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Sammanfattning

Ett fientligt erbjudande innebdr att ett foretag, genom ett offentligt
erbjudande om aktieforvarv, forsoker Overta kontrollen i ett annat foretag.
Att budet & fientligt foljer av att malbolagets foretagsledning inte
vakomnar uppkopserbjudandet. Motiven bakom erbjudandet kan vara av
skiftande dlag. Den framsta drivkraften hos det erbjudande foretaget &r att
det vill utdva makt 6ver malbolaget. For att uppna detta mal maste det
fientliga budet genomfdras och det finns da olika metoder att anvanda sig
av. Vaet av metod gors mot bakgrund av syftet med erbjudandet och
beroende pa omstandigheter i det enskilda fallet.

D& foretagsedningen inte samtycker till forvarvserbjudandet kan den
forsbka hindra foérvarvets genomférande genom ett antal olika
forsvarsatgarder. Detta maste goras inom ramen for vad normgivningen pa
omrédet tillater. Avsikten med forsvarsitgarder som vidtas under ett
pagaende erbjudande & antingen att blockera budet helt eller att tvinga
budgivaren att rekonstruera budet. Vanligtvis utfors dock forsvarsatgarder
pa ett tidigare stadium i syfte att forhindra fientliga bud i framtiden. En del
av agarderna tillkommer efter beslut av malbolagets aktiedgare, medan
andra vidtas efter bedut av foretagsledningen. Den senare situationen
begréansas dock av vissa bestammelser, som aktualiseras om
forsvarsatgarderna vidtas under pagaende bud.
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1 Inledning

1.1 Allmant

Ett utméarkande drag i det svenska naringslivets utveckling &r att det standigt
pagar en strukturomvandling. Detta sker bl.a. i form av foretagsforvary,
vilket har varit ett sldende indag i néringslivet sedan aktiebolaget blev den
dominerande modellen for foretagarverksamhet. En tamligen ny form av
foretagsforvarv utgors av forvérv till foljd av ett fientligt erbjudande om
aktieforvarv. Enligt min mening utgor de fientliga erbjudanden ett av de
mest intressanta och spannande omradena inom borsrétten. Intressant darfor
att foreteelsen & relativt ny pa aktiemarknaden, och lagstiftningen pa
omrédet &r begransad. Spannande darfor att erbjudandet kan utvecklas till en
langdragen och stegvis upptrappad kamp dar alltmer raffinerade metoder
tillgrips for att genomfora respektive forhindra ett 6vertagande. Det rader
sdledes en kamp mellan det erbjudande foretaget och det bolag som &r
foremd for det fientliga erbjudandet, mabolaget, om kontrollen i det
sistnamnda bolaget. Saval motiven bakom ett fientligt erbjudande, som
metoderna for att genomfora budet varierar i hog grad. Aven dtgarderna som
vidtas i forsvarssyfte mot erbjudandet férekommer i en mangd olika
skepnader.

Beroende pa omstandigheter som de nyss namnda far fientliga erbjudanden
ofta stor massmedia uppméarksamhet i Sverige. Detta har varit extra tydligt
den senare tiden till foljd av det fientliga bud OM Gruppen AB lade pa
London Stock Exchange plc i slutet av augusti 2000°. Det var uppstandelsen
kring detta bud som véckte mitt intresse for fientliga erbjudanden och som
gav inspiration att fordjupamigi amnet.

1.2 Syfte och avgransningar

Syftet med uppsatsen & att belysa nagra problem som foretagsedni ngenEI
och &garkretsen i malbolaget stalls infor vid ett fientligt erbjudande. Genom
att beskriva och analysera de forsvarsatgarder som finns att tillga mot ett
fientligt bud, & min malsittning att se hur motséttningar mellan det
erbjudande foretaget och malbolaget tar sig uttryck. Diskussionen om vilka
mojligheter som star till buds for att skydda sig mot ett Gvertagande, gors

! Hadanefter férkortade OM och L SE.
2| uppsatsen anvands begreppet foretagsledning som samlande term fér styrelse och
verkstéllande direktor.



utifrén det handlingsutrymme som ges av normgivningen pa omradet. Jag
avser vidare att redogora for de bakomliggande intressen som motiverar det
erbjudande foretaget att lagga ett fientligt bud. Motiven kan ha betydelse pa
vilket sétt som det fientliga budet fullfoljs och darfér & aven metoderna for
forvarvets genomforande forema for diskussion. Slutligen avser jag att
belysa uppsatsen med négra praktiska exempel pa fientliga erbjudanden.

Jag har valt att gora vissa avgransningar i uppsatsen, dels for att fordjupa
mitt arbete, dels av utrymmesskal. For att fa ett ndgot snévare amnesomrade
beskriver jag fientliga erbjudanden uteslutande ur ett svenskt perspektiv. De
angivna syftena appliceras huvudsakligen pa situationer dar savé
budgivaren som malbolaget & foretag noterade pa OM Stockholmsborsen.
For att illustrera min redogorelse & dock ett par av de praktiska fallen bud
som involverar en utléndsk juridisk person. Dessa beskrivs emellertid endast
ur svensk synvinkel. | dvrigt tar jag inte upp nér fysiska personer eller andra
juridiska personer, @n svenska noterade foretag, & inblandade i ett fientligt
erbjudande. Nar det gdler mdbolagets forsvarsatgarder ar uppsatsen
avgransad mot att behandla aktiebol agsréttsliga sporsmal sasom aktiesgares
minoritetsskydd och foretagsledningens sysslomannaansvar. Diskuteras
minoritetsregler eller ledningens kompetensomréde & det endast i syfte att
klargtra den 6vriga redogorel sen.

1.3 Metod och material

Metoden som anvants & sedvanlig juridisk metod i den mening att jag har
studerat bl.a. litteratur och offentligt tryck mot bakgrund av den aktuella
normgivningen. Dessa kéllor har sedan legat till grund for en analys enligt
uppsatsens angivna syften. | fjarde kapitlet gors analysen av
forsvarsatgarderna dven utifran ett effektivitetsperspektiv och i viss man ur
aktiedgarnas och foretagsedningens synvinkel. Mina dlutsatser och egna
asikter presenteras savé fortlopande i uppsatsen som i det avslutande
kapitlet. Jag har efterhand ocksd sammanfattat stOrre avsnitt, for att
understryka viktiga moment i uppsatsen. Dessa sammanfattningar & inte
endast sammandrag av redogorelsen utan kan &ven innehdlla egna
synpunkter. For att illustrera redogorelsen tar jag ibland dessutom upp
praktiska fall. For att daremot inte belasta framstéllningen med tyngande
forklaringar av olika forhdllanden, lamnar jag i fotnoterna vissa
upplysningar som kan belysa den dvriga texten.

Det material jag har anvant mig av har varit blandat. Jag har tillampat saval
litteratur och tidskriftsartiklar, som férarbeten och rekommendationer. Aven
vissa avtal, foreskrifter och uttalanden har varit till nytta. Eftersom fientliga



erbjudanden sdllan forekommer pa den svenska marknaden finns ingen
réttspraxis att tillgd. Av samma orsak & svensk litteratur pa omradet
begransad. Forutom viss utlandsk doktrin har jag darfor framst anvant mig
av rekommendationen som behandlar offentligt erbjudande om aktieforvarv,
och SOU 1990:1 rérande foretagsforvary i svenskt naringsliv. Jag har ocksa
tagit stor hjdlp av Jonssons artikel i Juridisk Tidskrift och Falmans studie i
bilagatvatill SOU 1990:1, vilka bada handlar om forsvarsatgarder.

1.4 Disposition

Uppsatsen & indelad i fem kapitel. Syftet med kapitel tva & att ge en
bakgrund till den fortsatta redogdrelsen om fientliga erbjudanden genom att
oversiktligt beskriva innebdrden av offentliga erbjudanden. Jag redogor har
aven for de regler som paverkar forfarandet och utgor ramen for forvarvets
genomforande. | det foljande kapitlet behandlas motiven bakom fientliga
bud samt de metoder som budgivaren kan anvanda sig av for att fa till stand
ett Overtagande. FOrsvarsdtgéarderna mot ett fientligt erbjudande behandlas i
kapitel fyra Detta avsnitt & relativt omfattande och for att gbra det mer
overskadligt har jag delat upp forsvarsitgarderna i de som vidtas i
forebyggande syfte och de som utfors under pagéende bud. | samma kapitel
redogors &ven for i vems intresse som forsvarsatgarderna vidtas. Slutligen
sammanfattas uppsatsen i kapitel fem déar dven nagra generella dutsatser
dras.



2 Allmant om offentliga
erbjudanden om aktieférvarv

2.1 Vad ar ett offentligt erbjudande?

| Sverige finns det tre sétt att forvarva aktier i ett aktiemarknadsbolagE!
Dessa & 1) forvarv Over borsen, 2) privata erbjudanden och 3) offentliga
erbjudanden. Det férstndmnda séttet att forvarva aktier innebér att kdparen
l[amnar en koporder till en maklare som forvérvar aktier efterhand som dessa
erbjuds till forsdljning. Metoden karakteriseras av att koparen kan vara
anonym och behdver varken avdlgja sitt motiv till kdpet eller hur stort
aktieinnehav han onskar uppnd. Ar avsikten att faihop ett kontrollblock i ett
bolag kan denna forvarvsmetod ta lang tid. Forvarv dver borsen anvands
darfor vanligtvis ett led i ett kontrollférvarv snarare &n en metod att
forvarva kontrollen.

Privata erbjudanden innebdr att budgivaren gor upp afféren genom direkt
kontakt med de sdjande aktiesgarna. Kopet kan hdlas hemligt for
utomstéende. Forvarvsmetoden & emellertid inte lamplig vid forvarv fran
manga aktiedgare. | en sddan situation, dar ett stort antal aktiedgare
omojliggor forvarv genom direkta forhandlingar, & det mer |agligt att vidta
den sisthdmnda av de tre forvarvsmetoderna. Av ordets lydelse, offentligt
erbjudande, forstar man att budet om att forvarva aktier inte halls i det
fordolda. Budgivaren annonserar att han pa generellt angivna villkor &r villig
att forvarva ett visst antal aktier i ett aktiemarknadsbolag till ett visst pris.
Det bolag till vars aktiedgare uppkopserbjudandet riktas, kallas malbolag.
Utover att avslGja sin identitet maste budgivaren dven réja avsikten med
budet och dess finansiering. Erséttning for de Gverlatna aktierna utgors av
aktier eller andrafinansiellainstrument i det budgivande foretaget, kontanter
eller en kombination av dessa betalningssétt. Det offentliga efbjudandet kan
avse samtliga aktier i mabolaget eller endast en mindre del.° | avsnitt 2.2
om reglering av offentliga erbjudanden, kommer framgd att nagon
lagstiftning inte finns som reglerar offentliga bud. Detta & orsaken till att
det inte finns ndgon legal definition av begreppet.

3 Aktiemarknadsbolag &r svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats. Se 2 § 3 p Insiderlag (1990:1342).

4 Afrell L, Klahr H, Samuelsson P: Larobok i kapitalmarknadsrétt, Norstedts Juridik AB,
Stockholm 1998, 2:a upplagan, s 231.

® Afrell mfl. s 231. Sevidare avsnitt 3.3.2 dér skillnaden mellan totalt och partiellt
erbjudande forklaras.



2.1.1 Kategorier av offentliga er bjudanden

Offentliga erbjudanden kan variera nagot beroende pa vilka sérdrag budet
har. De olika kriterierna kan ligga till grund for en indelning i olika grupper
av offentliga erbjudanden. En gruppering kan t.ex. goras utifran graden av
samarbete mellan foretagsledningarna i det budgivande féretaget och
mabolaget. Enligt Weinberg & Blank kaﬂ da offentliga erbjudanden
huvudsakligen forekommai fyra olika former:

e Forhandlande bud: | ett férhandlande bud & ledningen i malbolaget
valvilligt instdld till uppkopserbjudandet och rekommenderar bolagets
aktiedgare att acceptera budet. Mgjligen har ledningens representanter
galva aktier i bolaget och ser uppkopet som en god affér aven for egen
del.

« Bud som inte motarbetas. Mabolagets foretagsledning arbetar
visserligen inte for att genomfora det offentliga erbjudandet, men
motarbetar inte heller budet eller rekommenderar aktiedgarna att avvisa
det.

e Fientligt bud: Budet motarbetas av ledningen i malbolaget och
eventuellt vissa aktiedgare. Ledningen rekommenderar aven Ovriga
aktieagare att avbdja erbjudandet. Mojligen vidtas forsvarstgarder i
syfte att stoppa budet helt eller férma budgivaren att rekonstruera budet.

* Konkurrerande bud: En tredje part blandar sig i och lagger ett
konkurrerande bud pa mabolaget. Detta kan vara en savstandig
handling fran en utomstaende part, men budet kan @ven vara lagt pa
initiativ frdn mabolaget. Den sistnamnda situationen foranleds da av
ledningens Onskan om att hellre kontrolleras av den konkurrerande
budgivaren, &n av den ursprunglige.

Resulterar det offentliga budet i att aktierna i malbolaget forvarvas, kan
annu en indelning goras. Foretagsforvarven kan da klassificeras med
utgangspunkt i marknads- och produktionsméssiga samband mellan det
budgivande foretaget och malbolaget. Enligt de namnda forfattarna kan da
foljande kategorier urskiljas:

®Blank M.V, Greystoke A.L, Weinberg M.A: Weinberg and Blank on take-overs and
mergers, Sweet & Maxwell, London 1999, 5:e upplagan, s 1009.
" Blank m.fl. s 1007-1008.



« Horisontella forvarv: Vid horisontella forvary @& mabolaget och det
budgivande foretaget verksamma pa samma marknader med sasmmaeller
likartade produkter. Foretagen befinner sig pA samma niva inom
produktionen eller distributionen. Ett horisontellt forvarv innebér att
antalet konkurrerande foretag inom en viss industri minskar, vilket kan
medfora odnskade effekter i konkurrenshanseende.

« Vertikala forvarv: Ett foretagsforvarv pa det vertikala planet innebér att
foretagen har ett produktmassigt samband, men & verksamma inom
olika led i produktions- och distributionskedjan. Det kan t.ex. rora sig
om ett storre produktionsforetag som koper upp en underleverantor.
Forvarvet tillforsakrar produktionsforetaget tillgang till produkten.

« Konglomeratforvarv: Det budgivande foretaget och malbolaget saknar
savd produktmassigt som marknadsméassigt samband. Foretagen har
varken ett horisontellt eller ett vertikalt forhdllande, utan verkar inom
helt olika branscher.

Ytterligare en kategorisering av offentliga erbjudanden kan goras. Har
asyftas sk. management buyouts, vilket aktualiserar en rad sarpréglade
problem. D4 jag inte kommer att behandla detta vidare i uppsatsen, gor jag
endast en Overgripande redovisning av fallet. Manegement buyouts galler
den speciella situationen da ledningen i ett foretag, genom ett offentligt
erbjudande, kdper upp aktiernai det egna foretaget. Inte sdllan avregistreras
darefter bolaget fran borsen. Detta beror pa att bolagets aktier koncentreras
till ett fatal agare, vilket medfor att kraven for borsnotering av aktierna inte
langre uppfylls. Da forvarvet galler stora belopp, tar ledningen hjdp av
utomstaende finansiarer. Affaren avslutas vanligtvis med att ledningen séljer
ut aktierna i foretaget och é’\te&ntroducerar det pa borsen, regelmassigt med
stora fortjanster for ledningen.

Aven om det av pedagogiska skal kan vara lampligt att gruppera offentliga
erbjudanden, & det daremot i praktiken vanligt att genomfdrandet av ett bud
uppvisar flera av de ndmnda karakteristika. Ett erbjudande kan t.ex. borja
som ett fientligt bud och avslutas som ett forhandlat. Ibland & det inte
mojligt att avgora hur parterna forhdller sig till varandra forran efter en viss
tid har forflutit efter att de forstainitiativen har tagits.

8 Afrell m.fl. s 237-238.



2.2 Reglering av offentliga erbjudanden

Det finns ingen lagstiftning i Sverige som direkt behandlar offentliga
erbjudanden. Detta beror bl.a. pa att i svensk rétt ar foretagsforvary en
privatréttslig tran%lﬁion mellan & ena sidan malbolagets aktiedgare och a
andra sidan koparen.” Sarskilda civil- och associationsréttsliga bestammel ser
med direkt reglering av dennatyp av transaktioner forekommer sdledes inte.
Déaremot finns det borsréttslig normgivning i form av rekommendationer,
vilka uttryckligen reglerar offentliga erbjudanden. Varje anbud som
aktiekoparen riktar till varje enskild potentiell séljare kan &en beddmas
enligt avtalsréttsliga regler. Den avtalsréttsliga aspekten av ett offentligt
erbjudande & dock inte sarskilt intressant fér denna uppsats och kommer
darfor inte att belysas i nagon storre utstrackning. Detsamma géller de
konkurrensréttliga och arbetsréttliga regler som under vissa forhallanden kan
aktualiseras. Jag kommer dock kort attljommentera ndgra av dessa
bestdmmelser langre fram i uppsatsen.™ Det finns daremot vissa
bolagsréttsliga och borsréttsliga regler som det kan vara vasentligt att kénna
till for fortsatt forstéelse av uppsatsen. | det foljande redogor jag for dessa
bestammelser. | det associationsréttsiga avsnittet tar jag upp, férutom
bolagsrétten, relevanta regler som utarbetats pa det EG-réttsiga omradet.
Dérefter behandlar jag den borsréttsliga lagstiftning som kan tankas bli
aktuell i samband med ett offentligt erbjudande. | samband med detta avsnitt
redogor jag aven for den borsréttsiga gavreglering som vuxit fram inom
naringslivet. Langre fram i uppsatsen kommer kompletteringar av det
associ ationsrattsliga och borsréttsliga regelverket att goras da vissa séarskilda
regler tas upp i samband med en mer ingdende beskrivning av vad de
reglerar.

2.2.1 Associationsrattsligaregler

Inom associationsratten aterfinns i aktiebolagsl agenEI regler med betydelse
for hur ett foretagsforvary kan genomforas. Har asyftas allméanna regler om
majoritetskrav for bolagsstammobesiut enligt 9 kap. 28-31 88 ABL, och att
aktier ar fritt overldtbara enligt 3 kap. 2 § ABL. Innebtrden av dessa
bestammelser |amnar jag darhan da de inte &r direkt specifika for offentliga
erbjudanden. Bestammelser som & mer tillampliga pa en sddan situation &r
de regler som & amnade att skydda minoriteten samt regler om de réttigheter
som efter forvarvet av mabolaget tillkommer forvéarvaren. Den sistnamnda

® Jonsson T: Forsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvarv, Juridisk Tidskrift (JT), 1996-
97:4, s 887.

19 Se avsnitt 3.1.1 och 4.2.4.1.

' 1975:1385. Hadanefter forkortad ABL.



Situationen behandlas i 14 kap. 31 § st. 1 ABL. D& stadgas om
tvangsinlosen av dterstdende dgares aktier om forvarvaren kommer upp i ett
innehav Gver 90 procent av samtliga aktier och deras rostetal. Sadan inlosen
kan aven péfordras av de ber6rda minoritetsigarna och ger darmed
minoriteten ett visst skydd mot en eventuel It hansynsl0s forvarvare.

ABL:s regler & ocksa av betydelse for méalbolagets mojligheter att genom
s.k. forsvarsitgarder forebygga eller avvarja ett oonskat foretagsforvarv. Det
finns bl.a regler om aktiebolagets forvaltning vilka begrénsar
foretagsledningens agerande nér dylika motatgarder skall vidtas. Regler som
anger ramen for ledningens kompetens ar bl.a. 8 kap. 3 8 ABL, 8 kap. 25 §
ABL, likhetsprincipen i 3 kap. 1 8 ABL och generalklausulen i 8 kap. 34 §
ABL. Har styrelsen eller den verkstéllande direktoren forfarit pa ett felaktigt
sétt kan reglerna om skadestand i 15 kap. ABL bli aktuella.

Ytterligare bestdmmelser i ABL som kan bli tillampliga i samband med att
malbolaget forstker forsvara sig mot ett uppkopserbjudande & sjunde
kapitlet om forvarv av egna aktier. For dessa regler redogérs mer ingdende i
avsnitt 4.3.1.2.

Pa det EG-réttsliga omrédet finns ett omfattande regelverk som verkar for en
bolagsréttlig harmonisering. Hittills har 11 bolagsréttsliga direktiv antagits,
vilka behandlar alt fran bolagens kapitalstruktur fusioner, till
redovisningens utformning och revisorernas kompetens.™ Det finns &ven
fordlag till ytterligare tre direktiv. Av intresse for denna uppsats & endast
fordlaget till ett trettonde direktiv som & under behandling men annu inﬁ
antaget. Detta & fordlag till ett direktiv avseende Overtagandebud.
Fordaget lades fram 1989 och dérefter har tva andrade forslag lagts fram,
1990 och det senaste 1997. Direktivet &r ett minimidirektiv vilket innebar att
det st&r medlemsstaterna fritt att utvidga direktivets tillampning inom ett
visst omrade eller att foreskriva stréangare regler, t.ex. till skydd for
minoriteten.” | motsats till det svenska forhdllandet finns i artikel 2 en
legaldefinition av begreppet uppkopserbjudande. Definitionen skiljer sig inte
direkt frén den i Sverige alméant vedertagna definitionen. | direktivet avses
med uppkdpserbjudande:

12 Abrahamsson O, Lundius A, Lundvall S, Pettersson P, Schott A: EGs bolagsratt i svensk
Oversattning, Allménna férlaget, Stockholm 1991, s11.

3 Andrat férslag till Europaparlamentets och radets trettonde direktiv 97/C 378/09 om
bolagsrétt vad avser Gvertagandebud.

4 Schaumburg-Muller P, Werlauff E: Unionsretlige selskabs- og borsregler, Jurist- og
Okonomforbundets Forlag, Danmark 1995, s 253.
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Ett erbjudande som lamnas innehavarna av vardepapper i ett bolag att av
innehavare forvarva alla eller en del av deras véardepapper mot betalning i
pengar eller i utbyte mot andra vardepapper. Ett anbud kan antingen vara
obligatoriskt, om en medlemsstat foreskriver det for att skydda
minoritetsagare, eller frivilligt.

Direktivets syfte skall i korthet vara att skapa ett minimiskydd for &gare till
aktier som blir foremal for ett offentligt erbjudande. Med utgangspunkt i att
alla aktiedgare 1 samma dstédlning skall behandlas lika, upptar
direktivforslaget bestémmel ser om bl.a. utformningen av
uppkopserbj udﬁden, malbolagets agerande under budperioden samt
erbjudandeplikt™ vid innehav av viss réstandel. Antas direktivet kommer
detta utgora den enda lagstiftningen i Sverige som tar direkt sikte pa
offentliga erbjudanden.

Avslutningsvis skall noteras att EG-kommissionen har tillkénnagivit sin
avsikt att i ett senare direktiv sarskilt behandla regler om forsvarsatgarder
mot foretagsuppkop. Sarskild uppmérksamhet skall da &gnas de atgarder
som vidtas av madbolagets ledning, utan foregdende bedut av
bolagsstamman. | st.éivandets stund har ndgot sadant fordlag till direktiv
annu inte lagts fram.

2.2.2 Borsréttdigaregler

Den borsréttsliga lagstiftningen & mager ndr det gdler offentliga
erbjudanden. | vissa fall kan emellertid borsréttliga regler blir tillampliga pa
en del av uppkopserbjudandet, beroende pa hur uppkopsforfarandet gar till.
Ibland l&8ggs namligen det offentliga erbjudandet fram efter att det
budgivande foretaget redan har forvarvat en aktiepost i bolaget. Ett sadant
forvarv Over borsen kan aven vara ett direkt led i uppkopserbjudandet. |
denna situation & de vanliga reglerna om handel med véardepapper
tillampliga. | lagen om handel med finansiella instrument™ finns
bestammelser om bl.a. flaggning som det forvarvande foretaget maste folja.
Flaggningsreglerna innebér att forvarvaren under vissa forutséttningar skall
anmala sitt aktiekOp i ett aktiemarknadsbolag till mabolaget och OM
Stockholmsbdrsen. Enligt 4 kap. 1 8 LHF géller detta om forvarvaren genom
aktiekopet uppnar eller verstiger nagon av granserna 10, 20, 33 1/3, 50 och
66 2/3 procent av rostetadet for samtliga aktier i malbolaget.

15 Erbjudandeplikt/budplikt innebar att férvarvaren maste erbjuda sig att képa samtliga
aktier i malbolaget om en viss réstandel uppnas. Se vidare avsnitt 2.2.2.1.

16 SOU 1990:1 Féretagsforvarv i svenskt naringsliv, Betankande fran agarutredningen, s
139.

'71991:980. Hadanefter forkortad LHF.
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Flaggningsreglerna innebar sdledes att forvéarvarens anonymitet rgjs.
Bestammelserna syftar till att tillgodose aktiemarknadens behov av
information om dels inflytandeforéndringar i aktiemarknadsbolag, dels hur
storre placerares intresse for investeringar i dessa bolag utvecklas.

