
fientligt” forvarv, utgors istillet av en ursprunglig, skyddsvérd part som lagt
ner kostnader pd att uppsdka och undersdka malbolaget och som dess
ledning vidtagit forhandlingar med.'**

Utover att sitta upp strukturella barridrer gentemot tredje part, ar det i detta
sammanhang vanligt att parterna ingar kontraktuella trogenhetsloften. Ett

126 Tredje parts befintliga eller kommande aktieinnehav blir pa detta sitt utspitt.

127 K enyon—Slade (2004), s 45.

128 T USA har styrelsen mycket storre mojligheter att vidta forsvarsitgirder 4n vad som ar
fallet i Sverige, se 5 kap LUA som stiller krav pa bolagsstimmans godkdnnande. Detta
torde bero pa att styrelsen i USA innehar en starkare stéllning gentemot sina aktiedgare och
har fatt till foljd att det utvecklats en rad pahittiga forsvarsatgarder med ofta talande namn.
Exempel péd sadana atgirder ar till en borjan golden parachutes, varmed forstds orimligt
hdga ersdttningar som utgar till mélbolagets ledning i héndelse av ett fientligt bud. En
annan preventiv atgédrd, som kan vidtas innan ett fientligt bud erldggs, &r sa kallade poison
pills, vars syfte ér att gora bolaget oattraktivt infor tredje part genom att malbolaget till
exempel sluter ett avtal med en ”White knight” om att denne skall fa férvéirva en stor del av
mélbolagets tillgdngar till underpris vid ett sidant bud. Aven efter ett fientligt buds
erliggande kan malbolaget vidta atgérder. Ett exempel pa en sédan atgérd 4r sa kallat Pac
Man defence, vars namn ar hdmtat fran dataspelet dér det géiller for spelaren att sluka sin
motstdndare innan denne slukar spelaren sjilv. Som namnet antyder gér taktiken ut pa att
malbolaget i sin tur riktar ett fientligt bud pa budgivaren och genom detta sétter press pa
densamma. Se Ross, Westerfield & Jordan (2003), s 859-863, for mer information.

34



typiskt “no-shop” avtal foreskriver att malbolaget, under den period som
16per mellan signering av forvérvsavtalet och bolagsstimman, inte far aktivt
”shoppa runt” i syfte att hitta en béttre affdar. For det fall tredje part, utan
inverkan fran milbolaget, 4nda lidgger ett bud medges dock malbolaget rétt
att svara pad detsamma. Begrinsningen ligger saledes i initiativtagandet.
”No-shop” avtal har generellt godkints av amerikanska domstolar'*’, med
undantag for ndgra fall da parterna valt att kombinera nyss ndmnda avtal
med andra affirsskyddsverktyg.'*

”No-talk” avtal dr mer restriktiva, och innehéller vanligen ett f6rbud mot att
malbolaget “svarar pad konkurrerande bud, héller diskussioner med eller
ingdr avtal med konkurrerande budgivare”, och giller oavsett
initiativtagande fran malbolagets sida. Avtalet gor det nistintill omdjligt for
tredje part att inkrdkta, och ldmnar darfor ett fientligt dvertag som enda
kvarstidende méjlighet.””' Foga forvanande har domstolarna i USA i flera
fall funnit att no-talk” avtal i for stor utstrickning gynnar parterna i avtalet
till aktieigarnas nackdel.'*?

Ovanstdende affarsskyddsverktyg kombineras vanligen med en sa kallad
*fiduciary out”-klausul.'** De rittsliga plikterna for director och officer har
1 amerikans ratt traditionellt delats upp i tvd kategorier vilka hanfor sig till
ledningens roll som fiduciary (fortroendeman). Den forsta kategorin,
aktsamhetsplikten (the duty of care) ér inte sérskilt string och innebéar att
bolagsledningen skall agera pd en informerad basis, 1 god tro och med
foretagets bésta for Ogonen. Ledningen &r diremot hart bunden av
lojalitetsplikten (the duty of loyalty) vars syfte ar att avhalla densamma frin
att utnyttja sina uppdrag for att nid personliga fordelar, till nackdel for
foretaget eller dess aktiedgare. Ett asidoséttande av dessa skyldigheter kan
medfora ogiltighet och skadestdnd. ** Klausulen i sig innebir att parterna
kan inkludera affarsskyddsverktygen i forvirvsavtalet, med en begrinsad
mojlighet att dverge dessa for det fall ett fullféljande av dem skulle innebara

att ledningen bryter mot sina “fiduciary duties”."*

5.3.2 Break-up fee contra ovriga
affarsskyddsverktyg

Till sin konstruktion dr break-up fees enkla 1 jimforelse med andra
affarsskyddsverktyg i det att de bestdr av en summa som skall betalas och en
lista med uppriknade hindelser som utloser betalningsskyldigheten.
Summan bestdms antingen till en procentsats, vanligen mellan 1-5 procent
av transaktionens virde eller till ett visst penningbelopp.'*® Den viktigaste

12 K enyon-Slade (2004), s 44 och Heath Price (2003), s 637.

130 Qe exempelvis QVC Network, Inc., v Paramount Communications, Inc.
3! Heath Price (2003), s 637.

132 Se exempelvis Phelps Dodge Corp v. Cyprus Amex Minerals.

133 Heath Price (2003), s 637.

34 Dotevall (1999), s 124-125.

135 Kenyon-Slade (2004), s 44 och 419.

136 K enyon-Slade (2004), s 423.
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skillnaden 1 forhallande till andra affarsskyddsverktyg, vilket ocksa ar
bakgrunden till dess popularitet, ligger emellertid i dess duala funktion.
Break-up fees skyddar affaren, samtidigt som de mojliggor for part att aterfa
nedlagda kostnader."?” Noterbart 4r vidare att det pa senare &r har blivit allt
vanligare med omsesidiga (reverse) break-up fees, varmed fOrstds att
budgivare och mélbolag binder varandra i lika utstrickning.'*®

Faktorer som utloser break-up fees tillhér normalt en av fyra breda
kategorier som redogors for nedan. Det skall emellertid redan nu papekas att
denna lista pé intet sitt dr uttbmmande samt att en part vanligen inte blir
ersittningsskyldig for det fall hiandelsen ligger utanfér dennes kontroll eller
det kan anses visat att densamma agerat ”in good faith”.'*

(1) Att styrelsen aberopar en ’’fiduciary out”-klausul.

Detta innebdér i sig att parter kan undkomma skyldigheter kopplade till nyss
behandlade affirsskyddsverktyg utan att bryta mot forvérvsavtalet, men inte
utan att bli ersittningsskyldiga.'*

(2) Att bolaget bryter mot avtal eller garantier.
Vanligen har part i detta fall ej lyckats erhalla nédvéndiga konkurrens — och
myndighetstillstdnd.

(3) Att aktiedgarna viljer att inte acceptera budet.

Beroende pa vad parterna avtalat medfor det faktum att styrelsen
rekommenderat budet i vissa fall att bolaget undslipper betalningsansvar, da
styrelsen far anses ha gjort vad den kunnat for att Overtala aktieigarna,
medan samma forhallande saknar betydelse i andra fall.'*!

(4) Att aktiedgarna viljer att acceptera ett bud fran tredje part.

Denna punkt tar naturligtvis sikte pd att den ursprungliga budgivaren blir
utmanovrerad av tredje part i samband med budets erliggande. 1 syfte att
dven finga in forsenade forvérv av en tredje part som sker en tid efter att det
ursprungliga budet fallit igenom, innehaller emellertid manga amerikanska
kontrakt idag en si kallad “two-tier” break-up fee. Med detta forstas att for
det fall malbolagets styrelse inte rekommenderar budet, eller aktiedgarna
véljer att inte acceptera detsamma, utloses den forsta betalningsskyldigheten
pa 2 procent. Om sedan samma bolag, aret efter, véljer att gd samman med
tredje part, blir denne skyldig att betala ytterligare 2 procent. En variant pa
nyss ndmnda konstruktion dr en sakallad “topping fee”, vilken medger den
Overgivna parten rétt att erhdlla en penningsumma bestdende av skillnaden

137 Heath Price (2003), s 641.

138 www.kpmg.or.jp/resources/newsletter/financial/globalma200606 e.pdf, enligt Kenyon-
Slade (2004) géller detta endast vid “merger of equals”, det vill siga strategiska forvérv, s
46 och 423.

13 Normalt anses med ”in good faith” i dessa sammanhang att part gjort vad som star i dess
makt for att uppfylla sitt dtagande.

140 Som lasaren inser kan en styrelse inte dberopa en “fiduciary-out”-klausul i syfte att
komma undan ett break-up fee, utan det &r snarare s att klausulen utloser detsamma.

141 Skillnaderna talar for att vissa praktiker anser att aktiefigarna kan hallas ansvariga for
bristande accept, medan andra endast finner det nddvéandigt att binda styrelsens agerande.
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mellan vad tredje part betalar och vad den ursprungliga budgivaren
erbjod.'*?

5.3.3 Ad hoc-beddmning

En studie av amerikansk domstols behandling av break-up fees visar pa
bdde variation och inkonsekvens. Det dr litt att till en borjan tro att detta
beror pa att landet har femtio jurisdiktioner som alla bidrar till den
amerikanska ritten, men inte ens delstaten Delawarem, vars domare har ett
rykte om sig att vara duktiga 1 aktiebolagsritt, och vars domar kommer att
utgbéra grund for min fortsatta framstéllning, visar pa ndgon uniform
provning.

I sin bedomning géllande huruvida ledningen kan anses ha brutit mot sina
skyldigheter gentemot aktiedgarna genom att ingd ett avtal innehallande ett
break-up fee vid ett ”icke fientligt forvarv” har domstolen utgétt fran nedan
foljande regler och standarder. Beskrivningen i detta avsnitt kommer inte att
inkludera en redogorelse for vilken bedémningsgrund som é&r att foredra,
eller for och nackdelar med respektive grund, dé detta ligger utanfér ramen
for denna uppsats. Viss jimforelse kommer som ovan antytts att ske i
analysen, men dd endast géllande ett anvindande av en mer forutsigbar
beddmningsgrund contra en som inriktar sig pa en ad hoc-bedémning, och
slutligen enbart i syfte att klargora det nuvarande och reflektera dver det
framtida svenska rittsldget. Att mérka dr vidare att dd det &r kédrnan i
domstolens argumentation och beddmning som efterstrdvas, och inte en
utforlig redogorelse for amerikansk rétt, utesluts ibland viss lagreglering
som kan komma att aktualiseras parallellt.

5.3.3.1 The Business Judgment Rule

The Business Judgment Rule stiller krav pa ledningen att densamma skall
”agera pa en informerad basis samt gora noggranna dvervigningar” innan
beslut tas om att ingd ett forvdrvsavtal och forslag framfors till
aktiedgarna.'* Att notera 4r emellertid att det vid anvindandet av nyss
ndmnda regel presumeras att ledningen “vid sitt affarsbeslut agerade i en
uppriktig och god tro om att den vidtagna handlingen var 1 foretagets och
dess aktiedgares intresse”.'* Skilet till detta &r att domstolarna haller
principen om att affirsmin dr de som &ar bast skickade att fatta affarsbeslut

Y2 hitp://papers.ssm.com/sou3/papers.cfm?abstract id=676348, s 7 samt Heath Price
(2003), s 639-640.

143 Mot bakgrund av att aktiebolagsritten faller inom den delstatliga normgivningsmakten,
och Delaware utgor det ”legala hemmet” for ett disproportionellt stort antal foretag har
detsamma kommit att bli ”the mother court of corporate law”, vars domar stindigt refereras
av andra domstolar. Se Heath Price (2003), s 638.

144 Smith v. Van Gorkom.

143 Aronson v. Lewis.
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hogt, och menar att det inte &r domstolens sak att i efterhand kritisera ett
beslut som synes ha vidtagits i god tro och med de bésta intentioner.'*

Till skillnad frdn manga legala standarder i USA som inriktar sig pa sjilva
beslutets “fornuftighet”, anvénds the Business Judgment Rule i samband
med en beddmning av break-up fees till stdd for en analys av ledningens
medvetna process. Istdllet for att titta pd resultatet av ledningens beslut,
tittar domstolen sédledes pa det sdtt varpd ledningen agerat innan beslutet
togs, det vill siga om den tagit del av alla fakta samt agerat genomtinkt.'*’
Utgéngspunkten synes vara att grov oaktsamhet frdn ledningens sida bryter
igenom presumtionen.'*® Vanligen ar det just forhandlingssituationen som
ar 1 fokus, vilket kan exemplifieras genom ett fall frdn 1986, dir domstolen
fann bevis som visade pa att ett ursprungligt break-up fee pa $ 123 miljoner
genom tuffa forhandlingar gatt ner till runt § 19 miljoner. Detta ansags
utgora tillrdcklig grund for domstolen att underkdnna aktiedgares talan om
att ledningen agerat grovt oaktsamt vid godkédnnandet av ett break-up fee.'*
Som lédsaren inser finns det inte ett lika med tecken mellan vil genomforda
forhandlingar och slutsatsen att beslutet 1 sig dr korrekt, men ddremot
slutsatsen att beslutet tagits i god tro efter 6vervigningar och med de basta
intentioner, vilket ar tillrdckligt for nu redogjorda regel.

