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Sammanfattning

Uppsatsen redogor for informationsgivningen i samband med publika
forvéarv. En grundldggande princip for aktiemarknadens funktion ar att alla
aktorer skall ha tillgang till samma information, vid samma tillfalle och
under samma forutsattningar. For att uppratthalla aktiemarknadens
genomlysning samt for att motverka kontraproduktivt beteende finns det
dels lagreglering, men aven sjalvreglering. | samband med publika forvarv
ar det i princip tre regelkomplex som aktualiseras, i anslutning till
informationsgivningen. For det forsta maste borsreglerna iakttas, for det
andra reglerna om ledningens lojalitetsplikt och slutligen insiderreglerna. Da
uppsatsen redogor for informationsgivningen i samband med publika
forvarv men samtidigt amnar uppratthalla en viss stringens och fokus
behandlas priméart endast de tva forstnamnda fragorna. | centrum star darfor
malbolaget och dess ledning da de har att ta stallning till borsreglerna och
lojalitetsplikten.

Ett nyligen uppmarksammat fall, Song-fallet, har legat till grund for
uppsatsens problemstéllning. I detta fall berdrs en stor del av de fragor som
uppsatsen staller, men fa besvaras. Problematiseringen i uppsatsen ar
uppdelad i tva steg. Informationsproblematiken berdrs dels ur ett mindre och
dels ur ett storre perspektiv. Den forsta delen behandlar fragor om due
diligence i samband med publika foérvarv samt ledningens lojalitetsplikt. |
den andra delen intas ett makroperspektiv och sanktionernas effektivitet
analyseras, dels i rent svenska fall, samt dels i situationer dar utlandska
budgivare ar inblandade.

Uppbyggnaden i uppsatsen ar klassisk med ett inledande avsnitt
innehallande bakgrund, problemstélining och metod. Efter detta foljer ett
teoriavsnitt, med framst juridisk men dven ekonomisk teori. Det som
redogors for &r borsreglerna samt deras sanktioner, reglerna om due
diligence samt lojalitetspliktens reglering. En redogorelse av praxis och
empiri foljer efter teoriavsnittet och ger uppsatsen en mer praktisk prégel.
Sedan foljer uppsatsens huvudavsnitt, analysen dar de fyra huvudfragorna
analyseras och diskuteras.

De tva inledande fragorna berdr informationsgivningen pa mikronivan, det
vill séga ur bolagets perspektiv. 1 samband med en due diligence av ett
noterat bolag satter informationsreglerna en bortre grans for vad som far
ldmnas ut till en potentiell budgivare. Huvudregeln ér att icke offentliggjord
kursdrivande information, inte far lamnas ut till potentiella budgivare.
Problem och undantag som kan finnas vid tillimpningen av denna
huvudregel redogérs och analyseras. I nara anslutning till denna forsta fraga
ar inneborden och effekten av ledningens lojalitetsplikt. Ett forsta
klargérande &r att lojalitetsplikten har ledningen i forhallande till
aktiedgarna i en uppkopssituation och inte till nagra andra intressenter. Det
ar saledes aktiedgarnas intressen som skall iakttas. For att vava samman och



forklara samspelet mellan de tva forsta delfragorna kan informationsreglerna
sdgas ge den bortre gransen for vad som far lamnas ut. Inom denna bortre
grans kan det emellertid finnas en snavare grans som framgar av
lojalitetsplikten. Analysen av dessa inledande frdgor ger saledes en
vagledning for hur malbolaget bér agera vad géller informationsgivningen i
samband med publika bud. Fragornas besvarande har emellertid ytterligare
ett syfte, namligen att ge en god grund till besvarandet av de tva avslutande
fragorna.

Om det tva inledande fragorna behandlar mikronivan sa behandlar de tva
avslutande makronivan av informationsproblematiken. Sanktionerna vid
overtradelse av informationsreglerna och deras effektivitet analyseras i saval
svenska som internationella situationer. En viktig forutsattning vid denna
analys ar att se bortom de juridiska reglerna och beakta &ven andra
incitament pa marknaden. Marknadspsykologins verkan framhalls som ett
viktigt komplement till de traditionella juridiska reglerna. Med hénsyn till
detta forhallande ar en rimlig slutsats att de sanktionerna fungerar pa ett
tillfredsstéllande vis i effektivitetshanseende nér det galler rent svenska
forhallanden. Denna slutsats stods av saval teori som empiri och kan anses
ha hog legitimitet. Nar det géller forhallanden dar utlandska budgivare ar
inblandade &r samma slutsats inte sjalvklar. Om principen om
helhetsaspekten tillampas, vilket foresprakas i denna uppsats, kan samma
resultat emellertid uppnds. Aven om utlandska aktérer kan antas bry sig
mindre om svensk sjalvreglering och dalig renommé pa den svenska
marknaden, &r dock inte fallet sd med deras svenska radgivare. Om &ven
radgivarna inkluderas i analysen torde darfor en inte orimlig slutsats vara att
sanktionerna, vad avser informationsgivningen vid publika bud, &ven &r
effektiva i internationella forhallanden.



Forord

Efter fyra och ett halvt ars studier star jag alltsa har redo att lamna in mitt
examensarbete. Det kanns som en vardig avslutning pa en fantastisk tid. Jag
star har nu otaliga visdomar, erfarenheter och véanner rikare, redo att ta nasta
steg, redo att lamna universitetet. Avslutandet av detta examensarbete kénns
darfor inte bara som en avslutning pa juris kandidatprogrammet utan aven
som en avslutning pa en epok i mitt liv. Jag vill darfor passa pa att tacka,
inte bara de som hjalpt och uppmuntrat mig vid skrivandet av detta
examensarbete, utan dven de som har hjalpt och uppmuntrat mig under min
tid i Lund och tidigare i livet.

Valet av amne foll sig ganska naturligt da jag under en langre tid varit
intresserad av aktiemarknaden och det nara samspel mellan juridik och
ekonomi som blir sa tydligt i dessa sammanhang. Det har varit intressant
och larorikt att fa fordjupa mig i ett &mne som inte far sa stort utrymme pa
juris kandidatprogrammet i Lund. Da det inte finns nagon enhetlig litteratur
som behandlar de mest intrikata fragorna samt da forutsattningarna pa
aktiemarknaden édndras i en snabb takt, har kunskapen fran
naringslivsrepresentanter varit av yttersta vikt for uppsatsens genomférande.
Jag skulle forst och framst vilja tacka de tva bitradande juristerna vid
Advokatfirman Vinges kontor i Malmo, Erik Sjéman och Magnus Hedsund.
De har genom sina praktiska erfarenheter och stora kunskap om bolagsratt
och borsratt medverkat till att ge uppsatsens slutsatser legitimitet och
verklighetsforankring. For att fa klientens uppfattning om berérda problem
samt for att tillfora vardefull kunskap till uppsatsen har Lennart Pihl varit en
ovarderlig kélla. Genom sin langa erfarenhet som VD samt styrelseledamot i
en rad bdrsbolag har Lennart bidragit med viktiga praktiska infallsvinklar,
utan vilka uppsatsen inte skulle vara lika trovérdig. Avslutningsvis vill jag
aven tacka min handledare Katarina Olsson for en positiv, édmjuk och
kompetent vagledning.

Trots all vérdefull kunskap som dessa personer bidragit med, ansvar jag

givetvis sjalv for de eventuella brister och felaktigheter som kan ténkas
finnas i uppsatsen.

Lund i Maj 2005

Jesper Schonbeck
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv kan ske pa manga olika satt, men det vanligaste ar genom
ett aktieforvarv. | samband med detta kan en rad problem uppkomma, sa
som vilket regelkomplex som skall tillampas®, hur felansvar skall goras
géllande? samt hur minoritetsaktiedgare skall behandlas enligt de allmanna
bolagsrattsliga reglerna i ABL. Ar malbolaget dessutom noterat p& en
marknadsplats tillkommer ytterligare regelkomplex, namligen boérsreglerna
och den finansiella lagstiftningen.

I samband med publika forvarv &r informationsgivningen av storsta
betydelse. En grundlaggande forutsattning vid aktiehandel pa en reglerad
marknadsplats &r att alla aktorer pa marknaden skall fa tillgang till samma
information, under samma férutsattningar.®> | en budsituation blir dock
forhallandena nagot annorlunda. Det ar en mangd regelkomplex som
kommer in i bilden och méanga olika intressenter som har olika preferenser,
varfor ett strikt uppratthallande av informationsreglerna kan vara svart.
Aven i en forvarvssituation maste emellertid informationsreglerna iakttas,
vilket kan leda till svara bedomningar i samband med utlamnande och
anvéandande av information. Det frdmsta fallet av utldmnade av information
i samband med ett forvarv ar genomférandet av en due diligence.* |
samband med en due diligence av malbolaget spelar ledningen en avgorande
roll, och beslutet angaende vilken information som far lamnas ut ligger ofta
pa dess bord. Forutom de ovan angivna informationsreglerna maste
ledningen dven iaktta den lojalitetsplikt den har mot bolaget och det ar
darfor av vikt att innebdrden av denna &r klar. Detta ar ett problem som
galler for forvarv generellt, saval privata som publika. Vid publika forvarv
far lojalitetsplikten emellertid en viktig betydelse i forhallande till
bdrsreglerna och den finansiella lagstiftningen.

Forutom malbolaget och dess lednings agerande uppkommer dven fragor
angdende budgivarens handlande. Aven om malbolaget initialt &r i fokus
kommer dven det budgivande bolaget samt aktiedgarna i saval malbolag
som budgivare att vara intressanta i samband med ett publikt férvéarv och
darfor behandlas i uppsatsen. Fragor om de olika intressenternas roller och
ansvar i samband med informationsgivningen vid publika férvarv har
uppkommit i ett nyligen uppméarksammat fall. 1 anslutning till detta fall
aktualiseras aven ett ifragasattande av informationsreglernas effektivitet i
sanktionshanseende.

! Valet stdr mellan KépL och SkbrL, men den allménna uppfattningen &r att KopL skall
tillampas aven vid forvarv av storre aktieposter. Se vidare Hultmark (1992), s. 82 ff samt
Sacklén, SvJT (1993), s. 812 ff.

2 Om resonemanget ovan féljs ar det primért KépL:s felregler som skall anvéndas.

* Se vidare nedan i kapitel 2-4.

* Se vidare angéende due diligence i kapitel 6 nedan.



1.2 Problemstéalining

Problem uppkommer saledes i samband med ett forvérv av ett noterat bolag,
om det samtidigt genomférs en due diligence och det kommer fram
information som kan tankas paverka malbolagets aktiekurs. Borsreglerna
foreskriver att eventuell kurspaverkande information skall delges
aktiemarknaden och dess intressenter. Det kan emellertid uppkomma
svarigheter for malbolaget att avgora vilken information som far lamnas ut
och i vilken utstrackning. Férutom de problem som endast uppkommer vid
publika forvarv finns det dven en angransande svarighet i form av
innebérden och omfattningen av ledningens lojalitetsplikt.  Ett
problemfarhallande med avseende pa borsreglerna, ledningens lojalitetsplikt
och potentiella forvarvares preferenser kan darmed ténkas uppsta.
Uppsatsens problemstéllning kan delas in i tva faser, den forsta med
avseende pa malbolaget och dess agerande och den andra pa mojliga
sanktionsmojligheter och problem som kan uppkomma i samband med
verkstalligheten av sanktionerna. Den forsta delen tar sikte pa malbolagets
agerande i en uppkopssituation, vilka informations- och lojalitetsregler som
styr upptradandet. Dock kommer &ven budgivarens perspektiv att berdras
for att oka forstaelsen och gora bilden fullstandig. Den forsta delen skall ses
som fristaende, men bildar samtidigt en grund for det fortsatta resonemanget
i del tva. | den andra delen intas mer ett makroperspektiv med avseende pa
informationsreglerna och de befintliga reglernas styrkor och svagheter
analyseras for att se huruvida en reform kan vara behdévlig.

Fragor som kommer att behandlas i denna uppsats ar:

. Vad blir féljden om det upptéacks nagot vid en due diligence som
paverkar aktiekursen negativt respektive positivt, hur skall
malbolaget respektive budgivaren agera?

. Hur paverkas malbolagets agerande av den lojalitetsplikt
ledningen har gentemot bolaget? Hur skall aktiedgarnas och
eventuellt andra intressenters intressen iakttas?

" Vad finns det for sanktionsmajligheter om informationsreglerna
inte foljs? Ar de effektiva?

. Vad blir effekten om forvarvaren ar utlandsk och inte &r noterad
pa Stockholmsborsen alternativt om malbolaget avnoteras innan
sanktioner kan goras gallande?



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att belysa samt analysera problematiken kring
informationsgivningen vid forvérv av noterade bolag. Férutom de problem
som kan uppkomma vid foretagsforvarv i allménhet finns det dven
marknadsaspekter att ta hansyn till vid publika forvarv. Syftet ar dels att se
hur den befintliga regleringen ser ut i Sverige i dag, dels hur foretagen
agerar och slutligen om det finns ett reformbehov och hur l8sningen i
sadana fall kan tankas se ut.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen kommer primart att utga ifran NBK:OE, Stockholmshdorsens
noteringsavtal samt ABL. Det finns i princip tre regelkomplex som
aktualiseras i samband med fragestallningen for uppsatsen; borsreglerna,
regler om lojalitetsplikten och insiderreglerna. Da denna uppsats fokus ar pa
borsratt och bolagsratt kommer de straffréttsliga reglerna i ISL att [amnas
utanfor undersékningen. Det kommer emellertid &ven att ges referenser och
genomforas jamforelser med insiderreglerna da det behdvs for att oka
forstaelsen for problemomradet. Fokus ar vidare pa malbolagets agerande
och regler rérande detta. Aven budgivarens situation kommer emellertid att
berdras nar sa behovs for att oka forstaelsen, exempelvis da insiderreglerna
beskrivs samt i avsnittet som behandlar utlandska budgivare. VVad géller
sjalva reglerna kommer uppsatsen att utga ifran propositionens forslag pa ny
ABL®, dven om referenser till ABL-75 kommer att ges i den man det
behdvs. NBK:OE samt Stockholmsbdrsens noteringsavtal fran den forsta
september 2003 kommer att vara centrala i uppsatsen. Aven referenser, om
an  kortfattade, kommer att ges till Direktiv 2004/25 om
uppkopserbjudanden.® Andra regelkomplex kommer &ven att beréras i den
man det behdvs for att belysa och fortydliga centrala problem.

Uppsatsen ar relativt avgransad till ett specifikt problem i samband med
publika forvarv, namligen informationsgivningen. For att uppréatthalla
uppsatsens fokus och stringens kommer enbart de regler som primart &r
aktuella och problematiken kring dessa att belysas. L&saren forutsatts darfor
ha god kunskap om de allménna bolagsrattsliga reglerna. Da inte samma
forutsattning kan anses gélla med avseende pa de borsrattsliga reglerna,
kommer av den orsaken inledningsvis en mer allmén bild av regleringen att
malas upp, for att 6ka forstaelsen for problemen rérande publika forvarv.
Lasaren forutsatts vidare ha en god juridisk kunskap samt vara val
bevandrad med den bolagsrattsliga och bdrsrattsliga terminologin och
metodiken, varfor nagra narmre forklaringar av erkanda begrepp ej kommer
att ges.

> Prop. 2004/05:85.
® Se vidare avsnitt 3.3 nedan ang&ende resonemang om det namnda direktivet.



1.5 Metod

| denna uppsats anvands primart en rattsdogmatisk metod, da arbetet bygger
pa tidigare och nu géllande lagstiftning, praxis samt litteraturstudier. Dock
ar borsratten och bolagsratten ett sadant omrade dar bakomliggande
ekonomiska teorier spelar en avgoérande roll och i princip fungerar som
fundamentet for lagstiftningen. Fragan uppkommer da vilka méjligheter det
finns att kombinera en traditionell rattsdogmatisk metod med en
rattsekonomisk. En viktig forutsattning ar att rattsekonomins utgangspunkt
ar att maximera effektiviteten.” Fragan &r om bolagsrattens och borsrattens
utgangspunkter dven ar att maximera effektiviteten. Svaret pa den fragan ar
formodligen ja, da bolagsrattens syfte &r att maximera aktieagarvardet och
borsratten effektiviteten pa marknaden. 1 linje med Bergstrom &
Samuelsson finns det darfér ingen grund for att havda att traditionell
rattsdogmatisk metod inte gar att kombinera med en rattsekonomisk. Det
finns givetvis rattsomraden dar rattsekonomisk metod ar mindre lamplig,
men for kommersiella forhallanden far den anses i allra hogsta grad aktuell
och fortjanstfull. I enlighet med Bergstrom & Samuelsson kommer darfér en
rattsdogmatisk och rattsekonomisk metod att kombineras i denna uppsats.®

Uppsatsen ar indelad i en deskriptiv och en analytisk del. Forst beskrivs
befintliga regler och teorierna bakom dessa. Sedan genomfors en analys
(saval rattsdogmatisk som rattsekonomisk) av de problemomraden som
utkristalliserats ovan. Vid analysen goérs hanvisningar till de relevanta
delarna i de deskriptiva avsnitten, nar sa pakallas.

1.6 Material

En stor del av materialet bestar av lagstiftning, praxis samt forarbeten som
reglerar de omraden uppsatsen amnar redogora for. Vidare har doktrin
studerats for att fa en fordjupad bild av regleringen. Ett stort antal kallor har
anvants for att fa en sa samstammig bild av problematiken som mojligt. Vad
galler doktrin har tyngdpunkten varit pa litteratur, men &aven artiklar i
relevanta tidskrifter har studerats for att fa insikt i och forstaelse for
omdiskuterade och problematiska omraden. Framst juridisk litteratur har
studerats, da de juridiska problemen &r i fokus i denna uppsats. For att 6ka
trovardigheten och legitimera forskningsresultatet har emellertid &ven
ekonomisk litteratur studerats.

" Med effektivitet avses potentiell Paretoeffektivitet eller Kaldor-Hickseffektivitet. Enligt
denna teori definieras effektivitet som en fordndring i samhallet som medfér en
valfardsokning, vilken &r stérre for vinnarna dn motsvarande vélfardsforlust ar for
forlorarna. Nettoeffekten for samhallet blir darmed positiv. Se vidare Cooter & Ulen
(2000), s. 44.

® F6r en mycket god redogdrelse av denna problematik se Bergstrém & Samuelsson (2001),
s. 13 ff. Resonemangen i denna uppsats metodavsnitt &r inspirerade av ovanstdende
forfattare.



Foérutom pappersbunden media har Internet varit ett oerhort stort hjalpmedel
vid materialinsamlingen till denna uppsats. Det ar framst Internetbaserade
databaser som anvants for att samla in artiklar och annat relevant material.
Tillforlitligheten till dessa kéllor far anses vara mycket hog da de insamlade
artiklarna kommer frén officiella och erkanda databaser.® Vidare motsvarar
materialet i databaserna tidskrifterna i pappersformat och de uppdateras och
godkénns av forlagen.

Sammantaget kan ségas att det i uppsatsen beaktas att texten i doktrin far
anses ge uttryck for forfattarnas standpunkter. Pa vissa omraden rader
enighet bland forfattarna och da far det antas att de uppfattningarna ger
uttryck for en objektiv bild av berorda problem. Pa andra rdder dock
oenighet bland forfattarna och en objektiv bild kan da inte erhallas. Den
subjektiva problematiken &r emellertid uppmarksammad och en kéllkritisk
hallning har intagits vid studierna av materialet. En sammanjamkning av
standpunkterna samt jamforelse med praxis och forarbeten har gjorts for att
fa en sa klar bild av problematiken som mojligt. | de flesta fall rader det
dock samstammighet och det som anges i uppsatsens deskriptiva del far
anses vara en objektiv bild av géllande rétt.

Forutom de traditionella juridiska kallorna sasom lagstiftning, forarbeten,
praxis och doktrin har dven folk i branschen intervjuats for att fa en praktisk
infallsvinkel pa uppsatsens problemomraden. Intervjumetoden har varit sa
kallad fokuserad, vilket innebar att det finns vissa givna fragor, men det
uppkommer samtidigt frégor under intervjun som besvaras under tiden.'
Vid alla intervjuer ar det viktigt att vara medveten om att det finns en viss
risk for skevhet (bias) i resultaten. Den framsta anledningen till detta &r att
intervjuaren ar en manniska och kan paverka intervjuobjektet samt tolka
resultaten felaktigt. Det &r darfor av vikt att vara medveten om att skevhet
kan uppsta for att var uppmarksam pa denna svaghet. Denna medvetenhet,
kombinerat med en kritisk granskning, kan minska risken for skevhet och
oka resultatens validitet.** | denna uppsats kommer darfor intervjuerna
endast att vara ett komplement till de traditionella kallorna och om det finns
en avvikelse kommer en sammanjamkning att ske, varfor objektiviteten pa
sa satt bibehalls.

% Framst Westlaw Internatinonal, Electronic Library Information Navigator, samt JSTOR.
10 Angdende den fokuserade intervjun se Bell (1995), s. 93.
Y Ibid., s. 94.



1.7 Disposition

For att fa en bakgrund till varfor gallande ratt ser ut som den gor, redogors
inledningsvis for den ekonomiska teori som ligger till grund for de regler
som ar relevanta for denna uppsats. Dérefter foljer en redogorelse av de
regler som primart &r tillampliga vid publika forvéarv, med hanvisning till
relevant doktrin och réttsregler. Bade NBK:OE samt Stockholmshdrsens
noteringsavtal berdrs samt tillampliga sanktioner. Foretagsbesiktning eller
due diligence, sarskilt i samband med publika forvarv, beskrivs sedan. En
beskrivning av ledningens lojalitetsplikt foljer darefter, med hanvisning till
rattsregler, savél svenska som utlandska samt doktrin. Efter den teoretiska
genomgangen foljer en empirisk studie av uppsatsens fragestéllning i form
av praxis, ett nyligen uppméarksammat fall samt intervjuer med personer i
branschen. | uppsatsens senare del analyseras de befintliga svenska reglerna
i ljuset av de empiriska iakttagelserna samt juridisk och ekonomisk teori.
Analysen syftar dels till att se hur bra det befintliga regelsystemet fungerar
och dels om det finns ett behov av en reform. Avslutningsvis ges en
konklusion pa ovan namnda analys.
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2 Ekonomisk teori

2.1 Principal agentteorin

I en uppsats om aktiebolag och dess problem och fortjanster ar det viktigt att
aven behandla de bakomliggande ekonomiska teorierna, for att verkligen
forsta syftet med reglerna samt for att sedan kunna genomféra en analys. En
grundforutsattning vid all bolagsrattslig analys ar att redogéra for teorin om
corporate governance eller dgarstyrning. Som grund for teorin om
agarstyrning ligger principal agentteorin. For att fa en bakgrund till
uppsatsens huvudsakliga problem &ar det darfor av vikt att inledningsvis
redogora for principal agentteorin och de motstdende intressen och
spanningar som finns inbyggt i aktiebolaget.