2.2.2.1 Sjalvreglering

Till foljd av avsaknad av borsréttslig lagstiftning nér det géller offentliga
erbjudanden, har naringslivet i gengdd infoért en omfattande galvreglering.
Behovet av foreskrifter finns bl.a. med hansyn till aktiedgarnas
likabehandling, tillgang Egh” information och med hénsyn till en vd
fungerande aktiemarknad.™ For att uppna dessa mal séttningar tillkom déarfor
en rekommendation som  reglerade  offentliga  erbjudanden.
Rekommendationen, som kom till genom det privatréttsliga organet
Néaringslivets Borskommitté™, utgor alltjamt det grundldggande regelverket
i fraga om offentliga uppkdpserbjudanden.

NBK & som namnet antyder néringslivets eget organ och utfardar
foreskrifter av borsetisk natur. Detta normerande organ har kompletterats av
ett annat privatréttsligt organ med narmast tvistelésande karaktér, vilket
bendmns Aktiemarknadsndmnden™. Arbetsférdelningen organen emellan &r
att NBK ger generella rekommendationer och AMN bedémer konkreta fall.
Av stor betydelse pa det galvreglerade omrédet & dessutom det
noteringsavtal som utfardas av OM Stockholmsborsen.

| det foljande redogor jag i stora drag for NBK:s rekommendation rorande
offentligt erbjudande om aktieforvarv (1999), fortséttningsvis forkortad till
NBK/OE. Aven den sk. Flaggningsrekommendationen bertrs. Darefter
beskrivs AMN:s roll padet savreglerade omradet. Avslutningsvis redogérs
for borsens noteringsavtal.

Rekommendationer fran NBK

NBK:s rekommendation rdrande offentligt erbjudande om aktieférvarv

Den forsta rekommendationen rdrande offentliga forvéarv kom 1971 och var
utformad efter det engelska regelverket ” The City Code on Takeovers and

18 Oster A: Styrelsens ansvar vid fientliga foretagsforvarv, Juristforlaget, Stockholm 1992, s
65.

19 Hadanefter forkortad NBK .

% Hadanefter forkortad AMN.
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Mergers’ .Q Rekommendationen, som reviderades 1988 och 1999, bendmns
idag Rekommendation rorande offentligt erbjudande om aktieforvéarv
(1999). Det huvudsakliga syftet med rekommendationen, vilken &ven kallas
takeover-rekommendationen, var och & fortfarande att tillforsdkra
aktiedgarna tillracklig information for deras stéllningstagande till ett
forvarvserbjudande. Eftersom det vid offentliga erbjudanden inte féreligger
nagon forhandlingssituation mellan kdparen och den som overvéger att
overldta sina aktier, & behovet stort av att skydda den aktiedgande
almanheten. Den som har fétt ett offentligt erbjudande om att sélja sina
aktier har att pa basis av upplysningar i ett prospekt antingen att acceptera
eller forkasta budet. Det & dafor vasentligt med ett fungerande
informationsflode vilket 6kar skyddet for aktiedgarnas investeringar.

NBK/OE bestér av fem delar, varav den forsta delen anger dess
tillampningsomréde. Enligt 1.1 st. 1 tillampas rekommendationen da en
svensk eller utlandsk, juridisk eller fysisk person (koparen) offentligt
erbjuder aktiedgare i svenskt aktiemarknadsbolag (mdlbolaget) att pa
generellt angivna villkor Overldta sina aktier till koparen. Del Il i
rekommendationen behandlar erbjudandets utformning och genomférande.
Detta gar jag igenom nedan i avsnitt 2.3.

Rekommendationen & tillamplig sdvd vid erbjudanden som syftar till
samgaenden som vid partiella erbjudanden. Vissa bestammel ser avser endast
sistnamnda slag av erbjudande. Exempel pa sadana regler aterfinns i
rekommendationens tredje del som handlar om budplikt. For att folja den
internationella utvecklingen inférdes dessa bestammelser 1999 och det &r
den viktigaste nyheten jamfort med 1988 ars rekommendation.™ Budplikten
innebdr enligt 111.1 st. 1 att om det budgivande foretaget genom sitt forvarv
av aktier i mabolaget uppnar en andel som uppgar till eller Gverstiger 40
procent av det totala antalet roster i bolaget, skall ett offentligt erbjudande
lamnas om att forvarva resterande aktier i mabolaget. Budplikten utloses
sdledes vid ett partiellt offentligt erbjudande om den angivna gransen
uppnas. Syftet med bestammelserna om budplikt &r att erbjuda méalbolagets
ovriga aktieagare, en mojlighet att lamna bolaget efter ett
kontrollagarskifte=" | enlighet med 1.1 st. 4 féreligger gavfalet inte
budplikt om gransen for 40 procent har uppnétts till foljd av ett offentligt

2L Till foljd av ett antal kontroversiella féretagsuppkdp pé den brittiska aktiemarknaden
skapades 1968 The City Code on Takeovers ans Mergers. Koden skulle férbéttra
stéllningen for aktiedgarnai mabolaget. Koden 6vervakas av det privatréttsliga organet The
Panel on Takeovers and Mergers.

% Inledningen till NBK/OE.

% Inledningen till NBK/OE.

# Skog R: Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, Nordisk tidsskrift for
selskabsret, juli 1999:2, s 72.
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erbjudande omfattande samtliga aktier. Ponera att budgivaren till foljd av ett
totalt bud har uppnétt 60 procent av rosterna. Eftersom 6vriga aktiedgare da
redan har haft mojlighet att |amna bolaget sa &r inte forvarvaren tvungen att
lagga ett bud pa resterande del av aktierna.

Ett tillagg till rekommendationen kom 1991 och finns i del 1V. Detta
reglerar de fall da det offentliga erbjudandet har lamnats av ndgon ledande
befattningshavare i malbolaget, sk. management buyouts. Tillagget har
framst tillkommit for att utjdmna det stora informationsdvertag som
foretagsledningen har. Obalansen i fraga om kunskap om bolaget mellan
koparen och aktieagare i bolaget, kan Iga till olikheter i fraga om
mojligheten att bedoma vérdet pa aktierna™ Ett varderingsutlatande skall
enligt 1V.3 darfor [amnas av en oberoende expert.

Den femte och sista delen av NBK/OE behandlar utformningen av prospekt.
Ett sddant skall namligen uppréttas i samband med det offentliga
erbjudandet for att ge aktiedgarna ingéI bolaget de upplysningar som behovs
for en allsidig beddmning av budet.

NBK: s flaggningsrekommendation

NBK har &en utfardat en rekommendation rérande offentliggérande vid
forvarv  och overldtelse av aktier mum, den sk. flaggnings
rekommendationen. Den senaste versionen kom ut 1994 och & den fjarde
sedan rekommendationens tillkomst 1983. | redogorelsen ovan om
borsréttdiga regler redogjordes for innebdrden av flaggning. Med detta
menas att den som forvérvat aktier i ett aktiemarknadsbolag under vissa
forutséttningar maste offentliggora sitt férvarv. Rekommendationen bygger
pa lagbestammelserna i 4 kap. LHF och utgor ett tillagg till dessa. Det
foreligger emellertid grundlaggande skillnader mellan lagbestdmmelserna
och rekommendationen bl.a. vad avser tillampningsomrade och tidpunkt for
anmalan. Pa grund av skillnadernai de bada regelverken har NBK funnit det
lampligt att flaggningsrekommendationen skall gélla vid sidan av_eller skild
fran lagen. LHF och rekommendationen tillampas saledes separat.

Rekommendationen & strangare i sina bestammelser an lagen. Den
vasentligaste skillnaden &r att aktiekopet skall offentliggdras vid passerande
av ett storre antal procentgranser i rekommendationen. Den forsta nivan for
uppflaggning & dessutom lagre @n i LHF. Enligt punkt I1.1 a i
rekommendationen borjar skyldigheten att offentliggora sitt aktieforvarv

% K ommentaren till 1V.1 NBK/OE.
% K ommentaren till V.1 NBK/OE.
" Inledningen till Flaggningsrekommendationen.
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redan nér fem procent av det totala antalet aktier eller roster i bolaget
uppnas. Darefter galler det ala forvarv som innebér att innehavet uppnar
eller Gverskrider varje procenttal jdmnt delbart med fem, till och med 90
procent. Aven detta & en vasentlig skillnad mot lagens regler dar
offentliggbrande endast sker vid forandringar av rostetalet och inte
forandringar i andelen av aktiekapitalet. Enligt punkt 11.3 a finns undantag
fran skyldigheten att flagga upp sitt aktieinnehav for den som forvarvat
aktier enligt ett offentligt erbjudande. For forvarv som har skett utanfor det
offentliga erbjudandet, t.ex. i forhand dver borsen spm en forberedel se infor
ett offentligt bud, kvarstar flaggningsskyldigheten.

Utlatanden fran AMN

NBK utarbetar rekommendationer av generell karaktér. FOr att komplettera
NBK med ett organ som kan uttala sig i enskilda fall tillsattes 1986 en
namnd for aktiemarknadsfragor, AMN. AMN, vars forebild i stor
utstrackning & The Panel on Takeovers and &ergers I England, fyller en
viktig funktion pa det savreglerade omradet™ Namndens uppgift &r att
genom radgivning, information samt uttalanden framja god sed pa den
svenska aktiemarknaden. Under namndens prévning kan stéllas olika fragor
som ror aktier i aktiemarknadsbolag. Genom att t.ex. tolka och tillampa de
rekommendationer som utfardas av NBK, utvecléll_js en praxis till stéd for
marknadens aktorer och till skydd for aktiedgarna.

Ungeféar en tredjedel av AMN:s uttalanden sedan starten 1986 har rort
offentliga erbjudanden. Enligt 1.2 NBK/OE kan AMN ge auktoritativa och
slutgiltiga besked om hur rekommendationens bestammelser skall tillampas.
Vidare kan namnden medge undantag nar det anses pakallat. Dessa
utldtanden har varit normerande for hur offentliga erbj uﬁnden skall gatill
for att vara forenliga med god sed pa aktiemarknaden.™ Till foljd av att
namnden &r ett rent privatréattsligt subjekt kan den emellertid inte tiIIgri@
nagra formella sanktioner mot de aktorer som ett uttalande riktar sig till.
Detta framkom i AMN:s uttalande 1992:2 dar ndmnden framholl att det inte
ankom pa namnden att anmoda €eller, annu mindre, forplikta aktorer pa
aktiemarknaden att vidtaga vissa atgarder med anledning av att god sed har
asidosatts. Namnden kan emellertid uttala sig om att god sed pakallar att en
viss dtgérd vidtas.

% K ommentaren till punkt 11 Flaggningsrekommendationen.

% SOU 1990:1 s 126-127.

% K ristiansson B: Aktiemarknadsnamndens praxis under tio &r, Juristforlaget, Stockholm
1996, s 23, 27.

3t Afrell mifl. s235.

% Kristiansson s 23.
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OM Stockholmsbér sens noteringsavtal

OM Stockholmsborsen har utfardat foreskrifter i form av ett noteringsavtal
fran 1999 for de foretag som har aktier noterade pa borsen, Detta har bl.a.
gjorts med stdéd av lagen om bors- och clearingverksamhet™, som uppstéller
krav pa att porsnoterade foretag skall lamnainformation av god kvalitet till
marknaden.”” Kravet pa information tillgodoses genom att noteringsavtalet
innehaller dels en bilaga om vilken information som skall offentliggoras,
dels en bilaga som stadgar att vissa rekommendationer skall iakttas av de
borsnoterade foretagen. Nar det gdler offentliga erbjudanden foreskriver
punkt 28 i bilaga 1 att informationsskyldighet gentemot borsen intrader for
det budgivande foretaget redan nar forberedande dtgérder infor budet vidtas.
Na foretaget val bedutat att framldgga det offentliga erbjudandet
foreskriver noteringsavtalet att NBK/OE skall iakttas. NBK/OE uppraknas
namligen i bil 2 som en av de rekommendationer som & knutna till
noteringsavtalet.”™ Detta innebdr att i samband med att noteringsavtalet
undertecknas av ett foretag, blir d&ta skyldigt att folja savél avtalets som
rekommendationens bestdmmel ser.

NBK/OE blir sdledes verkningsfullt for borsnoterade bolag genom
noteringsavtalet som ingds mellan OM Stockholmsbhorsen och de
borsnoterade foretagen. Ifall de noterade bolagen inte fdljer
rekommendationen, utgor detta ett brott mot noteringsavtalet. Sanktionerna
som da kan goras gallande & enligt punkt 5 i avtalet varning, vite eller
avregistrering av foretagets aktier.

Frégan om ett aktiemarknadsbolags skyldigh t efterleva NBK/OE
provades av HD i det sk. Foretagsfinansmalet.™ Visserligen bedomdes
fragan da den ddre versionen av bade NBK/OE och bdrsens noteringsavtal
(davarande inregistreringskontrakt) var i kraft, men detta har ingen betydelse
for utgangen av tvistemalet. Tvisten grundade sig i att Stockholms Fondbors
(numera OM Stockholmsborsen) alagt ett konsortium bestdende av fem
borsbolag att erlégga vite for att de brutit mot inregistreringskontraktet.
Bakgrunden var att konsortiet hade lagt ett offentligt erbjudande pa AB
Foretagsfinans for att konkurrera ut ett annat uppkopserbjudande fran
Beijerinvest AB vilket ansags vara fientligt. S& som konsortiets erbjudande
var utformat omfattades alla aktiedgare av budet utom Beljerinvest, som var

% 1992:453. Hadanefter férkortad LBC.

% Norberg C: Borsens inregistreringskontrakt — en speciell form av avtal, Handel sréttslig
skriftserie nr 13, 1999, s 191.

% Aven Flaggningsrekommendationen &r knuten till noteringsavtalet.

% SOU 1990:1 s 124-125.

¥ NJA 1985 s 343.
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aktiedgare redan innan Sitt fientliga bud. Genom att inte behandla alla
aktiedgare lika fann borsen att konsortiet brutit mot likabehandlingsregeln i
NBK:s rekommendation och dérmed &en mot inregistreringskontraktet.
Frégan om borsen hade rétt att utméta vite erkandes av samtliga tre
instanser.

2.3 Genomfdrandet av ett offentligt erbjudande

Ett offentligt erbjudande om aktieférvarv spanner dver en viss tidsperiod
under vilken ett antal olika dtgarder skall vidtas. Vanligtvis tar uppkopet
lang tid att genomfora. Detta beror pa att det & en omfattande affar som
involverar mycket stora belopp. Uppkopsforfarandet tar i regel ett par
manader i ansprak, men denna tidsperiod kan variera bl.a. beroende pa hur
lang acceptfrist som 10per. NBK/OE betonar emellertid vikten av att
forfarandet sker skyndsamt. En |angdragen process kan inte bara leda till att
verksamheten i malbolaget forsvéras utan ocksa till att handeln i
malbolagets aktier paverkas negativt. Vid Okad tidsutdrékt forsvéras
marknadens véardering av de bertrda aktierna da det blir osékert huruvida
erbjudandet kommer att fullfoljas. Detta gor att spekulationerna tar fart.
Angeldgenheten av en skyndsam hantering beror &ven pa vikten av att de
aktiedgare som accgterat erbjudandet inte onddigt lange blir
likviditetsmassigt | asta.

| regel sker fullfoljandet av ett offentligt erbjudande i flera olika steg. | det
foljande skall de olika faserna i ett genomférande beskrivas Oversiktligt.
Redogorelsen utgor endast nagra huvudpunkter och jag vill understryka att
listan pa tgarder inte i rgon mening & komplett och att ordningsfoljden
inte & den enda tankbara.

» All relevant information om malbolaget samlas in. Pa basis av denna
information fattar kOparen beslut om att |amna ett offentligt erbjudande
eller att avsta.

» Strategi for det kommande erbjudandet vajs pa grundva av
undersokningar av aktiedgarregistret. Beroende pa hur &garstrukturen
ser ut i malbolaget 1&ggs privata bud antingen till de sma aktiedgarna
eller till de stora ingttutionella placerarna. Storre aktiedgares
medverkan kan underl&tta genomférandet av uppkdpserbjudandet.

% Inledningen till NBK/OE.
¥ Redogdrelsen bygger p& Afrell m.fl. s 240-246.
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 Det budgivande foretaget forvarvar aktier Gver borsen innan det
offentliga budet 1aggs fram. For att inte forvarvet skall komma till
almén kannedom forvéarvas endast en mindre aktiepost sa att inte
flaggningsreglerna aktualiseras. For tidig publicitet kring ett planerat
Overtagande driver inte s‘a‘llalajjpp aktiekurserna vilket inte &r till fordel
for det uppkodpande foretaget.

» Det & rimligt att ledningen i malbolaget kontaktas pa ett tidigt stadium
och informeras om det planerade erbjudandet. Ledningen har da tid att
valja om den skall samarbeta eller motarbeta det forestaende budet. Nar
forhandlingar val har upptagits med malbolagets ledning finns vissa
begransningar rorande foretagsledningens rétt att motarbeta budet. For
detta redogors mer ingaende i kapitel fyra.

* N& det uppktpande foretaget fattat beslut om att lamna ett offentligt
erbjudande offentliggors detta genom ett pressmeddelande. Eftersom
kurserna i framfor alt mabolaget normat paverkas efter ett
offentliggorande, & det viktigt att information lamnas i sadan
utstrackning att underlag for kursbildningen erhdls. | 11.2 NBK/OE
anges det innehall ett pressmeddelande skall ha.

o Koparen skall dérefter utarbeta och distribuera ett prospekt i enlighet
med del V i rekommendationen. Prospektet skall innehdla de
upplysningar som behovs for att aktiedgarna skall kunna gora en alsidig
bedomning av erbjudandet. De stranga informationskraven pa
budgivaren ger malbolagets ledning radrum att vidta forsvarsatgarder
mot ett ovalkommet erbjudande.

o Acceptfristen borjar |6pa nér prospektet Eﬂfentliggj orts och det & under
denna period som eventuell accept avges.

« Accepteras erbjudandet av tillrackligt manga aktiedgare i malbolaget,
fullfoljs budet genom att likvid erlaggs.

Avdlutningsvis kan namnas att forekomsten av offentliga uppkops-
erbjudanden & relativt vanlig pa den svenska aktiemarknaden. Under de tva
senaste decennierna har antalet offentliga bud i genomsnitt varit 18 per ar.
Under 1980-talet genomférdes omkring 140 foretagsforvary och under det
foljande decenniet runt 180. Jamfort med att knappt 40 foretagsforvarv

“0 Exempelvis steg L SE-aktien 9,5 procent dagarna efter uppgiften om OM:s bud.

> Generellt utgors offentliga erbjudanden av ensidigt uppréttade standardavtal, vilket
innebér att den enskilde anbudstagaren inte kan paverka avtalet utan enbart acceptera eller
forkasta budet. Se Jonsson s 894.
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genomfordes pa 1970-talet, ar det &t konstatera att det har skett en
markant 6kning av offentliga erbjudanden.

2.4 Sammanfattning

Ett offentligt erbjudande innebér kortfattat att nagon pa generella villkor
offentligt erbjuder sig att forvarva aktier i ett aktiemarknadsbolag. De
offentliga buden kan beroende pa sin karakteristika indelas i olika
kategorier. De kan indelas utifran graden av samarbete mellan ledningarna i
det budgivande foretaget och malbolaget, och utifran foretagens marknads-
och produktionsmassiga samband. Aven management buyouts & en sérskild
grupp av offentliga erbjudanden.

| svensk lagstiftning saknas uttryckliga civil- och associationsréttsliga regler
om offentliga erbjudanden. Aven pd det borsrattsliga omrédet lyser
lagstiftningen med sin franvaro. Avsaknaden av lagstiftning har medfort en
omfattande savreglering fran naringdivets sida. Genom NBK har en
rekommendation sammanstéllts rorande offentliga erbjudanden, NBK/OE.
Denna har framst tillkommit for att oka investerarskyddet, och de behov
rekommendationen avser att fylla & huvudsakligen betingade av kravet pa
likabehandling av aktiedgarna och behovet av information for att dessa pa
ett tillfredsstdllande sétt skall kunna ta stdlning till det offentliga
erbjudandet. Rekommendationen &r bindande for borsbolagen da den ingér i
OM Stockholmsborsens noteringsavtal.

Ett annat privatrattsigt organ med stor betydelse for borsetiska frégor ar
AMN. Namnden kan uttala sig om hur offentliga erbjudanden genomférs i
det enskilda fallet och fyller ddrmed ut den gavreglering som finns. Genom
sin policyskapande verksamhet kan namnden utdva ett betydande inflytande
over vilka former av Overtaganden som anses forenliga med god sed pa
aktiemarknaden.

Nér det gdller utformningen och genomférandet av det offentliga
erbjudandet behandlas det i del 11 i NBK/OE. Under hela forfarandet galler
att tillgangen till information & avgorande for hur budet genomfors. All
relevant information om malbolaget samlas kontinuerligt in och bearbetas.
Dessa uppgifter blir i regel avgdrande for hur erbjudandet skall genomforas
och till vilket pris. Vidare & det pd basis av informationen i
pressmeddel andet och prospektet som aktiedgarna i malbolaget beslutar sig
for att godta eller forkasta budet.

230U 1990:1 s 27-30. Skog, Nordisk tidsskift, s 66.
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3 Fientliga erbjudanden

3.1 Allméant om fientliga erbjudanden

Det finns ingen svensk legaldefinition av begreppet fientligt erbjudande. |
likhet med begreppet offentligt erbjudande beror detta pa avsaknad av
lagstiftning pa omradet. Enligt den i Sverige allméant vedertagna definitionen
av fientligt erbjudande, & det ett offentligt erbjudande som avvisas av
malbolagets foretagsledning, och att denna rekommenderar aktiedgarna att
inta samma standpunkt mot budet. Termen fientligt har alltsa egentligen inte
sin grund i budgivarens erbjudande till malbolagets aktiesgare, utan betingas
av den instdlning féretagsledningen intar till budet. Denna instélining kan
vara influerad av faktorer som inte nbdvéndligtvis hénger samman med en
objektiv beddmning av budet och budgivaren.

Den korrekta engelska overséttningen av fientligt erbjudande & ”hostile
take-over” dler "unfriendly take-over”. | amerikansk och engelsk litteratur
talas det dock ofta om "take-overs’ som betydelse for fientligt erbjudande.
Sjélvlg:lmetoden att forvarva mabolaget, dvs. budet, benamns da " take-over
bid”.

Ett fientligt erbjudande &r alltsa ett offentligt erbjudande, forutom vad avser
ledningens instéllning till budet. Detta medfor att samma reglering galler for
saval offentliga som fientliga erbjudanden. Det finns emellertid vissa
bestdmmelser som endast tar sikte pa fientliga forvarv. | avsnitt 2.2.1 om
associationsréttsliga  regler namndes bl.a.  regler som  begrénsar
foretagsledningens agerande nd& motdtgarder skall vidtas. Liknande
bestammelse finns i det EG-réttdiga fordaget till ett trettonde
bolagsdirektiv. Storst betydelse har dock 11.13 NBK/OE vilken férhindrar
vissa forsvarsatgarder vidtagna av méalbolagets ledning. For inneborden av
denna bestdmmelse, liksom de 6vriga reglerna med direkt betydelse for
fientliga bud, redogorsi kapitel fyra.

Nér det géller foretagsedningens instdlining till budet finns det ingen
lagregel som tvingar lednigen i mabolaget att kommentera
uppkopserbjudandet offentligt. Daremot finns en ny bestdmmelse i NBK/OE
fran 1999 som reglerar detta forhallande. Enligt 11.12 skall styrelsen inom
skdlig tid fore acceptfristens utgang offentliggora sin uppfattning om

3 30U 1990:1 s 98. Se vidare kapitel fyravad avser féretagsledningens instélining.
“ Blank m.fl. s 1005-1006. Cooke T.E: Mergers and Acquisitions, Basil Blackwell, Oxford
1986, s 231.
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erbjudandet. Aven en motivering som anger grunden for dess installning
skall tillkannages. Finner styrelsen att den inte kan tillstyrka erbjudandet,
skall den redovisa bakgrunden hartill. Styrelsen instéllning & manga ganger
av stort intresse for aktiedgarna, nar de skall ta stallning till budet. D&
styrelsen ofta &r insatt i den rédande budsituationen, &r det av stort véarde att
dess syn pa erbjudandet kommer till aktiedgarnas kannedom. Anser sig
styrelsen inte kunna redovisa ett klar instdlining till budet skall ciﬂ
atminstone ange bakgrunden till varfor den inte kan ge ett bestamt besked.

Foretagsledningens instalining kan éndras allt eftersom det fientliga budet
forhandlas. Detta medfér att grénsen mellan fientliga och icke fientliga
erbjudanden & nagot diffus. Ett erbjudande som fran borjan definierats som
fientligt Overgar inte sallan till ett icke fientligt sdant om t.ex. det erbjudna
vederlaget hojs. Detta var falet i det fientliga erbjudande som Nordstjernan
lade pa ABV & 1988. Till foljd av att ett konkurrerande bud lades pa ABV,
till ett hogre pris @n vad Nordstjernan erbjéd i erséttning, hdjde Nordstjernan
sitt vederlag betydligt. Ledningen i ABV fann da att priset 13g pa en sadan

niva att den inte langre kunde avrada sina aktie%are fran att acceptera
budet. Detta resulterade i att forvarvet genomfoérdes.

