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Sammanfattning

Det finnsi princip tre it att forvérva aktier i et aktiemarknadsbolag. FOr det
forsta kan kop ske Gver borsen. Detta sker genom anlitande av méklare som
effektuerar en order. For det andra kan aktier anskaffas genom privata
forhandlingar mellan kdpare och sdljare. Det tredje sittet att anskaffa aktier &
genom ett offentligt erbjudande. Sistndmnda forfarande innebér att koparen
offentligt erbjuder vissadler samtliga aktiegare i ett aktiemarknadsbolag att pa
generdlavillkor 6verldta sina aktier till koparen.

Likabehandling av aktiedgare & en av de mest centrda frégestdiningarnai
samband med offentliga erbjudanden. Problemet kan aktuaiserasi bade det
erbjudande bolaget och i malbolaget. Minoriteten i det erbjudande bolaget kan
lida skada genom att mgjoriteten i eget intresse bedutar om strukturforéndringar
genom 6kning av aktiekapitalet utan foretradesrétt till aktiesgare. Sa kan bli falet
om ersittningen for de dverldina aktiernai mabolaget skall utgoras av aktier i det
erbjudande bolaget, ett k. share-to-share erbjudande. Det remendium som stér
till minoritetens forfogande i en sddan situation & den aktiebolagsréttdiga
likabehandlingsprincipen, sasom den uttrycksi 9 kap 37 § ABL.

Aktiesgarnai malbolaget kan drabbas genom att budet prisdifferentieras pasa
St att innehavare av kontrollpost eler roststarka A-aktier erhdler et hogre pris
for snaaktier jamfort med vad som erbjuds minoritetsdgarna éler innehavare av
B-aktier. Aven innehavare av andra vardepapper, sdsom optioner eler

konvertibla vardepapper, kan komma att diskrimineras och utséttas for
olikbehandling.

| syfte att undga en olikbehandling av aktiedgare i samband med offentliga
erbjudanden infordes 1971, efter brittisk forebild, en reglering dver offentliga
uppkdpserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden. Regleringen har
karaktdren av en rekommendation utfardad av Néringdivets Borskommitté —

” Rekommendeation rérande offentligt erbjudande om aktieforvary (1999)” (i det
foljande NBK/OE). | syfte att ytterligare stérka aktiemarknadens gévsanering
och undvika lagdtiftning pa borsetikens omréde inréttades 1986 en namnd for
aktiemarknadsfragor — Aktiemarknadsnamnden (AMN). AMN har till syfte att
genom radgivning, information och uttalanden framjagod sed pa den svenska
aktiemarknaden. AMN har &ven befogenhet at medge undantag frén NBK/OE.

Rekommendationen syftar till att upprétthdla dlmanhetens fortroende for
aktiemarknaden och dé&gger det erbjudande bolaget i samband med et offentligt
erbjudande att behandlainnehavare av aktier med identiskavvillkor lika. Vissa A-
aktiedgare f&r sdledes, som utgangspunkt, inte erbjudas et kontant vederlag for
sna aktier medan andra A-aktiedgare erbjuds aktier i det erbjudande bolaget i
utbyte mot Sina A-aktier i mabolaget. Innehavare av aktier med i cke identiska



villkor (exempelvis olika rogtrét dler rétt till olika utdeningar) far erbjudas olika
vederlag. Vid faststdlande av vederlaget for de olika aktierna & utgangspunkten
marknadsvérdet, om aktien & marknadsnoterad. Om ett procentuel It paslag pa
marknadsvardet & aktud|t skall denna sk. budpremie, som huvudregd varalika
stor. Regeln & dock inte absolut. Forutom avrundningar av praktisk natur som
altid f& goras, namnsi motiven ait kommersiella och marknadsméssiga ské kan
motivera avwvikeser fran regeln. Som exempd pa sddana skdl ndmnsi motiven at
roststarka aktier i vissafal kan kréva ett stérre pddag an dvriga aktier.

For att aktieagarei malbolaget skall anses likvardigt behandlade krévs ocksa att
villkoren i ett offentligt erbjudande maste anpassastill villkoren avseende andra
aktieforvarv som koparen gor fore, under eler efter budets offentliggérande, om
dessaforvarv skett paformanligare villkor. Enligt NBK/OE méste villkoren i ett
offentligt erbjudande vara mingt lika formanliga som de som gdlde vid forvary
som skett inom sex manader fore budets offentliggdrande. Undantag fran
bestdmmel sen medges dock om det mellan det tidigare forvarvet och det
offentliga erbjudandet intréffat en mycket vasentlig och inte endadt tillfdlig
nedgang i fraga om malbolagets aktier. Enligt motiven synes en tjugo procentig
andring av en for malbolagets aktier noterad kursi alméanhet betraktas som
mycket vasentlig.

Den framsta skillnaden melan den borsréttdiga likabehandlingsprincipen, sdsom
den uttrycksi NBK/OE I1, och den aktiebolagsréitdiga likabehandlingsprincipen
& att de tar Sikte pa olika aktiedgare. Den aktiebolagsrétdiga
likabehandlingsprincipen, & en intern princip och berdr det obligationsrétdiga
forhdlandet mellan aktiebolaget och dess aktiedgare. Aktiedgare i mabolaget,
som visserligen & presumtiva aktiedgare i det erbjudande bolaget i samband med
ett share-for-share erbjudande, kan sledes inte raknamed att bli
likabehandlade i samband med en budsituation pa grundva av ABL. Dessa
aktiedigare skyddas igdlet av den borsréttdiga likabehandlingsprincipen, som
A&gger det erbjudande bolaget en skyldighet at inte otillbdrligt gynna négon
aktiedgare dler aktiedgargrupp i forhalandetill andra aktiedgare i samband med
ett offentligt erbjudande. Sistndmnda princip & sdedes en extern princip.

Med tanke pa NBK/OE:s betydelse for aktiemarknaden torde den dock kunna
betraktas som en réttsordning sui generis. Trots dess karaktér av
rekommendation torde, sdsom & fallet med den aktiebolagsréitdiga
likabehandlingsprincipen, sedvanlig juridisk metod anvandas. Detta innebér en
argumentering som pa ett korrekt och hdlbart séit & baserad pa réttskalor och
andra juridiska relevanta argument. Overvagande skl talar emdlertid for at
NBK/OE:s likabehandlingsprincip & mer flexibe i desstolkning &n dess
motsvarighet inom aktiebolagsrétten. Dettai huvudsak p g a dess karaktér av
rekommendation. Det torde siledes vara majligt att utstracka till&mpningsomr radet
for NBK/OE:s likabehandlingsprincip, aven till Stuationer som inte técks av dess
ordalydelse. En sidan réit har uttryckligen tillerkénts AMN:s engelska



motsvarighet, The Pand on Take-overs and Mergers. Man bor dock intaga viss
forgktighet i samband med utvidgning av den borsréttdiga
likabehandlingsprincipens tillampningsomrade.



Forord

| samband med férfattande av examensarbete & vaet av amne dltid svart,
eftersom man under juristuthildningen konfronteras med manga intressanta
amnesomréden. Efter fordjupande studier inom aktiebolagsréit och borsréit,
vilket jag fann synnerligen intressant, valde jag att skriva mitt examensarbete inom
sstndmnda amne. Vaet av amne grundar sig samtidigt pa mitt sedan lange
innehavda intresse for aktiemarknaden. | samband med forfattandet av detta
arbete har mitt intresse for borsréttdiga frégor okat markant.

Detta arbete avser att ge en bild av den likabehandling som skdl ske av
aktiedgare i samband med offentligt erbjudande om aktieforvary. Forfatarens
forhoppning & att arbetet i viss utstréackning kan anvandas som végledning vid
behandling av olika &garkategorier i samband med ett offentligt erbjudande om
aktieforvérv. Eftersom &mnet & mycket vidstrackt har jag dessvérre varit tvungen
att goraen del avgransningar. Regler kring inditutet budplikt —som enligt min
mening & en form av likabehandling - kommer exempelvisinte att behandlas i
nagon namnvard omfattning.

| samband med forfattandet av detta examensarbete har manga personer lamnat
kloka och vardefulla synpunkter. Inledningsvis skulle jag vilja framféra ett varmt
tack till min tAmodige handledare Torsten Sandstrom, Juridiska fakulteten i Lund.
Jag skulle ocksa viljarikta et varmt tack till Hans Peterson vid Mannheimer
Swartling advokatbyrd, som hjdpt mig at ge arbetet en viss praktisk prage.
Vadefullabidrag till arbetet har &ven [amnats av Magnus Kylhed vid Stockholms
handelskammare och av Maria Sundén vid OM Stockholm fondbdrs. Till dem
som sdlunda framjat arbetets tillkomst ber jag aerigen att fa betygamin stora
tacksamhet.

Ansvar for eventuellafelaktigheter och ofullténdigheter fadler naturligtvis
utes utande pa forfattaren.

Arbetet avser lagdtiftning a dess gdllande lydelse & 2000.

London den 4 juni 2001

Fredrik N. G. Svensson



FOorkortningar

ABL
AMN
BCLC
CA
EES
FAR
HD
HovR
IL
InsL
LBC
LHF

LVR
NBK
NBK/OE

NJA
OM
SvIT
SOuU
TR

Aktiebolagdagen 1975:1385
Aktiemarknadsnamnden

Butterworth’s Company Law Cases
Companies Act 1985

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
Foreningen for auktoriserade revisorer
Hogsta domstolen

Hovréit

Lag (1999:1229) om inkomstskatt
Insderlag (1990:1342)

Lag (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet
Lag ( 1991:980) om handd med finansella
ingrument

Lag (1991:980) om vérdepappersrorel se
Néringdivets borskommitté
Rekommendation rérande offentligt erbjudande om
aktieforvérv (1999)

Nytt juridiskt arkiv

OM Stockholm AB

SvensK jurigtidning

Statens offentliga utredningar

Tidskrift for Rettsvitenskap



1 Inledning

Ett aktiebolags verksamhet &, om inte bolagsordningen stadgar annat, att bereda
vingt & aktiedgarna. | aktiebolag &erspeglas detta syfte i aktiedgarnas
ekonomiska réttigheter, sdsom rétt till vinstutdelning och till andd i de behdina
tillgangarna vid aktiebol agets uppldsning. Aktieigarna har ocksa rét ait medverka
I aktiebolagets forvaltning och att utdva kontroll Gver aktiebolagets
angelagenheter. Betréffande aktiegarnas réttigheter i aktiebolag gdler som en
dlmén aktiebolaggréttdig princip at dlahar likarét, i den man g annat stadgesii
bolagsordningen dler lagen, samt &t bolagsorganen inte far vidta dtgéard som kan
ge en otillborlig fordel for en aktiedgare dler négon annan till nackdel for bolaget
eller en annan aktiedgare.

En liknande princip om likabehandling gdler &ven inom borsrétten.
Likabehandling av aktiedgare & en av de mest centrda frégestdiningarnai
samband med foretagsforvary som sker genom offentligt erbjudande om
aktieforvarv. Minoriteten i det erbjudande bolaget kan lida Skada genom att
magoriteten i eget intresse bedutar om 6kning av aktiekapitaet utan foretradesrétt
till aktiedgare. SAkan bli falet om aktiesgarnai mabolaget kommer att fa betdt i
det erbjudande bolagets aktier. Aktiedgarnai malbolaget kan drabbas genom att
budet prisdifferentieras pa sa st at innehavare av kontrollpost dler roststarka
A-aktier erhdller et hogre pris for Sna aktier jamfort med vad som erbjuds
minoritetsigarnadler innehavare av B-aktier. Aven innehavare av andra
vardepapper, sasom optioner dler konvertibla vardepapper, kan komma att
diskrimineras och utséttas for olikbehandling.

Aktiebolagd agens likabehandlingsprincip & tillamplig paminoriteten i det
erbjudande bolaget i samband med offentligt erbjudande om aktieférvary.
Likabehandling av aktiefgare och innehavare av andra vardepapper i malbolaget
faler daremot utanfor aktiebolagdagens tillampningsomréde. |stdllet kan den
likabehandlingsprincip som finnsinom borsrétten |agga hinder | vagen for sadan
sarbehandling av aktieggare.

1.1 Syfte

Syftet med detta arbete & att kartldgga vilken form av likabehandling som finns
inom svensk aktiebolagsrétt och mat vilken form av olikbehandling som den
skyddar i samband med offentliga erbjudanden om aktieforvarv. Syftet & ocksa
att djupgdende behandla den likabehandling av aktiedgare som skall ske enligt

den borsréttdiga gadvregleringen, i samband med offentliga erbjudanden om
aktieforvary. Pavilket sit skyddas de olika aktiedgarkategorierna och innehavare
av andra vardepapper sasom exempelvis teckningsoptioner? Syftet & ocksa att



visa att de bada rattsomradenas likabehandlingsprinciper tacker olika
agarkategorier, samt att klargora forhallandet mellan de bada principerna.

1.2 Avgransning

Ett arbete som bér titeln likabehandling vid offentliga erbjudanden om aktieforvéary
riskerar at bli vadigt omfattande. Jag har darfor varit tvungen att avgransa mitt
arbete. Forhoppningsvis har dettainte lett till ndgon kvditativ forsamring.

Ingtitutet budplikt, som inférdesi samband med den revison som skedde av
Néringdivets borskommittés rekommendation om offentliga uppkpserbjudande
1999, kommer inte att berdras i ndgon namnvard omfattning. Dettatrots att
institutet bar aspekter av likabehandling och inryms under den definition av
likabehandling som &erfinns i fordaget till det trettonde EG-direktivet om
offentliga erbjudande (OJ 1989 C24/8). Reglerna kring budplikt & aldees for
omfattande och fortjanar ett arbete for g gdv. Ej hler kommer fordaget till det
trettonde bolagsdirektivet att berdrasi nagon stérre omfattning. Dettap g aden
svenska regleringen, efter inforandet av ingtitutet budplikt, i huvudsak & i
Overensstammel se med fordaget.

Under begreppet likabehandling kan &ven associationsréitdiga fragor som vem i
det erbjudande bolaget som har réit att fatta bedut om att ett erbjudande skall
l&mnas och villkoren for detsamma inrymmeas. Dessai och for 9g mycket
intressanta cor por ate gover nance - fragor kommer emellertid inte att beroras.
Den svenska corporate governance debatten, som hamtat mycket innehdl fran
den amerikanska och engel ska debatten, fortjanar &ven den ett arbete for Sig.

Det bor ocksa noteras att det i samband med offentliga erbjudanden kan
aktudiseras en rad avta sréttdiga fragor. Dessa kommer dock i det foljande att
[&mnas dérhan.

Ett offentligt erbjudande om aktieforvarv kan yttra sig och bemoétas pa fleraolika
&itt. | detta arbete behandlas endast de offentliga erbjudanden som inte
motarbetas av malbol agets styrelse ochveller aktiedgare. Principernaom
likabehandling & emélertid de samma.

1.3 Metod och material

Borgrétdiga frégor & sparsamt behandlade inom doktrinen. Dettainnebér att det
finns en mager flora av litteratur pa omradet. Som utgangspunkt har jag anvant
Afrel, Klahr & Samuelssons bok p& omrédet. Aven Kristianssons bok om
Aktiemarknadsnamnden har anvants flitigt under arbetets fortlopande. Vid
behandling av borsréttdiga fragor finns &ven en tamligen rik floraav avgranden
fran Aktiemarknadsnamnden att tillgd Nagra propositioner finnsinte att tillgd, da



mesta delen av den borsréitdiga regleringen rorande likabehandling bér
karaktéren av gavreglering. Eftersom den svenska borsréttdiga regleringen, och
dai synnerhet den reglering som ror likabehandling, hamtat mycket av sitt innehdl
fran England & det naturligt att hamta inspiration fran den engelska regleringen pa
omradet. Vid behandling av den engelska regleringen har Weinberger & Blank on
Take-overs and Mergers varit av avgirande betydelse.

Den aktiebol agsréttdiga likabehandlingsprincipen &, till skillnad frén sSin
borsréttdiga motsvarighet, rikt behandlad i férarbeten och doktrin. | detta avanitt
har det darfor varit mgjligt att hanvisatill forarbeten och en omfattande doktrin.

1.4 Disposition

Arbetet inleds med et avsnitt rérande vilkatillvagagangsséit som & till buds vid
forvarv av aktier i aktiemarknadsbolag. Darefter foljer en genomgang av vad et
offentligt erbjudande om aktieforvarv innebér, samt vilken reglering som finns pa
omrédet. Den i detta sammanhang betydel sefulla Aktiemarknadsnamnden
beskrivsi det efterfoljande avanittet. | kapitel fem beskrivs den likabehandling
som skal ke enligt ABL, samt dess funktion vid ett offentligt erbjudande. |
nastkommande kapitel beskriv utforligt den likabehandling som skal ske enligt
den borsréttdiga §avregleringen pa omradet. | avsnittet 12ggs sarskild tyngd vid
de regler som stadgar att et bud inte fér prisdifferentieras (d v s at innehavare av
olika aktiedag erbjuds olika budpremier) i vilken omfattning som hd<. | kapitel
gu jamfors de olika likabehandlingsprinciperna. Arbetet avdutas med nagra
avdutande synpunkter.



2 FOrvarv av foretag

Det finnsi princip tre olika it att forvarvaaktier i ett aktiemarknadsbolag.* For
det forsta kan kop ske dver borsen. Detta sker genom anlitande av méklare som
effektuerar en order. Genom detta forfaringssétt bendver det inte kommatill
alman kénnedom vem som ligger bakom kopen. Sker vadigt stora kop
aktualiseras dock de sk. flaggningsreglerna. Enligt dessaregler skal en person
som forvarvar aktier i ett svensk bolag vars aktier & inregistrerade pa en bors
beldgen inom EES dler noterade pa en bors dller auktoriserad marknadsplats har
i landet skriftligen anmdaforvarvet dler overlatelsen till bolaget och till svensk
bors dler auktoriserad marknadsplats dér aktien & noterad, om forvarvet medfor
att forvarvarens anddl av rostetdet for samtliga aktier i bolaget uppnér dler
dverstiger négon av grénserna 10, 20, 33 1/3, 50, 66 2/3 procent.? | defall aktien
inte & noterad hér i landet kal anmdan i stdlet sketill Finansngpektionen, 4 kap
18 LHF.

Det andra Sittet att forvérva aktier & genom privata férhandlingar mellan kopare
och sHjare. | relationen melan kdparen och sdljaren & koplagen tilldmplig. Detta
innebér at n&r det gdler kopréttdigafe i aktien torde kdparen kunna grunda
befogade forvantningar om aktiens varde pa ait bolagets rakenskaper &
uppréattade i enlighet med god redovisningssed samt att bolagets verksamhet i dlt
vasentligt drivsi enlighet med myndigheters krav. Mindre poster av
marknadsnoterade aktier torde dock anses sdldai befintligt skick, varfor siljaren
inte torde ansvara for att koparens véarderingsunderlag &r riktigt.

Det tredje iitet att anskaffa aktier & genom ett offentligt erbjudande. Sstnémnda
forfarande innebér att kdparen erbjuder vissadler samtliga aktiedgare i ett
aktiemarknadsholag att pa generdllavillkor 6verlda sina aktier till koparen.
Mdjligheten att endast erbjuda vissa aktiedgare att Overlata Sna aktier (partiellt
erbjudande) har sedan 1999 begrénsats genom inférande av budplikt.* Ersitning

! Afrell, Lars, Klahr, Hakan & Samuelsson, Per (1998), Larobok i kapital marknadsrétt, s.
231 f. Vilka ekonomiska motiv etc som ligger bakom ett foretagsforvarvy kommer i det foljande
inte att behandlas. L &saren hénvisasi detta avseende till den ekonomiska doktrinen, se
exempelvis Bergstrém, Clas och Samuelsson, Per (1997), Aktiebol agets grundproblem —en
rattsekonomisk analys, s. 74 ff., 114 ff. Se &ven Weinberger, M.A., Blank, M.V. & Greystoke,
A.L. (1979), Weinberger & Blank on Take-overs and Mergers, s. 24, 98 ff.

