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Sammanfattning

Den hédr uppsatsen behandlar forsvarsatgarder mot fientliga bud i svenska
borsbolag. Med ett fientligt bud forstds vanligtvis ett bud som
foretagsledningen 1 maélbolaget opponerar sig emot, och med
forsvarsatgirder avses de dtgidrder som foretagsledningen kan vidta for att
forhindra att detta fientliga bud genomfors. I denna uppsats dr definitionen
av forsvarsatgirder utstrackt till att &ven omfatta sddana atgarder som kréver
aktiedgarnas stod pa bolagsstimman, varfor dven dessa atgirder behandlas.

Ett inom aktiebolagsritten genomgéende teoretiskt problem é&r risken for att
foretagsledningen, som (sérskilt i publika bolag) ar béttre informerad om
bolagets  verksamhet &n  aktiedgarna, skall anvdnda  detta
informationsdvertag pd ett opportunistiskt sétt till att skaffa sig privata
fordelar pa bolagets bekostnad. Denna principal agentproblematik gor sig
sdrskilt géllande 1 samband med foretagsforviarv, och huruvida
foretagsledningen skall tillatas vidta forsvarsatgirder dr direkt avhiangigt vad
man tror att deras informationsdvertag far for konsekvenser.
Informationsovertaget kan anvdndas bade pd ett legitimt sitt genom att
foretagsledningen ser till att forhandla fram ett s bra pris som mojligt for
aktiedgarna, och pa ett illegitimt sitt genom att foretagsledningen motverkar
ett rittvist pris for att kunna behélla sin maktposition.

I svensk ritt &r alla former av forsvarsitgdrder fran foretagsledningens sida
ar forbjudna sa fort som ett offentligt erbjudande har ldmnats eller 4r nira
forestdende. Det dr med andra ord som utgangspunkt inte tilldtet att vidta
akuta forsvarsatgirder. Gransen mellan vad som é&r en akut forsvarsatgird
och vad som faller inom ledningens 16pande forvaltning dr emellertid inte
alla ganger latt att dra. Dessutom kan man tdnka sig ett antal preventiva
forsvarsatgirder, vilka konstrueras (och kanske &dven verkar) innan ett
fientligt bud ligger pad bordet. Dock &r det viktigt att komma ihdg de
aktiebolagsrittsliga regler som pa indireka sétt kan pdverka utformningen
och tillatenheten av olika forsvarsatgérder, sirskilt da ledningens allménna
lojalitetsplikt och likabehandlingsprincipen.

De forsvarsatgdrder som behandlas i uppsatsen dr inte primért uppdelade
efter huruvida de kan betraktas som akuta eller preventiva. For att uppna
den bésta forstdelsen for hur de olika forsvarsatgirderna regleras och
fungerar ar de istéllet kategoriserade utefter var deras juridiska kdrna ligger.
Med denna utgangspunkt behandlas i tur och ordning forsvarsatgérder som
maste foras in i bolagsordningen, forsvarsatgirder som kan inforas i
emissionsvillkor, forsvarsatgirder vars tyngdpunkt ligger 1 en
avtalskonstruktion, forsvarsatgirder genom aktieforvarv, strukturella
forsvarsatgirder och, slutligen, kommersiella forsvarsatgirder. Dessa
jamfors i fraga om bendmning, utformning, laglighet och tillimpning med
sina amerikanska motsvarigheter.



I dagarna har en ny lag om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden antagits av riksdagen som ett led i implementeringen av det
s.k.  takeover-direktivet. = Vad  giller fOrsvarsatgirder = kommer
implementeringen av direktivet att innebdra fd4 materiella fordndringar
jamfort med den nuvarande ordningen. Den storsta skillnaden ar istillet av
formell karaktir; en del av den sjdlvreglering som hittills reglerat
forsvarsatgérder ersitts av tvingande lag.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Sjilva grundtanken med den publika handeln med ett aktiebolags aktier ar
att dessa fritt skall kunna overlatas och att foretag ddrmed skall komma att
dgas av de mest intresserade. Denna relativt enkla utgangspunkt kompliceras
emellertid av den atskillnad mellan bolagets dgare och dess ledning som
man gor 1 aktiebolag. I mindre, privata bolag far denna uppdelning ofta inte
sa stora konsekvenser eftersom dgarnas och ledningens intressen vanligtvis
sammanfaller. 1 storre, publika aktiemarknadsbolag &ar &dgarstrukturen
emellertid mer splittrad och diversifierad, vilket i dverlatelsesammanhang
ger upphov till en rad problem av savil rittslig som praktisk art. Agarna har
exklusiv kompetens avseende bolagets viktigare angeldgenheter, medan
ledningens ansvar &r att skota den 16pande forvaltningen.

Just denna fordelning mellan de som har kompetens att pa basta sétt driva
foretag och de som har kapital &r en av aktiebolagets fridmsta fortjanster som
associationsform. Under bolagets fortlevnad finns ganska klara ramar for
befogenhetsfordelningen, och pd manga omrdden &r man av asikten att
foretagsledningen dr den part som dr bést insatt och dérfor ocksa &r bist
lampad att fatta de avgorande besluten. En speciell situation uppstér
emellertid i samband med offentliga uppkdpserbjudanden. Fragan dr da om
det skall sta aktiedgarna helt fritt att avgéra huruvida erbjudandet skall
godtas eller om foretagsledningen — om den inte tycker att budet ger en
rattvisande bild av bolagets vdrde — skall tillatas ldgga sig 1 avgorandet med
hénvisning till den béttre kunskap om verksamheten som den besitter.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna uppsats dr att gora en undersokning av vilka olika
forsvarsatgarder som ett méalbolags ledning kan tillgripa i samband med ett
fientligt uppkopserbjudande. Hérvid kan ett par delsyften urskiljas. Dels ar
tanken att arbetet, 1 ljuset av den senaste tidens rittsutveckling och
instiftandet av den nya ABL', skall utgora en uppdaterad sammanstillning
av vilka forsvarsmetoder som pad laglig vdg kan tillgripas. Dels skall
uppsatsen titta lite ndrmare pa vilken effekt som implementeringen av det
s.k. takeover-direktivet” kommer att f4 for svenskt vidkommande.

Mot bakgrund av de ovanndmnda syftena har ett antal mer detaljerade
fragestillningar stéllts upp. Foljande dr ténkt att fortlopande besvaras:

" ABL tridde ikraft den 1 januari 2006.
2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden, EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.



e Vilken dr det teoretiska grunden till lagstiftarens och &vriga
regelmakares instillning till forsvarsatgdrder? Hur ser kontexten ut;
vilka motiv finns for att forvirva foretag och vilka motiv finns for att
forsvara dem?

e Vad ir fientliga bud och forsvarsatgirder? Hur skall de definieras?

e Hur ser situationen ut avseende forsvarsatgirder i foregangslandet
USA?

e Hur ser regelverket ut for svenskt vidkommande? Var finns de regler
som aktorer pd den svenska aktiemarknaden mdste beakta, och hur
fungerar de?

e [ vilken utstrickning forekommer fOrsvarsatgdrder 1 svenska
borsbolag och vilka ar de vanligaste? Hur fungerar dessa?

e Vilka fordndringar kan urskiljas pd omradet, bdde med beaktande av
de senaste arens rittsliga utveckling och takeover-direktivets
implementering?

Ofta undersoks och kommenteras budgivarens beteende och ansvar i
forvarvssituationer — den hér uppsatsen skall titta lite nidrmare pd hur
malforetaget (och sirskilt da dess ledning) kan agera och agerar i samband
med fientliga bud.

1.3 Metod och material

I uppsatsen anviands huvudsakligen en rittsvetenskaplig metod som bestar
av studier av tidigare, gillande och kommande lagstiftning, forarbeten,
rattspraxis och doktrin. Nér det géller bors- och bolagsritt finns dven ett
stort utrymme for att analysera rétten ur ekonomiska och rittsekonomiska
perspektiv. Sarskilt i samband med sa pass ekonomiskt betingade discipliner
som foretagsforvarv och forsvarsatgirder — dér den réittsliga regleringen och
den rittsekonomiska teorin har det gemensamt att ekonomisk effektivitet
star 1 centrum for uppmirksamheten — finns anledning att titta ndrmare pa
olika ekonomiska argument. I denna uppsats skall framfor allt de
grundldggande rittsekonomiska teorier som hjélper till att forklara de
principiella problemen med forsvarsatgarder uppmarksammas.

Den storsta delen av det material som jag har anvdnt mig av utgoérs av
juridisk doktrin (frdmst litteratur) och forarbeten. En svarighet i
sammanhanget &r att medan det finns en otalig mdngd anglosaxisk litteratur
som behandlar forekomsten och tilldtenheten av olika forsvarséatgarder, ar
andelen nyare svensk litteratur pd omradet relativt begrdnsad. Nagra
egentligt aktuella framstédllningar finns inte, sérskilt inte som beaktar de



senaste arens réttsliga utveckling pa framfor allt aktiebolagsrittens omrade.
Ett av huvudsyftena med uppsatsen dr ocksa att den skall utgdéra en for
svenskt  vidkommande  uppdaterad  sammanstillning av  olika
forsvarsmetoders laglighet. For att astadkomma detta har avstamp gjorts 1
framfor allt amerikanska och #ldre svenska arbeten om fOrsvarsatgirder,
varpd dessa har jamforts med nu géllande bors- och bolagsritt. Som en
konsekvens dr uppsatsen till den absolut storsta delen en deskriptiv
sammanstdllning, ddr mycket av den analys som gors sker i samband med
regelverkets beskrivning.

Den ekonomiska litteratur som studerats och som framfor allt ligger till
grund for de teoretiska aspekterna av forvarvs- och forsvarsproblematiken ar
till stor del amerikansk. Harvid skall sdgas dels att den utgér en mycket liten
del av den uppsj6 av forskning som finns pd omradet, dels att den ménga
ganger dr specifik for den situation som rdder pd den amerikanska
marknaden. Darfor kan den inte sdgas utvisa en objektiv och helt
rattvisande bild av de ekonomiska effekterna av foretagsforviarv och
forsvarsatgirder, men tanken dr inte heller att ge mer 4n en inblick 1
problematikens grunder.

Noterbart i sammanhanget dr ocksd att en stor del av framfor allt det
borsrittsliga regelverket utgors av den sjédlvreglering som aktiemarknadens
parter har enats om. Traditionell domstolspraxis ar t.ex. ersatt av AMN:s
uttalanden om vad som utgér god sed pd aktiemarknaden. Sjdlvregleringen
ar visserligen inte en réttskdlla av hogsta rang och en viss forsiktighet &r
pakallad, men framfor allt med hénsyn till den stora efterlevnad som den
atnjutit kan forhéllandevis starka slutsatser om géllande ritt dras.

1.4 Avgransningar

Med beaktande av ovanndmnda syften och fragestéllningar har ett antal
avgransningar fitt goras.

Till en borjan kan konstateras att jag inte, annat dn i de sammanhang dér det
for forstdelsens skull dr pakallat, kommer att gora nagon atskillnad mellan
malbolagets operativa ledning och dess styrelse. Detta eftersom den
principiellt viktiga skillnaden gir mellan dgarna och de som &r ansvariga for
bolagets lopande forvaltning. Begreppen foretagsledning, bolagsledning och
styrelse kommer att anvdndas om vartannat for att beteckna denna senare
kategori. Det gir naturligtvis att ocksd goéra en distinktion mellan
forsvarsatgirder som kan vidtas av styrelsen och sddana som t.ex. VD kan
tillgripa, men en sddan uppdelning lamnas av utrymmesskal utanfér denna
framstillning.

Vad giller den underliggande teoretiska och principiella diskussionen har
jag valt att koncentrera mig pa principal agentproblematiken och den
inneboende konflikten mellan ett aktiebolags (kapitaltillskjutande) dgare och
dess (forvaltande) ledning och styrelse. Utgéngspunkten ar darfor vilka



mojligheter som foretagsledningen, enligt den ovan angivna definitionen,
har att motsitta sig och forsvara mélbolaget mot ett fientligt bud. Snabbt
visar det sig emellertid att bolagsledningens arsenal i detta avseende ar
relativt begrinsad. Ménga forsvarsatgirder forutsitter for sin giltighet ett
godkédnnande av aktiedgarna. Istillet for att i sddana fall kort konstatera att
det ror sig om dtgiarder som inte dr tillgéngliga for ledningen kommer jag att
niarmare utveckla forutsittningarna for dessa metoders tillimplighet. Saledes
kommer dven de mojligheter som en rostmajoritet av aktiedgarna har att
motarbeta ett offentligt erbjudande att behandlas, och det sitt pa vilket jag i
denna uppsats har valt att definiera fientliga bud och forsvarsatgirder fér ses
mot denna bakgrund.’ I ett sammanhang dir en aktieigarmajoritets
mojligheter att padverka och bestimma over minoriteten behandlas ligger det
ndra till hands att dven behandla minoritetsskyddsreglerna och dessas
teoretiska bas. Detta faller emellertid utanfor ramen for denna framstillning.

Redogorelsen for amerikansk rétt och situationen avseende forsvarsatgirder
1 USA har, trots att detta dr bade intressant och belysande, fatt héllas mycket
kort, och kan endast ses som ett forsok till ge en bakgrundsforstaelse for
fenomenets framvéxt.

Vidare har en viss grundlidggande kunskap péd framfor allt aktiebolagsrittens
omrade fatt forutsdttas. I stort sett &r det endast de regler och principer vilka
far direkta konsekvenser for tilldtenheten och utformningen av olika
forsvarsatgirder som beskrivs ndrmare. Detsamma giller de borsrittsliga
regelverk och den sjdlvreglering som aktualiseras i samband med offentliga
erbjudanden. Detta innebér samtidigt inte att alla de regler vilka kan tinkas
paverka, eller alla de som med storsta sannolikhet paverkar, olika
forsvarsatgérder tas upp.

Slutligen behandlas inte alla former av kontrolldvertaganden av aktiebolag.
Endast foretagsforviarv som sker genom offentliga uppkdpserbjudanden och
forsvarsatgirder som kan vidtas mot dessa ligger inom ramen for denna
uppsats, och ddrmed faller t.ex. kontrollstrider genom fullmaktsinsamling
utanfor. Uppsatsen gor inte heller ansprdk pa att utgdra en fullstindig
forteckning 6ver upptinkliga och mojliga forsvarsétgarder. Framstillningen
priglas av att amerikansk och éldre svensk litteratur till stor del har anvénts
som utgangspunkt for vilka forsvarsatgarder som skall behandlas, och andra
metoder kan naturligtvis inte uteslutas. Framfor allt &r uppsatsen framst ett
juridiskt arbete, vilket gor att den ldmnar mycket Ovrigt att onska nér det
géller olika ekonomiska, finansiella och kommersiella forsvarsatgéirder.

1.5 Disposition

Dispositionen 1 uppsatsen &r starkt fiargad av de ovan angivna
fragestillningarna, men dven av det sdtt som jag har valt att kategorisera de
olika forsvarsatgirderna pa.

3 Se avsnitt 3.2 och 3.3 nedan.



Kapitel 2 forst behandlar den teoretiska problematiken som gor sig géllande
i samband med offentliga erbjudanden i allminhet och vid vidtagandet av
forsvarsatgirder 1 synnerhet. Det teoretiska blocket dr indelat i1 tre
underavdelningar. 1 tur och ordning redogérs for den grundlidggande
principal agentproblematiken, for forsvarsteori och fragan huruvida forsvar
av foretag dr ekonomiskt effektivt, samt for olika forvarvsteorier och det
ekonomiska samspelet mellan dessa komponenter.

I kapitel 3 ges en introduktion till den praktiska sidan av dmnet
forsvarsatgéirder. Detta sker dels i form av definitioner av de for uppsatsen
fundamentala begreppen “fientligt bud” och ’forsvarsitgédrd”, dels i form av
en beskrivning av hur situationen avseende forsvar av foretag har utvecklats
och ser ut pd den marknad som é&r disciplinens foregangare — den
amerikanska.

Kapitel 4 presenterar den réttsliga regleringen av forsvarsatgérder i Sverige.
Kapitlets forsta del behandlar de lagar och forordningar som pa ett eller
annat sétt kan fa konsekvenser for utformningen av olika forsvarsatgéirder.
Hérvid ar naturligtvis ABL viktigast, och sdrskild fokus ligger pd den
lojalitetsplikt som foretagsledningen har att iaktta gentemot bolaget samt
den Overgripande likabehandlingsprincip som géller for alla beslut och
atgirder av sdvdl ledningen som bolagsstimman. Den andra delen av
kapitlet redogér for den relativt omfattande sjdlvreglering som
aktiemarknaden sjdlv har instiftat for att fylla den lucka som lagstiftaren
limnat och didrmed forsoka sékerstdlla allminhetens fortroende for
aktiemarknaden.

Uppsatsens kérna utgdrs av kapitel 5. Har behandlas i tur och ordning en rad
olika forsvarsdtgidrder och kommenteras deras laglighet. Uppdelningen av
de olika forsvarsatgiarderna ar gjord utefter var den juridiska kérnan i
respektive forsvarsatgird ligger.” Si behandlas i tur och ordning
forsvarsatgirder 1 bolagsordningen, 1 emissionsvillkor och 1 avtal,
forsvarsatgirder genom aktieforvirv, strukturella forsvarsatgidrder och
slutligen kommersiella forsvarsatgirder. De olika forsvarsatgirderna
jamfors med sina amerikanska motsvarigheter 1 friga om bendmning,
utformning, laglighet och tillimpning.

I kapitel 6 behandlas kort de nyheter avseende forsvarsitgirder som &r att
vinta av det takeover-direktivet. Harvid féstes sérskild uppmérksamhet pa
det faktum att man nu lagfister forbudet for foretagsledningen att vidta
forsvarsatgirder, samt pa den mdjlighet att 1 bolagsordningen ta in en s.k.
genombrottsregel som infors.