The Business Judgment Rule har i forsta hand, men definitivt inte alltid,
anvinds 1 “merger of equals” kontexter, det vill sdga fall dir tva foretag av
ungefdr samma storlek gétt samman i en “aktie for aktie” kombination, samt
i fall dér foretag inte kopt en majoritet av aktierna i ett annat foretag. Av
intresse 1 detta sammanhang &r att ingen av dessa fOretagsforvarvstyper
anses kunna utlosa den, frimst vid fientliga fOrvdrv, kinda “Revion”
principen, vilken foreskriver “att i den stund som det blir uppenbart att
malbolaget kommer att siljas, och att detta kommer att leda till en ”’sale of
control”, har ledningen en overskuggande plikt att soka maximera det
kortsiktiga forsiliningspriset”."™®  Varfor the Business Judgment Rule ér
lamplig vid dessa forvarvstyper dr att ledningen i1 dessa fall vanligen gor det
medvetna valet att inte soka det maximala nutida vérdet for aktiedgarna,
utan att ingd i en union som har ett stérre framtida virde for dessa.'”!

5.3.3.2 The Voter Coercion Standard

Nér bolagsledningen kommunicerar publikt eller direkt till aktieigarna om
saker som berér bolaget aligger det densamma att, i enlighet med sina
fiduciary duties, ha en érlig framtoning.'>* D4 grinsen emellertid 4r hérfin

146 Solash v. Telex Corp. For en utforlig redogorelse av the Business Judgment Rule se
Gevurtz (2000), s 278-301.

147 Aronson v. Lewis samt Heath Price (2003), s 653.

18 Se till exempel Smith v. Van Gorkom dir ledningen ansigs ha tagit viktiga beslut utan
nagot matt av tanke, mot bakgrund av att ledningen godkénde forséljning av foretaget efter
ett flyktigt mote pa tva timmar.

149 Beatrice Companies Inc. Litig. samt Heath Price (2003), s 654.

150 Revlon, Inc. V. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. samt Hamilton (1992), s 455-456.
151 Heath Price (2003), s 655.

152 Malone v. Brincat samt Heath Price (2003), s 656.
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mellan att ledningen péverkar aktiedgarna ndr de offentliggér ingaendet av
ett break-up fee och att densamma pressar dessa till att acceptera budet da
motsatt agerande uppfattas som for kostsamt, har domstolen borjat anvéinda
sig av the Voter Coercion Standard. Syftet ar att prova huruvida ledningen
kan anses ha haft som sitt enda och primira syfte att “omintetgora

.. . 153
aktiedigarnas rost”.

Aven om tanken i sig 4r god har emellertid till dags datum #nnu ingen
domstol underkint ett break-up fee med stod av denna standard.'™
Aktiedgarnas svarigheter kan illustreras med fallet Brazen v. Bell Atl. Corp.,
vari domstolen uttalade att “enbart det faktum att aktieigarna vet med sig att
ett underldtande att acceptera ett bud kan utldsa en betalningsskyldighet kan

inte anses tillrickligt for att aktualisera the Voter Coercion”.'>

Domstolens motstravighet minskar emellertid inte intresset for vad
densamma fokuserar pa vid sin bedéomning. Till skillnad frén vad som var
fallet vid the Business Judgment Rule, ligger vikten inte vid sjilva
processen som leder fram till beslutet, utan pd de faktorer som utléser
betalningsskyldigheten."”® Kirnfrigan i sammanhanget ar huruvida s& sker
redan pd grund av en initial icke accept av aktiedgarna eller forst efter att
tredje man blandat sig in i leken. Domstolarna synes ndmligen foredra det
senare, vilket leder till den juridiska slutsatsen att break-up fees som utloses
som en foljd av ”deal jumping” inte leder till en provning under the Voter
Coercion Standard. Om lédsaren ser till syftet med standarden &r det littare
att forstd resonemanget, det dr ju inte sd att aktiedgare pressas till att rosta
till f6]jd av en rddsla for att “ingen rost” skall utldsa betalningsskyldigheten,
utan sé sker ju bara for det fall densamma far ett battre bud, vilket indirekt
innebdr att det blir tredje part som stir kostnaden.

En annan viktig fraga & om break-up feen dr dmsesidig eller ej, d& det ar
mindre troligt att domstolarna finner att en dmsesidig sadan &r “coercive”.
Skadlet till detta dr naturligtvis att bada sidors aktiedgare tjdnar pa
konstruktionen i det att break-up feen dr dubbel i sin roll som skydds- och
ersittningsverktyg. Mot bakgrund av detta blir det svért for missndjda
aktiedgare att hivda att ledningen ingick break-up feen med enda syftet att
omintetgdra deras rost. ">’

5.3.3.3 The Bidder Preclusion Standard

Nyss har redogjorts for tva sétt varpa aktiedgare kan angripa en lednings
agerande, av naturliga skil kan det emellertid tinkas att ett sddant forfarande
dven ligger 1 tredje parts intresse. Till skillnad frdn aktiedgarna, vars

'35 Blasius Industries Inc. V. Atlas Corp. For utforlig beskrivning av aktiedigares ritt att
rosta i Mergers and acquisitions -sammanhang, och skyddet dérav, se Gevurtz (2000), s
646-648.

134 Heath Price (2003), s 656.

5 Brazen v. Bell Atl. Corp. http:/home.business.utah.edu/finml l/research/termfees
JFE2002-265 final.pdf, s 10-11.

136 Heath Price (2003), s 658.

157 Heath Price (2003), s 659.
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yrkande bestér i att ledningen brutit mot sina fiduciary duties, aterstar for
tredje part endast ett yrkande om att densamma varit utsatta for en oritt. Av
denna anledning, samt da aktiedgare vanligen framhdller att stora break-up
fees avskrdcker bud frdan tredje part, har det skapats en standard for
bedomning av huruvida ledningens ingdende av ett break-up fee kan anses
ha otillbérligt uteslutit ytterligare budgivare.'”® Till grund for standarden
ligger enkel ekonomi, okad efterfraga leder till ett hogre pris, vilket i
slutindan kommer aktiedgarna till del.

Vid anvéindandet av standarden undersoker domstolen vanligen samtliga tre
bedomningspunkter som kommer att redogdras for nedan.

(1) Storleken pa break-up feen.

For det forsta kan break-up feen, for det fall storleken pd densamma &r hog,
hindra en auktionsprocess genom att det blir for oekonomiskt for tredje part
att buda pid malbolaget. Detta dd& densamma mdste kalkylera med att
kostnaden for break-up feen kommer att betunga den nya
foretagskombinationen. Mélbolagets ledning medges saledes hidrmed en
mojlighet att hoja break-up feen till en sd hog niva att tredje part inte budar,
alternativt tvingas till att férena budet med ett fullfdljandevillkor. Ett sddant
fullféljandevillkor kan exempelvis uttala att budets fullgérande 4r beroende
av att budgivarbolaget erhaller ett ogiltigférklarande av break-up feen fran
domstol."

Vid sin bedomning har domstolen i dessa fall jaimfort break-up feens storlek
med vérdet pa hela transaktionen. Tvé fall kan anvédndas som illustration. I
Cirrus Holding Co. v. Cirrus Industries uttalade domstolen att &ven om
break-up feen i det fallet inte kunde anses hog 1 absoluta termer, var den
ovanligt hog vid en jimforelse enligt nyss ndmnda princip och kunde
sdledes verka avskrickande for tredje part.'® Motsatt stindpunkt kom fram
i McMillan v. Intercargo Corp. dir domstolen inte kunde se hur en 3,5
procentig fee skulle kunna avskricka en tredje part som var beredd att betala
mycket mer for malbolaget. '’

(2) Vad som utloser break-up feen.

For det andra har den utldsande faktorn betydelse. Aligger det malbolaget en
betalningsskyldighet redan da kontakt fors med tredje part eller utloses
break-up feen forst nér tredje part ldgger ett hogre bud som accepteras? Det
forsta fallet torde med storsta sannolikhet utestinga tredje part, da denne for
att kunna ldgga ett seridst bud vanligen vill genomfora en due diligence. En
sadan undersokning kréver samarbete med malbolaget, varmed det foljer en
avskriackande betalningsskyldighet. Det andra fallet anses déremot

58 hitp://papers.ssrn.com/sou3/papers.cfm?abstract id=676348, s 3 samt Heath Price
(2003), s 661. Se vidare tidigare ndmnda fall, QVC Network, Inc. V. Paramount
Communications, Inc, vari det uttalades att break-up fees och andra affarsskyddsverktyg
som sténger ute ytterligare budgivning gor detta till nackdel for aktiedgarna.

'3 Heath Price (2003), s 662. For redogorelse av fullfoljandevillkor, se avsnitt 4.1.2.4.

1% Cirrus Holding Co.v. Cirrus Indus.

' McMillan v. Intercargo Corp. samt Heath Price (2003), s 663.
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godtagbart ur synvinkeln att det varken dr det faktum att tredje part lagger
ett bud, eller det faktum att denne forhandlar med mélbolaget som utloser
betalningsskyldigheten, utan forst sjdlva accepten. Tredje part kan da
svérligen anses utestangd med stod av den utlosande faktorn.'®

(3) Vid vilken tidpunkt under forvirvet break-up feen trdder ikraft.

Den tredje och avslutande bedomningsgrunden behandlar den tidpunkt
under forvirvsprocessen vid vilken malbolaget blir bundet av break-up feen.
Utgangspunkten kan sigas vara att ju tidigare sa sker, desto storre ar
sannolikheten att domstolen anser att tredje part utestingts fran processen.
En pericl)gl3 av "window-shopping” efter potentiella budgivare ar saledes att
foredra.

Till skillnad frdn vad som ér fallet vid the Business Judgment Rule samt the
Voter Coercion Standard, anvéinds the Bidder Preclusion Standard vanligen
inte vid strategiska forvarv. Standarden finner snarare sin huvudsaktliga
tillimpning vid s& kallade “Revlon-fall”. '®* Som ovan antytts kvarstar for
ledningen, nidr bolaget vidtar en transaktion som kommer att innebdra a
change in corporate control” eller ”a break-up of the corporate entity”, i
forsta hand en skyldighet att maximera forsdljningspriset. Ser man till syftet
med standarden, att forhindra att tredje part utestings genom att Oppna upp
for auktion, dr det latt att forstd varfor densamma bedoms vara lamplig.
Ledningen anses namligen i de flesta fall ha uppfyllt sin "Revlon-duty”,
varmed menas att maximera aktiedgarvidrdet, nir denne mojliggjort for
auktion, da detta anses vara det bidsta sittet for att erhdlla hogsta mojliga
forséljningspris.

Det #r nu fullt forstieligt om lisaren kiinner sig lite forvirrad. A ena sidan
har jag inledningsvis talat om att ett incitament for en ledning att inga break-
up fees ar att dess skydd skapar en trygghet for budgivaren som denne
vanligen atergildar genom att ldgga ett hogre bud, vilket i sin tur sparkar
igdng auktionsprocessen pd en hdog niva till forman for aktiedgarna.
Samtidigt har jag nu redogjort for en standard som visar péd att
affarsskyddsverktyget kan verka avskrickande for tredje part och utesluta
ytterligare budgivning. Hari ligger emellertid mycket av den komplexitet
som sammankopplas med break-up fees och som torde vara ett av skélen till
att domstolen for en “fran fall till fall-bedomning”. Huruvida break-up fees
tjinar som en katalysator vid inledandet av en auktion eller som en
begransning av densamma kommer nog att kvarstd en fraga “’varom de ldrde
tvistar”.

12 Matador Capital Mangement Corp. v. BRC Holdings Inc. samt Heath Price (2003), s
663-664.

13 Heath Price (2003), s 664.

1% Revlon, Inc. V. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. samt Heath Price (2003), s 665.
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5.3.3.4 The Magic Number Standard
95165 ..

For en domare som Onskar anvinda sig av en enklare "bright-line rule ar
the Magic Number Standard svaret pd dess pragmatiska lingtan. Vid en
bedomning tittar domstolen pd den procentsats av transaktionens vdrde som
break-up feen utgdr och jamfor denna med en procentsats som anses vara
vid forsta anblick rimlig. Motivet bakom standarden synes vara att det i takt
med att anvindandet av break-up fees blir allt vanligare finns ett vérde i en
konsensus vad géller procentsatsen, oavsett hur transaktionen i ovrigt ser ut.
Detta leder 1 sin tur till forutsdgbara resultat och med storsta sannolikhet
minskad benigenhet att vinda sig till domstol.'*®

Standardens namn tyder pé att det finns en viss procentsats som utgor det
’magiska numret”, men det dr snarare s att det under arens lopp i praxis har
utvecklats ett visst procentspann inom vilket det anses rimligt att break-up
fees befinner sig. 1996 uttalade domstolen i Kysor Indus. Corp. v. Margaux
Inc. att detta spann torde stricka sig mellan 1 till 5 procent.'®” En definitiv
ovre grins sattes emellertid 1 en fotnot till fallet Phelps Dodge Corp. v.
Cyprus Amax Minerals Co., dir domstolen karakteriserade ett break-up fee
pa 6,3 procent som ett som ’stretched the definition of range of
reasonableness and probably stretches the definition beyond its breaking

s s 168
point™.