2SeLHF 4 kap samt NBK, Offentliggérande vid férvarv och 6verlételse av aktier m.m.
(1994) - "Flaggningsrekommendationen”. Det bor noteras att enligt
Flaggningsrekommendationen skall ett offentliggdrande av transaktionen ske redan om
innehavet uppnar fem procent av rosternaeller kapitalet. Vidare bor det noteras att
offentliggtrande av innehav kan krévas aven enligt annan lagstiftning, sebl a 8 §InsL och
3 kap, 8 kap 37 §ABL.

® Hultmark, Christina (1992), Kontraktsbrott vid kdp av aktie: sirskilt omfel, s. 85.

* Regler kring budplikt &terfinnsi NBK, Rekommendation rérande offentligt erbjudande om
aktieforvarv (1999) "NBK/OE” 1l1. | korthet innebér reglerna att den som innehar mindre &n
40 procent av det totala antalet roster i ett bolag som & noterat pa bors eller auktoriserad



for de dverlatna aktierna utgdrs av aktier i det erbjudande bolaget (share-for-
share) dler aktier i férening med mindre kontantbelopp dler utedutande i form av

kontanter (shares for cash).”

marknadsplats, och som genom forvarv av aktier, ensam eller tillsammans med narstaende,
uppnar en &garandel som uppgar till eller dverstiger 40 procent skall Iamna ett offentligt
erbjudande om att forvarva samtliga 6vriga aktier utgivna av det bolag som &r foremal for
forvarvet.

® Weinberger, Blank & Greystoke, s. 4f.
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3 Offentligt erbjudande om
aktieforvarv

Offentliga erbjudanden om aktieforvary kan i huvudsak forekommali fyraolika
former®

(8) Forhandlande bud. Bolagdedning samt innehavare av storre aktieposter i
malbolaget accepterar erbjudandet samt rekommenderar Gvriga aktiedgare att
acceptera erbjudandet.

(b) Bud sominte motarbetas av malbolagets ledning eller aktiedgare.
Bolagd edningen forhdller sig passiv och varken accepterar eller motarbetar budet.

(c) Bud som motarbetas av vissa aktieagare och/eller malbolagets ledning
(fientligt bud). Bolagdedningen i mabolaget bedutar sig for att motarbeta budet
och anmodar i samband med detta samtliga aktiedgare att inte acceptera
erbjudandet. For svenskt vidkommande far styrelsenii ett aktiemarknadsbol ag
inte utan t6d av bolagsstammans bedut vidta nagon atgard som & agnad at
aventyra erbjudandets angivande dler vidhdlande om erbjudandet betraktas som
sri0. Kravet pa bolagsstammans bedut kan dock efterges, om hansynen till
bolagets och dess &gare uppenbarligen kraver, at (forsvars-) atgérden vidtas med
stérsta skyndsamhet.”

For svenskt vidkommande & fientliga uppk&p sillan férekommande. Fram till
1970 réckte smarostandelar for at vidmakthdlakontroll i svenska bolag varfor
fientliga forekom sdlan. Under 1980-taet blev fientligabud vanligare vilket fick till
foljd att det kravdes storre rostandelar for att vidmakthalla praktisk kontroll.
Agarkoncentrationen i svenska bolag dkade darfor starkt under 1980-talet.
Agarna stravade efter att vidmakthdla kontrollen med hjdp av roststarka aktier
och liten kapitainsats.® Agarkoncentrationen kannetecknar &n idag den svenska
aktiemarknaden med pé&foljd at fientliga uppkdp & sillan férekommande.”

(d) Konkurrerande bud. Ett konkurrerande bud kan komma fran ett eller flera
bolag.

® Weinberger, Blank & Greystoke, s. 3., 7 ff.

"NBK/OE Il p. 13.

® Den svenska aktiebol agsrétten medger réstdifferenser, 3 kap 1 § ABL. Ingen aktie f&r dock
ha ett rostvéarde som overstiger 10 ganger rostvardet for en annan aktie. Fore
aktiebolagslagenstillkomst férekom i en del bolags bolagsordningar storre rostdifferenser.
Dessa skillnader i rostvardet, som i vissafall uppgér till 1000 génger réstvardet, &r alltjamt
giltiga, 8 8 lag (1975:1386) om inférande av aktiebolagslagen (1975:1385). For en forteckning
Over forekommande rostdifferenser i svenska aktiemarknadsbolag hénvisastill SOU 1981:78
s. 125ff.

9 S0U 1981:78 s. 84 ff. Se dven Afrell, Klahr & Samuelsson, s. 248 f.
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Det bor betonas att ett offentligt erbjudande kan uppvisa fleraav ovan namnda
karakteristika. Bolagdedningen kan exempelvis forhdlasig passiv i det inledande
skedet for att sedan vidta en rad forsvarsitgarder.™

Vilket forvarvsit som a det mest forekommande beror till stor del pa
agarstukturen i bolaget. Betrdffande bolag med hog &garkoncentration torde
férhandlande bud vara mest férekommande. Med hig &garkoncentration menas
bolag med &minstone en &gare som har mingt 10 procent eller mer av régterna
dler kapitaet. De flesta svenska bolag har en sddan &garkoncentration.™ Ett
forvérvserbjudande & ofta villkorat att aktiedgare motsvarande minst 90 procent
av malforetagets roster och kapital accepterar budet. Aterstéende aktier kan
sedan tvangsinldsss enligt 14 kap ABL.™ Detta innebér ait &gare som innehar mer
an tio procent av rosterna eller aktiekapitaet i praktiken kan blockera ett bud.
Betréffande gé&lva upplégget vid ett forhandlande bud sker normalt ingen
forsdljning av storégarnas aktier under forhandlingsfasen. Idlet &ar de sig en
forpliktelse att acceptera det kommande offentliga erbjudandet. Syftet med denna
mekanism & att undvika den budplikt som kan aktualiseras samt att den k.
sirregeln™ i 14 kap 31 § 3 & skall kunnatilldmpas™

3.1 NBK/OE

Bortsett fran vissa grundldggande regler om bolagsorganens kompetens,
likabehandlingsregler m.m. saknas civil- och associationsréitdig lagdtiftning som &
direkt avsedd att péverka forloppet av ett offentligt erbjudande.™ Dettakan i viss
man te sig markligt da svensk vardepappersmarknad under senare & vait
foremdl for stort intresse frén béda alménhetens och lagdtiftarens Sda.*® En stor
del av den debatt som forts har handlat om etik och mora pa marknaden samt
huruvidaingrepp fran statsmakternas sida varit nodvandiga. Vad gdler
aktiemarknaden har savd Stockholm fondbdrs som aktiemarknadsbol agen varit

1 Afrell, Klahr & Samuelsson, s. 232.

1 SOU 1979:9 s 136 f. Se &ven Bergstrom, Clas och Rydqyist, Kristian (1992), Marknaden for
foretagskontroll —en analys av aktuella bors- och bolagsréttsliga forslag, s. 59 f.

' Det finns ett antal motiv till tvangsinldsen. Ett motiv & att né den inom skatteratten
definierade gransen for koncernforhallande, vilken innebar att koncernbidrag betraktas som
en avdragsgill kostnad (seIL 35 kap 2 8). Ett annat motiv for helégande &r att en
omstrukturering av foretaget underléttas, eftersom man inte behover ta hansyn till
minoriteten.

13 Sarregeln innebér att om moderbolaget forvérvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget
genom ett offentligt erbjudande, skall |6senbel oppet motsvara vederlaget, om g sérskilda
skél féranleder annat.

 Hans Petersson, Mannheimer Swartling advokatbyréa.

' Afrell, Klahr & Samuelsson, s. 233 1.

1® Se bl alag (1991:980) om handel med finansiellainstrument, lag (1991:981) om
vérdepappesrorel se och lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.

12



emot lagdiiftning. §dvreglering har istéllet framforts som det basta medlet for att
skapa god etik och moral pé aktiemarknaden.*’

Under 1960-talet inforde Storbritannien som forstaland i varlden en utforlig
reglering av offentliga uppkdpserbjudanden — The City Code on Take-overs
and Mergers, "the Code”. Sverige var et av de forga lander som fdljde det
brittiska exemplet. Redan ar 1971 utfardade Néringdivets Borskommitté,
"NBK”, den rekommendation som fortfarande utgor ssommen for det regelverk
som reglerar offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden.
Rekommendationen reviderades 1998 och genomgick ytterligare en revidering &
1999." Den nuvarande rekommendationen b& namnet Naringdivets
Borskommitté Rekommendation rérande offentligt erbjudande om
aktieforvarv (1999) - i det foljande NBK/OE.

NBK:s rekommendeation rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv &, som
framgd av namnet, intei Sig bindande. Fleraav NBK :s rekommendationer,
déribland NBK/OE, har emdlertid tagitsin i Stockholm fondoérs noteringsavtal .*°
Noteringsavtaet & ett civilréatdigt avtal med Stockholm fondbérs och ett
borsholag som parter. For samtliga listor uppstaller Stockholm fondbdrs ett krav
pa undertecknade av ovan namnt noteringsavtal. Genom ait en hanvisning sker
fran noteringsavtdet till NBK/OE har bolagen adragit sig en juridisk forpliktelse
at folja rekommendationen.?® Borsbolagens skyldighet at efterleva NBK/OE pa
grundva av noteringsavtalet bekréftades av HD i det sk. Foretagsfinansmdet
(NJA 1985 s 343).

NBK:s huvudman & Industriforbundet och Stockholms Handel skammare. NBK
och Aktiemarknadsnégmnden, "AMN”, & tillsammans vid Sdan av Stockholm
fondbors néringdivets mest aktiva organ for borsetiska frégor. Aven AMN har
utfardat generdlariktlinjer i vissafrégor.?* Dessa kommer dock inte att berorsi
det foljande.

" Kristiansson, Bjorn (1995), God sed pa aktiemarknaden, s. 191.

18 Skog, Rolf (1999), " Offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden” i Nordisk tidskrift
for selskabsret nr 2, s.65 ff.

 Tidigare fanns det ett inregistreringskontrakt fér bolag som skulle registreras pd A-listan
och ett noteringsavtal for de bolag som skulle noteras pa OTC- dler O-lista. Sedan den 1 juli
1998 galler dock ett och samma noteringsavtal oavsett pavilken lista. Frén och med 3 juli
2000 finns det tvalistor pA OM Stockholmbgrsen, A- och O-listan. Inom varje listafinns ett
segment for de aktier som marknaden visat storst intresse for. Mest omsatta pa A-listan och
Attract 40 pd O-listan. Kalla: www.om.se/transaction/borsregler/.

“ Norberg, Claes (1999), ” Bérsensinregistreringskontrakt —en speciell form av avtal” i
Handel sréttdlig skriftserie nr 13, s. 195 ff.

! Kristiansson (1995), s. 31.
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3.1.1 Kopareoch sdljare som omfattas

NBK/OE skal tillampas nér en svensk dler utlandsk, juridisk dler fysisk, person
offentligt erbjuder aktiedgare i ett svensk bolag med aktier noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknadsplats at pa generdllt angivnavillkor Gverldtasina
aktier till budgivaren, NBK/OE | p 1. | rekommendationen finns &ven
bestamme ser om skyldighet i vissafal ait [amna ett offentligt erbjudande
(budplikt).

Rekommendationens tillampningsomrade & i fraga om budgivaren identiskt med
vad som var fdlet enligt den @dre rekommendationen (1998). Betréffande
malbolaget har definitionen blivit ndgot snévare. Rekommendationen skall inte
langre tillampas pa bolag med " spritt &gande” (varmed brukat forstas 200
aktiedgare) utan endast pa erbjudanden i bolag vars aktier & noterade pa bors
eller auktoriserad marknadsplats. | praktiken blir rekommendationen déarmed
tillamplig pa erbjudanden i bolag noterade pad OM Stockholmbiorsen, som & den
enda aktieborsen i Sverige, samt IM Marknadsplats AB och Aktietorget, som &
auktoriserade marknadsplatser. Huruvida NBK/OE &ger tillampning pa bolag
vars aktier & noterade pé utlandsk bors var 1ange oklart.? Eftersom varken
definitionen dler motiven till NBK/OE | p 1 ger négon végledning vade
Aktiemarknadsnamnden at ta upp fragan i AMN 2000:3. Sutsatsen i uttalandet
& att et svensk bolag noterat endast pa utlandsk bors inte omfattas av
rekommendationen.

| AMN 1994:2 hade ett bolag (Bolag X) fér avakt att férenkla handeln med
bolagets mycket spridda aktier. Samtliga &gare med ett innehav om hogst 24
aktier erbjods att silja dessa dternativt kopa hogst 199 aktier for att dérmed
komma upp till en borspost om 200 aktier. Affaren skulle formedias av ett annat
bolag (Bolag Y), som skulle erhdlla kostnadstackning av det erbjudande bolaget.
Fréga uppkom huruvidaBolag Y skulle tréffas av NBK/OE. Namnden uttalade
att bolag Y :s erbjudande skulle ses som ett led i fondkommissionsverksamhet och
inte som ett offentligt erbjudande om aktieforvérv.

Huruvida en utfastelse att kopa aktier till visst pris Over bors har karaktéren av ett
offentligt erbjudande och att kdparen darmed skulle falainom ramen for

NBK /OE:stillampningsomréde prévadesi AMN 1998:7. Bakgrunden till
namndens provning var at det finska bolaget Imatran Voima Oy (IVO),
tillsammans med gSitt svenska dotterbolag VO Energi AB, genom privata
uppgorelser hade forvarvat stora aktieposter i det svenska bolaget Gullspang
Kraft AB, vars aktier var noterade pa Stockholm fondbors. Den 12 december
1997 meddelade IVO i et pressmeddelande att fortsatt forvary av B-aktier till ett
visst pris skulle ske 6ver borsen. IVO koncernens innehav motsvarade vid den
tidpunkten 90,14 procent av aktiekapitalet och 92,96 procent av rostetalet i

 Se Skog, s 78 fotnot 3.
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bolaget. Frégan som uppkom var huruvida denna offentliggjorda utfastel se at
forvarva aktier dver borsen till ett visst angivet pris hade karaktéren av et
offentligt erbjudandei NBK/OE:s mening. AMN uital ade att rekommendationens
tillampning inte & beroende av vilken teknik som koparen anvander Sg av for att
genomfora forvarvet. Namnden betonade dock att rekommendationen i forsta
hand far anses ta sikte pa forfarande dar kdparen offentligt presenterar ett anbud
som mdl bol agets aktiedgare accepterar genom meddelande till kdparen dler till et
av denne anlitat vérdepapperaindtitut. | dettafal, dér kbparen viamassmedia
offentliggjort att bolaget till fast pris och utan angivande av négra begrénsninger i
fragaom tid dler kvantitet var berett at forvarva aktier i malbolaget Gver borsen,
ansigs forfarandet uppvisa sa stora liknelser med ett offentligt erbjudande att
tillvagagangssittet fick anses falainom ramen for rekommendationens
tillampningsomrade.

3.1.2 Finansdlainstrument som omfattas av dess
tillampningsomr ade

| NBK/OE med anvisning anges att rekommendationen & tilldmplig om
erbjudandet avser aktier, konvertibler, teckningsoptioner, vinstandel sevis,
emissiongréter och motsvarande finansidla instrument som utgivits av mabolaget.

S4 som ovan namnts & rekommendationen endast tillamplig da et of fentligt
erbjudande avser finangdlaingrument utgivna av ett svenskt bolag. Utlandska
aktier (depdbevis) som & inregistrerade pa Stockholm fondbors faller utanfor
rekommendationens tillampningsomréde

Rekommendationen skall ocksa tillampas for den handelse ndgon skulle vdja at
rikta ett erbjudande enbart till innehavare av kopoptioner. Vad som sdgs om
aktier avser darvid sédana optioner.?*

Det bor &ven pdpekas att det for rekommendationenstillamplighet inte spelar
négon roll hur stor andel av mébolagets aktier som koparen redan innehar, under
forutsittning att &gandet i mélbolaget & spritt vid tidpunkten for erbjudandet.

3.1.3 Sanktioner

Som ovan namnts uppstaler Stockholm fondbors ett krav pa undertecknade av
ett noteringsavtal. Genom ait en hanvisning sker fran noteringsavtaet till NBK/OE
har bolagen &dragit Sig en juridisk forpliktelse at folja rekommendationen.
Barshol agens skyldighet ait efterleva NBK/OE pagrundva av noteringsavtalet
bekraftades av HD i det sk. Foretagsfinansmalet (NJA 1985 s 343). | réttfdlet,

#Motiven till NBK/OE | p 1.
“ibid.
* AMN 1998:7
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som senare kommer att behandlas mer utforligt, tillerkéndes borsstyrel sen rétt att
utméta vite med anledning av dvertrédelse av noteringsavtaet (i réttsfallet benamnt
inregistreringskontraktet).

| noteringsavtalet preciseras bl ade krav painformationsgivning som skall sketill
borsen och till aktiemarknaden, enligt vad som féreskrivsi LBC och

Finans ngpektionens foreskrifter. Innendlet i noteringsavtaet & starkt paverkat av
Fondbdrsutredningen. Av betankandet framgar att man ansg att vissa krav pa
information frén borsholagens sida skulle omfattas av avtalen, men dven at vissa
regler om upptradande pé kapitamarknaden i 6vrigt skulle inkorporeras® Detta
ledde till &t bl a NBK/OE inkorporerades.

Eftersom NBK/OE har karaktéren av en rekommendation innehdler den inga
sanktionsmdjligheter. Det gor istdllet noteringsavtalet. Bolag som bryter mot
rekommendationen kan darmed drabbas av pafdljd enligt noteringsavtaet. Det
bor noteras att &ven LBC (se 5 kap 4 8) innehdler sanktionsmdjligheter. Dessa &
dock begransadetill defal dér Overtraddse av lag éler annan forfattning sker,
och kommer i det féljande inte att berdras?’ Enligt noteringsavtaet (punkt 4 och
5) far borsen, om bolaget asidostter lag, annan forfattning, noteringsavtalet
(inkluderande NBK/OE) dler i dvrigt borsens regler, beduta om avnotering om
Overtraddsen & dlvarlig. Avnotering fér inte ske om det & olampligt fran dlmén
synpunkt. Nagon narmare forklaring med vad som avses med begreppet ”almén
synpunkt” gesintei noteringsavtaet, g hdler i den handledning till noteringsavtal et
som ges ut av Stockholm fondbors.?® Begreppet kénns dock igen frén 5 kap 4 §
LBC. | forarbetenatill nyss namndalag anges at det maste till mycket starka skd
for att man skall underl&a avnotering. Enligt forarbetenatill regeln skall fragan om
det & olampligt att avnotera fran dlméan synpunkt avgoras genom en

hel hetsbedomning. Lampligheten i ait foreta en avnoteringen maste, enligt motiven,
sesi belysning av att &gérden & framdtverkande. Avnotering kan medfora
minskad insyn i bolaget och svarigheter att fatill tand en organiserad handd i
bolagets aktier.? Eit likartat synsiit torde prégla noteringsavtalets p 5.

Av noteringsavtalet framgdr att borsen kan beduta om lindrigare sanktioner &n
avnotering. Om bolaget i andrafal (dvs. sddana som inte anses som alvarliga)
Overtrader lag, annan forfattning, noteringsavtaet dler i Gvrigt borsens regler, far
borsen beduta om att dagga bolaget vite motsvarande 10 ganger den arsavgift
bolaget erlagger till borsen. Det & sdedesinte bara noteringsavtaets regler som

?'S0U 1973:60's. 88 och 90 ff.