I ett avslutande kapitel 7 presenteras kort de slutsatser som jag drar i fraga
om forsvarsatgirders utformning, laglighet och tillimpning i allménhet pé
den svenska aktiemarknaden. Kapitlet innehaller ocksd en analys av den

* Se vidare avsnitt 3.3 nedan for en motivering till mitt sitt att kategorisera forsvarsatgirder
pa jamfort med alternativa sétt.



senaste tidens réttsutveckling pa omradet, inklusive de forvantade praktiska
konsekvenserna av takeover-direktivet.
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2 Rattsekonomi och ekonomisk
teori

2.1 Inledning

I en uppsats som behandlar regleringen vid fientliga foretagsforvarv och
vilka forsvarsdtgirder som far vidtas ar det, for att kunna forsta regleringens
utformning, till stor hjdlp att forst titta lite ndrmare pa de bakomliggande
rattsekonomiska teorierna. Inom réttsekonomisk teori ser man traditionellt
pa foretaget som ett nitverk av kontrakt (nexus of contracts) tillkomna i
syfte att minska de transaktionskostnader som alltid uppkommer da tva
parter skall utbyta tjanster pA marknaden.’ Antalet kontrakt tenderar att vixa
till dess en optimal volym har uppnatts, d.v.s. tills foretaget har blivit sd pass
stort att ytterligare integrering inte lingre minskar transaktionskostnaderna.®
Den hierarkiska struktur som &r karaktéristisk for ett foretag medfor
ndmligen ocksa transaktionskostnader (eller organisationskostnader). Darfor
ar det bara ekonomiskt effektivt att samordna t.ex. produktionen av en vara 1
ett foretag sd ldnge som marginalkostnaden for ytterligare en transaktion
avseende denna produktion dr ldgre eller lika stor som motsvarande
transaktion p& den ppna marknaden.’

Ett foretag bestér alltsd av en rad olika intressenter som forsoker samordna
sina aktioner, samtidigt som de alla till syvende och sidst har sitt eget bésta
for ogonen.® Ofrénkomligen uppstdr da olika intressekonflikter.
Réttsekonomisk teori fyller en funktion i att forklara hur och varfor dessa
intressekonflikter uppstar, men har framfor allt sin fortjénst i det att den kan
tillhandahalla normativa grunder — sévil teoretiska som empiriska — och ge
stod och motiv till lagstiftaren 1 arbetet med att hantera dessa
intressekonflikter. Med andra ord &r den rittsekonomiska metoden
anvindbar for att utrona vilka &ndamél som lagstiftningen bor ha; vilka
intressen som skall védga tyngst i en konfliktsituation. I denna uppsats ir det
maktfordelningen och den inneboende intressekonflikten mellan
foretagsledningen och foretagets dgare som ar det ledande temat.” Denna
konflikt har sin grund i principal agentteorin.

5 Dahlman, Christian, Glader, Markus och Reidhav, David, Rdttsekonomi — en introduktion,
Studentlitteratur, Lund 2002, s. 177-179.
: Werin, Lars, Ekonomi och rittssystem — sdrtryck, Liber, Stockholm 1990, s. 261.

Ibid.
¥ Se om minniskan som rationell nyttomaximerare i avsnitt 2.2.1 nedan.
? For en ingdende redogdrelse av de flesta aspekterna av denna intressekonflikt, se
Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem, upplaga 2, Norstedts
Juridik AB, Goteborg 2001, s. 79-145.

11



2.2 Principal agentteorin

2.2.1 Rattsekonomins antaganden

Innan jag gar in pa redogdrelsen om principal agentproblematiken finns
anledning att kort uppmirksamma négra av de grundantaganden som gors
inom réttsekonomisk teori. For det forsta utgér rittsekonomisk teori frén att
ménniskor ir rationella nyttomaximerare (homo economicus).'’ P4 goda
grunder har det ifrdgasatts om detta axiom verkligen géller i alla situationer.
En rad studier har pédvisat att manniskans beslutsfattande manga ganger ar
irrationellt och att det ekonomiskt mest rationella alternativet inte alltid
viljs''. Ett ofta anfort motargument 4r att dessa studier inte visar annat dn
att resultaten slar fel i de fall da beslutsfattarens beslutsunderlag inte &r
fullstdndig eller korrekt. Rittsekonomer haller med om att ménniskor inte
alltid de facto viljer det mest nyttomaximerande alternativet, men menar att
den teoretiska podngen dr att de gor det 1 den utstrackning som de kan. Ett
foljdantagandet &r att ménniskor 1 en uppdragssituation agerar
opportunistiskt, d.v.s. att de, om deras handlingar inte 6vervakas, dr illojala
mot sin uppdragsgivare. For det tredje antar réttsekonomer att ménniskor
har olika riskaversivitet. Avseende en agent kan hivdas att denna kan vara
bade mer eller mindre benigen att ta risker én sin principal. A ena sidan #r
det ofta principalen som stir den storsta ekonomiska risken, och agenten ar
darfor inte lika forsiktig vad giller resursanvindningen.'” A andra sidan
satsar en agent en stor del av sitt humankapital i det aktuella uppdraget,
varfor denne har all anledning att forhdlla sig konservativ till framfor allt
sadant risktagande som sitter den egna insatsen och positionen pé spel.'

2.2.2 Informationsasymmetri

Principal agentproblematiken har sin grund i det informationsovertag som
foretagets operativa och exekutiva ledning (agenten)'* har gentemot dgarna
(principalen). Eftersom ledningen verkar nérmare bolaget besitter den storre
kunskap om bolaget dn dgarna, och risken ar att ledningen anviander denna
information péd ett opportunistiskt sitt for att skaffa sig privata fordelar
istillet for att helt agera i1 dgarnas (eller bolagets) intresse. Problemet blir
naturligtvis stérre ju storre fOretaget dr och ju lédngre ifrdn insyn i1
verksamheten som dgarna befinner sig. Den debatt om corporate
governance, eller dgarstyrning, som vuxit sig allt starkare under de senaste
aren visar att principal agentproblemet dr ett generellt tema som far

1 Dahlman et al., s. 14.

' For ett exempel, se Dahlman et al, s. 219.

"2 Ibland framfors argumentet att en foretagslednings ligre riskaversivitet relativt dgarna ar
en viktig egenskap, eftersom den medfor att ledningen inte drar sig for att fatta svdra men
nodvindiga afférsbeslut.

" Bergstrom & Samuelsson, s. 84.

' T uppsatsen gors i de flesta fall ingen atskillnad mellan styrelse och VD, se avsnitt 1.4
ovan.
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aterverkningar 1 ménga bolagsrittsliga fragestéllningar. Eftersom uppsatsen
behandlar principal agentproblematiken 1 samband med fientliga
uppkdpserbjudanden, finns anledning att forst fasta séarskild uppmairksamhet
pa den aspekt av informationsasymmetrin som brukar bendmnas moral
hazard. Samtidigt dr dven adverse selection intressant eftersom att denna
foreteelse belyser svirigheten med att pa objektiva grunder avgdra huruvida
den instillning som styrelsen intar gentemot ett offentligt
uppkdpserbjudande ligger i linje med aktiedgarnas intresse eller inte.

2.2.3 Moral hazard och adverse selection

Med moral hazard forstis den fortlspande lojalitetsrisk'> som foreligger pa
grund av agentens informations- och kontrolldvertag gentemot principalen,
samt framfor allt den sistndmndes overvakningssvdrigheter. Begreppet
stammar frén forsékringsrattens omrade, och asyftar alltsd risken for att en
forsakringstagare agerar opportunistiskt under tiden for avtalsrelationen med
forsdkringsgivaren. For en forsdkringsgivare dr det omojligt att hela tiden
Overvaka att forsdkringstagaren inte utnyttjar den kontroll som han eller hon
har &ver kontraktets utfall pa ett illojalt sdtt genom att framkalla ett
forsikringsfall.'® P4 samma sitt finns risken att en foretagsledning utnyttjar
delegeringen av makt och dgarnas svarigheter att dvervaka beslutsfattandet
till att skaffa sig privata fordelar och bygga upp sitt eget rykte istéillet for att
generera storsta mojliga vinst till dgarna.

Adverse selection — en term som dven den ar hamtad fran forsdkringsréttens
omrade — betecknar den typ av informationsproblem som foreligger innan
kontraktet mellan agenten och principalen ingds. Har handlar det inte
primirt om &garnas Overvakningssvarigheter utan om att ledningen 1
jamforelse med blivande aktiedgare har ett informationsovertag avseende
bolagets affirsverksamhet och ekonomiska framtidsutsikter.'” Mgjligheten
eller risken finns darfor att det ”pris” som en kdpare betalar inte motsvarar
den risk som investeringen innebdr. Samtidigt innebdr ledningens
informationsdvertag att den kanske har bast mdjlighet att avgdra vilken som
ar den mest rittvisande vérderingen av foretaget.

2.2.4 Agentkostnader och overvakningssystem

Dessa overvakningssvarigheter och informationsdvertag ger upphov till
kostnader. Om inte principalen ger agenten ritt sorts incitament kommer
dennes intressen i vissa fall, 1 enligt med de réttsekonomiska antagandena
som ovan beskrivits, att divergera med principalens. Eftersom det antingen
inte dr mojligt eller for dyrt att fullstédndigt och tillrdckligt detaljerat reglera
rattsforhallandet mellan agenten och principalen pé kontraktuell vig,

"> Begreppet 4r hamtat fran Bergstrom & Samuelsson, s. 23.

16 Se Cooter, Robert och Ulen, Thomas, Law and Economics, upplaga 3, Addison Wesley
Longman, Inc., 2000, s. 50.

17 A.a.,s. 51.
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behdver principalen istillet ett system for att kunna Gvervaka agenten. De
resurser som gir 4t till ett sddant Overvakningssystem kallas
agentkostnader."®

Man brukar rdkna med nédgra olika évervakningssystem. For det forsta
tillhandahaller lagstiftaren en rad regler i syfte att sénka agentkostnaderna.
Framfor allt har man laborerat med forsok att alidgga ledningen en
lojalitetsplikt gentemot bolaget, nigot som har visat sig vara svart.'’ De
bors- och aktiebolagsrittsliga informations- och procedurreglerna kan ocksa
ses som sddana handlingsdirigerande lagregler som hjélper till med
Overvakningen av  en  fOretagsledning och  ddrmed  sinker
agentkostnaderna.” Vidare kan man se incitamentsprogram och krav p4 att
en foretagsledning skall inneha ett visst dgande i det bolag som de
representerar som forsok att likrikta dgarnas och ledningens intressen.

For det tredje, menar manga, tillhandahaller marknaden krafter som
sjdlvreglerar problemet och minskar ledningens intresse av att agera
opportunistiskt och ineffektivt. Den s.k. marknaden for foretagskontroll (the
market for corporate control) verkar disciplinerande pé foretagsledningar.
Den aktieplacerare som anser att ett foretag drivs pa ett ineffektivt kommer
att forvirva detsamma och tillsdtta en effektivare ledning®'. Hotet om
uppkdép medfér med andra ord att ledningen far incitament till att forhlla
sig lojalt gentemot bolaget.”> Vidare framtrider i detta sammanhang en av
de stora fordelarna med starka kontrollaktieigare, menar ménga forskare.
For smé aktiedgare ar det dyrt att forsoka dvervaka foretagsledningen, och
ofta star inte dessa kostnader i proportion till den ekonomiska nyttan. En
kontrolldgare ddremot kan utdva patryckningar pa ledningen och kommer
déarfor att accepteras av minoritetsdgare sd linge som kostnaderna for de
privata fordelar som en kontrolligare kan tillskansa understiger de
agentkostnader som principal agentproblematiken ger upphov till.>

Ytterligare en kontrollerande marknadskraft 4r det faktum att &ven
foretagsledare befinner sig pa en marknad — arbetsmarknaden for
bolagsledare. Aven denna kan verka disciplinerande, i synnerhet om den #r
sa pass liten som den svenska. En foretagsledares tidigare prestationer &r
ofta kinda for relevanta personer inom niringslivet, och sdvil rent

'8 Bergstrom & Samuelsson, s. 25f.

1 Se om lojalitetsplikt i avsnitt 4.2.1.1 nedan.

% Bergstrom & Samuelsson, s. 28F.

*! Forvantningar om att kunna driva ett foretag mer ekonomiskt effektivt utgor ett av de
vanligaste motiven till foretagsforvérv, se vidare avsnitt 2.4 nedan.

2 Bergstrom & Samuelsson, s. 114 ff.

# Gilson, Ronald J. och Gordon, Jeffrey N., Controlling Controlling Shareholders, s. 785.
Artikel 1 University of Pennsylvania Law Rewiew, Corporate Control Transactions,
December 2003, vol, 152, nr. 2., ss. 785-844. Kontrolldgare kan framfor allt utvinna privata
fordelarna pé tre sitt: genom att ta en oproportionerligt stor del av foretagets vinst, genom
att tvangsinldsa minoriteten samt genom att sélja sitt kontrollinnehav till en premie, a.a. s.
786.
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ekonomiska prestationer som insatser av lojalitetsmédssig och etisk karaktar
kan komma att i en stor betydelse for en foretagsledare personligen.*

En diskussion om marknadskrafternas inverkan pa ett principal
agentforhallande &r speciellt intressant i en uppkOpssituation. Hér tydliggors
sambanden mellan olika inblandade intressen och problematikens
mangsidighet och inneboende dynamik visas. I redogorelserna for olika
forsvars- och forvirvsteorier nedan gors ett forsok att ytterligare belysa
dessa samband genom att peka pa nagra av de vanligaste argumenten i
sammanhanget.

2.3 Forsvarsteori

Den grundldggande intressekonflikten kan alltsd formuleras som att
foretagsledningens primira intresse manga génger ar att leda foretaget och
ddrmed maximera sin egen nytta, medan aktiedgarna vill maximera
aktievirdet och didrmed utdelningen p4 sina investeringar.”> Problemen med
den informationsasymmetri och de dvervakningssvarigheter som redogjorts
for ovan framtrader och blir sérskilt tydliga i samband med ett offentligt
bud. I en sadan situation ligger det kanske ndrmare till hands &n under
ledningens fortlopande forhéllanden till bolaget att denna utnyttjar sin
(numera hotade) position och tillskansar sig privata fordelar. Samtidigt visar
de tvé olika beteendena som &r forknippade med informationsasymmetrin —
moral hazard och adverse selection — pé ett tydligt sétt att det finns bdde en
legitim och en illegitim sida av forsvarsatgirder’. Huruvida en
foretagsledning skall tilldtas att vidta fOrsvarsitgdrder eller inte maéste
avgoras med beaktande av den risk for opportunistiskt handlande som
uppkommer.

Rent konkret kan man sdga att det finns incitament for ledningen att
motverka ett offentligt bud, &ven om det innehdller en premie som &ar
attraktiv for aktiedgarna, eftersom ett dgarbyte ndstan per definition medfor
att ledningen forlorar sin position.”” A andra sidan kan det
informationsdvertag som ledningen har om bolaget mycket vél anvéindas 1
ett legitimt syfte, d.v.s. genom att ett bud som de facto inte skulle ge
aktiedgarna skiligt betalt motarbetas si att alternativa bud kan sokas.
Foresprikare for en lednings mdjlighet att anvidnda forsvarsdtgirder brukar
peka pa just detta: att ledningen dr den som har bést information om bolaget
och dess virde och darfor dr bast skickad att géra bedomningen huruvida ett
bud ar skiligt eller inte. Ur en aktiedgares synvinkel, menar foresprakarna,
skulle detta 1 bidsta fall innebédra att ledningen forhandlar upp priset pa

* Bergstrom & Samuelsson, s. 143.

3 Jonsson, Tor, Forsvarsmetoder mot fientliga foretagsforvirv, Juridisk Tidskrift 1996/97,
s. 889.

26 Jfr t.ex. Bergstrom & Samuelsson, s. 117.

27 Se t.ex. SOU 1990:1, s. 98 och Schans Christensen, Jan, Contested takeovers in Danish
law — a comparative Analysis based on a Law and Economics Approach, G.E.C. Gads
Forlag, Copenhagen 1991, s. 265.
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malbolaget till dess det har nétt en skélig niva och 1 simsta fall att ledningen
forkastar ett bud som &nda inte dr réttvist. Saledes star de tvd aspekterna av
informationsasymmetrin mot varandra, och utmaningen é&r att finna en form
av reglering dér alla fordelar tas till vara sa att aktieigarna i slutindan far
bista mojliga ekonomiska utfall.

Nér man har konstaterat att det teoretiskt sett kan finnas ekonomiskt
legitima skél for en foretagsledning att motverka ett offentligt erbjudande
uppkommer fragan vad den praktiska och empiriska erfarenheten visar. Det
ar naturligtvis néstan ogdrligt att i efterhand sdga om foretagsledningar som
har haft starka forsvarséatgirder att ta till, och som ddrmed kunnat bestimma
utgdngen av ett uppkopserbjudande, verkligen alla gdnger har anvédnt denna
makt till att utverka det for aktiedgarna bésta resultatet. Man far istdllet se
till hur aktiemarknaden uppfattar och vérderar forekomsten av
forsvarsmekanismer i foretag for att fi en uppfattning av dess ekonomiska
effektivitet. Inom den pa omradet ledande nordamerikanska forskningen har
bade observationer som visar att forsvarsmekanismer okar aktievirdet och
sddana som visar att dessa minskar detsamma gjorts. Variablerna ir sa
manga att det dr svért att dra nigra sikra, generella slutsatser.”®

Enligt den syn som Bebchuk anldgger maste man se till vilka
forsvarsatgirder som det dr frdga om. Han menar att en distinktion kan
goras mellan saddana forsvarsmetoder vilka innebér att beslutet ligger helt i
ledningens hénder och sddana dir aktiedgarna har sista ordet. Férekomsten
av t.ex. omlottstyrelser dr enligt Bebchuk tydligt negativt for aktievérdet,
medan detta troligtvis inte ar fallet med t.ex. poison pills.*’ Inte heller kan
man genom den blotta forekomsten av forsvarsmekanismer sluta sig till att
de dr generellt sett dr ekonomiskt effektiva. Det gir ndmligen, menar
Bebchuk, en skiljelinje mellan sddana foretag som &r nyintroducerade pa
aktiemarknaden och sddana som har mognat lite mer. Forsvarsmekanismer
ar relativt vanliga i den forra kategorin men tenderar de att minska i den
senare. Detta beror till stor del pé att starka forsvarsmekanismer tjdnar som
incitament till att fa ett foretags stora dgare att reducera sitt dgande i
samband med en borsintroduktion. Nér sedan dgandet har spritts och de
publika investerarnas rost véger allt tyngre forsvinner fordelarna med
forsvarsmekanismer.” Det fortjanar att papekas att denna savil som alla
andra analyser naturligtvis dr marknads- och situationsspecifika, och att
andra forhallanden mycket vil kan rada pa den svenska aktiemarknaden.!