Det centrala problemet i principal agentteorin &r hur principalen
(aktiedgarna) skall fa agenten (ledningen) att agera i principalens intresse. |
och med att agenten oftast har ett informationsdvertag gentemot principalen,
da ledningen jobbar narmre verksamheten, kan det vara problematiskt att
praktiskt tillgodose aktiedgarnas intresse.'?

Problemet ar saledes hur aktiedgarna skall fa ledningen att agera i deras
intresse. Motsattningar som uppkommer beror oftast pa vissa drag som kan
urskiljas hos principalen och agenten. Vid behandlingen av principal
agentproblematiken forutsatts det att principalen och agenten har vissa
karakteristika. For det forsta antas det att bade principalen och agenten ar
nyttomaximerande, det vill sdga bada parter vill maximera sin egen nytta.
Det antas vidare finnas en malkonflikt mellan principalen och agenten,
vilket bland annat beror pa att bada &r nyttomaximerande.*® Vidare antas det
att informationen mellan principalen och agenten ar asymmetrisk.* Vad
géller agenten forutsatts det dessutom att den ar opportunistisk, det vill saga
handlar priméart i eget intresse, ar begransat rationell samt ar riskaversiv.™

2.1.1 Informationsasymmetri

D& verksamheter organiseras i bolagsform uppkommer sa kallade
agentkostnader, det vill sdga kostnader som uppstar eftersom dgandet och
styrandet ar separerat. Som ovan namnts finns principal agentproblematiken
inbakad i aktiebolaget per se. En av de framsta faktorer som orsakar
problematiken ar den informationsasymmetri som finns mellan principalen

12 For grundlaggande teorier angéende principal agentproblematiken, se bland annat Coase
(1937), Spence & Zeckhauser (1971), Ross (1973), Jensen & Meckling (1976) samt Harris
& Raviv (1978).

13 Se nedan ang&ende Moral Hazard och Adverse Selection.

14 Se vidare avsnitt 2.1.1 nedan.

1> samtliga forutséttningar ar hamtade frn Nygaard, Bengtsson & Johansson (2002), s. 82.
Forklaringar och definitioner av ovan ndmnda begrepp kan dven hittas i denna bok.
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och agenten, mellan dgarna och ledningen. | och med att agenten antas vara
nyttomaximerande, opportunistisk samt riskaversiv kan
informationsasymmetrin  leda till att agenten missbrukar  det
informationsGvertag angaende bolaget som agenten har. Det finns typiskt
sett tva former av beteende som enligt teorin leder till detta missbruk;
adverse selection och moral hazard.'®

Med adverse selection menas de informationsproblem som uppkommer i
samband med oklarheter angaende vilka férhallanden som skall anses gélla
innan kontraktet mellan principalen och agenten ingatts. For att lattare forsta
fenomenet kan en parallell till forsakringsbolagen goras. Forsékringstagaren
har oftast information om sitt eget tillstdnd som bolaget inte har och som
kommer att paverka kontraktet. Personer som é&r sjuka eller med stor
sannolikhet kommer att skada sig ar mer bendgna att teckna férsakring an
manniskor som inte &r utsatta for samma risk. For att minska detta
informationsgap gor darfor forsakringsbolagen ofta rigordsa kontroller av
potentiella forsakringstagare.'’

Vid tillampning av ovan ndmnda teori i aktiebolagsrattsliga sammanhang
kan en potentiell aktiedgare likstallas med forsékringsbolaget. Aktiedgaren
vill skjuta till kapital och darmed riskera detta i bolaget. Problemet &r att
aktiedgaren troligtvis inte har samma information som ledningen angaende
verksamhetens affarsrisk, finansiella risk eller framtida utveckling. Den
potentiella aktiedgaren vet om detta problem och maste pd nagot satt
undersoka och fa information om bolaget innan kapital kan tillskjutas. ABL
tillhandahaller regler vid tillskjutande av kapital som ar tankta att lindra det
informationsunderldge som en aktietecknare befinner sig i. Bland annat
reglerna om emissionsprospekt i ABL 11:12 &r ett exempel pa detta.’® Vid
foretagsforvarv kravs det dock mer ingaende undersokningar av malbolaget,
an vad ABL:s informationsregler foreskriver, for att forsakra sig om det
faktiska vardet av uppkopsobjektet.®®

Om det ovan beskrivna fenomenet adverse selection avser forhallandena
innan avtal slutits avser moral hazard beteende som kan urskiljas nar
kontraktet val ingatts. Problemen som uppkommer pa grund av agentens
inneboende karakteristika har primért att gora med att principalen inte fullt
kan overvaka agenten. En fullstandig 6vervakning &r inte heller att foredra
da hela poangen med aktiebolaget skulle vara omintetgjord om aktieagarna,
forutom att vara &gare, samtidigt aktivt skulle styra verksamheten.?
Problemen med moral hazard kan mildras genom effektiv dvervakning eller
incitamentsprogram.*

16 Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 22.

Y Ibid., s. 23.

8 Ibid., s. 24.

19 Se vidare kapitel 6 nedan om due diligence.
20 Bergstrém & Samuelsson (2001), s. 25.

2 Kenneth & Nofsinger (2003), s. 4.
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2.1.2 Praktiska implikationer

Principal agentproblematiken &r inte bara ett teoretiskt problem, utan det
framhalls fran flera hall som ett i allra hogsta grad reellt problem.
Ekonomirddet?® framhaller vikten av aktivt d4gande i sin rapport 2003, dels
med hansyn till de senaste foretagsskandalerna, men framfor allt av andra
skal. Ekonomiradet menar att dven foretagsledare som har de bésta
ambitioner for foretagen, anda inte alltid anvander aktiedgarnas kapital pa
det satt dar det gér mest nytta for aktiedgarna och samhallsekonomin. Det
anses bero pa strategiska missbedomningar, en lust till imperiebyggande
eller helt enkelt en 6verskattning av den egna formagan att skapa avkastning
pa kapitalet.®

Ett ytterligare tecken pa hur viktig dgarstyrningen ar idag, &r den svenska
koden for bolagstyrning® som trycker p& vikten av corporate governance
och att aktiedgarna skall ha ett okat inflytande. I denna uppsats ar inte
corporate governance primart i fokus, men for att fullt forsta kommande
resonemang och problematik ar det av vikt att kdnna till spanningen som
finns mellan &gare och ledning samt hur det kan paverka strategiska val och
mojligheter.

2.2 Marknadens effektivitet

Ovan har redogjorts for den ekonomiska teori som beskriver aktiebolagets
interna verksamhet, fordelar och problem. D& denna uppsats amnar
analysera saval den interna som den externa problematiken kommer det
darfor nedan att redogoéras for teorin bakom de externa relationerna for
noterade bolag.

Den ekonomiska teorin bakom regleringen av aktiemarknaden kan anses
utga fran den effektiva marknadshypotesen (EMH). Denna teori menar att
nar ny information avslojas om ett foretag pa marknaden kommer denna
information direkt att diskonteras in i bolagets aktiekurs. Konsekvensen blir
att det inte ar majligt for en enskild investerare att dra nytta av nagon slags
informationsasymmetri®, mellan olika investerare, p& marknaden och pa s
satt gora arbitragevinster.?

22 Ekonomirédet utses av Studieférbundet Naringsliv och Samhalle (SNS) och tar i sina
arliga rapporter upp aktuella ekonomiska och politiska teman till belysning ur ett
forskarperspektiv. SNS &r ett fristiende natverk av beslutsfattare i offentlig och privat
sektor som har till syfte att skapa underlag for rationella beslut i viktiga samhallsfragor
genom forskning och debatt. For mer information om Ekonomirddet och SNS se
http://www.sns.se.

2% Ekonomiradets rapport (2003), s. 25.

24 SOU 2004:46.

%> Observera att begreppet informationsasymmetri inte anvands i samma bemarkelse som i
avsnittet ovan. Den informationsasymmetri som avses har ar att enskilda investerare pa
marknaden har tillgang till mer information &n resten av marknaden.

% Arnold (2002), s. 604 och Ross, Westerfield & Jaffe (2002), s. 342. Med arbitragevinster
menas vidare riskfri avkastning.
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Det ovan sagda &ar en o6vergripande beskrivning av EMH och kan inte
appliceras pa alla marknader. | teorin anges det tre former av
marknadseffektivitet; svag form, mellanstark form och stark form. Den
svaga formen definieras som att aktiepriset innehaller all tidigare
information, men daremot &ar inga framtida h&ndelser diskonterade i priset.
Den mellanstarka formen av effektivitet skiljer sig fran den svaga da inte
bara att historiska data &r diskonterade i aktiepriset utan &ven en del
framtida/nutida. Exempel péa sadana framtida/nutida tillkannagivanden &r
information om utdelning, tekniska genombrott och avgaende ledning.
Avslutningsvis definieras den starka formen av effektivitet som att all
relevant information, &ven den som &r privat, &r inrdknad i aktiepriset. | den
starka formen ar marknaden sa pass genomlyst att inte ens insiders kan
anvanda sig av sin information for att gora arbitragevinster, da den
informationen redan &r diskonterad i aktiepriset.”’

Den svenska marknaden dr den som skall understkas i denna uppsats och
det ar darfor av vikt att ha en uppfattning om hur det forhaller sig pa denna
marknad. Enligt den finansiella teorin anses de flesta marknaderna i
vastvarlden vara av den mellanstarka formen. Detta innebér i sddana fall att
tillkannagivanden sdsom utdelningar etc. skall anses vara diskonterade i
aktiekursen. Daremot &r det viktigt att det pa sadana marknader finns strikta
regleringar angaende insiderforfarande och annat missbruk av privat
information som kan antas péverka aktiekursen.”® Vad avser den svenska
marknaden far det dven anses vara empiriskt bevisat att den motsvarar en
mellanstark form av effektivitet. | fortsattningen kommer det darfor att utgas
ifrdn att den svenska regleringen avser en marknad med mellanstark
effektivitet.”®

2" Fama (1970), s. 383.
%8 Ross, Westerfield & Jaffe (2002), s. 347.
2 For empiriska bevis se exempelvis Schénbeck et al (2005).
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3 NBK:s regler

3.1 Bakgrund och overblick

1971 utarbetade Naringslivets Bérskommitté (NBK)* en rekommendation
angaende offentliga erbjudanden om aktieforvarv. Rekommendationen
byggde pa den engelska uppkopskoden, London City Code on Takeovers
and Mergers. Rekommendationen reviderades 1988, och 1999 infordes
regler om budplikt. Rekommendationen &ndrades sedan igen den 1 mars
2003 for att andras ytterligare och andra namn fran rekommendation till
regler den 1 september 2003.%*

NBK:s regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv (NBK:OE)
skall anvandas vid offentliga uppkdp pa den svenska aktiemarknaden. Ett
avgorande skal till att det behdvs detaljerade regler vid offentliga
erbjudanden &r att det oftast inte finns nagon direktkontakt mellan
budgivaren och aktiedgarna i malbolaget. Lanken mellan de bada parterna
utgors istdllet av ett prospekt.* Med hanvisning till att NBK anser att
aktiedgarna i malbolaget skall tillforsakras vissa grundlaggande rattigheter
och likabehandling behovs ett regelverk p& omréadet.®

Reglerna ar primart riktade till budgivaren, men i vissa avseende aven till
malbolaget. NBK framhaller dock, med hanvisning till fortroendet for
aktiemarknaden och néringslivet i stort, att reglerna édven respekteras av dem
som ger rad eller pa annat satt bitrader parterna vid offentliga erbjudanden.
NBK menar vidare att reglerna skall tolkas mot bakgrund av deras syfte.
Med detta menas att reglerna inte bara skall tolkas till sin ordalydelse utan
aven de bakomliggande overvagandena till reglerna skall beaktas vid
tillampningen. Daremot understryker NBK att reglerna om budplikt** skall
tolkas strikt enligt sin ordalydelse i andra fall an da det ar frdga om rena
kringg&endesituationer.®

Som bakgrund till reglerna finns vissa grundprinciper som NBK anser bor
tjdna som végledning i de fall reglerna ar oklara eller inte visar sig vara
andamalsenliga. Dessa grundprinciper &r; respekt for aktiemarknaden,
likabehandling av malbolagets aktiedgare, skyndsamhet i hanteringen,
enkelhet och tydlighet i informationsgivningen samt respekt for malbolagets
aktiedgares beslutanderatt. Med respekt for aktiemarknaden menar NBK att

%0 NBK bildades 1968 av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriforbund och
har till uppgift att verka for god sed pa aktiemarknaden, genom att ge ut regler och ar ett
organ for att sjalvregleringen skall fungera pa aktiemarknaden i Sverige. For mer
information se NBK:s hemsida http://www.naringslivetsborskommitte.se.

! NBK:OE 2003-09-01, s. 2.

%2 \/ikten av prospektet framhalls pé s. 69 av af Sandeberg, Prospektansvaret (2001).

¥ NBK:OE 2003-09-01, s. 5.

% Angéende budpliktsreglerna se nedan i detta avsnitt.

% NBK:OE 2003-09-01, s. 5.
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en grundforutsattning for aktiemarknadens existens ar att den har
allménhetens fortroende. En viktig faktor i detta avseende é&r att
informationsgivningen genomfors pa ett korrekt satt. Som en konsekvens av
detta foreskriver NBK att var och en maste kunna forlita sig pa den
information som avser ett aktiemarknadsbolag. Né&r det galler
likabehandling av mdlbolagets aktieiigare framhaller NBK att aktiedgarna i
malbolaget skall behandlas pa ett likvardigt sétt. | en uppkopssituation skall
ingen aktiedgare eller grupp av aktiedgare gynnas eller missgynnas i
forhallande till andra &gare i malbolaget. NBK foreskriver som en tredje
grundprincip att det skall foreligga skyndsamhet i hanteringen. En
langdragen budprocess kan leda till att wverksamhetens utévande i
malbolaget kan forsvaras samt att aktierna i malbolaget kan paverkas
negativt. NBK anser darfor att det &r viktigt med en skyndsam hantering av
budprocessen. Daremot erkanner NBK att omstandigheterna i varje enskilt
fall kan skilja sig at och det darfor inte gar att ange ndgon bestamd
tidsperiod. Vad som vidare framhalls som en grundprincip ar enkelhet och
tydlighet i informationsgivningen, da aktiedgarna i malbolaget skall ges
tillracklig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat beslut. Det ar
darfor av vikt att erbjudandets villkor skall vara tydligt beskrivna och
samtidigt innehédlla all behovlig information. Som femte och sista
grundprincip anger NBK att det skal finnas respekt for mdlbolagets
aktiedgares beslutanderdtt. | och med att ett offentligt erbjudande &r riktat
till aktiedgarna i malbolaget ar det viktigt att dessa far ta stallning till
erbjudandet utan paverkan fran andra intressenter. Styrelsen i malbolaget
skall darfor endast uttala sig om erbjudandet men annars inte paverka
beslutet, eller p& annat sétt forsvara genomforandet av det samma.*®

NBK:OE foljer i princip budprocessen i kronologisk ordning. Da varje
enskild budprocess skiljer sig at ar reglerna ganska generellt utformade. Nar
det galler specifika fall och omsténdigheter lamnar NBK 6ver tolkningen till
aktiemarknadsnamnden (AMN)*" som precis som NBK verkar fér god sed
pa aktiemarknaden. Tanken med hanvisningen till AMN ar att tvistefragor
skall kunna lésas snabbt och korrekt utan inblandning av allman domstol.
Den framsta fordelen med AMN som framhalls jamfort med
domstolsforfarande &r, forutom den expertkunskap som AMN besitter,
snabbhet och enkelhet i forfarandet.®

3.2 Tillampningsomrade

NBK:OE skall, enligt punkten 1.1, tillampas vid offentliga erbjudanden om
aktieforvarv pa den svenska aktiemarknaden. Begransningen till den
svenska marknaden innebar saledes att aktier som uteslutande &r

% NBK:OE 2003-09-01, 5. 5 f.

3" AMN bildades 1986 av Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare. Det
primara syftet var att stdrka aktiemarknadens sjélvsanering for att darigenom undvika
lagstiftning pa borsetikens omrade. Forebild for namnden var den brittiska The Panel on
Take-Overs and Mergers. For mer information se http://www.aktiemarknadsnamnden.se.

% NBK:OE 2003-09-01, s. 5 samt punkten 1.2 NBK:OE.
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registrerade pa utlandska marknadsplatser inte omfattas av reglerna.
Déremot skall reglerna tillampas om ett erbjudande avser aktier i ett svenskt
bolag vars aktier ar noterade pa saval en svensk som utlandsk
marknadsplats.*® Reglerna ingdr i Stockholmsbédrsens samt Nordic Growth
Markets (NGM) noteringsavtal* och traffar darfor endast noterade bolag.*
Reglerna galler dven bolag noterade pa den auktoriserade marknadsplatsen
Aktietorget men inte erbjudanden avseende aktier noterade pa exempelvis
Nya marknaden eller H&Q Tech Market.*

Reglerna skall alltsd aven tillampas i vissa delar nar det galler utlandska
aktier. Detta géller under forutséattning att dessa aktier ar noterade vid en
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Huruvida aktien dven ar
noterad i det frammande landet har ingen betydelse. En viktig reservation
galler dock for reglerna om budplikt.*® Det ovan namnda kravet pa att
tillampa reglerna pa utlandska malbolag som har aktier noterade pa svenska
marknadsplatser galler inte reglerna om budplikt.** | andra fall av offentliga
erbjudanden med utldndska bolag inblandade, vilka har sina aktier noterade
pa en svensk marknadsplats, skall emellertid NBK:OE tillampas. | dessa fall
kan det darmed uppsta en konflikt med utlandska uppkopsregler. Hur detta
skall l6sas regleras inte i NBK:OE utan NBK hanvisar till att eventuella
problem far l1osas av AMN. Enligt NBK bor AMN:s majligheter att lamna
dispens 6ka ju mindre delen av aktierna som handlas i Sverige ar.*

3.3 Frivilliga erbjudanden

Nedan kommer att redogoras for de regler som primért ar aktuella for denna
uppsats. Huvuddragen framgar av kapitel Il i NBK:OE, vilka galler
forfarandet vid frivilliga erbjudanden.’® Vissa av reglerna har emellertid
nérmare anknytning till féljande kapitel och kommer darfor att redogoras for
i anslutning till dessa.*’

Utover reglerna om frivilliga erbjudanden finns det dven regler om
obligatoriska erbjudanden, sa kallad budplikt i kapitel 11l NBK:OE. Da
dessa regler inte &r av storre intresse for denna uppsats kommer de ej att
redogors for nadrmre. Kort kan dock ségas att den som forvarvar aktier i
malbolaget och darmed far ett aktieinnehav som uppgar eller Gverstiger
trettio procent méaste lamna ett offentligt erbjudande till 6vriga aktiedgare.*®

% Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 14.

0 Hanvisning kommer i denna uppsats endast att ges till Stockholmsbérsens noteringsavtal.
! Skog, FAR Info (2003).

2 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 14. Fér en schematisk bild dver den svenska
aktiemarknadens struktur se Grundvall ez al (2003), s. 15.

3 Angdende inneborden av budplikt och frivilliga erbjudanden se avsnittet nedan.

* Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s. 15.

* NBK:OE 2003-09-01, s. 7.

* Det finns en speciell reglering av obligatoriska erbjudanden, eller s& kallad budplikt,
vilket kommer att redogdras for kort nedan.

" Exempelvis reglerna om ledningens lojalitetsplikt och forfarandet vid en due diligence.

*8 Se vidare Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s. 43 ff samt NBK:OE 2003-09-01, s. 31 ff.
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Vad som dven kan ndmnas i anslutning till detta avsnitt & det EG-rattsliga
trettonde bolagsdirektivet om uppkopserbjudanden.*® D4 de flesta regler i
detta ror budplikten finns det av samma skal som angivits ovan ingen
anledning att berdra detta narmare. Vidare kommer implementeringen
troligtvis inte att féranleda ndgra stérre férandringar for Sveriges del.”
Direktivet kommer dock att bertras och forklaras i de fall det &r av vikt for
underdkningen nedan.

3.3.1 Forutsattningar for bud

Som ovan namnts paverkar ett uppkdpserbjudande oftast aktiekursen i
malbolaget och det ar darfor viktigt att erbjudandet offentliggérs endast om
budgivaren har en avsikt samt formaga att genomfora budet. Det fastslas
darfor i punkten 11.1 NBK:OE att ett offentligt erbjudande endast far lamnas
efter forberedelser som visar att budgivaren har férmaga att genomféra
budet. Som exempel pa att kravet ar uppfyllt ges att budgivaren har anvant
sig av expertis som ar fortrogen med den svenska aktiemarknaden och
regleringen kring denna. Vidare innebér det att budgivaren, om det ror sig
om ett delvis kontanterbjudande, kan visa att han har finansiella resurser att
genomfora budet. Daremot innebér inte kravet att budgivaren maste visa att
han fatt nodvandiga myndighetstillstand eller bolagsstammobeslut.>

| doktrin anges vidare att kravet pa forberedelser inte heller innebar att
budgivaren maste vara saker pa att stora aktiedgare kommer att acceptera
erbjudandet. Kravet innebar saledes i korthet att budgivaren skall ha en vilja
och férmaga att genomfora budet. Daremot maste budgivaren i efterhand
kunna visa hur forberedelsearbetet gatt till och att han darmed hade en
allvarlig avsikt att genomféra budet.>

3.3.2 Offentligg6rande

Forutom kravet pa forberedelse staller punkten 11.3 NBK:OE upp ett krav pa
offentliggérande av erbjudandet i ett pressmeddelande. Hur det skall
offentliggoras framgar av punkten 1.4 NBK:OE. Tanken bakom detta krav &r
att mojligheterna till kurspaverkan minskar. Det uppstalls en rad krav som
skall underlatta for aktiedgarna i malbolaget att ta stallning till
erbjudandet.>®

Sedan erbjudandet har offentliggjorts skall budgivaren ldagga fram ett
prospekt enligt punkten 11.6 NBK:OE. Prospektet skall 1aggas fram fem
veckor efter erbjudandets offentliggdrande, men det finns moéjlighet att stka
dispens hos AMN. Acceptfristen for erbjudandet i prospektet skall vara

9 Direktiv 2004/25.

%0 Se vidare Schénbeck (2004).