" LBC innehéller endast en méjlighet till avregistrering. | férarbetenatill LBC har uttalats att
det far ankomma pé respektive bors att i noteringsavtalet reglerafrégor om sanktioner av
lindrigare natur &n avregistrering (se prop. 1991/92:113 s. 190).

% Se”Borsregler — Handledning till noteringsavtal och listningskrav (2000)” Stockholm
fondbdrs, 2000.

# Prop. 1991/92:113 s. 190 f. Noteraras bor att det i propositionen talas om avregistrering.
Som bekant finns numera endast noteringsavtalet, varfor allabolag pa Stockholm fondbors
& noterade.
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sanktioneras genom kontraktsvite. Aven avsteg frén lagregler dller foreskrifter frén
borsféretagens sida kan foéranleda vite enligt noteringsavtaet. Denna mdjlighet
seknades enligt tidigare géllande inregistreringskontrakt.* En trolig anledning till
denna avtal shaserade méjlighet & att man ville fatillgang till en mildare sanktion i
de fdl dé avsteg frén tvingande regler inte féranleder avnotering,®:

Ar &sidositandet av lag, annan forfattning dler noteringsavtalet mindre alvarligt
dler ursaktligt, kan borsen i sdlet for att dagga vite meddela bolaget varning.

Noteringsavtal ets sanktionsmdjligheter kan av forklarligaskd endast tillampas pa
de bolag som st&r i avtasforhdlande med Stockholm fondbdrs. Vad déaremot
gdler exempelvis ett utlandskt bolag stiftelse dler en svensk fysisk person, som
inte foljer rekommendationen $& inga formela sanktionsmdjligheter till buds.

Avdutningsvis kan némnas att Aktiemarknadsnamnden i varje enskilt fal kan
uttala at den som brutit mot nédgon av NBK :s rekommendationer brutit mot vad
kan anses vara god sed pa aktiemarknaden. Aktiemarknadsnamnens viktiga
funktion fortjanar ett avanitt for sg gav.

% Moberg, Krister och Samuelsson, Per (1989), Borsrtt, s. 60.
% Norberg, s. 201 .
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4 Aktiemarknadsnamnden

4.1 Aktiemarknadsnamndens tillkomst

Under 1980-talet 6kade aktiehandeln lavinartat och mellan dren 1980 och 1986
steg generalindex med dver 600 procent (1).% | den alménna debatten
ifrégasattes emellertid det etiskt godtagbarai en rad olika affarstransaktioner. Den
mest uppmarksammeade var den sk. Leo-affaren. Bakgrunden till afféren var i
korthet foljande. | november 1983 bedutade bolagsstémman i AB Leo att
genomfora en riktad nyemission. Bolaget var da helégt av borsforetaget Wilh.
Sonesson AB. Emissionen riktade sig till bl.a. vissa privatpersoner med
anknytning till Sonesson-koncernen och AB Leo. Den kurstill vilken emissionen
genomfordes var mycket formanlig och tilldelningen av aktier var till en del
personer mycket stor. Enligt vissakritiker hade &géardernai samband med
nyemissionen karaktér av aktiebolagsréttdigt oetiska transaktioner. De skulle ha
varit &gnade att medfora skada for aktiedgarnai Wilh. Sonesson AB och for
bolaget som sadant.®

| syfte att stérka aktiemarknadens §avsanering och undvika laggtiftning pa
borsetikens omréde meddel ade Sveriges industriférbund och Stockholms
Handelskammare, i ett gemensamt informationsmeddelande den 12 mars 1986,
att de bedutat inrétta en namnd for aktiemarknadsfragor. Forebilden var den
brittiska The Panel on Take-Overs and Mergers ("the Pand”) som verkade vid
L ondon bdrsen.® Aktiemarknadsnamnden drivsidag av en ided forening —
Foreningen for aktiemarknadsfrégor — som bestér av §u medlemmar.®

4.2 Aktiemarknadsndmndens sammansattning
och tillkomst

Aktiemarknadsnamnden skal genom uttalanden, radgivning och information verka
for god sed pa svenska aktiemarknaden. Pa begéran av domstol dller annan
myndighet, bors eler auktoriserad marknadsplats kan ndmnden avge yttrande
huruvida ett visst forfarande strider mot god sed pé aktiemarknaden. Namnden

¥ Prop. 1986/87:76 s. 18.

* Prop 1986/87:76 s. 20 f. Leo-affaren ledde fram till lagstiftning och ett likartat forfarande
kréaver idag godk&nnande dven fran bolagsstamman i moderbolaget i koncernen (Wilh.
Sonesson AB i dettafall). Se 4, 5 8§ lag (1987:464) om vissariktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m (Leo-lagen).

¥ Kristiansson, Bjérn (1996), Aktiemar knadsnamndens praxis under 10 &r, s. 21 1.

% Se Se www.aktiemarknadsnamnden.se/OM .htm. De sju medlemmarna &r férutom Sveriges
Industriforbund och Stockholms handel skammare, OM Stockholmbdrsen, Svenska
Fondhandlarféreningen, Svenska Bankforeningen, Foreningen for auktoriserade revisorer
samt Sveriges Forsakringsforbund.
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kan ocksa gora uttalanden pa eget initiaiv dler efter framstalning fran exempelvis
advokatbyré *® Enligt NBK/OE |1 p1 ges ocks& Aktiemarknadsnamnden rétt att
medge undantag fran rekommendationens bestémmel ser. Rekommendationen
reglerar inte i detdj alla praktiska Situationer som kan tankas uppsta
Bestdmme sen tillampas framfor dlt i samband med fragor som rér undantag frén
den budplikt som stadgas enligt NBK/OE. Sddana undantag kan forenas med
villkor. Aktiemarknadsnamnden ges ocksa enligt gdlande rekommendation rétt att
|amna besked om hur rekommendationen skall tolkas. Fréga om tolkning av
rekommendationen kan, som nedan kommer att visas, aktudiseras vid tillampning
av fleraav bestAmmeserna. | motiven namns sarskilt fragor som ror
likabehandling av aktiedgare i samband med offentligt erbjudande om
aktieforvary.®

AMN bestér av en ordférande, htgst fyra vice ordférande samt hogst 20 Gvriga
ledaméter.® Till namnden & ocksa knuten en expertpanel med praktisk
erfarenhet av aktiemarknadsfrégor.® Vid behandling av ett &ende bestér
namnden normalt av fyratill sex ledamater, déribland ordforanden eler vice
ordféranden. Vid varje sammantrade for hogst tva ledaméter fran expertpanelen
narvara. Arenden & stor vikt kan, painitiativ frén ordféranden, behandlasi
plenum, ddming hélften av ledamoterna méste deltaga.® Enligt némndens
arbetsordning far ordféranden pa némndens vagnar meddela bedlut i vissa fragor
som rér tillampningen av NBK/OE och som uppenbart & av mindre vikt.*t

Gransernafor AMN:s prévning avgors av namndens stadgar samt némnden géav.
| princip skall dlaforfarande av intresse for aktiei aktiemarknadsbolag kunna
komma under ndmndens provning. | AMN: s stadgar § 14 ségs att namnden skall
tahansyn till om en fréga vantas bli behandlad i annan ordning. AMN forsoker
darmed undvika besvara fragor av strikt avtasréttdig dler aktiebolagsréitdig
natur. Sadana fragor ankommer det i stédlet pa dlmén domstal att avgéra. AMN
har dock i vissafdl varit tvungen ait gora avta sréttdiga bedomningar. Se
exempelvis AMN 1988:1 som gdllde aktiedgares mojlighet at dterkalla accept
och 1994:3 dér AMN:s yttrande rérde for sent inkommen teckningsanmdan.
Trots att en aktiebolagsréitdig bedomning inte ankommer pAAMN gorsi det
soraflertaet av uttaanden en preliminér aktiebolagsréttdig beddmning.* | vissa
uttalanden har dock AMN kategoriskt avstéit fran att ens goraens en prelimingr
aktiebolagsréttdig beddmning.*

% Se www.aktiemarknadsnamnden.se/OM.htm

¥ Motiven till NBK/OE Il p 2.

% Stadgar for Foreningen for aktiemarknadsfrégor, ”AMN stadgar” § 15.
¥ AMN:s stadgar § 16.

“ AMN:s stadgar § 20.

* AMN:s arbetsordning § 7.

*2 Se exempelvisAMN 1987:3.

* Se AMN 1988:12 samt 1989:6.
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Att ndmnden inte & tankt att fungera som skiljenamnd i vérderingsivister fastdogs
i AMN 1986:2, dar frégan gallde vérdering av konvertibelt skuldebrev.*
Uttalandet fdljdes upp av bl aAMN 1988:12 och 1990:2.

| de konkretafdl dar némnden har uttalat Sg har parternai samtligafal efterlevt
uttalandet.*® Detta trots att AMN & ett rent privatréttdigt subjekt och inte har
nagra majligheter att tillgripa formella sanktioner mot de aktorer som den & sat
at uttdasig om.*® AMN torde dock, i likhet med "the Pandl”, kunnatillgripa
agarder som kan ledatill vad som brukligt bendmns cold shouldering. Detta
innebér, for Storbritanniens ddl, att "the Pandl” rekommenderar de organisationer
som & representerade i "the Panel” (exempelvis London Stock Exchange och
Bank of England) att ageramot det ifrégavarande bolaget. Ett uttalande fran "the
Panel” kan ocksa fa den effekten att radgivare pa kapita marknaden (exempelvis
banker och advokatbyraer) vajer att inte befatta sig med bolaget. Cold
shouldering har i Storbritannien visat Sg vara en mycket effektiv
sanktionsmdjlighet.*” AMN har emdllertid visat Sig vara restriktiv i detta
avseende. | AMN 1992:2 framhdll némnden att det inte ankommer pa némnden
att anmoda dller —annu mindre - forplikta aktorer pa aktiemarknaden at vidtaga
vissa agarder med anledning av att god sed har asidosatts. Anledningen till denna
ingdlning kan man endagt spekulerai.

4.3 God sed pa aktiemarknaden

Handel med finandelainstrument skall bedrivas s3, att dlménhetens fortroende
for vardepappersmarknaden uppréithdls och enskildas kapitdinsatser inte
otilIbdrligen &ventyras samt i Gvrigt kan anses sund, LHF 1 kap 2 §.% For att en
vardepappersmarknad skal anses sund krévs att god sed pa aktiemarknaden
upprétthdlls. Att som bolag iaktta god sed innebér forst och framst att agerai
enlighet med gallande laggtiftning, forordningar och forskrifter. Aven évrig
reglering dler normering som utgdr fran borsen dler de olika gdvreglerande
organerf® skall foljas. Stor hénsyn tas ockstill hur bolaget och andra bolag
tidigare har agerat. Som sista handligsnorm uppstdls ett krav pa at bolagen skall

*“Vid tidpunkten fér nAmndens prévning reglerades inte de konvertibla skuldebrevens
stéllning i NBK/OE. Se numeraNBK/OE Il p 5.

* Magnus Kylhed, Stockholms handel skammare. Se &ven Munck, Johan (1996),

” Aktiemarknadsnamndenstio &” i SvJT s. 899.

* Kristiansson (1996), s. 23.

* Se Farrar, John (1998), Farrar’s Company Law, s. 591 f. samt Palmer, Francis Beaufort
(1999), Palmer’s company law. Principal editor: Geoffrey Morse, s. 12086. Se aven Skog, s.
79.

*® Sundhetskraven genomsyrar all borsréttslig lagstiftning, se exempelvisLVR 1kap 7 § och
LBC2kap18.

* ExempelvisNBK , Foreningen for auktoriserade revisorer "FAR” eller Svenska
Fondhandlarféreningen.
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upprétthdla ett borsetiskt handlingsséit. Vad som rymsinom denna beteckning &
flytande. De borsréttdiga principerna (se avanitt 6.1) spelar hér en viktig roll. ™

% Kristiansson (1996), s. 19 f
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5 Likabehandling enligt ABL

| detta och né&st foljande kapitd kommer den aktiebolagsréttdiga och den
borsréttdiga likabehandlingsprincipen ait grundligt behandlas. Eftersom de
borsréttdiga principerna har sitt ursprung fran den aktiebolagsréttdiga ar det
naturligt att inledningsvis redogdra for den likabehandling som skall ske enligt
aktiebolagsrétten.

Den aktiebolagsréttdiga likabehandlingsprincipen har delvis et annat syfte och
innend| &n den borgréttdiga. Aktiebolagsrétten & ju till sorstade en
vidareutveckling av det avtasforhdlande som priméart rader mellan bolaget och
dess aktieagare. Forhdlandet mellan bolaget och dess aktieigare &
obligationsréttdigt och detta praglar aven utformningen av den
likabehandlingsprincip som gdler inom aktiebolagsréiten. Den aktiebolagsréitdiga
principen om likabehandling ror forhdlandet melan aktiedgarnai bolaget. | vilken
omfattning andra placerare pa aktiemarknaden kan krava att bli likabehandlade
av bolag i vilkade inte &ger aktier dler andra vardepapper, & en fragafor den
borsréttdiga likabehandlingsprincipen. Den Sstnamnde bor darfor inte blandas
ihop med den aktiebolagsréttdiga™

Inom svensk aktiebolagsrétt kommer likabehandlingsprincipen tydligast till uttryck
i 3kap 1 8 ABL, dér det Stadgas ait dla aktier har likarétt i bolaget om g annat
foljer av denna paragraf. | bolagsordningen kan best&mmeas att aktier av olikadag
skdl finnas dler ges ut. Besamme sen kompletteras av de k. generdklausulerna,
8 kap 34 § samt 9 kap 37 § ABL, som stadgar att styrelsen g fa foreta
rétshandling eler annan agérd och att bolagsstamman g f&r fatta bedut, som &
agnat att bereda otillbdrlig fordd & aktiedgare dler annan till nackdd for bolaget
eller annan aktiesgare. Aven dessa sk. generalklausuler kan sigas vara ett uttryck
for principen att ala aktiedgare & likstallda, forsavitt inte annat framgdr av
bolagsordningen.® Det & emellertid fréga om tva skilda regler med olika rekvisit.

Tolkningen av dessa lagrum och forhdllandet dem emellan &, som nedan kommer
att visas, omdtritt i doktrinen. Av pedagogiska skal kommer 3 kap 1 8 ABL
behandlas under rubriken likhetsprincipen, medan 8 kap 34 § och 9 kap 37 §
ABL behandlas under rubriken generdklausulerna. Med uttrycket
"likabehandlingsprincipen” avses den likabehandling som skall ske enligt ABL,

*! Pehrsson, Lars (1987), " Generalklausuler i aktiebolagslagen” i Festskrift till Sveriges
Advokatsamfund s. 487.

*2 Prop 1973:93 s. 84 in fine. Jfr. Bergstrom, Clas, Hogfeldt, Peter & Samuelsson, Per (1994),
”Om kravet palikabehandling av aktieagare” i Tidskrift for Rettsvitenskap (TfR) s. 126 ff.,
133ff., som havdar att generalklausulerna uttrycker likabehandlingsprincipen till fullo och att
likhetsprincipen, sdsom den kommer till uttryck i 3 kap 1 ABL, saknar betydel se som skydd
for aktieagarnas krav palikabehandling.
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och omfattar sdledes dels 3kap 1 8§ ABL, och dels 8 kap 34 § och 9 kap 37 §
ABL.

5.1 Likhetsprincipen

| aktiebolag & majligheten att fa vingdtutdelning ofta av stort intresse for
aktiesgarna. Ovriga ekonomiskaintressen som att vid nedsitning av
aktiekapita et genom dterbetaning fade darav, att detai emission av aktier dler
sddana skuldebrev som reglerasi 5 kap ABL och att pagrund av bestammesei
bolagsordningen inldsa aktier som Gvergér till annan & ocksa av stor vikt. De
ekonomiska réttigheterna kompletteras av det inflytande i bolagets angdégenheter
som ocksatillerkanns varje aktiedgare (forvatningsréitdiga befogenheter). Detta
inflytande kommer framst till uttryck genom aktiedgarens rostréit pa
bolagsstamman och deras méjlighet att klandra bolagsstdmmobed ut.

Som dlmén regel gdler att dlaaktier i sdvél ekonomiskt hénseende som
forvatningsréttdigt skal varalikgdlda Genom bestammesei bolagsordningen &
det dock mdjligt ait ge olika aktier olikarétt, sava i ekonomiskt hanseende som i
forvatningsrétdigt.

Likhetsprincipen gdller oavsett hur gtort aktieinnehav en aktieggare innehar.
Sdedes kravsinte et visst antal aktier for att dberopa likhetsprincipen eller andra
minoritetsréttigheter.>

Uttrycket "likarétt” i 3kap 1 8 ABL bdr inte tolkas 3, att det for att en
krankning av principen skal anses ha agt rum, krévs att bolaget gentemot somliga
aktiedgare &dragit sig en rétdigt utkravbar forpliktelse av ndgot dag som inte
tillkommit Gvriga. For likhetsprincipens tillampning & det tillrackligt — men ocksa
nodvandigt — att en dler flera aktieagare har erhdlit en fordel som g kommit
ovrigatill dd eller att en dler flera aktiedgare drabbats av en nackdel som g
traéffar samtliga. Aven den situationen att vissa aktiedgare genom en &gard har
storre fordelar 8n de andra torde omfattas av likhetsprincipen.> Med andraord
maste en " olikbehandling” ha skett. Denna olikbehandling behtver inte varaav
ekonomisk art eler ekonomiskt métbar. Ahman ndmner som exempd att &garetill
eft visst dag av aktier (exempelvis preferensaktier) blir inbjudnatill ett
marknadsf6ringsevenemang med kanda idrottsmén, medan gare av annat dag
aktier (exempevis B-aktier) inte blir inbjudna.® En dlikbehandling av olika
aktiedgare har skett.

Med uttrycket likaréit ”i bolaget” avses att endast aktieégarnas relationer till
bolaget i deras egenskap av aktiedgare omfattas av likhetsprincipen. Detta

% Johansson, Svante (1990), Bolagsstamma, s. 118.
* Ahman, Ola (1997), Behérighet och befogenhet i aktiebol agsratten, 782 ff.
% Ahman, s. 792 f.
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innebér att den rétt en aktiedgare har mot bolaget pa grund av ett kopeavtd eler
annat avtd inte omfattas av 3 kap 1 8 ABL. Den rétten & inte knuten till aktie.
Réit att pagrund av forbehdl i bolagsordningen ait inlGsa aktie som Gvergar till ny
agare (hembudsklausul) & sdedesinterét ”i bolaget” utan avser réttsforhdlande
mellan aktieggare.®® Normalt bor det inte vara négra svarigheter att avgéraom en
person som &ger aktier och som drabbas av en fordd eler drabbas av en nackde
pagrund av ett bedut eller annan atgérd av et bolagsorgan gor dettai egenskap
av "aktiedgare’. Om de angtdlda ges majlighet att (till marknadsvérdet) kopa ett
anta fordon fran bolaget né& vagnparken fornyas, & det ofta rimligt at anta att
aktiesgande angtélda upptrader | egenskap av angtélda®’

Varje olikbehandling av aktieagare & dock inte otilldten. | NJA 1989 s 751 synes
HovR:n, i sin av HD faststdllda dom, séita en viss niva pa graden av
olikbehandling som maste ha skett. Réttsfallet som har foreningsréttdig anknytning
torde kunna tillémpas ex analogia inom aktiebolagsrétten. | NJA 1989 s 751
hade bostadsréttsféreningen Grane bedutat pa foreningsstammean att foreningen
skulle andutasg till Televerkets kabd-TV nét. Projektet skulle finanseras genom
att kostnaderna férdelades mellan bostadréttsinnehavarnai forhdlande till
l&genheternas yta. Berakningsséttet hade st6d i foreningens stadgar. Arne W
klandrade bedutet och yrkade att den totala kostnaden for ingtalationen i stéllet
skulle fordelas likamellan 1agenheterna. Som skl anforde han ait bed utet
beredde otillborlig fordd & medlemmar med mindre |&genheter och motsvarande
nackde for dem med storre lagenheter. Bedutet stod, enligt Arne W, i strid med

" likhetsorincipen i foreningdagen”.*® Tingsrétten upphévde bed utet med
motiveringen at det otillbdrligt gynnade medlemmar med smé légenheter. HovRin
anforde, in sn av HD fagtstélda dom, att debiteringsnormen inte kunde ” anses
krénka den foreningsréitdiga likstélighetsprincipen, vilken i forsta hand torde avse
rent illojdadler paannat sit otillborligafal av gynnande dler missgynnande av
vissa féreningsmedlemmar” .