5.3.3.5 The Liquidated Damages Approach

Ovan har fyra olika bedomningsgrunder beskrivits varav alla har sina rotter 1
aktiebolagsritten. Avslutningsvis har emellertid domstolen, till stod for sin
bedomning, dven vint sig till det avtalsrdttsliga omrddet och dirmed
tillhérande ”Liquidated damages”. Med detta forstds ”...a sum stipulated
and agreed on by the parties, at the time of entering into a contract, as being
payable as compensation for injuries in the event of a breach”.'®
Uppfattningen att break-up fees utgdér en handling av ledningen inom
densammas “fiduciary”-relation med aktiedgarna kvarstdr, men genom att
break-up fees tas in 1 fOrvdrvsavtal blir de tillika avtalsrittsliga
bestimmelser.'”’

Vigen fran aktiebolagsritten mot avtalsritten tog sin borjan 1997 med
Brazen v. Bell Atl. Corp. Fallet dr dven ett bra exempel pd domstolens
forkérlek for att blanda nyss redogjorda standarder och regler. Som ovan
antytts anvédnde sig the Court of Chancery i fallet av the Voter Coercion
standard, men avslutade med att godkinna break-up feen med stdd av the
Business Judgment Rule. Kdrandens argumentation om att break-up feen

' Enklare, klarare och mer forutsigbar regel.

166 Heath Price (2003), s 667-669.

17 Kysor Indus. Corp. v. Margaux Inc.

168 Phelps Dodge Corp. v. Cyprus Amax Minerals Co.
http://www.mofo.com/news/updates/files/update1422.html.

199674 AM. JUR. 2D Sales (section) 894 (1985) samt Heath Price (2003), s 670.

170 Mer om Letter of intent i avsnitt 5.5.2.

42


http://www.mofo.com/news/updates/files/update1422.html

skulle jamstéllas med en “liquidated damages”-klausul lamnades dock helt
utan avseende.

The Supreme Court holl med tidigare domstol om att break-up feen skulle
godkédnnas, men motsatte sig valet av standard. Med hénsyn till att det i
forvirvsavtalet uttryckligen foreskrevs att break-up feen utgjorde
"liquidated damages” och inte “a penalty”'’", var det enligt domstolen héri
utgéngspunkten lag.'”* Resonemanget som fordes i fallet, att ett break-up
fee maste ha beskrivits som en liquidated damages”-klausul av parterna i
avtalet for att klassificeras och bedomas i enlighet med detta av domstolen,
har utgjort vdgledning dven for senare avgoranden. Att mérka &r vidare att
beddmningen uteslutande anvints vid strategiska forvarv, varfor fragan
kvars;[%r géllande huruvida den ar tillimplig dven vid sdkallade ”Revlon-
fall”.

Nér break-up fees vidl klassats som “liquidated damages”-klausuler
analyseras dessa i enlighet med ett s& kallat “two-prong”-test, innebarande
att "where (1) the damages are uncertain and (2) the amount agreed upon is
reasonable, such an agreement will not be disturbed.'™ Del (1) gar ut p4 att
domstolen bedémer huruvida erséttningsstorleken var osdker vid ingéendet
av break-up feen. Hur det ddremot sig ut vid utlosandet av densamma ar
orelevant. Syftet bakom den forsta ”prongen” &r att dd vissa marknader &r 1
standig fordndring kan det innebira stora svarigheter for parterna att géra en
berdkning av effekterna av deal jumping”, vilket far till f6ljd att skadan
bara kan uppskattas.'”” Del (2) innebér att domstolen undersdker tva
relaterade faktorer. Den forsta dr den forvintade kostnaden for parterna for
det fall det offentliga uppkdpserbjudandet inte skulle genomforas. Den
andra dr svarigheten att kalkylera en sddan forlust, desto stérre svarighet,
desto littare torde det vara att visa att summan var rimlig.'’®

I Brazen v. Bell Atl. Corp fann domstolen att parterna agerade pa en instabil
marknad samt att break-up feen var rimlig mot bakgrund av att parterna
beaktat ’dolda kostnader” i form av forlust av mojlighet att handla exklusivt
med varandra, kostnader for forhandling i1 samband med f{Orvérvet,

71 Skillnaden mellan nir en klausul anses utgora en “liquidated damages”-klausul och "a
penalty” ligger i att den senare &r ogiltig per se da den ”...provides damages in excess of
those that a party actually sufferes or could reasonably expect to suffer from the breach of
the kind the provision coveres”. A penalty” syftar sédledes inte till att ersétta part for
asamkad skada, utan anvénds som ett vertyg for att pressa part till att dra sina ataganden.
Naturligtvis goér domstolen en egen bedomning av huruvida det ena eller det andra fallet ar
for handen. Det faktum att parterna betecknat klausulen som ”liquidated damages”, hindrar
inte domstolen frén att bedoma den som ”a penalty”.
http://malmo.stadsbibiotek.org/search*swe/?searchtype=X&searchare=Binding+Promises,
s 40.

72 Brazen v. Bell Atl. Corp samt Heath price (2003), s 671.

'73 Heath Price (2003), s 674.

174 Heath Price (2003), s 671.

"> En naturlig friga, utan ett egentligt svar, dr huruvida break-up fees som anvinds pa
marknader som &r stabila och forutsdgbara kan uppfylla denna forsta prong? Mojligen tar
domstolen i dessa fall till en bedomning enligt Gvriga standarder och regler.

176 Heath Price (2003), s 672.
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sannolikheten for ”deal jumping” och slutligen storleken pa break-up fees i
andra, liknande transaktioner.'”’

54 UK

5.4.1 The One Percent Rule

Efter att ha studerat de regler och standarder som kringgérdar break-up fees
1 USA gar det att sluta sig till att systemet dr bade varierande och till viss del
inkonsekvent. Motsatt forhallande rader emellertid i UK. Fragan om break-
up fees har dér inte varit under domstolsprovning, utan istdllet har “the
Panel” skapat en regel 1 “the Code” som vid forsta anblick dr bade
otvedtydlig och uniform.

Som beskrivits i ett tidigare avsnitt har the Panel on Takeovers and Mergers
och dess the City Code on Takeovers and Mergers utgjort forebild for de
institutioner som reglerar offentliga uppkopserbjudanden pad den svenska
aktiemarknaden. The Panel &r en sjdlvstindig institution som skapades 1968
med syfte att utfirda och utveckla the Code samt Overvaka offentliga
uppkopserbjudanden.'”™ Dess huvudsakliga mél #r att generera goda
affarsstandarder samt forsékra aktiedgare om att de far en réttvis behandling,
genom att erbjuda flexibilitet, visshet och snabbhet.'”

I regel 21.2 i the Code har termen break-up fees ersatts med “inducement
fees”. Vidare foreskriver densamma att regeln géller ”...any arrangement
which may be entered into between an offeror or a potential offeror and the
offeree company pursuant to which a cash sum will be payable by the
offeree company if certain events occur which have the effect of preventing
the offer from proceeding of causing it to fail”."*® Ett exempel pa en sadan
hiandelse kan enligt the Panel vara att ledningen for malbolaget

rekommenderar aktiedgarna att acceptera ett hogre och konkurrerande
bud."™'

Den springande punkten dr dock att regel 21.2 innehéller ett krav pa att
inducement fees skall vara de minimis, vilket normalt innebér att dessa inte
far vara hdgre dn en procent av “the offer value”."** For det fall budgivaren
redan dger en betydande andel av aktierna i mélbolaget, dr the offer value”
naturligtvis ldgre &n vardet av hela mélbolaget. Detta far till f6ljd att det i
dessa fall anvidnds ett de minimis test som utgdr fran en procent av
mélbolagets virde, kalkylerat med referens till det erbjudna priset for

bolaget."™® Att marka dr vidare att det enligt the Panel ér fullt mojligt for ett

77 Brazen v. Bell Atl. Corp.

178 hitp://www.thetakeoverpanel.org.uk/new/.
17 Report (2003), s 6.

180 The Code (2006), Note 1 on Rule 21.2.

181 Statement (1999/10), s 1.

182 The Code (2006), Rule 21.2.

'8 Report (2001), s 14.
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malbolag att inga avtal om inducement fees med fler dn en budgivare, var
och en upp till den relevanta en procents grinsen, trots att detta i vissa fall
kan komma att leda till att den totala summa som malbolaget skall betala
verstiger en procent av detsammas vérde.'®

Motiven som ligger bakom skapandet av regeln liknar i méngt och mycket
de skil som utgor grund for de diversifierade standarderna och reglerna i
USA. The Panel pekade nidmligen vid utfirdandet pd vikten av att
inducement fees inte genererar ogynnsamma effekter for malbolagets
aktiedgarintresse. Vidare papekades att siddana fees, for den héindelse det
inte skapas “safeguards”, kan tinkas reducera nyss nidmnda aktiedgares
medel samt utestinga tredje part fran budgivning.'® Att tillatligheten av
inducement fees kopplas till en procentsats skapar forutsdgbarhet vilket i sig
uppfyller the Panels mal om att generera visshet hos praktiker. Samtidigt
undviker regeln pé ett enkelt sétt diskussioner géllande om break-up fees
kan anses avskridckande eller fungera som en katalysator, vilket dr ett av
problemen med USA:s the Bidder Preclusion Standard.

Som lédsaren inser dr det mot bakgrund av detta troligt att the Panel bojer sig
for ett bolags asikt om att dess anvéndande av ett inducement fee varit till
aktiedgarnas fordel och inte verkat avskridckande for tredje part, for den
hindelse detsamma endast utgjort en procent eller mindre av “the offer
value”. Av intresse ar emellertid ordet normalt 1 regeln, dé detta tyder pa att
the Panel kan tdnka sig att acceptera inducement fees utdver denna grans.
Négon viégledning i1 detta fall gér inte att hitta bland the Panels uttalanden,
men mojligen kan det med hjilp av fri argumentation ténkas att ett hogre
fee 1 procent skulle kunna accepteras om feen dr 6msesidig, kan anses vara i
aktiedgarnas intresse och ingds med ett bolag utan fdste 1 UK. Det gér
emellertid inte att utesluta att ordet normalt endast har till syfte att finga in
mojligheten for malbolaget att ingd avtal om inducement fees med flera
budgivare, vilket som ovan antytts, kan tdnkas leda till att procentsatsen
Overstigs.

Forutom de minimis kravet uttrycker regeln en skyldighet for mdlbolagets
ledning samt dess finansiella rddgivare att innan avtal om inducement fees
ingds med en budgivare, i skrift till the Panel bekrdfia att ledningen och
dess radgivare anser att ett sddant anvindande, bland annat, ar i
aktiedgarnas intresse.'*® Ett klargérande av vad en sidan bekriftelse skall
innehalla mer explicit kom 2004 fran the Panel. I utldtandet gér att utldsa att
dokumentet skall bekrifta att normala kommersiella férhandlingar utgjort
grund for avtalet om inducement fees, att det inte finns nagra andra icke
offentliggjorda avtal eller dverenskommelser vid sidan om detta samt att
ingdendet gjorts i aktiedgarnas intresse. Dokumentet skall 4ven innehalla de
grunder som kan ténkas utlosa betalningsskyldigheten och skilet till varfor
just de grunderna ansags lampliga. Slutligen krdvs att ledningen och dess
rddgivare tillhandahdller relevant information géllande mdgjliga

184 practice Statement No.4,s 2.
185 Statement (1999/10), s 1 samt Report (2001), s 14.
1% The Code (2006), Rule 21.2.
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konkurrerande bud, varmed exempelvis forstas status pa diskussioner med
tredje part, erbjudandevillkor och nér i tiden ett sddant bud kan tdnkas
léiggas.187

Ett avtal innehallande ett inducement fee skall vidare enligt regel 21.2,
synliggoras i det pressmeddelande'™® som skall utfirdas i samband med ett
offentligt  uppkoOpserbjudande samt 1 den  ddrefter fo6ljande
erbjudandehandlingen.'® Till detta kommer att kopior av avtalet, enligt
regel 26 i1 the Code, skall hallas tillgdngliga for inspektion pa sirskilt
angiven plats fran det att erbjudandehandlingen publicerats till dess att ett
offentligt uppkop genomforts.'” Vad giller offentliggérande av avtalet
stiller the Panel till sist ett krav pd att densamma vid tidigast tidpunkt
mojligt skall konsulteras i alla fall dir inducement fees eller liknande avtal
foreslas."”"!

5.4.1.1 Forsvarsatgard

Ovan har indikationer givits om att inducement fees/ break-up fees kan
komma att anvéndas av parter som en forsvarsdtgdrd vid ett fientliga bud.
Av detta skil har the Panel gjort foljande uttalande. For det fall médlbolagets
ledning, som en del av en fOrsvarsstrategi, viljer att avvara en eller flera av
bolagets tillgangar eller en hel verksamhet till en “White knight”'** och i
anslutning till detta ingar ett inducement fee, skall ledningen, trots att regel
21.2 inte &r klar pd denna punkt, vara medveten om att regel 21.1 (e) i the
Code medfor vissa restriktioner. Regel 21.1 (e) forbjuder nidmligen
ledningen fran att ingd ett sddant avtal annat @n under den lopande
verksamheten, om ett offentligt bud har lagts eller det finns anledning att
anta att ett bona fide'**erbjudande 4r nira forestiende, sdvida ledningen inte
har erhallit aktieigarnas godkinnande pi en bolagsstimma.'”* Fér den
hindelse inducement feen dr de minimis och ovriga krav i regel 21.2
uppfyllts kan emellertid the Panel medge att ett sadant avtal ingds utan ett
godkinnande. Kravet pd de minimis uppfylls i dessa fall om inducement
feen utgdr mindre dn en procent av de tillgdngar malbolaget har for avsikt
att avvara och mindre @n en procent av mélbolagets virde, kalkylerat med
referens till budpriset.'”’