! NBK:OE 2003-09-01, s. 18.

°2 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 18.
% NBK:OE 2003-09-01, s. 12 ff.
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minst tre veckor och borjar 16pa i och med att prospektet har offentliggjorts i
enlighet med Finansinspektionens foreskrifter om prospekt.>* Bestammelser
om utformningen av prospektet finns vidare i kapitel V NBK:OE samt ett
exempel av hur prospektet bér utformas i Bilaga 1.>

3.3.3 Fullfoljandevillkor

Ett offentligt erbjudande kan vara forenat med vissa villkor som &r en
forutsattning for budets fullbordan. Fullféljandevillkor &r enligt huvudregeln
i punkten 11.4 NBK:OE tillatna. Ett vikigt krav ar att villkoren skall vara
utformade sa att det objektivt gar att faststalla om de uppfyllts eller inte. Det
finns vissa undantag fran objektivitetskravet om villkoren avser givna
myndighetstillstand eller krediter.>®

Viktigt for denna uppsats ar s kallade due diligence-villkor.>” Ett villkor far
inte vara utformat sa att erbjudandet aterkallas om resultatet av
undersokningen inte dr stammer Overens med de forutsattningar budgivaren
hade innan due diligence-undersokningen. Samma krav pa objektivitet
uppstalls i detta fall, det vill sdga det skall objektivt ga att faststalla om
villkoret &r uppfyllt eller ej. Budgivarens subjektiva uppfattning har ingen
relevans.”® Avslutningsvis kan det vara vart att papeka att sa kallade MAC-
villkor (Material Adverse Change) inte ar tillatna enligt NBK:OE, da de ¢j
uppfyller objektivitetskravet.>®

3.3.4 Bundenhet av erbjudandet

Huvudregeln enligt punkten 11.5 NBK:OE &r att budgivaren ar bunden av ett
erbjudande, om att forvarva aktierna, som har lamnats i ett pressmeddelande
och erbjudandet far darefter inte &terkallas.®® Det finns emellertid tre
undantag fran huvudregeln, som samtliga har samband med tidigare
uppstallda villkor. For det forsta far erbjudandet aterkallas om budgivaren
villkorat budets fullféljande med att han uppnar en viss anslutning i
erbjudandet eller av att bolagsstamman i malbolaget eller budgivarbolaget
fattat ett visst beslut. For det andra kan budgivaren aterkalla erbjudandet om
han villkorat budet med att ett konkurrerande erbjudande som &r
formanligare offentliggors, och sa sker. Det tredje undantaget avser icke
uppfyllelse av andra fullféljdvillkor. Det uppstalls dock i dessa fall ett krav
pa att den bristande uppfyllelsen &r av vésentlig betydelse for budgivarens
forvarv. Valjer budgivaren att aterkalla erbjudandet, och nagot av

> Se kap. 5, FFFS 1995:21.

> NBK:OE 2003-09-01, s. 17.

* Ibid., s. 14 1.

57 Angdende due diligence se nedan avsnitt 6.

%8 Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s. 24.

% Med MAC-villkor menas villkor som avser utvecklingen av mélbolagets resultat,
ekonomiska stéllning eller verksamhet. Se vidare Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 24.
% Bundenheten féljer dven av allménna avtalsrattsliga principer om anbud och accept, men
NBK har valt att fortydliga detta i punkten 11.5 NBK:OE.
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ovanstaende undantag ar for handen, skall detta beslut offentliggoras enligt
punkten 1.4 NBK:OE.®

Nar det galler motparten, det vill sdga, aktiedgarna i malbolaget ar de ocksa
enligt huvudregeln i punkten 1.7 NBK:OE bundna av sin accept. Pa
motsvarande satt som budgivaren far aterkalla sitt anbud i fall av icke
uppfyllda villkor, far &ven malbolagets aktiedgare gora detta. Ett ytterligare
fall da aktiedgarna i malbolaget far aterkalla sin accept &r om
konkurrensmyndigheten i samband med ett offentligt erbjudande, for budets
fullbordan, kréaver att nagot av bolagen skall avyttra en verksamhet och
budgivaren anda fullfoljer budet. NBK anser att ett sadant beslut kan
innebara en vasentlig forandring av malbolagets eller budgivarens
verksamhet att det ar skaligt att aktiedgarna i malbolaget far aterkalla sin
accept om de vill det.®?

3.3.5 Likhetsprincipen

En budgivare skall, enligt punkten 1.8 NBK:OE behandla alla aktie&gare i
malbolaget med identiska villkor lika.*® Enligt NBK &r denna likhetsprincip
grundldaggande for fortroendet for aktiemarknaden. Vad som menas med
identiska villkor skall framst forstds som de ekonomiska och
inflytelseméssiga rattigheter som aktien har. | vissa fall kan det dock vara
forenligt med god sed pa aktiemarknaden att gora mindre avsteg fran denna
huvudregel. De undantag som namns &r for det forsta om en aktiedgare, av
olika skal, inte kan ta emot det vederlag som budgivaren erbjuder. Aven
praktiska skal kan motivera undantag fran huvudregeln. Exempelvis namns
att det vid erbjudande avseende bolag med manga aktiedgare kan vara
befogat att erbjuda kontant ersattning for mindre poster, trots att det i 6vrigt
utgar annat vederlag.®*

| de fall det galler aktiedgare med icke identiska villkor kan budgivaren,
enligt punkten 11.9 NBK:OE, under vissa omstandigheter géra avsteg fran
likhetsprincipen. Dock maste varje innehavarkategori ges en rattvis och
rimlig behandling. Ar aktierna noterade skall vederlaget bestimmas utifran
marknadsvérdet. Om aktien dr onoterad eller marknaden i aktien & mindre
utvecklad far ett beraknat respektive justerat marknadsvarde ligga till grund
for varderingen.® | de fall det forekommer en budpremie skall den vara lika
stor for alla aktieagare.®®

81 NBK:OE 2003-09-01, s. 15 ff. Fér en diskussion angdende vad som avses med vasentlig
betydelse, samt huruvida dispens fran vasentlighetskravet kan lamnas i vissa fall se
Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s. 27 f.

%2 NBK:OE 2003-09-01, s. 18 f.

% Angdende den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen se nedan.

* NBK:OE 2003-09-01, s. 19.

® Ibid., s. 20.

% For en redogorelse angéende budpremiens storlek i olika lander se Ekonomirddets
rapport (2003), s. 143.
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Aven punkten 11.9 genomsyras saledes av likhetsprincipen, men i vissa fall
kan det vara skaligt att gora skillnad pa olika aktiedgare. Avrundningar av
praktisk natur far alltid goras. Vidare kan kommersiella och
marknadsmaéssiga skal motivera avvikelser. Ett vanligt forekommande fall
ar att skillnad gors mellan roststarka och rostsvaga aktier. AMN har i manga
fall uttalat att det kan vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden att gora
skillnad mellan aktier med olika rostvarde. Ett 10-20 procents hogre pris for
de roststarka aktierna jamfort med de rostsvaga anses av. AMN vara
acceptabelt.®’

| andra till fjarde stycket i 11.9 NBK:OE anger vidare NBK hur andra
finansiella instrument® &n aktier skall behandlas i en uppkopssituation for
att likhetsprincipen skall anses vara uppfylld. Aven i dessa fall skall
vederlaget vara skaligt, men med hansyn till att dessa finansiella instruments
varde &r beroende av den underliggande aktien, har det daremot inte tagits in
nagon bestammelse om att en procentuellt lika stor premie skall erlaggas for
dessa instrument.®®

3.3.6 FOr-, sido- och efteraffarer

| linje med likabehandlingsprincipen maste villkoren i erbjudandet i
forekommande fall justeras med hansyn till fér-, sido- och efteraffarer. | de
fall foraffarer ager rum tidigare an sex manader fran budets offentliggérande
skall, enligt punkten 11.10 NBK:OE, aktiedgarna i det offentliga erbjudandet
erbjudas samma pris som aktiedgarna i foraffaren. Fran denna huvudregel
finns tvd undantag. For det forsta far avvikelser ske om kursen pa
malbolagets aktier gatt ner vasentligt’ och detta inte endast ar tillfalligt. For
det andra behdver inte det offentliga erbjudandet anpassas till féraffaren om
nagon annan lagt fram ett, i jamforelse med foraffaren, mindre formanligt
erbjudande. NBK anser att det i ett sadant fall inte ar rimligt att budgivaren
ar bunden av sitt erbjudande i féraffaren.”

Gor budgivaren affarer under erbjudandet, sa kallade sidoaffarer, och
villkoren i dessa ar formanligare an i erbjudandet skall budgivaren, enligt
punkten 11.11 NBK:OE, justera erbjudandet i enlighet med sidoafféaren.
Dessa regler galler oavsett om sidoaffaren gérs pa aktiemarknaden eller
inte.”” Avslutningsvis finns det dven bestammelser om efterafférer i punkten
[1.12 NBK:OE. Om budgivaren inom en tid av nio manader efter det att
erlaggandet av vederlaget i ett offentligt erbjudande har pabdérjats, forvarvar

%7 Se exempelvis, AMN 1991:3 (10 %), AMN 2001:3 (20 %), AMN 2004:18 (12 %) och
AMN 2004:19 (12 %). AMN far anses ha indikerat vad som avses med en godtagbar
skillnad mellan roststarka och rostsvaga aktier. AMN ger vidare uttryck for standpunkten
att toleransen beror pa de skél som aberopas som skal for avvikelsen.

%8 Exempelvis konvertibler, teckningsoptioner eller képoptioner.

* NBK:OE 2003-09-01, s. 20-21.

" vad som avses med vésentlig kursnedgéng anges inte, i motsats till tidigare
rekommendation, i reglerna. Se vidare Nystrom, Ohlsson & Skog (2004), s. 34.

"I NBK:OE 2003-09-01, s. 21-22.

" Ibid., s. 23.
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aktier i malbolaget pa villkor som ar formanligare dn erbjudandet skall de
aktieagare som accepterat erbjudandet erbjudas samma villkor.”

3.4 NBK:OE och ABL

I bakgrunden till NBK:OE finns hela tiden ABL och det galler att beakta de
regler i ABL som &r aktuella i samband med ett uppkdpserbjudande for att
fa en fullstandig bild av regleringen. ABL:s regler berors lopande i samband
med de olika avsnitten i uppsatsen, men det kan vara av vikt att kort berdra
vissa regler i ABL och dess forhallande till NBK:OE.

Det forsta som ar aktuellt att jamfora ar den bolagsréattsliga likhetsprincipen
i ABL och den borsréattsliga i NBK:OE. Den borsrattsliga likhetsprincipen
sags vara grundad pa den bolagsrattsliga. Skillnaden &r att den
bolagsrattsliga likhetsprincipen galler enligt lag och omfattar darfér alla
aktieagare i det aktuella bolaget.”* Den borsrattsliga likhetsprincipen galler
daremot pa avtalsrattslig vag, da NBK:OE galler som en del av bland annat
Stockholmsbérsens noteringsavtal.”

Da likhetsprincipen inte ar framsta fokus i denna uppsats kommer det inte
att bli en omfattande redogdrelse for denna. Likhetsprincipen genomsyrar
dock hela regelverket och en kort belysning kan darfor vara pa sin plats for
att forsta samspelet mellan NBK:OE och traditionella lagregler. Jamférelsen
mellan likhetsprinciperna far fungera som ett papekande om detta samspel.
Innebdrden av principerna &r densamma, det vill sdga att alla aktiedgare
skall behandlas lika. Skillnaden bestar istallet i vilka personer som skall
réknas som aktiedgare vid ett givet tillfalle. Kortfattat kan s&gas att den stora
skillnaden ar att den borsrattsliga likhetsprincipen riktar sig till potentiella
aktieagare medan den bolagsrattsliga riktar sig till befintliga.”®

Forutom likhetsprincipen finns det givetvis andra regler som &verlappar
varandra. Det ar darfor viktigt att ha i atanke vid borsrattsliga problem att
aven om ABL inte riktar sig mot de fragor som primart ar aktuella vid
exempelvis offentliga erbjudanden, sa kan det dven finnas skydd att tillga i
ABL.:s regelverk. Det gar darfor inte att enbart titta pA NBK:OE och anse att
det saknas nagon reglering, da den eftersokta regleringen kanske finns i ett
annat regelverk som exempelvis ABL. Denna grundforutséttning ar viktig
att ha i atanke vid analysen nedan.

" NBK:OE 2003-09-01, s. 24.

" Se vidare Rodhe (2000), s. 244 ff.

7> Se avsnittet om Stockholmsbérsens noteringsavtal nedan.

® NJA 1985 s. 343. Foér en god redogorelse angdende férhéllandet mellan den
bolagsréttsliga och borsrattsliga likhetsprincipen se dven Svensson (2001).
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4 Noteringsavtalet

4.1 Allmant

Denna  uppsats utgdr ifrdan  Stockholmshdrsens  noteringsavtal
(Noteringsavtalet).”” Noteringsavtalet tillkom forsta gangen 1977 efter en
engelsk forebild och tanken var att borsbolagens informationsplikt skulle
preciseras.”® Noteringsavtalet har omarbetats under arens lopp och det nu
gallande ar fran september 2003. De bolag som vill registrera sig pa
Stockholmsborsen maste skriva pa Noteringsavtalet och forbinder sig
darmed att félja det. Avtalet bestar av ett huvudavtal och tva bilagor.
Huvudavtalet innehéller allmanna regler och sanktioner och ar relativt
kortfattat och Oversiktligt. 1 bilaga 1 finns de informationsregler som de
noterade bolagen maste ratta sig efter och i bilaga 2 hanvisningar till regler
som i och med noteringen &ven blir gallande for bolagen. Bland annat
NBK:OE ingar i bilaga 2 och darmed galler NBK:OE for bolag noterade pa
Stockholmsborsen.” Budgivaren blir vidare bunden av NBK:OE genom att
den budpliktige i ett pressmeddelande och sedermera i prospektet skall
ldmna uppgift om att han ténker félja NBK:OE samt AMN:s tolkning av
dessa regler.®

4.2 Informationsplikt

4.2.1 Allmant

Regler om informationsplikt for noterade bolag framgar av bilaga 1 i
Noteringsavtalet. | den grundldggande punkten 1, Bilaga 1 stipuleras att ny
kurspaverkande information skall lamnas till marknaden i form av ett
offentliggdrande. Hur, och pa vilket sétt det skall ske framgar av punkterna
2-7, Bilaga 1. I punkten 1, Bilaga 1 sammanfattas avtalets grundtanke, och i
princip hela aktiemarknadens grundtanke, att alla spelare pa marknaden
skall ha tillgang till samma information vid samma tillfalle. I punkterna 8-
11, Bilaga 1 finns det bestdimmelser som redogoér for god redovisningssed
och arsredovisningen. Férutom den allmanna informationsplikten finns det
regler om obligatoriska informationstillfallen. I punkterna 12-30, Bilaga 1
anges bland annat att information i form av arsbokslut, emissioner,

" Fér Noteringsavtalet i sin helhet se http://www.stockholmsborsen.se och navigera fram
till Noteringsavtalet.

® Noteringsavtalet benamndes p& den tiden Inregistreringskontrakt. Det fanns da en
distinktion mellan kontrakten pa A-listan och O-listan. Kontraktet pd A-listan benamndes
Inregistreringskontrakt och p& O-listan Noteringsavtal. Distinktionen finns ej langre kvar,
utan idag bendmns kontraktet endast som Noteringsavtal. Se vidare Handledning till
noteringsavtalet (2001). For en mer genomgaende redogérelse angéende aldre forhallanden
se vidare Jonson (2000), s. 16 ff.

7 Jonsson (2000), s. 15 f samt af Sandeberg, Prospektansvaret (2001), s. 86.

8 punkten 11.3, V.1 samt Bilaga 1 punkt 1 NBK:OE.
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delarsrapporter, bokslutskommunikéer, prognoser etc., skall anges vid
obligatoriska tillfallen. Informationen som skall offentliggdras skall, enligt
punkten 3, Bilaga 1, omedelbart offentliggoras i anslutning till att beslutet
fattats, valet skett eller handelsen blivit kand for bolaget.®

4.2.2 Selektiv information

Huvudregeln enligt punkten 1, Bilaga 1 ar saledes att all kurspaverkande
information skall offentliggoras. Enligt Stockholmsboérsen finns det
emellertid fall da det kan finnas skal att franga denna princip. | vissa fall kan
selektiv information, det vill saga icke offentliggjord kurspaverkande
information, fa lamnas till utomstaende. Det ror sig om situationer da det ar
av stor betydelse for bolaget att sadan information lamnas. Som exempel
namns fem situationer da det kan vara forenligt med Noteringsavtalet att
lamna ut selektiv information. FOr det forsta kan det ges selektiv
information till stérre aktiedgare eller tilltdnkta aktiedgare vid en planerad
nyemission. Selektiv information kan aven ges till radgivare som bolaget
anlitat for exempelvis prospektarbete vid en storre affar sasom en
nyemission. Vidare kan selektiv information ges till ratinginstitut for
kreditvardering. Som ett giltigt skél for selektiv informationsgivning anges
ocksa information om investeringsplaner och forvéantad
Ionsamhetsutveckling till kreditinstitut infor viktiga kreditbeslut. Det femte
fallet som anger nar selektiv information far lamnas, vilket dven ar av storst
intresse for denna uppsats, &r information till en tilltdnkt budgivare eller
malbolag i samband med férhandlingar om publika bud.®

Stockholmshorsen anger alltsd fem fall dd det kan vara forenligt med
Noteringsavtalet att Iamna selektiv information till utomstaende. Dock skall
selektiv information endast fa lamnas ut med stor restriktivitet och i
overvagandet skall fragan stillas om den efterfragade informationen
verkligen ~ behévs  for  andamalet.  Mojligheterna  till  selektiv
informationsgivning har alltsa stark undantagskaraktar. 1 de fall selektiv
information lamnas bor den ocksa oftast kunna offentliggoras i ett senare
skede for att upphdva den position som insider som mottagaren intagit
genom att ta emot informationen. Stockholmshdrsen patalar vidare att
bolaget som ldamnat ut informationen skall gora klart for mottagaren vad det
innebdr att bli Klassificerad som insider. Bolaget bor vidare fora
anteckningar vem som mottagit informationen och i vilken utstrackning sa
skett.®> Ar informationen av sarskilt kanslig art rekommenderar
Stockholmsbdrsen att det upprattas ett sekretessavtal med mottagaren av
informationen.®* | samband med avsnittet om selektiv informationsgivning
anger vidare Stockholmsboérsen hur information inom en koncern skall
hanteras. Om det noterade bolaget &r ett dotterbolag till ett annat noterat
bolag kan dotterbolaget lamna sadan information som moderbolaget

81 Handledning till noteringsavtalet (2003), s. 27.

% Ibid., s. 28.

8 | budsituationer &r det enligt punkten 34, Bilaga 1 ett krav. Se vidare nedan.
8 Se vidare nedan angdende hantering av information i budsituationer.
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behover for att uppratta bokslut, innan dotterbolaget offentliggor sitt eget
bokslut. Denna information skall hanteras som konfidentiell information.
Aven i narmre affarsrelationer, exempelvis leverantér och kund, kan
selektiv information lamnas ut. Det ar da vikigt att ett sekretessavtal
uppréttas.®

4.2.3 Generalklausulen

Ovan har angivits att det i punkterna 12-30, Bilaga 1 finns viss information
som &r sa vasentlig att den kraver obligatoriska informationstillfallen. Det
rér sig framst om stora handelser sa som bokslut, prognoser och emissioner.
Det finns dock en generalklausul i punkten 29, Bilaga 1 som &r ténkt att
fanga upp alla de fall som inte anges specifikt men dar aktiemarknaden
behéver omedelbar information. Regeln har féljande lydelse:

Fattar bolaget i 6vrigt beslut eller intrdiffar hdndelser som i icke

ovdsentlig grad dr dgnad att

— paverka den bild av bolagets situation som skapats av tidigare
offentliggjord information eller

— pd annat sdtt pdverka vdrderingen av bolagets vid borsen
noterade fondpapper, skall bolaget omedelbart offentliggéra
saken.

Det bakomliggande syftet med regeln &r att all kurspaverkande information
skall offentliggéras omedelbart. Stockholmsborsen framhaller att vilken
information som ar kurspaverkande far avgoras fran fall till fall och vid
osakerhet kan bdrsen konsulteras for vagledning. Information som kan
tdnkas omfattas av generalklausulen kan bland annat vara i samband med
forvarv eller avyttring av verksamheter eller foretag, ovantade
resultatforandringar, storre kredit- eller kundférluster, storre order eller
investeringsbeslut eller domstols- och myndighetsbeslut. Som ett allmant
krav for att generalklausulen skall aktualiseras &r dock att handelsen har en
s&dan effekt pa bolagets stallning att den &r av icke ovasentlig betydelse.®

Trots att det nédmns i handledningen till Noteringsavtalet att
informationsplikt enligt generalklausulen typiskt sett omfattar information i
samband med forvarv och avyttringar, kan det vara forenligt med syftet att
ge stegvis information i vissa fall. Stockholmsborsen anger att forhandlingar
i samband med forvarv och avyttringar ofta pagar under en langre tid och
med flera personer inblandade. Risken fOr att information lacker ut 6kar
darmed successivt och det kan i dessa fall vara rimligt att informera stegvis.
Skulle bolaget ha svarighet att lamna informationen omedelbart eller anse
det vara oldmpligt att informera stegvis, kan en begaran om handelsstopp
ldmnas EEill borsen. Det anges dock att sadana stopp bor vara sa korta som
mojligt.