Ett bedut som endast strider mot likhetsprincipen & ddrig en nullitet, utan maste
klandras fér att & vinna giltighet.*®®

5.1.1 Undantag fran likhetsprincipen

Som ovan namnts gdller som dlmén regd at samtliga aktier, i sival ekonomiskt
hénseende som forvatningsréttdigt, & likstdlda | 3kap 1 8 2 s ABL ges dock
en majlighet att avvika fran likhetsprincipen, genom bestdmme e i
bolagsordningen att aktier av olikadag skal finnas dler kunna utges.

% Nial, H&kan och Johansson, Svante (1998), Svensk associationsrétt i huvuddrag, s. 147 f.
" Ahman, s. 794.

% NJA 1989 s 751 (751).

% NJA 1989 5751 (753).

% Johansson, s. 118 f.
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Med aktier av olika dag avses framst aktiedag som har olikarétt till andd i
bolagets tillgangar och vingt, dvsrét till utdeining, deltagande i nyemission vid
okning av aktiekapita, &terbéring vid nedséttning av aktiekapitd dler utskiftning
av bolagetstillgdngar i samband med likvidation. De aktier, som medfor visst
foretrade till bolagets vingt dler tillgangar, kallas preferensaktier och dvriga
stamaktier.®*

Olikheter mdlan aktiedagen behdver emdlertid inte varaav ekonomisk art. En
vanlig skillnad mellan aktiedag & at aktier av ett dag har ett annat réstvérde én
aktier av annat dag. Ingen aktie f&r dock ha ett réstvarde som Gverstiger tio
ganger réstvérdet for annan aktie. Bestammelsen & tvingande.® Fore
aktiebolagdagens tillkomst férekom i en del bolags bolagsordningar storre
rostdifferenser. Dessa skillnader i rostvardet, som i vissafal uppgdr till 1000
ganger rostvardet, & dltjamt giltiga, 8 § lag (1975:1386) om inférande av
aktiebolagsagen (1975:1385).%

Olika rostvarden kan endast tillerkannas aktier och f&r dltsdinte vara beroende
av vem som &ger aktierna. | konsskvens med regeln om hogstatillétna skillnad i
réstvérde godkéanner svensk rét inte, som vissa utlandska lagar®, rostldsa aktier.
E heler kan ndgon aktiedgare genom bestammelse i bolagsordningen frankannas
rostrétt pagrund av férsummelse at betaa tecknad aktie. En aktiegare har
rostrét silange han & aktiedgare och aktien g & forverkad enligt 2 kap 11 8
ABL.®

En yttersta grans for mojligheten att genom bestammelse i bolagsordning skapa
olikheter mellan aktiesdagen fljer att ingen aktie helt berGvas rétten att rosta pa
bolagsstdmma, klandra bolagsstdmmobedut dler utéva andra
minoritetsréttigheter.*

Bortsett fran majligheten till avsteg med st6d av lag dler bolagsordning innehdler
likhetsprincipen inga begrénsningar i s&mmans skyldighet &t tillagga dla aktier
likarétt. En helt obegransad likhetsprincip skulle emdlertid foranleda dlvarliga
problem.®” Om en aktiezgare utanfor stémman erhdlit for bolaget kéndig
information & det inte gavklart att en aktiedgande konkurrent bor ges samma
upplysning. Vid vissatillfalen, exempelvis vingutdening, maste emellertid

% K edner, Gosta och Roos, Carl-Martin (1991), Aktiebol agslagen jamte Bokféringslagens
bestammel ser med kommentar del I, s. 59f.

% K edner —Roos, s. 61.

% For en forteckning dver férekommande réstdifferenser i svenska aktiemarknadsbolag
hénvisastill SOU 1981:78 s. 125 ff.

® Till den grupp av |&ander som till&ter aktier utan réstvarde hér exempelvis England och
Portugal. USA saknar enhetlig federal lagstiftning pa omrédet; varje delstat har sin egen
lagstiftning. De flesta del staters lagstiftning & emellertid djupt préglad av Model Business
Corporation Act vari godtas utgivande av rostl6sa aktier. Kélla: SOU 1981:78 s. 84 f.

% Nial — Johansson, s. 139.

% Nial — Johansson, s. 148.

®” Johansson, s. 121.

25



likhetsprincipen tillampas sirikt.® | NJA 1977 s 343 férekommer it uttalande av
HD som kan tyckas innebéra en annan typ av begrénsning av likhetsprincipen an
sadana som uttryckligen medges av aktiebolagdagen dler bolagsordningen.
Rétsfalet har foreningsréttdig anknytning men torde, i likhet med NJA 1989 s
751, kunnatillémpas ex analogia. | réttsfalet hade styrelsen i bostadsforeningen
Ljungheden utedutit en medlem (Gertrud A) p g a bristande betalning av avgift till
foreningen. | stadgarnatill foreningen stadgades ait styrelsen &gde utedutaen
medlem om denne inte uppfyllde sna forpliktelser mot féreningen. Andra
medlemmar som ocksa underl it att betala hade undgéit utedutning. Fraga
uppkom om utedutningsbed utet stod i strid med den foreningsréttdiga
likabehandlingsprincipen. HD uttalade att underl&enhet at erlagga avgift
kondtituerar ett stadgebrott som i och fér Sg kan medféra utedutning, men att det
” anses digga styrelsen att iaktta den dlménna foreningsréitdiga grundsatsen at
medlemmarnainte fa behandlas olika, med mindre detta & av sakliga skal (min
kursivering) motiverat”.* Lika stadgebrott méste alltsd behandlas lika och
styrelsen &ger inte efter gottfinnande vdja vilka medlemmar som skall utedutas.
Uted utningsbed utet forklarades vara utan verkan. Innebdrden av HD:s uttalande
rorande " sakliga skd” har bidragit till en omfattande debatt inom doktrinen.

Pehrsson har havdat att med " sakliga skdl” avses vad som kan sigas vara
foretagsekonomiskt riktigt och forsvarligt.” Detta skulle innebéra att
likhetsprincipen sétts ur spel om ett bedut framstar som foretagsekonomiskt
riktigt. Pastdendet & hamtat fran prop 1973:93 vari stadgas att ”en atgéard som &
i bolagetsintresse och framstér som foretagsekonomiskt riktig eler forsvarlig kan
inte betecknas som otillbdrlig, &ven om dtgérden innebér en avvikese fran

likstallighetsprincipen.™

Rodhe har kritiserat Pehrssons tolkning av réttsfallet och havdar et det inte &
majligt att &sidosétta likhetsprincipen med hanvisning till att bedutet &
foretagsekonomiskt riktigt eler forsvarligt. ” For det forsta saknar uttrycket

" foretagsekonomiskt riktig och forsvarlig” mening, eftersom féretagsekonomin inte
kan ge négra normer. Men &ven om man stryker de citerade orden och hdler sig
till "i bolagetsintresse’, kvarstar orimligheten. Bolagets intresse & aktiedganas
gemensamma intresse, och detta begrep kan dverhuvudtaget inte anvandas nér

det gdller at |6saen konflikt aktiedgarna emellan. Godtar man den nu omtalade
sténdpunkten, har man i gavaverket nastan helt skjutit likhetsprincipen &
Sdan”.”

% Rodhe, Knut (2000), Aktiebolagsrtt (rev.) omarbetad av Rolf Skog, s. 246 f. Se &venNial
—Johansson, s. 149.

% NJA 1977 s393.

™ Pehrsson ,s. 500 f.

™ Prop 1973:93 s. 137. Noteras bér, sdsom ocksd Pehrsson ppekar (s. 491 f.), att uttalandet
aerfinnsi det avsnitt vari generalklausul ernasotillborlighetsrekvisit diskuteras.

”? Rodhe, s. 245.
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Nid delar Rodhes uppfattning att likhetsprincipen inte kan skjutas & sidan med
hanvisning till att bedutet & foretagsekonomiskt riktigt. Nial foresprakar att en in
casu-avvagning mellan mgjoritetens intresse och minoritetens intresse maste ske,
och att avsteg fran likhetsprincipen ” endast medgesi de fal majoritetens intresse
for ett avsteg & avsevart mycket storre an minoritetens intresse av at principen
upprétthdlls’.” Johansson delar Nials uppfattning och foresprékar &ven han en
intresseavvagning. Avsteg fran likhetsprincipen bor endast tilldtas nér mgjoritetens
beréttigade intressen kan anses vaga betydligt tyngre &n minoritetens. Med
likhetsprincipen som utgangspunkt for resonemanget bor alltsa tveksamma fall
avgoras till minoritetens fordel. ™ Johansson anger dock inte hur denna avwégning
skall goras.

En awikese fran likhetsprincpen vid engtakatillfalen & givetvis ocksa majlig om
den eller de drabbade aktiesgarna samtycker.”

5.2 Generalklausulerna

De generdklausuler som aerfinnsi dagens ABL (8 kap 34 § samt 9 kap 37 8)
tillkom i sin klassiska utformning genom 1973 &'s aktiebolagdag,. |
aktiebolagskommitténs angivna férdag till ny aktiebolagdag framhdlls en
bestadmme se d& bolagsstdmman forbjdds att fatta bedut som uppenbarligen var
agnade att bereda aktiedgarna dler annan otillborlig fordd till skada for bolaget
dler annan aktiesgare.”® En liknande bestammelse &erfannsi 1944 &rs
aktiebolag, men genom atillborlighetsrekvistet gavs den et mer vidstréckt
tillampningsomrade. | det lagfordag som lades fram stroks ordet ” uppenbarligen”
for at forhindra att generalklausulenstillampningsomrade blev altfor snévt.”

Generdklausulerna &, som ovan ndmnts, et uttryck for likabehandlingsprincipen i
ABL.” 3 kap 1 § ABL och generaklausulerna & dock tva skilda regler med
olikarekvigt. Genom generdklausulerna forhindras styrelsen och bolagsstémmean
att fatta bedut som kan ge en otillborlig fordel & en aktiedgare dler ndgon annan
till nackde for bolaget eler ndgon annan aktiedgare.

Aven om generalklausulernaii forsta hand & et minoritetsskyddsinstrument,
medfor stadgandets generella utformning att det ocksa kan aberopas mot
minoritetsmissbruk. Mg oritetsigarna torde altsa med st6d av generdklausulerna
kunna klandra exempelvis ett bolagsstammobedut, &ven om det endast &
minoritetssktieigare som bereds en otillborlig fordd genom bedutet i fréga.”™

" Nial —Johansson, s. 149.
™ Johansson, s. 124.

™ Nial —Johansson, s. 148.
" S0U 1971:15 s. 244.

" Prop 1973:93 s. 84.

8 Prop 1973:93 s. 84.

" Johansson, s. 125 f.
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Med generaklausulernas rekvisit "kan g&” menas att nagon otillbdrlig effekt till
foljd av réttshandlingen inte behdver ha skett. Tidigare gdlande |lagtext innehdll
rekvisitet " égnad att bereda otillborlig fordd” vilket ledde till debatt inom
doktrinen huruvida bestémmelsen uppstéller krav pa uppsit.®

Generdklausulernas andra rekvisit innebér ait den fordd som uppkommer for
aktiefgare dler annan skal vara” atillborlig” . Genom kravet pa otillborlighet
markeras att regein skall tillémpas med viss forsiktighet ®* Motiven till 76 § 1944
ars aktiebolaglag stadgar att otillborlighetsrekvisitet kan vara uppfyllt pa ht
igenom objektiva kriterier. | motiven talas om fordelar som ” objektivt sett” maste
betraktas som otillborliga® Aven inom doktrinen & man i huvudsak dverensom
at otillborlighetsrekvisitet inte kraver elakt uppsit hos den handlande® For att
belysavad det innebér att bedomningen kan ske pa objektiva grunder kan man
tanka sig en situation som dér en uppenbar fordel pa aktiefgares dller bolagets
bekostnad har majliggjorts genom ett vardd 6st beteende fran bolagsstammans
sda Utdver denna situation dér hansyn tastill det sétt pa vilket férdelen och den
motsvarande nackdeen har uppkommit (d v svid medvetna dler osktsamma
agarder) torde en uppkommen forde &ven kunnavara otillbdrlig med hansyn till
St resultat.®* Aven bedut som & fattade med kvdificerad majoritet kan klandras
med hjédp av generalklausulerna® Ett exempe & &ndring av bolagsordningen
som medfér en otillborlig fordd for vissa aktiedgare till nackdd for bolaget.
Klander av bedut som fattats med kvdificerad mgoritet torde dock endast kunna
ske med framgang om bedutet medfrde en anmérkningsvérd otillborligt fordd %

Det erfordras emdlertid viss niva pa oréttvisa for att fordelen skall betraktas som
otillborlig. Varje liten ekonomisk differens betraktas siledes inte.®”

| doktrinen & det omdiskuterat huruvida ett bedut som & foretagsekonomiskt
riktigt och forsvarligt kan vara otillborligt.%® Med visst stod i forarbetena® har det
framforts att en dtgard som & i bolagets intresse och dessutom
foretagsekonomiskt forsvarbart inte kan angripas med hjdp av
generdklausulerna. Resonemanget som fors & till stor ddl likartat med vad som
ovan &ergivitsi samband med behandlingen av likhetsprincipen.

% Se exempelvis Johansson, s. 125 f., Pehrsson, s. 499 eller Ahman, s. 799.

8 Prop 1975:93 s. 137.

% Prop 1973:93 s. 1371.

% Se Dotevall, Rolf (1989), Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande
direktor, s. 286 f., Johansson, s. 126 ., Pehrsson, s. 497, Ahman, s. 800 f.

8 Ahman, s. 800 ff.

% Prop 1973:93 s. 83f.

% K edner-Roos, s. 260 f.

8 NJA 1989 s 751 (ovan citerat). Se &ven K edner —Roos, s. 261.

¥ Sehl. a Dotevall, s. 287, Pehrsson, s. 483 ff., Kedner —Roos, s. 217 samt Bergstém,
Hogfeldt & Samuelsson, s. 137 ff.

% Se Prop. 1973:93 s. 137.

28



Det tredje rekvisitet tar skte pa mottagare av den otillbdrliga fordelen. Mottagare
kan varaen aktiedgare dler "annan”. Det sstndmndainnefattar sava fysisk som
juridisk person som inte & aktiedgare. Denna fordel maste motsvaras av en
nackdel " for bolaget eler annan aktiedgare”. En dtgard & en ”nackdd” endast nér
den enligt en objektiv beddmning & oférmanlig for négon.®

5.3 Forhallandet mellan likhetsprincipen och
generalklausulerna

Forhdllandet melan likhetsprincipen och generaklausulernatillhor en av de mest
kontroversidlafragornai svensk aktiebolagsréit. Trots at de bada ger uttryck for
den likabehandling som skal ske enligt ABL har de dlika rekvigt och delvis dlika
tillampningsomraden. Forst och framst & likhetsprincipens tillampning inte
beroende av att bedut éler &garder & dgnade att bereda aktiesgare dller annan

" otillborlig forde”. Goda skdl finns darfér for att betrakta 3 kap 1 8 ABL som
likabehandlingsprincipens stréngare variant.”™ Det bor emellertid noteras att om
awvikelse fran 3 kap 1 § ABL medges, och denna avvikelse medfor en otillbdrlig
fordd for aktiegare dler annan, kan generdklausulerna &ga tillampning.
Generadklausulerna sasom en fran likhetsprincipen skild rétsfigur har i
aktiebolagsréiten framst betydelse i de fall lagen tilldter avikdse fran
likhetsprincipen, sdsom vid nyemission av aktier, okning och nedsittning av
aktiekapitaet och andring av bolagsordningen.®* Vidare omfattar likhetsprincipen
endast &garder som bereder aktiedgarei ett och samma bolag fordelar respektive
nackddar. Generdklausulerna tréffar &ven de fal dér fordel bereds annan &n
aktieagare. Vad som ocksa skiljer reglerna at & placeringen av bevisbordan. Om
ett bolagsstammobed ut klandras med st6d av 9 kap 37 8 ABL &r det k&randen
som har att fora bevisning huruvida det uppkommit en otillborlig forde. Om
samma bedut istélet klandras med st6d av likhetsprincipen récker det att
ké&randen kan visa att en olikbehandling har skett. Det & dérefter bolagets sak att
fora bevisning om att forfarandet kan motivers av sidana sakliga skd att det &
motiverat.** Med tanke pa bevisbtrdans placering och bestammelsernas
kumulativa karaktér torde det varalémpligt att i en tvist i forsta hand yrka
tillémpning av likhetsprincipen och i andra hand yrkatillémpning av
generdklausulerna.

% Ahman, s. 806.

% Se Rodhe, s. 246.

2 Nial — Johansson, s. 149f.
% Johansson, s. 135.
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5.4 Likabehandling enligt ABL i samband med
offentligt erbjudande om aktieforvarv

ABL s likabehandlingsprincip tar, som ovan namnts, sikte pa de befintliga
aktiedgarnai bolaget. | vilken omfattning andra placerare pa aktiemarknaden kan
kréavaatt bli likabehandlade av bolag i vilka deinte &ger aktier dler andra
vardepapper, & en fragafor den borsréitdiga likabehandlingspringi pen.

Det & synnerligen vanligt att et foretag med tiden f& behov av et storre eget
kapital an det fran borjan tillskjutna och att aktiedgarna darfor tillskjuter mera
kapital och dérvid 6kar bolagets aktiekapital.** Detta sker vanligtvis genom
nyemisson, varvid nyaaktier i bolaget tecknas mot betalning. Vid nyemission
skall tillskottskapitaet normalt betaasi pengar. Lagen anvander om dessafdl
uttrycket kontantemission. Tillskjutande av annat an kontanta medd —
apportegendom — kan emellertid ocksa forekomma (apportemission). De
nyemitterade aktierna kan t.ex. utgoralikvid for aktier i annat bolag.* | samband
med gpportemission skall bedutet om nyemission innehdla samma uppgifter om
gpportegendomen som vid bolagets bildande |&mnadesi stiftelseurkunden, 4 kap
6 8 ABL. Vid vissaemissoner i publika aktiebolag skall det ocksa uppréttas en
ingdende redogorelse for bolagets forhdlanden (emissionsprospekt), 4 kap 18 —
26 88 ABL. S skdl exempelvis ske om ett bolag offentligt erbjuder aktiedgare
ett borsnoterat foretag att i och for samgdende mellan bolagen forvarva aktier i
bolaget, genom att insétta Sina egna aktier som apport i det erbjudande bolaget.
Detta under forutséttning att summean av det belopp som till fdljd av inbjudan kan
komma att betalas uppgér till minst 300 000 kr. Ytterligare prospektkrav for ett
dylikt offentligt erbjudande forekommer i 2 kap 3 8 LHF samt NBK/OE 11 p 1,
NBK/OE V samt sstnémnda rekommendations bilaga.