187 Practice Statement No.4, s 2-3.

'8 The Code (2006), Rule 2.5. For svensk motsvarighet se redogorelse av SB:0U, p 11.3
om pressmeddelande.

'8 The Code (2006), Rule 24.2. For svensk motsvarighet se redogérelse av 2 kap 3 § LUA
samt SB:OU, p I1.6 om erbjudandehandling.

%0 The Code (2006), Rule 26.

! The Code (2006), Rule 21.2.

12 Aterigen, "White knight” innebir en av ledningen vald part som i storre utstrickning
tilltalar densamma an tredje part som hotar med uppkdp.

" Bona fide oversitts med god tro, #kta enligt Nationalencyklopedin,
http://www.ne.se.ludwig.lub.lu.se/jsp/esse/web_translate.jsp?t word=bona%?20fide.

194 Se den tydliga kopplingen till hur forsvarsatgirder regleras i svensk ritt, 5 kap 1 § LUA.
195 Report (2003), s 14.
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5.4.1.2 Inducement fees och 6vriga
affarsskyddsverktyg

Aven om regel 21.1 i forsta hand riktar sig mot anviindandet av inducement
fees, dr den tillika tillimplig vid andra affarsskyddsverktyg som till exempel
“asset lock-ups” och ”no-shop” avtal, genom att regeln uttryckligen
foreskriver att densamma ...applies to any other favourable arrangements
with an offeror or potential offeror which have a similar or comparable
financial or economic effect, even if such arrangements do not actually
involve any cash payment”.'”® Nu berdrda affirsskyddsverktyg ér vidare, i
likhet med vad som var fallet i USA, vanligen knutna till en s& kallad
*fiduciary-out” klausul."’

I anslutning till detta kan det vara av intresse att veta att the Panel 1 ett
uttalande som kom foregéende ar tangerade problematiken med avtal som
till exempel begrinsar malbolagets mojligheter att vara i kontakt med en
konkurrerande budgivare eller som patvingar detsamma diverse
sekretessataganden 1 kombination med ett inducement fee. Enligt the Panel
giéller i1 dessa fall regel 21.2 med dess de minimis regel som vanligt, men
bara under forutsittning att de utlosande faktorerna kopplats till ett icke
genomforande av det offentliga uppkopserbjudandet. Avslutningsvis
uttryckte the Panel i uttalandet dven vikten av att inducement fees och andra
liknande avtal &terspeglar reglerna och principerna i the Code, och att
parterna mot bakgrund av detta i avtalen skall inskriva en klausul med
foljande lydelse. “Nothing in this agreement shall oblige (the offeree
company) to pay any amount which the Panel determines would not be
permitted by Rule 21.2 of the Takeover Code”."®

5.4.2 Fiduciary Duties

Med hinsyn till att jag 1 det tidigare avsnittet visat pa att
affarsskyddsverktyg i UK vanligen knyts till en “fiduciary-out”-klausul &r
det inte svart att inse att det d&ven enligt engelsk ritt dligger bolagets ledning
en lojalitetsplikt. Denna tar sig uttryck i att en director beskrivs som en
trustee, vars rattsliga stéllning bestdr i att denne agerar som agent at dess
huvudman. Lojalitetsplikten &r vidare, tillika vad som géller enligt
amerikansk ritt, betydligt stringare dn the duty of care, varmed forstas att
bolagsledningen skall agera pa en informerad basis, i god tro och med
foretagets basta for 6gonen.

Ur stillningen som trustee anses det alltsa folja vissa ’fiduciary duties”, som
delas upp i tvd huvudsakliga forpliktelser, “the duty to act bona fide” och
“the duty not to allow one’s interest and responsibility to conflict”. Den
forsta skyldigheten kan i korthet siigas innebdra att en director inte far
beakta andra intressen dn bolagets. Bedomningen huruvida detta krav ér

1% The Code (2006), Rule 21.2.
7 Horn (2001), s 140.
198 Practice Statement No.15, s 1-2.
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uppfyllt skall vara objektiv, varvid karaktiren av det motstridiga intresse
som tillgodosetts saknar betydelse."” Den andra skyldigheten avser ett
forbud for director att forsitta sig i en position dér hans personliga intressen
rakar 1 konflikt med bolagets eller att forskaffa sig ndgon form av dold vinst
i sitt uppdrag. Lojalitetsplikten innebér slutligen att bolagsledningen skall
agera som om bolaget skall fortsitta som a going concern.”™ Risk finns
annars att ledningen, med tanke pa att bolaget 4nda skall séljas, inte i samma
utstrackning drar sina skyldigheter.

Den tidigare redogorelsen av break-up fees har visat pa att det i manga fall
kan tdnkas ligga andra intressen dn bolagets och dess aktiedgares till grund
for en lednings beslut att ingd ett sddant avtal. Mot bakgrund av detta rddde
det under en lang period i UK en osdkerhet gillande om en lednings
ingdende av ett inducement fee skulle kunna anses réttstridigt med stod av
att densamma inte verkat inom ramen for sina “fiduciary duties”. I och med
skapandet av regel 21.2 1 the Code, far det emellertid hallas for troligt att s&
lange parterna uppfyller de minimis kravet och Ovriga punkter i regeln
kommer ledningens agerande inte att triffas av lojalitetsplikten.*"'

5.4.3 Liquidated Damages och Financial
Assistance

Utover “fiduciary duties” finns det i engelsk rétt tvd andra regler vars
rattsliga tillimpning 1 samband med inducement fees ifragasatts av vissa
forfattare och ansetts mojliga av andra, och som av detta skél fortjanar en
egen, om an kortfattad, redogorelse.

Principen om liquidated damages” har 1 engelsk rétt ungefir samma
utformning som dess motsvarighet i USA. Da det dr vanligt att parterna till
ett kontrakt véljer att sjélva reglera vad som skall ske for det fall ndgon av
dem bryter mot avtalet, har domstolarna i UK sedan lidnge upprétthallit
principen att for den hédndelse ett avsteg fran vad som avtalats leder till
utlésandet av en betalningsskyldighet, skall denna summa kompensera
forlorande part, ”liquidated damages”, och inte verka som ett hot eller ett
straff, ’a penalty”, som hédnger 6ver den potentiellt felande parten i syfte att
framtvinga en prestation.””” Genom att inducement fees tas in i
forvdrvsavtalet blir de som antytts ovan dven en avtalsrittslig forpliktelse
och det gar dirmed, enligt vissa forfattare’®, inte att utesluta att de saledes
kan komma att traffas av denna princip. Detta dven om sannolikheten dr
mindre 1 dagsldget med tanke pa regel 21.2 1 the Code.

Fragor som maste stillas i anslutning till detta dr emellertid om det ar
lampligt med ytterligare en beddmningsgrund med tanke pé att det &r just

1 Dotevall (1989), s 269.

20 Dotevall (1989), s 270.

2 Horn (2001), s 140.

292 Atiyah & Smith (2005), s 391.

2 Se exempelvis Heath Price (2003), s 698-699 samt Horn (2001), s 140.
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klarhet och forutsdgbarhet som synes efterstrivas pa omradet. Vidare om det
ens finns ett intresse hos domstolen i UK att rora sig fran det
aktiebolagsrittsliga omradet mot det avtalsrittsliga, sarskilt med hénsyn till
att domstolen 1 John Growther Group PLC v. Carpets International PLC,
slagit fast att ”...any agreement consumated by directors that conflicts with
the corporate law duty of good faith will be unenforceable as a matter of
contract law”.”** Troligt 4r att regel 21.2 i the Code utesluter en tillimpning
av principen om liquidated damages”, men i vintan pd ett avgorande som

mer explicit behandlar omradet far rittslaget anses oklart.

Den regel som orsakat storst huvudbry for praktiker gillande dess
tillimplighet i samband med anvidndandet av inducement fees dr dock the
Companies Act’s*” forbud mot ”Financial Assistance” i section 151.2% Ett
av skilen till detta torde vara att det i regel 21.2 i the Code®”’ uttryckligen
foreskrivs att the Panel vid sin bedomning av inducement fees och ddrmed
liknande avtal endast kan ta the Code i beaktande och att densamma sédledes
inte kan gora en utdkad provning av exempelvis section 151 i the
Companies Act eller av annan relevant lag eller reglering.

Av section 151 &r det i forsta hand den inledande punkten som &ar av
intresse. Ur denna gér det att utldsa att where a person is acquiring or is
proposing to acquire shares in a company, it is not lawful for the company
or any of its subsidiaries to give financial assistance directly or indirectly for
the purpose of that acquisition before or at the same time as the acquistion
takes place”.

Punkt 2 i samma regel har en liknande utformning men syftar snarare till att
olagliggdra “financial assistance” som sker efter det att bolaget forvirvat
aktierna. Argumentationen®”® som kopplas till denna punkt utgér fran att
densamma kan bli tilldmplig for det fall budgivaren redan fore ingdendet av
ett inducement fee dger en del av malbolaget. D4 argumentationen om
mojligt dr &n mer akademisk dn nedan foljande och i slutdndan alltid synes
leda till asikten att dess tillimpning ar tdmligen ldngsokt ldmnas den
emellertid hiarmed dérhén for att istdllet lagga fokus pa den forsta punkten.

Med stéd av en vidstrackt bokstavstolkning kan det hidvdas att punkt ett i
section 151 forbjuder foretag fran att indirekt hjdlpa part som har planer pa
att forvdrva aktier i bolaget, dven om en sddan forsdljning inte kommer till
stand. For att forstd resonemanget béttre krdvs dock en nidrmare studie av
punktens tre viktiga fraser, “financial assistance”, “for the purpose” och
’proposing to acquire shares”.

Att ”financial” syftar till att hjélpen skall ha med ett penningvérde att géra
ar latt att forstd, likasa att inducement fees kan anses “financial” med

294 John Growther Group PLC v. Carpets International PLC samt Heath Price (2003), s 699.
295 The Companies Act (1985).

296 K enyon-Slade (2004), s 632.

27 The Code (2006), Rule 21.2, p 2 Statutory provisions.

2% Se Heath Price (2003), s 689-690 for en mer utforlig argumentation.
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hinsyn till att de skapar en skyldighet att betala en summa for det fall vissa
reglerade hédndelser intraffar. Ordet “assistance” dr emellertid debatterbart.
A ena sidan kan ordet anses innefatta alla handlingar av ett foretag som
underlittar ett kop av detsamma, vilket inducement fees med dess duala roll
som affarsskydds — och ersittningsverktyg uppfyller, samtidigt som det a
andra sidan kan hdvdas att di hjdlpen inte erhdlles forrdn transaktionen
faktiskt fallit igenom kan inducement fees inte anses innefattas. Aven hjélp
som ldmnas indirekt kan dock vara olaglig enligt regeln, och ett argument
kopplat till detta kan tdnkas vara att inducement fees indirekt hjélper
potentiella forviarvare mot bakgrund av att de minskar den totala
ekonomiska kostnaden av transaktionen.*”

Den andra frasen antyder att ”financial assistance” bara &r olaglig for det fall
den overldmnas “for the purpose of the acqusition”. Argument mot att
meningen “for the purpose” ér for handen kan vara att inducement fees inte
syftar till att finansiellt underldtta budgivarens forvirv av mélbolaget, utan
snarare till att f4 denne att kdnna sig séker gillande malbolagets intentioner.
Till detta kommer &terigen att betalningsskyldigheten trots allt bara uppstar
for det fall det offentliga uppkopserbjudandet inte genomfors, och att den
saledes med svérhet kan anses vara en dold metod for finansiering av
forvarvet. Mot detta kan emellertid anforas ett fall fran 2003, Chaston v.
SWP Group plc, vari ett malbolag hade betalat en del av ett favoriserat
budgivarbolags due diligence kostnader. Trots svarandens argumentation
om att summan bara representerade ett bevis pa mélbolagets intentioner,
uttalade domstolen att svaranden de facto brutit mot forbudet di “as a matter
of commercial reality, the fees in question smoothed the path to the
acqusition of shares”. For den hindelsen 4ven inducement fees kan anses ha
denna effekt foreligger saledes en risk att dessa faller in under frasen. *'°

Den tredje och avslutande frasen, “proposing to acquire shares”, far anses
vara den mest kontroversiella i sammanhanget. For det fall ett malbolag
ingédr avtal om att detsamma skall 14na budgivaren pengar till forvérvet,
anses “financial assistance” uppstd vid tidpunkten for avtalsingdendet och
inte nér aktierna de facto kops. P4 samma sétt kan inducement fees anses
utgdra “’financial assistance” fran tidpunkten da forvirvsavtalet blir juridiskt
bindande mellan parterna. Den oldsta kdrnfrigan i sammanhanget dr dock
om det dnda inte dr sa att oavsett tidpunkt d& “financial assistance” kan
tdnkas uppstd, det i slutdindan krdvs genomforandet av ett forvirv for att
aktualisera section 151. Vilket i sig innebér att inducement fees av naturliga
skdl hamnar utanfor. Motivet bakom skapandet av regeln, att forhindra att
bolag ké’)zpﬁ upp med hjilp av dess egna tillgangar, talar ytterligare i denna
riktning.