3.1.1 Ar budgivaren bunden av sitt fientliga er bjudande?

En intressant fraga i samband med ett fientligt erbjudande & om det
budgivande foretaget & bundet av Sitt erbjudande eller om detta kan
aterkallas. Mgjligen kan man saga att detta inte spelar nagon roll just nar det
gdler fientliga erbjudanden. Mabolaget borde da istédlet bli latad av att
budet dras tillbaka, da det helst av alt inte vill ha ett uppkdpserbjudande
héngande dver sig. Med tanke pa att en stor del av de fientliga erbjudandena
overgdr till att bli icke fientliga, kan det anda vara intressant att behandla
problematiken nagot. Manga av malbolagets aktiedgare, dock inte en
majoritet eftersom budet klassificeras som fientligt, & kanske positiva till
budet och anser sig under forhandlingens gang kunna Gvertyga Ovriga
aktiedgare om att uppkopet &r till deras fordel. Detta kan vara falet om
malbolagets motvilja att anta budet framst grundar sig pa foretags edningens
egenintressen. En forutséttning for att minoriteten skall kunna lyckas med
sin overtalning i sddan man att en majoritet godtar budet, & naturligtvis att
budet kvarstar. Det kan darfor vara intressant att se om, och i sa fal under
vilka forutséttningar, budbolaget kan dratillbaka sitt uppkdpserbjudande.

4 K ommentaren till 11.2 NBK/OE.
46 50U 1990:1 s 99.
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| avsnitt 2.3 har de olika stegen i samband med ett uppkopserbjudande
beskrivits. Det namndes da att forfarandet offentliggors genom ett
pressmeddelande och att ett prospekt dérefter skall presenteras. Innebéar
offentliggdrandet av pressmeddelandet att budgivaren déarefter inte kan dra
tillbaka sitt bud? N&ar det gdller mojligheten att avbryta ett paborjat
uppkdpserbjudande ger varken AMN:s praxis eller NBK/OE nagra klara
direktiv. Fragan regleras dock i viss man i Il.1 st. 3 i rekommendationen.
Bestammelsen stadgar att det inte foreligger nagon skyldighet for
budgivaren att, sedan pressmeddelandet gatt ut, fortsdtta genomforandet av
sitt bud om mabolaget har vidtagit adtgarder &gnade att &ventyra
erbjudandets avgivande eller vidhdllande. Det spelar ingen roll om de S.E;_I
forsvarsatgarderna vidtagits med eller utan bolagsstdmmans godkannande.
Erbjudandet kan &ven dras tillbaka om nagon annan lamnar ett for
aktieagarna mer formanligt erbjudande. Detsamma galler om budgivaren har
stallt upp villkor for erbjudandet och det star klart att ndgot av dessa inte
uppfylls eller kan uppfyllas. Andliﬁskél for atertagande an de som anges i
rekommendationen &r inte tillatna.

Mdjligen kan det ovan anférda modifieras ndgot om ett annat regelverk
tillampas, sdsom avtalsrétten. Svensk avtalsrétt bygger pa princ att
anbudsgivaren & bunden av sitt anbud under den s.k. acceptfristen.™ Detta
torde galla aven pa ifragavarande omréde. Ett fientligt erbjudande riktat till
aktieAgarna i ett visst bolag & i juridisk ing ett anbud om slutande av
avtal, vilket & bindande fér budgivaren.™ Enligt 1.3 NBK/OE borjar
acceptfristen 10pa nér prospektet offentliggjorts. Av detta borde da slutsatsen
kunna dras att mdjligheten for budgivaren att avbryta uppkopsforfarandet
star dppen tilldess prospektet presenterats. Darefter kan budgivaren normalt
inte retirera™ Enligt detta resonemang & inte pressmeddelandets
offentliggérande den avgorande faktorn for nar budet kan aterkallas. | stéllet
& budgivaren bunden av sitt bud fran tidpunkten nar prospektet [aggs fram.

Frégan & om det ar pressmeddelandet eller prospektet som bestammer
tidpunkten for nar budgivaren blir bunden av det fientliga erbjudandet.

" Se vidare kapitel fyra om forsvarsitgarder.

“8 Kommentaren till 11.1 NBK/OE . S& gott som samtliga uppképserbjudanden &r villkorade,
dvs. budet galler endast under forutsattning att vissa villkor uppnas, t.ex. att aktie- och
rostinnehavet ndr en viss procentsats. Vanligtvis ligger procentsatsen pa 90 procent sa att de
resterande aktierna kan tvangsinl6sas. Ett sadant villkor innehtll OM:s bud pa L SE.

AMN har nyligen uttalat sig i 2000:20 om méjligheten att aterta ett bud i samband med
ouppfylldavillkor. Fallet géllde det omtal ade uppkopserbjudande som Perstorp Intressenter
AB lade pa Perstorp AB, och som sedan drogs tillbaka.

491 § Avtalslagen (1915:218). Hadanefter forkortad AvtL.

* Kommentaren till 11.4 NBK/OE.

*! Skog, Nordisk tidsskrift, s 67.
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Mojligen kan AMN:s uttalande 1994:4 ge viss vagledning. Fallet géllde AB
Volvo som lade ett offentligt erbjudande pa Branded Consumer Products
AB, BCP, om att forvéarva aktierna i BCP. Vederlaget skulle utgoras av
aktier i Volvo. Budet offentliggjordes genom ett pressmeddelande, men
nagot prospekt presenterades inte. Till f6ljd av stigande aktiekurs pa Volvos
aktier hade budets vérde 6kat med drygt 40 procent. Volvo ville déarfor andra
erbjudandet pa sa sétt att BCP:s &gare erbjods ett |agre vederlag dn som
angivitsi pressmeddelandet. AMN ansdg att syftet med kravet pa att utfarda
ett pressmeddelande allvarligt skulle undergravas om férsédmringar mot BCP
kunde genomforas. Detta skulle dven sta i dalig dverensstammelse med
forhdllandena pa utlandska aktiemarknader. AMN anforde vidare att
NBK/OE har hamtat sina grunddrag fran Londons City Code on Takeovers
and Mergers vilken innehdller en bestdmmelse om att en budgivare som
tillkdnnagivit en “firm intention” att framldgga ett offentligt
uppkopserbjudande, inte annat &n med samtycke av The Panel on Takeovers
and Mergers far avbryta forfarandet. Med beaktande av vad som nu sagts
ansdg AMN att god sed pa aktiemarknaden pakallade att det ursprungliga
vederlaget 1&g fast.

Mot bakgrund av det anforda uttalandet synes AMN inte ta hansyn till
avtalsréttsliga principer i sin tolkning av NBK/OE. Istéllet tillméter den
tidpunkten for pressmeddelandet avgorande betydelse for nér budet anses
bindande. Visserligen & inte uttalandet i AMN 1994:4 direkt jamforbart
med frdgan om budgivaren kan dra tillbaka sitt erbjudande, men & det
otillatet att andra budet till aktiedgarnas nackdel torde det enligt min mening
inte heller varatillatet att dratillbaka budet helt. Hade fréagan kommit under
behandling, hade AMN troligtvis ansett att erbjudandet & bindande, pa de
villkor som offentliggjorts, sedan pressmeddelandet presenterats.

3.1.2 Forekomsten av fientliga erbjudanden

Pa den svenska marknaden for foretagsforvarv har antalet fientliga
erbjudanden varit 1agt. Av dessa bud & antalet genomférda fientliga forvarv
annu farre. Detta beror bl.a. pa att fientliga erbjudanden, sdsom framkom i
avsnitt 3.1, ofta 6vergdr i "vanliga” sidana genom att de till slut accepteras
av malbolagets ledning. Den huvudsakliga orsaken till att fientliga
foretagsforvarv sdllan forekommer & emellertid det svenska néringslivets
struktur med koncentrerat dgande. Med koncentrerat &gande asyftar jag att
ett fatal agare innehar rostmajoritet i foretaget. Motsdtter sig en
kontrollagare uppkopserbjudandet & det mycket svart att driva igenom
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budet. En annan anledning till det I&ga antalet fientliga foretagsférvary kan
vara att det rader stark lojalitet mellan foretag pa marknaden.

Det forsta fientliga erbjudandet pa den svenska aktiemarknaden agde rum
1979. Fallet gdlde det i avsnitt 2.2.2.1 omtalade erbjudandet som
Beljerinvest AB lade om att képa samtliga aktier i investmentbolaget AB
Foretagsfinans. Budet fran Beijerinvest lades fram utan foregdende
forhandlingar med Foretagsfinans och motte ett kraftigt motstand fran
malbolaget, vars kontroll 13g hos ett konsortium bestdende av fem olika
foretag. Konsortiet beslutade att avvisa Beijerinvests erbjudande och lade
istéllet ett n‘gbud pa Foretagsfinans. Detta agerande medforde att affaren
gick i stopet.

Under det foljande decenniet utgjordes knappt en tiondel av de offentliga
erbjudanden som lades fram pa aktiemarknaden, av fientliga bud. Av de
totalt 14 fientliga buden som presenterades, resulterade endast fyra av dem i
forvarv, daribland Nordstjernans forvarv av ABV 1988. Det forsta fientliga
foretagsforvarvet genomfordes dock 1985. Volvo lade da ett fientligt bud pa
Cardo och afféren lyckades. Under 1980-talet har det darutbver endast
forekommit tva lyckade fientliga uppkdp. Det var Gotas forvarv av
Wermlandsbanken 1987 och Esseltes kop av Enstrom 1988. Vid resterande
del av de fientliga buden vighogs sa pass effektiva forsvarsatgarder att
uppkopserbjudandet strandade.

Aven om fientliga erbjudanden & relativt sallsynta har antalet okat nagot
under 1990-talet. Orsaken kan bl.a. vara att det sk. utlanningsforbehdllet
avskaffades 1992. Detta reglerade utlandskt &gande i svenska foretag pa sa
vis att det fanns begransni | rétten for utlandska réttssubjekt att forvarva
aktier i svenska aktiebolag.”™ | samband med att detta upphévdes kunde &ven
internationella investerare fa tillgang till den svenska marknaden nar det
gdlde foretagsforvarv. Ett exempel pa ett sadant forvarv & det norska
rederiet Frontlines uppkdp av den svenska konkurrenten ICB Shipping. Det
fientliga budet lades 1997 och genomfordes efter intensiva strider tva ar
senare. Andra fientliga foretagsforvarv som genomfordes pa 1990-talet &r
bl.a. Assidoméns uppkodp av Hasselfors 1995 och Sandviks forvarv av
industribolaget Kanthal 1997. Exempel pa fientliga erbjudanden som inte
lyckades ar Esseltes bud pa Broderna Lindholm 1990 och Trygg-Hansas bud
pa Wasa Sak som lades 1996. Det senaste fallet utgors av LGP Telecoms

%2 Muntlig information av Nils Liljedahl, statistikavdelningen p& OM Gruppen AB, 2000-
10-13. Jonsson s 911.

%3 Oster s63. Se dven NJA 1985 s 343.

> SOU 1990:1 s 38.

% ag (1982:617) om utlandska forvarv av svenska foretag.
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bud pa antenEgllverkni ngsbolaget Allgon som gick i stopet sa sent som i
oktober 2000.

Enligt min mening kommer fientliga bud att bli nadgot mer vanligt i
framtiden. Okningen kommer d& framst att utgoras av utlandska uppkap.
Detta beror dels pa att utlandska investerare ofta besitter storre finansiella
resurser an svenska investerare, dels pa att néaringslivet och aktiemarknaden
i almanhet blir allt mer internationell.

3.2 Motiv bakom fientliga erbjudanden

Orsakerna till att ett foretag onskar forvarva samtliga eller en viss del av
aktiernai ett annat bolag &r av hdgst skiftande natur. Ett Gvergripande motiv
till fientliga erbjudanden & naturligtvis att det kodpande bolaget vill
tillskansa sig kontrollen dver ett annat bolag for att pa sa vis kunna utéva
inflytande Over det. Forvarvaren forutsitter savfalet, utifran de
forhoppningar forvarvet ingicks, att forvarvet skall medféra vissa fordelar
for det egna bolaget. Dessa fordelar kan t.ex. vara Okad effektivitet i
verksamheten, hogre status hos foretagsledningen eller att eliminera en
konkurrent.

| foreliggande avsnitt redogors for de fientliga foretagsforvarvens
drivkrafter. Motiven har delats in i tre grupper utifrén de sirdrag de
uppvisar: strukturella, maktrelaterade och finansiella motiv. Inledningsvis
redogor jag dock for ytterligare ett motiv som jag anser inte tillhtra négot av
de 6vriga motiven. Det & forvarvarens stravan efter att byta ut ledningen i
malbol aget.

Redogorel sen nedan gor inte ansprak pa att vara en utttmmande upprakning
av de bakomliggande drivkrafterna till fientliga erbjudanden. Da inget
forvarv &r det andra likt, kan det finnas aven andra motiv eller variationer av
dem. De olika motiven kan vara ensamt bakomliggande ett forvérv, men det
& inte ovanligt att det budgivande foretaget har flera av dem i &anke nér
idén om uppkopserbjudande utvecklas.

% Dagens Industri (DI) 1999-10-19 Fredriksen flyttar ICB fr&n Sockholm. DI 1995-10-25
Assidomén betalar 120 Mkr i extra skatt. DI 1997-06-14 Cirkus Trustor &r dver, Sandvik
tar hem spelet. DI 1996-05-10 Lars Rosén andas ut: Wasas stamma nobbade Trygg. DI
2000-10-17 Delseger for Remec. Oster s 64.
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3.2.1 Bytaut en ineffektiv foretagsledning

Ett fientligt erbjudande kan vara motiverat om det finns delade meningar om
hur foretaget skall skétas. Situationen kan gélla nagra stora aktiedgare som
saknar magjoritetskontroll och dérmed inte kan styra ledningens
sammansattning efter eget tycke. Det &r inte osannolikt att aktiedgarna har
olika uppfattning om hur foretaget skal drivas och vilken
verksamhetsinriktning foretaget bor vélja. Gemensamt &r dock att de vill 6ka
bolagets |onsamhet vilket dterspeglas i att bolagets aktier stiger i vérde.
Oenighet bland aktiedgare i ett icke majoritetskontrollerat foretag kan
sdledes leda till en maktkamp om kontrollen Gver foretaget. Misskoter
ledningen foretaget minskar vérdet av aktiedgarnas investeringar och det blir
da angelaget att byta ut ledningen, nagot som den sittande ledningen
galvfallet kommer opponera sig mot. Genom att forvérva en maj oritetspoé]
genom ett uppkopserbjudande, kan kontroll erhdllas éver hur bolaget styrs.

Det & inte nddvandigt att uppkdparen redan har aktier i foretaget. Andra
foretag kanske anser att den sittande ledningen i mélbolaget leder bolaget pa
ett ineffektivt sétt och att om de g@lva fick makten skulle det leda till 6kad
|6nsamhet. Genom att utnyttja resursernai malbolaget pa ett béttre sétt eller
omfordela resurserna inom féretaget anser ofta sig ledningen i det
budgivande foretaget kunna oka effektiviteten i mabolaget. Resultatet av att
byta ut en mindre kompetent foretagsledning i mabolaget kan altsa vara
effektivitetsforbéttringar. Detta innebar att det finns ett starkt samband
mellan foretagsledningens effektivitet och priset pa foretagets aktier.
Misskoter ledningen foretaget kommer aktiernas vérde ligga under det
egentliga véardet av foretagets resurser. Denna diskrepans medfor att bolaget
blir attraktivt for fientliga uppkop. Det uppkopande bolagets ledning ser
namligen en potentiell positiv vardeutveckling som uppkdparen kan skérda
frukten av. Enligt detta synsétt anses aktiemarknaden vara en marknad for
foretagskontroll, att olika foretagsedningar genom forvarvserbjudanden
konkurrerar om kontrollen ©ver féretagens resurser. Beroende pa
agarstrukturen i malbolaget &r det inte sakert att ett totalt bud maste laggas,
utan ett partiellt bud kan ééara tillrackligt for att uppna malet med okad
effektivitet i verksamheten.

Ett praktiskt fall som illustrerar det redovisade motivet med att byta ut en
ineffektiv ledning & Skanskas kop av Sandvik i borjan pa 1980-talet.
Kontrollaktieagaren i Sandvik var Kinnevik (familjen Stenbeck) och dérefter
var Skanska storste aktiedgare. Skanska var missngjd med den sittande

> Bergstrém C, Rydqvist K: Marknaden for foretagskontroll, SNS Forlag, Stockholm 1992,
$33-34.
% SOU 1990:1 s 83.
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ledningen, vilken hade utsetts av Kinnevik, och bedot darfoér att ta
kontrollen 6ver Sandvik mot Stenbecks vilja. Forvarvet skedde genom
snabba uppkdp Over borsen och kop av stora aktieblock fran nagra
institutioner.> Overtagandet var ett faktum inom nagra veckor och Stenheck
sdlde ut sin kontrollpost. Tva & senare var Sandvik en vinnare pa borsen.

3.2.2 Strukturela motiv

| de strukturella motiven bakom fientliga erbjudanden finns ofta en stravan
efter Okad effektivitet i férvarvarens verksamheten. Effektivitetsforbéttringar
genom foretagssamgaenden kan uppkomma trots att de berdrda bolagen var
for sig, utifran sin egna forutsétningar, redan bedriver en sa effektiv
verksamhet som majligt. Efter ett samgaende kan strukturella férandringar i
bolagen medféra att produktionen nar en optimal effektivitet, med positiv
vardeutveckling som fdljd. Vinster kan med andra ord uppkomma genom en
forandring eller samordning av verksamheten i det kopande och det
uppkopta bolaget.

En form av effektivitetsforbéttring som en sammanslagning av det
budgivande foretaget och malbolaget kan medfora ar sk. synergieffekter.
Med synergieffekter asyftas de fordelar som blir foljden av att tva bolag slas
samman pa ett sitt som medfor att de gemensamma kostnaderna sjunker
eller den gemensamma vinsten tkar. Effekten kan enkelt uttryckt jamstallas
med att 1+1=3. Synergieffekter kan klassificeras som stordriftsfordelar om
det & mgjligt att utnyttja foretagens totala resurser effektivare an om de
hade drivits som separata enheter.”— Enligt Weinberg & Blank kan bl.a
foljande synergieffekter aktual iseras:a

o Kostnadsbesparingar inom produktionen bl.a. till foljd av
resursbesparande specialmaskiner, reduktion av antalet inventarier och
att vissa fabriker kan |aggas ner. Lagre kostnader kan dven uppnas inom
administration, distribution, forskning- och utvecklingsarbete. Dessa
typiska stordriftsfordelar uppnas framst inom horisontellaforvarv.

* Finansiellafordelar i form av att ett storre foretag léttare &n ett mindre
foretag kan erhdllasdval 1an som investerat kapital.

% Visserligen var inte uppkopet ett fientligt erbjudande i den mening att det &r ett offentligt
bud som avvisas av mélbolagets ledning. Jag anser anda att fallet &r illustrativt nér det géller
motivet att byta ut en ineffektiv ledning.

% Bergstrém m.fl. s 33-34.

®! Cooke s 26-27.

% Blank m.fl. 51038-1039.

27



« Sikerstédlla forsdjning av produkten och tillgangen till ravaror. |
samband med vertikala samgéenden kan det innebara stora fordelar att
forvarva ett foretag som kan tillgodose behovet av ravaror till den egna
produktionen. Detsamma géller om forvarvet tryggar produktens
forsaljning.

Synergieffekter var en av de bakomliggande orsaker som motiverade OM:s
bud p& Londonborsen i host. Enligt OM:s berdkningar skulle den nya
koncernen uppna arliga kostnadsbesparingar 6verstigande 400 Mkr inom
fyra &r. Aven Trygg-Hansas fientliga erbjudande pa Wasa Sak och Sandviks
bud p& Kanthal motiverades av samordningsfordelar som véantades ge stog
vinster. Detsamma géllde Frontlines bud pa ICB och LGP:s bud pa Allgon.

Ett fientligt erbjudande kan ocksd betingas av onskan att reducera
overkapaciteten i det budgivande foretaget. Aven detta & ett strukturellt
motiv som medfdr att verksamheten i de samgaende bolagen omorganiseras.
En anledning kan vara att forandrade marknadsforhdlanden gor det
nodvandigt med en andrad produktionsinriktning i det budgivande foretaget.
Behovet av att rationalisera produktionen kan &ven uppsta till foljd av att
efterfrdgan och konkurrensen pa marknaden har andrats. Reducering av
overkapaciteten i foretaget kan dE;luppnés genom att férvarva ett annat bolag
med en mer effektiv verksamhet.

3.2.3 Maktrelaterade motiv

I inledningen till avsnitt 3.2 ndmndes att ett Gvergripande syfte med fientliga
erbjudanden &r att erhdlla kontrollen Gver ett annat foretag. Pa sa vis 6ppnas
mojligheten att utéva inflytande, dvs. makt, 6ver foretaget. Nagot langre
fram i detta kapitel redogors for vilka forvarvsmetoder som finns i samband
med ett fientligt foretagsforvarv. Det beskrivs da olika sétt att forvarva
makten i ett bolag. | foreliggande avsnitt skall jag darfor endast beskriva
nagra maktrel aterade motiv bakom ett fientligt erbjudande.

Foretagsedningens ambition om att sdkerstdlla sin egen och bolagets
stdlning & inte sdllan det bakomliggande motivet till ett fientligt
erbjudande. Ledningen i det budgivande foretaget kan ha en stark 6nskan
om att 6ka sin prestige, nagot som vanligtvis foljer av att bolagets storlek
Okar. Allt eftersom foretaget expanderar Okar styrelsens och den

% OM Gruppen AB: OM Gruppen l&gger bud p& London Stock Exchange,

Pressmeddel ande 2000-08-29. DI 1996-05-08 Fientligt Trygg-bud pa Wasa. DI 1996-04-02
Kanthal borsvinnare efter Sandvik-bud. DI 1997-09-02 Budet pa |CB for 1agt. DI 2000-09-
15 Dragkampen om Allgon fortsatter.

% Moberg K, Samuelsson P: Borsrétt, Norstedts Forlag, Stockholm 1989, s 152-153.
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verkstdllande direktorens status och sannolikt &en deras formaner och
|6ner.” Foretagsledningen har kanske dessutom aktieposter i det budgivande
foretaget, vilket kan Oka incitamentet att handla i eget intresse da forvarvet
av mabolaget kan innebd&ra en god affar for ledningen. Detta
imperiebyggande har altsd inte grunden i ekonomiskt rationella
Overvaganden for vad som & bolagets basta, utan endast i ledningens
egenintresse. En positiv forlangning av forvarvet & att om bolaget okar
storleksmassigt blir det mindre kénsligt for fbrvgv av andra foretag, vilket i
sin tur forstérker ledningens position ytterligare.

Mdjligen motiverades OM:s fientliga bud pad LSE till viss del av
ledningsinterna intressen. Denna slutsatsen drar jag mot bakgrund av att
styrelsen i OM enhdlligt rostade for ett bud pa Londonbérsen, samt att dess
medlemmar ager eller representerar 40 procent av rosterna och kapitalet i
OM. Enligt min asikt kan detta vara tecken pa att styrelsens egna intressen
var en bidragande orsak till att budet |ades.

Ett annat maktrelaterat motiv bakom ett fientligt erbjudande kan vara
budgivarensintresse av att forstérka sin marknadsposition. Intresset kan vara
sarskilt starkt i ett foretagsklimat med hdg konkurrens. FOretagets stravan
efter vardemaximering och Okad konkurrenskraft pa marknaden kan da
uppnas genom forvarv av ett konkurrerande foretag. Okad l6nsamhet och
prishdjningar, s.k. monopolvinster, kan vara resultatet av att konkurrensen
begrénsas.” Detta motiv har viss likhet med synergieffekter, da okade
marknadsandelar  vanligtvis medfor stordriftsfordelar, sdsom hogre
produktionsniva.

Aven detta var en drivkraft bakom OM:s fientliga bud p& Londonbdrsen.
Genom att kombinera de bada foretagen skulle stora tillvaxtmojligheter och
forstarkt position pa den varldsomfattande aktiemarknaden uppnas. Enligt
OM:s mening var LSE med sin stora, likvida marknad och starka varumérke
ett bra komplement till OM med sin marknadsledande teknologi och
kommersiella drivkraft. Detta motiv var &en en av de bakomliggande
orsakernatill varfor Frontline lade ett fientligt erbjudande pa ICB. Frontline
menade att en sammanslagning av de bada fEéetagen skulle skapa en stor
enhet med 6kad makt pa marknaden som foljd.

¢ Cooke s 28.

% Moberg m.fl. s 152.

®7 S0U 1990:1 s 85.

% OM:s pressmeddel ande 2000-08-29. DI 1997-09-02 Budet p& ICB for 14gt.
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3.2.4 Finansiela motiv

Det priméra syftet med ett aktiebolags verksamhet &r att bereda aktieagarna
vinst. Foljaktligen & det inte svart att forsta att de flesta fientliga
erbjudanden grundar sig pa finansiella 6vervéganden. Diskussionen i det
erbjudande bolaget infor ett forestdende bud kretsar kring att maximera
véardet pa det egna bolaget och &garnas férmogenhet. Den gemensamma
namnaren bland de finansiella motiven &r att forvarvet pa nagot sétt tillfor
det budgivande bolaget varde. | sélva verket kan detta sagas gélla vid de
flesta motiv till foretagssamgaende, savad vid strukturella motiv som
maktrelaterade motiv. | forlangningen leder t.ex. synergieffekter och
forstarkt marknadsposition till okad lonsamhet. Aven ett erbjudande
motiverat av Onskan att byta ut den sittande ledningen i malbolaget har i
grunden tankar om positiv vardeutveckling.