Utgangspunkten vid nyemission & at befintliga aktieigare i bolaget har
foretradesrétt framfor utomstdende till de nya aktierna. Regeln om foretradesrétt
har emdlertid viktiga undantag. Dels gdller den endast vid kontantemission, inte
gpportemisson. Dels kan den vid kontantemission siitas ur spdl, i vissafdl genom
bestdmmesei bolagsordningen, i andrafal genom bedut av bolagsstémman
(riktad nyemission), 4 kap 2 § ABL. Ett bedut av bolagsstéamman att avvikafran
aktiedgarnas foretradesrét & giltigt endast om det har bitrétts av aktiedgare med
tvatredjedelar av sdvd de angivna rosterna som de vid sammen foretrédda
aktierna, 4 kap 2 8 2 st ABL. Vid gpportemission foreligger, som ovan namnts,
inte ndgon foretradesréit for aktiegarnai det emitterande bolaget. Regeln, som
avviker fran aktiebol agsutredningens ford ag, motiveras med ait endast de som &
agaretill den tilltankta apportegendomen har majlighet at tillskjuta egendomen. ®

% Under & 2000 nyemitterades aktier i Sverige for drygt 7465 miljoner kronor (exkl. riktade
kontantemissioner). Sevidare

WWW.omgroup.com/transacti ong/statistics/index.asp? ank=swe.

% Nial — Johansson, s. 56 f. 91 f.

% S0U 1971:15 s. 175, prop. 1973:93 s. 70 f, prop 1975:103 s. 330 f.
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Forekomsten av en bestdmmelse om principidl foretradesréit vid
gpportemissioner skulle tvinga bolagdedningen att &ven vid apportemission ange
skdlen for et avvikelse fran foretradesrétten.

Den gituation som kan uppkommai samband med et offentligt erbjudande om
aktieforvarv, och dér aktiedgare i det erbjudande bolaget riskerar att lida skada,
& n&r erséttning for de Gverldna aktierna skall utgoras av aktier i det erbjudande
bolaget (share-for-share). Mgoriteten kan i dettafal, i eget intresse, bedutaom
strukturférandringar genom Okning av aktiekapitalet utan att medge foretrédesrét
vid aktieteckning. Det remendium som & till minoritetens forfogande vid
gpportemissioner & generaklausulen, 9 kap 37 8 ABL. Om ett bedut tillkommit i
strid med generalklausulen far en aktiesgare fora talan mot bolaget om ait bedutet
skall upphévas eller éndras, 9 kap 39 § ABL.

Vid beddmningen huruvida bedutet uppfyller dei generalklausulens foreskrivna
rekvisiten bor stor vikt |8ggas vid huruvida emissionskursen forhdller sig till
aktiernas verkliga varde samt i vilken utstréckning befintliga maktforhdlanden
rubbas.®” Det férstndmnda problemet kan undvikas genom att nyemissionen gors
till en kurs, som motsvarar de gamla aktiernas vérde fére emissionen.®® Déremot
& det svarare att undvika forskjutningar i minoritetens rostetal. Sistnamnda
problem kan askadliggoras med ett exempel. Antaatt bolag X har ett aktiekapita
pa 2 000 000 kr fordelat pa 20 000 aktier med ett nominel It belopp om 100 kr.
Majoriteten innehar 17 000 aktier och minoriteten innehar 3 000 aktier. Antanu
att mgjoriteten i bolag X, genom ett bedut pa bolagsstamma, beslutar om ait en
gpportemission skall ske. Apportemissionen & ett led i ett foretagsforvéry och
gpportegendomen utgors av aktier i det forvarvade bolaget. Anta att
foretagsforvarvets fullbordande kréver att 20 000 aktier emitteras. Efter
fullbordandet av forvarvet & aktiekapitalet fordelat pa 40 000 aktier. Minoriteten
innehar fortfarande 3 000 aktier men dess procentande har géit ned fran 15 % till
7,5 %. Dettainnebér at minoriteten har forlorat en rad minoritetsréttigheter.” En
liknande Stuation i England har beddmts som stridande den engelska
aktiebolaggréttdiga likabehandlingsprincipen.’® | Re A Company (No 002612 of

%" Se Rodhe, s. 56 ff. samt Johansson, s. 138 med vidare héanvisningar.

% Rodhe, s. 56.

% De minoritetsbefogenheter som kréver en dgarandel pa 10 % av bolagets aktier &r bl arétt
att pakalla extra bolagsstamma (9 kap 8 § ABL), ratt vid ordinarie bolagsstdmma att p&fordra
utdelnig av viss del av arsvinsten (12 kap 3 § ABL) samt att under dei 13 kap 3 § ABL
angivnaforutsattningarna pafordraréttens beslut om bolagets forséittande i likvidation. Se
vidare Nial — Johansson, s.187 ff.

1% |_ikabehandlingsprincipen i engelsk bolagsratt utgérs av CA section 459. CA 459 (1) lyder
som foljer: ” A member of acompany may apply to the court by petition for an order under
this Part on the ground that the company’ s affairs are being or have been conducted in a
manner which isunfairly prejudicial to the interest of its members generally or some part of
its members (including at least himself) or that any actual or proposed act or omission of the
company (including an act or omission on its behalf) isor would be so prejudicial.” Om
domstolen véljer att taupp malet for behandling, har den, enligt CA section 461, rétt att vidta
vilken 8tgérd som helst i syfte att forhindra forekommande olikbehandling.
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1984) (1985) BCLC 80 hade et bolag for avsikt att genomféra en riktad
nyemission vilket skulle fatill foljd att en aktiesgares rostetd minskade fran 1/3 ill
mindre an 5 %. Vid tidpunkten for avgorandet forekom i engelsk bolagsrétt ingen
foretrédesrétt for befintliga aktiedgare i bolaget. ' Domatolen fann at et s3dant
forfarande skulle varatill otillbérlig nackde for den aktiedgaren, och beviljade ett
verkstdlighetsforbud mot ifrégavarande nyemissionen. En utvag for att undkomma
problemet & att erbjuda minoriteten att teckna aktier mot kontant betalning vid
sidan av den nyteckning, som sker mot apportegendomen.'® Genom detta
forfarande kan minoritetens andel av aktiekapitaet besta

Frégan som infinner Sig & huruvida en apportemission kan forsvaras genom att
hénvisatill at bedutet & foretagsekonomiskt riktigt. Bolaget skulle med |&tthet
kunna presentera en rad argument for att bolagets position pa marknaden befasts
och majligheten at astadkomma hogre vingt okar i samband med forvary av et
annat foretag, och att man maste bortse fran likabehandlingsprincipen eftersom
bedutet & foretagsekonomiskt riktigt. Ett bedut om gpportemisson i samband
med forvarvs av foretag skulle sdedesinte uppfylladet i 9 kap 37 8 ABL
uppstallda kravet pa otillborlighet. Som tidigare visats & doktrinen delad
betréffande majligheten att &sidosétta likabehandlingsprincipen med hanvisning till
att bedutet & foretagsekonomiskt riktigt eler i bolagets intresse. Jag delar
Rodhes uppfattning om att likabehandlingsprincipen inte kan asidoséttas med
hanvisning till att &tgarden & i bolagets intresse och foretagsekonomiskt riktig,.
Likabehandlingsprincipen syftar till att 16sainterna konflikter mellan
aktiesgarna.'® Som bekant utgdr aktiebolaget en juridisk person, skild frén
aktiedgarna. Vid tillampning av likabehandlingsprincipen bor man emdlertid inte
se bolaget som en separat réttsfigur. Aktiebolaget och dess aktiedgare skdl, enligt
mig, betraktas som en och sammavréttsfigur vid I6sandet av interna bolaggréttdiga
konflikter. Ett exempe skulle kunnaillustrera situationen. Anta at ett aktiebolag
har tva aktiedgare, A och B, vars aktieinnehav uppgar till 70 % respektive 30 %
av samtliga utgivna aktier. De bada aktiedgarna & bittra fiender. Anta vidare att
bolaget & i akut behov av kapitdtillskott, och att styrelsen foredar att négon av
aktiedgarna gor ett ovillkorat aktiegartillskott. A medddar att han & villig &t
genomfora ett ovillkorat aktieggartiliskott under forutsittning att det i
bolagsordningen infdrs en klausul som d&gger B att omeddbart sdljasina aktier
till A i detfal A véljer ait gora et ovillkorligt aktiedgartillskott. Ett bedut om
andring av bolagsordning kréaver bifal fran aktiesgare med tvatredjeddar av sava
de angivna résterna som de vid bolagsstdmman foretradda aktierna. Eftersom
bolaget & i behov av kapital torde et sddant bedut anses foretagsekonomiskt
riktigt, och sdlunda skulle 9 kap 37 § ABL fa stryka pafoten. Det & emdlertid
enligt mig inte sA generalklausulen skall tillampas. Bolaget "intresse’ dler "bagta’

1% Foretradesrétt for befintliga aktiesgare i samband med nyemission inférdes i samband
med inkorporeringen av det andra bolagsdirektivet (se EG direktiv 77/91, OJL 26, 31.1.77),
och reglerna dterfinnsidag i CA sections 89-96.

2 Rodhe, s. 56, 241 .

1% J¥r. Rodhe, s. 245.
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& dess[samtliga) aktiesgares samfdldaintresse eller basta. | en sédan konflikt
skall sAledes bolaget inte ses som en separat réttsfigur, skild fran dess aktiefgare.

Eftersom inte bolaget, i detta avseende, skall ses som skilt fran aktieagarna, kan
man rimligtvisinte heller hanvisatill att bedutet var gynnsamt for bolaget och pa
detta sétt asidositta likabehandlingsprincipen, sdsom den uttrycksi 9 kap 37 §
ABL.

Det bor emdlertid noteras att likabehandlingsprincipen, sdsom den uttrycksi 9
kap 37 § ABL, som bekant, uppstaller ett krav pa otillbdrlighet varfor minoriteten
maste tdla en viss vardeminskning av deras aktier till foljd av at apportemissionen
gorstill underkurs samt att en viss forskjutning i rostetalet.’® Det & méjligt att
nivan for huruvida et bedut & ofillbdrligt hojs om bedutet objektivt sett forsarker
bolagets position pa marknaden, men man bor inte kategoriskt kunna havda at
likabehandlingsprincipen skjuts & sSidan i dla sStuationer da bedutet &
foretagsekonomiskt riktigt. Dettatorde vara dltfér 1&tt att framfora
foretagsekonomiska argument for att réttfardiga en dtgérd som i andra avseende
karakteriserats som otillborlig.

104 Jfr NJA 1989 s 751.
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6 Likabehandling enligt
NBK/OE

6.1 Borsrattsliga principer

De 6vergripande principerna som éerfinns pa borsréttens omrade utgér alafran
huvudprincipen om "fair play” p& marknaden utan vilken investerarna skulle soka
gg till andra placeringsformer. En vé fungerande vardepappersmarknad kraver,
férutom att placerarna hyser fortroende for marknaden, att almanhetens
fortroende for den samma upprétthdlls och att enskilda kapitdinsatser inte
aventyras. FOrrutom den 6vergripande principen om "fair play” hamtar de
borsrétdiga principerna sitt innehdl fran aktiebolagsréiten. Borsrétten & av
forklarligaskd starkt forankrat med aktiebol agrétten. ™™

De tre forh@rskande principernainom borsrétten & likabehandlingsprincipen,
informationsgivning samt réitssakerhet. Principerna & inte helt avskiljbara utan
bdr ses som en forlangning av det alménnakravet pd "far play”.'® Eftersom den
borsréttdiga likabehandlingsprincpen i det foljande kommer ait behandlas

grundligt kommer den g att berGrasi detta avanitt.

Principen om it ett bolag skal informera sna aktiedgare om adlareevanta
bolagsangd @genheter har i stor utstréckning kodifierats genom en mangd regler i
ABL. Som exempe kan anges de krav pa uppréttande av prospekt som angesi 4
kap ABL samt den fragerétt som tillkommer varje aktieigare i samband med
bolagsstamma, 9 kap 22 § ABL. Kravet painformationsgivning kompletteras
genom enrik floraav borsitdig laggtiftning™” och gévreglering.'® AMN har i ett
flertal uttalanden framfort att det strider mot god sed for ett bolag att inte ge sna
aktiedgare utforlig information béde infor och efter et bedut, samt att aktiedgarna
skall likabehandlas i informationshanseende.™® Olikbehandling av aktiesgare i
informationshanseende torde &ven anses stridamot den aktiebolagsréitdiga
likabehandlingsprincipen.*°

Den sigta borsréttdiga principen behandlar de krav parattssaker het och
”ordning och reda’ som bolagen skal uppfyllafér att aktiemarknaden skall
fungera AMN har t ex motsatt sig foréndring under et offentligt erbjudande, med

1% K ristiansson (1996), s. 33 f.

1% | bid.

197 Se exempelvis 5 kap 5 § LBC eller 2 kap LHF.

1% Se exempelvisNBK :s rekommendation om information angdende ledande
befattningshavares férmaner eller noteringsavtalet med tillhérande bilaga 1.
1% Se exempelvisAMN 1989:4, 1990:3 samt 1990:8.

19 Se Johansson, s. 121.
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héanvisning till réttssskerhetsskal. ™ Principen om ” ordning och reda’ & den minst
konkretiserade av de borsréttdiga principerna och hur den tillampas for avgoras
in casul.

6.2 Allmant om den boérsrattsliga
likabehandlingsprincipen

Som bekant tréffar den aktiebolagsréttdiga likabehandlingsorincipen de befintliga
aktiedgarnai det erbjudande aktiebolaget. Den borgréttdiga
likabehandlingsprincipen, i desslydelsei NBK/OE, tar igélet sikte pa
aktieagarnai mabolaget, och dégger det erbjudande bolaget en skyldighet at
erbjuda samma vederlag for dla aktier i mabolaget och inte prisdiskriminera
nagon aktiedgarkategori.

Den borsréttdiga likabehandlingsprincipen har inte heller samma omfang som
aktiebolagsréttens. Medan ABL :s likabehandlingsprincip hamtar sitt innehdl franii
huvudsak 3 kap 1 §, 8 kap 34 § samt 9 kap 37 8 ABL hémtar den borsréttdiga
likabehandlingsprincipen mer sitt innehdl fran vad dlmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden kan kréva av likabehandling. | inledningen till NBK/OE
betonas att det & vasentligt for fortroendet for aktiemarknaden att ingen
aktiefgare dller aktiedgargrupp pa et otillborligt st gynnasi forhdlandetill andra
aktiedgare i samband med ett offentligt erbjudande.

Att en likabehandlingsprincip existerar &ven utanfor den bolagsréttdiga omradet
har i det k. Foretagsfinansmalet™'? accepterats av HD. | réttsfallet, som kommer
att beskrivas utférligt under kapitd 6.5, uttalade HD (s. 350), efter hanvisning till
NBK/OE, att rekommendationens materiellainnehdl, déribland principen om
likabehandling av aktiedgare, skdl ges en viddréckt tilldmpning.

6.3 Vilka finansiella instrument maste omfattas
av erbjudandet

Enligt 1971 &'s rekommendation omfattades endast aktier. Frégan huruvida
erbjudandet skulle omfatta &ven andra vardepapper, sdsom teckningsoptioner
och konvertibler, var lange ol6st. Fragan togs upp av AMN i uttalandet 1987:7.
Bakgrunden till uttalandet var att styrelsen for Pronator AB bedutat att foreda
aktiesgare och optionsréttsinnehavarei Enator at erbjudas Gverlédta sina aktier
och optionsrétter i dettabolag till Pronator pa vissa nérmare angivnavillkor.
Fréga om vardering uppkom. Vid tidpunkten for namndens uttalande var fragan
huruvida optionsrétter omfattades av rekommendationen inte féremd for reglering
i NBK/OE. Namnden anférde att god sed nog (min kursivering) krévde att

11 g0 AMN 1988:8, 1988:9 och 1994:4.
12 NJA 1985 5343.
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innehavare av teckningsoptioner och konvertibler ocksa skulle omfattas av
erbjudandet. Namnden ville dock avvakta den nya NBK/OE:s tillkomst.***

| den nu gdllande rekommendationen fastd s att vardepapper vilkas prissittning
kan komma att vasentligt paverkas av att noteringen av aktier eller andra
vardepapper som omfattas av erbjudandet skulle upphtra, maste omfattas av
erbjudandet. Erbjudandet maste dltsd omfatta t ex vardepapper, som kan
konverterastill dler beréttigatill nyteckning av sidana aktier, vilkas notering kan
komma att upphdra med nyteckningen. Detsamma gdller vardepapper, som har
sn avkastning reaterad till avkastningen av de aktier, vilkas notering kommer att
upphora. Syftet & at varje innehavarkategori bor ges en réttvis och rimlig
behandling.***

6.4 Vederlag — likabehandling

6.4.1 ldentiska villkor

Enligt NBK/OE Il p 5 skdl innehavare av aktier, samt i denna rekommendation
jamstalda vardepapper (se 3.1.2), med identiska villkor erbjudas identiskt
vederlag per aktie. Det & altsd som huvudregd inte tilldtet att som vederlag for
vissa aktier erbjuda aktier i det erbjudande bolaget och for andra aktier av
samma dag erbjuda kontant ersditning. Med ”identiska villkor” avses villkor enligt
lag, bolagsordning dler i vrigt mot envar gédlande bestammelser i frégaom
inflytande eller ekonomiska réttigheter (t ex aktiens rostvarde dler rétt till
utdelning)."™> Exempelvis fé& siledes inte aktiesgande styrelsdedaméiter, som
huvudregd, erbjudas kontant erséitning for sna A-aktier medan vriga A-
aktiedgare endast erbjuds aktier i det erbjudande bolaget.

Bestdmmelsen torde &ga tilldmpning &ven om den dternativa vederlagsformen inte
erbjuds av det forvarvande bolaget §av utan av ndgon som st&r i néra forbindelse
med sstndmnda bolag. | Storbritanniens har det forekommit att det erbjudande
bolagets bank erbjudit ett shares for cash dternativ till vissa aktieégare vid Sdan
om det erbjudande bolagets share-for-share erbjudande. | de fal detta intr&ffat
har banken rekommenderats att erbjuda samtliga aktiedgare ett shares for cash
dternativ p g aav den likabehandling som skal ske av aktiedgare i samband med
ett offentligt erbjudande.**®

3 Se aven AMN 1988:8 dar AMN fastslog att god sed pa aktiemarknaden krévde att
innehavare av konvertibler i Boliden skulle omfattas av ett erbjudandet fran Trelleborg trots
att den nyarekommendationen inte var fardig.

" Motiven till NBK/OE Il p 6.

5 Motiven till NBK/OE l1p 5.

"% Weinberger, Blank & & Greystoke, s. 223 f. Se nedan ang&ende &tgarder som vidtas av
narstaende till det erbjudande bolaget.
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Frén huvudregeln om identiskt vederlag far undantag gorasi specidlafal. |
motiven namns som exempe dt aktiedgare av legda dler andra liknande ské inte
kan mottaga det vederlag, som kdpare valt att offentligen erbjuda aktiesgarna™"’
Motivuttalandet tyder pa att undantaget bor tolkas restriktivt. Fragan infinner sig
omt ex en person tillhdrande en viss religion vars religitsa skrift forbjuder
fortéring av dkohal torde kunna kréva att bli ersatt med kontanta medd, istdlet
for aktier i ett bolag som tillverkar akohol. Detta bor enligt min mening inte vara
majligt. Aktieagaren & inte pandgot sAt bunden av Sitt aktieinnehay. Det star
honom fritt att sdlja de forvarvade aktierna efter att forvarvet fullbordats. Siedes
bor det inte varamajligt for en aktieagare, som offentligen erbjuds ait dverldta
gnaaktier i utbyte mot aktier i ett enligt honom moradiskt tvivelaktigt erbjudande
bolag, att kréva kontant ersittning. Annorlunda forhdller det Sg om aktiedgaren &
bosatt i et land vars lagar forbjuder innehav av aktier av visst dag. En sadan
Stuation torde kunna motivera undantag fran huvudregeln.

| motiven namns aven att tungt praktiska skd kan motivera undantag. Om
malbolaget har ett vadigt spritt aktiesgande torde det varatillatet att erbjuda
aktiedgare med smarre aktieposter ett kontant vederlag, trots att annat vederlag
utgér i dvriga fall.™® Ett stort antal aktiedgare & namligen forknippat med hdga
kostnader for registerhdlning m.m. inom VPC samt tryckning och distribution av
asredovisningar, delarsrapporter etc. Att tungt vagande praktiska skal kan
motivera undantag visadesi AMN 1994:2. | uttalandet, som rorde ett partidlit
erbjudande, erbjds aktiedgare med en aktigpost om hdgst 20 aktier att Gverldta
snaaktier i utbyte mot vardecheckar i det erbjudande bolaget. AMN godtog ett
s&dant forfarande under forutséttning at erbjudandet riktades mot samtliga
aktiedgare.