Aven om nyss nimnda fraser skulle kunna anses uppfyllda innehaller vidare
section 152 tvd andra faktorer av vikt i sammanhanget. Parterna maste till
att borja med undvika att ett inducement fee uppfattas som en cost

29 Heath Price (2003), s 683-684.
219 Chaston v. SWP Group plc. samt Heath Price (2003), s 685.
I Heath Price (2003), s 686-692.
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indemnity”, det vill sdga som ett verktyg for att fullt ut ersdtta den initiala
budgivaren, d& cost indemnities” enligt domstolarna i UK ger en prima
facie indikation om dess olaglighet som “financial assistance”. Detta kan
mojligen goras genom att parterna visar pd att ingdendet av feen endast var
ett satt att forma dessa att ga vidare med budet. Lyckas parterna med detta ar
det dérefter upp till dessa att visa pa att storleken pd feen inte minskar
malbolagets nettotillgdngar ”to a material extent”. Det &r ndmligen forst om
denna sista faktor &r for handen som agerandet kan anses utgdra olaglig
”financial assistance”. En naturlig friga i samband med detta d4r dock om
inte en Overtrddelse av material” ocksd skulle innebdra en Overtrddelse av
de minimis regeln i 21.2 i the Code. Foljden blir for det fallet att parterna, s&
linge de héller sig inom en procent griansen, varken riskerar att aktualisera
regel 21.2 eller forbudet mot “financial assistance”.”'* Tillika vad som
gillde vid "liquidated damages” far rattsldget emellertid anses oklart. Som
antytts ovan dr dock diskussionen synnerligen akademisk, och antagligen
kan praktikerna 1 UK forlita sig till att de, sd linge de héller sig inom
ramarna for vad som foreskrivs i the Code, kan ingé inducement fees utan
risk for ytterligare réttsliga konsekvenser.

5.5 Sverige

5.5.1 Allmant

Det dr nu hog tid att vinda blicken mot den svenska réttsarenan och de
regler som dér kan ténkas aktualiseras vid ett anvindande av break-up fees.
Ovan har visats pa att institutet ar ett relativt nytt fenomen och det finns mot
bakgrund av detta i skrivande stund inte nigra réttsfall att himta vigledning
fran, egentlig litteratur att 14sa eller uttalanden frin AMN att studera. Den
foljande framstillningen kommer med hédnsyn till detta att vara en
diskussion gillande de regelverk som enligt min mening kan ténkas
relevanta, med en naturlig reservation for att redogorelsen inte gor ansprak
pa att vara uttdmmande samt att regelverk stundom behandlas enbart i syfte
att kunna utesluta dess tillimpning.

Dé det vidare dr min fulla Overtygelse att det dr léttare att ta till sig en
framstéllning om det finns exempel att utgé ifrdn, kommer hiarmed nedan att
visas pa tva fall i samband med offentliga uppkopserbjudanden pa den
svenska aktiemarknaden vari parterna valt att anvidnda sig av break-up fees.

Powerwave Technologies och LGP Allgons avsikt att genomfGra ett
strategiskt samgdende via ett av Powerwave rekommenderat offentligt
erbjudande till aktieigarna 1 LGP, offentliggjordes genom ett
pressmeddelande daterat den 1 december 2003. *"* Ur samma meddelande

212 Kenyon-Slade (2004), s 632.

213 Av intresse kan vara att Powerwave, vid tidpunkten for pressmeddelandet, var ett foretag
med sdte i Delaware, USA, noterat pad Nasdaq National Market, leverantér av
effektforstirkare med hog prestanda till mobila ndt, medan LGP var noterat pa
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gick det under rubriken allmint att utldsa att parterna ingétt ett omsesidigt
break-up fee under foljande lydelse;

”I enlighet med ett avtal mellan LGP och Powerwave daterat den 30
november 2003 har parterna...overenskommit att varken vidta ndgon atgérd,
direkt eller indirekt, som har till syfte att pd nagot sétt negativt paverka
mojligheten att framgangsrikt fullgéra sammanslagningen, eller att fran
nagon annan soka eller ta initiativ till forslag eller erbjudanden avseende
foretagsforvarv eller sammanslagning dir nagon av parterna deltar. |
hindelse av brott mot avtalet skall den avtalsbrytande parten ersétta den
andra partens kostnader med ett belopp om 4 miljoner dollar. Avtalet
kommer att offentliggoras 1 sin helhet i prospektet™.

Det andra belysande exemplet dr hiamtat fran ett pressmeddelande daterat
den 21 augusti 2006, vari LogicaCMG plc offentliggjorde sitt
rekommenderade bud pad WM-data AB*" samt i del II under rubriken
” Arrangements with WM-data” upplyste om nedanstaende;

”LogicaCMG and WM-data have entered into an agreement in respect of the
payment of certain costs in connection with the Offer. The agreement
provides that WM-data will be liable to reimburse LogicaCMG for costs
incurred in connection with the Offer up to a maximum limit of £2.9 million
if WM-data recommends a competing bid to the Offer for WM-data which
is successful. If in such circumstances the competing third party bid is
unsuccessful, and the Offer nonetheless lapses as a direct result of such
competing offer, WM-data shall be obliged to reimburse LogicaCMG for up
to 50 per cent of the cost incurred in connection with the Offer up to a
maximum limit of £2.0 million. The agreement further provides that if
LogicaCMG withdraws the Offer or the Offer lapses as a result of one or
more conditions to the Offer not being fulfilled or waived, LogicaCMG will
pay WM-data a fee of £500,000”.

5.5.2 Letter of Intent

I tidigare redogjorda avsnitt och i exemplen ovan har det antytts att parterna,
vid ingdendet av break-up fees, inskriver detta i ett avtal som fOregar
forvdrvet. Detta avtal torde vanligen besté i ett sdkallat Letter of intent, eller
pa svenska ndrmast avsiktsforklaring. Varmed fOrstas ett avtal som typiskt
sett har en oklar status och som vanligen syftar till att skapa en initial

Stockholmsboérsen och leverantdr av 16sningar inom utrustning for radiobaserad mobil
infrastruktur. Vidare att forvirvet genomfordes till fullo den 3 maj 2004, se
http://www.powerwave.com/pr-2004-05-03.asp.

1% Vid tidpunkten for pressmeddelandet var LogicaCMG noterat pa bade the London Stock
Exchange och Euronext (Amsterdam), och aktiv inom IT-sektorn, WM-data, tillika aktiv
inom sektorn, var noterat pad Stockholmsbdrsen. Senast tillginglig information, a* dags
datum, gillande forvirvet kom den 31 oktober 2006, vari det offentliggjordes att
LogicaCMG erhallit mer dn 95 procent av aktierna och konvertiblerna i WM-data, och att
detsamma diarmed hade for avsikt att tvangsinldsa resterande innehav, se 22 kap 1 § ABL
samt http://www.logicacmg.com/announce/Information%20on%compulsory%20redemtion
%2031%200¢t%202006.pdf.
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trygghet 1 affédrsrelationen genom att dokumentera de principer och
avtalspunkter parterna fram till denna punkt kommit dverens om, inklusive
parternas intention att genomfdra en forhandling med gott uppséit, med
avsikt att na fram till bindande avtal om en affar.?"

Fragan huruvida ett Letter of intent skall anses bindande eller ej maéste
avgoras genom en tolkning av dess innehall, att mirka dr dock att sé inte
anses vara fallet i dess renodlade form.?'® For att komma ur denna osikerhet
ar det déarfor av storsta vikt att parterna i avsiktsforklaringen noga anger
vilka delar som ar avsedda att vara icke-bindande och vilka som skall dga
kraft dven efter det att avsiktsforklaringen i sig upphort att gélla.

Punkter som normalt intas i den icke-bindande delen &r en beskrivning av
objektet, en preliminér prisdverenskommelse, centrala fradgor som part redan
vid denna tidpunkt Onskar villkora kopet av samt Ovriga delar av
transaktionen som parterna vill reglera, exempelvis garantier och
nyckelpersoner. Vidare brukar avsiktsforklaringen i denna del &dven
faststélla ramarna for en eventuell due diligence.

Dé detta avtal vanligen foregar en due diligence, men efterkommer ett
sekretessavtal, dr det, i den man parterna inte redan dr bundna av det senare
avtalet, vanligt att ett sdrskilt sekretessatagande infors 1 den bindande delen.
Tillika ar det brukligt att héri infora en lagvalsklausul, s& att parterna vet
med sig vilken réttsordning som blir tillimplig for det fall en konflikt
kopplad till nu anférda bindande del uppstar alternativt fragor géllande
avsiktsforklaringens tolkning framkommer. Av naturliga skél ar det ocksa i
denna senare bindande del som klausuler gdllande exklusivitet normalt
intasil\;armed forstéds affarsskyddsverktyg som no-shop” avtal och break-up
fees.

Nyss anforda resonemang visar pa vikten av att bdde malbolag och
budgivarbolag vid ingdendet av ett break-up fee med stdd av ett Letter of
intent i klargérande ordalag tydliggdr vilken status den del vari detsamma
ingdr dr avsedd att ha, sd att inte part later sig forledas av det icke bindande
intryck som avtalets rubrik formedlar alternativt att part lockas att tro att
motsatt part dr bunden, trots att sa inte dr fallet. Att mérka ar vidare att det
som avtalats, till foljd av det borsrittsliga regelverket, maste inforas i
pressmeddelandet och i den direfter foljande erbjudandehandlingen.?'®

5.5.2.1 Generalklausulen i 36 § AvtL

Med hénsyn till att ett break-up fee saledes tas in i ett avtal, kan det aterigen
konstateras att det tillika blir en avtalsrittslig forpliktelse, och att det
dérmed, for svenskt vidkommande, inte gar att utesluta en tillimpning av 36

215 Orrbeck (2006), s 72.

218 Svernlsv (2004) del 1, s 29.

217 Svernlsv (2004) del 1, s 30-31.

218 ge SB:OU, II.3 om pressmeddelanden samt 2 kap 3 § LUA och SB:OU, p 1.6 om
erbjudandehandling.
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§ AvtL. Paragrafen foreskriver i korthet att domstol medges mojlighet att
jdmka avtalsvillkor alternativt ldmna dessa utan avseende for det fall
villkoret &r oskdligt med hénsyn till avtalets innehall, omstédndigheterna vid
avtalets tillkomst, senare intrdffade forhdllanden eller omstindigheterna 1
ovrigt. Vid en provning i enlighet med nyss anforda skall sdrskilt beaktas
behovet av skydd for konsumenter eller annan normalt underldgsen
kontrahent.

Part bor foljaktligen mot bakgrund av vad som nyss anforts géllande
befintligheten av generalklausulen i avtalslagen, vara medveten om att for
det fall ett break-up fee sitts till en, i lagtextens mening, oskdligt hog
summa, risk finns att detsamma kan komma att nedsdttas av domstol
alternativt ldmnas utan avseende. Det skall i anslutning till detta sdgas att
domstolen synes ha valt ett restriktivt forhallningssitt till anvdndandet av
paragrafen, ett faktum som emellertid inte frantar vikten av dess potentiella
tillamplighet.*"

Nér en domstol skall gora en oskilighetsbeddmning av viten, varmed break-
up fees kan likstéllas, skall hinsyn tas till paféljande punkter. Dess belopp i
relation till dvertrddelsens karaktér och den ekonomiska forlusten — att den
berittigades forlust klart understiger den avtalade summan talar starkt for
jdmkning- det intresse som den beréttigade 1 6vrigt kan ha haft av att den
sanktionerade handlingen fOretas eller underlats samt omstandigheterna vid
avtalets tillkomst. Vidare, dndrade férhallanden som kan ha medfort att ett
avtalat belopp framstar som oskéligt samt om part kan anses ha utnyttjat en
Overldgsen stéllning vid ingdendet. Avslutningsvis huruvida sanktionen har
som huvudsakliga syfte att fungera som pétryckningsmedel eller om syftet
frimst dr att garantera den berittigade erséttning for eventuell forlust, varav
det senare av naturliga skil betraktas med mer blida 6gon av domstolen. **°

Da det inte finns nigra véigledande avgoranden géllande vad som kan anses
utgéra ett skiligt break-up fee, och da det inte ur domstols
bedomningspunkter ovan med létthet gér att sluta sig till vad som géller mer
exakt, fir parterna vid ingdendet forsdka gora en s rimlig uppskattning som
mojligt av de kostnader som kan tdnkas vara for handen for det fall det
offentliga uppkdpserbjudandet inte genomfors, och sdka i mesta mojliga
man undvika att Overkompensera den berittigade, i syfte att forsoka
forhindra att part 1 efterhand, med avsikt att undkomma
betalningsskyldigheten, &beropar och vinner framgéng med 36 § AvtL.