Ett finansiellt motiv bakom ett fientligt bud kan vara att det finns en
varderingsskillnad betréffande malbolagets tillgangar. | &garutredningens
betankande i SOU 1990:1 framg&r namligen att en grundldggande
forutséttning for att ett foretagsforvary skall komma till stand ar att det
foreligger en skillnad mellan koparens och sdjarens vérdering av
malbolaget. Enligt agarutredningen grundar vérderingsgapet sig pa att
kopare och sdljare antingen har tillgang till olika information om malbolaget
eller varderar given information olika. De bada parterna bedomer pa skil
sitt de framtida inkomststrommar som malbolaget kommer att generera.
Att malbolaget ar undervarderat kan aven bero pa att verksamheten inte har
haft optimal effektivitet eller att ledningen & omedveten om det korrekta
vardet av dess tillgangar. Motivet till ett fientligt erbjudande ligger altsa i
att koparen anser sig kunna forvarva malbolaget till ett rabatterat pris, ett
belopp under det pris som malbolaget & véart. Genom att dérefter sdlja de
undervérderade tillgangarna till deras korrekta varde, kan koparen gora
betydande vinster. En annan variant & att forst avveckla de delar av
verk%\nin?ﬂeten som & forlustbringande och dérefter sdlja de |6nsamma
delarna.

En annan bakomliggande drivkraft till att ett foretag l&gger ett fientligt bud
pa ett annat foretag, kan vara att det vill sprida sina risker. For det
budgivande foretaget kan det vara efterstravansvéart att reducera de
forlustrisker som féljer av ett ensidigt beroende av vissa produkter eller
vissa geografiska marknader. Genom att kopa upp bolag som tillverkar
andra produkter €eller & verkssmma pa andra marknader,

% S0U 1990:1 s 82.
0 Blank m.fl. s 1029-1032.
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konglomeratférvarv, kan foretaget fordela sin aktivitet mellan skilda
verksamhetsomraden. Foretagets diversifiering kan dven jamna ut riskerna i
sasongs- eller konjunkturméssiga forandringar i efterfrégan.™ Ett exempel
pa diversifiering & Volvos tidigare dgande i foretag inom helt olika
branscher. Aktieinnehavet omfattade bl.a. Pharmacia (I1&kemedel), Procordia
(bl.a. livsmedel) och Swedish Match (tobak och téandstickor). Volvo har
emellertid nu dtergatt till att renodla sin verksamhet genom att sélja av sitt
innehav i verksamhetsframmande foretag.

Mot riskspridningsmotivet kan havdas att en diversifiering av foretaget
egentligen inte &r till ndgot varde for aktiedgarna, da de genom att galva
utforma sina aktieportfoljer kan reducera sina risker till en betydligt légre
kostnad an vad foretaget kan.

Ett fientligt erbjudande kan &ven vara ett resultat av onskan att atnjuta vissa
skatteméassiga fordelar. Aven om de skatteméassiga samordningsvinsterna
vanligen inte ensamt brukar motivera ett fientligt bud, skall detta motjv, inte
forringas da det i sammanhanget kan vara en padrivande faktor.™ Ett
skattemassigt incitament till fientligt bud kan vara méjligheten fér kdparen
att utnyttia ackumulerade forluster i mdbolaget for att minska sina
skattebetalningar. For att forhindra handel med sk. forlustforetag & detta
forhdllande regl i lagen om avdrag for underskott av
naringsverksamhet™. Olika sparregler aktualiseras som hinder mot
forlustutjamning, dels beroende pa beloppets storlek dels beroende pa om ett
koncernforhallande uppstér. Ett annat skatteméassigt motiv, som blir aktuellt
om en koncern bildas, & mdjljgheten till koncernbidrag enligt 2 8§ 3 mom.
lagen om statlig inkomstskat{™. Koncernbidragen resulterar i att koncernens
totala skatt minskas.

3.2.5 Sammanfattning

Ett motiv av grundlaggande betydelse for ett fientligt erbjudande &r att det
forvarvande foretaget kan utdva makt Over mdbolaget. Stréavan efter
kontroll kan sedan kombineras med andra motiv av varierande art. Dessa
kan vara strukturella, maktrelaterade eller finansiella motiv. Aven intresset
av att byta ut en ineffektiv foretagsledning kan betinga ett fientligt
erbjudande. Att fa makten i malbolaget &r sdledes av storsta betydelse for att
uppna syftet med forvarvet. Forst med full kontroll kan det férvarvande
foretaget friktionsfritt uppna de ma som forvéarvet syftade till.

" 30U 1990:1 s 86.
230U 1990:1 s 86.
731993:1539.
41947:576.
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Motiven & inte altid helt 1&tta att sérskilja. De gar mer eller mindre in i
varandra och det & inte ovanligt att syftet bakom ett fientligt erbjudande
omfattar flera motiv. Vanligtvis finns ekonomiska Gvervaganden i botten av
ett fientligt bud och det & darfor befogat att pasta att finansiella drivkrafter
genomsyrar flera av de andra motiven. Syftet med budet & da primart att
maximera vardet pa det kdpande foretaget och de egna dgarnas formogenhet.

Det finns dock motiv till fientliga erbjudanden som inte grundar sig pa
tankar om att maximera foretagets varde. Jag asyftar hér de egenintressen
hos foretagsledningen i det budgivande bolaget som kan driva fram ett
fientligt bud pd ett annat foretag. | strid mot &garnas intresse av
vardemaximering, kan ledningens priméra intresse i stéllet vara att
astadkomma tillvaxt av foretagets produktion och forsdjning snarare &n
maximal avkastning pa kapitalet. Foretagsedningens inkomster, Gvriga
formaner och prestige & namligen som regel vasentligt mer beroende av
foretagets storlek an av avkastningen pa dess aktier. Ett st att fa bukt med
problemet att ledningen handlar utifran sitt eget intresse, skulle kunna vara
formaner till ledningen som & mer relaterade till de vinster foretaget gor.
Belona ledningen med bonus eller optioner for att pa sa vis oka deras
lojalitet.

3.3 Forvarvsmetoder

Det erbjudande foretaget kan anvanda sig av olika forvarvsmetoder for att
genomdriva det fientliga budet. Dessa metoder gdler i huvudsak offentliga
erbjudanden, men jag kommer att beskriva dem ur ett fientligt perspektiv.
Att forvarvsmetoderna varierar beror pa att inget fientligt forvarv ar
identiskt med nagot annat, vare sig i fraga om motiv, handelseforlopp eller
effekter. | foreliggande avsnitt redogbr jag for vilka aternativa
tillvagagangssétt budgivaren har att tillga for att fullfolja sitt fientliga bud.

3.3.1 Forberedelser infor ett fientligt erbjudande

Infor ett fientligt erbjudande borjar det erbjudande bolaget inledningsvis
med att foreta olika slags undersokningar av mabolaget. Det & av stor vikt
att granska &garstrukturen i malbolaget. Det erbjudande foretaget kan da
|attare avgora det fientliga erbjudandets framtidsutsikter. Foretaget kan se
om dess syfte med budet kommer att uppnas med de medel och metoder
foretaget hade tankt sig. Pa detta stadium av erbjudandet forekommer det
ofta samréd med storre aktiedgare i malbolaget for att om magjligt garantera
deras medverkan. Deras samverkan kan vara ett nodvandigt villkor for
forvarvet da de kanske kan Overtala andra aktiedgare att acceptera det
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forestdende budet. Situationen galler har samrad med aktiedgare utan
kontrollposter, eftersom kontrollaktiedgarnas medverkan, och darmed &ven
ledningens, som bekant medfor att erbjudandet inte anses fientligt. 1 det
nastfoljande kapitlet om forsvarsatgarder, framkommer att ett effektivt sétt
att sto%ua ett forvarvserbjudande &r att de storre aktiedgarna inte accepterar
budet.™ Forhandlingar med storre aktiedgare kan sdledes ses som en
forvarvsmetod for att lyckas med det fientliga budet, eller i vart fall ett led i
en sadan metod.

Efter undersokning av &garregistret och samrad med de storre aktiedgarna &
néasta steg for det erbjudande foretaget att vélja strategi for det kommande
budet. Koparens motiv till det fientliga budet spelar hér stor roll. Beroende
pa vad syftet & med forvarvet och hur agarstrukturen ser ut i malbolaget
kommer koparen att efterstréava en viss niva pa sitt innehav. | avsnitt 3.2.3
anfordes att ett motiv som genomsyrar samtliga fientliga erbjudanden &r att
erhdlla kontrollen i mabolaget. Det & viktigt att skilja pa kontroll och
dgande. Det & kontrollen som & av storst vikt da det medfor makt i
malbolaget. Om malséttningen t.ex. & att fa en styrelsepost kan det i vissa
fall récka med tio procent av aktierna for att forverkliga detta. | andra fall
kanske det kravs ett forvarv om 90 procent eller mer. Foljaktligen ar det inte
sakert att ett dvertagande av samtliga aktier i malbolaget & nédvandigt for
att uppna det efterstravade syftet med forvarvet.

Stravan efter att forvarva kontrollen i malbolaget kan ta sig uttryck pa olika
sétt. Jag skall i det foljande redogora for olika metoder att tillskansa sig
makten i malbolaget och darmed uppna sitt syfte med det fientliga
erbjudandet. For okad forstdelse beskriver jag inledningsvis skillnaden
mellan totala och partiella erbjudanden.

3.3.2 Totalt eller partiellt erbjudande

Ovan namndes att &garstrukturen i mabolaget kan vara en viktig faktor nar
det gdller hur omfattande ett fientligt erbjudande skall vara. Erbjudandet kan
omfatta alla aktier i malbolaget eller endast en del av dem. Skillnaden
mellan ett totalt bud och ett partiellt bud & inte sarskilt komplicerad. Av
ordalydelsen foljer att ett totalt bud omfattar samtliga aktier i malbolaget.
Detta & det vanligaste formen av erbjudande da koparen sa gott som alltid
c'jnskagadisponera over mabolagets kassaflode vilket kréaver att budet &
totalt.

™ Afrell mifl. s 240.
® Moberg m/fl. s 154.
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Ett partiellt bud &r avgett pa generella villkor, dvs. det &r riktat till samtliga
aktiedgare, men avser endast en del av varje aktiedgares aktier. Syftet med
ett sadant bud kan vara att forvarva kontrollposter, utan avsikt att Overtaala
aktier i méalbolaget. En begransning i den partiella budsituationen ar att
koparen enligt 11.10 st.1 NBK/OE inte far bli &agare till aktier
representerande 40 procent eller mer av rosterna i malbolaget.
Bestammelsen & en foljd av kravet pa budplikt som aktualiseras vid
aktieforvarv som uppnar denna niva av &gande. | avsnitt 3.1.2 redogjordes
for nagra fientliga erbjudanden som har resulterat i forvarv. Av dessavar det
endast Golﬁs erbjudande p& Wermlandsbanken som var partiellt. Ovriga bud
var totala

3.3.3 Successiva aktieforvarv

| samband med ett fientligt erbjudande finns det som regel inte nagot
etablerat agarsamband mellan det budgivande foretaget och malbolaget. | en
sadan situation & metoden att “anfala’ mabolaget inte sarskild
komplicerad utan det kopande foretaget lagger helt enkelt ett bud pa det
andra foretaget. Antingen framlaggs budet utan foregdende forhandlingar
med malbolagets ledning eller efter strandﬁe forhandlingar dér budgivaren
beslutar att ga vidare direkt till aktiedgarna.

Ett mer metodiskt sétt att gatillvaga for att fa makten i ett annat bolag, ar att
budgivaren 6ver borsen successivt koper upp aktier i malbolaget i hopp om
att skapa en kontrollpost. Detta kan manga ganger anses utgora ett led i ett
fientligt forvarv. Forvarvarens avsikt kan i en sadan situation vara att
forvarvet skall ske s oméarkligt som majligt. Tanken & att mabolagets
ledning skall vara ovetandes om forvarven sa att den inte vidtar nagra
forsvarsatgarder. Forvarvsmetoden, som bendmns creeping acquisition, har
dock reglerats pa sa vis att flaggningsreglerna kan forhindra att ett storre
aktieforvarv  uppnds utan ledningens vetskap. Reglerna i NBK:s
flaggningsrekommendation aktualiseras som bekant redan vid forvarv av
fem procent av det totala antalet aktier eller roster i bolaget. Sa fort gransen
har passeras maste forvarvet offentliggoras, vilket medfor att ledningen i
mal bolaget uppmarksammar situationen. For att inte det forvarvande bolaget
skall forsoka undviﬁ kravet pa offentliggorande &r det forbjudet att agera i
samrad med annan.

TS0U 1990:1 s 38.
8 30U 1990:1 s 37.
™11.1 a, 11.2 Flaggningsrekommendationen.
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Vill forvarvaren uppna en helagd situation eller en stérre kontrollpost maste
ett uppkopserbjudande framléggas. Vid en anfallsmetod som den nyss
beskrivna laggs det fientliga erbjudandet fram forst nér kdparen uppnétt en
vasentlig rostandel i malbolaget. Sannolikheten att budet skall accepteras
okar om budgivaren redan har, kopt en sa stor del som majligt av malbolaget,
innan budet offentliggdrs.”™ Enligt Bergstrom & Rydgvist visar en
undersokning att det rader stor variation i budgivarens dgarandel innan
uppkopserbjudandet 18ggs fram. Enligt forfattarna ar det genog]snittliga
innehavet 30 procent av aktiekapitalet nar budforfarandet inleds.”™ | vissa
fall kan den successivt 6kade aktieposten vara en foljd av att det kdpande
bolaget fran borjan hade en annan avsikt med sina kdp i malbolaget &n att
erhdlla kontrollen Gver det, men att det sedermera beslutat att oka sitt
innehav for att kunna utbva makt. | andra fall kan det gdlla en képare som
redan frén borjan har Gvervagt ett uppkopserbjudande men valt att forst
utfora nagra mindre aktieforvarv for att pa sa vis skaffa sig 6kade kunskaper
om malbolagets problem och mdjligheter, och pa basis darav fatta ett beslut
om ett fullstandigt forvarv. | ett fall déar budgivarens intention redan fran
borjan varit att 1&gga ett fientligt bud kan stegvisa forvarv aven vara eng.jljd
av att storre aktieposter lossnat successivt och mojliggjort ett férvarv.™ Sa
var exempelvisfallet vid Nordstjernans fientligaférvarv av ABV.

Om successiva aktiekdp genomforts och det fientliga budet skall 1aggas sker
detta ofta ovantat. Avsikten med Overraskningsmomentet & dels att hindra
malbolagets ledning fran att forsoka stoppa forvarvet, dels att forsvara
spekulationer i malbolagets aktier vilket kan driva upp kursen. Detta taktiska
drag att komma med etaaud nar marknaden som minst av alt anar nagot
kallas for midnight raid.

Successiva aktieforvarv & aen en vanlig foreteelse efter att
uppkopserbjudandet har lagts fram. Budgivarens chanser att fa igenom sitt
bud okar alt eftersom dess aktieinnehav i malbolaget blir storre. Detta var
t.ex. falet i samband med Frontlines bud pa ICB. Genom att metodiskt
dammsuga marknaden pa ICB-aktier dkade Frontline sin dgarandel fran tio
procent av kapitalet och dtta procent av rosterna, till 69 procent av kapitalet
och 44 procent av rosterna. Detta var redan fore ledningen i ICB, som var
storégare och motsatte sig budet, gav upp sin kamp. N&_dessa senare
kapitulerade uppnadde Frontline sutligen en helagd situation.

& Jonsson s 891.

8 Bergstrém m.fl. s 39.

% S0U 1990:1 s 92-93.

8 Jonsson s 891.

8 DI 1997-09-03 Frontline ger sig inte. DI 1999-06-30 Norska Frontline leder kampen om
ICB.
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3.3.4 Vederlagets betydelse for forvar vet

Forvarvsmetoder kan ocksa bedomas efter vilken form av vederlag som
budgivaren erbjuder for aktiernai mabolaget. Betalning kan ske sava med
kontanta medel som med vardepapper, dvs. ett utbyteserbjudande. Det kan
aven férekomma kombinationer av dessa vederlagssétt. Jag beskriver dessa
former nagot nédrmre nedan for att dérefter redogora for vilka hansyn det
budgivande foretaget tar infor valet av betal ningsform.

3.3.4.1 Olika vederlagsformer

Ett utbyteserbjudande innebér att vederlaget utgér i form av vardepapper i
det budgivande foretaget. Olika typer av vardepapper & majliga som likvid,
sasom nyemitterade aktier, forlagsbevis eller optionsrétter till teckning av
aktier. Om aktier skall erbjudas som betalning for malbolaget maste det
budgivande foretaget iaktta reglerna om nyemission och apport i 4 kap.
ABL. Eftersom de nyemitterade aktierna skall utgora likvid for aktier i
mal bolaget och ndgon kontant betalning for de emitterade aktierna inte utgar
till det budgivande foretaget, anses det vara en apportemission. Vid en sdan
emission har de befintliga aktiedgarna i budgivaren inte foretrédesrétt till de
nya aktierna, sasom fallet & om kontant betalning hade utgatt for aktierna.

Beslutet om apportengson kan sdledes normalt fattas av bolagsstamman
med absolut majoritet.

Nér det galler kontant betalning finns det inte s mycket att orda om. Detta
betalningssatt kan anses vara det minst komplicerade och forekommer négot
oftare &n utbyteserbjudande. Enligt en undersokning utford av
agarutredningen om féretagsforvarvy, framkom att av de 137 falstudier
utredningen hade genomfort var drygt hdften av dem rena
kontanterbjudanden. Antalet renodlade vérdepappersbud var daremot
mycket begransat. %nkring tva tredjedelar av dessa bud var forenade med
en viss kontantdel.™ Exempel pa rena kontantbud & Assidomans bud pa
Hasselfors och Sandviks bud pa Kanthal. LGP:s bud pa Allgon var daremot
ett rent utbyteserbjudande. Ett fall dér vederlaget var kombinerat &r
Nordstjernans forvarv av ABV. Ursprungligen erbjods agarna i ABV en
kombination av nyemitterade aktier i Nordstjernan och en mindre

% Akap. 1§st. 1och 2, 4 kap. 2 § st.1 econtrario, 4 kap. 6 §, 9 kap. 28 § ABL. Enligt 4
kap. 15 § st. 2 kan styrelsen i vissa fall besluta om apportemission. Johansson S, Nial H:
Svensk associationsrétt i huvuddrag, Norstedts Juridik AB, Stockholm 1998, 7:e upplagan,
$91-92.

8 SOU 1990:1 s 86. Fallstudien gallde visserligen offentliga erbjudanden i allméanhet,
daribland fientligabud, men den kan &ven anses aterspegla fordelningen mellan
vederlagsformer nér det géller fientliga erbjudanden.

36



kontantdel, men budet andrades sedermera till en stérre kontantdel samt
optioner till teckning av aktier i en kommande nyemission i Nordstjernan.
Ett annat fall var OM:s bud pa LSE. Dé&r erbjods aktiedgarnai LSE saval ett
renodlat aktiealternativ, som en kombination av kontanter och en mindre del
nyemitterade aktier i OM. Ursprungligen erbjods &garna &ven att
kontantdelen ku&je bytas ut mot skuldebrev i OM, men detta aternativ
slopades senare.”™ Anledningen till att det budgivande féretaget ofta véljer
en kombinerad vederlagsform framkommer i f6ljande avsnitt.

3.3.4.2 Val av vederlagsform

Vaet av vederlagsform avgdrs med hansyn till dels det budgivande
foretagets agarkrets, dels méalbolagets aktiedgare. Andra vasentliga faktorer
att beakta infor valet av vederlagsform ér&atteregler och den asymmetriskt
fordelade informationen mellan foretagen.

Med utgangspunkt i forvarvets betydelse for budgivarens agarkrets kan det
konstateras att olika betalningsformer kan medféra olika effekter pa dgarnas
inflytande i foretaget. Utgors vederlaget av nyemitterade aktier i det kbpande
foretaget kommer &garkretsen 1 detta foretag utdkas med &garkretsen |
malbolaget. Foljden blir att den radande inflytanderelationen i det kdpande
foretaget rubbas. Ju storre malforetaget &r i forhallande till budgivaren, desto
mer andras inflytandet. Aven koncentrationsgraden i malbolagets
agarstruktur spelar en vissroll hér. Ar dgarstrukturen koncentrerad kan detta
medfor att en dominerande agare i det kopande foretaget far forsvagad
stéllning. For att fa bukt med problemet & en vanlig metod i Sverige att
koncentrera kontrollen i det budgivande féretaget till de roststarka aktierna
och I%a vederlaget for mabolaget utgoras av nyemitterade rostsvaga
aktier.

Nér det géller val av vederlagsform med hansyn till malbolagets agare &r det
framst skattemassiga aspekter som gor sig gdllande. De skatteméssiga
konsekvenserna kan bli valdigt olika vid kontantbud och vardepappersbud. |
det forstnamnda falet uppstdr omedelbar  skattskyldighet for
realisationsvinsten. Ett bud vid vilket betalning utgar i form av aktier i det
kopande foretaget foranleder déremot normalt beskattning forst nar de

8 SOU 1990:1 s 71-72. OM Gruppen AB: OM presenterar budet p& London Stock
Exchange, Pressmeddelande 2000-09-11. Sydsvenska Dagbladet (SDS) 2000-10-14 OM
hojer budet pa Londonborsen. DI 1995-09-13 Fientligt Assi-bud erévrar Hasselfors;
Soragare sager jatill 265 kr per aktie. DI 1996-04-02 Kanthal borsvinnare efter Sandvik-
bud. DI 2000-10-11 LGP maste betala smaspararna kontant.

% SOU 1990:1 s 94.

% SOU 1990:1 s 94-95.
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erhdllna aktierna i framtiden avyttras. Saval fysiska som juridiska personer
kan enligt vissa kriterier fa uppskov med beskattningen. Ett rekvisit av
vasentlig betydelse &r att det k('jpe&de foretaget maste forvarva mer én 50
procent av rosterna i malbolaget.”™ Vid mindre partiella foretagsforvarv
intrader alltsdingen forskjutning av beskattningen vid vardepappersbud.

Informationsasymmetrin har betydelse for val av vederlagsform pa sa vis att
om det budgivande foretaget varderar malbolaget |agt kommer det att
foredra kontant betalning. Om malbolaget déremot anses vara Gvervarderat
& ett vardepappersbud att foredra. Detta & givet da det kan vara svart for
budgivaren att betala med likvida medel om malbolaget betingas ett mycket
hogt pris. Vid valet av likviden maste dock det kdpande foretaget dven
beakta de reaktioner som de olika vederlagsformerna kan fa pa det egna
foretagets aktiekurs. Dessa kursreaktioner, som kan variera beroende pa hur
budet utformas, kallas for signaleffekter. Om budgivaren lagger ett
vardepappersbud kan aktiemarknaden tolka detta som en signal om att det
kOpande foretaget & Overvarderat och nedvérlgfrar déarfor dess aktier. L&ggs
daremot ett kontantbud anses motsatsen gélla.

Andra faktorer som kan spela in vid val av vederlagsform kan vara det
relativa storleksforhdllandet mellan de bada foretagen. Ponera att
malforetaget & mycket stort eller till och med storre an det budgivande
foretaget. | en sadan situation &r det, i likhet med foregdende stycke, nast
intill omajligt for budgivaren att gora ett renodlat kontanterbjudande. Sa var
t.ex. falet nar OM lade sitt bud pa LSE. Eftersom Londonbdrsen har en
omséttning som ar omkring sju ganger storre @n Stockholmshorsens, kan det
vara svart att endast erbjuda kontanter som likvid. Det kan &ven finnas andra
skal till att budgivaren inte vill anstrénga sin kassa. Foretaget behdver
kanske likvida medel @en pa andra hdll inom affarsverksamheten dar
vardepapper i foretaget inte kan utgéra ett betalningssétt. | dylika situationer
kan det da vara fordelaktigt att gora ett utbyteserbjudande eller i vart fall ett
kombinerat erbjudande. | vissa fal forekommer det &ven attdnélbolagets
agare far mojlighet att valja mellan de olika vederlagsformerna.

Det kan &ven vara vart att beakta tidsfaktorn vid val av vederlagsform. Tid
& en kritisk faktor vid fientliga forvarv. Vid ett utbyteserbjudande maste
forst utvardering ske av budbolagets vérdepapper vilket gor att
genomforandet kan ta langre tid an vid kontantbud dar vérdering inte
behtver ske. Eftersom medlen vid kontantbud ofta anskaffas genom

% 158§ Lag (1998:1601) om uppskov med beskattningen vid andelsbyten. KPMG:
Skattehandboken 1999, Kristianstads Boktryckeri AB, Kristianstad 1999, s 297, 299-300.
1 SOU 1990:1 s 94.

% SOU 1990:1 s 96-97.
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komplex lanefinansiering, vilket [6per med begransad giltighetstid, &r det av
stor vikt att det fientliga forvarvet sker sd snabbt som mdjligt. Dessa
omsté%gigheter kan vara av stor betydelse ndr vederlagsformen skall
védljas.