6.4.2 Ickeidentiska villkor

Om det i ett bolag finns aktier forenade med olika villkor rorande rogtrétt, rétt till
vingutdelning etc. tilldter NBK/OE en viss pristifferentiering. Enligt NBK/OE p 6
kan innehavare av aktier med icke identiska villkor erbjudas olika vederlag. |
vissaafdl fordigger en skyldighet ait prisdifferentieramellan aktieggarkategorierna.
Under den tid 1971 &s NBK/OE fortfarande var i kraft stdldesi uttalandet
1986:3 fragan om differentiering av vederlaget for fria och bundna aktier var
tilldtet. AMN dog fast att inneborden av likabehandlingsprincipen & ekonomisk.
Eftersom kurserna pa de fria och bundna aktierna var olika skulle det strida mot
1971 ars NBK/OE att inte differentiera vederl aget.

Forekommande premium i forhdlande till marknadsvardet skal dock varalika
gtort, om inte sarskilda ské foranleder annat, NBK/OE p 6. Dettainnebér &t inte
vilka skillnader som helst f& forekomma mellan aktiesgarkategorierna. Enligt

" Motiventill p 5.
18 | hid.
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motiven till p 6 frangér att varje aktiedgarkategori skall ges en rimlig och réttvis
behandling.

Vid faststédlande av vederlaget for aktierna & utgangspunkten marknadsvardet,
om aktien & marknadsnoterad. Saknas marknadsvérde eller om marknadsvérdet
inte & representativt for aktien p g a marknaden betréffande aktien & mindre va
utvecklad, far et beréknat respektive justerat marknadsvarde laggastill grund.
Berakningarna skal darvid i enlighet med alméant accepterade principer utga fran
kursen fér andra.av mélbolaget utgivna aktier med stérre omsittning.*° Det
forvantningsvarde som en enskild aktieagare kan haraknat med da han
forvarvade en A-aktieistéllet for en B-aktie skall inte tillmétas négon betydelse
om det inte avspeglat Sig i kursutvecklingen.*®

Det procentuella paslaget (premium) som kan bli aktudllt skal, som ovan namnts,
i princip varalika stort for olika aktieBgarkategorier. Regeln & dock inte absolut.
Erfarenhet visar att manga bud & prisdifferentierade, dvs at en hdgre budpremie
erbjuds for foretrédesvis roststarka aktier."! Forutom avrundningar av praktisk
natur som altid f& goras kan kommersiella och marknadsméssiga skal motivera
awvikdser.*?? Som exempe pé sidanaskdl namnsi motiven att roststarka aktier i
vissafal kan kréva et storre padag an Gvriga aktier. Skillnadernai behandlingen
av olika aktieagarkategorier f&r dock adrig vara oskdig. | motiven uppstals
ocksa krav pa kdparen att i prospektet ge tydlig information om férekommande
skillnader. En tydlig motivering skal &ven lamnas. Omfattar erbjudandet sival
noterade som onoterade aktier, eler aktier vilkas marknadsvérde justerats i
forhdlandetill borskursen, skall det berdknade respektive justerade
marknadsvérdet samt grunderna harfor anges.**

Aktiemarknadsndmnden har vid et flertd tillfalen fét tastdining till huruvida
forekommande budpremium kan motivera avvikelse fran likabudsregeln. | AMN
1989:7 rorde frégan olika vederlag for stam- respektive preferensaktier.
Bakgrunden till uttalandet var att styrelsen for Gota AB, den 2 oktober 1989,
offentliggjort et offentligt erbjudande till agarnai Wermlandsbanken att forvarva
samtliga utestdende aktier. Gota AB erbjod ett procentuel It paslag pa borskursen
motsvarande 18,4 % for stamaktier och 31,5 % for preferensaktier. AMN
uttalade att huvudregeln & att det procentuella padaget skall varalika stort for
varje garkategori. Endast om sirskilda skal fordligger kan avsteg fran
huvudregeln goras. AMN godtog férekommande prisdifferentiering, men
betonade de skillnader som finns mellan preferensaktier och samaktier. AMN
uttlade sig sdledes inte om huruvida samma differentiering hade godtagitsi en
likartad Stuation mellan A- och B-aktier.

9 Motiventill p 6.

120 AMN 1986:3

121 Se Bergstrom Hogfeldt & Samuelsson, s. 165.
2 Motiven till NBK/OE Il p 6.

2 Motiventill p 6.
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Av betydelse & ocksd AMN:s uttalande i 1991:3. Bakgrunden till uttalandet var
att AB Industrivériden i oktober 1991 |&mnat ett offentligt erbjudande till
aktiedgarnai Investment AB Bahco. A-aktiedgarna erbjods 275 kr per A-aktie
och 250 kr per B-aktie. Erbjudandet hdjdes strax dérefter till 300 kr per A-aktie
och 275 kr per B-aktie. Vid tiden for erbjudandet var endast B-aktien noterad.
A-aktien var onoterad. Fréga uppkom huruvida en sidan differentiering av budet
mellan A- och B-aktien var forenlig med god sed pa aktiemarknaden. AMN
uttalade att om et erbjudet vederlag for aktier med olika rostvarden grundas pa
aktiernas marknadsvarde sa kan kritik inte riktas mot en differentiering av budet.
Namnden fann ait A-aktien hade ett hdgre marknadsvérde an B-aktien och att en
differentiering pa 25 kr var forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

AMN har dveni 1999:19 godtagit en tamligen stor prisskillnad pa A- och B-
aktier av det skélet att det ansetts nddvandigt for att |6saen synnerligen
konfliktfylld Stuation. Bakgrunden till uttalandet var at Frontline Ltd, ”Frontling’,
& 1997 lamnade ett offentligt erbjudande om forvary av samtliga aktier i ICB-
shipping AB, "ICB”, vars aktier vid tidpunkten for erbjudandet var noterade pa
Stockholm Fondbérs A-lista Styrelseni |CB rekommenderade sina aktiegare
att inte acceptera Frontlines bud. Frontlines &garandd uppgick efter att tidsfristen
for erbjudandet 10pt ut, till 60 procent av aktierna representerande 39 procent av
rosterna. | samband med detta ingick aktiedgare med en mgjoritet av rosternai
|CB ett aktiedgaravtd i syfte att forsvara Frontlinesinflytande i bolaget.
Forhdlandet mellan de béda dgarkongtdllationerna var synnerligen anstrangt och
konfliktfyllt, och askilliga fragor kom under AMN:s bedémning (ss AMN 1999:9
och 1999:13). Den 23 september 1999 meddeladesii ett pressmeddelande att en
dverenskommelse nétts mellan &garkonstellationerna om |Gsning pa vad som
numera benamndes som " dodlaget i 1CB” . Overenskommelsen innebar att
Frontline forvarvade de aktier i 1CB som &gdes av medlemmarnai A-
aktiedgarkonsortiet. Frontline betalade 72,58 kr per B-aktie och 112,58 kr per
A-atie. Efter forvarvet uppgick Frontlines innehav till cirka 90 procent av det
totala antalet aktier och 93 procent av det totala rosteta et i bolaget. En av
frégorna som stdldestill AMN var huruvida erbjudandet som innebar et pris for
A-aktien som Gversteg B-aktien med 55 procent var forenligt med god sed pa
aktiemarknaden. AMN uttalade inledningsvis att om erbjudaren erbjuder en
premie, dvs. ett procentuel It padag pa gdlande eler berdknat marknadsvarde,
skal denna premie varalika stor for samtliga aktiedag, om inte sarskilda skél
foranleder annat. Som exempd pa sidan skd namndes att roststarka aktier i vissa
fal kan krava ett storre padag an Gvriga aktier. AMN uttalade vidare att en
prisskillnad pa 55 procent var vasentligt stérre 8n vad som var brukligt pa den
svenska aktiemarknaden och skulle under eni 6vrigt norma budsituation med stor
sannolikhet ha bedomts som ofrenligt med god sed pa marknaden. AMN
betonade att omstandigheternai dettafal var specilla och at forhdlandet mellan
agarkongdlaionernavar synnerligen konfliktfyllt och angrangt. Mot denna
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bakgrund ansdg AMN inte planerade prisskillnad varai strid med god sed pa
aktiemarknaden.

Med bakgrund av dessa uttalande & det svart att dra nagra bestamda dutsatser
rérande inneborden av " sarskilda skdl” . Bedomning maste skein casu. Det bor
emdlertid uppméksammas att AMN i samtligafdl den har haft at avgéra
huruvida en prisdifferentiering stridit mot NBK/OE p 6, godtagit foredagen
prisdifferentiering. AMN synes godta, med st6d i motiven, att en hdgre
budpremie laggs pa roststarka aktier (se motiven till NBK/OE p 6 samt
1999:19). Detta synes rimligt eftersom vardet i en aktie oftamétsi forhalandetill
dessinflytande i bolaget. | AMN 1999:19 var A-aktien vérd tio réster medan B-
aktien endast var vard en rost. Det & emdlertid mgjligt att i ett aktiebolag haen
mindre rostdifferens mellan aktiekategorierna. | de fal rostdifferensen inte & sa
stor torde de roststarka aktiernainte kunna krava et vasentligt stérre pddag an
dvriga aktier. Storleken pa budpremien torde altsd kunna avspeglasig i aktiens
inflytandei bolaget. | Londons City Code on Takeovers and Mergers®*
foreskrivs som utgangspunkt i General Principle 1 att "dl shareholders of the
same class of an offeree company must de treated smilarly by an offeror”.
Innehavare av aktier med icke identiska villkor behover emdlertid inte, i likhet
med den svenska regleringen, behandlas lika. Enligt Rule 14 erfordras dock att ett
”comparable offer ismade for each class’. | kommentaren till bestémmelsen
namns att "the comparable offer does not need to be an identica offer but the
difference has to be capable of being judtified”. Vid forekomst av
prisdifferentiering mellan olika aktiedag skal denna, enligt Practice note 14.1,
varajamforbar med den genomsnittliga differentiering som forekommer pa borsen
mélan de olika akties agen under en tidsperiod om sex ménader fore budets
framléggande. N&gon annan berékningsgrund far som huvudregd inte laggastill
grund for berékningen, om inte det erbjudande bolaget genom motivering kan
réttfardiga olika budpremier. Nagon storre ledning hur denna motivering skall
vara utformad for att réttfardiga olika budpremier ges dock inte i den engelska
regleringen. For det fal att ett offentligt erbjudande omfattar bade noterade samt
onoterade aktiedag (sdsom var situationeni AMN 1991:3) skl forekommande
prisdifferentiering mellan aktiedagen godké&nnas av "the Pand” i forvag.

Vid beddmningen huruvida olika budpremier skall godtas enligt den svenska
regleringen, bdr man dock kunna vagain de konsekvenser som kan bli f6ljden om
forvarvet inte genomfors® Trots férekommande prisdifferentiering kan budet
medfdra ett pogitivt ekonomiskt utfal &ven for aktiedgare med rostsvaga aktier.
Ett exempd torde kunnaiillustrera Stuationen. Anta ait bolag X erbjuder samtliga

124 The City Code on Take-overs and Mergers & uppbyggd av allmanna principer (General
Principles) som kompletteras av mer precisa handlingsregler, som skall &f6ljas vid ett
offentligt erbjudande om aktieforvérv (Rules). Dessa Rules och General Principles
kompletteras av ett antal sk. Practice notes som &r tolkningar av bestémmel serna och skall
l&sas tillsammans med respektive Rule.

125 Jr. AMN 1999:19, d&r AMN beaktade den synnerligen konfliktfyllda situation som rédde
vid tidpunkten for erbjudandet.
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ektiesgarnai bolag Y at overlda sina aktier till bolag X pavissaangivnavillkor. |
bolag Y finnstva olika aktiekategorier, A- och B-aktier. A-aktier medfor 2 roster
medan B-aktien medfor 1 rost. Bolag X erbjuder ett storre procentuellt paslag pa
gdllande borskurs for A-aktien (30 procent) an for B-aktien (15 procent). Anta
nu at borskursen under en langre tid stéit il i bolag Y och att budpremien
vakomnas av de flestaav sdvdl A- som B-aktiedgarna. Forekommande
pristifferentiering & enligt NBK/OE inte till&ten om inte sirskilda skd foranleder
annat. Som exempd pa sadana skd namner motiven till NBK/OE p 6 att
roststarka aktier i vissafal kan kommaat kréva ett storre padag an 6vriga
aktier. | exemplet ovan & emdlertid rostdifferensen inte sa stor (jfr. 1999:19). |
en sadan situation som forekommer i exemplet torde man kunnatitta B-
aktiedgarnas situation som aktiedgare i et bolag med ddlig kursutveckling. B-
aktiedgarna gynnas av forekommande budpremie, om an inte sAmycket som A-
aktiedgarna, och skulle troligen missgynnas om bolag X drog tillbaka budet med
anledning av att forekommande prisdifferentiering har ansetts strida mot god sed
pa aktiemarknaden. Man borde dltsai denna situation kunna gora en négon form
av hehetsbeddmning d&r man vager in &ven framtida aspekter (exempelvis fortsatt
ddlig kursutveckling i bolag Y:s aktier). Att vagain aspekter som fortsatt negativ
dller stagnerad kursutveckling torde inte stai strid med AMN:s uttaandeni bl. a
1986:3 vari det fastd s att forvantningsvarde som inte avspeglatsi borskursen inte
skl tillmétas ndgon betydelse. En ddlig dller stagnerande kursutveckling &r till
skillnad frén forvantningsvardet nagot som redan & avspeglat i borskursen.
Utgangspunkten bor dock naturligtvis fortfarande vara att budpremien skal vara
likastor for de olika aktiekategorierna men under begreppet ” sérskilda skél”
torde man kunnavégain B-aktieBgarens Stuation i det fall budet inte skulle
komma att genomfdras eftersom det ansetts strida pa god sed pa
aktiemarkanden. Argumentet tar sdledes sikte pa B-aktiezgarnas situation och
inte p& sannolikheten for att X-bolaget skal genomfora forvarvet. Denna
”helhetshilddésning” far emédllertid inte rubba allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden dler skapaincitament for ndgon form av utpressning fran det
erbjudande bolaget.

| den ekonomiska doktrinen har det framforts olika argument for ett dopande av
likabudsregeln. De flesta argumenten har sin grund i férdelningen av den k.
samgaendevinsten. Samgadendevinsten & den vingt som det forvarvande bolaget
och mabolagets aktiedgare forvantar att uppndi samband med forvarvet. Om
foretaget tilldts att prisdifferentiera budet kan den storsta delen av
samgaendevinsten delas mellan det erbjudande bolaget och de storsta aktiegarna
i mabolaget. | defdl prisdifferentiering mellan aktiedgarkategoriernainte tilléts
kommer samgdendevinsten ait delas mellan flera. Likabudsregeln skiftar sdledes
en dd av samgaendevinsten fran det kdpande bolaget och de stora aktiedgarnatill
de sméa aktiesgarnai mébolaget. Med detta synsétt blir incitamentet att hitta
malbolag svarare eftersom samgaendevinsten maste vara stérre an den kostnad
som likabudsregeln medfor. Detta & till nackdel ocksa for de sméaktiedgara
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eftersom sannolikheten for ett bud och dérmed potentiell budpremie gér ned.'?®
Argumenten bér klara ekonomiska kannetecken. Syftet & att uppnd hogsta
majliga vingmaximering, hur det ekonomiska vardet utfaler & irrdevant.
Argumenten kan jamforas med det klassiskt juridiska argumentet om ” skydd for
svagare part”. De juridiska argumentet bottnar i uppfattningen att de sma
aktiedgarnariskerar att kommai kldm och & darmed skyddsvéarda.

Det & av stor vikt att principen inte dopas. Utgangspunkten bor vara att
budpremien skall varalika stor for de olika aktiedagen. Det torde dock som ovan
anforts varamajligt att vagain aspekter som exempelvis fortsatt ddlig
kursutveckling i mdbolagets aktier. Denna ovan benamnda

” helhetshildd 6sningen” kiljer sig emdlertid fran argumentet om samgdendevingt
genom at den tar sikte uted utande pa B-aktiezgarnas situation och inte pa
sannolikheten for att det erbjudande bolaget skall genomfora forvérvet.

6.5 Anpassning av vederlag till tidigare forvarv
— kontrollpostproblematik

Den borsrétdiga principen om att malbolagets aktiezgare skal ges en likvardig
behandling medfor att villkoreni et offentligt erbjudande i vissafdl méste
anpassastill villkoren avseende andra aktieforvéry som koparen goér. Enligt den
tidigare gdlande rekommendationen fran 1988 gdlde &t villkoren i det offentliga
erbjudandet inte fick vara samre @n de villkor som gdlt vid tidigare forvarv som
till tid och syfte (min kurs) sammanhéngt med ait budgivaren dlvarligt dvervégt
at |amna ett offentligt erbjudande. Ett sidant samband skulle anses foreligga om
forvérvet &gt rum inom sex manader innan budet framlades™ Innebdrden av
"dlvarligt dvervagt” preciseradesav AMN i 1988:4. AMN anférde inledningsvis
att inte varje foraffar (trots att den sker inom sex-manaders fristen) medfor att
villkoren i et senare generdllt erbjudande méaste anpassastill villkoren i foraffaren.
En forutsittning hérfor & att foraffaren har gjortsi andutning till at styrelsen for
koparbolaget dlvarligt Gvervagt ett samgaende med et annat bolag. Brister denna
forutsitning gdler inte [angre kravet palikabehandling. AMN anforde vidare att
ett sadant samband kan fordligga &ven om inte formella Gverlaggningar skett i
styrelsen utan endast pa ledningsniva, exempelvis mellan négra styrel sdledamoter
och verkstdlande direktorn. Denna situation foreldg dock intei uttalandet varfor
négot samband inte ansdgs fordigga

| samband med inforandet av 1999 &'s rekommendation fick bestammelsen en
klarare innebdrd. | NBK/OE Il p 7 stadgas att om kdparen inom kortare tid 8n

126 Bergstrom Hogfeldt & Samuelsson, s. 149 ff., 157 ff. For en djupare studie rérande de

ekonomiska konsekvenserna av ett prisdifferentierat bud, se &ven Bergstrém, Clas och
Rydqvist, Kristian (1989) " Different offersto voting and non-voting shares in acqusitions” i
Stockholm School of Economics Occasional paper.

27 Skog s. 69.

42



sex ménader innan erbjudandet offentliggjorts har forvarvat aktier i mabolaget pa
annat sitt 8n genom et tidigare offentligt erbjudande, fér villkoren i erbjudandet
inte vara mindre férmanliga &n dem som gdllde for det tidigare forvarvet.
Bestammelsen gdller oavsett om ifrégavarande forvarv har gjorts som borsaffar
dler pAannat sit. Med en genomford dverldtelse till kopare jamstals avtal om
framtida overlatelser till koparen, eler om option for kdparen avseende sadan
overlddse. Av uttalandet AMN 1989:7 framgar att &ven nedséttning av
aktiekgpital genom inldsen av aktier kan komma ait jamstdla med forvar.