8 Handledning till noteringsavtalet (2003), s. 28.
% Ibid., s. 50.
¥ Ibid., s. 51.
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I samband med generalklausulen &r det vésentligt att veta vilken information
som skall offentliggéras. Bolaget skall enligt Stockholmsbodrsen ange
handelsens forvantade effekt pa bolagets resultat och stallning och
informationen skall enligt punkten 6, Bilaga 1 vara korrekt, relevant och
tillforlitlig. 1 de fall det inte gar att uppfylla de kraven som stalls pa
informationen skall bolaget sa snart som mojligt komplettera lamnad
information. | samband med forvarv stills det hoga krav pa
informationsgivningen och det réaknas upp en rad omstandigheter som bor
tas med. Motiv for affaren, information om det kopta bolaget och effekter pa
det forvarvande foretaget ar ndgra av de omstandigheter som bor tas upp.
Vidare bor eventuella synergieffekter, tidsplanen for slutférandet av affaren
och kopeskilling samt betalningsform anges.®

4.2.4 Offentliga erbjudanden

| vissa fall behéver en del av informationen endast tillstallas
Stockholmsborsen. Ett av dessa fall ar offentligt erbjudande om férvarv och
regler om detta finns i punkterna 32-34, Bilaga 1. | punkten 32, Bilaga 1
anges vad budgivaren skall iaktta i anledning av ett forestdende bud.
Foreligger det skélig anledning att anta att ett bud kommer att laggas pa ett
annat bolag skall bdrsen informeras i férhand for att kunna dvervaka
handeln. Da risken for informationslackage ar 6verhangande i dessa fall kan
ett handelsstopp alternativt stegvis informationsgivning O©vervégas. |
punkten 33, Bilaga 1 anges att malbolaget ocksa skall meddela borsen dven
om information redan lamnats av den potentiella budgivaren. Vidare anges
att malbolaget skall iaktta NBK:OE enligt hanvisningen i Bilaga 2.% Det
anges sarskilt att malbolaget inte utan stimmans beslut far vidta nagon
atgard som &r agnad att aventyra budets genomfdrande, det vill siga vidta
forsvarsatgarder. Vidare poadngteras det att avsteg frdn reglerna kan
medféra sanktioner enligt avtalet.™

For bade budgivaren och malbolaget uppstélls ett krav pa att uppréatta en
loggbok i samband med ett offentligt erbjudande. En forteckning Over de
personer som har tillgang till kanslig information skall upprattas i syfte att
minska risken for informationslackage. Av loggboken skall det framga vem
som tagit del av informationen samt vid vilken tidpunkt. Skyldigheten att
uppratta loggboken intrader innan kravet pa offentliggérande enligt
generalklausulen i punkten 29, Bilaga 1. Loggboken skall foras fram till den
tidpunkt ett bud har fallit eller offentliggjorts.”

8 Handledning till noteringsavtalet (2003), s. 52.

8 Angdende informationsplikten enligt NBK:OE, se ovan.
% Se vidare avsnitt 7.4.2 nedan.

%! Handledning till noteringsavtalet (2003), s. 55.

% Ibid., s. 56.
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5 Sanktioner

5.1 Bakgrund

For att fa en fullgod forstaelse for processen vid disciplinarenden kan det
vara fortjanstfullt att ge en kort redogorelse for bakgrunden till dagens
system. Noteringsavtalet tillkom, som ovan namnts, 1977 och har férandrats
under arens lopp. Vid tillkomsten var det borsens styrelse som beslutade i
disciplinfragor. Kritik riktades dock mot att styrelsen hade ansvar for saval
utredningen som sanktionsfragorna. Det lamnades forslag pa att en
fristaende myndighet, en disciplinkommitté, som skulle avgora
sanktionsfragor.”® En myndighet inrattades dock inte, utan lagstiftaren
menade istéllet att det skulle 6verlamnas till den enskilda marknadsplatsen
att inratta en disciplinkommitté. Stockholmsbdrsen inrattade en sadan
disciplinkommitté 1993, vilken tog over bdorsstyrelsen roll att avgora
disciplinarenden.®* Nar kravet p& en disciplindr instans lagstadgades 1998
andrades aven namnet fran Disciplinkommitté till Disciplinnamnd.*®

5.2 Disciplinnamnden

Enligt LBC 4:8 skall en bors ha en disciplinndmnd som skall handléagga
disciplindrenden. Detta lagstadgande tillkom, som ovan ndmnt, 1998 och
tidigare framgick Disciplinnamndens kompetens endast pa avtalsrattslig vag
genom ett stadgande i Noteringsavtalet. En 06versiktlig reglering av
sammansattningen av Disciplinndmnden framgar vidare av LBC 4:8-11. |
LBC 4:11 anges dock att Regeringen eller Finansinspektionen, efter
Regeringens bemyndigande, far meddela ytterligare foreskrifter angaende
Disciplinnamnden eller handlaggningen av disciplindrenden.
Finansinspektionen har gjort detta genom FFFS 1998:16, angaende
foreskrifter om disciplinndmnd for borser. | Finansinspektionens foreskrifter
framgar mer ingdende regler om forfarandet samt vad som skall beaktas vid
beslutsprocessen. Fran och med 1998 har reglerna om disciplinnamnden
blivit mer standardiserade, genom lagreglering och foreskrifter. Det enda
som aterstar i Noteringsavtalet ar en hanvisning till LBC och
Finansinspektionens foreskrifter i punkten 5, 3 st, Noteringsavtalet.

Disciplinnamnden skall, enligt LBC 4:9, 1 st, besta av en ordférande, en
vice ordférande och minst tre 6vriga ledamdéter. Ordféranden och vice
ordféranden skall vara lagfarna och erfarna som domare. Vidare skall minst
tvd av de Ovriga ledamoterna vara val insatta i forhallandena pa
vardepappersmarknaden. | Disciplinnamnden far det vidare, enligt LBC 4:9,
2 st, inte inga personer som har anstéllning i borsen eller i ett foretag som

% Se Vardepappersmarknadskommitténs férslag i SOU 1989:72, del 2, s. 124.
% Jonsson (2000), s. 26.
% Prop. 1997/98:71, s. 44.
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har ett kvalificerat innehav i borsen. Vidare far inte heller personer som har
ett uppdrag for nu namnda personer inga i namnden. Enligt LBC 4:10 skall
ocksa javsreglerna i 10-11 88 FL galla for ledamoterna i Disciplinnamnden.

Som ovan namnts finns det, férutom i LBC, regler i FFFS 1998:16
angaende Disciplinnamnden. De processuella reglerna finns i 3-9 88§ och
reglerar hur forfarandet skall ga till. 1 10-14 88 finns det vidare regler om
hur beslut skall tas i ett disciplinarende. | 10 § upprepas de krav pa
sammansattningen som finns i LBC 4:9. | 11 § framgar att det &r
majoritetsprincipen som géller vid omrdstning samt att ordféranden har
utslagsrost i forekommande fall. Av 12 § framgar omedelbarhetsprincipen,
det vill siga att disciplinnamndens beslut skall grundas pa det som
framkommit i arendet. Slutligen framgar det av 13 § att beslutet skall sandas
till parterna och anmalare och att skiljaktig mening skall framga, vidare
skall protokoll foras enligt 14 8.

5.3 Tillampliga sanktioner

Stockholmsborsen beslutar tillsammans med sin verkstéllande direktor om
en overtradelse av Noteringsavtalet ar sa pass allvarligt att det skall
overlamnas  till  Disciplinndmnden.  Enligt  handledningen till
Noteringsavtalet géar processen till sa att borsen forst begér en forklaring till
Overtradelsen. Kan inte bolaget Idmna en godtagbar forklaring och det &ar
fraga om en allvarlig Gvertradelse, formuleras ett anmarkningspastaende
som tillstélls bolaget for yttrande. Foranleder bolagets yttrande inget annat
skickas handlingarna sedan till Disciplinndmnden for handlaggning. Efter
detta far bolaget en skriftlig forfragan av Disciplinndmnden om de vill
tillagga nagot. Ett muntligt forfarande kan ocksa arrangeras.*®

Det ar saledes Disciplinnamnden som beslutar om paféljd vid ett brott mot
Noteringsavtalet. Da NBK:OE ingar som en del av Noteringsavtalet genom
hanvisningen i Bilaga 2 beslutar saledes Disciplinnimnden &ven om
Overtradelser av dessa regler. Det ar dock AMN som enligt punkten 1.2
NBK:OE har att tolka NBK:OE. | kommentaren till NBK:OE anges det att
det &r av stor vikt att det finns en auktoritativ instans som kan tolka och ge
utlatande om hur reglerna skall tillampas.’” D& AMN:s tolkning av NBK:OE
inforlivas som en del av reglerna &r Disciplinndmnden bunden av AMN:s
tolkning och Disciplinnamnden har endast att utdoma paféljd. Vid
materiella oklarheter, vad galler NBK:OE, &r det alltsa AMN som avgor
sjalva sakfragan medan Disciplinndamnden beslutar i paféljdsfragan.

Sjalva sanktionerna vid brott mot noteringsavtalet bestdr av avnotering,
varning eller vite motsvarande tio ganger den arsavgift som bolaget senast
betalat till bérsen.®® Den allvarligaste sanktionen ar avregistrering och det

% Handledning till noteringsavtalet (2003), s. 24.
¥ NBK:OE 2003-09-01, s. 8.
% Noteringsavtalet, p. 5.
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kan ske pa tva sétt eller snarare enligt tva olika grunder. For det forsta skall
en bors, enligt LBC 5:4, besluta om avnotering om bolaget begér det eller
om det allvarligt har asidosatt sina forpliktelser enligt lag eller nagon annan
forfattning.”® Avnotering far dock endast ske om det inte ar olampligt fran
allman synpunkt. Enligt forarbetena skall olamplighetsrekvisitet tolkas
utifran en helhetsbedémning dar bade for- och nackdelar i det enskilda fallet
vags in. Det anges sarskilt att borsen maste beakta de olagenheter som en
avnotering innebar for det enskilda foretaget. | forarbetena anges vidare att
det i lindrigare fall kan rdcka med en varning istéllet for en avnotering. |
forarbetena anges det vidare ett exempel pa nar det kan vara lampligt med
avnotering, n&mligen vid grova eller upprepade Overtrédelser av
informationsplikten.*®

Foérutom regeln om avnotering i LBC 5:4 vid dvertradelser av lag eller
annan forfattning finns det, som ovan nédmnts, regler i Noteringsavtalets
punkt 5. Medan LBC 5:4 endast hanvisar till dvertradelse av lag eller annan
forfattning, reglerar Noteringsavtalets punkt 5 forutom dessa fall, dven
overtradelser av Noteringsavtalet eller borsens regler i 6vrigt. Overtradelser
av. NBK:OE kommer darfor primart att sanktioneras genom
Noteringsavtalet. Vad som mer skiljer sanktionerna enligt Noteringsavtalet
och LBC ar att det finns fler sanktioner att tillga enligt Noteringsavtalet.
Férutom avnotering och varning kan aven ett vite’®* motsvarande maximalt
10 ganger arsavgiften till borsen utdomas. Da det finns en diskrepans mellan
Noteringsavtalets och LBC:s regleringsomrade kan det uppkomma
situationer da endast sanktionerna enligt Noteringsavtalet blir aktuella. Ett
sadant fall ar da Gvertradelsen inte framgar av lag eller annan forfattning,
utan exempelvis endast av NBK:OE. | ett sadant fall kommer sanktionerna
att vara reglerade helt pa avtalsrattslig vag genom Noteringsavtalet. | en
budsituation kan det da givetvis uppkomma fall da budgivaren inte ar
bunden av Noteringsavtalet samt valjer att inte gora ett atagande i
pressmeddelandet. | ett sadant fall uppkommer inget avtalsbrott. En varning
har darmed, emellertid utfardats for Ovriga aktorer pad aktiemarknaden,
vilket kan vara ett nog s& starkt incitament.'%?

Néar det kommer till 6verklagande av Disciplinndmndens avgdrande i en
sanktionsfraga finns det olika alternativ beroende pa vilket regelkomplex
beslutet grundas. Ar det s& att avnoteringen grundas p& LBC 5:4 kan den
som &r missndjd med beslutet vacka talan vid allméan domstol inom tre
manader fran den dag da beslutet meddelades, enligt LBC 12:2. Skulle
sanktionen grundas pd punkten 5 i Noteringsavtalet'® finns det daremot
inga uttryckliga regler om 6verklagande. Eftersom Noteringsavtalet ar ett

% Med lag eller annan forfattning skall, enligt Jonsson (2000), s. 31, forstas bestammelser i
forfattningar som har naturlig anknytning till aktiemarknaden.

100 prop, 1991/92:113, s. 189.

101 Enligt Jonsson (2000), s. 31 &r detta den vanligaste sanktionen.

192 Skog, FAR Info (2003). Se vidare angéende resonemangen i ett sddana har granslage
nedan i analysavsnittet, sarskilt angdende marknadspsykologi.

103 Exempelvis d& NBK:OE eller négon av informationsreglerna i Noteringsavtalets Bilaga
1 Gvertratts.
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civilrattsligt kontrakt kan emellertid beslutet 6verklagas till allmén domstol
enligt allmanna regler.***

5.4 Moraliska och etiska sanktioner

Avslutningsvis kan det vara vart att namna nagot om en mer subtil sanktion,
namligen de moraliska och etiska pafoljderna och dess effekter. | denna
uppsats behandlas framst regler som stiftas genom sjélvreglering av olika
branschorganisationer. Annu lidngre ut pa skalan, som borjar med
lagreglering, finner vi moraliska eller etiska regler. Definitionen av etik ar
inte alltid okomplicerad da exempelvis AMN:s uttalanden ibland utgor god
sed pa aktiemarknaden. For att fa till stdnd nagon slags definition kommer
moraliska och etiska regler att definieras som icke juridiskt bindande regler.
Grénsdragningen mot exempelvis NBK:OE samt hur dessa tolkas i AMN &r
da klar eftersom dessa regler ar bindande genom Noteringsavtalet. Etik ar da
de regler som ligger utanfor detta omrade.*®

Av vikt for denna uppsats ar att utreda vilken reell effekt de etiska reglerna
har pa den svenska aktiemarknaden. Fragan uppkommer huruvida dessa
regler kan verka som ett komplement och utfylinad i de fall de juridiska
reglerna inte racker till. Denna fraga kommer att utredas nedan i analysen,
men redan hér kan det vara pa sin plats att se hur moral och etik kan tankas
fungera som en sanktion. Om ett beteende pa aktiemarknaden anses
klandervart av allmanheten kan det klassificeras som otillatet ur en etisk
synvinkel. Effekten av det klandervdrda beteendet blir att allménhetens
fortroende for aktiemarknaden minskar i allménhet och for det enskilda
foretaget i synnerhet. Ju mer klandervart beteendet &r desto mer urholkas
fortroendet.™® Vilken effekt detta urholkade fortroende kan fa for
aktiemarknaden kommer att utredas nedan.

104 Detta faktum pétalas uttryckligen i Prop. 1991/92:113, s. 138.
105 K&german (2001), s. 95.
1% 1bid., s. 112.
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6 Due diligence

6.1 Inledning

Vid foretagsforvérv ar det idag praxis att man foretar en besiktning for att
hitta alla eventuella brister i det tilltdnkta objektet innan kopet genomfors.
Fenomenet ar forhallandevis nytt pa den svenska marknaden och det har
darfor blivit sa att det anvands ett engelskt begrepp for forfarandet, due
diligence. Fritt 6versatt betyder due diligence ungefér tillborlig omsorg eller
aktsamhet. Kort innebédr en due diligence att forvarvaren genomfor en
grundlig genomgang av ett tilltankt malbolag. Det vanligaste ar att det &r
kdparen som foretar en due diligence, aven om séljare allt mer &ven
genomfor en undersokning for att kunna hitta motargument nar koparen vill
sénka priset med hanvisning till brister hittade i undersékningen. For att
forenkla beskrivningen kommer det i fortsattningen endast att hanvisas till
koparens undersokning.'%’

En due diligence genomfors i syfte att koparen skall kunna fa en fullstandig
bild av kbpeobjektet. For att undvika obehagliga 6verraskningar efter kopet,
samt for att kunna vardera malbolaget pa ett riktigt satt, ar det viktigt att
gora en sa pass grundlig undersokning som méjligt. Besiktningen medfor att
koparen tar igen nagot av det informationsdvertag saljaren har innan
undersokningen genomforts. Ett ytterligare syfte med en due diligence ar att
uppfylla den undersékningsplikt som tillkommer en kopare enligt 20 §
KopL.'* Vid en genomford due diligence kan darmed en kdpare havda att
han uppfyllt den undersokningsplikt som KopL foreskriver.'®® Som ovan
namnts ar fenomenet med due diligence en ganska ny foreteelse pa den
svenska marknaden. Tidigare var det vanliga i forvarvssammanhang att
séljaren lamnade garantier och skulle det efter kopet visa sig finnas brister i
det kopta objektet kunde kopeskillingen justeras i forhallande till de nya
uppgifterna. Idag far det emellertid anses vara praxis att kdparen bor foreta
en due diligence for att kunna gora fel gallande i det kopta objektet.*°

Det genomfors ofta olika former av due diligence, beroende pa vilka
omraden i malbolaget som skall undersokas. Vanligt ar det urskiljs fem
former av due diligence. Den forsta ar juridisk due diligence dar avtal,
kontrakt och andra rattsliga forbindelser kontrolleras av jurister. Det
genomfors vidare en finansiell due diligence dér vanligen revisorer
kontrollerar rékenskaperna, varderingar och annan finansiell data. |
kombination med detta hyr man &ven in konsulter som gér en kommersiell
due diligence dar malbolagets strategier och affarsméassiga omgivning
undersoks. | néra anslutning till den juridiska due diligencen genomférs

197 Gorton (2002), s. 31.

108 Detta forutsatter givetvis att vi foljer resonemanget i inledningen om att KépL &r
tillamplig lag vid forvarv av aktier.

199 Gorton (2002), s. 32.

Y0 1bid., s. 82.
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vanligen aven en miljomdssig och en skattemdissig. Pa de olika omradena
undersoker diverse experter malbolaget for att ge kdparen en sa god bild av
verksamheten som majligt.**!

6.2 Noterade bolag

6.2.1 Allmant

Ovanstaende inledande redogorelse &r en allméan 6verblick over forfarandet
vid en due diligence. Vid forvéarv av icke noterade aktiebolag behdver
parterna primadrt endast iaktta civilrattsliga och associationsrattsliga
regleringar. En due diligence stéter i sadana fall inte pa nagra problem, utan
anses snarare, enligt resonemanget ovan, vara en nddvéandig foljd av den
undersokningsplikt som aligger kdparen enligt KopL. Nar det galler
noterade bolag blir forhallandena en aning mer komplicerade.

Som beskrivits ovan ar en grundlaggande princip pa aktiemarknaden att alla
aktorer skall ha tillgang till samma information samtidigt. Med hénsyn till
det som hittills angetts ar det tydligt att en due diligence innebdr ett avsteg
fran denna princip. En potentiell kdpare tillats ga in och gora en fullstandig
undersokning av malbolaget och far darmed formodligen tillgang till
information, som inte &r k&nd for marknaden. | NBK:OE punkterna 11.2 och
11.15™2 finns det darfor bestimmelser om hur den potentiella budgivaren
och mélbolagets styrelse skall forfara i samband med en due diligence.**®

6.2.2 Budgivarens skyldigheter

En potentiell budgivare genomfor oftast, som en del av forberedelserna for
erbjudandet, en due diligence av malbolaget. | samband med detta kan, och
far troligtvis ofta, budgivaren information om malbolaget som Gvriga
aktieagare och aktiemarknaden inte har tillgang till. Skulle denna
information i icke ovasentlig grad vara dgnad att paverka en vardering av
malbolagets aktier maste budgivaren, enligt punkt 11.2 NBK:OE, avsta fran
att salja eller kopa aktier i malbolaget tills samma information har lamnats
till aktiedgarna och aktiemarknaden. Enligt NBK &r orsaken till detta
stadgande ett krav for att uppratthalla likabehandlingsprincipen och
fortroendet for aktiemarknadens funktionssatt.™*

Enligt doktrin skall detta handelsforbud tolkas som att en potentiell
budgivare i praktiken maste avsta fran att handla aktier i malbolaget pa ett

111 pettersson & Sevenius (2000), s. 32. Fér mer information se &ven Warnhammar (2000),
s. 26 ff.

12 AMN har i uttalandet 2004:31 klargjort att punkten 11.15 NBK:OE &ven skall vara
tillamplig i andra fall av informationsutldmnande &n i anslutning till en due diligence.
Angaende detta uttalande se vidare nedan i avsnitt 9.1.2.

13 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 40.

4 NBK:OE 2003-09-01, s. 11.
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ganska tidigt stadium. Den tidsram som anges &ar fran och med den dag
diskussioner angéende due diligence paborjats med malbolagets styrelse
eller en genomgang av mélbolagets dokument inletts.**®

6.2.3 Malbolagets skyldigheter

Det ar malbolagets styrelse som har att ta stallning till huruvida en forfragan
fran en potentiell budgivare om en due diligence skall accepteras eller ej.
Vid detta avgorande skall styrelsen forst och framst beakta tillamplig
lagstiftning sasom ABL och ISL, men d&ven reglerna i tillampligt
noteringsavtal. Enligt NBK bor styrelsen endast medge en due diligence om
de bedémer att det planerade erbjudandet kan ténkas vara av intresse for
malbolagets aktiedgare. Vidare fordras det att budgivaren skriftligen kravt
att f& genomfora undersokningen.™

NBK anger vidare en rad végledningar for hur malbolagets styrelse bor
agera i anledning av en forestaende due diligence av malbolaget. Bland
annat bor styrelsen i sina 6vervéganden vaga in risken for att bolaget skadas,
till exempel genom att foretagshemligheter 1&mnas ut. Med hadnvisning till
detta bor styrelsen se till att undersékningen inte blir mer omfattande &n vad
som kravs for att budet skall genomforas. Vidare ar det av storsta vikt att
styrelsen ser till sa att ett sekretessavtal upprattas sa att budgivarens ratt att
anvanda och sprida informationen begransas. Som ett ytterligare papekande
anger NBK att undersokningen inte bor dra ut pa tiden i onddan, da en
tidsutdrakt riskerar att stora verksamheten i mélbolaget.**’

I andra stycket i punkten 11.15 NBK:OE anges det hur styrelsen skall forfara
om undersokningen medfor att icke offentliggjord information lamnas ut till
den potentiella budgivaren. Om denna information i icke ovésentlig grad &ar
agnad att paverka en vérdering av bolagets aktier, skall styrelsen se till att
denna information offentliggors. Detta kan ske genom ett pressmeddelande
eller i prospektet.*® Detta krav innebar sledes att malbolaget redan fran
borjan maste vara medvetet om att ingen information som kan tankas
paverka bolagets aktiekurs kan lamnas ut till budgivaren om informationen
inte samtidigt offentliggors.**®

I de fall det finns flera budgivare ar det, enligt NBK, mycket viktigt att
malbolaget tillampar reglerna likvardigt mot alla budgivare. Som exempel
namns att malbolaget lamnat ut information till en budgivare och en annan
budgivare vill ha tillgdng till samma information. | sadana fall skall
malbolaget ge ut informationen &ven till den andra budgivaren, under
forutsattning att forhallandena i dvrigt ar liknande.'?

15 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 41.
116 NBK:OE 2003-09-01, s. 27.

U7 Ibid.