** Bergstrom & Samuelsson anger pa s. 83 studier av bl.a. DeAngelo & Rice, Jarrel &
Poulsen, Ryngaert och av Malatesta & Walking som exempel pa att aktiefigarna forlorar om
foretagsledningen vidtar forsvarsatgirder. Studier av Shleifer & Vishny och Comment &
Schwert anges som exempel pé att aktiedgarna kan gynnas.

¥ Bebchuk, Lucian Arye, Why Firms Adopt Antitakeover Arrangements, s. 721f. Artikel i
University of Pennsylvania Law Rewiew, Corporate Control Transactions, December
2003, vol, 152, nr. 2., s. 713-754. Se vidare om omlottstyrelser och om poison pills i
avsnitten 5.2.1 och 5.3 nedan.

* A, s. 715-720.

3! Jfr om metod och material i avsnitt 1.3 ovan.
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2.4 Forvarvsteori

Négot maste i sammanhanget ocksd nimnas om de olika ekonomiska teorier
som soker forklara varfor foretagsforvarv overhuvudtaget forekommer, inte
minst fientliga sddana. Till en borjan kan konstateras att alla
uppkdpserbjudanden har det gemensamt att kdparen erbjuder sig att betala
en premie utover det noterade borsvirdet pa aktien till dgarna i
mélbolaget.*> Man skulle kunna se det som att blotta faktumet att sidana
premier forekommer dr bevis for att foretagsforvarv skapar mervirde for
forvédrvaren; annars skulle de inte forekomma pé en fri marknad. Dock finns
det en mingd olika forklaringar till vad denna premie egentligen bestar av,
och inte alla hdller med om att den i realiteten verkligen motsvaras av nagot
ekonomiskt mervirde for forvarvaren.

Den vanligast anforda forklaringen dr emellertid att kparen forvéntar sig att
kunna skapa ett mervdirde med hjélp av det forvirvade foretaget, och pa sa
sitt fi igen den betalade premien.”® Forvérvaren betalar alltsid for att fa
kontroll 6ver mélbolaget, varpd detta kan styras pa det sdtt som denne tror ar
mest effektivt.’* Oftast 4r det de synergieffekter som kan skapas genom att
tva foretag slas ihop och t.ex. produktionen kan samordnas sd att
marginalkostnaderna sjunker, som skapar mervirdet (skalfordelar).” Enligt
detta synsétt har aktiemarknaden lyckats med att sétta ett rittvisande pris pé
malbolaget vad avser vérdet pa dess tillgdngar, och det mervirde som
forvirvaren skapar utgdrs endast av en forbéttring av bolagets drift och
lonsamhet. Andra menar att det inte bara en forbattring av 16nsamheten som
skapar mervérde och motiverar betalningen av en premie (och dirmed sjidlva
forvéarvet). Man maéste ocksé rdkna med att en del av (eller hela) mervirdet
bestar i att marknaden undervéirderar mélbolagets tillgdngar, vilket gor att en
kopare kan forvirva dessa tillgingar “med rabatt”.*® Premien 4r da inte en
spekulation om framtida I6nsamhetsforbittringar utan &terspeglar
tillgdngarnas verkliga virde.>’

En annan kategori av motiv utgdrs av sadana dir mervérdet &r av mer
strukturell och strategisk karaktdr. Hit hor t.ex. de forvirv som genomfors i
tillvaxtsyfte. Ménga génger kan det vara billigare for ett foretag att bryta in
pa nya marknader genom att forvarva lokala bolags tillsammans med den

32 Schans Christensen, s. 60f.

33 Kraakman, Reinier R., Taking Discounts Seriously: The Implications of "Discounted”
Share Prices as an Acquisition Motive, s. 677. Utdrag fran Bratton, William W., Corporate
Finance: Cases and Materials, upplaga 5, Foundation Press, New York 2003, ss. 677-693.
3* Carney & Heimendinger poéngterar att kontrollpremier inte dr nigot som forekommer i
ett foretag per se, utan uppstar endast i de fall dér en potentiell forvérvar ser konkreta
mojligheter att skapa mervirde. Se Carney & Heimendinger, Appraising the Nonexistent:
The Delaware Courts’ Struggle with Control Premiums, s. 848-849. Artikel i University of
Pennsylvania Law Rewiew, Corporate Control Transactions, December 2003, vol, 152, nr.
2., s. 845-880.

35 Moberg & Samuelsson, Bérsrtt, Norstedts Forlag AB, Angered 1989, s. 152.

36 A.a.,s. 151.

37 Kraakman, s. 679. Kraakman &terger ocksi nagra av de olika teorier som finns om
anledningarna till att tillgdngarna undervérderas hos ett bolag.
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know-how som dessa besitter istillet for att viixa pa organisk vig.*® Vidare
kan onskan att forvirva specifika tillgdngar eller att sikerstélla tillgangen till
ravaror utgdra motiv for forvarv. Ocksa det samband mellan storleken pa ett
foretags marknadsandel och dess resultat som observerats utgdr motiv for

forviarv.” Olika skattemissiga skil finns naturligtvis ocksi ofta med i
bilden.

Det finns ocksd de som menar att ett foretagsforvirv, snarare &n att
motsvaras av nagot verkligt foretagsekonomiskt virde, ofta 4r en
aterspegling av en Onskan hos fOretagsledare att sédkerstilla sin egen
position. Dels dr ett storre foretag mindre kénsligt for uppkop, dels sé brukar
sidana anses oka pa den personliga prestigen.*” Aven om sidana motiv kan
spela sin roll i vissa forvarv torde de flesta vara overens om att de endast
forekommer 1 undantagsfall och att marknaden alltid i ett ldngre perspektiv
sorterar bort transaktioner som inte 4r ekonomiskt effektiva.*’

3% Cooke, Terrence E., Mergers and Acquisitions, upplaga 2, Basil Blackwell Ltd., Oxford
1988, s. 29.

39 A.a.,s. 31.

0 Bergstrom & Samuelsson, s. 82.

1 Jfr Kraakman, s. 677.
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3 Introduktion till
forsvarsatgarder

3.1 Inledning

Det hir kapitlet kommer relativt kort att ta upp och behandla nagra av de
grundldggande begrepp och definitioner som kan vara bra att ha pa plats.
Forst utreds vad som menas med ett fientligt bud. Darefter utreds lite mer
konkret vad som avses med forsvarsdtgdrder, och négra olika sitt pd vilka
man kan karaktérisera dessa presenteras. Slutligen innehaller kapitlet ocksa
en kortare beskrivning av hur den historiska utveckling med avseende pa
fientliga bud och forsvarsétgarder har sett ut, och da riktas sirskilt fokus pé
den amerikanska marknaden. Vad dr det som gor att forsvarsatgérder ar sa
pass vanligt dér, och vad ér det som skiljer den anglosaxiska situationen fran
den svenska?

3.2 Vad ar ett fientligt bud?

Det ér inte alldeles sjdlvklart vad det 4r som utgor ett fientligt bud. Normalt
sett avser man sidana bud dir malbolagets styrelse*? avstyrker
forvirvserbjudandet i sin framstillan till aktiedgarna.” I de flesta fall r
gangen den att koparen forst har forhandlat med mélbolagets styrelse om
forvdrvet, varpa forhandlingarna brutit samman men kdparen dndd bestdmt
sig for att, utan styrelsens vilsignelse, ga vidare med sitt erbjudande till
aktieigarna.** Det kan alltsa vara svart att avgdra exakt nir ett bud blir
fientligt. I ovanliga fall kan fOrvarvserbjudandet riktas direkt till
mélbolagets aktiedgare utan att styrelsen vidtalats, vilket naturligtvis medfor
att det ar enklare att konstatera att det ror sig om ett fientligt bud. I ménga
sammanhang kan det dndé tyckas vara lite vdl dramatiskt att tala om ett
fientligt bud, och t.ex. Shans Christensen foredrar att tala om bestridda”
bud (contested bids). Han papekar att forutom det faktum att det ror sig om
bud som inte faller mélforetagets styrelse 1 smaken inte dr friga om bud som
innehéller nagra sirskilda fientliga element.” Det ir inte heller ovanligt att
ett bud som till en borjan kan betecknas som fientligt 6vergar till att vara ett
fredligt sadant, vanligtvis till foljd av att erbjudandet hojts.** Man kan t.o.m.
tinka sig att styrelsens instillning till budet kan vara influerat av dess

T uppsatsen gors i de flesta fall ingen étskillnad mellan mélbolagets VD och dess styrelse,
se avsnitt 1.4 ovan.

# Se t.ex. Clausen, Nis Jul och Sérensen, Karsten Engsig, Takeover bids, DJIOF Publishing,
Kopenhamn 1998, s. 59. — Enligt NBK/OE 11.14 har malbolagets styrelse en skyldighet att
meddela sin uppfattning om erbjudandet.

“S0U 1990:1, s. 37.

4> Shans Christensen, s. 21. Se ocksa SOU 1990:1, s. 98.

* Oster, Anna, Styrelsens ansvar vid fientliga foretagsforvirv: "vem forsvarar foretaget?"
En studie i ett internationellt perspektiv, Juristforlaget JE AB, Stockholm 1992, s. 64.
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beddmning huruvida budet kommer att antas eller inte, och 1 sddana fall &r
naturligtvis inte en distinktion mellan fredliga och fientliga bud av ndgot
storre virde.*” Vidare behdver inte ett fientligt bud utgora ett anbud om att
forvirva hela malforetaget, dven om det &r det normala.*® T den absoluta
majoriteten av fall vill den fientliga kopare Overta kontrollen &ver hela
mélbol%get sa att det kan styras det pa det sdtt som motiverat forvirvet fran
borjan.

Svérigheten med att definiera ett fientligt bud beror till stor del péd att de
olika organen i ett bolag kan ha olika syn pa budet. Dessutom kan olika
grupper inom varje organ ha divergerande uppfattningar. Ar budet fientligt
om 25 % av styrelsen dr emot det, eller 49 % av aktiedgarna? Som jag ser
det far man néstan definiera ett bud som fientligt utifrdin om nagra
forsvarsatgirder vidtas mot budet, vare sig detta sker péd initiativ fran
malbolagets ledning eller nagra av dess aktiedgare. Eftersom ménga av de
forsvarsatgirder som jag kommer att redogora for dr sddana som inte pa
laglig vdg kan vidtas av ledningen sjilv utan kriver stod fran aktiedgarna,
begransar jag mig inte heller till att med fientliga bud avse sddana som
styrelsen avstyrker eller ledningen motarbetar. Trots att den genomgaende
teoretiska  diskussionen 1 uppsatsen grundar sig pé principal
agentproblematiken kommer jag alltsd att, forutom sdadana bud som
malbolagets ledning opponerar sig mot, dven se bud som pd ett eller annat
sdtt motarbetas av aktiedgare som fientliga. For de fall dar ytterligare
preciseringar dr nddvédndig for forstdelsen kommer detta att ske i sitt
sammanhang.

3.3 Vad ar en forsvarsatgard?

Om man med ett fientligt bud menar ett bud dir styrelsen i mélbolaget inte
tillstyrker budet till aktiedgarna, faller det sig naturligt att man med
forsvarsatgdrder menar sddana dtgdrder som styrelsen vidtar for att
forhindra budets fullfoljande. Det dr ocksd primirt denna typ av atgirder
som jag tar sikte pa i denna uppsats. Dock utstracker jag, i enlighet med min
ovan utvecklade definition av fientliga bud, begreppet forsvarsdtgirder till
att ocksd omfatta sdadana dtgdrder som krdver aktiedgarnas stod pad
bolagsstimman eller i bolagsordningen.”®

Detta sitt att se pa och definiera forsvarsatgidrder medfor inte att den ovan
utvecklade diskussionen kring principal agentproblematiken dr overflodig.
Aven om ett antal forsvarsatgirder for sin giltighet kriver godkéinnande fran
en rostmajoritet av aktiedigarna, dr det ofta foretagsledningen som initierar

*" Davies & Hopt, Control Transactions, s. 158. Utdrag fran Kraakman et al., The Anatomy
of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, Oxford University Press,
Oxford 2004, s. 157-191.

48 Jonsson, s. 889.

¥ Se om forvirvsteori i avsnitt 2.4 ovan.

%0 T avsnitt 5.2 nedan behandlas forsvarsitgirder som forekommer i bolagsordningen och
vilka alltsa kraver aktiedgarnas valsignelse.
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och driver genomforandet av dessa. Manga ganger infors
forsvarsmekanismer i t.ex. bolagsordningen i forebyggande syfte av sa att
sdga intet ont anande aktiedgare, varpd ledningen i ett senare skede kan
stodja sig pd dessa mekanismer 1 sitt forsvar av bolaget. Man kan se pa
saken s, att om man med ett fientligt bud avser ett bud som malbolagets
ledning opponerar sig emot, sa kan man med fOrsvarsatgdrder avse sadana
atgirder som ledningen, med eller utan aktiedgarnas stdd, soker vidta for att
forhindra detta buds genomforande. Med denna angreppsvinkel ligger
principal agentforhallandet hela tiden i bakgrunden.

Det finns olika sitt att kategorisera forsvarsatgérder, och varje sétt har sina
fortjanster och brister. Ett forsta sitt ar att skilja mellan kommersiella och
Juridiska forsvarsatgirder. Kommersiella forsvarsatgirder har de fordelarna
att de dr effektiva och ofta lagliga. Nackdelen &r att det ar ldttare sagt 4n
gjort att genomfora dem. Det brukar ségas att det effektivaste forsvaret mot
ett fientligt bud &r att se till att aktieigarnas avkastning ligger pa en séddan
nivé att de vill behalla sin investering.”' En s&dan situation ir naturligtvis
nagot som alla foretag onskar sig men som &r fa forunnat. Emellertid kan
man tidnka sig ett antal andra, kommersiella, finansiella och ekonomiska
metoder som ett malbolag kan ta till 1 en fientlig budsituation, och nagra av
dessa kommer att behandlas i avsnitt 5.7 nedan.

Juridiska forsvarsatgirder & sin sida kan delas upp i flera underkategorier.
En vanlig utgadngspunkt i framstillningar &r att skilja mellan férebyggande
och akuta forsvarsatgirder, d.v.s. mellan sddana som antas innan respektive
efter det att ett fientligt bud ligger pa bordet.”> Vidare kan en distinktion
goras mellan saddana forsvarsatgarder som verkar innan ett bud ett fientligt
bud har ldmnats och sédana som verkar efter.”® Enligt min mening kommer
emellertid dylika uppdelningar till korta i nagra avseenden. For det forsta
kan det vara svért att se pé vilket sitt och med beaktande av vilka regler som
forsvarsatgirden vidtas. For det andra finns metoder som verkar bade
preventivt och akut. For det tredje 4r manga metoder dr preventiva i den
bemirkelsen att forebereds och utarbetas innan négot fientligt bud
foreligger, men implementeras och verkar forst efter det att ett erbjudande
har ldmnats. Med detta dr inte sagt att det inte i manga fall &nd& kan vara
intressant att podngtera huruvida fOrsvarsitgidrden kan betraktas som
preventiv eller akut, bara att detta inte kommer att utgora den grundlaggande
kategoriseringen i detta arbete.

Vidare kan man alltsd, som ovan utvecklats, dra en skiljelinje mellan sddana
forsvarsatgirder som foretagsledningen kan vidta och sddana som kriver
aktiedgarnas stdd pa bolagsstimman.”® Trots att man nir det giller

1 Cooke, s. 253.

>2 Se t.ex. Hall, Johan, Férsvarsdtgdirder mot fientliga bud — rekommendationer for svenska
bérsnoterade foretag, Examensarbete i associationsritt, Lunds Universitet, november 1995.
>3 Se t.ex. Jonsson.

> De forra brukar ofta karaktiriseras som svaga medan de senare betecknas som starka.
Detta ligger helt i linje med den underliggande teoretiska och principiella diskussionen, och
aterspeglar det faktum att den grundldggande uppfattningen hos regelmakarna pa omradet
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forsvarsatgirder 1 forsta hand kommer att tinka pd foretagsledningens
mojligheter att motverka ett bud, sé behandlar framstéllningar av detta slag i
stort sett alltid d&ven sddana atgirder som kan vidtas mot ett bud endast med
stod av aktiesgarna pa ett eller annat stadium.> Detta finner sin forklaring i
forhdllandet att man ofta tar avstamp 1 och inspireras av olika
forsvarsatgirder pa den amerikanska marknaden, och att det rader ganska
stora skillnader mellan vilka &tgirder som foretagsledningen tillats vidta i
USA och i Sverige. Inte heller denna uppdelning kommer att std modell for
den grundldggande dipositionen i denna uppsats, men den kommer likvél att
uppmérksammas.

Huvudstrukturen for kategoriseringen av forsvarsatgédrder i detta arbete ar
istdllet hamtad fran Fillman’®. Genom att dela upp forsvarsatgirderna efter
var deras juridiska kérna ligger — vad som utgér den springande punkten —
far man enligt min mening en logisk struktur som ger en god forstéelse for
vilken typ av forsvarsdtgird som det dr fraga om och vad som krivs for dess
genomforande. Saledes behandlas i tur och ordning forsvarsdtgirder som
aterfinns 1 bolagsordningen, i emissionsvillkor och 1 avtal. Vidare beskrivs
de olika sorters forsvar som bygger pa aktieforvirv, de som ar av strukturell
karaktir och de som kan ses som kommersiella metoder snarare dn juridisk-
tekniska.