5.5.3 Lojalitetsplikt

Av intresse 1 samband med break-up fees pa den svenska aktiemarknaden ar
vidare att det tillika enligt svensk rdtt aligger bolagets ledning en
lojalitetsplikt, vilken emellertid, i forhdllande till dess motsvarighet i ovan

219 Adlercreutz (2002), s 299.
20 prop. 1975/76:81, s 141-142.
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redogjorda réttsordningar, far anses ytterst oklar i det att det saknas en
allmin juridisk lira i aktiebolagsritten som ger uttryck for densamma.”' Av
hdvd synes emellertid plikten anses harréra fran reglerna om
sysslomannaskap, dd ledningen har ett uppdrag att handla for annans
rakning. Ytterst viktigt i ett sysslomannaforhallande &r for det forsta att
huvudmannen har fortroende for uppdragstagaren med hinsyn till att
uppdraget bygger pd en langtgdende Overforing av representationsritt.
Vidare ér det av vikt att uppdragstagaren uteslutande agerar i huvudmannens
intresse och att all tillkommande vinst 6verldmnas till densamma. Likheten
skall dock inte 6verdrivas. Ledningen intar ndmligen en friare stillning &n
sysslomannen i den mening att densamma bedriver en verksamhet och
didrmed stiandigt maste fatta beslut och ta risker vilket far till f6ljd att det
saknas mojlighet att vanda sig till huvudmannen vid varje osdkerhet.
Kontentan fér séledes bli att ansvaret inte kan vara lika ingdende, men att
ledningen trots det intar en sysslomannalik stdillning, varur det kan hirledas
en allmdn vdrd- eller lojalitetsplikt med en tillhorande skyldighet for
ledningen att inte utnyttia sin stdllning i bolaget till nackdel for
detsamma.***

Mer konkret kan lojalitetsplikten sdgas kunna utldsas ur framforallt
javsreglerna for styrelseledamot respektive verkstillande direktor i 8 kap 23
§ ABL samt 8 kap 34 § samma lag. Paragraferna foreskriver att nyss
ndmnda parter inte far handldgga frdga som ror avtal mellan dessa och
bolaget, mellan bolaget och tredje man eller mellan bolaget och annan
juridisk person, om parterna har ett visentligt intresse i saken som kan vara
stridande mot bolagets. Vidare kan likabehandlingsprincipen i 8 kap 41 §
ABL, vari foreskrivs att ledningen inte far foreta en handling som dr dgnad
att ge otillborlig fordel dt en aktiedigare eller annan till nackdel for bolaget
eller ndgon annan aktiedgare, anses ge uttryck for en form av
lojalitetsplikt.***

Inte nog med att lojalitetsplikten 1 svensk rétt kan anses synnerligen oklar,
det synes dven rada tvistiga meningar om gentemot vem densamma skall
iakttas. Avses med bolaget uteslutande aktiefgarna eller skall dven andra
intressenter (stakeholders) beaktas? Bergstrom och Samuelsson forefaller
vara av stdndpunkten att det for att lojalitetsplikten skall vara meningsfull
denna maste vara knuten till en exklusiv huvudman. Med héansyn till att det
ar aktiedgarna som utser styrelsen och som star all risk borde dessa ddrmed

22! Bergstrom & Samuelsson (2001), s 110.

22 Bergstrom & Samuelsson (2001), s 110-11, Dotevall (1999), s 128-129 samt Sandstrém
(2005), s 248-249. Se é&dven Svensk kod for bolagsstyrning, s 26 pa
http://bolagsstyrning.se/files/docs/svensk-kod-for.bolagsstyrning.pdf. Att en lojalitetsplikt
foreligger torde vara extra viktigt i samband med offentliga uppkdpserbjudanden. Skilet till
detta ar att aktiedgarna under den 16pande verksamheten kan utnyttja sin rostrétt i syfte att
ersitta ledningen eller visa sitt missndje genom att silja aktierna och ddrmed med hot om
straff enligt nu anforda skapa incitament for ledningen att agera i dessas intresse, ett
incitament som emellertid ej ldngre kvarstir ndr ledningen fatt vetskap om att relationen
andock kommer att avslutas som foljd av férvirvet. Se Principal agentteorin.

3 Dotevall (1999), s 129-132. Jamfor med den borsrittsliga likhetsprincipen i avsnitt
4.1.2.10.

55


http://bolagsstyrning.se/files/docs/svensk-kod-for.bolagsstyrning.pdf

vara de som har rétt att avgdra varat lojaliteten skall riktas, sérskilt da andra
stakeholders kan sikerstilla sina intressen via kontrakt.”** Sandstrom 4 sin
sida foresprikar emellertid att det ur skadestandsreglerna i 29 kap ABL gér
att utldsa att ledningen har en begrinsad plikt att virna om bade aktiedgare
och tredje mans intresse, varfor lojalitetsplikten torde utvidgas till att dven
omfatta andra stakeholders.””> Dotevall for avslutningsvis ett resonemang
om att for det fall bolagets intresse ar lika med alla aktiedgares sa blir
lojalitetsplikten meningslos om alla dessa dr overens, varfor forfattaren
synes inta samma standpunkt som Sandstrém.**

For en ledning i fard med att ingé ett break-up fee med ett budgivarbolag ar
av naturliga skél ovan anforda resonemang synnerligen forvirrande. I syfte
att konkretisera ledningens lojalitetsplikt i explicita fall synes emellertid den
amerikanska rétten, trots skillnader i teoretiska utgangspunkter, kunna tjana
som forebild*’, varfor, for det fall Bergstrom och Samuelssons asikt om att
plikten riktas mot aktiedgarna iakttas, foljande resonemang kan foras.

Till en borjan torde det kunna forutsdttas att en ledning, vid ett ingdende av
ett break-up fee, gor detta i en uppriktig och god tro om att den vidtagna
handlingen 4r i1 foretagets och dess aktiedgares bésta intresse samt att
noggranna overvagningar gjorts i anslutning till detta. For ett genombrott av
presumtionen och fOljaktligen ett brott mot lojalitetsplikten, skulle det
ddrmed kridvas att ledningens agerande kan klassificeras som grovt
oaktsamt. Ett exempel pa ett sddant beteende skulle kunna ténkas vara att
ledningen, utan att forsoka forhandla ner eller vidare reflektera dver syftet
med ingdendet eller vilka konsekvenser det kan ténkas fé, ingar detsamma
enbart for att det ligger i budgivarbolagets intresse.

Det har ovan visats pa att en bedomning enligt nu anférda, som utgar fran en
studie av det sdtt varpd en ledning agerat innan beslutet, passar badst i
“merger of equals” sammanhang, d& det inte ar ett strivande efter att soka
maximera det kortsiktiga nutida forsdljningsvardet som dr i fokus utan att
ledningen agerat pd en informerad basis och med de bésta intentioner.

Fall da det diaremot kan tidnkas emanera en Gverskuggande skyldighet att
maximera aktiepriset ur lojalitetsplikten torde emellertid vara da ledningen
ingar ett break-up fee i samband med att bolaget vidtar en transaktion som
kommer att innebéra “a change in corporate control” eller ’a break-up of the
corporate entity”. En relevant fraga i anslutning till detta ar siledes huruvida
ledningens ingdende kan anses otillborligt utesluta ytterligare budgivare
genom att forhindra ett auktionsforfarande till nackdel for aktiedgarna. Fér
det forsta kan sé vara for handen for det fall ledningen sétter break-up feen
till en for hég summa, da tredje part maste kalkylera med att detsamma
kommer att betunga den nya fOretagskombinationen. Ovan har visats pd
svérigheterna att bedoma vad som avses med nu anforda, men &terigen kan

24 Bergstrom & Samuelsson (2001), s 111-112.
225 Sandstrom (2005), s 249.

226 Dotevall (2001), s 113.

27 Dotevall (1999), s 129.
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sdgas att parterna skall strdva efter att ersitta motpart for faktiska kostnader
och undvika att syfta till att verkompensera den berittigade eller straffa
den felande. For det andra far den utlésande faktorn anses vara av vikt. For
den héndelse parterna véljer att koppla utlosandet av ett break-up fee redan
till det fall malbolaget for kontakter med tredje part, torde detta anses
stridande mot lojalitetsplikten da det, som antytts tidigare, finns en uppenbar
risk for att tredje part utestings mot bakgrund av att denne exempelvis kan
tinkas ha betinkligheter mot att “kopa grisen 1 sdcken”. Med ett
genomforande av en due diligence skulle som en f6ljd av den utlosande
faktorn ndmligen efterkomma en avskrickande betalningsskyldighet. Att
diaremot koppla utlosandet av en betalningsskyldighet till att tredje part
lagger ett hogre konkurrerande bud som accepteras torde emellertid anses
forenligt med ledningens skyldigheter, da det, som ovan beskrivits, inte ar
vare sig det faktum att tredje part lagger ett bud, eller det faktum att denne
forhandlar med maélbolaget som utloser betalningsskyldigheten, utan forst
sjdlva accepten, vilket gor att tredje part med svérighet kan anses utestidngd.
Slutligen kan tidpunkten under forvarvet vid vilken mdlbolaget blir bundet
av break-up feen téinkas paverka ett uteslutande av tredje part, med hénsyn
till att det &r efterstrdvansvért att malbolaget “’kollar av marknaden efter
ytterligare lampliga potentiella budgivare” innan ingdendet. Premissen torde
vara att ju tidigare sé sker, desto storre dr sannolikheten och foljaktligen
desto storre ér risken att ett brott mot lojalitetsplikten kan anses foreligga.

Sandstrom och Dotevalls stdndpunkt tar pé intet sitt udden av nu anforda
resonemang med hénsyn till att dven de anser att lojalitetsplikten riktas mot
aktiedgarna, men innebdr &ndd rent konkret att dven andra stakeholders
intressen kan komma att beaktas. Troligt ar att detta far storst betydelse i
ovan anforda sikallade “Revlon-fall” och att det kan tinkas {3 till f6ljd att
for den hiandelse en ledning kan visa pa att det trots att ett ingdende av ett
break-up fee inte var 1 aktieigarnas bésta intresse, ett brott mot
lojalitetsplikten dndock inte kan anses vara for handen, da det exempelvis
kan visas pd att budgivaren varmed vitet ingicks kan garantera bolagets
anstillda en langsiktig trygghet vilket i ett lingre perspektiv kommer
bolaget till del. Réttsldget far emellertid dven i1 denna del anses oklart, och
en ledning féir saledes, vid ett ingdende, efterstrdva att alltid reflektera dver
vilka intressen som kan tinkas paverkas och didrmed soka legitimera
detsamma genom att géra noggranna overvagningar.

5.5.3.1 Frantagande av aktiedgares rostratt

Ledningens lojalitetsplikt kan vidare hidrledas ur en av SB:OU:s
Overgripande principer som fOreskriver att “mdlbolagets styrelse skall
handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har och far
inte forvigra vdrdepappersinnehavarna mojligheten att ta stdllning till
erbjudander’** For det fall en lednings ingdende av ett break-up fee kan
anses “omintetgora aktiedgarnas rost” genom att ledningens agerande
pressar dessa till att acceptera ett offentligt erbjudande mot bakgrund av att

2% Se inledningen till SB:OU.
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ett motsatt handlande uppfattas som for kostsamt, innebidr detta saledes ett
brott mot bade lojalitetsplikten sdsom den beskrivits ovan och nu anforda
princip i SB:OU.

Aterigen #r faktorn som utldser en betalningsskyldighet av stor vikt.
Forbinds denna redan till aktiedgarnas icke accept, 1 frdnvaro av ett
konkurrerande bud, foreligger risk att det kan uppfattas som att lednings
agerande syftar till att frinta aktiefigarna deras mojlighet att ta stéllning till
budet. Anledningen dr att aktiedgarna i detta fall &r medvetna om att en
”icke accept” innebdr att ett offentligt uppkop inte genomfors och att
bolaget som en foljd kommer att kvarstd sdsom tidigare, men nu belastat
med en stor kostnad. Ett hdndelseforlopp som av naturliga skél kan verka
avskrickande.

Att ledningen kopplar betalningsskyldigheten till en “icke accept” av
aktiedgarna som en f6ljd av en accept av ett hogre konkurrerande bud fran
tredje part torde ddremot inte vara stridande mot nu anférda regler. Skélet
till detta dr att det i dessa fall inte finns en rddsla hos aktiedgarna att en "icke
accept” leder till en betalningsskyldighet, dd& denna indirekt kommer att
Overtas av tredje part.

Vidare torde, som antytts tidigare, 6msesidiga break up fees inte aktualisera
nu behandlade lojalitetsplikt och princip om aktiedgares ritt att rosta, med
hiansyn till att bada sidors aktiedgare kan sdgas tjina pd en sidan
konstruktion. En lednings ingdende av ett dmsesidigt break-up fee kan
saledes, anyo, mot bakgrund av att break-up feen &r dubbel i sin roll som
ersattnings — och skyddsverktyg, svérligen angripas p& punkten att
detsamma ingatts med enda syftet att omintetgora aktiefigarnas rost.