Y8 1pid.

119 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 41.
120 NBK:OE 2003-09-01, s. 27.
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Avslutningsvis namner NBK hur malbolaget skall agera om en forfragan om
due diligence framfors efter det att erbjudandet lagts fram. | sadana fall
menar NBK att en undersokning endast kan genomféras om det &r
nddvéandigt for att avgéra om ett fullféljandevillkor som stallts upp i
erbjudandet uppfyllts eller ej.*?

6.2.4 NBK:OE, Noteringsavtalet och ISL

Som namnts ovan dr det viktigt att forutom NBK:OE &ven beakta andra
regelkomplex som kan vara relevanta i sammanhanget. NBK n&mner
uttryckligen ABL och ISL i samband med reglerna om due diligence. En
intressant iakttagelse ar att beviskravet for handelsférbudet och kravet pa
offentligg6rande ar lagre i NBK:OE jamfort med ISL. Vart att notera i
sammanhanget ar aven det beviskrav som uppstélls i Stockholmsborsens
noteringsavtal. | Noteringsavtalet anges att information som i icke
ovasentlig grad ar agnad att paverka varderingen av bolagets aktier, skall
offentliggéras omedelbart. Som patalas ovan ar det samma krav som
uppstélls i NBK:OE, varfér kravet i Noteringsavtalet och NBK:OE
sammanfaller. Att det inte skall vara nagon reell skillnad mellan de bada
formuleringarna framhalls aven i doktrin.**?

Som angivits i avgransningarna till uppsatsen ar det primara malet med
undersokningen att analysera NBK:OE samt dértill horande praxis,
finansiell lagstiftning samt ABL. Uppsatsen behandlar saledes primart
civilrattslig, associationsrattslig och finansiell lagstiftning. Straffratt
kommer, som ovan namnts, endast att beréras i den omfattning det ar
nddvéndigt for att gora bilden fullstandig. Med hanvisning till detta kommer
det nedan endast kort att redogdras for ISL, eftersom det &r av intresse att
framhalla distinktionen mellan NBK:OE och ISL:s beviskrav.

I punkterna I1.2 och 11.15 i NBK:OE anges att handelsforbud respektive
krav pa offentliggorande intrader om den erhallna informationen ™i icke
ovisentlig (forfattarens kursivering) grad ar agnad att paverka en vardering
av bolagets aktier”.'?® Enligt 1 § ISL definieras insiderinformation som
”information om en icke offentliggjord eller inte allmént k&nd omsténdighet
som &r dgnad att visentligt pdverka (forfattarens kursivering) kursen pa
finansiella instrument”. Enligt NBK:OE racker det saledes med att
informationen i icke ovasentlig grad ar &gnad att paverka aktiekursen,
medan ISL kraver att informationen ar agnad att vasentligt paverka
aktiekursen. Viktigt att beakta vid denna distinktion &r att ISL é&r
strafflagstiftning med boter eller fangelse i hogst tva ar i straffskalan, om det
ror sig om ett brott mot handelsférbudet i 2-3 88 ISL. | det fall det sker ett
brott mot NBK:OE, ar det ett brott mot Noteringsavtalet och sanktioner
sasom varning, avnotering och vite kommer i fraga.

121 NBK:OE 2003-09-01, s. 27.
122 Nystrém, Ohlsson & Skog (2004), s. 41 f.
123 NBK:OE 2003-09-01, s. 11 och 27.
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ISL staller alltsa upp ett hogre beviskrav for att sanktioner skall bli aktuella.
Det kréavs att den kurspaverkande effekten inte ar av forsumbart slag, det
kravs ett visst matt av vasentlighet. Vad som skall anses som vasentligt kan
vara svart att avgora. | forarbetena anges att en kursforandring pa 10 procent
skall anses vara en vasentlig kurspaverkan. Det anges dock att det kan vara
svart att ange en fast procentsats for vad som skall anses vara en vasentlig
kurspaverkan och att tolkningen kan variera pa olika marknader. Bland
annat papekas det att relativt sma kursforandringar pa marknaden for
rantebdrande instrument kan vara vésentliga medan en tioprocentig
forandring pa optionsmarknaden anses fullt normalt. Regeringen anser
vidare att det gar att bedoma vasentligheten av kursférandringar med hjalp
av en mangd olika parametrar. Som exempel ndmns den procentuella
kursforandringen samt kursférandringen matt i form av standardavvikelsen
for varje enskild aktie. Regeringen papekar dock att det ar viktigt att ha i
atanke att nagon rattslig prévning av rekvisitet inte har gjorts i nagon hogre
instans.***

Viktigt att beakta i sammanhanget &r vidare att informationen skall vara
agnad att paverka kursen, varfor nagon faktisk kurspaverkan ej behdver
foreligga. Med &dgnad menas att det skall framsta som mycket sannolikt eller
det skall kunna forutsattas att omstandigheten paverkar kursen.'® Intressant
i forhallande till NBK:OEs beviskrav ar att mojligheten att byta ut kravet pa
visentlig grad till det strdngare i icke ovdsentlig grad undersoktes under
forarbetet till ISL. Det papekades emellertid dar att det &r naturligt att stalla
ett hogre beviskrav for att handelsen skall falla inom det straffbelagda
omradet, jamfort med borsens informationskrav. Att halla kvar vid
vasentlighetskravet i ISL ansags vara ett krav ur rattssakerhetssynpunkt.'?°

Sammanfattningsvis kan saledes sagas att NBK och Noteringsavtalet
uppstéller strangare beviskrav i jamférelse med ISL. Vilken effekt denna
skillnad kan fa i praktiken kommer att undersckas nedan.

124 prop. 1999/2000:109, s. 53.
12> af Sandeberg, Marknadsmissbruk (2002), s. 90 ff.
126 prop. 1999/2000:109, s. 53.
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7 Ledningens lojalitetsplikt

7.1 Inledning

Ovan har i kapitel 3-5 redogjorts for det bors- och bolagsrattsliga reglerverk
som behandlar uppsatsens problemomrade. | kapitel 6 har sedan reglerna om
due diligence, och da sarskilt i noterade bolag beskrivits. Det finns
emellertid dven andra regler som avgor hur ett malbolags ledning agerar i en
uppkopssituation, dar de viktigaste avser lojalitetsplikten. Det kommer
darfor nedan att redogdras for denna och de oklarheter som rader angaende
dess innebord och verkningar.

Forutom att iaktta lag och bolagsordning har &ven en bolagsledning ett
ansvar att verka for aktiedgarna och andra intressenter. | de flesta lander
finns det forutom rostratten andra krav aktiedgarna kan stalla pa bolagets
ledning i lojalitetshanseende. Enligt Bergstrom & Samuelsson saknas det i
svensk ratt en allmén lara som faststaller ledningens lojalitetsplikt gentemot
aktiedgarna och andra intressenter. Dartill anser samma forfattare att den
rattsvetenskapliga diskussionen kring problemet &r ofullstandig. Som ett
ytterligare problem anser Bergstrom & Samuelsson att begreppet lojalitet ar
ytterst svardefinierat.’?’

Trots denna komplexitet och osékerhet kring ledningens lojalitetsplikt kan
vissa grunddrag urskiljas. Lojalitetsplikten kan hérledas ur de gamla
reglerna om sysslomén. Aktiedgarna, huvudménnen anlitar styrelsen,
sysslomannen att utfora vissa uppgifter for deras rakning. Av yttersta vikt
vid en sadan har fortroendestallning ar att sysslomannen iakttar
huvudmannens intressen.?® Aven om ledningens lojalitetsplikt bygger pa
reglerna om syssloman anses dock styrelsen ha en friare roll &n
sysslomannen, da ledningen har ansvaret for verksamheten och beslut maste
fattas hela tiden. Vidare &r det oundvikligt att styrelsen och 6vriga ledningen
maste ta risker under den lopande verksamheten och darmed kan inte
ansvaret vara lika ingdende som for en syssloman.'?

7.2 Reglering av lojalitetsplikten

Den allménna lojalitetsplikten kan beskrivas som att ledningen har en plikt
att inte utnyttja sin stallning i bolaget. Konkret kan lojalitetsplikten utldsas
ur ABL 8:23, 8:34 samt 8:41. Grunden for ledningens lojalitetsplikt framgar
av javsreglerna i ABL 8:23 for styrelseledamot och ABL 8:34 for
verkstallande direktor. Enligt dessa bestammelser far en styrelseledamot
eller VD inte handlagga fragor som ror avtal mellan honom och bolaget.

127 Bergstrém & Samuelsson (2001), s. 110.
128 Bergstrém & Samuelsson (2001), s. 110-111 samt Dotevall (2001), s. 124.
129 Dotevall (2001), s. 128.
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Detsamma galler om det rér sig om avtal mellan bolaget och tredje man,
men styrelseledamot eller VD har ett vasentligt intresse i saken som kan
vara stridande mot bolagets.**® I ABL 8:41, 2 st framgar generalklausulen,
vilken beskriver hur styrelsen skall forhalla sig till aktiedgarna.
Generalklausulen ger uttryck for den ovan beskrivna likhetsprincipen vad
galler styrelsens agerande.™

Ur denna sparsamma reglering gar det dock inte att harleda en allméan
lojalitetsplikt som dven omfattar andra situationer &n de ovan angivna. |
doktrin anses det att lojalitetsplikten i svensk réatt ar av oklar innebord. Det
verkar daremot finnas konsensus om att det foreligger ett visst matt av
lojalitetsplikt forutom de explicita reglerna i ABL. Hur den skall harledas
och dess omfattning &r dock tvistigt. Enligt Bergstrom & Samuelsson anses
det befogat att Iata begreppet lojalitetsplikt utgora en spraklig symbol for de
skyldigheter som &vilar ledningen gentemot féretaget.**> Dotevall anser att
det 1l;gn vara rimligt att titta pd utlandsk ratt och se hur fragan har l6sts
dar.

Da lojalitetspliktens rattsliga grund och omfattning ar av storsta vikt i en
forvarvssituation kan det darfor vara intressant att titta narmre pa de olika
standpunkter som framforts i doktrin for att forsoka fa klarhet i
problematiken. Nedan kommer darfor att redogdéras for hur lojalitetsplikten
regleras i nagra viktigare rattsordningar samt vilka konsekvenser de olika
I6sningarna kan fa i en uppkdpssituation.

7.3 Lojalitetsplikt enligt utlandsk ratt

| amerikansk rdtt delas de réattsliga plikterna for director och officer upp i
tva kategorier. Den forsta kategorin, aktsamhetsplikten (duty of care), ar inte
sarskilt strang. Daremot ar ledningen hart bunden av lojalitetsplikten (duty
of loyalty). Lojalitetsplikten innebar att ledningen skall avhalla sig fran att
utnyttja sitt uppdrag for att nd personliga fordelar. Pa delstatsniva finns det
ofta en regel som séger att en rattshandling kan goras ogiltig om den inte &r
skalig mot bolaget. Pa federal niva finns det en generalklausul som riktar sig
mot olika former av illojalt beteende av ledningen. Ett asidosattande av
lojalitetsplikten eller ledningens fidutiary duties kan foranleda bade
ogiltighet och skadestand."®*

| engelsk rdtt ses ledningens stéllning ur ett principal agentperspektiv.
Lojalitetsplikten anses harrora fran reglerna om trusteeship, vilket kan liknas
vid den svenska rattens sysslomannaskap eller forvaltarskap. Hanvisningen
till trusteeship gors aven i amerikansk rétt. Precis som i amerikansk rétt ar
lojalitetsplikten Dbetydligt strdngare dn aktsamhetsplikten. Genom att

130 Dotevall (2001), s. 129 ff.

L Ibid., s. 131.

132 Bergstrém & Samuelsson (2001), s. 112.
133 Dotevall (2001), s. 129.

34 Ibid., s. 125 1.

37



ledningen likstalls med en trustee uppkommer vissa fidutiary duties. Dessa
fidutiary duties anses besté dels av kravet att agera bona fide'** och dels av
kravet att inte lata personliga intressen ga fore bolagets. | engelsk réatt finns
det alltsd en allman plikt for ledningen att handla i bolagets intresse.
Bedomningen huruvida detta krav ar uppfyllt skall vara objektiv, och
karaktaren av det motstridiga intresse som tillgodosetts saknar betydelse.**®

Den sista rattsordning som kommer att berdras hér ar den tyska rdtten.
Enligt tysk ratt far ledningen inte utnyttja sin stallning for att tillgodose
personliga intressen. Denna lojalitetsplikt anses stracka sig langre &n den
lojalitetsplikt som géller i uppdragsforhallande i allmanhet. Vidare bedoms
avsteg fran lojalitetsplikten, precis som i engelsk ratt, objektivt.**’

7.4 Lojalitetsplikten vid uppkop

7.4.1 Lojalitetspliktens innebdrd

Intressant for denna uppsats ar hur den ovan beskrivna lojalitetsplikten
aktualiseras i ett uppkopsforfarande. Om vi foljer Bergstrom & Samuelssons
samt Dotevalls resonemang skall alltsa ledningen agera lojalt mot bolaget.
Fragan uppkommer dd om det med bolaget endast avses aktieagarna eller
aven andra intressenter (stakeholders). Enligt Bergstrom & Samuelsson
forutsatter lojalitetsplikten, for att vara meningsfull, att lojaliteten ar knuten
till en exklusiv huvudman och dennes intressen. Med detta anser forfattarna
att lojalitetsplikten endast &r riktad till aktiedgarna. Med hjalp av
ekonomiska argument backar Bergstrom & Samuelsson upp denna
standpunkt. De anser att det &r aktiedgarna som utser styrelsen och det &r
aktiedgarna som star all risk och darmed &ven har ratt att avgéra var
lojalitetsplikten skall riktas. Vidare anser Bergstrom & Samuelsson att alla
andra intressenter kan sakerstélla sina intressen genom kontrakt mellan dem
och bolaget.'*®

Bergstrom & Samuelssons standpunkt star emellertid inte oemotsagd. Det
finns andra forfattare som anser att lojalitetsplikten ar riktad mot bolaget
som sadant och darmed innefattar 4ven andra intressenter an aktieagarna.
Att aven exempelvis borgenérernas intresse skall iakttas anses enligt
Dotevall framga av ABL-75 12:2 (motsvaras nu av ABL 17:3) och skyddet
for bolagets bundna egna kapital. Dotevall anser att om bolagets intresse ar
lika med alla aktiedgares intresse forlorar bolagets intresse sin
sjalvstandighet nar alla aktieagare ar dverens.'*

135 Bona fide kan narmast 6versattas som allmént gott forvaltarskap, med god avsikt eller
liknande. Enligt Nationalencyklopedin forstds med bona fide “En réttslig princip som
innebar att juridiska forpliktelser skall tolkas och fullgéras pé ett uppriktigt och arligt satt.”
Se vidare http://www.ne.se.

136 Dotevall (2001), s. 126.

Y7 Ibid., 5. 127.

138 Bergstrém & Samuelsson (2001), s. 111 f.

39 Dotevall (2001), s. 113 f.
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Fragan &ar da hur bolagets lojalitetsplikt skall definieras och hur ledningen
skall agera i en uppkopssituation, da det oftast finns motstaende intressen i
malbolaget. Om Bergstrom & Samuelssons resonemang foljs skall endast
aktiedgarnas intressen iakttas och darmed bryter ledningen mot
lojalitetsplikten om de inte handlar i enlighet med aktiedgarnas intressen.
Om daremot Dotevalls standpunkt f6ljs kan ledningen handla i motsats till
aktiedgarnas intressen om det ar till gagn for bolaget som sadant. | sadana
fall kan det vara forenligt med lojalitetsplikten att ge exklusiv insyn endast
till en budgivare, da det kanske ar en séker forvarvare, vilket ar bast for
intressenter sdsom arbetstagare och borgenarer.**°

7.4.2 NBK:OE

I en uppkdpssituation skall styrelsen, enligt punkten 11.14 NBK:OE, uttala
sig om erbjudandet men i 6vrigt forhalla sig passiv. Anledningen till att
styrelsen skall uttala sig &r att styrelsen har en sadan inblick i verksamheten
att deras standpunkt oftast kan vara till hjalp for aktiedgarna. NBK patalar
vidare att likabehandlingsprincipen skall iakttas genom stadgandet att
styrelsen skall agera i samtliga aktiedgares intresse. Det papekas sarskilt att
styrelsen vid utformandet av uttalandet inte far styras av sarskilda hansyn
till vissa agare eller av hansyn till sin egen position. Da aktiedgarna maste
ha skalig tid till sitt forfogande for att utvardera uttalandet, maste styrelsen
inom rimlig tid fére acceptfristens utgang offentliggéra uttalandet.'**

Vid fientliga bud™* &r det vanligt att styrelsen férsoker motverka budet med
olika forsvarsatgarder.*® Styrelsen far dock inte, enligt punkten 11.16
NBK:OE, vidta forsvarsatgarder mot erbjudandet utan aktiedgarnas stod.
Enligt NBK baseras detta stallningstagande pa faktumet att ett offentligt
erbjudande &r riktat till aktiedagarna i malbolaget. En av grundprinciperna i
NBK:OE ar att aktieagarna far ta del av erbjudandet med sa pass relevant
information som mojligt. Det ar darfor viktigt att inte styrelsen motverkar
erbjudandet utan aktiedgarnas stod. En forsvarsatgard far endast beslutas av
bolagsstamman, vilket innebér att en sadan atgard inte kan vidtas av
styrelsen med stod av ett tidigare bemyndigande. Det patalas dock av NBK
att det kan finnas fall da det kravs skyndsamma atgarder och stammans
godkannande inte kan inhdmtas inom rimlig tid. | sadana fall kan AMN
lamna dispens.***

Den svenska regeln i punkten 11.16 NBK:OE &r vidare i linje med det
trettonde bolagsdirektivet. | artikel 9.2 i detta direktiv framgar det att
styrelsen maste erhalla godkannande fran bolagsstaimman for att fa vidta
atgarder som kan forsvara genomférandet av erbjudandet. Det enda

10 For ett vidare resonemang samt forfattarens standpunkter se nedan i kapitel 9.

I NBK:OE 2003-09-01, s. 26.

142 Det vill saga bud som inte rekommenderats av styrelsen.

3 F6r en redogorelse kring vilka vanliga forsvarsatgarder det finns samt deras innebérd, se
nedan angaende jamforelsen med USA.

14 NBK:OE 2003-09-01, s. 28.
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undantaget fran denna huvudregel &r att styrelsen far séka efter en sa kallad
“white knight”, det vill sdga sOka efter alternativa erbjudanden.
Anledningen till detta undantag &r att det ar till fordel for aktiedgarna, da det
kan innebdra att det blir fler budgivare i processen, samt det faktum att
aktiedgarna i ett sadant fall har sista ordet, da de sjalva avgér om de vill anta
nagot av buden eller inte. Fransett detta fall ar det alltsa bolagsstamman som
avgor eventuella forsvarsatgarder.*

| anslutning till denna redogorelse kring forsvarsatgarder vidtagna av
styrelsen kan det vara intressant att gora en kort komparativ jamférelse med
den amerikanska marknaden. Till skillnad fran Kontinentaleuropa och
Norden &r agandet ofta mycket mer diversifierat i den anglosaxiska vérlden.
Det finns manga sma agare och styrelsen far darmed en starkare roll. |
Sverige har vi en tradition av starka majoritetsagare och styrelsen far darfor
i motsvarande man en svagare stallning.**® Som en konsekvens av detta &r
det, som ovan namnt, inte tillatet for styrelsen att vidta forsvarsatgarder utan
bolagsstammans godkannande. | USA &r daremot forhallandena annorlunda.
De lojalitetsplikter ledningen har i forhallande till aktiedgarna enligt
amerikansk ratt™’ forhindrar inte styrelsen att vidta forsvarstgarder utan
aktiedgarnas godkénnande. Styrelsen har istdllet att iaktta bolagets bésta,
vilket inte behover innebédra aktiedgarnas bésta, ndr de utvarderar ett
eventuellt fientligt bud.**

Som en konsekvens av att styrelsen far vidta forsvarsatgarder enligt
amerikansk réatt finns det en uppsjo av sinnrika och innovativa
forsvarsatgarder vilka inte séllan har fargstarka namn. Da detta fenomen inte
ar av primar vikt for uppsatsen, men for att forsta inneborden och
konsekvenserna av atgarderna, kommer det darfor endast att redogéras for
de vanligaste forsvarsatgarderna. Atgarder fore ett bud kan bland annat vara
sa kallade poison pills vilka medfor att malbolaget blir valdigt oattraktivt
om ett fientligt bud aktualiseras. Exempel pa poison pills kan vara att
malbolaget slutit ett avtal med tredje man, vilket stadgar att tredje man skall
fa forvarva merparten av malbolagets tillgangar till underpris om ett fientligt
bud aktualiseras. En liknande konstruktion ar sa kallade golden parachutes
vilket innebér att ledningen far en orimlig ersattning i fall av fientliga bud.
Efter ett bud offentliggjorts kan aven styrelsen vidta forsvarsatgérder.
Exempel pa detta & den ovan namnda white knight, det vill saga att
styrelsen sdker upp en annan budgivare, vilken tilltalar ledningen. Pacman
taktiken kan dven tillampas efter ett bud offentliggjorts. Den sistndmnda
taktiken innebér att malbolaget riktar ett fientligt bud pa budgivaren och pa
s& satt satter press pa denne.’*

5 Wooldridge (2003), s. 122.

146 Ekonomiradets rapport (2003), s. 54 ff.

17 Med amerikansk ratt avses federal lag, i detta fall Securities Act, the Williams Act och
US State securities laws. Givetvis kan vissa avvikelser forekomma enligt delstatslagarna.
Det i texten skrivna far emellertid anses vara en generell bild av den amerikanska
marknaden.