3.4 Forsvarsatgarder i USA

P& samma sétt som inom sa manga andra ekonomiskt betingade discipliner
har utvecklingen nir det géller forsvarsatgirder mot fientliga bud gatt fore i
USA. Aven om den forsta riktigt stora vigen av fientliga foretagsforviry
dok upp 1 Storbritannien pd 1950-talet, var det inte forrdn fenomenet 1
borjan pa 1970-talet tog faste pa den amerikanska marknaden som ocksa
malbolagen borjade utveckla och tillimpa mer raffinerade motatgirder.”’
Den framsta anledningen till detta star att finna i den stillning som styrelsen
intar 1 amerikanska bolag. I denna uppsats finns inte utrymme for nagon
omfattande och detaljerad redogorelse av amerikansk aktiebolagsritt™, utan
endast vissa generella drag malas upp i syfte att ge en bakgrundsbild till den
amerikanska situationen.

ar att ett offentligt erbjudande ytterst &r riktat till aktiedgarna och att dessa skall ha sista
ordet. Se t.ex. NBK/OE, Inledning, s. 6.

55 Se t.ex. Cooke, Fillman, Jonsson, Moberg & Samuelsson, Schans Christensen och Oster.
% Fillman, Anders, (1990), Motdtgirder vid foretagsforvirv i Sverige, Sirtryck ur
betidnkande fran dgarutredningen (SOU 1990:1, Appendix B, bilaga 2).

57 Schans Christensen, s. 43.

¥ Aktiebolagsrittsliga sporsmal faller till storsta delen inom ramen for den delstatliga
normgivningsmakten, och de skillnader som finns mellan olika delstaters reglering
komplicerar bilden ytterligare. I forevarande sammanhang kommer i huvudsak refereras till
den inom amerikansk bolagsritt och framfor allt i samband med foretagsforvirv sé
inflytelserika utvecklingen i Delaware. Se Hamilton, Robert W., Corporations, upplaga 3,
Black Letter Series (West Publishing Co.), St. Paul 1992, s. 134-135 och s. 141-142.
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Som en utgidngspunkt kan sidgas att styrelsen i ett amerikanskt bolag intar en
starkare och friare stillning gentemot aktieigarna dn vad som ar fallet i ett
svenskt dito.” Som ett uttryck for detta har doktrinen kring den s.k.
business judgement rule utvecklats, vilken kort sagt dr den standard enligt
vilken den vard- och lojalitetsplikt som foretagsledning har gentemot
bolaget skall mitas. Essensen i denna business judgement rule ir en
presumtion att niar bolagsforetrddare fattar affdrsbeslut sa agerar de pa en
vélinformerad basis och 1 en uppriktigt och god tro om att deras agerande
star i samklang med bolagets biasta.®® Man haller principen om att affirsmin
ar de som &r bést skickade att fatta affdrsbeslut hogt, och menar att det inte
ar domstolarnas sak att i efterhand kritisera andra beslut 4n de som pa ett
tydligt sitt har priglats av en intressekonflikt.®!

P& grund av den speciella situation som rader i samband med offentliga
uppkopserbjudanden har the Delaware Supreme Court genom &ren
utvecklat en praxis dir en hardare standard tillimpas pa foretagsledningens
agerande i de sammanhangen. I Unocal® lanserades den s.k. enhanced
scrutiny rule, enligt vilken en fOrsvarsatgérd for att falla inom ramen for the
business judgement rule “must be reasonable in relation to the threat
posed”®. Bara lite senare fastslogs i det berdmda fallet Revion® principen
att i den stund som det blir uppenbart att mélbolaget kommer att siljas (nir
bolaget é&ntrar the Revion Zone) tillts inte lidngre ledningen vidta
forsvarsatgirder utan har som allt annat Overskuggande plikt att soka
maximera det kortsiktiga forsdljningspriset. The directors’ role changed
from defenders of the corporate bastion to auctioneers charged with getting
the best price...”®, vilket i fallet medforde att styrelsens lock-up agreement
med en white knight beddmdes vara ogiltigt. Denna the Revion Duty kan vid
en forsta anblick synas utgdra ett totalforbud mot forsvarséatgirder sa fort ett
bud ligger pa bordet®®, men sa ir inte fallet. Dels inbegriper inte plikten att
maximera aktiepriset ett forbud mot att vidta forsvarsatgirder per se, dels si
har senare praxis pi manga sitt mjukat upp regeln. I Paramount®’ ansig
domstolen att the Revlon Duty inte géller om ett malbolagets ledning har
etablerat en langsiktig strategi vilken inbegriper uttalanden om att vissa
typer av kontrollférindringar inte ar forenliga med bolagets bista.®® I
sadana fall kan vidtagandet av relativt langtgdende forsvarsatgérder tillatas,
trots att de inte maximerar det kortsiktiga aktiepriset for aktiedgarna.

% Jfr t.ex. Schans Christensen, s. 275.

60 Regeln formulerades pé detta sitt av Delawares Supreme Court bl.a. i fallet Aronson v.
Lewis. Se Solomon, Schwartz, Bauman och Weiss, Corporations Law and Policy —
Materials and Problems, upplaga 3, West Publishing Co., St. Paul 1994, s. 695f.

%1 Solomon et al., s. 1193.

52 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., Del. Supr., 493 A.2d 946 (1985).

83 Unocal, s. 955.

% Revion, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Del. Supr., 506 A.2d 173 (1986).

8 Revlon, s. 182.

5 Jfr regeln i NBK/OE I1.16, se avsnitt 4.3.1 nedan.

57 Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., Del. Supr., 571 A.2d 1140 (1989).

5% 1 fallet hade ledningen i Time upprittat en langsiktig plan for en omstrukturering av
foretaget vilken inbegrep en fusion med Warner och enligt vilken vikt lades vid att Time
stod kvar som ett publikt bolag. Mot denna bakgrund tilldts Times ledningen motarbeta
Paramounts kontanterbjudande.
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Det dr mot denna bakgrund, dér alltsd bolagsledningen ges en relativt
langtgéende diskretion avseende vilka beslut som anses vara till bolagets
bista, som den stora mdngden sinnrika och ofta komplicerade
forsvarsatgérder har vuxit fram. Bruket av olika forsvarsatgédrder ar och har
varit vildigt utbrett; som exempel kan ndmnas att ndrmare 90 % av de
publika bolagen i USA &r 1990 var utrustade med nagon form av
forsvarsmekanismer.” Den populdrast och mest effektiva varianten ar
poison pills,”® mycket beroende p4 att dessa kan ses som sidan utdelning till
aktiedgarna som kan beslutas av styrelsen. Mer @n halften av de s.k. Fortune
500-bolagen, d.v.s. 500 storsta bolagen pd den amerikanska
aktiemarknaden, hade i1 borjan av 1990-talet antagit ndgon form av poison
pill.”" Beslut om nyemissioner ligger inom styrelsens mandat, under
forutsittning att det auktoriserade aktiekapitlet inte dverskrids.”? Aven s.k.
shark repellents ar vanligt forekommande, eftersom de flesta av dem kan tas
in i de by-laws som ocksé de disponeras av styrelsen.””

% Hamilton, s. 446.

7 Ibid.

"I 'Schans Christensen, s. 345. Se om poison pills i avsnitt 5.3 nedan.

™ A.a., s. 364. Se om forsvarsatgirder genom nyemissioner i avsnitt 5.4.1 nedan.
™ A.a., s. 308. Se om shark repellents i avsnitt 5.2 nedan.
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4 Rattslig reglering

4.1 Inledning

Forfarandet vid forvérv av publika bolag har i Sverige lange saknat sérskild
civil- och associationsrittslig lagreglering’*. Visserligen 4terfinns i
aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) allménna regler om hur ett aktiebolag
ska forvaltas och vilket handlingsutrymme som ett foretags ledning har, men
de olika skyddsbehov som gor sig sdrskilt gillande i samband med ett
forvirvserbjudande tillgodoses framfor allt genom den sjédlvreglering som
utvecklats av borsmarknadens aktorer. Med forebild i the London City Code
on Takeovers and Mergers har Néringslivets Borskommitté (NBK) alltsedan
1971 tillhandahallit rekommendationer och regler rorande offentliga
uppkopserbjudanden.” Reglernas efterlevnad har framfor allt sdkerstillts
genom att de har inkorporerats i marknadsplatsernas noteringsavtal och
ddrmed blivit avtalsrittsligt bindande for borsbolagen. Vid sidan av denna
sjdlvreglering, som alltsi har direkt bdring pa offentliga
uppkdpserbjudanden, finns ett antal lagar och foreskrifter som pa ett eller
annat satt indirekt paverkar handeln med finansiella instrument och darmed
dven lagligheten av manga forsvarsétgirder.

I april 2004 kom Europaparlamentet och EU:s medlemsstater efter aratal av
forhandlingar Overens om ett direktiv for regleringen av offentliga
uppkdpserbjudanden.  Detta takeover-direktiv, vilket skulle vara
implementerat i medlemsstaterna senast den 20 maj 2006, har for svenskt
vidkommande i skrivande stund bl.a. resulterat i antagandet av en ny lag
(000) om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden (LOUA).”
Implementeringsprocessen har foranlett en relativt omfattande genomgang
och Oversyn av den svenska regleringen av uppkopserbjudanden. Framfor
allt har lagstiftaren behovt ta stillning till 1 vilken utstrickning som
implementeringen skall sékerstdllas genom en fortsatt sjdlvreglering (vilket
direktivet i vissa delar ger utrymme for), eller om den (helt eller delvis) skall
ersittas av normgivning av hogre rang. I detta kapitel 4 kommer den
svenska regleringen sdsom den ser ut innan takeover-direktivet har
implementerats att behandlas. De (i praktiken relativ smd) fordndringar av
regelverket som takeover-direktivet kommer att fora med sig behandlas
sedan separat 1 kapitel 6.

™'SOU 2005:58, s. 53. Detsamma giller i sdvil Danmark som Norge, se Clausen & Engsig
Sorensen, s. 62.

> NBK/OE, Férord, s. 2.

76 Lagen antogs av riksdagen den 17 maj 2006, och tréder i kraft den 1 juni 2006.
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4.2 Lagar och forordningar

4.2.1 ABL

Den givna startpunkten d&r ABL. For det forsta aterfinns dir alltsd allménna
regler om ledningens och bolagsstimmans forvaltning av bolaget, vilka kan
f4 en direkt inverkan pa hur dessa tilldts forfara ndr de stills infor ett
fientligt bud”’. Dessa ar inte sirskilt inriktade pd att reglera ledningens
agerande 1 samband med uppkopserbjudanden, men framfor allt den
allmdnna lojalitetsplikt som avilar ledningen 1 ett bolag maste 1 sddana
situationer héllas i bakhuvudet. Lojalitetsplikten dr av sddan Overgripande
art att den 1 stort sett alltid gér att falla tillbaka pa f6r den som vill opponera
sig mot méalbolagsstyrelsens agerande, och kommer darfor att behandlas i ett
sirskilt avsnitt nedan. Aven likabehandlingsprincipen spelar en si pass
viktig roll i samband med offentliga erbjudanden och utformandet av
forsvarsatgirder att den fortjinar egen behandling. Ovriga procedur- och
forvaltningsinriktade bestimmelser som pdverkar utformningen av
forsvarsatgéirder behandlas 1 de ssmmanhang dér de blir tillimpliga.

4.2.1.1 Ledningens lojalitetsplikt

Den rittsliga grunden for lojalitetsplikten &r oklar, men brukar av tradition
sdgas hérrora frdn handelsbalkens regler om sysslomannaskap. De flesta ér
Overens om att den plikt som avilar en bolagsforetrddare inte till alla delar
overensstimmer med den som normalt sett ldggs pé en syssloman, framfor
allt som bolagsledningen intar en mer sjdlvstindig stéllning vis-a-vis sin
huvudman 4n vad sysslomannen gor.”® Aven om lojalitetsplikten ir
svardefinierad menar t.ex. Bergstrom & Samuelsson att det finns en
pedagogisk poidng i att samla en bolagslednings alla skyldigheter gentemot
bolaget i en Overgripande rittsfigur.”” Som vi har sett ovan kan
lojalitetsinstitutet ses som lagstiftarens forsok att tillhandahélla
handlingsdirigerande regler i syfte att sinka ett bolags agentkostnader.®

Nar man letar efter konkreta uttryck for lojalitetsplikten i ABL brukar forst
och framst javsreglerna for styrelseledamot respektive VD 1 ABL 8:23 och
8:34 framhallas. Reglerna stadgar att dessa bolagsorgan inte far handliagga
frdgor dér en risk for intressekonflikter foreligger. Typexemplet dr en
avtalsrelation mellan en styrelseledamot eller VD och bolaget. Man kan
vidare se generalklausulen i ABL 8:41 81 vilken ér ett (av flera) delar av den

7 Se framfor allt ABL kapitel 7-8.

8 Se t.ex. Dotevall, Rolf, Bolagsledningens skadestandsansvar, Norstedts Juridik AB,
Stockholm 2001, s. 128 och jfr Sandstrom, Torsten, Svensk aktiebolagsrdtt, Norstedts
Juridik AB, Stockholm 2005, s. 248.

7 Jfr Bergstrom & Samuelsson, s. 112.

%0 Se avsnitt 2.2.4 ovan.

8! En andra generalklausul 4terfinns i ABL 7:47 och reglerar bolagsstimmans, d v s
dgarnas, skyldighet att iaktta likhetsprincipen gentemot varandra.
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likabehandlingsprincip som bolagets styrelse och stillforetradare maéste
iaktta gentemot aktiedgarna, som ett uttryck for en allman lojalitetsplikt.*

I grund och botten kan man sdga att den aktiebolagsrittsliga lojalitetsplikten
handlar om att ledningen inte skall tillférskansa sig négra fordelar pa
bolagets bekostnad. Exakt vad detta innebér i olika konkreta situationer
finns inget generellt svar pd, utan far avgoras fran fall till fall. Sarskilt
omtvistad, och ur praktisk synvinkel intressant, dr frigan gentemot vem som
lojalitetsplikten skall iakttas. Avses med bolaget endast aktiefigarna eller
skall dven andra intressenter (stakeholders) beaktas? Bergstroms &
Samuelssons stdndpunkt ar att for att lojalitetsplikten skall vara meningsfull
s4 maste den vara knuten till en exklusiv huvudman. Eftersom det é&r
aktiedgarna som stir den finansiella risken och utser styrelsen har dessa
dven ritt att bestimma gentemot vilka intressen som lojalitetsplikten skall
riktas. Andra stakeholders har mojlighet att sdkerstilla sina intressen pa
inomobligatorisk vig med bolaget.* Sandstrom & andra sidan menar att
med bolagets bdsta menas just bolagets basta och att vad detta maste
bedomas fran fall till fall. Enligt Sandstrom kan man ur skadestdndsreglerna
i ABL kapitel 29 utlésa att styrelse och ledning har en (begriansad) plikt att
ocksd iaktta aktiedgarnas och tredje mans intressen, och dérfor miste en
vidare lojalitetsplikt motsatsvis vara reserverad for bolaget.** Av ungefir
samma 4asikt dr Dotevall, som menar att om bolagets intresse endast
innefattar aktiedgarnas intressen sa blir lojalitetsplikten meningslos i de fall
dir alla aktiedgare 4r verens.®

Dessa olika standpunkter avseende lojalitetspliktens innehdll kan fa
konsekvenser for tilldtligheten av olika forsvarsatgédrder i en fientlig
uppkopssituation. Med Bergstroms & Samuelssons sitt att se pa saken
skulle ledningen bryta mot lojalitetsplikten om inte aktiefgarnas intressen
iakttogs. Konkret kan man tdnka sig att detta betyder att alla andra atgérder
an att soka maximera det omedelbara aktiepriset (kanske framfor allt genom
att hitta konkurrerande intressenter) dé skulle strida mot lojalitetsplikten.*®
Om man istillet tar Sandstroms och Dotevalls stindpunkt som utgdngspunkt
skulle ledningen kunna vidta sddana atgidrder som star i direkt motsats till
aktiedgarnas intressen, om detta vore till gagn for bolaget som sédant. Ett
exempel hir skulle vara att styrelsen eftersitter jakten pd hogsta mdjliga pris
till forman for en budgivare som kanske istdllet kan garantera en langsiktig
trygghet for bolagets anstillda och ddrmed i lingden kanske ar béttre for
bolaget.

4.2.1.2 Likabehandlingsprincipen

En av grundpelarna inom aktiebolagsritten ar den [likhetsprincip som
kommer till uttryck i ABL 4:1. Likhetsprincipen fungerar i teorin som

%2 Se om likabehandlingsprincipen i avsnitt 4.2.1.2 nedan.

% Bergstrom & Samuelsson, s. 111.

84 Sandstrom, s. 249.

8 Dotevall, s. 113 f.

% Jfr om the Revlon Duty i amerikansk ritt i avsnitt 3.4 ovan.
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motvikt mot huvudregeln om rostmajoritetens handlingsfrihet, och har som
praktisk implikation att alla aktier (och ddrmed aktiedgare) formellt sett skall
likabehandlas.®” Likhetsprincipen #r inte absolut utan har en rad undantag,
savidl 1 ABL (jfr ABL 4:2-5) som potentiellt sett i bolagsordningen. Ett
exempel i mingden #r rostvirdesdifferentiering.® For de fall som
aktiedgarna formellt sett har likabehandlats men i realiteten sirbehandlats
finns generalklausulerna att tillgripa.*” Enligt dessa, vilka alltsd &terfinns i
ABL 7:47 respektive 8:41, far varken bolagsstimman respektive ett bolags
ledning fatta beslut eller vidta réttshandlingar eller atgiarder som ar “dgnade
att ge en otillborlig fordel dt en aktiedgare eller nagon annan till nackdel
for bolaget eller nagon annan”.

I en forvérvssituation finns alltsd dven likabehandlingsprincipen med i
bakgrunden och kan paverka bade utformningen av det offentliga
erbjudandet™ och tillatenheten av olika forsvarsitgirder dir akticdgare pé
nagot sdtt sdrbehandlas. T.ex. vid riktade nyemissioner maste man p.g.a.
generalklausulerna vara uppméirksam pa att ingen otillborlig reell
diskriminering forekommer, d&ven om de formella kraven for likabehandling
har uppfyllts.”!