En bolagsledning i begrepp att ingd ett break-up fee med ett budgivarbolag
borde saledes, om hédnsyn tas till nu anforda resonemang, och om densamma
efterstrdvar att i mesta mdjliga man undvika att nu behandlade plikt och
princip kan komma att aktualiseras, inga ett dmsesidigt break-up fee med en
tillhérande utlosande faktor som kopplas till en accept av tredje parts bud.
Att mérka ar vidare att en bedomning enligt nu redogjorda kan tdnkas fa
storst betydelse 1 “merger of equals” sammanhang, d& maximering av
aktiepriset far anses vara av overordnad betydelse i sdkallade "Revlon-fall”,
men att det naturligtvis inte gér att utesluta dess betydelse dven i dessa
senare fall.

5.5.4 Laneforbudet

Efter att ha ldst om section 151 i1 the Companies Act’s potentiella
tillimplighet i samband med break-up fees pa den engelska aktiemarknaden
ar det nérliggande att reflektera 6ver huruvida dess motsvarighet i svensk
riatt, det sékallade forvdrvslaneforbudet, kan komma att aktualiseras for
svenskt vidkommande. Forbudet, som gar att utldsas ur 21 kap 5 § ABL,
foreskriver att ett aktiebolag inte far ge forskott, ldmna lan eller stilla
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sdkerhet for 1&n om syftet dr att gédldendren eller honom nérstaende skall
forvirva aktier i bolaget eller 6verordnat bolag inom koncernen. Paragrafen
sanktioneras genom 30 kap 1 § samma lag, vari sdgs att den som
uppsétligen eller av grov oaktsamhet medverkar till en dvertrddelse av nu
nimnda bestimmelse kan démas till béter eller fingelse i hogst ett ar.”* Det
gir naturligtvis, med stdd av en mycket vidstrdckt bokstavstolkning, att
hévda att break-up fees kan liknas vid &tminstone ett forskott i paragrafens
mening, da syftet nir en ledning och ett budgivarbolag ingar detsamma
faktiskt ar att det senare skall forviarva malbolaget och att paragrafen
ddrmed kan ténkas var tillimplig. Att pdsta nu anforda torde emellertid vara
att gd for langt. Till en borjan ar ordalydelsen i nu redogjorda paragraf
klarare an dess engelska motsvarighet, men viktigast dr &ndock, vilket
lasaren nu &r fullt inforstadd i, att kérnan i ett break-up fees konstruktion &r
just att detsamma skall utlosas forst for det fall ett offentligt
uppkopserbjudande inte genomfors. Enligt propositionen® som foregick
lagstadgandet syftar forvarvsldneforbudet till att forhindra att ett forvirv av
ett aktiebolag finansieras med hjilp av dess egna medel. Ett sédant
forfarande skulle ndmligen innebéra att tillgangar frdnhénds bolaget och
tillfors de tidigare aktiedgarna samtidigt som bolaget far en fordran pa den
nya aktiedgaren. Fran borgendrernas synpunkt &r riskerna med ett séddant
forfarande i1 praktiken desamma som om aktiedgarna direkt lanar fran
bolaget. Det dr mot bakgrund av detta siledes tydligt att det, for att ett
overlimnande av en summa skall anses utgdra ett lan eller ett forskott 1
lagens mening, det krévs att ett forvarv faktiskt genomfors sa att mottagaren
av densamma intar rollen av ny aktiedgare varpd bolaget har en fordran. Att
dédrmed tolka in att en lednings ingdende av ett break-up fee skulle kunna
aktualisera forvarvsldneforbudet och tillhdrande sanktioner skulle enligt min
mening vara direkt stridande mot stadgandets intention och det sétt varpa
det har kommit att tillimpas.

5.5.5 Forsvarsatgard

Om syftet med en lednings ingdende av ett break-up fee pd den svenska
aktiemarknaden, inte &r att detsamma skall anvdndas som ett
affarsskyddsverktyg, utan snarare for att motverka ett fientligt bud, trider
som tidigare redogjorts for, forbudet i 5 kap 1 § LUA ikraft. En tillimpning
av lagrummet innebdr i detta fall att en ledning, efter att densamma fatt
grundad anledning att anta att ett erbjudande fran tredje part dr ndra
forestaende, eller om tredje part faktiskt ldmnat ett offentligt bud, bara far
ingad ett break-up fee med ett bolag som i stdrre utstrickning tilltalar
densamma, 1 avsikt att forsdmra forutsdttningarna for tredje parts ldmnande
eller genomférande av sitt bud, om ett godkidnnande erhéllits fran
bolagsstimman.

2% Sandstrom (2005), s 317-318.
239 prop. 2004/05:85, s 432.
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For en ledning som onskar kringgd nu anforda lagrum finns det, med hénsyn
till att skyldigheten som tidigast intrdder vid den tidpunkt d& ledningen
»...har en grundad anledning att anta...”*', naturligtvis en majlighet att i
preventivt syfte, det vill sdga innan en grund for antagande foreligger, inga
ett avtal med en "White knight” varur det gér att utldsa att for det fall tredje
part ldmnar ett offentligt bud pé bolaget detta kommer att utldsa ett break-up
fee tillkommande den av bolaget utvalda medkontrahenten. Det en ledning
kan tidnkas uppna med ett sddant avtal dr att densamma, utan att aktualisera
5 kap 1 § LUA, kan lyckas avskricka tredje part fran att 14gga ett bud pa
bolaget med hinsyn till att kostnaden for bolaget kan forvéntas bli storre da
budet i sig kommer att utldsa en betalningsskyldighet.

Ett agerande enligt nu beskrivna dr dock ackompanjerat med en icke
forsumbar risk. For den hindelse tredje part inte avskrdcks av det av
ledningen ingangna avtalet utan ldgger ett bud med pafoljande
betalningsskyldighet, kan nédmligen sjidlva verkstdllandet komma att
innebdra ett brott mot nu behandlade paragraf i LUA, d& den okade
kostnaden som kommer att belasta tredje part nu kan tdnkas ses som en
atgird vidtagen 1 syfte att forsdmra forutsdttningarna for budet. Fi medges
dérmed ritt att 8ldgga ledningen att avbryta forsvarsatgirden i férening med
ett vite?, varmed i detta fall forstds att forhindra ett utlosande av
betalningsskyldigheten genom att foretrddesvis bryta avtalet med ledningens
”White knight”. Att gora sa kan emellertid innebéra ett avtalsbrott med en
efterfoljande skadestdndsskyldighet. Ledningens val i detta fall kan sdledes
komma att bli ”mellan pest och kolera”, varfor ett nu behandlat handlande
inte &r att rekommendera.

Noterbart dr vidare att det faktum att break-up feen utgor ett forsvarsverktyg
istéllet for ett affarsskyddsverktyg inte frantar lojalitetsplikten, 36 § AvtL,
likhetsprincipen eller andra ovan anforda regelverk och principer deras
potentiella tillimplighet.

5.5.6 Affarsskyddsverktyg

Ater tillbaka i ett “vinligt klimat” kan det pipekas att det dven pi den
svenska aktiemarknaden kan finnas en onskan hos parterna att kombinera
sakallade “’stock options”, “asset lock-ups”, ’no-shops” och no-talks” med
en "fiduciary out”. Klausulen torde vanligen utformas sa att den medger ratt
for bolagets ledning att aberopa densamma och didrmed undkomma
skyldigheter kopplade till nu nimnda affarsskyddsverktyg, for det fall dessa
kan ténkas aktualisera ett brott mot ovan behandlade lojalitetsplikt med en
tillhérande ogiltighetstalan och eventuellt skadestind.”” Ett undslippande
ar emellertid sidllan gratis och troligtvis kommer nu ndmnda klausul att
forbindas till utlosandet av ett break-up fee. Att pa detta sétt gora ett

aberopande av en fiduciary out”-klausul till den utléosande faktorn bor

31 Prop. 2005/06:140, s 109.
327 kap 6 § LUA.
233 8 kap 42 § ABL och 29 kap ABL.
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sannolikt inte mota nagra hinder i1 regelverket som kringgéirdar offentliga
uppkdpserbjudanden. En intressant konsekvens dr dock, d4 ovan behandlade
regler och principer som kan ténkas bli tillimpliga i samband med break-up
fees dven 1 detta fall kan aktualiseras, att det de facto kan bli sa att en
ledning som aberopar klausulen for att undslippa ett ansvar kopplat till ett
brott mot lojalitetsplikten, &ndd kan komma att traffas av principen, men
denna ging som en f6ljd av dess ingdende och verkstéllande av ett break-up
fee. Att notera i anslutning till detta dr emellertid att nu anférda diskussion,
precis som tidigare, ér just en diskussion, och att det naturligtvis kommer att
bli olika resultat frén fall till fall beroende pd hur transaktionen ser ut och
hur parterna har agerat.

Sa langt vad som giller “fiduciary-out”-klausuler. En ledning bor
emellertid, vid ett ingdende av nu behandlade aftdrsskyddsverktyg, break-up
fees undantaget, vara medveten om nu foljande regler och principer som kan
tdnkas bli tillimpliga 1 samband med ingdendet och verkstéllandet,
lojalitetsplikten medridknad. Redogorelsen for dessa nedan kommer att vara
Oversiktlig, men kan dndock 1 dess korthet tdnkas bli intressant for en ldsare.

Ett “no-shop”-avtal torde generellt anses godtagbart pd den svenska
aktiemarknaden, med stod av att ledningen bara begrinsas vad géller att
”shoppa” runt efter andra potentiella budgivare. Tredje part har sdledes, sd
lange det dr densamma som tar initiativ till kontakt med ledningen, samma
mojligheter att exempelvis genomfora en due diligence. Mot bakgrund av att
det vidare finns regler om offentliggérande kommer dndock tredje part, trots
att ledningen inte tar kontakt, i stor utstrickning uppmirksammas pa
mojligheten att forvirva bolaget. Dess karakteristik gor det darmed
besvirligt att angripa med stod av lojalitetsplikten, d& det ar svart att
exempelvis hdvda att avtalet avskricker tredje part och att detsamma saledes
ar till nackdel for bolaget. Varning utfiardas dock for att kombinera avtalet
med andra affiarsskyddsverktyg da detta kan fa till foljd att detsamma
uppfattas som alltfor inskrdnkande.

”No-talk’-avtal borde déiremot, for det fall ledningen &r riskobenédgen,
undvikas dd dessa fir anses vila pda en tunnare juridisk grund.
Avtalsingdendet riskerar att beddmas som ett brott mot lojalitetsprincipen
mot bakgrund av att det bland annat verkar avskriackande mot tredje part, da
denne, med hénsyn till att avtalet forbjuder all kontakt med ledningen, bara
kvarlimnas en mdojlighet att genomfora ett fientligt bud, vilket i
forlangningen kan hivdas vara till nackdel for aktieigarna med stod av
principen om att ledningen har en skyldighet att maximera aktiepriset. Mot
ett sddant avtalsinnehall skulle det vidare mojligen kunna hivdas att SB:OU,
p IL.15, innefattar en skyldighet att lata tredje part fA del av samma
information, det wvill sdga att 1 praktiken f& genomfora en
foretagsundersokning, som mélbolagets medkontrahent utfatt vid utférandet
av en due diligence, om forutsdttningarna 1 ovrigt ar likartade och det inte
foreligger exempelvis en konkurrenssituation eller risk for spridande av
foretagshemligheter.

61



Da “stock option” syftar till ett genomforande av en riktad emission i
hindelse av ett inkridktande av tredje part kan det till en borjan papekas att
initialldget vid nyemissioner av detta slag ar att det for ett genomforande
krévs ett bolagsstimmobeslut.>** En ledning medges emellertid ritt att ta nu
behandlade beslut for det fall stod finns i form av ett av stimman tidigare
limnat bemyndigande eller genom att densamma i efterhand godkénner
emissionen.” Det foreligger séledes, rent akticbolagsrittsligt, inte nigra
hinder mot att en ledning ingar och verkstiller ett avtal av ovan nimnda
innehall sdvida nyss ndimnda forutsittningar dr uppfyllda. Ett uteslutande av
att avtalet kan komma att triffas av lojalitetsplikten gar dock inte att goras.

Avslutningsvis ligger normalt sett dven ett beslut om att sélja ett bolags
tillgangar inom styrelsens befogenhet, varfor en lednings ingdende och
verkstéillande av ett “asset lock-up”-avtal torde vara forenligt med
aktiebolagsritten.”® Ledningen bor dock iaktta viss forsiktighet, och
eventuellt hdanskjuta fragan till bolagsstimman, for det fall forsdljningen kan
komma att bli av sddan art och omfattning att den inte ldngre kan anses falla
in under den normala affirsverksamheten. Aven ett bolagsstimmobeslut
med detta innehall kan emellertid angripas med stdd av 7 kap 47 § ABL om
det kan anses visat att forsdljningen pé ett otillborligt sitt gynnar den av
bolaget utvalda medkontrahenten till nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare. Icke att forglomma &r emellertid vidare att ledningens agerande,
med stdd av ett liknande resonemang som forts tidigare, dven i detta fall
tillika vad som géller for ”stock-options” kan ténkas angripas som ett brott
mot lojalitetsplikten.”’

2411 kap 2 § ABL.

513 kap 35 § ABL och 13 kap 31 § ABL. For ett bemyndigande tillika godkannande i
efterhand krévs i likhet med vad som géller for ett initialt beslut av bolagsstimman om en
riktad emission, en majoritet om tva tredjedelar av sévél avgivna roster som pa stimman
foretradda aktier, se 13 kap 2 § ABL.