8 Horn (2001), s. 23.

9 Ross, Westerfield & Jordan (2003), s. 863. Fér mer information om olika
forsvarsatgarder se samma bok, s. 859-863.
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Med dessa iakttagelser kan det vara av intresse att ater vanda blicken till
svenska forhallanden. Som ovan namnts &r det enligt svenska regler inte
tillatet for styrelsen att vidta forsvarsatgarder som inte ar godkanda av
aktiedgarna. Forsvarsatgarder godkanda av aktieagarna ar dock fdrenliga
med svensk ratt. Det sager sig aven sjélvt da det ar aktiedgarna som har att
anta eller forkasta ett framlagt bud. Det kan dock finnas forsvarsatgarder
som har beslutats langt bak i tiden. Ett sadant exempel, vilket ar mycket
vanligt i svenska borsholag ar rostvardesskillnader. | svenska bolag far,
enligt ABL 4:5, ingen aktie ha ett rostvarde som Overstiger tio ganger
rostvardet av ndgon annan aktie. Denna regel medfor att det i manga
svenska bolag finns betydande rostvardesskillnader mellan olika aktier. Med
en ganska liten kapitalinsats kan saledes en aktiedgare kontrollera en
betydande del av ett aktiebolag. For att fa kontroll Gver bolaget maste
saledes en budgivare fa tillgang till dessa roststarka aktier, vilket inte ar
okomplicerat och oftast kostsamt.™

130 D3 reglerna kring rostvardersskillnader inte &r av priméart intresse for denna uppsats,
men far anses ha relevans i s3 matto att det visar pa att aktiedgarna har ett mycket stort
inflytande i svensk bolagsratt. Majoritetsdgarna har ett stort inflytande och i samma
utstrackning minskar styrelsens. For vidare lasning angaende rostvardesskillnader se Rodhe
(2000), s. 132.
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8 Praxis och empiri

8.1 Inledning

| detta avsnitt ar tanken att uppsatsens problematik skall fa en mer praktisk
vinkling och pa sa satt hjalpa lasaren att se hur problemen behandlas i
affarslivet samt ge en god grund for den kommande analysen. Forst kommer
Disciplinndmndens praxis att redogdras for och sedan beskrivs ett specifikt
fall, som har sarskilt stor betydelse for denna uppsats, mer i detalj. For att fa
en verklig bild av problematiken kommer avslutningsvis de asikter som
finns i branschen att beskrivas. Informationen har inh&mtats genom
intervjuer med affarsjurister och féretagsledare, som har erfarenhet av
forvérv av noterade bolag.

Ett kort fortydligande kan dock initialt vara pa sin plats rérande nedan
beskriven praxis. Som ovan beskrivits i kapitel 5 var det fram till 1993
borsens styrelse som beslutade i sanktionsfragor. Det innebdr att praxis fran
1977-1992 beslutades av borsens styrelse, varfor en distinktion i forhallande
till Disciplinnamndens praxis maste goras. Det finns emellertid ingen praxis
fran borsens styrelse som ar av storre vikt for denna uppsats, varfor endast
relevanta avgoranden fran Disciplinnamnden kommer att beskrivas nedan.

8.2 Disciplinnamndens praxis

Det finns en rad avgoranden fran Disciplinnamnden, men endast nagra fa
som har relevans for denna uppsats.™ Dock ar inte heller i dessa fall fragan
om selektiv informationsgivning i samband med en due diligence avgjord.
Narliggande fragor har emellertid berorts i nedan beskrivna fall, varfor det
kan vara intressant att se hur Disciplinndmnden resonerar och vilka faktorer
som tillmats betydelse. Nedan kommer sju avgoranden fran
Disciplinnamnden att beskrivas, vilka behandlar fragor av vikt for denna
uppsats.

Tva avgoranden som har narmast anslutning till denna uppsats
fragestallning meddelades i borjan av 2004. Det forsta fallet géller Tripep
AB (Tripep) som lamnade ut selektiv information till en journalist. Den 29
oktober 2003 publicerade Tripep AB ett pressmeddelande om vissa
forskningsresultat. Problemet var emellertid att bolaget dagen innan hade
berattat for en journalist i Dagens Industri om dessa forskningsresultat. En

131 De flesta avgorandena fran Disciplinnamnden berdr fragor om underlatenhet av noterade
bolag att informera Stockholmsbdrsen om verksamhetsforandringar, redovisningsfragor,
kop och forséljning av egna aktier och annan obligatorisk informationsgivning. Fér en god
redogorelse avseende Disciplinnamndens och borsens styrelses praxis mellan ren 1977 och
1997 se Jonsson (2000). For en mer aktuell dversikt se http://www.stockholmsborsen.se
under disciplin&renden.
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artikel om forskningsresultaten fanns i Dagens Industri innan
offentliggorandet hann nd marknaden. | detta fall konstaterade
Disciplinndmnden att Tripeps forfarande inte wvar forenligt med
borsreglerna. Daremot ansag Disciplinnamnden att 6versteget var av mindre
allvarligt slag varfor endast en varning utddmdes. Anledningen till att
oversteget inte ansags vara sa allvarligt var att pressmeddelandet hade
offentlgizggjorts i god tid innan borsen Gppnades, sa ingen reell skada hade
skett.

Ett liknande fall, som avgjordes av Disciplinndmnden vid samma tidpunkt,
ror Lundin Petroleum AB (Lundin). Omsténdigheterna var de samma som
ovan, det vill saga att Lundin lamnade ut information till en journalist pa
Dagens Industri innan den offentliggjordes i ett pressmeddelande. | detta fall
fanns emellertid kursdrivande information i Dagens Industri dagen innan
informationen offentliggjordes i ett pressmeddelande, enligt foreskriven
ordning. Disciplinnamnden fann att Lundin hade dvertratt borsreglerna och
utdémde vite motsvarande en arsavgift eller 48.000 kr.'>®

| fyra andra fall berérs en lite annan problematik rdérande
informationsgivningen. Det tre forsta fallen ar samtliga fran 2003 och ror
Sweco AB, Nordea AB och Intentia International AB (Sweco, Nordea och
Intentia). Innehallet i bolagens kvartalsrapporter fanns tillgangligt pa
foretagens hemsida innan informationen hade offentliggjorts i enlighet med
Noteringsavtalet. Informationen kom ut genom att informationsforetaget
Reuters listade ut den hemliga Internetadressen dar informationen fanns
tillgdnglig. Anledningen till att Reuters hittade informationen var att
Internetadressen var identisk med de adresser foretagen anvant tidigare for
att publicera kvartalsrapporter, med den skillnaden att de tva sista tecknen
bytts ut fran Q2 till Q3 eller motsvarande. Disciplinndmnden ansdg att
informationen var s& latt att fd tag pa att det ldg inom foretagens
kontrollsfar. Foretagen ansags darfor ha gjort sig skyldiga till en
Overtradelse av Noteringsavtalets informationsregler. Disciplinndmnden
ansag dock, med hanvisning till att utlamnandet var oavsiktligt samt att
forberedelserna gjorts med stravan att halla informationen tillganglig efter
offentliggdrandet, att forfarandet var ursaktligt. Disciplinndmnden nojde sig
darfor att meddela foretagen en varning.™ Ett liknande fall avgjordes i
slutet av 2003 och géllde Hoganas AB (Hbganéas). Omsténdigheterna var de
samma som i de tre féregaende fallen och Disciplinnamnden resonerade pa
motsvarande satt. Utgangen blev att Disciplinndmnden ansag att
overtradelsen var ursaktlig och ndjde sig med att meddela en varning.*

Det sista fallet som kommer att behandlas &r fran 2005 och ror Intentia AB
(Intentia). Problematiken paminner om den i Tripep- och Lundinfallen och
ror selektiv informationsgivning. 1 samband med att Intentia presenterade

152 Avgérande frdn Disciplinndgmnden 2004:1.
153 Avgérande frdn Disciplinndgmnden 2004:2.
154 Avgéranden fran Disciplinnamnden 2003:2, 2003:3 och 2003:4.
15 Avgérande frén Disciplinnamnden 2003:7.

43



halvarshokslutet for 2004 lamnade bolagets VD information om Intentias
konsult- och rorelsemarginaler for kommande fjarde kvartal till en
journalist. Vidare lamnade VD:n annan kurspaverkade information
angaende prognoser for bolagets tredje kvartal i samband med en
telefonkonferens. Ingen information offentliggjordes pa foreskrivet sétt och
Disciplinnamnden ansag att Noteringsavtalet 6vertratts. Sanktionen blev ett
vite motsvarande en arsavgift (192.000 kr).**®

8.3 Song Networks

Ett fall som har tilldragit sig stor uppmarksamhet pa senare tid ar danska
TDC:s bud pa svenska Song Networks. Av olika omstandigheter, vilka
kommer att redogoéras for nedan, har emellertid inte fragan hamnat hos
Disciplinnamnden. Fallet berér en stor del av de fragor som uppsatsens
problemstélining behandlar och kommer att tjana som fallstudie i
nedanstaende analys.

| september 2004 lade danska telekombolaget TDC ett bud pa den svenska
telekomoperatoren Song Networks (i fortsattningen Song).™” Kort dérefter
lade sig svenska Tele 2 i leken och budstriden mellan TDC och Tele 2
kunde borja.’®® Budstriden fortsatte och som segrare ur striden gick TDC
med det slutgiltiga budet pa 95 kronor per aktie.*

Efter all uppstandelse hade lagt sig framkom det att TDC hade fatt tillang
till information, som inte var allméant kand, i samband med en due diligence
de gjorde av Song innan budet lades den 14 september 2004. Stark kritik
riktades mot Songs styrelse for att de inte informerade aktiemarknaden om
detta faktum. Forfarandet var troligtvis ett brott mot punkten 11.15 NBK:OE,
men eftersom TDC avnoterade Song innan sanktioner kunde komma i fraga,
gar d%oendast att spekulera kring hur utfallet i Disciplinnamnden hade
blivit.

Aven om det endast gar att spekulera kring utfallet kan det dock vara vart att
notera att Stockholmsborsen riktar stark kritik mot Song i ett
pressmeddelande fran borjan av 2005. | detta pressmeddelande framhaller
Stockholmsbérsen att TDC i samband med en due diligence som
genomfordes den 14 september 2004 fick tillgang till information som avsag
verksamheten for aterstoden av 2004 samt heldret 2005. Delar av denna
information var, enligt Stockholmsborsen av sadan karaktér att den skall
anses som ny information och darfér, enligt Noteringsavtalet, delges senast
en vecka fore acceptfristens utgang. Borsen framhaller vidare i
pressmeddelandet att Noteringsavtalets regler i samband med offentliga
erbjudanden generellt sett innebar att styrelsen i malbolaget noga maste

1% Avgérande frdn Disciplinndgmnden 2005:1.
157 Blecher, Affarsvarlden (040914).

158 Affarsvarlden (040922).

19 Affarsvérlden (041029).

180 Nachemson-Ekwall, Affarsvarlden (050111).
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Overvaga vilken information som kan lamnas till en potentiell budgivare.
Stockholmsbdrsen poédngterar att det ar av fundamental vikt for
aktiemarknadens funktion att samtliga aktérer har tillgang till samma
information i god tid fore acceptfristens utgang. Med hansyn till detta maste
styrelsen, i de fall de beslutat att dela ut kurspaverkande information, aven
sakerstalla att informationen offentliggors innan acceptfristens utgang. Trots
denna skarpa kritik och antydningar om brott mot Noteringsavtalet valde
Stockholmsbdrsen att inte l[amna Over drendet till Disciplinnamnden, &ven
om de Overvagde detta. Anledningen till detta beslut &r, enligt
Stockholmshdrsen, att sista dagen for handel i Song-aktien var den 10
januari 2005. Stockholmshdrsen anser saledes att det inte finns tillrackliga
skal till att ga langre an att rikta allvarlig kritik mot Song eftersom de inte
langre &r noterade p& Stockholmsbérsen.*®

En aspekt som dven &r aktuell i Song-fallet & TDC:s agerande. Som ndmnts
ovan fokuserar uppsatsen primart pA NBK:OE och i detta fall malbolagets
agerande. Vart att namna i detta fall & emellertid eventuella ansprak som
kan tankas riktas mot det danska TDC. Finansinspektionen har anmalt TDC
till Ekobrottsmyndigheten for utvardering av handeln i Song aktier.'®?
Insiderhandel kan tinkas bli aktuellt i detta fall d@ TDC handlade Song-
aktier med information som inte var allmént kand for marknaden. Enligt ISL
ar detta ett forfarande som é&r straffbart. Det kan vara intressant att ha detta i
atanke vid nedanstaende analys av Songs agerande.

8.4 Asikter i branschen

Efter genomforda intervjuer kan vissa allménna uppfattningar skoénjas. For
att fa en saval juridisk som ekonomisk vinkling av problemen har tva
afféarsjurister och en foretagsledare intervjuats. | detta avsnitt kommer endast
huvuddragen av intervjuerna att redovisas medan de mer specifika
detaljerna kommer att behandlas i anslutning till lampliga avsnitt i analysen.
Fragorna har primart rort aktiemarknadens funktion och dess aktorer. En
generell uppfattning verkar vara att den svenska aktiemarknaden fungerar pa
ett tillfredsstallande sétt. De befintliga reglerna &r tillrackligt flexibla for att
fungera i en foranderlig bransch, men samtidigt har de sadan dignitet att de
foljs av de flesta aktorer. Vad som patalas som viktigt &r marknadspsykologi
och god renommé, varfor aven detta maste beaktas vid sidan av de
traditionella reglerna och deras sanktioner. Att dven radgivarna har en viktig
roll &r ndgot som papekas, varfor fokus inte bara skall vara pa budgivare och
malbolag. Sarskilt i samband med utlandska aktorer har radgivarna en
framskjuten roll. Dessa iakttagelser ar endast huvuddragen och de mer
specifika detaljerna kommer att analyseras vidare nedan och sammanvévas
med den teori som beskrivits ovan.'®®

161 pressmeddelande fran Stockholmsbérsen, 2005-01-11.

162 Affarsvarlden (050203).

183 Intervjuerna har genomforts vid tre tillfallen med tre personer som féljer: Sjéman,
Intervju, 2005-04-06, Hedsund, Intervju, 2005-04-09 och Pihl, Intervju, 2005-04-14. For
intervjuteknik se materialavsnittet 1.6 ovan.
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9 Analys

9.1 Due diligence

Fragan som primart kommer att analyseras i detta avsnitt ar vad som hander
om det upptacks nagot vid en due diligence som paverkar kursen negativt
respektive positivt och hur malbolaget och budgivaren i sadana fall skall
agera. Som ovan namnts ar huvudregeln att all information som, i icke
ovasentlig grad, kan tankas paverka varderingen av bolagets aktier skall
offentliggoras. Reglerna ar mycket klara pa den punkten. Problem
uppkommer dock med hansyn till att det kan vara svart att avgora vilken
samt hur mycket information som far lamnas ut samt det faktum att det &r
olika regelkomplex som behandlar informationsgivningen. Ovan har
redogjorts for diskrepansen mellan & ena sidan Noteringsavtalets och
NBK:OE vasentlighetskrav och & andra sidan ISL:s. Vidare ar det av vikt att
notera att ISL riktar sig primart till den person som handlar i aktien, vilket i
denna uppsats terminologi ar budgivaren’®, medan Noteringsavtalet och
NBK:OE riktar sig saval till budgivaren som till malbolaget. Problem som
uppkommer i anslutning till en due diligence av ett noterat bolag ar darfor
tudelade, dels budgivarens anvandning av icke offentligjord information och
dels malbolagets distribution av motsvarande information.

9.1.1 Budgivaren

Enligt punkten 1.2 NBK:OE skall en budgivare som erhaller icke
offentliggjord information, som i icke ovasentlig grad &r dgnad att paverka
varderingen av malbolagets aktier, avsta att handla i malbolagets aktier till
dess att informationen &r offentliggjord. Som ovan namnts staller ISL upp
ett hogre krav for att regelverket skall bli aktuellt, dd det kravs att kursen
kommer att paverkas vasentligt. Det ar denna diskrepans som, enligt
forfattaren, kan ténkas leda till luckor i rattstillampningen. Att exakt avgéra
vad som dar en icke ovésentlig respektive vasentlig kursforandring kan inte
goras. Det som daremot kan faststéllas ar det foreligger en reell gradskillnad
mellan de bdgge rekvisiten. ISL staller upp ett hogre beviskrav &n
Noteringsavtalet och NBK. Det kan saledes uppkomma situationer da
budgivaren kan komma att omfattas av de civilrattsliga sanktionerna men
inte de straffrattsliga. Konsekvenserna kanske inte ter sig sa allvarliga, men
det kan uppkomma situationer da budgivaren undkommer ansvar. Det fall
som framst ar aktuellt ar da budgivaren inte ar noterat pa Stockholmsborsen,
exempelvis en utlandsk budgivare och véljer att inte ata sig att folja

184 Det finns forvisso aven ett forbud mot obehérigt réjande av insiderinformation i 7 § ISL.
D& detta problemomrade inte berorts i uppsatsen, samt ej heller ar foremal for analys
kommer det inte att behandlas ndrmare. Vidare kan det vara vért att notera att det for att
handlingen skall anses som brottslig kravs att informationen lamnas i syfte att forma nagon
annan att handla pd grundval av informationen. For en vidare redogorelse angaende
obehdrigt rojande se af Sandeberg, Marknadsmissbruk (2002), s. 104 ff.

46



NBK:OE, vare sig i prospektet eller i pressmeddelandet. Vidare kanske de
civilrattsliga sanktionerna inte &r tillrackligt effektiva for att tillgodose
aktiemarknadens intressen. Dessa problem kommer att redogoras for mer
ingdende i nastkommande avsnitt.

9.1.2 Malbolaget

Den andra sidan av myntet, vilket aven ar av primért fokus i denna uppsats,
ar malbolagets ansvar vid en due diligence av bolaget. Huvudregeln &r som
ovan namnts enligt punkten 11.15 NBK:OE att icke publik information skall
offentliggoras sa fort som mojligt. Samma princip framgar av punkterna 1
och 29, Bilaga 1 Noteringsavtalet. Uppsatsen fokuserar, som tidigare
namnts, pa den civilrattsliga och bolagsrattsliga regleringen i samband med
ett uppkop. Det &r dock oundvikligt att gora referenser till straffréttslig
lagstiftning, i detta fall ISL. | foregaende avsnitt namns skillnaden mellan
vasentlighetskravet i ISL och NBK:OE och Noteringsavtalet som ett mgjligt
problem. Da ISL primart ar inriktad mot budgivaren, eftersom lagen
behandlar handel med finansiella instrument blir jamforelsen inte lika
pataglig vid analysen av malbolaget. Det kan dock vara vart att papeka
nagra saker. Aven personer i malbolaget kan komma att omfattas av ISL i
den situation som behandlas har. Skulle icke offentligjord information
lamnas till en budgivare som sedan forvarvar aktier i malbolaget och
vasentlighetskravet ar uppfyllt kan budgivaren komma att domas for
insiderbrott. | ett sadant fall kan personer i malbolaget komma att domas for
medverkansansvar enligt BrB 23:4. Aven brottet obehérigt rojande av
insiderinformation kan bli aktuellt for personer i malbolaget. | fortsattningen
kommer emellertid att bortses fran dessa alternativ.'®®

Skulle det uppkomma en situation dar malbolaget lamnar icke offentliggjord
information till budgivaren och sedan inte lamnar motsvarande information
till aktiedgarna och aktiemarknaden inom foreskriven tid, ar det ett brott mot
NBK:OE och Noteringsavtalet. Aktuella sanktioner har redogjorts for ovan
och kommer vidare att analyseras ndrmare nedan. Problem kan uppkomma
om malbolaget avnoteras innan Disciplinnamnden kan vidta atgarder.
Vidare kan det vara aktuellt att diskutera huruvida sanktionerna verkligen ar
effektiva. Ett vidare resonemang angaende effektiviteten och majliga brister
kommer att foras i avsnittet nedan angaende sanktionerna.

AMN har en relativt sparsam praxis nar det géller fragor om utlamnande av
icke offentliggjord information till en budgivare i samband med en due
diligence av ett noterat bolag. Det finns emellertid ett ganska nyligen avgjort
arende fran november 2004 dar informationsproblematiken berors. | AMN:s
uttalande 2004:31 behandlas bland annat frigan om utlamnade av icke
offentliggjord information i samband med en due diligence. | detta fall rorde
det sig forvisso inte om en due diligence, utan informationen lamnades ut pa

15 For mer information angdende ISL och medverkansansvar samt brottet obehérigt
rojande av insiderinformation se af Sandeberg, Marknadsmissbruk (2002), s. 102 ff.
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annat satt, men AMN patalar att punkten 11.15 NBK:OE far anses vara
analogt tillamplig aven i sadana fall, varfor resonemanget i uttalandet &r
giltigt &ven for problemen i denna uppsats.

Kortfattat framgar det av AMN 2004:31 att huvudagarna i mediebolaget
VLT bildade ett utkdpsbolag, Mediaintressenter, som skulle lamna ett
offentligt erbjudande pa samtliga aktier i VLT. Tva av styrelseledamoterna i
VLT offentliggjorde dock kritik efter det att budet offentliggjorts med
hanvisning till att Mediaintressenter hade erhallit icke offentliggjord
information som inte tagits med i prospektet. Bade Mediaintressenter och
VLT bemdtte denna kritik med ett pressmeddelande, dar det menades att
Mediaintressenter inte hade fatt tillgang till icke offentliggjord information.
De tva styrelseledamoterna ansag dock att detta uttalande var felaktigt da
det var uppenbart att Mediaintressenter hade tillgang till detaljkunskaper
rérande VLT samt dven information och kalkyler angaende framtida affarer.
Som en delfraga till AMN ingick darfor sporsmalet huruvida VLT handlat i
strid med punkten [11.15 NBK:OE. AMN anser att de tva
styrelseledamdternas framstallning inte kan anses ge stod for uppfattningen
att Mediaintressenter har erhallit kurspaverkande information av det slag
som NBK:OE tar sikte pa. AMN menar istallet att de personer som é&r
knutna till Mediaintressenter har ”...fatt ett allmant informationsévertag
genom sin kannedom om VLT:s affarsforhallanden och affarsplaner pa
grund av att de &r styrelseledaméter i VLT.”*® | 6vrigt finns det inga
avgoranden i AMN som direkt beror problematiken i punkten I11.15
NBK:OE. Daremot finns det beslut fran Disciplinnamnden dar fragor om
selektiv informationsgivning har berorts. Som framgar av ovanstaende
avsnitt om Disciplinndmndens praxis ar emellertid dessa fragor en aning
knapphandigt behandlande &ven dar.'®’

Det som gar att utlasa av redogdrelsen ovan ar att NBK:OE tolkas relativt
valvilligt av. AMN och det torde krévas tamligen mycket for att en
overtradelse av punkten 11.15 NBK:OE skall anses vara for handen. | avsnitt
9.3 kommer sanktionerna och dess effektivitet att analyseras och dar
kommer aven Disciplinndmndens praxis att utvarderas. Som ovan beskrivits
ar det AMN som har att tolka NBK:OE medan det ar Disciplinndmnden som
utdomer pafoljd. | de fall det inte anses féreligga nagon oklarhet kring
tolkningen av bestammelserna &r det sdledes Disciplinnamnden som har att
avgora huruvida ett brott mot Noteringsavtalet (med aktuella
hanvisningar)'® foreligger. D& det endast finns ett, fér denna uppsats
aktuellt, uttalande fran AMN blir saledes Disciplinnamndens praxis &n mer
intressant. Innan praxis fran Disciplinnamnden har analyserats &r det saledes
for tidigt att dra nagra definitiva slutsatser angaende hur reglerna tillampas
och vad budgivaren och malbolaget bor iaktta, i de fall icke offentliggjord
information ld&mnas ut i samband med en due diligence av ett noterat bolag.
Innan sanktionerna analyseras kommer dock en undersokning av

166 AMN 2004:31.
%7 Fr vidare analys av Disciplinnamndens praxis se avsnitt 9.3.2 nedan.
188 | denna uppsats ar det framst NBK:OE som &r intressanta.
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lojalitetsplikten, dess effekt pa ledningens beteende och dess forhallande till
informationsplikten att tillhandahallas.