4.2.1.3 Ovriga relevanta regler i ABL

Forutom de forvaltnings- och procedurbetonande regler som redogjorts for
ovan finns en mingd andra regler i ABL som mer eller mindre indirekt
paverkar utformningen av eller mdjligheten till olika fOrsvarsatgérder.
Gemensamt for de flesta av dessa regler dr att de handlar om aktierna och
dess réttigheter; hur man far forfara med befintliga aktier och vilka regler
som giller for utgivandet av nya. Det ror sig om allmidnna regler om
aktierna i ABL kapitel 4, om 6kning av aktiekapitalet och utgivande av nya
aktier 1 kapitel 11, om nyemission av aktier i kapitel 13, om teckningsritter
och konvertibla skuldebrev i kapitel 14-15, om vissa emissioner riktade till
bolagets ledning 1 16 kap., om forvérv av egna aktier i kapitel 19 samt om
tvangsinlosen och fusioner i kapitel 22-23. Som exempel kan anforas
reglerna i ABL 19:13-30 om vilka begransningar som géller for forvérv och
overldtelse av egna aktier, vilka direkt paverkar mojligheten till forsvar
genom s.k. green-mail.”> Mera konkret hur de olika reglerna far
aterverkningar pa forsvarsatgirder kommer att redogoras for i den materiella
kontext dir varje sdrskild regel aktualiseras.

%7 Se t.ex. Johansson, Svante, Nials Svensk associationsrdtt i huvuddrag, upplaga 8:1,
Norstedts Juridik AB, Stockholm 2001, s. 149.

% Se om rostvirdesdifferentiering som forsvarsatgird i avsnitt 5.2.7 nedan.

% Sandstrom, s. 197. Som exempel anger Sandstrom ett for bolaget ogynnsamt avtal med
en majoritetségare, vilket formellt sett drabbar alla aktiedgare lika men i realiteten
sdrbehandlar minoritetsdgarna.

% Att budgivaren mastet likabehandla aktieigarna i maélbolaget dr en av de absoluta
grundpelarna i NBK/OE. Jfr avsnitt 4.3.1 nedan.

’! Se om riktade nyemissioner i avsnitt 5.4.1 nedan.

%2 Se om green mail i avsnitt 5.5.1 nedan.
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4.2.2 Ovriga lagar och forordningar

Vid sidan av ABL finns ndgra ytterligare forfattningar, framfor allt pa
borsriattens omrade, som paverkar utformningen och tillatligheten av
forsvarsatgéirder. Den viktigaste av dessa &dr antagligen lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument (LHF), vilken omfattar regler for hur
handeln med finansiella instrument ska gé till. Portalparagrafen LHF 1:2
foreskriver att handel med finansiella instrument skall bedrivas sa, att
allménhetens fortroende for vérdepappersmarknaden upprétthalls och
enskildas kapitalinsatser inte d@ventyras. LHF &r en av de tre lagar som i
borjan pa 1990-talet instiftades i syfte att adstadkomma en modern och
uppdaterad reglering av virdepappersmarknaden.” Fran att i borjan inte ha
varit sirskilt omfattande har lagen genom aren svillt. Det senaste tillskottet
ar de prospektregler for vissa offentliga erbjudanden och fusioner som sedan
den 1 januari 2006 &terfinns i lagens kapitel 2a och b. LHF kompletteras
vidare av Fl:s foreskrifter pd omradet, av vilka ett flertal kan paverka
utformandet av en forsvarsatgérd.

De Ovriga tvé lagarna i det ovanndmnda reformpaketet dr lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse (LVPR) och lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet (LBC). Den forstnimnda innehiller regler for foretag
som yrkesmissigt tillhandahaller tjanster pa virdepappersmarknaden,®
medan den senare reglerar borshandel och clearing och avveckling av
handel med finansiella instrument. T.ex. framgér av LBC 4:2 forsta stycket
att en bors skall ha d&ndamaélsenliga regler om hur handeln vid densamma
skall gé till och av LBC 4:8 att en bors skall ha en disciplinndmnd med
uppgift att handldgga drenden om medlemmars och bolags dvertradelser av
regler som géller vid borsen. Skulle ett bolag &sidositta lag, annan
forfattning eller borsens regler och Gvertrddelsen ér allvarlig, kan bolagets
fondpapper 1 virsta fall avnoteras eller medlemmens medlemskap sdgas upp.
Ar dvertridelsen av mindre allvarligt eller ursiktligt slag kan bolaget eller
medlemmen &ldggas att betala vite alternativt undkomma med en varning.”

Av betydelse 1 forvarvssituationer kan ocksa lagen (2005:377) om straft for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MML) och lagen
(2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (AnmL) vara. MML innehédller den straffrittsliga regleringen
avseende marknadsmissbruk (begreppet omfattar insiderhandel, r6jande av
insiderinformation och otillborlig marknadspdverkan) av personer som
befinner sig i en insynsposition och kriminaliserar utnyttjandet av dessas
informationsdvertag. AnmL innehdller kompletterande administrativa

% Beckman, Jansson, Wallin-Norman och Wendelby, Lagarna pd virdepappersomrddet —
en kommentar till insiderstrafflagen m.fl. lagar, Norstedts Juridik AB, Stockholm 2002, s.
98. — Till foljd av ett nytt EG-direktiv (2004/39/EG) om marknader for finansiella
instrument (det s.k. MiFID-direktivet) pagér for nérvarande en ny Oversyn av
lagbestimmelserna pé virdepappersomradet, se SOU 2006:50 En ny lag om
vdrdepappersmarknaden.

% Se om forsvar som bygger pi att bedriva tillstandspliktig verksamhet — s.k. trygg hamn —
i avsnitt 5.6.2 nedan.

% OMX Stockholmsbérsens hemsida http://www.omxgroup.se och prop. 2005/06:140 s. 38.
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bestimmelser, och anger en skyldighet for bl.a. personer med
insynsstillning 1 ett bolag att anméla sitt aktieinnehav i1 detsamma.
Konkurrenslagen (1993:20) (KKL) spelar stor roll i samband med
foretagsforviarv, och kan ddrmed ocksd paverka utformandet av
forsvarsatgérder.

En viktig roll spelar alltsa ocksa FI, dels genom de foreskrifter (FFFS) som
den utfdrdar och dels genom sin funktion som tillsynsmyndighet. Genom
aren har FI:s makt kommit att omfatta allt fler omraden, och &r t.ex. FI den
myndighet som svarar for auktoriseringen av alla centrala marknadsaktdrer
(sasom fondhandlare). Bland foreskrifterna mairks 1 forevarande
sammanhang bl.a. FFFS 1995:43 om inregistrering av fondpapper m.m. och
FFFS 2005:6 om aktiebolags forvarv och overlatelse av egna aktier.

4.3 Sjalvreglering

4.3.1 NBK/OE

o

Som ovan beskrivits utarbetade Niringslivets Borskommitté (NBK)*® ar
1971 den forsta rekommendationen angaende offentliga erbjudanden om
aktieforvarv. Rekommendationen — som lanade sina grunddrag frén the
London City Code on Takeovers and Mergers — fungerade vil och vann
allmén tillimpning. Den har reviderats vid ndgra tillfdllen, senast 1
september 2003 da rekommendationen dndrade namn till Regler rorande
offentliga erbjudanden om aktieforvirv (NBK/OE).

NBK/OE behandlar alltséd forfarandet vid offentliga uppkdpserbjudanden.
Bl.a. finns regler om vilken information som budgivaren skall ldmna i
samband med erbjudandet, regler om vilka villkor som kan stillas upp,
regler om budplikt samt regler om vilka atgérder som ett malbolag far vidta
under ett erbjudande. Tillsammans med de &vriga regler som NBK har
utfirdat”” skall NBK/OE ™tillforsikra aktiedigarna i malbolaget vissa
grundldggande rittigheter och garantera dem en rittvis behandling””®.
Behovet av sadana regler beror pa den speciella situation som rader pa en
anonym aktiemarknad, didr kopare och séljare vanligtvis inte stir i
direktkontakt med varandra och dér aktiedgare har att ta stillning till ett

% NBK bildades ar 1968 av Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare
och drivs idag av den ideella Foreningen for god sed pa aktiemarknaden, vilken har tio
medlemmar. NBK:s huvudsyfte dr att verka for god sed pa aktiemarknaden. Se NBK:s
hemsida http://www.nbk.ihb.se.

7 Bla. Regler angdende information om ledande befattningshavares formdner (2002)
(Informationsreglerna), om Offentliggérande vid forvirv och dverlatande av aktier m.m.
(1994) (de s.k. Flaggningsreglerna) och om Utformning av prospekt (1999). Dessa senare
upphorde att gélla den 1 januari 2006, da de nya prospektreglerna i LHF kapitel 2 a och b
trddde ikraft.

* NBK/OE, s. 5.
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uppkopserbjudande pé grundval av den information som finns i férvérvarens
prospekt.

Malbolagets agerande vid ett uppkdpserbjudande regleras i de tre punkterna
I1.14-16. Enligt I1.14 har mélbolagets styrelse en skyldighet att klargéra om
den tillstyrker, avstyrker eller inte vill ta stillning till budet. Styrelsens
instdllning ska atfoljas av en motivering. I.15 anger att styrelsen kan
behova ta stéllning till i vilken utstrdckning och pd vilka villkor som en
budgivare ska f4 genomfora en due diligence-undersékning av bolaget, och
att styrelsen hdrvid skall strdva efter att begriansa undersokningen till vad
som dr nodvédndigt. Punkten II.16 s& behandlar vilka atgérder som
malbolaget far vidta i en forvérvssituation. Bestimmelsen lyder i sin helhet:

"Har malbolagets styrelse eller ledning, pd grund av
information fran den som avser att limna ett offentligt
erbjudande till aktiedgarna i bolaget, grundad anledning att
anta att ett allvarligt menat erbjudande dr ndra forestaende,
eller har ett sddant erbjudande limnats, far i malbolaget inte
utan stod av bolagsstdmmans beslut vidtas ndgon dtgdrd, som
typiskt sett dr dgnad att forsamra forutsdttningarna for
erbjudandets ldmnande eller genomforande.”

Som framgér s& &dr utgangspunkten for bestimmelsen ett ndra nog totalt
forbud for malbolagets styrelse att motarbeta ett offentligt erbjudande.
Samtidigt maste fragor kunna stillas angdende vilka atgdrder som typiskt
sett dr dgnade att forsamra forutsdttningarna for ett erbjudandes ldmnande
eller genomforande. 1 kommentaren till bestimmelsen ges exemplen riktade
emissioner, apportemissioner, dterkop av egna aktier, Overlatelse eller
forvarv av tillgdngar eller erbjudande till aktiedgarna i budgivarbolaget eller
nagot annat bolag att forvirva deras aktier. De flesta av de forsvarsatgirder
som man kan ténka sig att en bolagsledning kan vidta triaffas alltsa, vilket
kommer att framgé av redogdrelsen for de olika forsvarsatgérderna 1 kapitel
5 nedan. Det poédngteras ocksa i kommentaren att upprikningen pa intet sitt
ar uttbmmande och att avgdranden far ske fran fall till fall.

Anda3 torde det finnas utrymme att argumentera for en viss mojlighet for en
foretagsledning att vidta sddana atgdrder som kanske visserligen forsdmrar
forutsittningarna for budets 1dmnande eller genomforande, men som vidtas i
god tro om att detta sker i aktieAgarnas bidsta intresse. Enligt kommentaren
ar det tillitet for ett malbolags styrelse att fora forhandlingar med andra
potentiella budgivare (white knights) i syfte att driva upp priset.” Vidare
finns mojligheten att ansdka om dispens hos AMN om att fa vidta sddana
atgirder som omfattas av forbudet. Enligt min mening torde ocksa det
argumentet kunna drivas att atgirder som faller inom ramen for den 16pande
affarsverksamheten och &r en “normal” investering, inte i alla fall kan ségas
vara dgnade att, typiskt sett, forsdmra forutsattningarna for budets ldmnande
eller genomforande. Nyligen har AMN uttalat att regeln inte syftar "till att

% Se mera om white knights i avsnitt 5.4 nedan.
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hindra malbolaget frdn att vidta atgdrder som é&r sakligt motiverade f6r den
16pande skotseln av verksamheten, 4ven om de av ndgon anledning skulle
ogillas av en budgivare”.'” Det rér sig naturligtvis om grénsfall, och
avgorande fir ske frin fall till fall genom forsok att objektivt faststilla den
verkliga avsikten med atgirden i fréga.

4.3.2 Aktiemarknadsnamnden

Av stor betydelse for hur man far agera i samband med offentliga
uppkopserbjudanden dr den praxis som har utvecklats av  AMN. Med
forebild 1 engelska The Panel on Take-Overs and Mergers och mot
bakgrund av den under 1980-talet alltmer 6kande handeln med aktier samt
debatten kring de riktade emissionerna i den s.k. Leo-affdren inrdttades 1986
AMN.""!" Medan NBK utarbetar generella riktlinjer och rekommendationer
skall AMN i enskilda fall gora (offentliga)'®” uttalanden om huruvida
NKB:s regler och det borsrittsliga regelverket i stort har foljts.'??

I princip varje atgird av ett aktiemarknadsbolag eller en aktiedgare 1 ett
sadant bolag, vilken kan fa betydelse for handeln med aktien, kan bli
foremal for AMN:s bedomning.'™ Genom &ren har emellertid ungefir tvé
tredjedelar av ndimndens uttalanden rort offentliga uppkopserbjudanden, och
under de senaste dren har detta varit fallet med néstan alla uttalanden.'®
AMN:s aktivitet har Okat rejédlt de senaste dren; sedan starten 1986 har
ungefir 300 offentliga uttalanden gjorts, varav 52 stycken ar 2005.'%

AMN kan enligt NBK/OE ge besked om hur dessa regler skall tolkas och
tillimpas samt medge undantag fran reglerna.'”’ En stor del av nimndens
uttalanden ror undantag fran reglerna om budplikt, vilket oftast meddelas pa
villkor att den budpliktige inom en viss tid avyttrar sina aktier till en niva
under den som géller f6r budplikt. Uttalanden roérande tolkningen av t.ex.
NBKJ/OE initieras ofta av budgivare som planerar ett erbjudande, men kan
daven pdkallas av Stockholmsborsen eller tas upp av nidmnden pd eget
initiativ.'*®

1% AMN 2005:47 — Mdlbolags dtgdirder vid fientliga bud (Skandia, bud firin Old Mutual),
s. 4. Se mera om detta uttalande i avsnitt 4.3.2 nedan.

101 K ristiansson, Bjorn, Aktiemarknadsnimndens praxis under tio dr, Juristforlaget,
Stockholm 1996, s. 21f. I likhet med NBK drivs AMN av Foreningen for god sed pa
aktiemarknaden och skall verka for god sed pé aktiemarknaden. AMN bestar av en
ordférande, hogst fyra viceordférande och hogst tjugo Ovriga ledaméter. Vid
handldggningen av ett drende skall nimnden besta av minst fyra och hogst étta ledamoter,
forutom vid principiellt viktigare som behandlas i plenum. Se AMN:s hemsida
http://www.aktiemarknadsnamnden.se.

192 Ungefir tre fjardedelar av AMN:s uttalanden har offentliggjorts; framfor allt uttalanden
om planerade aktiviteter &r konfidentiella, prop. 2005/06:140, s. 39.

103 K ristiansson, s. 23.

104 A.a.,s. 27.

19 Prop. 2005/06:140, s. 40.

1% Prop. 2005/06:140, s. 39.

"7 NBK/OE I.2.

1% Prop. 2005/06:140, s. 40.
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En relativt liten del av AMN:s uttalanden har rort mélbolagets agerande vid
ett uppkopserbjudande. Under ndmnden fOrsta tio verksamhetsar handlade
endast fyra fall om forsvarsétgirder. I uttalande 1992:6 menade AMN att de
shark repellents som Sandvik hade infort i sin bolagsordning och som
medforde att framtida uppkdp av bolaget skulle forsvéras visserligen
medforde betidnkligheter men inte kunde anses strida mot god sed pa
aktiemarknaden.'® T fallet rorde det sig om speciella rostpluralitetsregler
vid avyttring av vissa tillgdngar, erbjudandeplikt och regler for till- och
avsittning av styrelseledamoter.''® Uttalandet har numera ett antal ar pa
nacken och maste behandlas med viss forsiktighet.

Av betydligt senare datum a4 AMN:s uttalanden i den Sydafrikanska
forsdkringsjdtten Old Mutuals (OM) omstridda forvirv av Skandia.''' I
AMN 2005:47 behandlades styrelsens agerande i méalbolaget Skandia, efter
anklagelser frdin OM att detta 1 flera avseenden skulle strida mot NBK/OE
II.16. Bl.a. hade Skandias styrelseordforande skickat ett brev till alla storre
aktiedgare 1 OM, 1 vilket han uppmanade dessa att stoppa budet, som enligt
hans mening stred mot etablerad svensk marknadspraxis. Hérvid uttalade
AMN att de motédtgirder som inte &r tillaitna skall vara “dels relativt
ingripande, dels av visentlig materiell betydelse, finansiellt -eller
affarsmissigt”''?. Visserligen var atgirden att skicka brevet direkt inriktad
pa att soka forma OM:s aktiedgare att stoppa budet (genom att pA OM:s
bolagsstimma rosta emot den nddvindiga riktade nyemissionen) och i det
avseendet respekterade atgdrden inte principen att ett offentligt erbjudande
ar en angeldgenhet mellan budgivaren och mélbolagets aktiedgare. Dock dr
de atgirder som enligt kommentaren till NBK/OE II.16 anses vara otillatna
inte av samma karaktir som att skicka ett brev till budgivarens
aktiedgare.'"” Efter att ha inhémtat fran den engelska The Panel att den inte
skulle ha betraktat motsvarande atgird som otillaten, meddelade AMN att
atgirden inte heller enligt dess mening stod i strid med NBK/OE."*

4.3.3 Marknadsplatsernas noteringsavtal

Anledningen till den stora genomslagskraft som NBK/OE och AMN:s
uttalanden har haft ar framfor allt att NBK:s regler sedan 1977 &r en bilaga
till  Stockholmsborsens  inregistreringskontrakt (nu  noteringsavtal).'"
Numera dar NBK/OE &dven intagna i NGM:s (Nordic Growth Market) och
AktieTorgets noteringsavtal.''® Bolag — bade budgivare och mélbolag — som

19 AMN 1992:6 (Sandvik).

' Se mera om dessa shark repellents i avsnitten 5.2.1, 5.2.4 och 5.2.7 nedan.