Vid tillampningen av p 7 skal &ven med &tgard som vidtas av koparen jamstdlas
agarder som vidtas av nagon till vilken kdparen & nérstéende pa st som angesii
p 11 Enligt p 11 skall vid tillampningen av de punkter dér sa sarskilt angesi den
omfattning som dér beskrivs med koparen jamgtélas (i) foretag inom samma
koncern, (ii) kdparens make, sambo dler omyndigt barn, (iii) annan med vilken
tréffats Overenskommelse om ait genom ett samordnat utdvande av rostrétten inta
en langsiktig gemensam hdlning i fréga om bolagets forvatning, samt (iv) annan
som pagrund av avtd eler ejest samverkar med kdparen i den avseende som
rekommendationen behandlar. Forvarv som sdana nérstdende gor mindre an sex
manader fore det offentliga erbjudandet far sdlunda samma effekter pavillkoren i
erbjudandet som om kdparen gav skulle ha gjort forvéarvet. Upprakningen & inte
uttbmmande utan anger endast en upprakning av klara nérstéende fall. '

| bestammel sens andra stycke medges méjlighet till undantag frén regeln om det
mellan det tidigare forvérvet och det offentliga erbjudandet har intréffat en mycket
vasantlig och inte endast tillfalig nedgang i fraga om kursen pa mabolagets aktier.
Detsamma gdler om annan an kdparen under nyssnamnda tid offentliggjort ett
erbjudande, som & mindre formanligt an villkoren i det tidigare forvarvet.
Undantag kan &ven sikas enligt NBK/OE |1 p 2. | motiven namns att
kursnedgangen inte barafé&r varaav tillfdlig natur, utan méste ha viss varaktighet.
Kursnedgangen fa& inte heller ha samband med det tidigare forvarvet. Enligt
motiven synes en tjugo procentig andring av en for mabolagets aktier noterad
kursi dlméanhet betraktas som mycket vasentlig. Tillampning av undantaget
medfor dock inte att al koppling till det tidigare forvarvets villkor upphor. Ett
procentudl It pddag i forhdlande till en noterad kurs vid det tidigare forvarvet, bor
foljas av ett mingt lika stort procentud It padag i forhdlandetill den nya kursen, vid
tidpunkten for det offentliga erbjudandet.*®

Forutom att vérdet pa vederlaget i samband med det offentliga erbjudandet inte
far varamindre formanligt an forvarv som skett tidigare 8n sex manader infinner
sg fragan huruvida vederlaget inte heller f& ha annan form. Jamforelsen skall
enligt motiven huvudsakligen avse en beddmning av vardet pa det vid olika

2 Motiventill p 7.
2 pid.
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tidpunkter |&mnade dler erbjudna vederlaget.* Det torde siledes inte som
utgangspunkt vara otill&tet att forvarvaaktier i utbyte mot kontanta medel den
1/1-2001, fér att genom ett offentligt erbjudande den 1/5—2001 forvarva aktier i
utbyte mot aktier, under forutsattning att de & lika mycket varda. En sidan
tolkning stémmer ocksa Gverens med den engelska regleringen pa omradet. Enligt
Rule 11 fordigger dock ett krav att erbjuda ett kontant vederlag for ett visst
aktiedag, om koparen ensam dller tillsammans med nérstdende forvarvat 10 %
eler mer av aktiernai detta aktiesag mot ett kontant vederlag 12 ménader fore
det offentliga erbjudandet.

NBK/OE Il p 7 synes varatillamplig oavsett omfattningen av det tidigare
forvarvet. | defal dér det tidigare forvéarvet & vadigt litet till omfattningen torde
dock undantag fran bestdmmelsen vara motiverat. Som ovan namnts kan
undantag frén rekommendationen sokas enligt NBK/OE |1 p2 (se 4.2). | den
engelska regleringen (Rule 6), som stadgar att et offentligt erbjudande maste ske
paming likaforméanligavillkor som forvary skeddainom kortaretid an tre
manader innan erbjudandets offentliggdrande, namns uttryckligen i Practice note
6.1, att undantag kan komma ait beviljas om tidigare forvarv & vadigt sma, och
att aktierna som omfattats av det tidigare forvarvet inte tillhr personer i ledningen
for malbolaget, dler narstdende till sddana personer.

Undantag torde ocksa kunna beviljasi de fal forvarvet skedde fore det offentliga
erbjudandet 6verhuvudtaget Gvervagtsi styrelsen dler bland 6vriga
ledningspersoner i det erbjudande bolaget (jfr. tidigare NBK/OE:s lydd se samt
AMN 1988:4).

Regleringen i NBK/OE p 7 har till syfte att forhindra ait det forvérvande bolaget
forst koper ut kontrollposten och sedan lagger et 18gt bud pa resterande aktier i
form av ett offentligt erbjudande.®* Regeln tréffar dock endast sédana férvary
som skett inom kortare tid 8n sex manader innan erbjudandet offentliggors.
NBK/OE torde darfor inte férhindra att 39 % (i syfte att undkomma budplikten
som aktuaiseras vid 40 %) av malbolaget kdps ut till et visst vederlag, for at
efter sex manader offentligt erbjuda resterande aktiezgare ett |agre vederlag. | det
k. Foretagsfinansmdet (NJA 1985 s 343) ges emdlertid den borsréttdiga
likabehandlingsprincipen et vidstréckt tillampningsomrade. Bakgrunden i malet
var foljande. Bejerinvest AB lamnade i oktober 1979 ett offentligt erbjudande till
aktiedgarnai Foretagsfinans AB att forvérva deras aktier till en kurs av 140 kr

per aktie. Ett konsortium av aktiedgare i Foretagsfinans lamnade ett
konkurrerande bud pa sammavillkor, men med den skillnaden att bara aktiegare
med 5000 aktier eler mindre accepterades som sijare. Beijerinvest &erkallade
sedermera Sitt erbjudande. Samtliga bolag i konsortiet hade dutit et
inregistreringskontrakt (nuvarande noteringsavtal) vilket dade dem ait, vid

130 Jr. &ven AMN 1986:3 vari fastsl&s att inneborden av likabehandlingsprincipen &
ekonomisk.
B Afrell, Klahr & Samuelsson, s. 261 f.



lamnande av ett offentligt erbjudande om aktieforvary, iaktta NBK:s da gdlande
rekommendation. Vid tidpunkten for erbjudandet stadgadesi dévarande
NBK/OE ait rekommendationen var tillamplig "nér ett bolag [...] | avsikt att
astadkomma ett samgaende (min kurs) med ett svenskt aktiebolag, offentligen
erbjuder &gare av aktier i detta bolag at pa generdlt angivnavillkor 6verldasina
aktier till det erbjudande bolaget” (jfr nuvarande ordaydelse). Trots att de
erbjudande bolagen inte avsag ett samgaende ansdg HD at bestammelsen skulle
gdla generdlt utan ndgon begransning till fall da samgdende mellan bolag avses.
HD uttdade &t trots att rekommendationen har begransatstill fal av offentliga
erbjudande i och for samgaende mellan bolag skall den inte tolkas sa at
likabehandlingsprincipen skall anses sakna dler ha vasentligt mindre betydd se
utanfor rekommendationens direkta tillampningsomrade.**? Det torde emd lertid
inte varamajligt, med st6d av HD:s uttalande, att angripa ett forvarv som sker
tidigare 8n sex manader fore det offentliga erbjudandet. Rekommendationen har
genom 1999 ars lydelse fait en mycket precis innebord (jfr tidigare lydelse) och
att utvidga dess tillampningsomréde torde inte varamajligt. Det bor dock noteras
att &ven om ett sadant forfarande anses forenligt med NBK/OE sa kan det anses
stridamot god sed pa aktiemarknaden (se exempelvis AMN 1992:2). Det st&r
emdlertid inte négra formela sanktionsmdjligheter till buds for Stockholm
fondborsi de fal forfarandet inte anses strida mot NBK/OE.

Den engelska regleringen skiljer Sig i detta avseende fran den svenska. Som ovan
namns f& ett offentligt erbjudande inte ske pa mindre formanliga villkor an forvarv
skedda inom kortare tid &n tre manader innan ett erbjudande offentliggjorts, Rule
6. Enligt Rule 6.1 (c) ges dock "the Pand” rétt att beakta forvéarv skeddatidigare
an tre manader innan erbjudandets offentliggdrande, om detta anses nodvandigt i
gyfte at ge effekt till General Principle 1 (se ovan). | Practice note 6.2 namns
dock att Rule 6.1 (c), som huvudregd, inte & tillampning i andrafal an da sddana
forvarv skett av aktier tillhdriga personer i ledningen i malbolaget, dler nérstdende
till sidana personer.

6.6 Anpassning av vederlag till andra forvarv
under erbjudandets giltighetstid

NBK/OE p 8 stadgar att om kdparen, sedan ett erbjudande offentliggjorts,
forvarvar aktier i mabolaget enligt villkor som for 6verlataren & formanligare én
erbjudandet, skal villkoren till Gvriga som omfattas av erbjudandet forbéttrasi
motsvarande mén. Andring av villkoren i erbjudandet skall utan drgjsmé
offentliggtras samt sindastill dlaav erbjudandet omfattade aktieggare, vilkas
postadresser & kanda. Dessutom skall ett tillagg till prospektet uppréttas. | likhet
med p 7 skall &gérder som vidtas av kdparen jamstéllas med &garder som vidtas
av ndgon till vilken kdparen & nérstéende, pé sitt som angesi p 11.2%

132 Se NJA 19855343 (351.1.).
3 Motiven till p 8-9.
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Frégan om nérstdende begreppets tolkning i samband med forvary under
erbjudandets giltighetstid togs upp av AMN i 1992:2. Bakgrunden till uttalandet
var att styrelsen for Akgeselskapet Freia, "Freid’, i Norge bedutat att erbjuda
samtliga aktiedgare i AB Marabou, "Marabou”, alt 6verldasinaaktier till Freia
Freiaerbjod en rad olika vederlagsformer varav ett innebar ett kontantbel opp pa
485 kr for varje aktie av serie A och 470 kr for varje aktie av serie B. Frelas
storsta dgare vid tidpunkten for erbjudandets offentliggbrande var Norsk Hydro
A.S, "Hydro”, med ett innehav om 44,2 % av kapitaet och 41,5 % av résterna.
Under erbjudandets giltighetstid forvarvade Hydro ett stort antal A- och B-aktier
for 572 kr/aktie. Fraga uppkom om ett sadant forfarande strider mot god sed pa
aktiemarknaden. AMN uttalade ait vid tillampningen av p 8 skall med &garder
som vidtas av kdparen jamgtdlas &garder som vidtas av bl.a. foretag inom
samma koncern dler annan som anses som néarstéende enligt p 11. AMN slog
fast att ingen koncern forelég varfor bestammelsen inte &gde till&mpning.*** AMN
ansdg emdlertid at Hydro likva forfarit i strid med god sed pa aktiemarknaden
genom att forvarva Marabou-aktier till ett visst pris utan att forvissasg om ait
Freiakom att héjasitt bud i motsvarande man.

6.7 Anpassing av vederlag till andra forvarv
efter erbjudandet

Principen om likabehandling méste ocksa uppréthdlasi forhdlande till de villkor
for aktieforvary som det erbjudande bolaget gor efter att erbjudandetiden gétt till
anda. Enligt NBK/OE p 9 far kdparen under nio manader fran det at redovisning
av vederlaget enligt erbjudandet har pdbdrjats inte, genom att nytt offentligt
erbjudande dller annorledes, forvarva aktier i mabolaget enligt villkor som &
formanligare for overl&aren. Dennainskrankning gdler inte, om koparen utger
kompenserande vederlag till dem som accepterat det tidigare erbjudandet.

Vid jamforese med forvarv under (se kapitel 6.6) respektive efter det offentliga
erbjudandet, skall likviden enligt erbjudandet samt likviden for ifrégavarande
forvarv normalt varderas efter marknadsforhdlandena vid forvarvstidpunkten.
Dettainnebér bl aatt, om erbjudandet har vederlag i form av aktier och dessa
digit i varde, ett forvérv efter det offentliga erbjudandet kan gorastill den nya
kursen, utan att kompensation behdver [amnastill dem som accepterat betdning i
form av aktier vid det tidigare erbjudandet. Avvikelse fran principen om
vérderingen torde varamdjligt vid férvary i ssmband med tvéngsinlsen.**® Detta
eftersom den k. srregelni 14 kap 31 8 ABL (sefotnot 13) skal kunnaéga

tillampning,

34 For att en "koncern” skall anses féreligga enligt svensk aktiebolagsrétt erfordras att
moderbol aget innehar en &garandel om minst 50 % av rosterna eller kapitalet, 1 kap 5 § ABL.
3 Motiven till NBK/OE Il p 8-9.
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6.8 Andra finansiella instrument

Som ovan namnts skal &ven innehavare av andradag av finangdlaingrument
vilkas prissittning vasentligen kan komma att paverkas av att noteringen av aktier
eler andra vardepapper upphor omfattas av erbjudandet. Erbjudandet maste
adltsd omfattat ex vardepapper, som kan konverterastill ler beréitigatill
nyteckning av sadana aktier, vilkas notering kan komma att upphtra genom
erbjudandet. Detsamma gdller sadana vardepapper, som har sin avkastning
relaterad till avkastningen av de aktier, vilkas notering kommer att upphora;
exempevis vindande bevis.

Dessaskal enligt NBK/OE 11 p 6 erbjudas likvardig premium. Vid tilldmpning av
rekommendationen skall bl.a. teckningsoption och konvertibelt skuldebrev
jamgtdlas med aktier, NBK/OE | pl. Detta innebér att varje innehavarkategori
skal ges en réttvis och rimlig behandling. Rekommendationen uppstaler dock
inget krav pa att den budpremie som kan aktudiserasi samband med forvarv av
aktier skall varalika stor for Gvriga vardepapper. Vederlaget for sadana
vardepapper skall dock dltid vara” skdligt”. Motivet till at NBK inte foreskriver
att principen om samma procentuella paslag skal gdla for sddana vardepapper &
att utvecklingen av priset pa sidana vardepapper, normalt, beroende pa
vardepapperets villkor, skiljer Sg fran den underliggande aktiens
kursutveckling.*®® | mativen till NBK/OE stadgas att vid skélighetsbeddmningen
bor det erbjudna vederlaget for aktierna, villkoren for de berérda vérdepapperen
och dessas marknadsvarde, samt omstandigheter i Gvrigt beaktas. Stor vikt skall
aven l&ggas vid hur tydlig information som lamnas om vederlaget for
vardepapperna.

Beroende pa ait forhdlandena skiljer sig & fran fdl till fal har det ansetts olampligt
at uppstdlaen annan berékningsgrund an den nuvarande. Sammaingdining har
den engelska regleringen tagit. | Rule 15 ségs det endast att ”[...] the offeror
should make an appropriate offer or proposal to the stockholders’.

| AMN 1987:7 stdldes fragan huruvida det uppstaldes ndgot krav pa det
erbjudande bolaget att erbjuda teckningsoptionsinnehavare i mabolaget
teckningsoptioner i det erbjudande bolaget. AMN uttalade att ndgot sadant krav
inte kunde uppstallas.

3% Motiven till NBK/OE Il p 6.
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7 Forhallandet mellan den
aktiebolagsrattsliga och den
bdrsrattsliga
likabehandlingsprincipen

Som ovan ndmnts & aktiebolagsrétten till storstadel en vidareutveckling av det
avtalsforhdllande som primért réder mellan bolaget och dess aktiedgare.
Forhdllandet mellan bolaget och dess aktiedgare & obligationsréttdigt och detta
praglar &ven utformningen av den likabehandlingsprincip som gdler inom
aktiebolagsrétten. Den aktiebolagsréttdiga principen om likabehandling ror
forhdlandet mellan aktiedgarnai bolaget och & sdedes enintern princip. Bortsett
fran de grundlaggande aktiebol agsréttdiga bestdmmel serna om bol agsorganens
kompetens, likabehandling m.m., saknar svensk aktiebolagsrétt uttryckliga regler
rorande behandling av aktiedgare i bolag som & foremd for uppkopserbjudande.
Det bér emdlertid noteras att likabehandlingsprincip i NBK/OE ségs vara
baserad pé likabehandlingsprincpeni ABL.™" Frégan som infinner sig & hurwvida
ABL :s likabehandlingsprincip, som & en intern princip, kan utstrackastill att
omfatta dven potentiella aktiesgare, d v s aktiedgare i malbolaget i samband med
ett share-for-share erbjudande. Svensk aktiebolagsrétt innehdler regler som
tréffar andra aktiefgare @ de befintligai bolaget. Enligt ABL 3 kap 3 § kan
forbehdll intagas att aktiedgare eler annan skal vara beréttigad att |6sa aktie
(hembudsforbehdll), som dvergar till ny égare. Ny &gare kan inte forasin i
aktieboken forran det visat Sig att 16sningsréiten inte begagnats, ABL 3 kap 7 8.
Dessaregler tar siledes sikte &ven pa presumtiva aktiedgare. Aveni ABL 15 kap
finns regler som tréffar andra an den befintliga &garkretsen (s 15 kap 1 8). Det
& dock inte mgjligt att utstracka aktiebol agsréttens likabehandlingsprincip till ait
omfatta &ven andra aktiegare 8n de i det erbjudande bolaget. For att NBK/OE:s
likabehandlingsprincip skal &gactillampning krévs en kontraktsrelation mellan
bolaget och OM Stockholm fondbdrs. Aktiedgare i mélbolaget, som visserligen &
presumtiva aktiegare i det erbjudande bolaget, har sdedes inte réit att bli
likabehandlade i samband med en budsituation pa grundva av ABL.

| vilken omfattning andra aktieagare pa aktiemarknaden, i samband med et
offentligt erbjudande, kan krévaait bli likabehandlade av bolag i vilka de inte &ger
aktier dler andra vardepapper, & en fraga for den borsrétdiga
likabehandlingsprincipen. Den borsréttdiga likabehandlingsprincpen tar sikte pa
potentiella aktiedgare mabolaget, och dagger det erbjudande bolag att inte
otillbdrligt gynna ndgon aktiedgare dler aktiesgarkategori i forhdlandetill andra

37 Se Sundquist, S (1988), Bérsen och borsforetagen, i Hagg, | (red), Stockholm Fondbérs.
Riskkapitalmarknad i omvandling, s. 103 ff.
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aktiedgare i samband med et offentligt erbjudande. Sistnémnda princip & sdedes
en extern princip. Det har ansetts vasentligt for fortroendet for aktiemarknaden
at ingen aktiedgare dler aktiesgargrupp i ett mabolag pa et otillbdrligt séit
gynnasi forhdlande till andra aktiedgare i sammabolag i samband med et
offentligt erbjudande om aktieftrvérvy.