Nér det galer hur stort vederlaget skall vara & utgangspunken det varde
malbolagets aktier betingas pa aktiemarknaden. Saknas marknadsvérde eller
& det inte representativt for aktien far ett beréknat respektive justerat varde
léggas till grund. Berdkningarna skall da utga fran kursen for andra av
malbolaget utgivna aktier med storre omséttning.” Oavsett vilken sorts
vederlag budgivaren véljer att erbjuda malbolaget, brukar vanligtvis en viss
premie utgd for aktierna i mabolaget, dvs. ett procentuellt paslag pa
marknadsvérdet. Premium karEanses vara ett sitt att locka mabolagets
aktieagare att anta erbjudandet.”™ Motsétter sig malbolaget anda budet, kan
budgivaren som en strategisk handling htja vederlaget for att om majligt
andra aktieagarnas instéllning. Ju mer budet sockras, desto svarare blir det
for malbolaget att avvisa det. Som bekant vidtogs en sadan foérvarvsmetod
vid Nordstjernans fientliga bud pd ABV vilket medforde att budet antogs.
Aven i samband med OM:s fientliga bud pa LSE tkades premien for att
motivera &garna till att samtycka till erbjudandet. Den ursprungliga
budpremien om 17,6 procent, jamfért med sista betalkurs den dag, budet
tillkannagavs, htjdes senare till 53 procent jamfoért med sammakurs.

Det anforda visar att det budgivande foretaget maste ta flera faktorer i
beaktande nar det skall lagga ett fientligt bud pd ett annat foretag.
Forvarvsmetoderna varierar siledes beroende pa valet av vederlagsform.
Givetvis kan olika strategier kombineras. Exempelvis kan successiva
aktieforvarv kombineras med en sérskild vederlagsform.

3.3.5 Sammanfattning

De olika metoder som det erbjudande féretaget kan anvanda sig av for att
genomfora sitt fientliga erbjudande varierar. Koparens motiv till det fientliga
erbjudandet spelar stor roll nér det gédller val av anfallsmetod. Budgivaren
kan anpassa forvéarvets storlek efter vilket syfte som skall uppnas. Vanligast
forekommande &r totala bud.

% Jonsson s 891. Detta &r t.ex. en avgorande faktor till varfor fientliga féretagsforvary i
USA idag néstan sker uteslutande med kontanta medel.

% Kommentaren till 11.6 NBK/OE.

% | tre empiriska studier av offentliga erbjudanden p& OM Stockholmsbdrsen erbjéds

méal bol agets aktiedgare en dverkurs om 15,3 procent (Bergstrom, Rydqvist m.fl. 1989), 18,3
procent (Modén 1993) och 16,8 procent (Jonsson 1995).

% OM:s pressmeddel ande 2000-09-11. SDS 2000-10-14 OM héjer budet pa Londonbérsen.
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Det forekommer att det budgivande foretaget redan fore det fientliga
erbjudandet har &garintressen i malbolaget. For att tillskansa sig makten i
malbolaget kan det vara ett strategiskt drag att forvarva aktier successivt pa
marknaden for att darefter oformedlat |agga fram ett forvarvserbjudande. Pa
sa vis Okas chansen att budet godtas av malbolagets aktiedgare. Ett annat
metodiskt st att ga till vaga for att lyckas med sitt bud &r att i forvag
forhandla med aktiesgare for att fa deras accept till forvarvet. Lyckas detta
helt kan erbjudandet emellertid inte langre anses som fientligt.

Aven valet av vederlagsform kan foranleda olika strategier for hur budet
skall genomdrivas. Likviden for aktierna i malbolaget kan utgoras av
kontanta medel, véardepapper i det budgivande féretaget eller en
kombination av de bada betalningssétten. Vid val av vederlagsform maste
det budgivande foretaget beakta flera olika omstandigheter. Faktorer som
spelar in & bl.a de skattemassiga effekterna for mabolagets agarkrets,
foretagens storlek i forhallande till varandra och vikten av snabbhet i
processen. Fungerade aktiemarknaden perfekt i den mening att det inte fanns
skillnader betréffande foretagens information, eller att varken skatter eller
transaktionskostnader forekom skulle det inte spela négon roll vilken form
av vederlag som utgick till malbolaget. Endast vederlagets storlek skulle da
vara av intresse. Eftersom verkligheten ser annorlunda ut kan malbolagets
och budbolagets agarkrets tillméta en viss vederlagsform stérre varde an en
annan. Det erbjudande foretaget har da att véja den vederlagsform som
tillgodoser flest intressen. Det & sdledes inte endast de omedelbara
ekonomiska effekterna som styr valet av vederlag utan ocksa foljder som
kan uppkomma i forlangningen, t.ex. vilka konsekvenserna kan bli fér det
egna foretagets aktiekurs.
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4 Forsvarsatgarder mot
fientliga erbjudanden

4.1 Allmant om forsvarsatgarder

Med begreppet forsvarsitgard avser jag sddana atgarder som ett foretags
ledning vidtar for att motverka att kontrollen Over féretaget, genom ett
fientligt forvarv, dvergadr till ndgon annan. Vanligtvis ar en forsvarsatgard en
preventiv atgard for att motverka ett framtida forsok till fientligt
Overtagande. Forsvarsmetoder kan emellertid &en vidtas efter att det
fientliga budet har lagts, dvs. under ett pagdende erbjudande. Denna
indelning av atgarder vidtagna fore och efter budet har en juridisk betydelse,
eftersom handlingsutrymmet for malbolagets foretagsledning begréansas i
det senare fallet. Begrénsningen foljer av 11.13 NBK/OE som stadgar:

Har malbolagets styrelse eller ledning, pa grund av information fran den
som avser att lamna ett offentligt erbjudande till aktieagarna i bolaget,
grundad anledning att anta att ett seriost erbjudande &r nara forestaende,
eller har ett sddant erbjudande lamnats, far i malbolaget inte utan stod av
bolagsstammans beslut vidtas nagon atgard i frdga om bolaget, som &r
agnad att aventyra erbjudandets avgivande €eller vidhdllande. Kravet pa
bolagsstdmmobesiut kan dock efterges, om hénsynen till bolaget ochlg]eﬁ
agare uppenbarligen kraver, att atgard vidtas med storsta skyndsamhet.

Innan ett uppkopserbjudande 1&ggs, informeras normalt malbolagets ledning
hdrom av den som avser att lagga budet. Vakomnas inte budet markerar
bestammelsen i rekommendationen tydligt att foretagsledningen inte pa eget
bevdg kan vidta forsvarsitgarder mot det fientliga erbjudandet. Alla
forsvarsitgarder som vidtas innan ett erbjudande har lamnats, om
erbjudandet & néra forestdende, och atgarder som vidtas efter budets
avgivande forbjuds. Daremot hindras inte férsvar som endast vidtas i
preventivt syfte. Bestammelsen galler altsd fran den tidpunkt nar
malbolagets ledning far information om budet fran den potentielle
budgivaren. Detta & en omformulering jamfort med 1988 ars
rekommendation vilken stadgade att regeln borjade galla nér férhandlingar

" | NBK/OE anvands andra begrepp nér det talas om féretagsledningen. Har skiljs pa
styrelsen och ledningen. Det sistnédmnda begreppet inbegriper styrelsens ordférande,
koncernchef och verkstéllande direktor. For att vara konsekvent anvander jag dock mig av
foretagd edningen som samlande term for styrelse och verkstéllande direktor.
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om ett erbjudande upptagitsl.a Forutséttningen for att inte ledningen skall fa

agera mot ett fientligt bud & att informationen om budet inom kort kan
forvantas foljas av ett seriost erbjudande. Att budet skall framsta som seriost
betyder att det har mdjlighet att bli framgangsrikt t.ex. i den meningen att
budgivaren kommer att kunna finansiera erbjudandet. Bestammelsen skall
sdledes inte séttas i kraft endast for att nagon informerar malbolaget om en
avsikt att |amna ett uppkopserbjudande. Detta framgar av uttrycket ” grundad
anledning att anta’.

Av bestammelsen framgar vidare att dtgérder som ar &gnade att dventyra
erbjudandets avgivande eller vidhdllande maste avvakta bolagsstammans
godkannande. Regeln &r dock inte undantagsl 6s utan kan frangas om en viss
situation kraver det. Varken i kommentaren till bestammelsen eler i
doktrinen ges nagon narmare exemplifiering nér detta undantag skulle kunna
vara tillampligt. Det sags bara att det kan finnas situationer nér det ar
berédttigat att utan stammans stod vidta motétgarder. En forutséttning harfor
& dock att behovet framstar som sayd bradskande som uppenbarligen i
bolagets och aktiedgarnas intressen.™ Av det anférda foljer att en
uppdelning av forsvarsdtgarder kan goras genom att skilja pa de metoder
som maste beslutas av bolagsstdmman, och sadana som foretagsledningen
kan besluta om. | den fortsatta redogorelsen har jag dock valt att folja den
inledningsvis némnda indelningen dar jag skiljer pa motatgarder som verkar
fore respektive efter budet lagts.

| samband med att fientliga erbjudanden borjade forekomma pa senare delen
av 1970-talet, tog &ven utvecklingen av olika forsvarstekniker mot fientliga
bud fart. Utvecklingen av forsvarsstrategier har varit mest pataglig_i, USA
och Storbritannien, dar forekomsten av fientliga bud & stérre.™ Den
fortsatta redogorel sen av forsvarsatgarder mot fientliga erbjudanden bygger i
stor utstrackning pa de anglosaxiska atgarderna. Detta beror pa att de har
varit végledande for de svenska motatgarderna vilka dock har utvecklats
efter det svenska néringslivets forutséttningar.

4.1.1 | vemsintresse vidtas forsvar satgarder ?

| samband med att ett bolag & pa vag att bli uppkopt av en fientlig
budgivare uppkommer inte sdllan intressekonflikter mellan olika parter i

% Andringen stér i dverensstammelse med det EG-réttsliga forslaget till ett trettonde
direktiv art. 8. Om andringen var ett steg i en framtida harmonisering far vara osagt.

% Kommentaren till 11.13 NBK/OE.

190 3 lman A: Motatgarder vid foretagsforvarv, SOU 1990: 1Foretagsforvary i svenskt
naringsliv — Expertrapport fran garutredningen, bilagatva, s 55, 87.
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malbolaget. Konflikterna uppstar till foljd av att deras situationer kan
komma att forandras om forvarvet genomfors. Ett fientligt forvarv kan fa
effekt pa t.ex. aktiedgare, foretagsledning, kunder och anstéllda, och fragan
& i vems intresse som forsvarsatgarder mot det fientliga budet vidtas. | det
foljande kommer jag endast att diskutera de tva forstnamnda
intressegrupperna, namligen om férsvaret utférs i féretagsledningens
intresse eller med hansyn till aktiedgarna.

| samband med ett foretagsforvarv, oavsett det ar fientligt eller inte, erbjuds
aktieagarnai malbolaget en premie for sina aktier. Avsikten med att erbjuda
aktiedgarna 6verkurs pa sina aktier ar att budet skall framsta som gynnsamt
och darmed accepteras. Eftersom aktiedgarna normalt gor en vinst pa att
deras foretag kops upp kan forsvarsatgarder som helt avser att férhindra
forvarvet forefala mindre lampliga. Denna asikt & séarskilt representerad
bland mindre aktiedgare vilkas avsikt oftainte &r att aktivt deltai skotseln av
bolaget utan istéllet att fA god avkastning pa sin investering. Forsoker
foretagsledningen da hindra forvarvet kan detta komma att strida mot manga
aktieagares intressen. Det kan emellertid forhalla sig annorlunda nér det
gdler kontroll&garnas intressen. Eftersom ett foretagsforvarv medfor att
dessa forlorar kontrollen Gver bolaget kan forsvarsatgarder som blockerar
forvarvet vara till deras fordel da de far behdlla sina maktpositioner.
Atgérder som daremot endast vidtasi syfte att budgivaren skall sockra budet
ytterligare, torde emellertid valkomnas av samtliga aktiedgare. For att den
sistnamnda situationen skall ga att genomforas kréavs att foretags edningens
och aktiedgarnas intressen dverensstdmmer. Skdlen till att ledningen agerar
med motdtgarder vid fientliga erbjudanden kan da vara att ledningen anser
att budet &r for |agt och att dﬁ]darfbr vill tvinga budgivaren att héja sitt pris
med hansyn till aktiedgarna.™ | en situation dar forsvarsitgarder utfors for
att tvinga budgivaren att rekonstruera sitt bud till aktiedgarnas fordel & det
aktiedgarnas intressen som dominerar helt.

Motdtgarder vidtas ibland &ven i foretagsedningens egenintressen.
Ledningens priméra intresse kan da vara att leda foretaget i stallet for att
hoja aktiepriset till maximal kurs. Ett forsta tecken pa sadant egoistiskt
handlande kan vara nér ledningen rekommenderar aktiedgarna att avfarda ett
uppkopserbjudande som verkar |6nsamt fér &garna. Ledningen offentliggor
inte garna sitt egentliga motiv till den avvisande installningen utan ger sken
av att handla i foretagets basta och med hansyn till aktiedgarna. Det faktum
att det kan vara svart att pavisa att |edningens agerande primért motiveras av
egennyttan gor att ledningen far incitament att agera utifran egna intressen.
Det kan sdledes finnas en farai att |ata foretagsledningen forfoga 6ver olika

101 Jonsson s 889-890.



forsvarsmetoder, om motiven bakom adtgérderna inte stammer 6verens med
aktieagarnas onskemal.

Intressekonflikten mellan socia prestige hos ledningen och agarnas basta ar
sarskilt pataglig om foretagsledningen &r ineffektiv och aktiedgarna mer an
garna byter ut den i samband med att malbolaget forvarvas av det
budgivande foretaget. | ett fall déar ledningen & medveten om att den med
stor sannolikhet kommer att erséttas efter forvérvet, & den extra angelagen
om att stoppa ett uppkop &en om det gynnar aktiedgarna. | samband med
OM:s fientliga bud pa L SE riktades sadan kritik mot ledningen i LSE, med
vilken det radde stort missndje bland aktiedgarna. Kritiken framférdes av
Olof Stenhammar, OM:s ordfbrmﬁamm menade att ledningen inte agerade
med hansyn till aktiedgarnas basta.

Foretagsledningens intresse av att motarbeta ett fientligt erbjudande behover
dock inte alltid vara maktrelaterat utan kan istéllet vara av ekonomisk
karaktér. | vissa foretag & namligen ledningens kompetens sa starkt knuten
till just malbolaget, att kunskaperna inte & av nagot storre varde eller nytta
utanfor foretaget. Ledningens syfte med forsvarsitgarder kan da vara att
antingen helt blockera forvarvet for att behdla sina positioner eller tvinga
budgivaren att erbjuda ledningen kompensatiqgn for den ekonomiska forlust
som forvérvet innebdr om ledningen byts ut.

Det anforda visar att de intressen som ligger bakom forsvarsatgarder mot ett
fientligt erbjudande kan vara av skiftande slag. Sjdlvfallet & det omgjligt att
generellt faststélla vilket intresse som motiverar olika metoder, utan det
skiljer sig fran fall till fall beroende pa de speciella omstandigheterna. | en
situation dar malbolaget skéts ineffektivt och ledningen befarar att den
kommer att bli utbytt, kan det ligga néra till hands for ledningen att
motarbeta budet for att radda sitt eget skinn. Vidtas forsvarsatgarder
daremot i aktiedgares intressen, kan dessa skifta beroende pa om atgéarderna
utfors med hansyn till smasparare eller kontrollagare. Mindre agare blir ofta
nojda nér ett bud laggs da deras priméra intresse &r att gora en god affar pa
sitt aktieinnehav. Visserligen har dven storre aktiedgare en sddan avsikt med
sin investering men de har vanligtvis éaven andra mal, sdsom att utéva
inflytande 6ver bolaget. Nar motatgarder vidtas i aktiedgares intressen torde
det i de flesta fall vara med héansyn till kontrolldgarna. Detta beror pa att
ledningen ofta &r tillsatt av dessa samt att en mindre &gare inte i samma man
kan fa sin rost hord.

192 B| 2000-09-27 Stenhammars show rackte inte. DI 2000-09-15 |Iskna &gare awisade
Londonbdrsens VD. Missndjet bland &garnaledde till att Londonboérsens verkstallande
direktor, Gavin Casey, tvingades avga.

193 Bergstrom m.fl. s 96-97.



4.2 FOrebyggande forsvar

De forsvarsméjligheter som stér till buds for att forhindra ett fientligt
erbjudandes framgang kan ta sig manga olika uttryck. | det féljande avser
jag att systematisera olika typer av férebyggande férsvar. Jag har valt att
indela &garderna i fyra huvudgrupper vilka inrymmer en redogorelse for
olika forsvarsatgarder tillhdrande respektive huvudgrupp. Med anvandning
av en analytisk metod ldamnar jag |6pande i redogorelsen eller efter varje
forsvarsitgard en kommentar om atgardens framgang som forebyggande
forsvar. Jag vill understryka att kommentarerna inte gor ansprak pa att vara
uttdmmande réttsliga analyser av metoderna och att de inrymmer ett relativt
stort métt av egna bedémningar.

Pa detta stadium med preventivt forsvar géler inte de krav som 11.13
NBK/OE wuppstdler om bolagsstdmmans godké&nnande. Variations-
rikedomen &r i detta skedet stor och den féljande redogorelsen ar langt fran
fullstandig. Det finns ett stort utrymme for att modifiera de olika atgarderna
sa att de sa gott det gar skraddarsys efter foretagets egna forutséttningar.
Sjavfallet kan olika dtgarder kombineras med varandra.

4.2.1 Forsvarsatgarder genom bolagsor dningen

Forsvarsatgarder som vidtas innan ett fientligt bud har lagts, kan ibland vara
atgarder vilka kréaver reglering av bolagsordningen. Gemensamt for de
motdtgarder som beskrivsi det foljande &r att bolagsordningen anvéands som
instrument for att forsvara ett Gvertagande av kontrollen av malbolaget.
Bolagsordningen, vilken antas av bolagsstdmman, ar aktiebolagets stadgar
och anger de bestammelser som & individuella for foretaget. For att
foreskriva om forsvarsatgarder i bolagsordningen kravs i ett existerande
foretag andring av bolagsordningen, medan for ett nybiﬁt foretag kan de
olika metoderna preciseras fran borjan i bolagsordningen.™ Enligt 9 kap. 30
§ ABL & huvudregeln att ett beslut om andring av bolagsordningen maste
fattas av bolagsstamman och maste bitrddas av aktiedgare med tva
tredjedelar av sdval de angivna rosterna som de vid bolagsstamman
foretradda aktierna. Kravet pa kvalificerad majoritet beror pa att andringen i
bolagordningen i vissafall kan ledatill forfang for minoriteten.

104 Jonsson s 895.
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4.2.1.1 Restriktioner vid val av styrelseledamadter

Enligt 8 kap. 6 8§ och 9 kap. 29 § ABIL_ytses styrelsen i ett aktiebolag av
bolagsstamman med relativ majoritet™. Styrelseledamdternas uppdrag
galler i enlighet med 8 kap. 10 § ABL for den tid som anges i
bolagsordningen. Mandatperioden fér dock vara hogst fyra ar i sander.
Uppdraget kan enligtﬁj@p. 11 8 ABL upphorai fértid om bolagsstamman
med absolut majoritet™ beslutar det.

For att utova makt i ett foretag kan det vara av vésentlig betydelse att
kontrollera styrelsen i foretaget. For att hindra en eventuell budgivare fran
att fa kontroll Over styrelsen i mabolaget, kan olika restriktioner i
bolagsordningen séttas upp vid val av styrelseledaméter. En sadan atgard
kan vara att infora vaxelvisa mandatperioder. Styrelsen delas in i olika
grupper och bolagsstamman védjer ledamoter till en grupp varje & men
aldrig ala samtidigt. Resultatet av att mandatperioderna kommer att
Overlappa varandra &r att det kopande foretaget inte kan tillsdtta en helt ny
styrelse vid en och samma bolagsstamma maste vanta pa att
mandatperioderna for styrelseledaméterna gar ut.™ " Denna forsvarsmetod &ar
vanligt forekommande men enligt min mening inte sarskilt effektiv. En
fientlig uppkopare som uppnar majoritet i mabolaget kan namligen l&tt
komma runt denna tgérd genom att pa bolagsstamman avsitta ledaméterna
i fortid.

Metoden med en omlottstyrelse, eller staggered board som den kallas i den
amerikanska doktrinen, har behandlats av AMN i uttalandet 1992:6. Det
aktuella foretaget, Sandvik aktiebolag, menade att syftet med vaxelvisa
styrelsemandat i bolagsordningen var att tillgodose en kontinuitet i
styrelsearbetet for aktiedgarnas langsiktiga intressen. Enligt AMN kunde
reglerna emellertid ses som ett forsvarande moment for en ny stor aktiedgare
att utéva sin agarroll och i samband med sitt forvarv paverka styrelsens
sammanséttning. Namnden ansdg dock att ett sadant forfarande inte var
oférenligt med god sed pa aktiemarknaden.

En vanlig motétgard for att hindra en fientlig budgivare fran att fa kontroll
Over styrelsen, har varit att i bolagsordningen foreskriva om strangare
majoritetskrav  vid entledigande av styrelseledamoter. Sadana  krav
kombinerades ofta med regler om omlottstyrelse, vilket innebar en effektiv
forsvarstgard. En lagandring infordes emellertid 1999 i 9 kap. 28 § st. 2

195 Med relativ majoritet menas det forslag som fétt fler roster an négot annat forslag.
198 Med absolut majoritet menas det férslag som samlat mer an hélften av de avgivna
rosterna.

197 Jonsson s 895.
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ABL, som forbjuder publika bolag fran att i sddana situationer foreskriva om
stréngare majoritetskrav i bolagsordningen. Andringen motiverades av att
aktiedgarnas mojlighet att ndr som helst entlediga en ledamot &r av stor vikt
for att framja en aktiv dgarfunktion i foretagen.

Styrelseval genom sk. kumulativ rostning kan vara en aternativ
forsvarsitgard mot ett fientligt erbjudande. Detta skiljer sig fran
majoritetsval pa savis att en minoritet av aktiegare utser ett antal ledamoter
som svarar mot minoritetens andel av det totala antalet foretradda roster pa
bolagsstamman. Resultatet blir att en ensam innehavare av en storre
aktiepost_gjdlv inte kan tillsétta styrelsen och darigenom fa kontroll Gver
bolaget.™ Genom att infora en sddan bestammelse i bolagsordningen kan
ett visst skydd erhdllas vid framforallt partiella bud. Forvarvas en storre del
av mabolaget, ar dtgarden ineffektiv eftersom det forvarvande foretaget till
foljd av sin majoritetspost anda kan erhalla kontroll 6ver styrelsen.

Av det anforda framgar att forsvarsatgarder i form av restriktioner vid val av
styrelseledamdter  inte &  sarskilt  kraftfulla  Varken véxelvisa
mandatperioder eller kumulativ rostning har en avskrackande effekt pa
potentiella budgivare. En uppktpare som genom sitt forvarv uppnar
majoritet kan 1&tt avsatta ledamoterna eller &sidosatta minoritetens vilja.

4.2.1.2 RoOstratts-, rostvardes- och dgandebegréansningar

For att forsvéra ett fientligt Overtagande kan begrénsningar inforas i
bolagsordningen vad géller rostrétt, rostvarde och dgande. Vad angar rostrétt
stadgasi 9 kap. 5 8 ABL att en aktiedgare far rosta for det fulla antalet aktier
som har ager eller foretréder, si lange inte bolagsordningen foreskriver
annat. Som en forebyggande dtgard mot fientliga forvarv kan inskrankt
rostrétt inforas i bolagsordningen. Med detta menas att samtliga aktiedgare
endast far rosta for en del av sina aktier. Den inskrankta rostratten hojer
kontrollgransen sa att en budgivare maste forvarv storre del av aktierna
an 50 procent for att kunna kontrollera malbol aget.

Aven rostvardet for vissa aktier kan inskrankas i syfte att forhindra ett
fientligt uppkopsforsok. Huvudregeln & enligt 3 kap. 1 8 ABL att alla aktier
har lika rétt. Avsteg fran regeln kan dock goras i bolagsordningen t.ex.
angaende skillnader mellan olika aktieslag i bolaget, sasom A- och B-aktier.

108 johansson m.fl. s 167.

1% F&llman s 66.

10 4 lman s 67-68. For att ett sddant beslut skall bli giltigt kravs enligt 9 kap. 32§ p 1
ABL att det stods av aktiedgare med 2/3 delar av de avgivna rosterna och 9/10 delar av de
vid bolagsstdmman foretrédda aktierna.
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Ingen aktie far ha ett rostvarde som & mer &n tio ganger storre an rostvardet
for en annan aktie. Rostvardesdifferentieringen kan vara saval generell, som
i den nyss beskrivha situationen, eller selektiv. Det senare innebar att
skillnader i rostvardet endast anvands i vissa fragor, t.ex. vid val av styrelse.
Differentieringen kan aven trada i kraft vid en specifik handelse, sdsom ett
fientligt erbjudande. Vissa aktier med hogre r('jstvérdelfjn daenligt 3 kap. 1
8 st. 6 ABL konverterastill aktier med l&gre rostvéarde.