" Inte mindre #n sex ganger tog AMN upp affiren for behandling: AMN 2005:32,
2005:33, 2005:36, 2005:38, 2005:47 och 2005:48.

12 AMN 2005:47, s. 7.

"3 Jfr avsnitt 4.3.1 ovan.

"* AMN 2005:47, s. 5-8.

"5 Jonsson, s. 888. Forutom NBK/OE omfattas ocksi Informationsreglerna och
Flaggningsreglerna, se Noteringsavtalet, bilaga 2.

16 Prop. 2005/06:140, s. 38.
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ar noterade pd dessa marknadsplatser &r med andra ord kontraktrittsligt
bundna gentemot marknadsplatserna att iaktta NBK/OE, och ddrmed ocksé
AMN:s uttalanden. Skulle t.ex. Noteringsavtalet 6vertrddas blir det ett fall
for borsens disciplinkommitté, med avnotering av bolaget som mojlig
konsekvens.''” Stockholmsborsens beslut att utkriva vite for brott mot
NBK/OE, och dirmed Noteringsavtalet, provades och faststdlldes av HD 1
fallet Foretagsfinans.'®

For budgivare som inte ar noterade vid nagon av dessa marknadsplatser ar
NBK/OE med andra ord inte bindande, vilket naturligtvis ar ett potentiellt
problem. Dock foreskrivs numera i NBK/OE att en budgivare i sitt
erbjudandeprospekt skall ange att for erbjudandet géller NBK/OE och
AMN:s besked om tolkning och tillimpning dirav.'" Detta innebir ett
bindande dtagande frin budgivarens sida gentemot mélbolagets aktiedgare
att folja reglerna och AMN:s uttalanden, och sedan denna regel infordes i
NBK/OE den 1 september 2003 har samtliga budgivare tagit in en sddan
foreskrift i sina erbjudandeprospekt.'

17 Se mera om borsernas disciplinkommittéer i avsnitt 4.2.2 ovan.
" NJA 1985 5. 343.

""" NBK/OE, IL3.

120 prop. 2005/06:140, s. 37f.
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5 Forsvarsatgarder i svenska
borsbolag

5.1 Inledning

Beijerinvests bud pé Foretagsfinans ar 1979 brukar framhéllas som det
forsta fientliga uppkopserbjudandet i Sverige.'”' Ett av de senare ir alltsa
OM:s massmedialt mycket uppmérksammade forvarv av Skandia under aren
2005 och 2006'*. Hur ménga offentliga uppkopserbjudanden som
déremellan kan betecknas som fientliga &r svért att avgora, framfor allt med
tanke p4 att det kan vara svart det att definiera ett fientligt bud.'” Klart ar
att andelen fientliga bud och forvirv dr relativt sett ldgre dn pa den
amerikanska marknaden, vilket till storsta delen torde bero pd det svenska
néringslivets genomgripande struktur. Medan flertalet av de borsnoterade
bolagen i savdl USA som 1 Storbritannien uppvisar en valdigt splittrad
dgarbild, domineras svenska storbolag normalt sett av ett fatal starka dgare
vilkas makt sikerstills genom en omfattande rostvirdesdifferentiering.'**
Dartill kommer den i svenska foretag relativt hoga graden av dmsesidigt och
cirkulirt dgande som haller icke-dnskade aktorer borta frén banan.'?

Landernas olika dgarstrukturer har alltsd fatt konsekvenser for utformandet
och forekomsten av forsvarsdtgirder. I USA betyder de svaga dgarna att
styrelsen far en stark stillning och att uppfinningsrikedom avseende
forsvarsatgirder ar stor.'*® I Sverige medfor de starka dgarna svagare
styrelser och ett mindre utrymme for motitgdrder. Ddrmed inte sagt att
forsvarsatgéirder inte forekommer i1 svenska borsbolag. I den undersdkning
som Foretagsforvirvsutredningen genomforde 1 borjan pd 1990-talet kunde
konstateras att av de femton fientliga uppkopserbjudanden som utredningen
hade identifierat frdn det nidrmast foregdende decenniet, var motstdndet i
elva fall s effektivt att forvédrven aldrig genomfordes.'?’ De flesta forsvaren
var att karaktirisera som preventiva, men i ndgra av fallen handlade det om
akuta ageranden fran malbolagets styrelse. Som exempel kan anforas
Skane-Gripens tillvigagéngssitt 1 samband med fOretaget Actives
forvarvsforsok. Skéne-Gripen sag dels till att sdrnotera de roststarka A-
aktierna fran de rostsvagare B-aktierna for vilka Active hade bjudit samma
pris, med pafoljd att kursen pad A-aktierna steg, dels kallade man till extra

2'SOU 1990:1, s. 37.

'22 Enligt ett pressmeddelande fran TT nddde OM mandagen den 13 mars 2006 90,02 % av
aktieinnehavet i Skandia.

'2 Jfr avsnitt 3.2 ovan.

124 Se t.ex. Bolagskoden, kapitel 1.2.

125 Jfr Jonsson, s. 911 och Sandberg s. 48-49. Se mer om korsvist dgande i avsnitt 5.6.1
nedan.

126 Se avsnitt 3.4 ovan.

780U 1990:1, s. 38.
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bolagsstimma for att besluta om en riktad nyemission i syfte att spada ut
Actives innehav, och dels forberedde man ett omfattande dmsesidigt dgande
med ett par andra foretag for att skydda sig mot andra fientliga
forvarvsforsok. '*

Detta kapitel innehéller en genomgéing av de vanligaste forsvarsatgéirderna,
uppdelade och systematiserade efter hur de ar konstruerade och vari deras
kdrna ligger. Det dr emellertid mycket viktigt att komma ihag att det inte gar
ndgra vattentdta skott mellan de olika kategorierna, och att det ligger en stor
fara 1 att stirra sig blind pd hur uppdelningen &dr gjord hdr. Manga ganger
forekommer element av flera olika kategorier i en och samma
forsvarsatgird, och sjilva poidngen med forsok att utforma effektiva
forsvarsatgérder ar att de inte skall kunna angripas med stod av ett par enkla
definitioner.

5.2 Forsvarsatgarder i bolagsordningen

Manga forsvarsatgidrder utgdérs av sddana bestimmelser 1 mélbolagets
bolagsordning som forsvarar, fordyrar eller kanske t.o.m. forhindrar det
fientliga budets genomforande. Det é&r alltsé frdga om sédana
forsvarsmetoder som en viss, kvalificerad majoritet av dgarna kan besluta
om.'” Aven om det att formellt sett 4r dgarna som pa stimman fattar
besluten, ér det nog inte alltfor vagat sagt att det i praktiken forhaller sig sa
att de flesta fordndringarna i bolagsordningen initieras och drivs igenom av
styrelsen.

Eftersom det handlar om fOrsvarsitgiarder som i teorin sanktioneras av
dgarna och som dérfor inte vicker de ovan ndmnda aspekterna av principal
agentproblematiken,*° finns inte heller samma principiella skil att forbjuda
dem. Sa ldnge som de bestdmmelser som tas in 1 bolagsordningen inte
strider mot ABL eller andra forfattningar si ar det egentligen bara dgarnas
egen uppfinningsrikedom som sétter granser for vilka forsvarsmekanismer
som kan konstrueras. Problemet ar inte ledningens exploatering av dgarnas
formogenhet, utan istillet majoritetens eventuella exploatering av
minoritetens dito.*' Just eftersom forsvarsétgirder i bolagsordningen inte
omfattas av nagot generellt forbud utan i1 forsta hand begridnsas av

minoritetsskyddsreglerna, kan dessa generellt sett klassificeras som
kraftfulla.'”

2 SOU 1990:1, s. 40.

'2 Enligt huvudregeln i ABL 7:42 krivs for dndring av bolagsordningen godkinnande av
minst tva tredjedelar av savil de avgivna rosterna som de aktier som finns foretradda pa
stimman. For vissa, mer ingripande fordndringar (sdsom att aktiefdgarnas rétt till bolagets
vinst minskas eller att rittsforhallandet mellan aktierna rubbas) krivs enligt ABL 7:43-45
en mer kvalificerad majoritet. Reglerna &r en del av minoritetsskyddet i ABL.

1% Se ovan avsnitt 2.2.

B Jfr Jonsson, s. 908.

132 Hall ser samtliga forsvarsatgirder i bolagsordningen som preventiva, se Hall, s. 53ff.
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I USA gér forsvarsatgéarder i bolagsordningen ofta under samlingsnamnet
shark repellents,’” eller “hajpulver”**. En mindre fantasifull bendmning,
som kanske béttre forklarar vad det ar fraga om, ar anti takeover charter
amendments. Den stora skillnaden mellan USA och Sverige nér det giller
dessa forsvarsatgérder ér att enligt amerikansk rétt dr det mojligt att anta
manga av dem 1 ett bolags by-laws. Till skillnad fran ett bolags charter star
det vanligtvis styrelsen fritt att dndra i the by-laws, vilket gor att ocksa shark
repellents ses som ett styrelseverktyg i USA."> The charter kan nirmast
liknas vid den del av en svensk bolagsordning som innehéller de
obligatoriska uppgifter vilka enligt ABL maste finnas med, sdsom firma,
verksamhetens syfte, styrelsens séte, antal aktier och aktiekapitalets storlek
och antal styrelseledamdter. Innehdllet i the by-laws kan liknas vid den
fakultativa reglering som kan inforas i en bolagsordning, vilket medfor ett
relativt stort utrymme for forsvarsétgirder for styrelsens del.'*®

5.2.1 Restriktioner vid val och entledigande av
styrelseledamoter

S.k. omlottstyrelser var lange en beprovad forsvarsmekanism som numera, i
och med en fordndring i 1998 ars revidering av ABL'Y, inte lingre ar
tillaimpbar i Sverige. | USA gir metoden under beteckningen staggered
boards och ir tillten i ett flertal delstater.””® Jag ska darfor dnda beskriva
hur den tekniska konstruktionen ser ut, vilket i sin tur leder till en forklaring
till varfor metoden inte langre ar tilldten 1 Sverige.

Metoden innebar att man inférde bestimmelser 1 bolagsordningen om ldngre
mandattider'” och om sérskild kvalificerad majoritet vid entledigande av
styrelseledamdter. Det var friga om en svag forsvarsétgiard'* eftersom den
endast fordyrade och fOrsvdrade for budgivaren att ta kontroll &ver
malbolagets styrelse (och ddrmed malbolaget) men inte innebar att sjdlva
aktieforvarvet forsvarades i juridisk-teknisk mening. Eventuellt kan man
tdnka sig att en potentiell budgivare blev sa pass avskrdckt av den extra tid
det skulle ta att erdvra kontrollen att denne avstod fran att dverhuvudtaget

limna ett bud, varfor metoden kan karaktiriseras som forebyggande'*'.

I ett forsta steg forlangdes styrelseledamoternas mandatperiod fran ett till
t.ex. fyra ar, vilket enligt ABL 8:13 2 st. dr den léngsta tid for vilken en
ledamot kan utses. For att en sadan forlingning skulle bli verkningsfull

133 Qe t.ex. Schans Christensen, s. 308. och Oster s. 13. Jfr dock Jonsson, s. 893, som verkar
se shark repellents som ett samlingsnamn for forsvarsatgérder i allménhet.

1% Jfr Fillman, s. 87 (fotnot 2).

135 Se Schans Christensen, s. 308.

136 Jfr Sandstrém, s. 73 ff. och Schans Christensen, s. 308.

57 Prop. 1997/98:99 Aktiebolagets organisation.

138 Shans Christensen, s. 333.

13 Mandattiden 4r annars enligt huvudregeln i ABL 8:13 ett ar. Observera att Bolagskoden
kréver att ledaméter utses for ett ar i taget, artikel 3.2.6.

140.ge Jonsson, s. 895.

! Jfr Hall, s. 54.
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maste sedan 1 bolagsordningen tas in en bestdimmelse om att en
styrelseledamot inte skall kunna avsittas 1 fortid med annat 4n en mycket
kvalificerad majoritet, t.ex. nio tiondelar av aktiernas rostvdarde. Enligt
huvudregeln kunde en styrelseledamot ndmligen avséttas i fortid med enkel
majoritet pa bolagsstimman'**. Som ett sista led maste ocksa
bolagsordningen éndras pa sé sétt att bestimmelsen om sérskild kvalificerad
majoritet for beslut om fortida avging i sig inte kan &dndras med annat dn
samma kvalificerade majoritet.

Resultatet av den beskrivna konstruktionen var att styrelsens ledamoter i
princip inte gick att avsdtta under innevarande mandatperiod, vilket
naturligtvis vickte frigor av corporate governance-karaktér. Redan tidigare
hade en debatt forts angdende hur pass string majoritet som det var mojligt
att krdva 1 bolagsordningen utan att det skulle strida mot aktiebolagsrittens
grunder'®. T motiven till 1998 &rs revision av ABL pekade man si pa att
aktiedgarnas mdjlighet att nir som helst entlediga de styrelseledaméter som
utses av stimman &r grundldggande i frimjandet av en aktiv dgarstyrning.
Sérskilt podngterades risken att mdjligheten att infora krav pa kvalificerad
majoritet for fortida avgang kunde anvindas som forsvarsatgéird i samband
med ett dgarskifte 1 publika bolag, och man menade att detta var ett oonskat
resultat.'* En regel'®” infordes dérfor att man i bolagsordningen inte fir
infora strdngare majoritetskrav for entledigande av styrelseledamot dn vad
som giller enligt huvudregeln for drenden som inte avser val, d.v.s. absolut
majoritet. Noterbart ar att bestimmelsen enbart giller for publika bolag. '

Forutom den ovan ndmnda tekniken, ddr mdjligheten att i fortid avsétta
styrelseledamoter kopplas till forlingda mandattider, rymmer beteckningen
staggered boards ytterligare ett par situationer, vilka bada har blivit
verkningsldsa i och med fordndringen i ABL. Den fOrsta varianten gar ut pa
att styrelseledamoterna delas in i olika grupper med forléingda mandattider,
varpa endast en grupp i taget viljs om péa ordinarie bolagsstimma'*’. Den
andra — kumulativ rostning (cumulative voting) — har karaktiren av
minoritetsskyddsregel, och fungerar pé sé sitt att en aktiedgarminoritet utser
det antal styrelseledamoter som motsvarar dess andel av det totala antalet
roster pad stimman'®. Ingen av dessa tvd varianter 4r emellertid
verkningsfulla om de inte samtidigt kan kombineras med en bestimmelse

12 Se ABL-75 8:11 jamfort med 9:28.

143 Se t.ex. Fillman, s. 65 och Jonsson, s. 896.

144 Se prop. 1997/98:99, s. 84.

'S Numera ABL 7:40 3 st. och 7:59.

" Vid 1998 ars revision forbjods bolag dven att i bolagsordningen fora in stringare
majoritetskrav &n relativ majoritet vid val av styrelseledaméter, en regel som géller for
savél privata som publika bolag. Se ABL 7:41 och prop. 1997/98:99, s. 81. Sirskilda
majoritetskrav for val torde dock ha varit ovanligare som forsvarsatgérd, eftersom en sddan
bestimmelse dven skulle ha inskrédnkt de nuvarande dgarnas mojlighet till kontroll dver
styrelsen.

"7 Detta synes vara den ursprungliga betydelsen av termen staggered boards, jfr Schans
Christensen, s. 333-334.

% Om en minoritetsigare t.ex. innehar 30 % av rostetalet utser denna tre ledaméter i en
styrelse om tio.

38



om begriansad mojlighet till fortida avsittning, och ar déarfor knappast langre
av nagon praktisk betydelse i1 noterade bolag.

5.2.2 Aganderittsbegrinsningar

Utgéangspunkten 1 ABL 4:7 ar att aktier ar fritt 6verlatbara, en grundprincip
som dock dr underkastad eventuella bestimmelser i bolagsordningen om
forbehall enligt ABL 4:8, 18 eller 27."* Fére Sveriges intride i den
Europeiska Unionen 1995 fanns ocksd en mojlighet att i bolagsordningen
fora in &dganderittsbegransningar med avseende pa utlandskontrollerade
juridiska personer. Denna mgjlighet till att inskrdanka dganderétten for vissa
slag av aktiedgare hade sin grund i ABL 1975 17:1. Lagrummet anvéindes
framfor allt for att i bolagsordningen fora in bestimmelser om
utlanningsforbehall, 1 syfte att se till att bolaget inte betraktades som
utlandskontrollerat enligt lagen (1982:617) om utlédndska forvirv av svenska
foretag m.m. Dock var det mojligt att inskrdnka dganderatten 1 hogre grad dn
vad som var nddvindigt for detta syfte, samtidigt som det inte ansags
mojligt att ha en generell foreskrift om att ingen fick dga mer an ett visst
antal aktier i bolaget.””® Som antytts medforde EU-intrédet naturligtvis att
denna regel forebjods 1 den man den skulle verka diskriminerande gentemot
fysiska eller juridiska personer inom EES-omrédet, och i samma veva togs
mojligheten att hindra utlandskontrollerade personer fran att dga aktier i
svenska bolag helt bort."*!