De olika likabehandlingsprinciperna yttrar de sig &ven paolika sét. Den
aktiebolaggréttdiga likabehandlingsprincipen & lagfast genom ABL 3kap 1 §, 8
kap 34 § samt 9 kap 37 8§, medan dess borgréitdiga motsvarighet uttrycks genom
rekommendationer utgivnaav Néringdivets borskommitté. NBK/OE & som
namnet antyder en rekommendation, och inte i Sg bindande. NBK/OE intar dock
en sarsédlning eftersom hdnvisning sker till rekommendationen i det Sandardavta
som maste undertecknas av samtliga bolag som 6nskar bli noterade pa OM
Stockholm fondbors.™® Ett aktiebolag kan siledes vélja at underteckna
noteringsavtalet, och darmed gora rekommendationen bindande pa kontraktuell
grund, eller avsta frén att bli noterad pd OM Stockholm fondbérs™*® Med tanke
pa NBK/OE:s karaktér och betydelse for aktiemarknaden torde det inte vara
felaktigt att betrakta rekommendationen som en réttsordning sui generis.
Eftersom rekommendationen bér klara drag av en rétsordning uppbyggd pa
bindande lagregler, sdsom svensk aktiebolagsréit, bor sedvanlig juridisk
argumentation kunnatillampas. Dettainnebér en argumentering som pa ett korrekt
och hdllbart st & baserad pa réttskdlor och andra juridiska rdlevanta
argument.*°

| likhet med den juridiska argumentationen bor ocksa som utgangspunkt
sedvanliga lagtolkningsprinciper kunna tillampas pa NBK /OE, trots dess karaktar
av rekommendation. Vid lagtolkning finns et antal olika metoder at tillgad™*
Enligt teleologisk lagtolkning forsoker man (i korta ordaag), efter en beskrivning
av textens sprékliga innebdrd, utréna lagregelns éndamd. Det & synnerligen
vanligt at AMN i sinaavgoranden hanvisar till NBK/OE:s andamd; vilket & att
upprétthdla dlmanhetens fortroende for aktiemarknaden. | motiven sigs
uttryckligen att det & vésentligt for fortroendet for aktiemarknaden att ingen
aktiefgare dller aktiedgargrupp pa et otillborligt séit gynnasi forhdlandetill andra
aktiedgare i samband med ett offentligt erbjudande. Detta marknads- och
tredjemansargumentet, som & va forankrat inom borsrétten, kadnnsinte lika
tydligt igen inom aktiebolagsréiten. Aktiebolagdagen innendler igdlet interna
regler som syftar till att skydda minoritetsdgare mot maktmissbruk fran

138 Det bor noteras att hanvisning sker dven till andrarekommendationer. Se

noteringsavtal ets bilaga 2.

139 Betydel sefulla och omfattande standardavtal, exempelvis kollektivavtal inom arbetsrétten,
har i vissafall p g adess omfattning karakteriserats som " en liten réttsordning for sig”. Se
Peczenik, Aleksander (1980), Juridikens metodproblem. Rattskallelara och lagtolkning, s.
138.

0 peczenik, Aleksander (1995), Juridikens teori och metod. En introduktion till allmén
rattsléra, s. 30f, 35f.

1| ssaren hanvisasi detta avseende till Peczenik (1995), s. 50 ff.
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magoritetens sida. Den aktiebol agsréttdiga likabehandlingsprincipen & en av
grundpelarna.i det minoritetsskydd som tillgodoses genom ABL.'*? Som ovan
visats (se kap 5.2) kan emdlertid ABL:s likabehandlingsprincip i vissa Stuationer
aven anvandas av mgoriteten. Eftersom den borgréttdiga
likabehandlingsprincipen syftar till att upprétthdla almanhetens fortroende for
aktiemarknaden, och slledes inte enbart inriktar sig pa befintliga aktiesgarei ett
bolag, infinner sig fragan huruvida det finns négot utrymme at kringga den
borsréttdiga likabehandlingsprincipen, sasom den uttrycksi NBK/OE 11, genom
hénvisning till att bedutet & foretagsekonomiskt riktigt. Eftersom de olika
principerna delvis har olika andamd torde mdjligheten att kringga de béda ocksa
varaolika Som tidigare &ergivits torde det inte finnas nagot utrymme for att
kringga den aktiebolagsréttdiga likabehandlingsprincpen genom hanvisning till
foretagets basta. Detta eftersom bolaget inte skall ses som en separat réttsfigur
skild frén aktiedgarnaii detta avseende. Ett sddant synséit torde inte vara
applicerbart pa den borsréttdiga likabehandlingsprincipen, eftersom den inte
gyftar till att I6saen intern konflikt, utan en extern konflikt mellan et erbjudande
bolag och ett mabolags aktiesgare. | syfte at upprétthdla adlménhetens
fortroende for aktiemarknaden forsoker den borsréttdiga
likabehandlingsprincipen istéllet frambringa ett visst dnskvért beteende hos et
bolag i samband med ett offentligt erbjudande om aktieférvarv. Det erbjudande
bolaget i samband med et offentligt erbjudande om aktieforvary torde s edes
inte med framgang kunna argumentera for at foredagen prisdifferentiering skall
goditas eftersom det &r till gagn for det erbjudande bolaget (foretagsekonomiskt
riktigt), eler nodvandigt for forvarvets genomforande. Det forhdlande att et visst
prisvid en foraffér (eler prisdifferentiering i samband med erbjudandets
framlaggande) kan varaen forutsittning for att denna affér Gver huvudtaget skall
kunna genomforas saknar i princip betydelse fér beddmningen av vad som &
forenligt med god sed pé aktiemarknaden vid ett offentligt erbjudande.**

Overvigande skd talar dven for att NBK/OE:s likabehandlingsprincip & mer
flexibel i desstolkning @ dess motsvarighet inom aktiebolagsrétten. Dettai
huvudsak p g a dess karaktér av rekommendation. Som ovan visats (se 6.1), &
de borsréttdiga principernamer dlmanna och vaga, de utrycker négon form av
idedl. Principernas alménna karaktar torde ocksa kunna avspegla sig i tolkningen
av de samma. Det torde varamdjligt at utstrackatillampningsomradet for
NBK/OE:s likabehandlingsprincip, aven till Stuationer som inte técks av dess
ordalydelse. | det beténkande (SOU 1973:60 s. 81 ff. - se ovan 3.1.3) som ligger
till grund for systemet med noteringsavtaet pdpekades att rekommendationens
tillampningsomrade var begrénsat men at den i majligaste man skulle faen

2 Prop. 1975:103 s. 311 1.

3 Det bor emellertid noteras att NBK/OE |1 &ven innehdller regler som tréffar mélbolagets
ledning i samband med ett offentligt erbjudande. Exempelvis far inte malbolagets styrelse
eller ledning, nér ett offentligt erbjudande lamnats, utan stéd av bolagsstdmmans beslut
vidta&tgard i frdga om bolaget, som ar dgnad att dventyra erbjudandets vidhallande,
NBK/OCE Il p 13.

4 AMN 1999:19, jfr 1991:3.
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motsvarande tillampning i Situationer som inte formellt omfattades** Aven HD
har i ett avgorande utvidgat rekommendationens tillampningsomréde till att
omfatta en Stuation som inte direkt omfattades av dess ordayde se (se 6.5). Det
torde inte varamajligt att utvidga ABL :s likabehandlingsprincip i motsvarande
omfattning. Den flexibilitet som préglar NBK/OE:s utformning torde varactill gagn
for aktiemarknaden. Omstandigheternai de fall som hamnar pA AMN:s bord &
speciella, och det & darfor svart att reglera varje tankbar situation som kan
uppkomma. Det & sdedes béttre att AMN ges rét at utvidga NBK/OE:s
tillampningsomréde och dérmed har méjlighet ait avgoravarje fal pasina
specidla omatdndigheter. Dennarétt har aven uttryckligen tillerkants AMN:s
engelska motsvarighet, "the Pand”. Man bor dock intaga viss forsktighet i
samband med utvidgning av den borsréttdiga likabehandlingsprincipens
tillampningsomrade.

S Fondborsutredningens uttalanden godtogs av departementschefen i prop. 1975/76:175s.
18 ff.
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8 Avslutande kommentar

8.1 Likabehandling enligt ABL i samband med
offentligt erbjudande om aktieforvarv

Den rent aktiebolagsréttdiga Stuationen som kan uppkommai samband med ett
offentligt erbjudande, och dér aktiedgare riskerar att kommai klam, & nér
vederlaget for aktierna betalas genom nyemission av aktier. | de Stuationer dér
vederlaget for de forvarvade aktierna utgors av aktier i det forvarvade bolaget har
namligen inte de befintliga aktieagarna ndgon foretradesréit. Mgjoriteten kan i
dettafdl, i eget intresse, beduta om strukturférandringar genom okning av
aktiekapitalet utan att medge foretradesréit vid aktieteckning. Dettainnebér att en
i vissafal omfattande rostforskjutning kan ske (se exempd i kapitel 5.4) samt att
minoritetens aktier kan minskai varde. Det remendium som star till minoritetens
forfogande vid apportemissioner & generaklausulen, 9 kap 37 8 ABL. Inom
svensk doktrin har det under en langre tid, och med visst st6d i forarbetena, forts
en debatt huruvida likabehandlingsprincipen kan ignoreras om ett bed utet &
foretagsekonomiskt riktigt (se kapitel 5.1.1, 5.2). Likabehandlingsprincipen torde
inte kunna &sidoséitas med hanvisning till att &tgérden & i bolagets intresse och
foretagsekonomiskt riktig. Likhetsprincipen syftar till att 16sainterna konflikter
mellan aktiesgarna.*® Bolaget torde inte ses som en separat réttsfigur i detta
avseende, skild fran aktiedgama, varfor man rimligtvis inte torde kunna hanvisatill
att bedutet var gynnsamt for bolaget och pa detta séit &sidosétta likhetsprincipen,
Det bor emellertid noteras att 9 kap 37 8 ABL, som bekant, uppstéler ett krav
pa cotillbdrlighet varfor minoriteten méste tla en viss véardeminskning av deras
aktier till foljd av at apportemissonen gorstill underkurs samt att en viss
forkjutning i rostetalet.™” Det & majligt att nivén for huruvida ett besut &
otillborligt hdjs om bedutet objektivt sett forstarker bolagets position pa
marknaden, men man bor inte kategoriskt kunna hévda att
likabehandlingsprincipen skjuts & sSdan i dlaStuationer da bedutet &
foretagsekonomiskt riktigt. Detta torde vara dltfor |&t att framfora
foretagsekonomiska argument for att réttfardiga en dtgard som i andra avseende
karakteriserats som otillborlig.

146 ¥r. Rodhe, s. 245.
147 JFr NJA 1989 s 751.
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8.2 Den borsrattsliga likabehandlingen |
samband med offentligt erbjudande om
aktieforvarv

Som bekant tréffar den aktiebolagsréitdiga likabehandlingsprincipen de befintliga
aktiedgarnai det erbjudande bolaget. Den borsréttdiga likabehandlingsprincipen
tar istdllet sikte pa aktiedgarnai mabolaget, och dégger det erbjudande bolaget
en skyldighet at erbjuda samma vederlag for ala aktier i malbolaget och inte
prisdiskriminera ndgon aktiedgarkategori.

Enligt NBK/OE p 5 skdl innehavare av aktier med identiska villkor erbjudas ett
identiskt vederlag, om inte sirskilda skd fordligger. Dettainnebér siledes at
aktiedgande styrelsdledaméter, som huvudregd, inte far erbjudas kontant
ersdtning for sna A-aktier medan ovriga A-aktiedgare endast erbjuds aktier i det
erbjudande bolaget. Praxis har emdllertid visat att tungt praktiska sk kan
motivera undantag (se ovan citerat AMN1994:2). | motiven ndmns ocks3, som
exempel pa ndr undantag & motiverat, ait aktieigare av legdadler andra
liknande skél inte kan mottaga det vederlag, som kopare vat et offentligen
erbjuda aktiedgarna. Detta motivuttalande bor emellertid tolkas restriktivt, och
inte exempelvis beréttigatill att vissa personer, tillhérande en vissrdigion vars
religiosa skrift forbjuder fortéring av akohol, bli ersatt med kontanta medd,
igdlet for aktier i et bolag som tillverkar dkohol.

En av de mest centrala bestdmmelsernai den borsréttdiga
likabehandlingsprincipen & NBK/OE p 6, som stadgar att innehavare av aktier
med icke identiska villkor kan ges erbjudande som skiljer sig & i fragaom
vederlaget, men att férekommande premium i forhdlandet till marknadsvéardet
skl varalika stor, om inte srskilda skd foranleder annat. Denna bestdmmelse
Oppnar dorren till vad som & témligen vanligt i samband med et offentligt
erbjudande om aktieforvéarv, namligen prisdifferentiering mellan
aktiedgarkategorier. | motiven ndmns att kommersidla och marknadsméssiga
kan motivera avwikeser fran huvudregeln om lika stor budpremie. Négon ledning
till hur bestdmmelsen skal tolkas gesinte i rekommendeationen. | motiven ndmns
endast att skillnader i behandlingen av olika aktiedgarkategorier adrig far vara
oskdlig, samt att forekommande skillnader skall motiveras. Varje forekommande
prisdifferentiering f& siledes avgoras pa sina specidla omstandigheter. AMN har
emdlertid visat 9g varavillig ait godta tdmligen stora prisdifferentieringar. Det bor
ocksa uppmarksammeas att AMN i samtligafal den har haft att avgora huruvida
en prisdifferentiering ridit mot NBK/OE p 6, godtagit foredagen
prisdifferentiering. En hdgre budpremie torde varamotiverad i de fal dér det
forekommer en skillnad i aktiernas rostvérde (se ovan citerat AMN 1999:19 samt
moativentill NBK/OE p 6). Detta synes rimligt eftersom vérdet i en aktie ofta méts
i forndlandetill dessinflytandei bolaget. Aven for at I6saen synnerligen
konfliktfylld Stuation har en betydande prisdifferentiering godtagits. Man bor
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dock &ven kunnavagain de konsekvenser som kan bli f6ljden om forvéarvet inte
genomfors. Trots forekommande prisdifferentiering kan budet medfora ett positivt
ekonomiskt utfal &ven for dgare av réstsvaga aktier. Detta specidlt i fal (md-)
bolag vars aktier |ange haft en ddig kursutveckling. Detta vore synd om det
erbjudande bolaget i et sidant fal valde att inte genomféra budet med anledning
av ifrdgavarande prisdifferentiering skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Enligt NBK/OE p 6 skall alla véardepapper vilkas prissédttning kan komma att
vasentligt paverkas av at noteringen av aktier eler andra véardepapper som
omfattas av erbjudandet skulle upphtra, omfattas av erbjudandet. Erbjudandet
maste sdedes omfatta t ex vardepapper, som kan konverterastill dler berétiga
till nyteckning av sddana aktier, vilkas notering kan komma att upphtra med

nyteckningen.

Den borsréitdiga principen om att malbolagets aktiezgare skdl ges en likvardig
behandling medfcr at villkoren i et offentligt erbjudande i vissafal méste
anpassasttill villkoren avseende andra aktiefGrvarv som kdparen gor fore dler
efter framlaggandet av det offentliga erbjudandet. Detta synes ytterst rimligt da det
annars skulle varamajligt for det erbjudande bolaget att kdpa ut en stor
kontrollpost dyrt och sedan, i samband med det offentliga erbjudandet, erbjuda
ett |&gre vederlag. Bestammesen & dock védigt precis och synes tréffa endast
forvarv som skett inom kortare tid an sex manader innan erbjudandet
offentliggors. Detta synes darfor varatillatet att forvarva 39 % (i syfte att
undkomma budplikten som aktualiseras vid 40 %) av mébolagets aktier till ett
visst vederlag, och sedan efter sex manader offentligt erbjuda resterande
aktiedgare ett 1agre vederlag for deras aktier. Rekommendationen har av HD, i
det sk. Foretagsfinansmélet™®® (se ovan citerat under 6.5), givits ett vidstréckt
tillampningsomréde men torde inte kunna utstrackas till att omfatta forvary som
sker tidigare &n sex manader fore det offentliga erbjudandet. Detta hindrar dock
inte att ett sddant forfarande, som genomfors utesutande for att kringga
NBK/OE:s ordalydelse, kan anses stridamot god sed pa aktiemarknaden.
Undantag fran bestdmmelsen torde kunna beviljas, enligt NBK/OE | p 2, om det
tidigare forvéarvet & vadigt litet i omfattningen.

8.3 Forhallandet mellan den aktiebolagsrattsliga
och den bdrsrattsliga likabehandlingsprincipen

Den aktiebolagsréttdiga likabehandlingsprincipen, sasom den uttrycksi 3kap 1 §,
8 kap 34 § samt 9 kap 34 8 ABL, & en intern princip och berdr det
obligationsréttdiga forhdlandet mellan aktiebolaget och dess aktiedgare. ABL
innehdller emdllertid &ven regler som tréffar andra aktiedgare (presumtiva
aktiedgare) an de befintligai bolaget. Enligt ABL 3 kap 3 § kan forbehdl intagas
att aktiedgare dler annan skall vara beréitigad att |6sa aktie (hembudsforbehdl),
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som overgar till ny dgare. Ny &gare kan inte forasin i aktieboken forran det visa
dg att [6sningsrétten inte begagnats, ABL 3 kap 7 8. Dessaregler tar siledes
skte dven pa presumtiva aktiezgare. Aveni ABL 15 kap finns regler som tréffar
andra @n den befintliga dgarkretsen (se 15 kap 1 8).

Det & dock inte mgjligt att utstrécka aktiebol agsréttens likabehandlingsprincip till
att omfatta &ven andra aktieégare 8n de i det erbjudande bolaget. Aktiedgare
malbolaget, som vissarligen & presumtiva aktieagare i det erbjudande bolaget i
samband med et share-for-share - erbjudande, kan sdledes inte rékna med att
bli likabehandlade i samband med en budsituation pagrundva av ABL. Dessa
aktiedgare kyddasigtdlet av den borsrétdiga likabehandlingsprincipen, som
Aagger det erbjudande bolaget en skyldighet at inte otillbdrligt gynna ndgon
aktiesgare dler aktiesgargrupp i forhdlande till andra aktiedgare i samband med
ett offentligt erbjudande. Sistnéamnda princip & sdedes en extern princip eftersom
den tar sikte pa andra an de befintliga aktiedgarnai (det erbjudande- ) bolaget.
For att NBK/OE:s likabehandlingsprincip skal varatillémplig krévs dessutom en
kontraktsrelation mellan bolaget och OM Stockholm fondbdrs. Slutsatsen &
sdledes att likabehandlingsprincipen sasom den uttrycksi NBK/OE endast kan
aktudiserasi defadl bolaget & i avtdsforhdlande med OM Stockholm
fondbors. Aktieigarei onoterade bolag som & forema for uppkop far sdledes
forlitasig pa det erbjudande bolagets vévilja att likabehandla aktiesgare i en
budsituation.

Den borsréttdiga likabehandlingsprincipen, sdsom den uttrycksi detta arbete, bar
karaktéren av en rekommendation, medan den aktiebolaggréttdiga
likabehandlingsprincipen & lagfast genom ABL. Med tanke pA NBK/OE:s
utformning och viktiga betydelse for aktiemarknaden torde den emédllertid
betraktas som en réttsordning sui generis. Detta leder till att sedvanlig juridisk
argumentation bor tillampas, samt att sedvanliga lagtolkningsprinciper bor kunna
till&mpes.

Den borgréttdiga likabehandlingsprincipen torde &ven kunna utstréckas i dess
tillampningsomrade i torre omfattning, an dess aktiebol agsréttdiga motsvarighet.
Aven HD har i ett avgorande utvidgat rekommendationens tillampningsomrade till
att omfatta en Stuation som inte direkt omfattades av dess ordalydese (se 6.5).
Den flexibilitet som préglar NBK/OE:s utformning torde varatill gagn for
aktiemarknaden. Omstandigheternai de fall som hamnar pa AMN:s bord &
specidlla, och det & darfor svart att reglera varje tankbar Situation som kan
uppkomma. Det & sdedes béttre att AMN ges réit at utvidga NBK/OE:s
tillampningsomréde och déarmed har méjlighet ait avgoravarje fal pasina
gpecidlaomstandigheter. Denna rétt har aven uttryckligen tillerkants AMN:s
engelska motsvarighet. Man bor dock intaga viss forsktighet i samband med
utvidgning av den borsréttdliga likabehandlingspring pens till ampningsomréde
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