Ett sitt att hindra aktier fran att 6vergatill andra égare &r att i enlighet med 3
kap. 3 8 ABL infdra en bestdmmelse om hembud i bolagsordningen. En
hembudsklausul innebar att aktiedgarna i malbolaget & beréttigade att 16sa
aktier som Gvergar till en ny &gare, dvs. en ny aktiedgare maste hembjuda de
kopta aktierna till malbolagets gare. Enligt Finansinspektionens foreskrifter
far aktiemarknadsbol inte ha hembudsklausuler i bolagsordningen
gdllande noterade akti . FOr ovriga aktier vilkainte & borsnoterade géller
dock inte denna begransning. Ett foretag kan alltsa |ata borsnotera ett visst
aktieslag, medan andra aktieslag med hembudsskyldighet inte noteras. | ett
foretag dér de roststarka aktierna inte & noterade kan en férsvarsmetod som
den beskrivna utgora ett effektiv skydd. Metoden forutsétter dock att dvriga
agare i bolaget har finansiell mgjlighet att 16sa ut de kopta aktierna.

Gemensamt for begransningarna géllande rostrétt och rostvarde ar att dessa
kan séttas & sidan av en fientlig forvarvare. Under forutsattning att forvarvet
resulterar i ett tillrackligt stort innehav, kan budgivaren erhalla kontrollen i
malbolaget trots begransningarna. Da kan _dven dessa andras i
bolagsordningen av det férvarvande féretaget.™ En bestammelse om
rostvardets begransning kan dock utgora ett starkt forsvar om endast
rostsvaga aktier dapps pa aktiemarknaden och de roststarka aktierna
kombineras med en bestammelse om hembud. En forutséttning for tgardens
effektivitet & dock att Ovriga aktiedgare har mojlighet att l6sa in de
hembjudna aktierna.

4.2.1.3 Bestammelser om budplikt och tvangsinldsen

Ett sétt att motverka forvarv av kontrollposter &r att i bolagsordningen infora
bestammelser om budplikt och tvangsinlosen. Innebtrden av budplikt har
redogjorts for i avsnitt 2.2.2.1. Dar framgar att det i NBK/OE finns
bestammelser om budplikt, som aktualiseras om den fientliga forvarvaren

1 Jonsson s 897.

12 i nansinspektionen: Foreskrifter (FFFS 1995:43) ominregistrering av fondpapper m.m.
lkap.18a

113 Eftersom begransningarna inte skérps ytterligare & det tillrackligt med kvalificerad
majoritet enligt 9 kap. 30 § ABL.



uppnar 40 procent eller mer av det totala antalet roster i bolaget. En
forvarvare som kommer upp i ett sadant dgande anses normalt ha praktisk
kontroll 6ver bolaget. Genom att i bolagsordningen foreskriva om en lagre
grans for budplikt @n 40 procent kan ett visst skydd erhdllas mot att ndgon
skaffar sig ett vasentligt innehav for att lara kénna foretaget, innan ett
uppkdpserbjudande pa hela foretaget [amnas.™ Om en potentiell budgivare,
vilken endast dnskar forvarva en kontrollpost, riskerar att bli skyldig att
forvarva de ovriga aktierna i malbolaget kanske denne avstar fran hela
afféaren.

Regler om budplikt i bolagsordningen har prévats av AMN i det forut
behandlade uttalandet 1992:6. Sandvik ville inféra budplikt i
bolagsordningen redan vid 33 1/3 procent av det totala antalet roster.
Namnden anforde att bestammelsen visserligen kunde ses som ett led i att
forsvara ett Overtagande av kontrollen i foretaget, men den ansags anda
forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

En liknande férsvarsmetod som budplikt & att inféra regler om
tvangsinlosen i bolagsordningen. Har asyftas en klausul som stadgar att
minoritetsagare har rétt att fa sina aktier inlosta av forvarvaren om denne
uppnar en Iﬁf procent av aktierna eller rosterna for samtliga aktier i
malbolaget.™ Situationen finns lagreglerad i 14 kap. 31 § ABL, dar gransen
ligger pa 90 procent. Genom att i bolagsordningen foreskriva en betydligt
lagre gréans for inlésen uppnas samma effekt som med budplikt, dvs. en
avskrackande effekt pa forvarvare som endast onskar 1agga ett partiellt bud
pa malbolaget men som riskerar att bli skyldig att forvarva samtliga aktier.

Dessa snarlika atgarder bedomer jag som relativt starka former av
forsvarstaktik. Avsikten med denna typ av bestammelser ar att forvarvet
skall bli dyrt for det uppkdpande foretaget da det tvingas [6sain alla aktier i
malbolaget. Saval budplikt som tvangsinltsen tar sikte pa partiella bud dar
den fientliga forvarvaren endast nskar erhalla en kontrollpost. VVore budet
totalt har atgarderna naturligtvis ingen effekt eftersom forvarvarens mal just
& att erhdla samtliga aktier i malbolaget.

4.2.2 FoOrsvarsatgarder genom avtal m.m.

Utmérkande for de foljande tgarderna ar att de genom avta eller genom
vissa &garstrukturer, kombinerat med lojala foretagsledningar, kan forhindra
en fientlig budgivare fran att fullfélja sitt bud.

14 Afrell mfl. s 251.
115 Fallman s 69.
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4.2.2.1 Korsvist dgande och stiftelser

Med korsvist dgande menas att tva eller flera juridiska personer &ger aktier
eller andelar i varandra direkt eller indirekt via ett eller flera foretag.
Agarstrukturen forsvérar for utomstdende budgivare att forvarva en
kontrollpost eftersom kontrollen i malbolaget ligger hos lojala foretag som
inte sdljer sina aktier till budgivaren. Visserligen kan det korsvisa dgandet
varieras nagot men for att exemplifiera det anforda gér det i stora drag till sa
att malbolaget A &ger 20 procent av aktiernai foretagen B och C. FOretagen
B och C &ger i sin tur 20 procent av aktierna i de dvriga bolagen. Genom
detta Omsesidiga dgande har malbolaget A indirekt kontroll 6ver 40 procent
av aktiernai det egna foretaget. Syftet med Omsesidigt dgande &r sdledes att
det ger kontroll Gver bolagen som inte star i proportion till deras
aktieinnehav. Genom en Overenskommelse mellan de korsvisa foretagen
kommer de inte utdva den bestammanderdtt som & knuten till
aktieinnehavet, utan ledningen i malbolaget far skéta bolaget efter egen
vilja. Agarkonstruktionen medfor att forsvaret & starkt, vilket inte minst har
kommit till uttryck genom det av mediernatilldelade epitetet hajburen.

Omsesidigt agande var fram till slutet av 1980-talet mycket vanligt inom
svenskt naringsliv. Ett omdiskuterat exempel pa korsvist gande var tidigare
agarstrukturen mellan Volvo, Skanska och Euroc via investmentbolaget
Custos. Under mer @n 25 & var Volvo-sfaren en maktfaktor i naringslivet
men i samband med att Volvo sdde av sitt aktieinnehav i Custos
avveckladﬁden korsvisa agarstrukturen och skyddet mot fientliga forvarv
upphorde.

Ett annat satt for malbolagets ledning att genom &gande kontrolleraen del av
fOretagets aktier och roster &r att upprétta en stiftelse, vars uppgift &r att
forvalta pensions- och l6neformaner till bolagets anstdllda. Stiftelsen bildas
genom att egendom_fors 6ver fran mabolaget till stiftelsen, i det har fallet
aktier i malbolaget.™ Stipulerar stiftelseforordnandet att stiftelsens styrelse
skall utses av malbolagets foretagsledning, erhals indirekt kontroll dver det
egna bolaget. Detta innebér ett effektivt forsvar mot fientliggabudgivare
proportionellt till storleken pa stiftel sens aktiepost i malbolaget.

Redogorelsen visar att olika sorters &gande kan ge ett effektivt skydd mot att
fientliga budgivare erhdler en storre aktiepost i malbolaget. Ett korsvist

18 Ds| 1986:6 Omsesidigt aktiedgande mellan svenska borsforetag, en kartlaggnings-
rapport om s.k. korsvist &gande frén Agarutredningen | 1985:04, s 6-7. Afrell m.fl. s 249.
" Afrell mAfl. s249-250.

118 1 kap. 2 § Stiftelselagen (1994:1220).

119 Jonsson s 902.
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agande ger hér ett starkare forsvar an stiftelser eftersom agarstrukturen i det
forstnamnda fallet medfor oproportionerligt stor kontroll ©ver det egna
bolaget. Idag har visserligen néstan allt korsvist agande upphort, men
atgarden skall inte underskattas som forsvarsmetod nér det galler att
forhindra ett fientligt uppkop. En vasentlig forutsdttning for att atgérden
skall ge ett effektivt skydd & emellertid att det rader solidaritet mellan
ledningarnai foretagen.

4.2.2.2 Vederlag till avgaende befattningshavare

| det svenska naringsivet & det vanligt med sk. falskdrmsavta med
generdsa avgangsvederlag for verkstdlande direktor och andra ledande
befattningshavare. Dessa avtal om gyllene fallskarmar ingds av styrelsen och
|6ses normalt ut om den anstﬁﬁe [&mnar foretaget. Styrelsens erséttning
besutas av bolagsstamman. K ompensationsprogrammen  motiveras
vanligen inte av att de utgor en forsvarsatgard mot fientliga erbjudanden.
Likva far de en viss forsvarseffekt eftersom ett eventuellt forvarv blir mer
finansiellt betungande @ om de gener6sa falsk&rmsavtalen inte hade
ingétts. Avtalen kan utformas sa att vid en viss handelse, t.ex. ett fientligt
forvarv av mabolaget, ges de ledande befattningshavarna rétt till generésa
vederlag om de lamnar féretaget inom en viss tid efter denna handelse.
Vederlaget betalas till befattningshavarna oavsett om de lamnar foretaget pa
egen begaran eller blir uppsagda. I\ﬂ%_él!ls%ittningen & att gora malforetaget
mindre attraktivt som uppkopsobjekt.

Jag anser att de vidlyftiga kompensationsprogrammens effektivitet som
forsvarsatgard kan ifragaséttas. Parterna i ett fientligt forvarv & vanligtvis
stora foretag vilket medfor att foretagsforvarvet handlar om omfattande
belopp. Eftersom avgangsvederlagens storlek utgor en ringa del av affarens
totala varde &r det tveksamt att det har ndgon avskrackande inverkan pa en
potentiell budgivare. Mgjligen kan denna svaga form av forsvarstaktik
forstarkas om den kombineras med andra motatgarder.

Det finns &ven andra tvivel avseende de gyllene fallskérmarnas tillampning.
Genomfors det fientliga forvarvet skulle den nya ledningen i malbolaget
kunna jamka avgangsvederlagen enligt 36 § AvtL med motiveringen att de
a oskdligt hoga. Fallman menar att ett beslut om altfér vidlyftiga
avgangsvederlag, som inte kan anses vara marknadsmassiga, dven kan anses
otillborligen gynna befattningshavarna i strid med generalklausulerna i 8

120 Sedan 1993 méste aktiemarknadsbolag i sin &rsredovisning ange alla férmaner for
|edande befattningshavare inom bolaget. Se Naringslivets Bérskommitté: Rekommendation
rorande infor mation angaende ledande befattningshavares formaner (1993).

121 Fallman s 79.
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kap. 34 § och 9 kap. 37 EjBL, beroende pa om formansbeslutet &r fattat av
styrelsen eller stdmman.™ Frégan & d& om fallskarmsavtalen utformas pa
bekostnad av malbolaget eller dess aktiedgare. Svaret ar enligt min asikt
osakert med tanke pa att om vederlaget motiveras ur forsvarssynpunkt, kan
det vara svart att pavisa att avsikten var att bereda foretagsledningen
otillborlig fordel till nackdel for aktiedgarna.

4.2.3 FOrsvarsatgarder genom emissioner

Den gemensamma namnaren for den fdljande gruppen motatgarder ar att
emissioner av olika slag anvands som medel att forstdrka skyddet mot ett
fientligt foretagsforvarv. Malbolaget kan emittera sava aktier som
konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till
nyteckning av aktier. Nér det géller skuldebreven innebér det forstndmnda
skuldebrevet att innehavaren har rétt att byta ut sin fordran enligt
skuldebrevet mot aktier i bolaget. Det sistndmnda skuldebrevet ger
innehavaren rétt att teckna aktier i bolaget mot betalning i pengar, fordran &
altsA kvar efter aktieteckningen. Samtliga emissionsbeslut fattas av
bolagsstémman savida inte styrelsen har bemyndigats hartill.

4.2.3.1 Foradndrade emissionsvillkor vid viss handelse

Ett satt for att forstarka skyddet mot fientliga erbjudanden &r att malbol aget
ger ut konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till
nyteckning. Forsvarsmetoden vilken kallas for " giftpiller”, eller poison pills
I den amerikanska doktrinen, inneb&r att innehavaren av skuldebrevet ges
vissa réttigheter vid en speciell handelse, sasom fientligt erbjudande. Syftet
ar att ytterligare 6ka den finansiella belastningen for en koépare, villﬁJ
medfor att malbolaget blir mindre attraktivt for fientliga erbjudanden.
Giftpillren delas vanligen upp i olika kategorier, beroende pa om de riktar
sig mot malbolaget eller det uppkopande foretaget.

Den forsta typen av giftpiller kalas indtriktade eller flip-in. Ponera att
mabolaget i god tid innan budgivaren framtrader emitterar skuldebrev
forenat med teckningsréttsoptioner till var och en av sina aktiedgare.
Innehavaren av ett skuldebrev ges rétt ngvid en speciell handelse teckna
aktier i malbolaget till en formanlig kurs.™ Om den utl6sande handelsen ar

122 Fgllman s 79.

P Sedkap.18.2,4kap. 148, 4kap. 158, 5kap. 18, 5kap. 38, 5kap. 88, 5kap. 9§
ABL.

124 Jonsson s 901.

125 Jonsson s 901-902. Emissionskursen f&r enligt 5 kap. 1 § st. 3 ABL dock inte understiga
aktiernas nominella vérde.
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att en budgivare vid ett fientligt forvarv uppndr en viss dgarandel, blir
atgarden effektiv genom att ala aktiedgare utom den utomstdende
budgivaren ges rétt till nyteckning av aktier. Detta spader ut budgivarens
agarandel vilket kan resultera i att ett innehav som utgjorde en kontrollpost,
efter emitteringen inte langre innebér en maktposition. Har budgivaren redan
fore forvarvet varit aktiedgare i malbolaget kan emellertid forsvarsmetoden
anses vara kontroversiell ur aktiebolagsréttslig synvinkel. Enligt 5 kap. 2 8§
ABL har namligen samtliga aktiedgare foretrédesrétt att teckna sig for
forvarv av skuldebrev. Salvfalet vill styrelsen i mabolaget att endast lojala
aktiedgare skall kunna teckna sig for forvarv. Genom  ett
bolagsstammobeslut med kvalificerad majoritet kan visserligen avvikelse
ske fran foretradesratten men fragan ar om detta & forenligt med principen
att alla aktiedgare skall behandlas lika. Med stor sannolikhet skulle det sta i
strid med generalklausulen i 9 kap. 37|§Z£BL att gynna vissa aktieagare pa
bekostnad av andra, varom mera nedan.

Den andra varianten av giftpiller & nédr skuldebrevsinnehavaren, vid
héandelse av fusion mellan det kopande foretaget och méalbolaget, ges rétt till
nyteckning av aktier till en formanlig kurs i det kopande foretaget. Denna
forsvarsatgard kallas vanligen utétriktade giftpiller eller flip-over, for att den
tar sikte pa ett annat bolag an malbolaget. Rétten till nyteckning forutsétter
da att malbolagets bolagsordning villkorar ett eventuellt fusionsavtal mellan
de bada faretagen samt att flip-over bestdmmelsen iakttas av det kdpande
foretaget.™ Eftersom den beskrivna forsvarstgarden endast galler vid
fusion av foretagen och detta &r ett mycket ovanligt forfarande i Sverige, &r
flip-over en sdllsynt forsvarsatgard. Det & dessutom tveksamt om det &r
mojligt att upprétthélla% sadant villkor i bolagsordningen som kravs for att
metoden skall fa effekt.

En metod som bygger pa samma modell som vid flip-in & nar det i
malbolaget finns konvertibla skuldebrev som ger innehavaren rétt att vid ett
fientligt erbjudande konvertera skuldebreven till aktier i mélbolaget. Aven
hér ar syftet med konverteringen att spada ut forvarvarens aktieinnehav.
Effekten ligger i att det i emissionsvillkoren finns en bestdmmelse om
hembud enligt vilken skuldebreven inte far dverlatas utan att hembjudas de
andra aktiedgarna. Hembudsbestammelsen garanterar att en utomstaende
fientlig forvarvare far sitt aktieinnehav utspétt vid en konvertering av

126 Esllman s 74.
127 Bergstrom m.fl. s 102-103.
128 Esllman s 74.
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skuldebrelﬁw eftersom forvarvaren inte har négra skuldebrev att konvertera
till aktier.

Gemensamt for dessa forsvarsatgarder &r att de emissionsvillkor som antas
av bolagsstdémman vid utgivande av skuldebreven, anvands som instrument
for att forsvara ett dvertagande av kontrollen i malbolaget. For en potentiell
utomstéende budgivare kan det bli svért att dverblicka effekterna av inlésen
av konvertibler pa agarstrukturen och minoritetsgrupper. En komplicerad
kapitalstruktur i malbolaget kan alltsd i sig verka avhalande pa den som
Overvager ett uppkop, eftersom det kan vara sv&rare att forvéarva
rostmajoriteten under dessa forutsattningar. FOrsvarsmetoderna innebar dven
att uppkopet blir dyrare @n det hade varit om inte de sarskilda
emissionsvillkoren fanns, eftersom aktiedgarna i vissa fall gor en vinst pa
uppkoparens bekostnad.

De tva forstnamnda motatgarderna pavisar dock vissa brister i sin
tillamplighet. Den aktiebolagsréttsliga likhetsprincipen kan som framgatt
sdtta kdppar i hjulet for en flip-in bestammelse genom att ett beslut som
strider mot denna princip kan upphévas genom klandertalan i enlighet med
9 kap. 39 8 ABL. Fragan & dock vad som géller om budgivaren 6ver huvud
taget inte hade nagra aktier fore det fientliga uppkopet genomfordes. Den
lagstadgade foretrédesrétten till nyteckning av aktier gdler de aktiedgare
som innehar skuldebrev. Om skuldebreven har emitterats langt fore
foretagsforvarvet kan inte likhetsprincipen enligt min mening anses vara
asidosatt. Forsvarsmetodens effektivitet kan emellertid aven ifragasattas nar
det gdller dess genomférande. For att forsvaret skall vara verkningsfullt
krdvs att foretagsledningen mer eller mindre kontrollerar den grupp
aktieagare som besitter skuldebreven. Det maste dessutom vara forbjudet att
overlata teckningsréatterna sa att dessa inte kommer i uppkdparens hander
och omintetgdr hela forsvaret. For att komma tillrétta med problemet kan
den sistndmnda varianten av  giftpiller anvéndas, dvs. at en
hembudsskyldighet knytstill skuldebrevet.

4.2.3.2 Riktad nyemission till ett annat féretag

Om foretagsledningen befarar att bolaget & intressant som uppkdpsobjekt,
kan den_foranstata om nyemission av aktier riktad till ett utomstdende
foretag.™ Denna forsvarsitgard har ett liknande syfte som flip-in, némligen
att spada ut en fientlig forvarvares aktieinnehav. Skillnaden & dock att

129 Fallman s 74-75. FFFS 1995:43 innehdller ingen bestdmmel se som forbjuder
aktiemarknadsbolag fran att emittera konvertibla skuldebrev med hembudsbestammel ser.
130 Jag avser inte s&dant bolag som gor att lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag, m.m. blir tilldmplig.



emittering%avser aktier och att den riktas till andra an malbolagets
aktieagare.™ | inledningen till denna grupp av forsvarsatgarder ndmndes att
beslut om nyemission normalt fattas av bolagsstémman. | enligt 4 kap. 2 8
ABL har malbolagets aktiedgare foretradesrétt till de nya aktierna i
forndllande till tidigare aktieinnehav.™ | 4 kap. 15 § ABL stadgas dock att
stamman kan bemyndiga styrelsen att besluta om nyemission och att
foretradesrétten till aktierna kan frangas om stamm eslutar det med
kvalificerad majoritet. Bemyndigandet géller hogst ett ar.

Forsvarsdtgarden gar ut pa att styrelsen forbinder mabolaget i ett
optionsavtal att, vid handelse av ett forsok till fientligt forvarv, genom en
riktad nyemission emittera aktier till ett vanligt sinnat foretag, i doktrinen
kallad vit riddare. Genom en Gverenskommelse mellan foretagen, kommer
den vite riddaren inte sdlja sitt aktieinnehav till budgivaren. Detta & en
variant av korsvist dgande och en forutséttning for att forsvaret skall bli
effektivt [glj att det altsa finns ett lojalitetsband mellan féretagens
ledningar.™" For att syftet med att spada ut uppkdparens aktieinnehav skall
uppnas torde det vara av vikt att de nyemitterade aktierna avser roststarka
aktier.

Problemet med forsvarsmetoden & dock att 11.13 NBK/OE kan forhindra
dess tillampning. Enligt kommentaren till bestammelsen framgar att ett
bemyndigande for styrelsen att besluta om emission inte far utnyttjas annat
an i de undantagsfall som framgar av bestammelsen. Ett forsok att kringga
bestammel sen kan ske genom att styrelsen ingar optionsavtalet i god tid fore
det fientliga uppkopserbjudandet. Fragan & da om 11.13 NBK/OE kan sétta
stopp for att optionsavtalet verkstalls. Det rader i det laget en konflikt
mellan rekommendationen och optionsavtalet. Fortfoljer malbolaget avtalet
med det andra foretaget, bryter mabolaget mot NBK/OE och OM
Stockholmshorsens noteringsavtal och kan da rakna med paféljd. Underlater
styrelsen daremot att verkstdlla optionsavtalet medverkar den till att
malbolaget begdr ett avtalsbrott mot den vite riddaren och kan bli
skadestandsskyldigt. Styrelseledamoterna riskerar da éven att bli personligen
skadestandsskyldiga i enlighet med 15 kap. 1 § ABL. Vilket som &r det
korrekta handlingssattet far avgoras i det enskilda fallet.™ En sista utvég
kan vara att forespraka att dtgarden var sa pass bradskande att undantaget i

B Egllman s 76.

32 Enligt 4 kap. 2 § ABL géller foretradesrétten vid kontant- och fondemission, dock &
apportemission.

133 Johansson m.fl. s 91-94.

134 Afrell m.fl. s 250. Denna forsvarstgérd skulle dven kunna klassificeras som en
forsvarsdtgard i avtal.

35 Fallman s 77.
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rekommendationen var for handen och att forsvarsmetoden darmed var
till&ten.

Enligt min mening finns det starka skal som talar for att den diskuterade
forsvarsitgarden &r tilldten. Ett argument &ar att styrelsen i mabolaget ingar
optionsavtalet langt fore det finns anledning att anta att ett fientligt
erbjudande & nara forestdende. Det faktum att avtalets réttsverkan trader i
kraft efter att budet har lagts, borde inte kunna jamstallas med en otillaten
atgard som stér i strid med rekommendationen. Dessutom har styrelsen
bemyndigats av stdmman att fatta beslut om nyemission, en omsténdighet
som inte skal forringas @aen om styrelsen méahanda inte informerade
stamman om att syftet med emissionen var att motarbeta ett fientligt
erbjudande. Eftersom négot generdllt riktigt forfarande inte kan faststéllas
utan maste avgoras fran fal till fall, finns det naturligtvis en viss risk att
forsvarsatgarden bedéms som otilldten. Samtidigt finns det en lika stor
chans att dtgarden &r lovlig, vilket innebér att dtgéarden kanske forhindrar det
fientliga forvarvet. Huruvida malbol agets styrelse & beredd att laborera med
sannolikheten av att forsvarsatgarden &r tilldten eller inte, far avgoras mot
bakgrund av de speciella omstandigheterna. Mgjligen finns det kanske for
malbolaget inga alternativa motétgarder att vidta och det framstar da som
lockande att inga ett optionsavtal med en vit riddare. Finns det daremot
andra valmajligheter bor en riskaversiv styrelse enligt min asikt véja ett
annat alternativ. FOr att forsvaret skall vara effektivt & det dessutom av
storsta vikt att den vite riddaren verkligen &r ett vanskapligt sinnat foretag.
Gar detta foretag under falsk flagg kan forsvarsatgarden i véarstafall medfora
ett underlattande av det fientliga forvarvet. Risken for detta torde dock vara
minimal da brott mot optionsavtalet troligen medfor skadestandsskyldighet
for den "vite riddaren”.

4.2.4 Strukturella forsvar satgarder

Strukturella forsvarstgéarder kannetecknas av att malbolagets struktur ar
utformad for att motverka fientliga uppkop. Mdébolaget gor sig
svardtkomligt vid fientliga forvarv genom att i forvag forandra sin
foretagsstruktur, vilket i vissa fall kan medféra att forvéarvet stoppas efter
ingripanden av myndigheter. De olika metoderna att forandra uppbyggnaden
i bolaget kan beslutas av styrelsen i mabolaget sdvida inte dtgarden & av
sarskild betydelse for bolaget och d& méaste understéllas bol agsstamman.
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4.2.4.1 Konkurrensrattsligt skydd
12

Enligt 34 a 8§ Konkurrenslagen™ kan Stockholms tingsrétt forbjuda en
foretagskoncentration om denna skapar eller férstarker en dominerande
stdllning som vasentligt hammar en effektiv konkurrens. Ett férbud mot en
foretagskoncentration innebér att en réttshandling som utgér en del av
koncentrationen, t.ex. ett fientligt foretagsforvéarv, darefter blir ogiltig.
Domstolen kan enligt 35 8 KL dock inte ogiltigférklara forvarv som har
skett pa borsen, utan foretaget alaggs i stéllet att avyttra det som har
forvarvats. Forvarv som har skett genom ett offentligt erbjudande undantas
emellertid inte fran bestammelsen om ogiltighet. Om de skadliga effekterna
kan undanrdjas genom att t.ex. avyttra en del av foretaget, & detta enligt 36
8 KL dock ett aternativ till ett totalt forbud mot foretagskoncentrationen.