5.2.3 Rostrattsbegransningar

I ABL-75 9:3 forsta stycket fanns en regel om att ingen kunde résta for mer
an 20 % av de pad bolagsstimman fOretrddda aktierna. Denna s.k.
tjugoprocentsregel var emellertid fakultativ och ett bolag kunde i sin
bolagsordning foreskriva att var och en fick rosta for sitt fulla antal aktier.
Enligt Aktiebolagskommitténs undersdkning 1994 hade nio av tio bolag pa
Stockholms Fondbors valt att fora in en siddan bestimmelse 1 sin
bolagsordning.'”* Av denna anledning, och for att 6ka utrymmet for aktiva
dgare 1 bolagen, avskaffade man vid 1998 é&rs revision av ABL
tjugoprocentsregeln.'> Istillet 4r nu huvudregeln i ABL 7:8 att en
aktiedgare far rosta for det fulla antalet aktier som denne &ger eller
foretrader, och eventuella rostrittsbegransningar maste foras in 1
bolagsordningen. Sadana rostkvotsklausuler (/imited voting) kan visserligen
fungera som en forsvarsmetod genom att de forsvarar mdjligheten att ta
kontroll Sver bolaget. Andid dr det relativt ovanligt med

'9'Se om dessa forbehall i avsnitt 5.2.6 nedan.

150 Fllman, s. 68.

1 Lag (1992:1238) med upphivande av 17 kap. och med #ndring av 2 kap. 1 §, m.fl. Se
ocksa Jonsson, s. 898.

230U 1995:44, s. 180.

133 Prop. 1997/98:99, s. 116f.
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rostrittsbegrinsningar i svenska bolag,'>* sannolikt for att sidana inte enbart
fungerar som en forsvarsmekanism mot fientliga budgivare, utan begrinsar
och forsvarar varje dgares kontrollmgjlighet.

ABL 7:44 forsta punkten foreskriver att inforandet av en rostkvotsklausul i
bolagsordningen kridver en kvalificerad majoritet om tva tredjedelar av de
avgivna rosterna samt nio tiondelar av samtliga pd stimman foretrddda
aktier. Regler om rostrittsbegrinsningar ses inte som en del av
minoritetsskyddet,’> men eftersom det handlar om att rubba
rattsforhallandet mellan aktier (det relativa virdet pd storre aktieposter blir
lagre) sa krivs dnda en forhéllandevis hog kvalificerad majoritet for dess
inforande. For att avskaffa en rostkvotsklausul, eller for att hoja dess
kvotgrins, racker det diremot med sedvanlig tva tredjedelars majoritet,'*
vilket ocksa torde vara ett utflode av lagstiftarens generella 6nskan att starka
dgare skall kunna utova inflytande och ha kontroll &ver
foretagsledningen. '’

5.2.4 Erbjudandeplikt, tvangsinlosen och
sarskilda varderingsregler

Regler om s.k. budplikt (mandatory bid provision) har ldnge varit foremal
for diskussion. Budplikt innebédr att den som passerar en viss, ndrmare
angiven grins avseende sitt sammanlagda aktieinnehav i ett bolag, i och
med detta tvingas att erbjuda sig att forvdrva ocksa aterstiende aktier i
bolaget. En budpliktsbestimmelse kan framfor allt fungera som en
forsvarsatgard mot odnskade partiella bud,® eftersom den képare som
passerar den stipulerade grdnsen tvingas ldgga bud pa hela bolaget.
Huvudsakligen ses emellertid budplikt som en del av minoritetsskyddet,
genom att Ovriga dgare ges ritt att avyttra sina aktier om nagon tar kontroll
over bolaget.

Erbjudandeplikt kan sédgas ta vid dir bestimmelserna om tvangsinlosen i
ABL kapitel 22 slutar. I praktiken handlar erbjudandeplikt om en
inlosenssituation dér I6sengransen har satts ldgre &n de nio tiondelar av
aktierna som stipuleras i ABL 22:1 forsta stycket. Huruvida det ror sig om
en forsvarsmetod eller en minoritetsskyddsmekanism beror pa fran vilken
sida man ser saken; som en skyldighet for koparen att erbjuda sig att
forviarva fler aktier 4n vad denne hade avsett eller som en ritt for
innevarande aktiedgare att avyttra sina aktier vid ett kontrollovertagande.

13 Se Sandstrom, s. 176.

55 Jfr Prop. 1997/98:99, s. 117. Det skall dock noteras att precis som tidigare giller att
mojligheten till rostrittsbegransningar inte far utnyttjas sa att den pé grund av sin sérskilda
utformning (t.ex. genom att kopplas samman med langtgaende rostvirdesdifferentiering)
strider mot likhetsprincipen i ABL 4:1 eller generalklausulen i 7:47. Se Prop. 1997/98:99, s.
224.

13 ABL 7:44 forsta punkten é contrario jamfort med 7:42.

157 Jfr Bergstrom & Samuelsson, s. 171.

158 NBK/OE 11.13 innehaller vissa bestimmelser om partiella erbjudanden.
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Sedan 1999 finns regler om budplikt intagna i NBK/OE. Enligt dessa regler
skall den som — ensam eller tillsammans med nérstdende — pa nagot sitt
uppnar 30 % eller mer av rostetalet i1 ett aktiebolag ldmna ett offentligt
erbjudande om att forvdrva dven aterstdende aktier i bolaget."”’ Svenska
aktiemarknadsbolag ar alltsi numera genom noteringsavtalen juridiskt
bundna att iaktta budplikt.'® Budpliktens betydelse som forsvarsétgird har
ddarmed minskat, men torde dnda aktualiseras i framfor allt tva fall. For det
forsta maste de malbolag som vill att budplikten skall sétta in vid en lagre
andel dn 30 % av rostrittsinnehavet ange detta 1 bolagsordningen. For det
andra foreligger ingen budplikt for sédana budgivare som inte dr bundna vid
noteringsavtalen, t.ex. utlindska aktiemarknadsbolag. I nya LOUA lagfists
nu regler om budplikt just for att tillse att var och en som uppnar en viss
rostandel i ett noterat svenskt bolag skall omfattas av budplikt. "'

Som forsvarsmetod kan bestdmmelser om budplikt och tvéngsinlosen fa
extra betydelse om de kopplas till sérskilda, for forvirvaren betungande
virderingsregler (valuation rules). Bolagsordningen i1 méilbolaget kan
innehalla formler eller berdkningsangivelser som medfor att det 16senbelopp
som madste betalas eller det pris som maste erbjudas vid budplikt blir hogre
an vad som betalades for Ovriga aktier. Blir fragan tvistig maste man
emellertid halla i minnet att huvudregeln 1 ABL 22:2 andra stycket ar att
losenbeloppet  skall motsvara det noterade  borsviardet.  Har
inlosenssituationen foregétts av ett offentligt erbjudande avseende samtliga
aktier och detta bud har accepterats av mer dn 90 % av aktiedgarna skall
16senbeloppet enligt den s.k. sdrregeln i ABL 22:2 fjdrde stycket motsvara
detta erbjudande. Det dr dessutom osdkert i vad man réttsordningen skulle
upprétthdlla en prisformel som pa ndgot otillborligt sitt gynnar en
aktiedgare framfor en annan. '

5.2.5 Kvalificerad majoritet vid fusion

I USA ér det ganska vanligt forekommande att man i bolagsordningen tar in
bestimmelser som pékallar extra kvalificerad majoritet for beslut om bl.a.
fusion (supermajority voting requirements). 1 manga delstater 4r ndmligen
utgdngspunkten att en fusion — eller merger — endast kriver enkel majoritet
for godkdnnande i det Svertagna bolaget.'® En foreskrift om att t.ex. tva
tredjedelars majoritet behdvs for godkdnnande av en fusion stirker
minoritetens makt och kan forsvara for den forvérvare som vill komma runt
inlosenssituationer genom att istéllet fusionera bolagen. I Sverige ar det av

3 NBK/OE 1II. 1-5. Viktigt att notera ar att budplikt inte uppkommer om nagon har
forvirvat 30 % av rostetalet efter att ha ldmnat ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
alla aktier i malbolaget, NBK/OE III.1.

1 Se ovan avsnitt 4.3.3.

11 Se prop. 2005/06:140, s. 57. Se mera om implementeringen av takeover-direktivets
budpliktsregler i kapitel 6.2.1 nedan.

192 Se om likabehandlingsprincipen i avsnitt 4.2.1.2 ovan.

163 Se Shans Christensen, s. 318.
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flera anledningar ovanligt med foreskrifter 1 bolagsordningen om
kvalificerad majoritet vid fusion. For det forsta kriver redan ABL tva
tredjedelars majoritet for fusionsbeslut i det dvertagna bolaget,'® vilket
redan det &r en relativt kraftig majoritet. For det andra dr det mycket
ovanligt i Sverige med fusion genom absorption eller genom
kombination'®, mycket pd grund av det tidsddande och omstindliga
forfarandet. Icke desto mindre kan ett krav i bolagsordningen pd mer dn tva
tredjedelars majoritet fungera som en kompletterande forsvarsatgérd,
framfor allt mot den forvirvare som onskar anvinda fusionsinstitutet i syfte
att komma runt andra forsvarsatgarder. '

5.2.6 Overlatelsebegrinsningar

I ABL finns numera tre olika sétt pd vilket man genom bestimmelser i
bolagsordningen kan inskrdnka huvudregeln om aktiers fria Overlatbarhet.
Gemensamt for tvd av dessa — samtyckesklausuler enligt ABL 4:8 och
forkopsklausuler enligt ABL 4:18 — ér att de inte far forekomma i
avstamningsbolag. Hembudsklausuler, ddremot, dr tillitna dven i publika
aktiebolag, ABL 4:27. Inneborden av en hembudsklausul ar att den som har
forvarvat aktier som omfattas av hembud &r skyldig att efterhoéra hos de

befintliga aktiefigarna om de vill 16sa de forvdrvade aktierna, s.k. right of
first refusal.'®”’

Aktier som omfattas av hembudsforbehdll kan emellertid av naturliga skal
inte inregistreras vid bors. Enligt LBC 5:1 fir endast fondpapper for vilka
forutséttningar for en dndamaélsenlig borshandel foreligger inregistreras vid
en bors.'® Vidare har FI i sina foreskrifter (FFFS 1995:43) om
inregistrering av fondpapper m.m. uppstillt ett krav pd att aktier som
noteras skall vara fritt overlatbara.'® Endast sddana aktier i publika bolag
vilka inte har spritts till allménheten kan alltsa behdftas med hembud. Trots
att detta dr ovanligt sa forekommer det, och just av denna anledning sa valde
man 1 samband med inforandet av nya ABL att ldta mdojligheten till
hembudsklausuler i publika bolag std kvar.'”® Det dr ocksd med en dylik
konstruktion som man kan tinka sig att en forsvarsmekanism kan
uppstillas: ett malforetag kan hélla sig med (roststarka) onoterade A-aktier

1% Se ABL 23:17. Detta majoritetskrav infordes 1995. Enligt ett firskt forslag skall detta
majoritetskrav skdrpas ytterligare, eftersom fusionsinstitutet i vissa fall har missbrukats och
anvints for att komma runt kravet pa 90 % rostmajoritet for tvangsinlosen. Enligt forslaget
skall majoritetskravet for fusion genom absorption dér hela eller viss del av vederlaget
bestar av kontanter darfor hojas till 90 %. Se Justitiedepartementets promemoria Ndgra
aktiebolagsrdittsliga fragor, Ju2006/2936/L1.

15 Se ABL 23:1 andra stycket, forsta respektive andra punkten.

1% T .ex. forsvar baserade pa virderingsregler, se ovan avsnitt 5.2.4. Fusionsforfarandet
spelar ocksa en sérskild roll i fall av forsvar genom s.k. flip overs, se ndrmare under avsnitt
5.3.2 nedan.

167 Jfr Schans Christensen, s. 343.

18 Jfr ocksa LBC 6:1 och 7:2.

' Se FFFS 1995:43 1:1 a.

170 Se prop. 2004/05:85, s. 253.
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som omfattas av hembud enligt bolagsordningen, och samtidigt lata notera
fritt overlatbara (rostsvagare) B-aktier. Av framfor allt kommersiella skél
torde dock begrinsningar i Overlatbarheten inte vara nigot reellt alternativ
for ett aktiemarknadsbolag.

5.2.7 Rostvardesdifferentiering

Om inte begrinsningar i aktiernas Overlatbarhet dr ett sdrskilt praktiskt
géngbart alternativ dr inforandet av skillnader i forvaltningsbefogenheter
mellan olika aktieslag desto wvanligare. S.k. rostviardesdifferentiering
(disparate voting rights) har historiskt sett haft en stor inverkan pa det
svenska néringslivets struktur, och har det fortfarande. Fenomenet hor till ett
av de mest debatterade pd bolagsrittens omrdde genom é&ren, inte minst
sedan den gemenskapsrittsliga dimensionen lades till bilden. I ett
internationellt perspektiv dr rostvirdesskillnader relativt ovanliga, men i
Sverige forekommer de i ungefir hilften av de bdrsnoterade bolagen.'”
Framfor allt genom att hinvisa till mojligheten att dstadkomma starka och
stabila dgarfunktioner dven 1 storre borsbolag har lagstiftaren bibehallit
systemet, och flera av de mest inflytelserika dgarna pa den svenska
aktiemarknaden har aktiedifferentiering att tacka for sina maktpositioner.
Enligt ABL 4:5 ar rostvardesskillnader mellan olika aktieslag pa upp till ett
till tio tillitna.'”

Rostvérdesdifferentiering har stor betydelse vid fientliga
uppkdpserbjudanden, pa tva olika sétt. For en forvirvare dr det naturligtvis
avskrickande om denne inte lyckas forvdrva de roststarka aktierna och
dirmed kontrollen 6ver den dvergripande forvaltningen av bolaget.'” Pa ett
mer direkt sitt kan rostvirdesdifferentiering paverka vilka forvarsatgirder
som bolagsstimman beslutar att vidta mot ett uppkdpserbjudande. En liten
men roststark dgargrupp kan besluta att sjosétta sa manga forsvarsatgirder
som mojligt for att gora bolaget dyrare och mer oattraktivt for en oonskad
kopare. Det dr framfor allt denna senare effekt som vallar betdnkligheter.
Det dr en sak att dgare som sitter pa roststarka aktier inte vill sélja sina
aktier och en annan att denna dgare verkar for att inte andra aktiedgare skall
kunna sélja sina. EG-kommissionen har i1 forhandlingarna om takeover-
direktivet forordat att principen “en aktie, en rost” skall gilla, sarskilt vid
fientliga  uppkdp. S.k.  genombrottsregler, vilka bla.  sitter

171 Se prop. 2004/05:85, s. 248. I en undersdkning som Aktiemarknadskommittén utforde
forekom aktier med rostvéardesskillnader i 80 % av borsbolagen vid arsskiftet 1993/94, se
prop. 1997/98:99, s. 115.

2" Fore inforandet av 1944 4&rs aktiebolagslag var mojligheten att infora
rostvirdesskillnader obegriansad. Bolag som innan 1944 hade utgivit aktier med storre
rostvardesdifferenser &n ett till tio far behalla dessa och dven utge nya aktier med dessa
rostskillnader. Se Johansson, s. 140-141. Fortfarande kan en stor del av det svenska
néringslivets struktur forklaras med hjélp av dessa rostvirdesdifferenser, jfr avsnitt 5.2
ovan.

'3 T detta avseende kan rostvirdesdifferentiering sigas utgora ett strukturellt forsvar. Jfr
avsnitt 5.6 nedan.
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rostrattsdifferenser pa undantag 1 sddana situationer, reckommenderas darfor
i direktivet.'™

Man kan tinka sig rostvirdesskillnader generellt, for vissa fragor eller for
vissa hdndelser. Generell differentiering péverkar framfor allt den
Overgripande kontrollstrukturen 1 bolaget. Effekten kan som hdr ovan
beskrivits vara bade indirekt och direkt. En differentiering av rostvérdet for
vissa frdgor kan t.ex. innebdra att dgarna av ett visst aktieslag ges ritt att
sjdlva tillsdtta en majoritet av styrelseledaméterna.'” Hir ér det inte sjdlva
aktieforvdrvet som forhindras utan differentieringen har en avskridckande
effekt i det att ett kontrollovertagande Over styrelsen forsvéras. Det ér i
sammanhanget emellertid viktigt att notera att ingen aktiedgare fir berdvas
ritten att delta i bolagets grundldggande forvaltning pa bolagsstimman, och
man madste rdkna med en grins for hur pass langtgdende rittigheter som ett
aktieslag kan fi pa bekostnad av ett annat.'’® Rostvirdesdifferenser som
utloses vid vissa hdndelser dr de som mest direkt kan kopplas till fientliga
uppkdpssituationer. Antingen kan man tinka sig en konstruktion dér ett
aktieslag med hogt rostvirde omvandlas till ett annat aktieslag med lagre
rostvarde vid ett uppkopserbjudande. Villkoren for sddana konvertibla aktier
— som utfardas med stod av ABL 4:6 — kan t.ex. foreskriva att A-aktier med
tio roster per aktie omvandlas till B-aktier med en rost per aktie om nagon
forvarvar 50 % av dessa aktier. Detta utgdr ett effektivt forsvar mot att
nagon odnskad part far ett alltfor stort inflytande i bolaget, men forhindrar
inte sjilva forvérvet i sig. For att forsoka forhindra att aktierna 6ver huvud
taget Overlats kan man istéllet tinka sig en variant dir rostvardesvillkoren
for ett aktieslag fordndras redan innan de forvérvas, och naturligt d vid
hindelse av att ett uppkopserbjudande ldmnas. Om aktieslaget B tidigare
hade tio roster per aktie kan det istéllet degraderas till att endast ha en rost
per aktie avseende vissa fragor, t.ex. huruvida forsvarsatgirder skall vidtas.
Hérigenom kan en viss dgargrupp ges ndrapd ensamritt att besluta i
forsvarsfragor. Dock innehéller framfor allt denna senare modell
osdkerhetselement i form av fragor kring hur pass omfattande fordndringar
av ett aktieslags rittigheter som ér tillitna.'”’

5.3 Forsvarsatgarder i emissionsvillkor

P& samma sdtt som man i1 bolagsordningen kan foreskriva att aktievillkoren
skall fordndras till foljd av ett offentligt erbjudande, finns mojlighet att
anvinda de emissionsvillkor som bolagsstimman antar vid utgivandet av
konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner till att forsvéra fientliga
forvdarv. Ett saddant emissionsbeslut skall enligt ABL 14:4-10 respektive
15:4-10 innehélla vissa obligatoriska uppgifter och villkor, men inget

7% Genombrottsregeln behandlas utforligare i avsnitt 6.2.3 nedan.