2 Jimfor 8 kap 4 § ABL och 8 kap 29 § ABL.

27 For det fall ”stock options” och “asset lock-ups” anvinds som forsvarsverktyg kommer
5 kap 1 § LUA att aktualiseras, och ténkbart &r att ett liknande resonemang kan foras som
ovan gillande break-up fees, att for det fall nu ndimnda avtal ingés i god tid fore ett fientligt
bud ldmnas, detta inte dr ogiltigt i sig, men att verkstillandet av detsamma kan komma att
traffas av konflikten mellan & ena sidan den avtalsréttsliga forbindelsen gentemot
medkontrahenten, och & andra sidan lagregeln med tillhérande sanktioner.
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6 Slutsats och analys

Aven om rittsliget vad avser break-up fees pa den svenska aktiemarknaden
far anses tdmligen oklart, bor utgdngspunkten dndock vara, med hénsyn till
vad som ovan anforts, att bade 36 § AvtL, lojalitetsplikten, 5 kap 1 § LUA
samt principen om aktiedgares ritt att rosta 1 SB:OU kan ténkas medfora
begransningar vid ett ingdende och verkstillande. Vidare att det ddrmed
maste ske en ad hoc-bedémning, dér hiansyn fér tas till typen av transaktion,
varmed forstas om det dr en "merger of equals” eller ett "Revlon”-fall, andra
faktorer av intresse sasom fiduciary outs”, om break-up feen kan anses
utgora ett forsvarsverktyg samt slutligen storleken pa detsamma.

I syfte att ga ett steg ldngre i min studie av institutet &mnar jag emellertid
hirmed nedan reflektera 6ver de for och nackdelar som kan tdnkas folja med
att dven fortséttningsvis fora en bedomning enligt ovan samt vidare for och
nackdelar med att istéllet infora ett system som mer liknar det i UK.
Darefter onskar jag avslutningsvis ge min stdndpunkt géllande vilket system
jag foredrar, de lege ferenda, utifrén nu anférda jamforelser.

6.1 Ad hoc-bedomning

Att ingen transaktion dr den andra lik” och att varje avtal vari ett break-up
fee ingdr dirmed maste bedomas individuellt torde vara huvudargumentet
till stod for ett resonemang om att break-up fees dven fortsittningsvis borde
vara underkastade en ad hoc-bedomning. Genom att domstol, eller for det
fall principen om aktiedgares rostritt adr for handen, AMN och
disciplinndmnden, later ovan anforda regler och principer med tillhorande
provningspunkter ligga till grund for en enskild bedomning av vitet kan ett
mer rittvisande resultat anses uppnds. Tankvért dr nidmligen att det
exempelvis inom vissa sektorer kan vara fullt rimligt att 14ta break-up feen
uppga till 3 %, medan samma procentsats kan anses "helt uppét viggarna” i
andra fall och f till 61jd att tredje part utestdngs fran budgivningen.

Problemet med rittsldget sdsom det ser ut idag dr emellertid den stora
osdkerhet detsamma skapar hos praktiker och att det, for att rdda bot pa
denna osdkerhet inte torde vara tillrickligt att parter bara upplyses om regler
och principer som kan ténkas bli aktuella vid en ad hoc-bedomning, sdsom
skett 1 foregdende avsnitt, utan att s kan ske forst efter att ett antal
avgoranden varit uppe till behandling och végledande prejudikat skapats.
Om blicken ater riktas mot foregdngslandet USA kan emellertid konstateras
att inte ens néstan tvd decennier med diverse fall som varit uppe till
beddmning ar en garanti for detta, med hénsyn till att valet av standard i
flertalet av dessa inte foljt ndgon given mall utan snarare synes ha varit upp
till respektive domares godtycke. Till detta kommer att vi 1 Sverige inte har
samma réttstradition av att slita tvist i domstol, varfor antalet vigledande
avgoranden troligen kommer att bli tunnsatt 1 jamforelse.
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Utover att parter mot bakgrund av nu redogjorda dven fortséttningsvis kan
komma att kdnna nu behandlade osdkerhet gidllande om deras agerande kan
komma att aktualisera tidigare redogjorda regler och principer, ser jag en
risk for att réttslaget sdsom det ser ut idag tillika kan tédnkas 6ppna upp for
ett missbruk. En enskild aktiefigare har starkt begrinsade mdjligheter att
angripa rattstridiga beslut och verkstélligheter pa ledningsniva, och det kan
sdgas att ABL, genom att stindigt hinvisa till aktiedgares mdjlighet att
utova sin rostritt pa bolagsstimman, tyst uttalar sig mot att sa skall ske via
domstol. Naturligtvis talar praktiska skdl for att en ledning skall kunna
fullgora sina ataganden utan ingrepp fran enskilds sida, da det med létthet
gér att forestélla sig vad som annars riskerar att intrdffa i ett bolag med
tusentals dgare. Nu anforda far emellertid till foljd att for det fall ett break-
up fee verkstélls, och mojligheten att dverprova beslutet pad stimman ej
langre kvarstér, eller att enskild aktiedgare tillhdr en minoritet, den enda
utvédgen att angripa detsamma som ett brott mot lojalitetsplikten torde vara
att enskild soker vérna sina intressen genom en skadestandstalan om det
rittsstridiga beslutet enligt 29 kap ABL. Dessa processer blir dock ofta
vildigt komplicerade, varfor denna utvdg ar svarframkomlig. Tredje part
torde, med stod av den nya ledningen, kunna fora en ogiltighetstalan
avseende det av den tidigare ledningen ingdngna break-up feet enligt 8 kap
42 § ABL. Praxis talar emellertid for att dven denna vdg &r snérig da
medkontrahent i flertalet fall d& lagrummet aberopats skyddats med verkan
att avtalet blivit bindande for bolaget.”® Svarigheter for enskilda aktiedgare
och tredje part att angripa lednings beslut med stod av lojalitetsplikten,
domstols restriktiva instillning till ett anvindande av generalklausulen samt
att part ir mindre bendgen att vinda sig till domstol overlag talar for att
skrupelfria ledningar kan tidnkas ingd ett break-up fee trots medvetenhet om
att agerandet kan tdnkas stridande mot nu aktuella regler och principer da
incitament saknas att handla rittsenligt med hdnsyn till att hotet om ett
eventuellt straff inte ar tillrdckligt avskrackande.

Med hénsyn till att domstolsvdgen synes svarframkomlig &r min
forhoppning dérmed, for den hindelse break-up fees pa den svenska
aktiemarknaden dven fortsittningsvis kommer att vara underkastade en ad
hoc-bedomning, att AMN efter forfrigan eller pa eget initiativ, utifrdn
SB:OU:s regler och da i forsta hand principen om aktiedgares ritt att rosta,
inom en snar framtid och med utgdngspunkt 1 aktuella offentliga
uppkdpserbjudanden vari det ingér break-up fees, kommer att informera om
vad som anses utgora god sed pa aktiemarknaden i samband med ett
anvindande av break-up fees och kanske till och med ge en indikation om
inom vilket procentspann dessa bor héllas. For &ven om varje transaktion 1
slutindan kommer att vara underkastad en individuell bedomning, kommer
osdkerheten pa sa sdtt att minska hos praktiker med stdd av att det finns mer
konkreta standarder att f6lja samt vidare, dd@ AMN:s uttalanden kan leda till
disciplinavgoranden, det ocksd &ar troligt att risken for opportunistiskt
beteende hos ledning vid ingdendet minskar.

28 Sandstrom (2005), s 252-253.
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6.2 De minimis

”Forutsdgbarhet” torde vara i fokus vid en argumentation for ett inforande
av ett de minimis krav i SB:OU. Genom att koppla ett break-up fees
rattsliga giltighet till en viss procentsats med tillhdrande sanktioner i
SB:OU:s, p V, kan en ledning vid ett ingdende kénna en storre trygghet
infor att agerandet, sdvida de minimis kravet efterfoljs, inte kommer att
bedomas sdsom stridande mot dess bolagsrittsliga forpliktelser eller att
vitet, for det fall detsamma &r Omsesidigt, inte kommer att jdmkas.
Budgivaren & sin sida kan ingéd ett fee utan samma risk for att detta
exempelvis kommer att forklaras ogiltigt medan aktiedgarna kan lita pé att
detsamma med storsta sannolikhet inte dr sa hogt att det utesluter ett bud
fran tredje part eller frdntar dem deras rdttmétiga roOstréitter. Senast
behandlade med hénsyn till att de minimis kravet kommer att kalkyleras sa
att det i storsta mojliga man tillgodoser varje slags intresse i samtliga
transaktioner. Vidare, som ldsaren uppmédrksammats pd tidigare, sa &ar
systemet med tillhorande regelverk som kringgirdar offentliga
uppkdpserbjudanden uppbyggt efter och inspirerat av dess motsvarighet i
UK, vilket talar for att samma skil som dér 14g till grund for en reglering av
break-up fees bade i dess roll som affédrs — och forsvarsverktyg, det vill sdga
trygghet, visshet for praktiker samt enkelhet, torde utgéra motiv for ett
liknande stéllningstagande av handelsplatserna i samarbete med NBK.
Ytterligare att det mot bakgrund av att vart system helt skiljer sig fran det i
USA dir domstolen i mycket storre utstrickning provar borsrittsliga
avgoranden inte lampar sig lika vél med en ad hoc beddmning.

Ovan har visats pa att ett alternativ ar att AMN i sina uttalanden klargoér vad
som bor utgora god sed pa aktiemarknaden i samband med ett anvdndande
av break-up fees pd densamma. Sédana uttalanden torde emellertid ej i
samma utstrickning kunna trygga ledningar di dessa saknar vetskap om
huruvida samma forutsittningar dr for handen 1 deras fall som de i
uttalandena, vartill det kommer att bolagsledningarna alltid méste kalkylera
med risken for en domstolsprovning. Liksom fallet &r i UK innebér inte ett
inférande av ett de minimis krav att nu behandlade risk forsvinner helt, men
den ar definitivt inte lika 6verhdngande.

Trots nu anforda gér det inte att utesluta att det for det fall AMN viljer att
uttala sig om ett visst procentspann vari ett break-up fee bor befinna sig, ett
sadant uttalande inte skulle kunna fylla samma funktion som ett de minimis
krav, men min standpunkt dr d&ndock att da effekten blir liknande, det likvil
kan inforas en procentsats i handelsplatsernas regler. Vinsten med detta ar
att procentsatsen blir mer exakt och darmed klarare, samt att kopplingen till
sanktionerna blir tydligare och ddrmed verkar mer avskridckande.

Den storsta nackdelen med att koppla ett break-up fee till en viss procentsats
ar dock att regeln tenderar att vara pd samma gang overinkluderande och
underinkluderande. Med detta avses att det &r tdnkbart att ett break-up fee,
for det fall en enskild bedomning hade gjorts av detsamma, detta hade
ansetts vara i lagens anda forst om det 1&g ldngt under exempelvis en
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procent av malbolagets viarde, men att, som en foljd av forefintligheten av
ett de minimis krav, detta andock godkénns trots att det satts till en procent,
dé detsamma inte overskrider de minimis kravet och dirmed skall bedomas
pd samma sitt som alla andra transaktioner. Vidare att en transaktion vari
det hade varit mer lampligt, eller tminstone skéligt, med ett break-up fee
Over procentsatsen, detta andock maéste sittas till hgst den reglerade nivan.

6.3 De lege ferenda

Mellan raderna i ovan forda argumentation har det sékert framgétt att jag, i
ett framtidsperspektiv, foresprakar att det pa den svenska aktiemarknaden
infors ett krav pd att break-up fees skall vara de minimis, det vill siga att
dessa inte far vara hdgre dn en viss procentsats av exempelvis méalbolagets
véirde. Skilet till detta &r att jag i de minimissystemet ser mer fordelar &n
nackdelar, samt att en reglering enligt nu anforda béttre passar det regelverk
som idag kringgdrdar offentliga uppkopserbjudanden och som synes syfta
till att skapa klarhet for praktiker samt enkelhet. Huvudargumentet ar
emellertid att det i samband med offentliga uppkopserbjudanden &r viktigt
att parterna kan ta snabba beslut, varfor en konkret regel torde vara
adekvatast. D4 kan parterna for det fall det finns ett intresse av att ingd ett
break-up fee bara se till att detsamma inte overstiger de minimis kravet och
ddrmed behover inte lika mycket tid och kraft dgnas &t att vidta
forhandlingar om storleken pa detsamma, fundera 6ver potentiella intressen
som kan tidnkas paverkas eller huruvida det vore bittre att ingd ett
omsesidigt break-up fee, av skélet att blidka en eventuell domare i hindelse
av tvist. Ytterligare att domstolsférhandlingar och kritik frin AMN kan
tdnkas dra ut pé tiden och péverka forvérvet negativt.

Mot bakgrund av nu redogjorda onskar jag siledes anvinda uppsatsens sista
ord till att uttrycka min forhoppning om att NBK och handelsplatserna, 1
syfte att minska den rittsliga osdkerheten pd omrédet, vid nésta revidering
av reglerna kommer att infora ett de minimis krav.
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