Mot bakgrund av de konkurrensréttsliga bestdmmelserna kan ett féretag
strukturera sin verksamhet sa att reglerna ger skydd mot fientliga forvarv.
Genom att mabolaget forvarvar féretag inom det egna verksamhetsomradet
kan det bygga upp en dominerande stallning pa en viss marknad. Malbolaget
uppndr pa detta viset en sadan storlek att ett fientligt forvarv fran ett
konkurreran% foretag inte skulle godkdnnas av konkurrensréttsliga
myndigheter.™ Forvarvet kan hindras genom att malbolaget informerar
Konkurrensverket om det fientliga erbjudandet, for att verket skall forma
domstolen att i enlighet med 41 § KL interimistiskt forbjuda forvarvet. Ett
sadant beslut kan medfora att det fientliga forvarvet inte kan genomforas
utan att strida mot 1.3 NBK/OE. Bestdmmelsen stadgar namligen att
senareldggning av redovisning av likvid eller forlangning av acceptfristen
inte far goras utan att koparen gjort séarskilt forbehall hdrom. Har en sadan
reservation gjorts har aktiedgarnai malbolaget enligt 11.4 NBK/OE mdjlighet
att dterkalla sina accepter till dess att forbehdllet har upphort. Ett
interimistiskt beslut fran domstolen kan sdledes utgora en effektiv
forsvarsmetod mot ett fientligt foretagsforvary.

Nackdelen med denna forsvarsmetod & att det kan vara kostsamt for
mabolaget att forvarva andra foretag sa att en dominerande stéllning
uppnas. Bortsett fran ett sadant praktiskt hinder, & det enligt min
bedomning @nda en effektiv metod att blockera ett forsok till fientliga
forvarv fran foretag som konkurrerar pa samma marknad, dvs. horisontella
foretagsforvary. Forsvarsatgarden har starkast genomslagskraft om  ett
interimistiskt beslut fattas. Fattas inget sadant beslut finns en majlighet att
domstolen anser att det ar tillrackligt att avyttra en del av det forvarvade

136 1993:20. Hadanefter forkortad KL .
137 Fsllman s 83.
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foretaget, i stallet for att forbjuda hela uppkdpet. Om da koparen endast har
att sdlja den del av malbolagets verksamhet som malbolaget forvarvade i
syfte att uppna en dominerande stallning, kan forsvaret avsevart forsamras
om bara koparen & tillrackligt intresserad av madlbolaget. Eftersom
domstolens bedémning gors efter det fientliga forvarvets fullbordan, kan det
kopande foretaget inte veta om forvarvet kommer att forbjudas eller om det
racker med att avyttra en del av mabolaget. Koparen kan alltsa endast
spekulera i vad utgangen av bedomningen kommer att bli, vilket gor att
forvarvet kan bli en mycket dyr affar om utgangen av domstolens
beddémning inte blev den 6nskade.

4.2.4.2 Tillstandspliktig verksamhet

En annan strategisk atgard for att forhindra ett fientligt forvarv & att
malbolaget driver tillstandspliktig verksamhet. Denna forsvarsmetod kallas i
doktrinen "trygg hamn” och innebar att en fientlig forvarvare maste kunna
uppfylla vissa lagstadgade villkor for att malbolagets tillstand inte skall
aterkallas. Malbolagets onskan &r att kraven for tillstand Sﬁ';.' sétta stopp for
affaren da forvarvaren forhoppningsvis inte uppfyller dem.

Tillstandspliktig verksamhet kan t.ex. vara bank-, forsakrings-, flyg-,
krigsmateriel-, eller vardepappersverksamhet. Om malbolaget exempelvis
driver den sistnamnda verksamrﬁ%en kan Finansinspektionen enligt 9 §
lagen om vérdepappersrorelse™, édterkalla tillstandet att  bedriva
vardepappersrorel se om det uppkdpande foretaget av olika anledningar visar
sig olamplig att utdva sadan rorelse. Vidare byts kanske foretagsledningen ut
efter det fientliga forvarvet och den nya styrelsen och verkstélande
direktoren blir daforemal for Finansinspektionens provning enligt 2 kap. 1 §
p 4 LVR. Speciellakriterier uppstélls aven fér ledningens lamplighet for att
erhdlatillstand till att bedriva verksamheten.

Det & enligt min mening tvivelaktigt om denna metod & anvandbar i
praktiken. For ett bolag som vill skydda sig mot fientliga forvérv finns oftast
enklare metoder till hands an att borja bedriva en tillstandspliktig
verksamhet. Att ett foretag ansoker om flygverksamhet éller
bankverksamhet for att forsvara sig mot fientliga erbjudanden kanns
langsokt. Om ett bolag mot al férmodan skulle borja bedriva sadan
verksamhet, & det relativt 1&tt for en fientlig budgivare att avtala med en
tredje part om forsaljning av den tillstandspliktiga rorel sedelen sa fort budet
genomfdrts och darmed undvika forsvaret.

138 F5llman s 84.
1%9 1991:981. Hadanefter forkortad LVR.
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4.3 Forsvar under pagaende erbjudande

Vid forsvarsatgarder som vidtas under pagaende erbjudande &r det av stor
betydelse vid vilken tidpunkt tillatna forebyggande atgéarder kan Gverga till
att bli otilldtna agarder. Ovan i avsnitt 4.1 namndes att den avgérande
tidpunkten for ndr 11.13 NBK/OE borjar gélla & nér foretagsledningen i
malbolaget informerats om det forestdende budet eller nar ett bud lagts. Att
ha informationstillféllet som tidsangivelse kan medfdra tolkningsproblem
om vid vilken tidpunkt budet kom till ledningens kénnedom. Kommentaren
till 11.13 NBK/OE ger dock viss vagledning. Dar framgar att informationen
kan ske genom att budgivaren upptar férhandlingar med malbolaget eller att
informationen |amnas pa annat sétt av den tilltankte kdparen eller en behorig
foretradare. Lamnas uppkopserbjudandet utan att malbolagets ledning har
informerats, utgors den kritiska tidpunkten av nér budet 1&ggs.

Eftersom NBK/OE inte definierar vad som utgor lagt bud, & frégan nar det
kan anses vara givet. Svaret pa fragan har jag delvis redan behandlat i
avsnitt 3.1.1, angdende vid vilken tidpunkt budgivaren ansdgs bunden av sitt
uppkopserbjudande. Bedomningen stod mellan att tillméta avtalsréttsliga
principer storst vikt, dar jag ansdg att tidpunkten for prospektet var
avgorande, dller att 1ata AMN:s tolkning av NBK/OE vara végledande. | det
senare fallet ansdgs offentliggbrandet av pressmeddelandet medfora att
budgivaren var bunden av sitt erbjudande och det var ocksa denna handelse
som jag tillmétte storst betydel se. Detta maste enligt min asikt &ven vara den
avgorande tidpunkten for ndr budet kan anses lagt. Hade avtalsréttsliga
principer fatt falla avgorandet i ett fall dar malbolagets foretagsledning inte
informerats om budet, hade ledningen annars utan hinder av
rekommendationen, kunnat vidta forsvarsatgarder fram till det att prospektet
offentliggjorts. Denna slutsats drar jag da ett pressmeddelande med stor
sannolikhet dﬁe hade bedbmts som ett lagt anbud om foretagsforvarv enligt
avtal srétten.

Den foljande redogorelsen av forsvarsdtgarder, som vidtas under det
pagaende fientliga erbjudandet, foljer samma moénster som nér preventiva
dgarder behandlades. Atgérderna & indelade i tre huvudgrupper med
tillhdérande undergrupper. Till respektive grupp lamnas en kommentar, med
egna synpunkter, om forsvarsatgéardens inverkan pa det fientliga budet. Till
foljd av den stora variationsrikedomen nér det géller forsvarsmetoder, &r inte
heller denna redogorelse pa nagot sitt utttmmande och sjavfalet kan
metoderna kombineras med varandra pa lampligt sétt.

140 Jonsson s 893.
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Eftersom syftet med 11.13 NBK/OE &r att ge aktiedgarna i malbolaget det
dutliga avgorandet om ett erbjudande skall accepteras eller inte, kan
atgarder vidtagna pa detta stadium utan stod av stamman betraktas som
illojala handlingar fran foretagsledningens sida. Det finns dock majlighet for
foretagsledningen att i vissa fall utnyttja forsvarsmetoder som & en del av
ledningens dagliga verksamhet. | de fall detta & for handen anges det
sarskilt i redogorelsen nedan. | annat fall utgdr jag fran att bolagsstamman
beslutat sig for att motarbeta erbjudandet for att inte atgarderna skall vara
forbjudna. Hade ndgon av de fdljande forsvarsdtgéarderna vidtagits i
preventivt syfte, hade inte bestdmmelsen i NBK/OE varit tillamplig.

4.3.1 Forsvarsatgarder genom aktieforvarv

Det karakteristiska for den foljande gruppen av forsvarsitgarder mot ett
fientligt foretagsuppkop & att malbolaget forvarvar aktier i det egna
foretaget eller i ett annat foretag for att inte bli forvérvat.

4.3.1.1 Forvarv av budgivarens aktier

En spektakular forsvarsmetod som kan vidtas under ett pagaende fientligt
erbjudarlﬂi ar vad som i den amerikanska terminologin kallas Pac-Man-
metoden~—. Detta avser en agard dar mabolaget koper in sig i det
budgivande foretaget i sadan omfattning att det senare foretaget hotas bli
overtaget av malbolaget. Malet &r att forvarva mer an haften av rosterna for
samtliga aktier i budgivarggsﬁ att denne enligt 1 kap. 5 § st. 1 ABL blir
dotterbolag till mabolaget.”™ Eftersom dotterbolag i enlighet med 7 kap. 23
§ ABL i regd inte far forvarva aktier i sitt moderbolag, forhindras det
budgivande foretaget fran att genomfora det fientliga forvarvet. Nar val ett
koncernforhallande har uppnétts & namligen ytterligare aktieférvarv fran
dotterbolagets sida ogiltiga.

For att forsvarsmetoden skall ga att genomfora krévs det att malbolaget
hinner forvarva rostmajoriteten i det budgivande foretaget innan malbol aget
blir dotterbolag till budgivaren. Malbolaget gynnas av att 11.3-4 NBK/OE
ger bolaget ett visst rédrum. Acceptfristen pad minst tre veckor borjar
namligen inte I0pa forréan budgivaren uppréttat ett prospekt. Innehaller
uppkopserbjudandet villkor som endast budgivaren kan disponera dver, har
aktieagarna mojlighet att dterkalla sina accepter under hela acceptfristen
eller till dess att villkoret uppfyllts. Visserligen kan budgivaren under denna

11 Forsvarsétgarden har fétt sitt namn efter ett popul art dataspel som gér ut pé att &ta upp
motstandaren innan man sjalv blir uppéten av honom.
12 F&llman s 80.

60



tid forvarva aktier i malbolaget utanfor uppkopserbjudandet, men det ger
anda malbolaget en betydelsefull frist att kopa upp aktier i det budgivande
foretaget. Aktierna forvarvas genom direkta forhandlingar med budgivarens
agarkrets OE% over borsen. Mdabolaget kan &ven lagga ett motbud pa
budgivaren.

En variant av denna forsvarsmetod &r att malbolaget forvarvar sk. praktisk
réstmajoritet i det budgivande foretaget. Med praktisk majoritet menas att
malbolaget far ett bestammande inflytande 6ver budgivaren beroende pa
dgarstrukturen i det budgivande foretaget. Bestér dgarkretsen av manga
spridda aktieggare, som normalt inte deltar i bolagsstdmman, kan det kanﬁ
réacka med 30 procent eller mindre av rosterna for att ge malbolaget makt.
Genom att enligt 9 kap. 8 § . 2 ABL forsoka fa till stand en extra
bolagsstamma i det budgivande fdreEget, kan malbolaget avstyra
uppkopserbjudandet pa malbol agets aktier.

Pac-Man-metoden ger ett mycket effektivt forsvar mot ett pagaende fientligt
erbjudande. Det faktum att ett fullfoljande av erbjudandet kan komma att
strida mot ABL och medfora skadestandsskyldighet for ledningen i det
budgivande féretaget, innebér att det fientliga forvarvet blockeras helt. En
nackdel med forsvarsmetoden kan emellertid vara att malbolaget maste ha
stora likvida tillgangar for att genomfora atgarden. Seknas kapital
omintetgors hela forsvaret. Mojligen récker det att méalbolaget tillskansar sig
praktisk majoritet for att forhindra det fientliga forvarvet.

4.3.1.2 Forvarv av egna aktier

En helt ny metod for att avvérja odnskade uppkopserbjudanden &r att
malbolaget forvarvar sina egna aktier. Detta var fram till mars & 2000 en
otillaten atgard for ett foretag, och mig veterligen har forvarv av egna aktier
annu inte anvants i Sverige i forsvarssyfte. Bestammelser om forvarv av
egna aktier aterfinns bl.a. i 7 kap. ABL och NBK:s rekommendation rérande
kop och forsdljning av egna aktier (2000). Beslut om dylika forvarv fattas av
bolagsstamman eller, efter stdmmans bemyndigande, av styrelsen. For att
beslutet skall varagiltigt krdvs enligt 7 kap. 16 8 ABL att det har fattats med
kvalificerad majoritet.

Forvarv av egna aktier i forsvarssyfte kan varieras pa olika sétt. En variant &
att mabolaget enligt 7 kap. 7 § p 1 ABL forvarvar egna aktier pa borsen.

143 Fallman s 80-81.
144 Johansson m.fl. s 300.
145 E3llman s 81.
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Aven generella &terkopserbjudanden, dar samtliga ?Ejeégare erbjuds att
sdjatill bolaget, kan fungera som forsvar mot uppkop.= Ett sddant aterkop,
som sker direkt fran aktiedgarna, ager rum utanfor bérsen och maste enligt 7
kap. 7 8 p 3 ABL foregas av ett offentligt forvarvserbjudande.™™ Det &
daremot inte tilltet att forvarva egna aktier genom sk. riktade aterkop dar
bolaget forvarvar samtliga aktier fran en eller flera dgare som byggt upp ett
visst aktieinnehav och tillkannagivit sin avsikt att genom forvarv av
resterande aktier ta kontroll 6ver bolaget. Enskilda 6verenskommelser av
sadant slag kan medforarisk for utpressningsliknande situationer dar bolaget
mer eller mindre tvingas att fbrvérv&aktier fran en &gare som hotar att ta
kontroll dver bolaget, s.k. greenmail.

Nér det gédler effekterna av forvarv av egna aktier, kan redan det
forhallandet att foretaget reducerar sina likvida medel gora bolaget mindre
attraktivt som forvarvsobjekt. Ett minskat intresse kan &ven bero pa att
aterkOpet kan medfdra att aktiepriset okar, vilket gor ett fientligt forvarv
dyrare. Empiriska studier visar att forvapsav egna aktier resulterar i en
positiv kursreaktion pa kvarvarande aktier.*™ Forvarv av egna aktier innebar
aven att tillgangen pa bolagets aktier minskar pa marknaden. Forutom att
minskad tillgang hojer priset pa aktierna kan det forsvara for en fientlig
forvarvare ﬁ garna vill kdpa upp ala aktier som finns till forséljning pa
marknaden.

Ett aternativ till att forvarva egna aktier kan vara att tréffa en
overenskommelse med en vit riddare, dvs. ett utomstéende vanligt sinnat
bolag, att forvarva aktierna. Detta kan vara tillampligt i de fall malbolaget
gdv inte far forvarva egna aktier, t.ex. vid riktade aerkop. Den vite
riddaren erbjuder sig da att till dverkurs forvarva budgivarens aktier i
malbolaget om budgivaren redan &r aktieagare. Genom en dverenskommelse
mellan malbolaget och den vite riddaren ersittes denne sedan av
malbolaget.”* Overenskommelsen kan &ven galla att det associerade bolaget
rent allmént skall kdpa upp aktier i mabolaget for att minska tillgangen av
aktierna och driva upp kursen. Det & enligt min mening mgjligt att den
forstnamnda transaktionen, riktade aterkop, kan ses som ett kringgaende av
reglerna om forvarv av egna aktier. Detta far avgoras i varje enskilt fall och
jag lamnar denna avvégning darhan. Det & &ven diskutabelt i vad man

146 SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital, s 249.

7 Prop. 1999/2000:34 Férvarv av egna aktier, s 117-118.

148 Prop. 1999/2000:34 s 61-62.

149 Skog R: Aktiebolags férvarv av egna aktier — &r det dags att ompr6va férbudet?,
Juridisk Tidskrift (JT), 1995/96:3, s 774. Studien visar pa 15 procents kursuppgang vid
offentliga uppkopserbjudanden och fyra procents kursuppgéang vid aterkdp pa marknaden.
0 Afrell mAfl. s253.

151 Jonsson s 905.
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malbolaget har rétt att betala en kompensationsersattning till ett utomstaende
foretag. Det skulle kunna sta i strid med bolagets vinstsyfte att malbolaget
betalar ett vederlag som inte stér i proportion till det erhdlina. Aven detta &
en diskussion som jag inte tanker ga narmare in pa.

Inledningsvis ndmndes den legala beslutsordningen for forvarv av egna
aktier. Frdgan & pa vems initiativ ett sddant forvarv genomfors i
forsvarssyfte. Sjalvfallet kan bolagsstamman fatta ett sddant beslut men
troligtvis kan aven styrelsen besluta om en sadan forsvarsatgard. Det ingar
inte i styrelsens normala verksamhet att foranstalta om en sadan dtgard utan
foljer av att den har bemyndigats hértill av stmman. | forarbetet till de nya
bestammel serna framgér att dettainte innebar nagon egentlig forskjutning av
bestdmmanderétten fran aktiedgarna till styrelsen. Eftersom et
bemyndigande skall ange ramarna for styrelsens beslutanderétt och
preciseras pa ett visst Sitt, E;det svart att pasta att styrelsen vidtar
forsvarsatgarden pa eget bevag.

Problemet med att anvanda forvarv av egna aktier som forsvarsatgard ar att
det finns en hel del begréansningar i samband med sddana forvarv. Legaa
begransningar finns i 7 kap. 8 och 9 88 ABL. Dessa bestammelser stadgar
att aktierna endast far forvarvas om full betalning har erlagts for dem och
forvarvet inte sker med storre belopp an att det efter forvarvet finns téckning
for det bundna egna kapitalet i malbolaget. Vid forvarvet maste dessutom
hénsyn tas till bolagets likviditet och stallning i Gvrigt sa att det inte star i
strid med god affarssed. Ett kraftigt hinder, forutom att likvida medel maste
finnas tillgangliga, ar att bolaget inte far forvarva egna aktier om innehavet
darefter kommer att uppga till mer an tio procent av samtliga aktier i
bolaget. NBK:s rekommendation stéller i sin tur upp Vytterligare
handelsregler som kan begréansa mal bol aget ition om att forvarvet skall
innebdra forvar mot fientliga erbjudanden.™ De olika begrénsningarna
hindrar dtgardens effektivitet som forsvar vasentligt. Enligt min asikt &r det
storsta hindret tio-procentsparren. Méjligen skulle malbolaget kunnata hjép
av en vit riddare som forvérvar aktier Overstigande denna procentsats.
Troligen hade ett sddant uppkop uppfattats som en kringgaendetransaktion
och medfort att aktiekOpet inte var giltigt. Mot bakgrund av det anforda
anser jag darfor att forvarv av egna aktier inte & en direkt stark form av
forsvarstaktik. Visserligen kan det sétta kdppar i hjulet for en fientlig
forvarvare, men till f6ljd av de begrénsande reglerna torde det inte forhindra
forvarvets genomforande helt.

152 Prop. 1999/2000:34 s 68-69.

153 Se Naringslivets Borskommitté: Rekommendation rérande kép och forséljning av egna
aktier (2000), avsnitt | om forvarvet sker pa borsen och avsnitt |1 om forvarvet sker genom
offentligt erbjudande.
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4.3.2 FOrsvarsatgarder genom avtal

Motdtgarder under pagéende erbjudande kan &ven tillskapas genom avtal.
Forsvarsatgarden kan avse sdval avta som ingas mellan aktiedgarna i
mal bolaget, som avtal med ett utomstaende foretag.

4.3.2.1 Konsortialavtal och fullmaktsinsamling

Konsortialavtal & avtal mellan aktiedgare dar vissa fragor regleras, sasom
hur forvaltningsbefogenheter och ekonomiska befogenheter skall utdvas.
Det centralai ett sadant avtal & rostbindningen dar aktiedgarna forbinder sig
att utéva sin rostrétt enligt overenskommelsen. Avtalet & civilréttdligt
bindande for avtalsparterna men juridiskt ovidkommande for bolaget.
Genom att samordna sig i ett sadant aktiedgaravtal kan aktiedgare hilda ett
mera inflytelserikt, kanske dominerande, maktblock i associationen.™" Har
ett fientligt uppkdpserbjudande lagts fram kan aktiedgarkonsortiet forbinda
sig att inte sdlja sina aktier till det budgivande foretaget, vilket kan forhindra
att budgivaren erhdller den aktiepost som budet avser. Aktiedgarna kan dven
avtala om att de vid bolagsstamman skall rosta for att forsvarsatgarder skall
vidtas. Om konsortiets samlade rostandel ger majoritet pa stdmman kan den
grupp som behérskar konsortiet ocksa behérska stamman. Kontrollen 6ver
bolaget ligger alltsa hos konsortiets majoritet.

Under forutséttning att tillrackligt manga aktiedgare kommer Gverens i ett
konsortialavtal att motarbeta det fientliga erbjudandet, skulle ett sadant avtal
pa ett effektivt sdtt forhindra budets framgang. Eftersom avtalet ingds
mellan aktiedgare anses den vara férenlig med NBK/OE, sdvida det inte ar
foretagsledningen som har propagerat for ett sddant samgdende. Ar
ledningen déremot sjdva aktiesgare, kan de i egenskap av agare inga i den
associerade gruppen och pa sa vis forsoka paverka situationen efter sin vilja.

En liknande forsvarsatgard som kan vidtas under ett pagaende fientligt
erbjudande & fullmaktsinsamling i enlighet med 9 kap. 3 8 ABL. Detta
innebdr att de aktiedgare som motsétter sig det fientliga erbjudandet samlar
in fullmakter fran andra aktiedgare, som kanske normalt inte & aktiva pa
bolagsstamman, att rosta for deras aktier. Mgjligen kan &ven
foretagslednin delta i insamlingen som en del av den dagliga
verksamheten.™ Lyckas vederbdrande med fullmaktsinsamlingen kan detta
medfdra en stark position pa stamman. Forsvaret ligger sledes i att utnyttja
aktiernas rostratt vid stéamman och rosta for att forsvarsatgarder skall vidtas

154 Johansson m.fl. s 289-290.
155 Jonsson s 906.



eller pd annat sétt rosta emot &gare som &r positiva till budet. Nackdelen
med fullmaktsinsamling ar att aktiedgare av motsatt standpunkt i sin tur kan
samlain fullmakter for att ge sina asikter ckat genomslag pa stamman. Detta
forsvagar fullmaktsinsamlingen som en forsvarstgéard under pagaende bud.
| praktiken kan fullmaktsinsamling som férsvarsmetod vara svar att
genomfora. Insamlingen av fullmakter fran enskilda aktiedgare kan vara
tidskravande och det & da majligt att det fientliga erbjudandet hinner
genomforas innan tillrackligt manga fullmakter har samlats in for att
kontrollera stamman. Det kan vidare vara svart att motivera aktiedgarna
varfor en fullmakt skall ges da uppkopserbjudandet ofta innebér en god affar
for dem.

4.3.2.2 Forsaljning av malbolagets tillgangar

Ett fientligt erbjudande motiveras ibland av att mabolaget har vissa
tillgangar som budgivaren vérdesdtter hogt. En metod for att minska det
budgivande foretagets intresse for malbolaget kan vara att sdlja ut viktiga
tillgangar i malbolaget. Metoden anses var séarskilt lamplig for foretag som
besitter hogt véarderade tillgangar, sk. kronjuveler. Antingen kan
malbolaget helt enkelt sdlja ut egendomen till utomstdende eller kan det
sdjatillgangarnatill en vit riddare. Kontraktet med den senare bygger pa att
malbolaget forbehdller sig rétten att kopa tillbaka tillgdngarna om det
fientliga budet inte genomfors. En variant %fdrséljning av malbolagets
huvudtillgangar & en s.k. blockerande option.™* Forsvarsatgarden gér till pa
samma sétt som den nyss beskrivna men med den skillnaden att avtalet
mellan malbolaget och den vite riddaren ingétts fore det fientliga budet.