9.2 Ledningens lojalitetsplikt

9.2.1 Inledning

Forutom offentliggérandereglerna som géller i samband med en due
diligence av ett noterat bolag finns det regler som d&r aktuella vid
undersokningar av bade noterade och onoterade bolag. Fragan uppkommer
hur ledningens lojalitetsplikt paverkar eventuella val vid kontakten med
potentiella budgivare. Innebdrden och oklarheten kring ledningens
lojalitetsplikt blir valdigt patagligt i en uppkopssituation. Om det inte finns
Klara riktlinjer for hur ledningen skall agera och vilka intressen som skall
iakttas finns det en stor risk att egna preferenser spelar in, vilka strider saval
mot aktiedgarnas som mot marknadens. Tanken med detta avsnitt ar att géra
bilden vad géller informationsgivning i samband med publika forvarv
klarare. Det &ar véldigt viktigt att ha klart for sig vad lojalitetsplikten innebér
i en forvarvssituation, det vill saga hur ledningen i malbolaget skall agera.

Ovan flaggas upp for problemet kring definitionen av lojalitetsplikten.
Bergstrom & Samuelsson menar att det endast ar aktiedgarnas intressen som
skall iakttas medan Dotevall hévdar att lojalitetsplikten omfattar bolaget
som sadant och darmed &ven andra intressenter sasom exempelvis
arbetstagare och borgenarer. For att hitta en rimlig 16sning till denna
problematik ar det av vikt att forst titta pa den svenska aktiemarknadens
sammansattning och bolagsstruktur.

Enligt nyligen offentliggjord statistik finns det 274 bolag noterade pa
Stockholmsbérsen'®® och totalt & 247 129 aktiebolag registrerade i
Sverige.’™ Det 4r séledes inte s stor del av det totala antalet aktiebolag som
ar noterade pa Stockholmsborsen. Daremot &r det de storsta bolagen som ar
noterade och darmed finns det mesta av kapitalet pa borsen. Det som ar
intressant for denna uppsats ar hur &garstrukturen ser ut i de noterade
bolagen. Enligt Ekonomiradets rapport 2003, har de svenska bolagen,
liksom de flesta bolag i Europa, en majoritetsagare. Foretag med spritt
agande ar ovanligt och det finns ofta en dgare med en kontrollpost. Detta ar
en tradition som har levt kvar i Sverige sedan bérjan av 1900-talet.*"

9.2.2 Innebdrden av lojalitetsplikten vid uppkop

| Sverige har vi alltsa en tradition av starka majoritetsdgare som deltar aktivt
i bolagets verksamhet och strategier. Problemet med principal

169 Manadsstatistik OMX Exchanges februari 2005.
170 http://www.sch.se.
71 For vidare information samt statistik se Ekonomirddets rapport (2003), s. 54 ff.
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agentproblematiken blir dérfor inte lika stor i svenska bolag som i
exempelvis anglosaxiska. Majoritetsdgarna har ett stort inflytande och det ar
istallet primart minoritetsdgare och eventuellt andra intressenter sasom
arbetstagare och borgendrer som kan komma att bli lidande av
majoritetsdgarens stora inflytande. Den svenska aktiemarknaden bestar
alltsa till huvuddelen av majoritetsagda bolag med aktiva agare. Fragan ar
vilka konsekvenser detta far for betydelsen av ledningens lojalitetsplikt.
Innebdrden av lojalitetsplikten star mellan ett smalare perspektiv omfattande
endast aktiedgarna och ett bredare omfattande dven andra intressenter sasom
arbetstagare och borgenérer.

I en uppkopssituation blir denna spanning ytterst intressant. | samband med
den ovan analyserade informationsproblematiken kompliceras problemet
ytterligare. Foljs Dotevalls linje blir konsekvensen att inte endast
aktiedgarnas intressen skall iakttas. Om vi ngjer oss med tre grupper av
intressenter i nedanstaende analys kan féljande intressekonflikter tankas
uppsta. Aktieagarnas mal ar rimligtvis att fa sa hog avkastning pa sitt kapital
som mojligt, vilket vidare innebar ett visst matt av risktagande med
avseende pa de investerade pengarna. Pa den andra sidan av riskskalan
aterfinns arbetstagarna som ar villiga att ta en valdigt 1ag risk men forvantar
sig samtidigt en modest avkastning i form av I6n. Den tredje
intressentkategorin, borgendrerna aterfinns i mitten av riskskalan och
forvantar sig en viss avkastning i form av ranta, men &r samtidigt inte villiga
att ta alltfor hog risk, utan vill ha tillbaka det utlanade kapitalet. Den risk
borgenérerna l16per ar konkursrisken, vilket forvisso ar samma risk som
aktiedgarna loper. Skillnaden ar emellertid att borgendrerna har en battre
formansratt i fall av konkurs.'”? Skall alla dessa intressen och olika
riskpreferenser iakttas av ledningen i en uppkdpssituation kan det bli svart
att ta ett rattvist beslut. Om &ven informationspliktsreglerna inkluderas kan
det bli nast intill omojligt for ledningen.

For att konkretisera problematiken kan ett fiktivt exempel stéllas upp. Antag
att ett noterat bolag star infor ett uppkop. Det finns en rad intresserade
budgivare. En av budgivarna ar dock villig att géra en snabb affar till ett
nagot lagre pris, samt garanterar att inga arbetstagare kommer att sagas upp
efter forvarvets genomforande. | gengald vill budgivaren ha exklusiv insyn i
malbolaget och garanti att inga andra potentiella budgivare kommer att fa
tillgang till samma information. For borgenarerna ar detta det béasta
alternativet da deras fordringar tryggas och onddig osékerhet undviks.
Samma galler for arbetstagarna da deras anstallning tryggas. Vidare kan
ledningen sjélv ha intresse av att just den budgivaren far exklusivitet, da
styrelsemedlemmarna kan ha fatt garantier om fortsatt mandat. For
aktiedgarna ar emellertid detta kanske inte det bésta alternativet, da andra
alternativ kan ge hogre avkastning. Vidare ar det troligtvis svart for
ledningen att motivera selektiv informationsgivning med hanvisning till att
den potentiella budgivaren garanterar en snabb och god affar, med trygghet
for anstéllda och ledning.

172 5e 1-2 8§ FML. Fér vidare information ang&ende forménsratt se Rodhe (2000), s. 262.
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En battre I6sning &r troligtvis att folja Bergstrom & Samuelsson och anse att
lojalitetsplikten ar knuten till en huvudman och dennes intresse. Att det ar
aktiedgarna som bestdmmer Over aktiebolaget &r en grundprincip i
bolagsratten. Givetvis skall ledningen ha ett visst matt av rorelsefrihet vad
galler den I6pande verksamheten. Nar det galler en sa pass omvalvande
situation som ett uppkdp ar det dock rimligt att anse att besluten skall vara
forankrade hos aktiedgarna. For att finna en Overensstimmelse med
informationsreglerna ar detta vidare en grundférutsattning. Resonemanget
forutsatter forvisso att aktiedgarna har ett mal och det &r att maximera
avkastningen pa sin investering. Om vi antar att sa ar fallet, vilket inte &r ett
orimligt antagande, &r ett knytande av lojalitetsplikten till aktiedgarna den
rimligaste 16sningen.

NBK:OE styrker vidare denna slutsats da det i punkten I1.14 framgar att
styrelsen skall forhalla sig passiv i en uppkopssituation och endast uttala sig
om erbjudandet. Vidare ar det aktiedgarna som beslutar om eventuella
forsvarsatgarder enligt punkten 11.16 NBK:OE. For att erhdlla en
konsekvens i regelverket gallande lojalitetsplikten och informationsplikten
ar det darfor rimligt att aktiedgarnas intressen ar det som ger végledning.
Denna standpunkt kan dock behéva modifieras till att gélla aktiedgarna och
marknaden, det vill séga dven potentiella aktie&gare.

Sammanfattningsvis torde saledes lojalitetsplikten innebéra att ledningen
har att iaktta aktiedgarnas intressen. Systematiskt stimmer detta vidare bast
Overens med informationsplikten. Aktiedgarnas intresse kan forenklat
definieras som att de vill ha maximal avkastning pa sitt kapital. Om
ledningen riktar sin lojalitet mot aktiedgarna innebar detta ocksa i de flesta
fall att de kommer att iaktta de informationsregler som marknaden
foreskriver, det vill saga att all information som kan ténkas vara
kursdrivande skall offentliggdras till aktiedgarna och marknaden. Givetvis
kan det finnas fall dér aktiedgarnas och marknadens intressen gar isar, men i
noterade bolag torde dessa fall vara verkliga undantag. Vidare kan det vara
vart att notera att det kan finnas olika uppfattningar inom
aktiedgarkollektivet, mellan majoritet och minoritet. Det & som ovan namnt
mycket vanligt att majoritetsdgaren har ett relativt stort inflytande och
kanske verkar i eget intresse, vilket inte alltid stammer Overens med
minoritetens. Detta &r nagot som ledningen maste ha klart for sig och nér de
tar ett beslut i aktiedgarnas intresse skall de ta det i alla aktiedgarnas intresse
och inte endast kontrollagarens. Med detta klargorande kan dérmed
lojalitetsplikten ségas ange fardriktningen for ledningens avseende hur
mycket och till  vem information skall l&mnas ut medan
informationsreglerna ger en bortre grans for vilken information som far
lamnas ut. Informationsreglerna ger da en ram inom vilken ledningen far
handla. Daremot kan denna ram inskrdnkas med hénsyn till lojalitetsplikten.
Ett exempel pad detta & om en av budgivarna ar en konkurrent till
malbolaget. Aven om informationen &r av icke kursdrivande natur satter
formodligen lojalitetsplikten stopp for utlamnandet. Fragan avseende hur
malbolaget och i viss man &ven budgivaren skall agera da icke
offentliggjord information ld&mnas ut kommer att utredas ytterligare nedan.
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Med analysen av lojalitetspliktens innebdrd och funktion klarnar emellertid
bilden en aning.

9.3 Sanktioner

9.3.1 Inledning

De sanktioner som kommer att analyseras i detta avsnitt & de som framgar
av punkten 5 i Noteringsavtalet och LBC 5:4, det vill s&ga avnotering,
varning eller vite motsvarande tio ganger den arsavgift som bolaget senast
betalt till borsen. Eftersom sanktionerna enligt Noteringsavtalet forutom
Overtradelser av lag och annan forfattning dven reglerar Gvertradelser av
Noteringsavtalet och borsens regler i 6vrigt kommer NBK:OE primart att
sanktioneras genom Noteringsavtalet. | fortsattningen kommer darfor endast
Noteringsavtalets sanktioner att analyseras.

9.3.2 Disciplinnamndens praxis

Fragan som uppkommer &r hur sanktionerna utdéms i praktiken och om de
verkligen framjar en effektiv aktiemarknad. For att konkretisera
problematiken har det ovan i avsnittet om Disciplinndmndens praxis
redogjorts for nagra aktuella avgoranden. Fragan ar vad som gar att utlasa
av dessa och om det finns nagot mer att 6nska av praxis.

De tre fallen 2004:1, 2004:2 och 2005:1 berdrde ungefar samma
problematik, ndmligen selektiv informationsgivning. Fallen ror forvisso inte
budsituationer, men problematiken &r densamma, det vill sdga att det
informationsgivande bolaget (i en budsituation malbolaget) lamnar ut
selektiv information, information som inte &r offentliggjord. Det vésentliga
ar saledes sjélva informationsgivningen och inte hur eller pa vilket satt den
anvands.” Som ovan visats tittar dock Disciplinnamnden naturligtvis pa
hur den faktiska effekten verkligen blir. I Tripep-fallet skedde ingen skada
eftersom pressmeddelandet publicerades innan bdrsen Oppnades. Borsen
ansag darfor att det rackte med en varning. | det andra fallet, Lundin-fallet,
fanns emellertid informationen ute en hel bdrsdag innan den
offentliggjordes. Paféljden blev ett vite pa 48.000 kr, vilket motsvarade en
arsavgift till borsen. Fragan ar hur kannbar denna sanktion ar for ett foretag
med en omsittning pé& drygt en miljard kronor.}™ | det sista fallet rérande
selektiv informationsgiving, Intentia-fallet, var &vertradelserna &n mer
graverande, da bolagets VD vid tva tillfallen lamnat ut kanslig information
av prognoskaraktar. Pafoljden bestamdes dock till en arsavgift (192 000 kr).
Det kan dven hér vara vart att notera att Intentia ar ett bolag med en

173 jamfor med ISL ovan dar det brottsliga ligger i anvandandet av informationen, det vill
sdga handel i det informationsgivande bolagets aktier.
1 |_undin Petroleums Arsredovisning 2003, s. 37.
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omséttning pa ca tre miljarder kronor.'”> | de bada fallen dar vite utdémdes
utgjorde detta inte mer &n 0,004 procent och 0,006 procent av omséattningen
respektive. Det ar inte ett orimligt antagande att det inte var alltfor
betungande for de bada bolagen.

| de fyra andra fallen berdrdes en lite annan problematik i samband med
informationsgivningen. Innehallet i bolagens kvartalsrapporter fanns
tillgangligt pa foretagens hemsida innan informationen hade offentliggjorts i
enlighet med Noteringsavtalet. Problemet ror visserligen selektiv
informationsgivning, men till skillnad fran de tre ovan namnda fallen var
informationsgivningen ofrivillig och skedde genom oaktsamhet fran
foretagens sida. Disciplinnamnden ndjde sig i dessa fallen att meddela en
varning. Fragan uppkommer saledes huruvida nuvarande sanktioner
verkligen uppfyller sitt mal att, verka for en effektiv marknad. Innan den
fradgan behandlas kan det vara av vikt att resonera nagot kring effekten av
marknadspsykologin och den daliga renommé som ett avsteg fran
Noteringsavtalet kan innebéra.

9.3.3 Marknadspsykologi och etik

For en jurist kan det ibland vara svart att se bortom juridiken, men det ar
oftast av stor vikt att gora sa. Redan i inledningen namndes att ekonomiska
faktorer ar valdigt viktiga att beakta nar ett borsrattsligt omrade skall
analyseras. Forutom detta kan &ven psykologiska infallsvinklar vara
fordelaktiga, ndr aktiemarknaden och dess aktorer skall analyseras. Den
primara fragan i detta fall & om marknaden har andra sanktioner att tillga &n
rent juridiska. Ovan har, forutom ekonomiska effektivitetsaspekter, &ven
etiska och moraliska fragor behandlats. Fragan som uppkommer &r huruvida
dessa regler kan verka som ett komplement och utfyllnad i de fall de
juridiska reglerna inte racker till. I de fall en aktor pa aktiemarknaden beter
sig klandervért, det vill saga inte foljer de etiska regler som finns
marknaden, minskar allménhetens och investerarnas fortroende for den
samma. Detta faktum torde medféra att det kommer att ske férre
investeringar i det bolag som betett sig klandervért. Inte bara etiska, utan
aven ekonomiska skal talar for att sa kommer att ske.

Antag ett fiktivt fall dar ett borsnoterat foretag lamnar selektiv information
till ett annat bolag. Né&r detta faktum blir kdnt kommer férmodligen andra
investerare pa marknaden att tappa fortroendet for det uppgiftslamnade
bolaget. D& ekonomin innebar en fordelning av knappa resurser, ar
ekonomin ett nollsummespel, det den ene vinner forlorar den andre. Sa
lange denna fordelning sker pa lika villkor, det vill séga att ett 6vertag beror
pa battre fardigheter eller battre strategier sa ar det forenligt med
grundforutsattningarna. | ett fall som det ovan angivna rubbas dock
forutsattningarna i och med att en spelare pa marknaden far tillgang till
information om ett annat bolag och denna information inte &r offentliggjord

17 Intentias Arsredovisning 2003, s. 38.
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pa marknaden. Effekten blir att de andra spelarnas odds forsamras. | ett
sadant fall &r det inte orimligt att anta att de dvriga aktorerna anser att det
uppgiftslamnande foretaget betett sig klandervart och de tappar fortroendet
for det samma. Det ar primart ekonomiska skal som talar for att sd kommer
att ske, eftersom de 6vriga aktorerna Ioper storre risk &n den spelaren som
fatt tillgang till selektiv information. Fragan ar varfor de Gvriga aktorerna
skall investera i ett bolag som agerar klandervért till deras nackdel.

Med det ovan beskrivna fallet i beaktande uppkommer fragan om
marknadspsykologin &r ett effektivt sanktionsmedel och huruvida det ar ett
fullgott komplement till de &vriga lagstadgade och avtalsbaserade
sanktionerna. | teorin torde ett klandervart beteende leda till att marknaden
och investerarna tappar fortroendet for det felande bolaget. Fragan &r dock
om det verkligen ar sa i praktiken, eller i alla fall om renomméforlusten &r
en tillracklig sanktion for att tdcka upp de luckor som lagstadgade och
avtalsbaserade sanktioner lamnar.

Uppfattningen i branschen verkar vara att god sed verkligen foljs och att
marknadspsykologin i realiteten &r ett effektivt sanktionsmedel. De aktorer
som regelmassigt ar verksamma pa den svenska aktiemarknaden gor i
princip allt for att agera i enlighet med god sed pa aktiemarknaden. Enligt
uppgifter i branschen gar det nastan till Gverdrift ibland, da aktérerna ar sa
pass noga med att félja de regler och normer som finns.'”® Dels beror detta
pa respekt for aktiemarknaden och goodwillaspekter, dels pa att det &r en
forutsattning for aktiemarknadens funktion att alla parter foljer regler och
normer. Aktorerna vet att de maste respektera dven etiska aspekter da de ar
néra forankrade med effektiviteten av aktiemarknaden. Givetvis forutsatter
det ovanstaende resonemanget att samtliga aktorer ar seriésa. Sa ar fallet i
stor utstrackning, enligt vissa branschkunniga. Det &r i princip bara seriésa
spelare pa den svenska marknaden, varfor avsteg fran god sed ar mycket
ovanligt.'”” Det finns emellertid andra branschkunniga som anser att det inte
kategoriskt gar att saga att alla aktorer foljer god sed pa aktiemarknaden.
Né&rmre sanningen torde vara att saga att i de flesta fall foljs god sed, men
inte pa grund av etiska och moraliska aspekter, utan snarare pa grund av
strategiska avvagningar till foljd av en cost-benefit-analys. | de allra flesta
fall leder denna avvagning till att reglerna foljs, da ett avsteg skulle leda till
en goodwillférlust som véger tyngre an den eventuella vinst ett avsteg skulle
innebéra.’’®

9.3.4 Effektiviteten av sanktionerna

Med hansyn till de ovan analyserade fallen fran Disciplinnamnden samt
utvikningen om marknadspsykologins och etikens verkan som sanktioner
kan fragan stallas huruvida sanktionerna ar effektiva, eller om det finns ett
reformbehov. Det finns som ovan namnt relativt fa fall avgjorda av

176 Sjdman, Intervju, 2005-04-06.
177 sjman, Intervju, 2005-04-06 och Hedsund, Intervju, 2005-04-09.
78 pihl, Intervju, 2005-04-14.
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Disciplinndmnden, med den problematik som uppsatsen behandlar. Det
finns dock tillrdckligt med material for att utldsa en viss trend i
Disciplinndamndens praxis. Generellt sett &r det relativt milda sanktioner
som beslutas. | de tre fall som har ndrmast anslutning till denna uppsats,
blev sanktionerna vite i tva av fallen och en varning i det tredje. Som ovan
namnts var vitena ganska modesta i bada fallen, och motsvarade inte mer an
0,004 procent och 0,006 procent av foretagens omsattning. Rent ekonomiskt
ar sd pass laga viten inte en betungande sanktion. Fragan ar dock om
Disciplinndmnden vid utddmande av sanktioner dven beaktar den
renomméforlust det klandervarda beteendet innebar. Om sa ar fallet kanske
de relativt laga vitena ar rimliga. Det kan emellertid ifragasattas om de
”mjuka” sanktionerna verkligen kompletterar de sanktioner som
Disciplinnamnden beslutar. Vidare kan det ifragasattas om det verkligen gar
att gora en sadan kalkyl och anpassa viten och dylikt efter den hypotetiska
vardeforlust som dalig renommé kan tankas medfora.

For att konkretisera resonemanget kan Song-fallet tjana som exempel.
Antag att Song inte hade avnoterats utan fortsatt hade varit listat pa
Stockholmsborsen.’”® Antag vidare att Song i samband med en due
diligence lamnar ut information till TDC som inte ar offentliggjord och
vilken kan tankas paverka Songs aktiekurs. Om denna information inte
offentliggdrs kommer Disciplinnamnden férmodligen att anse att Songs
agerande strider mot punkten 11.15, 2 st, NBK:OE. Om tidigare praxis foljs
torde ett vite, vilket ar den vanligaste pafoljden, utdémas. Givetvis beror
utgangen pa omstandigheterna i det enskilda fallet. Med de ovan givna
forutsattningarna &r ett vite motsvarande en arsavgift inte ett orimligt
antagande. Det kan i detta fall ifrdgasattas hur en sadan sanktion paverkar
budgivaren och malbolaget.

Som ovan nadmnts har marknadspsykologin, eller i alla fall de ekonomiska
effekterna av denna, valdigt stor betydelse enligt branschfolket. Aktorerna
rattar sig efter de tillrattavisningar de eventuellt far och undviker garna att
uppmarksammas i samband med ett klandervart beteende. Det kan dock
urskiljas en viss skillnad i forhallande till vilken information det ror sig om,
bade fran marknadsaktorernas och fran Disciplinnamndens sida. Nar det ror
sig om vardaglig informationsgivning av mer standardiserad karaktar sa ar
bade Disciplinnamnden och akt6rerna mer flexibla. Nar det daremot ar fraga
om viktig information, vilkens utlamnande kan leda till uppenbara
Overtradelser &r daremot aktorerna mycket noga med att offentliggora
informationen och Disciplinnamnden skarp i sin kritik. Vad som framhalls
som viktigt ar alltsa att en varning kan ha minst lika stor effekt som ett vite.
Den omedelbara ekonomiska effekten kanske inte &r sa pataglig, men om
marknadens fortroende for ett foretag viker sa kommer dven intdkterna pa
sikt att vika. Med hanvisning till dessa forhallanden anser branschfolket att
den svenska aktiemarknaden fungerar pa ett tillfredsstallande satt. Aktorerna
foljer, i de allra flesta fall, reglerna valdigt noga, om &n av olika skal.*®

178 Se vidare avsnittet nedan dar effekterna av en avnotering analyseras.
180 Sjdman, Intervju, 2005-04-06, Hedsund, Intervju, 2005-04-09 och Pihl, Intervju,
2005-04-14.
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Ovan har en analys genomforts med avseende pa Disciplinnamndens praxis,
allman teori om marknadspsykologi samt uttalanden fran folk i branschen.
Fragan ar da hur effektiva sanktionerna rérande informationsgivningen ar
och om det eventuellt behovs en reform pa vissa omrdden. En viktig
iakttagelse ar att enbart de juridiska sanktionerna i form av paféljder
beslutade av Disciplinndmnden inte sjélva ar tillrackliga for att motverka ett
forfarande i strid med informationsreglerna. Daremot pekar saval teori som
empiri pa att marknadspsykologin ar en vl fungerande sanktion. Det &r inte
sjélva sanktionen i sig som &r det vasentliga, utan det faktum att det felande
bolagets klandervarda beteende uppméarksammas. Den goodwillforlust det
innebar att fa en varning fran Disciplinndmnden ar ett val fungerande
incitament for att fa aktorerna att agera i enlighet med borsens
informationsregler. En rimlig slutsats torde darfor vara att det befintliga
systemet fungerar val med avseende pa seritsa aktorer som regelmassigt ar
verksamma pa den svenska aktiemarknaden. For att dra resonemanget ett
steg langre kan det emellertid vara intressant att se hur utlandska bolag
forhaller sig och foljer de befintliga informationsreglerna. Som en fjarde och
avslutande analysdel kommer darfor detta problemomrade att utredas nedan.

9.4 Utlandska aktorer och avnotering

9.4.1 Inledning

| denna avslutande del av analysen kommer ovanstaende resonemang
angaende sanktionernas effektivitet att utstrackas till de situationer da
budgivaren &r utlandsk och inte noterad pa Stockholmsbdrsen. Song-fallet
kommer att fungera som en naturlig referens och de styrkor och svagheter
som finns i det svenska regelverket kommer att belysas och analyseras. Vid
en forsta anblick kan de resonemang forda ovan angdende sanktionernas
effektivitet att fa ett lite annat resultat om en av aktérerna inte &r bunden av
Noteringsavtalet. Enligt asikter i branschen kan det tankas att utlandska
aktorer som endast undantagsvis handlar pa den svenska marknaden bryr sig
mindre om goodwillférluster &n svenska bolag.’® Det kan darfoér antas att
utlandska aktorer kommer att tdnja mer pa reglerna an bolag som mer
frekvent ar verksamma pa den svenska aktiemarknaden. Fragan &r dock om
detta dven innebdr att utlandska aktorer kan agera som de vill pa bekostnad
av svenska aktorer, da de inte & bundna av Noteringsavtalet samt bryr sig
mindre om de seder som finns pa den svenska marknaden.

9.4.2 Uppmarksammat problem

Som ett medel for att motverka ett eventuellt klandervart beteende av en
utlandsk budgivare som verkar pa den svenska aktiemarknaden finns
emellertid ISL. Som har flaggats upp for ovan finns det dock en diskrepans
mellan vésentlighetskravet i ISL och NBK:OE samt Noteringsavtalet. Da

181 Sjdman, Intervju, 2005-04-06.
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det kravs relativt grova oversteg for att uppfylla vasentlighetskravet i ISL
kan det uppkomma situationer da budgivaren uppfyller vasentlighetskravet i
NBK:OE och Noteringsavtalet men inte i ISL. Om budgivaren i sadana fall
inte ar bunden av Noteringsavtalet kommer det inte att finnas nagra
juridiska sanktioner att tillga. Vad som kan go6ra situationen an mer
otillfredsstallande ar om budet genomférs med sadan anslutning att
budgivaren forvarvar mer dn 90 procent av aktierna i malbolaget. | sadana
fall kan resterande aktier tvangsinlosas enligt ABL 22:1. Genom att
budgivaren pa detta satt kommer att dga samtliga aktier i malbolaget
kommer malbolaget att avnoteras. Som en konsekvens av detta galler inte
Noteringsavtalet for malbolaget langre. Stockholmshdrsen kommer darmed
formodligen, om de féljer sin tidigare praxis, inte att sanktionera
Overtradelsen av NBK:OE eller Noteringsavtalet, utan ndja sig med att rikta
kritik mot det avnoterade bolaget. Konsekvensen av det ovan beskrivna
forfarandet blir saledes att savéal budgivaren som malbolaget kommer att
undgd juridiskt ansvar, trots att de agerat i strid med borsreglerna. Fran
budgivarens synvinkel mgjliggors detta eftersom det finns en diskrepans
mellan vasentlighetskravet i ISL och NBK:OE och Noteringsavtalet. Det
kan alltsa uppkomma fall da utlandska budgivare undkommer ett ansvar
som svenska budgivare hade drabbats av. Malbolaget undslipper aven
ansvar, inte pa grund av en tolkningsdiskrepans, utan pa grund av att en
avnotering skett och Stockholmsboérsen férmodligen kommer att ndja sig
med att rikta allvarlig kritik i anledning av detta. Fragan ar dock om
ovanstaende scenario ar ett reellt problem. For det forsta kan fragan stéllas
hur vanligt det ar att NBK:s och Noteringsavtalets vasentlighetskrav
uppfylls men inte ISL:s. Férmodligen ar det inte ett helt orealistiskt fall,
dven om det torde vara ovanligt, da ISL har ganska hoga beviskrav. Da
TDC:s forfarande i  Song-fallet for nédrvarande utreds av
Ekobrottsmyndigheten skall det bli synnerligen intressant att se vad utfallet
blir. Vad galler malbolaget kan aven det ses som ett undantagsfall, men som
Song-fallet visar ar det en reell mojlighet.

9.4.3 Radgivare

Ovan har sdledes en lucka i den svenska regleringen av sanktioner vid
selektiv informationsgivning pavisats. Fragan ar dock om det verkligen &r
en lucka i praktiken, eller om det endast ar ett teoretiskt dilemma. For att
l6sa juridiska problem maste helheten beaktas och inte endast enskilda
regler och situationer. | det praktiska juridiska och finansiella livet finns det
ofta fler aspekter som maste beaktas innan definitiva slutsatser kan dras. |
den ovanstaende problematiken &r det darfor viktigt att inte endast titta pa
den utldndska budgivaren och dennes beteende. En viktig part i samband
med publika bud ar radgivare sasom advokatbyraer och investmentbanker.
Det ar darfor av intresse att titta pa deras roll i samband med att en utlandsk
budgivare forvarvar ett bolag noterat pa Stockholmsborsen. Vad som
framkommer efter intervjuer i branschen ar att radgivarna ar véldigt noga
med att regler och god sed foljs oavsett juridisk bundenhet, da radgivarna
annars riskerar en betydande goodwillforlust. Radgivarna fungerar saledes
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som en stallforetradare for den utlandska budgivaren.®> Denna standpunkt
har aven framforts i AMN:s praxis i tva nyligen avgjorda arenden.

| det forsta fallet, AMN 2003:29, gallde det aterkallande av ett bud pa grund
av att finansiering inte erhallits inom den foreskrivna tidsfristen. Da
erbjudandet inte hade villkorats av att finansiering skulle erhallas ansag
AMN att forfarandet var klandervart och stred mot NBK:OE. AMN ansag
att budgivaren borde ha avvaktat med att lamna ett erbjudande tills
finansieringen var Klar, eller villkorat erbjudandet. Malbolaget var i detta
fall ett svenskt foretag och budgivaren ett nybildat svenskt bolag, vilket var
agt av ett amerikanskt. Av intresse for resonemanget ovan i denna uppsats,
angaende radgivarnas ansvar, ar att AMN i detta fall uttryckligen kritiserar
radgivarna, advokatfirman Delphi & Co och Mangold Fondkommission AB.
Vad som vidare gar att utldsa av fallet, aven om det inte framgar explicit, ar
att radgivarnas ansvar 6kar om budgivaren har en utlandsk férankring, med
mindre kunskap om den svenska aktiemarknaden. AMN avslutar sina
Overvéganden med foljande formulering:

” Ett sadant forfarande dr enligt ndmndens mening dgnat att urholka
fortroendet for marknaden. Det dr dirfor oacceptabelt och kan inte
foranleda annat dn allvarlig kritik. For detta har givetvis dven
rddgivarna ett ansvar.”"*

Det andra fallet, AMN 2004:9, rorde lite andra forhallanden men aterigen
fick radgivarna kritik. Problemet i detta fall var att en part i samband med
konkurrerande bud lamnade information till en konkurrent, i syfte att
forsatta konkurrenten i en insiderposition. Darmed férlamade den ene
budgivaren den andre fran att handla aktier i malbolaget. AMN ansag att
detta forfarande inte kunde anses vara ett godtagbart stridsmedel vid
konkurrerande offentliga erbjudanden. En viktig fraga i malet var de bada
radgivarnas, Carnegie Investment Bank AB och Mangold Fondkommission
AB, ansvar. | fallet anklagade Mangold och Carnegie varandra for att ha
forsatt motparten och dess huvudman i en insiderposition. AMN kom efter
noga Overvaganden fram till féljande slutsats:

” Ndmnden finner for sin del att ndgon kritik inte kan riktas mot
Carnegie, eftersom informationen fran Carnegies sida ldmnades till
mdlbolagets styrelse i samband med en begdiran om due diligence, ldt
vara att Carnegie mdste ha forstatt att informationen eventuellt kunde
forsdtta de huvuddgare som var ledamdter i styrelsen och ddrmed
ocksa HIAB i insiderposition. Mangold kan ddiremot enligt ndmndens
mening inte undga viss kritik, eftersom Mangold inte kan anses ha haft

182 Sjoman, Intervju, 2005-04-06, Hedsund, Intervju, 2005-04-09 och Pihl, Intervju, 2005-
04-14. Hedsund flaggar dock upp for att det kan finnas radgivare som kan tankas “tumma”
lite pa reglerna, d&ven om det ar ytterst ovanligt. Pihl féljer &ven Hedsunds resonemang och
menar att det inte dr sjalva regelefterlevnaden per se som bidrar till att rddgivarna ar s
forsiktiga, utan snarare den goodwillforlust en varning kan innebéra. Vidare menar Pihl att
det &r av vikt att beakta att det kan finnas fall dar klienten vardesatter en ”smidig” tolkning
av reglerna till klientens fordel framfor en blind regelefterlevnad.

183 AMN 2003:29.
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ndagot legitimt skdl for att till Carnegie ldmna kurspdverkande
information som Mangold inte ansdg sig kunna Ildmna till
aktiemarknaden. Det intrdffade understryker vikten av att aktorerna i
en situation som den forevarande noga overviger konsekvenserna av
informationsldmnande till en motpart och sdrskilt iakttar forsiktighet
med  indikationer pd  framtida agerande, sd att inte
informationsgivningen framstar som ett otillborligt medel i
budstriden. """

9.4.4 Avslutande anmarkningar

De tva ovanstaende fallet visar saledes att radgivarna verkligen har ett
ansvar och riskerar allvarlig kritik om de ej foljer god sed pa
aktiemarknaden. Inledningsvis i detta avsnitt antogs det att utlandska aktérer
hade mindre respekt for den svenska aktiemarknadens regler och darfor
kunde tankas utnyttja de svagheter som finns i den svenska ordningen. Sa
kanske ar fallet, men det finns som ovan visats en buffert som pa ett
effektivt satt motverkar ett sadant beteende. En budgivare, svenska som
utlandska, foretrads i princip alltid av en radgivare i samband med offentliga
erbjudanden. Risken for badwill flyttas darmed over fran budgivaren till
radgivarna och det ar de som star risken. Da ett av radgivarnas framsta
konkurrensmedel &r ett gott rykte och ett starkt varumarke, har de inte rad
att tappa i anseende pa grund av ett klandervart beteende. Med hjélp av att
se hela bilden och involvera ytterligare en part, radgivarna, i analysen kan
liknande resonemang anvandas for saval utlandska som svenska budgivare.
Aven vad galler utlandska budgivare torde darfor en rimlig slutsats vara att
det befintliga systemet fungerar val. Slutsatsen forutsatter givetvis att saval
budgivare och malbolag som radgivare ar seridsa aktorer, vilket i stor
utstrackning kan forutsattas vara fallet pa den svenska marknaden.

9.5 Avslutning

Analysen ovan har haft som ambition att svara pa uppsatsens fyra
fragestallningar och utreda de komplikationer som kan uppsta i samband
med informationsgivningen vid publika forvarv. De tva forsta fragorna ar
primart av utredande karaktdr och forsoker redogora for hur malbolaget,
samt till viss del budgivaren, bor forhalla sig till informationsgivningen i
samband med publika férvarv. De inledande fragorna har emellertid dven
till syfte att oka forstaelsen samt belysa bakgrunden till de tva avslutande
fragorna som intar ett makroperspektiv med avseende pa regelverket,
avseende informationsgivning i samband med publika forvarv. De tva sista
fragorna analyserar huruvida det befintliga sanktionssystemet ar effektivt,
dels i rent svenska forhallanden, dels i de fall internationella aktorer
forvarvar noterade bolag pa den svenska marknaden.

18 AMN 2004:9.

59



De tva inledande avsnitten i analysen klargor vilken information som far
ldmnas ut i samband med en due diligence av ett noterat bolag.
Informationsgivningsreglernas huvudregel satter som bortre gréns att icke
offentliggjord kursdrivande information inte far lamnas ut om den inte
samtidigt publiceras pa marknaden. Inom denna bortre grans kan det
emellertid finnas en snavare grans som framgar av lojalitetsplikten. Ett bra
exempel &r det fallet om den information som tillhandahalls i en due
diligence definitivt inte ar kursdrivande, exempelvis kundregister och
samarbetsavtal. | ett sadant fall finns det inga restriktioner vad avser
borsreglernas offentliggérandekrav. Daremot kan lojalitetsplikten gentemot
malbolagets aktiedgare medfora att informationen inte kan lamnas ut om
budgivaren aven ar en konkurrent. Det kan aven finnas det omvénda fallet,
namligen det nar lojalitetsplikten medfor att ledningen skall lamna ut sa
mycket information som mojligt till en begransad krets budgivare for att pa
sa satt attrahera fram ett, for aktieagarna, fordelaktigt bud. Skulle nagon av
denna information vara icke offentliggjord och kursdrivande satter
borsreglernas som huvudregel stopp. | ett sadant fall far borsreglerna
foretrade och informationen maste forst offentliggoras innan budgivarna far
del av den, savida inte undantagen géllande selektiv informationsgivning ar
for handen. En bra tumregel for ledningen ar saledes att forst titta pa vad
borsreglerna séger och sedan eventuellt begransa den distribuerade
informationen ytterligare med hansyn till den lojalitetsplikt de har gentemot
sina aktiedgare.

Nar det galler de tva avslutande fragorna ar det av vikt att titta pa en rad
olika aspekter och inte endast juridiska. Betraffande sanktionernas
effektivitet med avseende pa rent svenska forhallanden torde en rimlig
slutsats vara att sanktionerna fungerar pa ett tillfredsstallande vis.
Visserligen forutsatter denna slutsats att marknadspsykologin fungerar som
ett komplement till de juridiska sanktionerna, vilket far anses vara fallet med
hanvisning till saval teori som empiri. En ytterligare forutsattning ar att
aktorerna pd marknaden ar seriésa och kan anses paverkas av en
goodwillforlust. Fran visst hall patalas det att det kanske inte alltid ar fallet,
men generellt sett far det formodligen anses vara sa. | de fall utldndska
aktorer ar inblandade i budgivningen ar ovanstaende slutsats inte lika
sjalvklar. Med hjalp av en vidgad vy gar det emellertid att komma fram till
samma slutsats, dven i de fall aktGrerna kan antas bry sig mindre om de
svenska reglerna. Om &ven radgivarna inkluderas i analysen leder det till
slutsatsen att reglerna kommer att efterlevas, da de allra flesta radgivare &r
valdigt noggranna med att uppratthalla sitt goda rykte.
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10 Slutsats

Regleringen av informationsgivningen i samband med publika forvarv
omfattas till stor del av icke traditionella juridiska regler. Skalan vad galler
regleringen kan delas in i tre steg, lagreglering, sjélvreglering och langst ut
pa skalan, marknadspsykologi. For en jurist kan det kanske verka konstigt
att det fasts sa stor vikt vid icke traditionella regler i denna uppsats. Att
forhalla sig pa det sattet till reglerna ar emellertid en nodvandighet, da
regleringen till stor del utgdrs av skilda l6sningar jamfort med andra
rattsomraden. Vidare kan patalas att rattsomradet & mycket spannande och
samspelar i stor utstrackning med de ekonomiska forhallanden som styr
marknaden i stort. Arbetet och efterforskningen har varit oerhort intressant
och larorik da en hel del strategi och praktiska hansyn spelar in vid analysen
av uppsatsens problemomraden.

De o&vergripande resultaten har redan presenterats ovan, i slutet av
analyskapitlet och en upprepning torde ej vara nodvéndig, for att Oka
lasarens forstaelse. Det kan daremot vara pa sin plats att fora resonemangen
ovan ett steg langre och se vad de ovan behandlade problemen och deras
I6sning kan bidra till i svensk ratt. De inledande fragestéllningarna riktar sig
framst till malbolagets ledning, men kan dven vara av vikt for andra aktorer
pa aktiemarknaden. Det ar oerhort viktigt att ledningen vet hur de skall
agera och vad de skall iaktta i en uppkopssituation. Da
informationsgivningen &r ett komplext omrade kan det underlatta for
ledningen att ha nagra riktlinjer att folja. For lagstiftaren torde emellertid de
avslutande fragorna var av storst intresse. Den generella slutsatsen i
uppsatsen vad avser det befintliga sanktionssystemet &r att det i stort &ar
effektivt. Det kan trots denna slutsats vara aktuellt att avslutningsvis
diskutera huruvida lagstiftning kunde vara att foredra i viss utstrdckning.

En  generell iakttagelse ~ angdende  regelverket, omfattande
informationsgivningen vid forvérv av ett noterat bolag, ar att det utgors av
ett material som ar relativt svart att 6verblicka. Regleringen sker i en rad
olika bestammelser med skild dignitet. Férutom detta ar en stor del av
efterlevnaden beroende av marknadspsykologin och det allmanna ryktet pa
aktiemarknaden. Sa lange de juridiska reglerna kompletteras av trycket via
marknadspsykologin finns det inget att anmérka i detta. Problemet ar dock
att systemet i princip ar beroende av aktorernas och radgivarnas respekt och
radsla for dalig kritik. En enskild aktor som é&r villig att genomfora en
transaktion vilket kan innebéra en kraftig goodwillforlust, men ar indifferent
for dalig renommé, kan &aven gora sa utan alltfér harda substantiella
sanktioner. Fragan &r da om det hade varit battre med en lagstiftning med
kannbara sanktioner, som definitivt motverkade klandervarda beteenden
utan att ta risken att efterlevnaden berodde pa aktérernas och radgivarnas
forhallande till daligt och bra rykte.
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Forutom svagheten med forlitan pa marknadspsykologins verkan vad avser
det nuvarande systemet, sd brister det aven i vissa grundlaggande
rattsprinciper, sasom forutsebarhet och Overblickbarhet. Om detta
resonemang foljs borde det saledes lagstiftas pa omradet. En stor och
respektingivande borslag, med ett informativt och detaljerat kapitel om hur,
nar och till vem information far ges i samband med forvarvssituationer,
borde i sddana fall inféras. Fragan ar dock om en sadan ordning ar det
optimala och férenligt med den effektiva marknadshypotesen. Svaret pa den
fragan torde vara nej. Aven med de nackdelar som mélats upp ovan ar nog
trots allt det nuvarande systemet att foredra framfor lagstiftning. For det
forsta kan de tva baksidor som belysts ovan bemotas med relativt starka
argument och for det andra finns det en rad fortjanster med det nuvarande
systemet som inte kan uppnas med hjalp av lagstiftning. Vad avser
baksidorna &r det uppenbart att marknadspsykologin fungerar bra i de allra
flesta fall och det ar viktigt att inse att en varning eller ett vite medfor stora
konsekvenser for en enskild aktor. Nar det galler forutsebarhet och
Overblickbarhet &r det nog sant att lagstiftning hade medfort att icke
branschkunniga méanniskor hade fatt en storre forstaelse for problematiken.
Det &r dock mycket ovanligt att enskilda individer har direkt kontakt med
Stockholmsbdrsen, det finns ofta en kommissiondr med god kunskap om
reglerna som skéter kontakten, varfor problemet troligtvis inte ar sa vanligt i
praktiken. Med hanvisning till detta torde det nuvarande systemets
nackdelar inte vara sa stora trots allt. Daremot har det en rad fordelar
jamfért med traditionell lagstiftning. Det ar mycket mer flexibelt och kan
anpassa sig i den snabba takt ekonomin kréver. Vidare finns det en stor
kunskap om aktiemarknaden hos de sjélvreglerande organen, vilken kanske
skulle ga forlorad om lagstiftningsalternativet valdes.

Slutsatsen i denna uppsats &r saledes att det som vid en forsta anblick verkar
vara ett kaotiskt system med motstdende regler och intressen, vid en
narmare analys trots allt fungerar ganska bra. Det problem som dock kan
kritiseras ar interaktionen mellan den traditionella lagstiftningen och
sjalvregleringen. Det tydligaste exemplet ar lojalitetspliktens forhallande till
reglerna om informationsgivning. | stort stodjer emellertid saval teori som
empiri slutsatsen att det nuvarande regelverket ar effektivt och fungerar pa
ett tillfredsstédllande satt. Forhoppningsvis kommer lagstiftaren i
fortsattningen dven lata det radande systemet fa vara kvar, da det ar oerhort
viktigt att se bortom reglerna och deras effekt i praktiken. En fordnderlig
varld behover foranderliga regler.
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