Ur forsvarssynpunkt kan det medfora ett starkt skydd mot att ett fientligt bud
fullfoljs om t.ex. mabolagets fastigheter, dotterbolag eller patent sdljs av.
Intresset av malbolaget som uppkdpsobjekt torde da minska drastiskt. Finns
en blockerande option récker det ofta med att offentliggora ett sadant
optionsavtal for att avskracka en budgivare fran att lagga ett bud pa
malbolaget. Problemet med forsvarsatgarden &r att en utforsaljning skapar
overlikviditet i malbolaget som i sig kan verka lockande for en fientlig
uppkdpare. Detta kan dock elimineras genom att dela ut likvida tillgangar
till aktiedgarna i mdbolaget. En annan svarighet med att sdja av
malbolagets huvudtillgangar kan vara dess genomférande. Normalt fattas
beslut om forsdljning av bolagets tillgangar av styrelsen eller den
verkstdllande direktoren. Vid en omfattande férsajning skall ett dylikt
beslut daremot Gverlamnas till bolagsstamman. Fragan & da hur grénsen

156 Cooke s 238.
%7 Jonsson s 905.
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skal dras melan né& forsdjningen ligger inom ledningens
kompetensomrade och nér beslutet skall hanskjutas till stdmman. En sadan
gransdragning behtver emellertid inte goras da forsaljning av mabolagets
tillgangar som forsvarsdtgard omnamns sarskilt i kommentaren till 11.13
NBK/OE. Dé&r framgar att ledningen inte far fatta beslut om forsaljning utan
bolagsstammans godkannande. Foretagsledningens beslut att realisera
tillgdngar kan darfor, forutom att strida mot NBK/OE, medféra
skadestandsskyldighet for styrelseledaméterna och verkstallande direktoren
enligt 15 kap. 1 § ABL om malbolaget skadas av beslutet.

4.3.3 Kommersiella forsvar satgarder

| det foljande avser jag att redogora for ett par motatgéarder som kan vidtas
under pagdende erbjudande och som jag klassificerar som kommersiella
strategier. Gemensamt for de fdljande forsvarsmetoderna &r att de har ett
visst inslag av ekonomiska Overvaganden och att metoderna syftar till att
paverka aktiemarknadens uppfattning om malbolagets eller det budgivande
foretagets aktier. Vidare kan ledningen i malbolaget vidta dem inom ramen
for sin dagliga verksamhet.

4.3.3.1 Offentligg6rande av positiv information

En metod for att hindra ett fientligt buds framgang & att mabolagets
ledning offentliggor positiv information om malbolaget. Syftet ar att
maximera aktiekursen och pa sa vis gora foretagsuppkopet dyrare for det
budgivande féretaget. Denna forsvarsmetod ar lamplig i foretag med &gt
varderade tillgangar vilket i sin tur medfor att &ven aktierna &
undervarderade.™ Korrigering av de |aga véardena kan ske genom att
foretagsledningen skriver upp tillgangarna i balansrékningen till en
vardering enligt marknadsvérdet. Nér sedan information%offentliggbrs
resulterar det i att marknaden vérderar upp bolagets aktier.™ Forutom att
fordyra uppkopsaffaren for det budgivande foretaget kan en strategi av
dylikt slag medfora positiv reaktioner hos malbolagets aktiedgare. Eftersom
kursen pa deras aktier stiger ar det majligt att de anser sig gora en béttre
affar pa att vara agare i malbolaget an vad uppkopsaffaren innebér.

Problemet med att offentliggdra positiv information i forsvarssyfte &r att det
sannolikt inte verkar speciellt avhallande for budgivaren att fortga med sitt
erbjudande. Ledningen i malbolaget kan med all rétt kritiseras for att de har
dolt foretagets rétta varde och inte justerar upp vardet forran deras egna

158 Afrell m.fl. s 250-253.
1% Cooke s 233-234.
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positioner hotas. Detta medfér att trovardigheten av den offentliggjorda
informationen kan ifragasittas. For att utgora en effektiv forsvarsatgard
borde det vidare krévas en pétaglig uppvéardering av malbolagets aktier for
att det inte endast skall utgdra en marginell 6kning av budets totala véarde.
Enligt min a&sikt & det svat for malbolaget att endast genom
offentliggdrande av positiv information hdja aktiekursen tillréckligt mycket
for att forhindra att forvéarvet genomférs. Dessutom borde krévas att
informationen offentliggors fortldpande for att fa avsedd effekt.

4.3.3.2 Offentliggbrande av negativ information

Istéllet for att offentliggdra positiv information om det egna bolaget, kan
ledningen i malbolaget véja att offentliggéra negativ sddan om det
erbjudande foretaget. Denna strategi har stora likheter med den forra
forsvarsdtgarden men dess resultat blir helt det motsatta. Syftet & att
astadkomma en kurssankning i det budgivande foretagets aktier. Detta kan
uppnas genom att malbolaget kritiserar budgivaren, vilket dven kan resultera
i att hela uppkopserbjudandet undermineras. Kritiken kan riktas saval mot
budgivarens foretagsledning som mot aktierna i det budgivande foretaget.
Den forstnamnda kritiken kan medféra att ett ordkrig bryter ut mellan de
bada foretagens ledningar om vem som & mest 1ampad att leda malbolaget.
Kritiken i det sistnémnda fallet & sarskilt [amplig om det fientliga budet ar
ett utbyteserbjudande dér vederlaget utgors av aktier i budgivaren. Ett
fientligt erbjudande laggs oftast fram ndar mabolagets aktier ar lagt
varderade och det budgivande foéretagets aktier & hogt varderade.
Foretagsledningen i mabolaget kan da forsoka pévisa att priset pa
budgivarens aktier &r orealistiskt och att det inte kommer att vidmakthdllas
pa den nivan. Ledningens onskan & har att malbolagets aktiedgare ska bli
mindre bendgna att byta ut sina aktier i malbolaget mot aktier i det
budgivande foretaget % aktiekursen gunker och affaren da framstar som
ogynnsam palang sikt.

Né&r det gdllde OM:s fientliga erbjudande pa Londonborsen, forsvarade sig
LSE mot budet genom att ifrégasitta dess varde pa omkring 15 miljarder
kronor. LSE ansdg att erbjudandet var ett forsok att kopa borsen till
underpris, huvudsakligen genom att anvanda nyutgivha OM-aktier vilka
enligt LSE hade ett osékert varde. Londonbdrsen menade att aktien var
overvarderad och betviviade uthdlligheten i OM:s aktiekurs. Enligt min
mening var detta inte helt obefogad kritik dd OM-kursen trots allt foll 35
procent fran buddagen till sista dagen for accept den 10:e november 2000.
LSE uttryckte &ven missnoje Over att den erbjudna &garandelen pa 33

160 Afrell mfl. s 254.
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procent i OM var for liten. OM anklagade i sin tur LSE for att genom
informationen skapa misstro mot OM:s davarande aktiekurs. D m
kritiserades ledningen i LSE for att rent allmant vara”fullkomligt usel”.

Offentliggdrande av negativ information ar en ineffektiv forsvarsatgard av
samma orsaker som nar positiv information offentliggors. For att
offentliggorandet skall fa en blockerande effekt pa det pagaende erbjudandet
kravs att den negativa informationen offentliggors kontinuerligt och medfor
att aktiekursen i budbolaget faller markant. Eftersom ledningen i malbolaget
ar i en utsatt situation och gérna ser till sin egen position kan dessutom
trovardigheten i ledningens uttalanden ifragaséttas.

4.4 Sammanfattning

For att ett uppkopserbjudande skall klassificeras som fientligt skall
foretagsledningen i malbolaget motsétta sig erbjudandet. Missndjet med det
fientliga budet yttrar sig da ofta i att ledningen forsoker vidta olika
forsvarsatgarder for att forhindra att ett foretagsforvary kommer till stand.
Har styrelsen eller verkstdllande direktoren i malbolaget informerats om ett
forestdende uppkopserbjudande hindrar 11.13 NBK/OE ledningen fran att
agera pa ett sétt som aventyrar erbjudandets avgivande eller vidhdllande. Det
& daremot tilldtet aft vidta atgarder om bolagsstamman har givit sitt
samtycke dértill eller om situationen & bradskande sa att samtycke inte
hinner invantas. Detsamma géller om ledningen foretar motatgarder som en
del av deras dagliga verksamhet. Det & &ven tilldtet for en forutseende
foretagsledning att vidta forsvarsitgarder i preventivt syfte for att forsvara
for ett framtida uppkopserbjudande att bli framgangsrikt. Av detta foljer att
det & viktigt att skilja pa forebyggande forsvarsitgarder vilka vidtas och
verkar innan ledningen har informerats om budet, och forsvarsatgarder som
vidtas och verkar under pagaende bud.

Nér det galler forsvarsdtgarder som vidtas i preventivt syfte ar det framst
ABL som sétter ramarna inom vilka styrelse och verkstéllande direktor
maste handla. Detta gdler ala grupper av forsvarsitgarder utom de
strukturella metoderna, och enligt min mening [dmnar ABL ett betydande
utrymme till forebyggande forsvarsdtgéarder. De strukturella motatgarderna
regleras av KL eller speciella tillstandslagar vilka inte direkt begréansar
ledningens handlingsutrymme utan i stéllet utnyttjas i forsvarssyfte mot det
erbjudande foretaget. Dessa forsvarsstrategier kan ge ett effektivt forsvar da

181 DI 2000-09-27 Stenhammars show racker inte. DI 2000-10-18 OM trappar upp striden
om Londonbdrsen. Syds. 2000-09-26 Londonborsen sdgar OM:s bud. SDS 2000-10-07
New York lagger inget bud pa LSE.
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det fientliga budet forbjuds av myndigheterna. Jag anser att det déremot kan
finnas praktiska hinder for mabolaget att anvanda sig av strukturella
metoder da det inte minst & mycket kostsamt att uppna en dominerande
stéllning pa marknaden eller forvarva en tillstandspliktig verksamhet.

Praktiska hinder av sadant slag finns emellertid inte nar forsvarsatgarder
vidtas genom bestammelser i bolagsordningen. En effektiv dtgard ar nar
bestammelser om budplikt eller tvangsinlosen skrivs in i bolagsordningen.
Ett partiellt bud far har starkt motstand att lyckas, da det blir dyrt for en
budgivare att |6sain samtliga aktier i malbolaget vilket maste goras daven om
detta inte var avsikten med budet. Rostvardesbegransningar kan ocksa ge ett
effektivt skydd om endast rostsvaga aktier noteras pa borsen. Skyddet blir
annu starkare om en hembudsskyldighet dligger en forvarvare och den
ovriga agarkretsen har likvida medel att 16sa in de férvarvade aktierna.
Ovriga étgérder i samma huvudgrupp & svagare former av forsvar och kan
asidosittas av en forvarvare som uppnar en storre aktiepost.

Nér det géller forsvarsdtgarder genom avtal m.m. ger ett korsvist &gande ett
mycket kraftfullt forsvar mot en fientlig budgivare. Detta beror pa att nér det
gdller fientliga uppkop drar samtliga parter i det dmsesidiga agandet fordel
av en sadan agarstruktur och det ar darfor i alas intresse att vara lojala mot
de ovriga &garna. Resultatet & att malbolaget far oproportionerligt stor
kontroll Over det egna bolaget. FOrsvar genom stiftelser ger inte ett lika
starkt skydd da kontrollen vid sddant &gande star i proportion till aktieposten
i mabolaget. Vad géller avtal om vidlyftiga kompensationsprogram till
ledande befattningshavare i malbolaget, 6kas visserligen kostnaden négot for
det fientliga budet men ger enligt min mening nast intill ett obefintligt skydd
mot ett uppkdpserbjudande.

Forebyggande forsvar kan &ven uppnds genom att mabolaget emitterar
aktier eller olika slags skuldebrev. | det sistnamnda fallet & det
emissionsvillkoren som utgor forsvaret mot ett fientligt bud da villkoren
andras vid en viss handelse. Detta & avancerade metoder for att spada ut en
uppkdpares dgarandel. Sdvida inte aktiebolagsréttsiga principer om likhet
mellan aktiedgare hindrar en bestammelse om flip-in, kan detta ge en
avskrackande effekt pa en potentiell budgivare da utspadningseffekten
medfor att det blir dyrare for forvarvaren att erhdlla kontrollen i malbolaget.
Aven skuldebrev forenade med hembudsskyldighet ger ett verkningsfullt
skydd mot en utomstaende forvarvare, tack vare att &garandelen spads ut. De
okade kostnaderna for budgivaren medfér namligen att initialbudet maste
hojas vilket minskar sannolikheten for att forvarvet kommer genomforas. En
liknande forsvarsstrategi & att malbolaget i ett avtal med en vit riddare,
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forbinder sig att emittera aktier till detta bolag vid handelse av ett forsok till
fientligt forvarv. Atgéarden & kontroversiell da det & osikert om den &
forenlig med 11.13 NBK/OE. Under forutséittning att malbolaget vagar
riskera att agerai strid med denna regel, kan utspadningseffekten ge skydd
mot ett fientligt uppkop.

Forsvarsatgarder som vidtas under pagaende erbjudande &r farre till antalet
an de som kan vidtas i preventivt syfte. Detta kan bero pa att det & svarare
att forsvara sig pa detta stadiet. Visserligen kan de preventiva atgarderna,
med bolagsstammans samtycke, dven vidtas under pagaende erbjudande
men da flera av dem inte vidtas i en handvandning hinner de inte fa den
forsvarseffekt som &syftas. En kategori av motatgarder under pagaende
erbjudande &r de som vidtas genom aktieforvarv. Har malbolaget tillgang till
stora mangder kapital kan mabolaget forsvara sig genom att foérvarva
budgivarens aktier. Denna metod &r enligt min asikt klart 6verlagsen 6vriga
forsvarsitgarder som vidtas under pagdende erbjudande. Forvéarvar
malbolaget aktier i det budgivande foretaget i sddan man att det senare
bolaget blir dotterbolag, blockeras det fientliga forvarvet definitivt. En
annan forsvarsmetod som vidtas genom aktieforvary & att mabolaget
forvarvar egna aktier. Ett sadant forvarv kan gora mdbolaget mindre
attraktivt genom att savdl madlbolagets aktier som dess likvida medel
minskar, samtidigt som aktiekursen stiger. Till foljd av begransningar i lag
och sévreglering for hur forvarv av egna aktier far ske, blir dock
forsvarsmetodens effektivitet kraftigt beskuren och forvarven torde inte
forhindra det fientliga budets genomfdrande.

Nar det gdler forsvarsdtgarder i avtal & konsotidlavtal  och
fullmaktsinsamling sddana atgarder som typiskt sett dven kan vidtas i
preventivt syfte. Ett konsortialavtal kan innebéra en stark maktkoncentration
och finns det regler i avtalet om réstbindning och att parterna inte skall sélja
sina aktier till budgivaren, kan genomférandet av ett fientliga erbjudande
hindras pa ett verksamt sitt. En fullmaktsinsamling kan ge en liknande
effekt dd malet &en i en sddan situation & att kunna behérska
bolagsstémman for att drivaigenom sina beslut. Forsvaret forsvagas dock av
att insamlingen dels &r tidskravande, dels kan motivera aktiedgare av motsatt
standpunkt att samla in fullmakter som istéllet stoder de sistnamndas asikt.
Den sista forsvarsmetoden i denna kategori & forsdljning av malbolagets
huvudtillgangar. Syftet & att minska budgivarens intresse for malbolaget,
vilket kan bli sarskilt effektivt om det just & dessa tillgangar som motiverar
budet. Metoden kan dock vara tamligen riskfylld da det trots allt maste vara
meningen att verksamheten i malbolaget skall kunna fortga aven efter att
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tillgangarna forsvunnit. Forsvarsatgarden skulle annars kunna strida mot
bol agets verksamhetssyfte och déarmed &ven mot aktiebol agsréttsliga regler.

Slutligen finns ett par motdtgarder som narmast kan beskrivas som
kommersiella. Har kan dolda 6vervarden hos |&gt véarderade tillgangar
skrivas upp i malbolagets balansrakning. Malsattningen & att aktiekursen
skall maximeras néar den positiva informationen kommer ut pad marknaden,
vilket medfor att malbolagets varde okar. Visserligen fordyras det fientliga
forvarvet men troligtvis inte tillrackligt for att fa en avhalande effekt pa det
erbjudande foretaget. En snarlik forsvarsmetod men med motsatt effekt ar
att offentliggora negativ information om budgivaren. Kritiken av det
erbjudande foretaget syftar till att sinka aktiekursen pa det budgivande
foretagets aktier och pa sa vis forsvaga det fientliga erbjudandet. For att
atgarden skall fa ndgon hindrande effekt krévs att kursen pa budgivarens
aktier faller kraftigt och eftersom detta kan vara svart att uppna ar det &t att
inse att aven detta & en svag form av forsvarstaktik.

Avslutningsvis vill jag framhdlla att det framsta forsvaret mot fientliga
uppkop torde vara hur det svenska naringslivet &r strukturerat i allménhet,
dels med koncentrerat &gande, dels med lojalitet mellan foretagen. Detta kan
inte raknas till forsvarsatgarder i traditionell mening da det inte ar atgarder
som vidtas av malbolaget i forsvarssyfte. Det skall dock inte forbises da det
trots alt & de framsta orsakernatill det 13ga antalet fientliga foretagsforvarv
i Sverige. En annan sak & sedan om ett malbolag forsoker forstarka dessa
effekter genom att t.ex. infora rostvardesdifferentiering i bolagsordningen
eller att skapa en agarstruktur med korsvist 8gande mellan lojala féretag.
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5 Avslutning

| uppsatsen har jag efter hand forsokt behandla de inledningsvis angivna
syftena. Jag anser att det anda hér & pa sin plats att kort kommentera nagra
av de olika spdrsmalen, samt att dra nagra generella slutsatser.

Flera réttsliga frégor om fientliga foretagsforvarv och forsvarsatgarder har
varit foremal for diskussion i arbetet. Kapitel tre berérde huvudsakligen det
erbjudande foretagets angelégenheter. Har framkom att foretagsforvérv
genomfors med en rad olika motiv. Ofta gor flera motiv sig géllande i ett
och samma forvarv och motiven kan &en komma att foréndras under den
tid forvarvet genomfors. En grundldggande drivkraft till varfor fientliga bud
laggs, &r att det budgivande foretaget vill ta kontrollen Gver mabolaget. En
maktposition uppnas om budgivaren erhdller ett aktieinnehav i malbolaget
som ar tillréckligt stort for att kontrollera bolagsstémman och darmed aven
foretagsledningen. Uppnads detta ma kan forvarvaren sedan utnyttja
malbolaget enligt andra avsikter, sasom i strukturella eller finansiella syften.

Nér det fientliga erbjudandet skall genomforas & det av stor vikt for det
budgivande foretaget att vélja en effektiv anfallsmetod, sa att syftet med det
fientliga budet uppnds. Beroende pa de bakomliggande drivkrafterna
kommer det budgivande foretaget strava efter att uppna en viss niva pa sitt
innehav. Budgivaren maste da valja mellan att 1&gga ett totalt eller partiellt
bud. Vidare kan budgivaren vélja mellan att i férvdg férhandla med
aktieagare i malbolaget, eller att lagga fram budet oformediat efter att
successivt ha forvarvat mélbolagets aktier pd marknaden. Aven valet av
vederlagsform réknas till forvarvsmetoderna da effekterna blir olika
beroende pa om vederlaget utgors av vardepapper eller kontanter.

Kampen om kontrollen i malbolaget & en central problemstallning i
samband med ett fientligt uppkopserbjudande. Kampens deltagare &r saledes
pad den ena sidan de potentiella Overtagarna och pa den andra sidan
malbolagets foretagsledningen och aktiedgare som motsétter sig budet.
Kampen om kontrollen kan resulterai negativa konsekvenser for malbol aget
sasom skuldsdttning, da vissa forsvarsitgarder mot det fientliga budet
innebar en kraftig ekonomisk belastning for mabolaget. Vidare suger
striden  kraft ur foretagsledningen och foranleder utgifter till
r&dgivningsindustrin.  Andd & dessa bataljer ett sundhetstecken i
naringslivet. Resulterar kampen i att det fientliga erbjudandet genomfors kan
det medfora positiva effekter for malbolaget sdsom fornyat liv och aktivitet i
verksamheten. Det framjar dessutom en effektiv konkurrens pa marknaden.
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Det som framst talar for ett fientligt foretagsforvary anser jag vara att en
slumrande foretagsledning byts ut. Skéts malbolaget pa ett ineffektivt satt
kan redan ledningens radsla av att ett fientligt bud 1aggs pa bolaget, medfora
att ledningen tvingas skota bolaget i enlighet med aktiedgarnas vilja.

De motdtgarder som foretagsledningen i malbolaget vidtar mot ett fientligt
bud kan rangordnas fran svaga till kraftfulla. Svaga dtgéarder innebéar enbart
att budgivaren tvingas rekonstruera sitt erbjudande, utan att egentligen
forhindra forvarvet. Avsikten med dessa dtgarder torde vara att ledningen
vill vinna tid for att i ett senare skede sétta in mer effektivt forsvar.
Kraftfulla forsvarsmetoder blockerar kopet, vilket medfor att malbolaget
behdller sin tidigare agarstruktur och den existerande foretagsledningen
behdller sina befattningar. Storst effekt bland de preventiva motatgarderna
har korsvist &gande vilket bildar en ogenomtranglig mur for fientliga
budgivare. Aven rostvardesbegransningar & en kraftfull forsvarsdtgard om
endast rostsvaga aktier slapps pa aktiemarknaden och de roststarka aktierna
& belagda med en hembudsklausul. Av agarderna som vidtas under ett
pagaende erbjudande & forvarv av budgivarens aktier den starkaste formen
av forsvarstaktik, en dtgard som omajliggor budets genomfdrande.

Vanligtvis gynnas malbolagets aktiedgare av ett uppkopserbjudande, da
dessa erbjuds Gverkurs for sina aktier. Det kan da forefalla mindre lampligt
att vidta forsvarsatgarder, i vart fall de med blockerande verkan. Det &r
namligen ovanligt att malbolaget, efter att ett fientligt bud avstyrts, far en
utveckling pa sina aktier som overstiger vad aktiedgarna hade erhdllit om
forvarvet genomforts. Agarkretsen kan darfor gynnas av svaga motétgérder
som tvingar budgivaren att omformulera sitt bud, t.ex. att forbéttra villkoren
for budet. Det skulle sdledes vara till aktiedgarnas fordel om
foretagsledningen hade befogenhet att &ven under ett pagaende erbjudande
tillampa forsvarsmetoder vilka hojer priset pa malbolagets aktier, men utan
att det hindar budgivaren fran att genomfora sitt erbjudande. For att detta
skall vara majligt i praktiken maste aktiedgarnas och ledningens intressen
sammanfalla. Foretagsedningen prioriterar emellertid ibland att leda
foretaget och 6ka sin egen nytta, &n att maximera aktiekursen. Det ar darfor
av stor vikt att det finns tydliga regler for ledningens handlingsutrymme sa
att inte forsvarsdtgarder utnyttjas i ledningens egenintresse. Sava den
borsréttdiga géalvregleringen som det aktiebolagsréttsliga regelverket,
tillsammans med 6vrig lagstiftning & sdledes ett rattesnére som hindrar
mabolagets ledning fran att exploatera aktiedgarnas tillgangar. Nar det
gdler forebyggande forsvarsitgarder anser jag att reglerna inte begréansar
ledningens handlingsformaga i storre utstrackning. Daremot sétts snévare
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ramar nar forsvarsitgarder vidtas under pagdende bud, savida inte
bolagsstamman lamnat sitt samtycke till atgérderna.

Behovet av forsvarsitgarder kommer enligt min mening att 6ka i framtiden.
Detta beror pa att fientliga erbjudanden troligtvis kommer att bli vanligare
pa aktiemarknaden. Visserligen utmérks svenska bolag av ett starkt
koncentrerat dgande och att lojalitet rader mellan féretagen pa marknaden.
Till foljd av att utlanningsforbehdlet upphévdes 1992 och da marknaden
over lag blir mer internationell, kan en dkning av antalet fientliga bud anda
forvantas framoéver. Aktiemarknadens struktur kommer aven fortséttningsvis
att utgora det framsta skyddet mot fientliga uppkop, men sannolikt kommer
behovet av nya avancerade forsvarsatgarder att okai motsvarande man som
de fientliga buden.

Hur gick det da for inspirationskallan till min uppsats, dvs. OM:s fientliga
erbjudande pa Londonbdrsen? Uppkopserbjudandet, vilket for dvrigt var det
forsta fientliga budet ndgonsin mot en bors, genomfordes inte. Endast 6,7
procent av agarkretsen accepterade slutligen budet. Anledningen till varfor
budet inte accepterades av LSE:s aktiedgare kan jag bara spekulera kring.
Enligt min asikt vidtogs inga effektiva forsvarsatgarder av LSE som domde
ut budet att lyckas. Atgérderna, vilka framst utgjordes av offentliggdrandet
av negativ information om OM, var av den svagare formen av
forsvarstaktik. Enligt min asikt berodde misslyckandet istédllet pa att budets
varde var for |&gt. Priset var helt enkelt inte rétt med tanke pa att
Londonbotrsen & Europas framsta och véarldens tredje storsta bors. OM
menade att det i forsta hand inte var képesumman som skulle fa agarna att
tacka ja, utan de framtida vinster som ny teknik skall generera. Den
viktigaste forutsattningen for att locka aktiedgarna att acceptera budet var da
att vinna aktiedgarnas fortroende. OM misslyckades dock med att dvertyga
aktiedgarna om att OM:s ledning och teknologi var gynnsam foér dem i det
langa loppet, och affaren gick darfor i stopet.
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