17> Utformade pé detta sitt kan rostvirdesdifferenser for vissa fragor nirmast liknas vid de
rostrdttsbegransningar som beskrivits ovan i avsnitt 5.2.3.

176 Se Sandstrom, s. 140.

77 Jfr Féllman, s. 72.
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hindrar att ytterligare villkor ldggs till."”® P4 s4 sitt kan emissionsvillkoren
konstrueras si att onskade effekter uppnas.

Beslut om att emittera konvertibler och teckningsoptioner fattas som
huvudregel av bolagsstimman med enkel majoritet (ABL 7:40). Ett sddant
beslut kan é&dven efter bemyndigande, eller med ett godkdnnande av
bolagsstimman 1 efterhand, fattas av styrelsen (ABL 14:24-31 respektive
15:29-36). Nir det giller bemyndigande till styrelsen och godkénnanden 1
efterhand sitter emellertid NBK/OE 1I1.16 enligt dess kommentar stopp, om
atgirden typiskt sett &r dgnad att forsdmra fOrutsittningarna for erbjudandets
limnande eller genomférande.'”

Den niarmaste amerikanska beteckningen for sddana forsvarsatgérder som
aterfinns 1 emissionsvillkor ar poison pills, eller share purchase rights
plans."™ 1 USA kan poison pills ses som framtida utdelning till aktiesigarna,
och eftersom beslut om utdelning enligt amerikansk rétt fattas av styrelsen
krivs inte bolagsstimmans godkdnnande.'™' Gemensamt for alla poison
pills dr att de syftar till att 6ka kostnaden for ett fientligt forvirv genom att
forse befintliga aktiedgare med en mojlighet att utspdda den fientliga
forvirvarens aktieinnehav i malbolaget. Poison pills delas hir in i1 fyra
underkategorier, varav de tre forsta framfor allt har utspadningseffekter och
av vilka den sista syftar till att 6ka den fientliga forvérvarens finansiella
borda. Samtliga kan ses som forebyggande atgérder, vilka utloses och
verkar efter det att ett fientligt bud har limnats.'™

5.3.1 Flip-ins

Flip-ins, eller “indtriktade” giftpiller'®, 4r ett av de mest grundliggande
poison pills och fungerar pa foljande sitt. I malbolaget har emitterats
skuldebrev  forenade med teckningsrittsoptioner till aktiedgarna.
Teckningsoptionerna kan antingen emitteras till alla aktiedgare, eller t.ex.
till dgarna av onoterade B-aktier. Dessa teckningsoptioner ger ritt till
nyteckning av noterade A-aktier i mdlbolaget till en formanlig kurs vid en
viss hédndelse, ndrmare bestimt att ett offentligt erbjudanden ldmnas pa
bolaget. Effekten blir att forst och frimst den finansiella bérdan av att
forvdrva kontrollen i mélbolaget 6kar. Om den fientliga forvdrvaren redan
dger aktier 1 malbolaget och emissionen av teckningsoptionerna riktas,
kommer den fientliga forvarvarens aktieinnehav dven att spadas ut. Négra
forbehall giller dock. Teckningskursen far for det forsta inte séttas lagre dn
de tidigare utgivna aktiernas kvotviarde, ABL 14:6 3st. For det andra géller
att om emissionen av teckningsoptioner skall avvika fran aktiedgarnas

'8 Jfr ABL 14:7 p. 3 respektive 15:7 p. 3.

17 Se avsnitt 4.3.1 ovan. Jfr ocksé Nystrom, Goran, Ohlsson, Robert, Skog, Rolf, Nya
takeover-regler pad den svenska aktiemarknaden, Jure bokhandel, Stockholm 2004, s. 39.

180 Jf Schans Christensen, s. 345.

'8! 1bid.

182 Jfr Hall, s. 56.

183 Jonsson, s. 901.
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foretradesritt enligt ABL 14:1 (d.v.s. riktas), sé krdvs enligt ABL 14:2 en
stimmomajoritet om savil tva tredjedelar av de avgivna rdsterna som de pa
stimman foretrddda aktierna. Det skall &dven hallas 1 minnet att
likabehandlingsprincipen forhindrar utfirdandet av teckningsoptioner som
pé ett otillborligt sitt gynnar vissa aktiedgare pa bekostnad av andra.'®

5.3.2 Flip-overs

Aven flip-overs, pi svenska kallade “utitriktade” giftpiller'®’, konstrueras
med hjilp av teckningsoptioner. Skillnaden mot flip-ins ar att de
teckningsberittigade istdllet ges en ritt till nyteckning av aktier i det
overtagande, fientliga bolaget. En sddan ritt till nyteckning 1 det
overtagande bolaget forutsétter att malbolagets i sin bolagsordning tar in en
bestimmelse som villkorar ett eventuellt fusionsavtal mellan Gvertagande
foretag och malbolaget av att det Overtagande bolaget iakttar flip-over
bestimmelsen. Metoden forekommer stor utstrackning i USA, eftersom det
dér &r vanligt att ett forvarv fullbordas genom en sammanslagning — merger
— av det Overtagande bolaget och mélbolaget. I Sverige dr fusioner enligt
ABL 23:1 ovanliga, och det ar dessutom mycket osékert i vilken man som
rattsordningen skulle upprétthdlla en bolagsordningsbestimmelse som det
ovan beskrivna sittet anger forutsdttningarna for godkidnnandet av ett
fusionsavtal.'™

5.3.3 Konvertibla skuldebrev

Ett tredje poison pill syftar till att spidda ut den fientliga fOrvérvarens
aktieinnehav 1 malbolaget med hjidlp av konvertibla skuldebrev. Metoden,
som bygger pd samma modell som flip-ins, fungerar som foljer. I
malbolaget finns utgivna konvertibla skuldebrev med rétt att konvertera till
aktier vid viss hindelse, d.v.s. ett fientligt bud. Konverteringskursen sitts
formanligt for att locka sd manga skuldebrevsinnehavare som mgjligt att
konvertera.'"” Den stora skillnaden gentemot flip-ins #r att i
emissionsvillkoren tas in en hembudsbestimmelse med avseende pa
skuldebreven. P4 detta sidtt forsdkrar man sig om att den fientliga
forviarvaren inte kan forvdarva alla konvertiblerna och forddrva hela
konstruktionen. Nér konvertiblerna omvandlas till aktier spads den fientliga
forvérvarens aktieinnehav ut.

'8 Se om likabehandlingsprincipen i avsnitt 4.2.1.2 ovan.

185 Jonsson, s. 902.

186 F4llman, s. 74.

'8 Precis som &r fallet med teckningsoptioner fir teckningskursen for de konvertibla
skuldebreven enligt ABL 15:6 3st inte séttas lagre &n befintliga aktiers kvotvirde.
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5.3.4 Poison-put

Detta fjarde poison pill dkar den finansiella bordan pd den fientliga
forvirvaren pa ett enkelt men effektivt sétt. Malbolaget emitterar skuldebrev
med viss 16ptid, men med rétt till dterbetalning av 14net vid en viss héndelse
(fientligt bud). Detta fungerar avskriackande pa eventuella kopare, som inte
gérna vill att mélbolaget skall tommas pa for stora finansiella resurser. Om
det emitterade skuldebrevet dr forenat med teckningsréttsoption sa lider inte
innehavren av skuldebrevet nagon skada, eftersom en teckningsoption kan
avskiljas frdn det bakomliggande skuldebrevet och dirmed inte upphor
samtidigt som skulden lses in.'*®

5.4 Forsvarsatgarder i avtal

Nasta kategori av forsvarsatgirder dr sddana som har sin kdrnpunkt i olika
avtalsrelationer. Hér &terfinns bl.a. avtal mellan malbolaget och nagon
utomstdende part (vanligen bendmnd white knight), avtal mellan malbolaget
och dess ledande befattningshavare och avtal mellan mélbolagets aktiedgare.
I denna grupp av fOrsvarsitgirder stiger de mest teknisk-juridiska
fragestillningarna nagot at sidan for mer kommersiella 6vervdganden, dir
sddana hinsyn som aktiemarknadens och omvirldens syn pa malbolagets
finansiella forehavanden méste tas. Anda finns en hel del regler att iaktta,

inte minst likabehandlingsprincipen'® och den allménna forbudsregeln i
NBK/OE II.16.

Med amerikansk terminologi brukar sddana forsvarsatgarder som bygger pa
avtal med utomstdende white knights bendmnas lock-up agreements
(inlésningsavtal).'”® Dessa kan antingen ta sikte pa forsiljning av aktier i
malbolaget, eller av dess viktigare tillgangar.

5.4.1 Riktade nyemissioner

Det kanske mest effektiva och definitivt ett av de vanligaste sitten att
motverka ett fientligt bud ar att spdda ut den fientliga fOrvérvarens
(befintliga eller kommande) aktieinnehav genom en riktad nyemission av
aktier till en vinligt sinnad utomstiende part.”’ Beslut om en riktad
nyemission fattas enligt ABL 13:2 av bolagsstimman med en majoritet om
tvé tredjedelar av savil avgivna roster som pa stimman foretridda aktier.'”

'8 Jfr prop. 2004/05:85, s. 411.

'8 Se avsnitt 4.2.1.2 ovan.

19 F3llman, s. 75.

I'Se om utspadning genom konvertibler och teckningsoptioner i avsnitt 5.3 ovan.

192 E6r emissioner som riktas till vissa ledande befattningshavare i bolaget finns sirskilda
regler i ABL 16 kap.
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Som redan tidigare beskrivits ér riktade nyemissioner en i USA bade vanlig
och ofta framgangsrik forsvarsmetod, och detta beror till stor del pd att det
dir 4r styrelsen som nyemitterar aktier.'”” Si linge som det i
bolagsordningen foreskrivna hogsta antalet aktier inte Gverskrids stdr det
styrelsen fritt att emittera nya aktier. Dessutom ar utgdngspunkten i méanga
delstaters lagstiftning att ingen aktiedgare har ndgon foretradesritt, utan att
en sadan uttryckligen maste anges i bolagsordningen.'”*

I Sverige ar utgdngspunkten alltsd att ett bolagsstimmobeslut krivs for
nyemission, ABL 11:2. Enligt bestimmelserna i ABL 13:31-38 far
emellertid dven styrelsen fatta beslut om nyemission. Detta far ske antingen
med stdd av ett av stimman tidigare ldmnat bemyndigande (ABL 13:35)
eller genom att stimman i efterhand godkénner emissionen (ABL 13:31).'%
For att utfirda sddana bemyndiganden och for godkénnanden i efterhand
géller samma majoritetskrav som om stimman sjdlv hade beslutat om
emissionen. Ska emissionen riktas géller alltsd den kvalificerade majoritet
som anges i ABL 13:2. Att styrelsen kan bemyndigas att nyemittera aktier
innebir emellertid inte att den har fritt spelrum att pa detta sitt motverka ett
offentligt uppkopserbjudande. Utnyttjandet av ett sddant bemyndigande
faller som ovan ndmnts under den allménna forbudsregeln 1 NBK/OE 1I.16,
liksom ett beslut som forutsitter stimmans godkinnande i efterhand. I
kommentaren till bestimmelsen anges sérskilt en riktad nyemission som
exempel pd en sddan atgird som typiskt sett dr dgnad att fOrsdmra
forutsittningarna for erbjudandets 1dmnande eller genomforande. 1 de allra
flesta fall 4r det darfor inte tillatet for styrelsen att besluta om en riktad
nyemission ens efter bemyndigande.'”°

En konstruktion for att forsoka komma runt forbudsregeln i NBK/OE gér ut
pa att ledningen i malbolaget ingar ett optionsavtal med en white knight, till
vilken mélbolaget forbinder sig att rikta en nyemission vid hindelse av ett
offentligt erbjudande. Sddana lock-up agreements innebédr med andra ord en
avtalsrittslig forpliktelse for malbolaget att lata den “vite riddaren” forvérva
nyemitterade aktier. Samtidigt kan man sdga att forsvaret dndrar karaktir
frdn akut till preventivt, och framfor allt verkar avskrickande. Vad forst
géller ingdendet av ett lock-up agreement maste ledningen se till att detta
ingés 1 god tid innan “madlbolagets styrelse eller ledning ... [har] grundad
anledning att anta att ett allvarligt menat erbjudande dr ndra forestiende”
sa att NBK/OE II.16 6verhuvudtaget inte blir tillamplig i det avseendet. Nér
det sedan kommer till sjilva verkstdillandet av optionsavtalet uppkommer en
intressant konflikt mellan detta och NKB/OE. A ena sidan stir malbolaget
under en avtalsrittslig forpliktelse att emittera aktier till optionsparten, med
en eventuell skadestindsskyldighet som majlig konsekvens.”’” A andra

1% Se avsnitt 3.4.

194 Schans Christensen, s. 364f.

193 Ett bemyndigande skall enligt Noteringsavtalets punkt 20 offentliggoras.

1% F6r en utforlig beskrivning av NBK/OE I1.16 och argumentation for eventuella undantag
fran forbudet, se avsnitt 4.3.1 ovan. Jfr ocksé Nystrom et al, s. 39.

7 Dessutom riskerar personer ur foretagsledningen personligt skadestindsansvar enligt
reglerna i ABL kapitel 29.
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sidan kan ett brott mot NBK/OE och dirmed noteringsavtalen leda till hoga
béter och i virsta fall avnotering.'”® Problematiken har ingen given 16sning
och dr naturligtvis situationsberoende. Det bor dock paminnas om att
forekomsten av ett lock-up agreement inte fOrdndrar det faktum att en
nyemission alltid dr beroende av ett beslut av bolagsstimman, antingen
direkt eller i form av ett bemyndigande. Dessutom maste man som vanligt
vid riktade nyemissioner vara sérskilt uppmirksam pa att likabehandling av
aktiedgarna iakttas.'”

Ett annat sdtt att forsoka komma runt problemen med att nyemittera aktier
och astadkomma ett i praktiken likvardigt resultat dr att anvinda sig av den
mojlighet att aterkbpa och pd nytt Overlaita egna (fristdende)
teckningsoptioner som ABL ger. Enligt ABL 19:10 far ett aktiebolag (savél
privat som publikt) dterkdpa egna teckningsoptioner och konvertibler. Ett
beslut om att aterkdpa teckningsoptioner och konvertibler torde ses som ett
investeringsbeslut som kan fattas av styrelsen och alltsd inte, till skillnad
fran aterkop av egna aktier, behdver ligga pa stimmoniva.”” Den enda
restriktion som ges dr att forvarven aldrig far inkrdkta pd det bundna egna
kapitalet.*' En konvertibel som aterkops upphdr emellertid att gilla, ABL
19:11. Detta beror pa att en konvertibel dr oupplosligt sammankopplad med
det bakomliggande skuldforhéllandet, och att om en skuldférbindelse pa
behorigt sdtt kommer 1 gidldendrens hand sa upphor skuldforhéllandet genom
konfusion. Teckningsoptioner daremot behover for det forsta i nya ABL inte
vara forenade med nagon skuldforbindelse 6verhuvudtaget, och kan for det
andra om sa 4dndd 4&r fallet avskiljas fran det bakomliggande
skuldforhéllandet.*”* En teckningsoption som aterkdps behdver dérfor inte
upphora att gélla, och kan saledes ocksa Overlatas pa nytt. Vid infoérandet av
nya ABL diskuterades huruvida ndgra begrinsningar for Overlatandet av
aterkopta teckningsoptioner motsvarande de som enligt ABL 19:31-37
géller aterkopta egna aktier skulle foras in. Med hénvisning till det ringa
praktiska vérdet av sddana bestdmmelser gjordes inte detta, och dédrmed
synes det som det aktiebolagsrittsligt sett star ett malbolag fritt att dverlata
egna aterkopta teckningsoptioner till en white knight. Precis som nér det
géller “vanliga” riktade nyemissioner maste man emellertid rdkna med
mojligheten att forfarandet kan angripas med stod av NBK/OE 11.16.

5.4.2 Crown jewel defense

En andra forsvarsmetod som ofta inbegriper ett lock-up agreement med en
white knight ar det s.k. crown jewel defence. Som beteckningen antyder sa

"% Se avsnitt 4.3.3 ovan.

9 Se avsnitt 4.2.1.2 ovan. I initiativirendet AMN 2002:2 (Vissa fidgor om riktade
emissioner) uttalade AMN att for att minska risken for att bolagsstimmans beslut strider
eller uppfattas strida mot likabehandlingsprincipen bor berorda aktiedgare inte delta i
beslutet om den riktade nyemissionen.

20 ABL 19:10-12 sidger inget om hur beslut om &terkop av konvertibler och
teckningsoptioner skall fattas. Jfr ocksa Jonsson s. 900.

2V En rad ytterligare restriktioner giller for aterkdp av egna aktier, se avsnitt 5.5.1 nedan.
292 prop. 2004/05:85, s. 411.
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handlar det om forsdljning av maélbolagets viktigare tillgingar. Denna
forsvarsmetod har bdde en preventiv och en akut sida. Genom att i ett
optionsavtal ge en white knight 16fte om att f4 kopa de mest kritiska
tillgdngarna vid hindelse av ett fientligt bud och sedan offentliggdra
forekomsten av detta optionsavtal, kan en avskrickande effekt uppnis. Om
nagot sidant lock-up agreement inte finns pd plats nir det fientliga
erbjudandet lamnas, kan tillgangarna dnda séljas till en white knight i syfte
att forsoka minska den fientliga budgivarens intresse av att fullfolja
forvarvet. Inte sidllan innehéller sadana akuta f{Orsdljningsavtal en
bestimmelse om att mélbolaget skall ha rétt att kopa tillbaka de forsalda
tillgngarna av den “vite riddaren” om det fientliga uppkopet misslyckas.*”

Négra regler méaste iakttas. Beslut om att sdlja ett bolags tillgdngar ligger
normalt sett inom styrelsens befogenhet.”” En viss forsiktighet ar emellertid
pakallad om forsdljningen &r av en sddan omfattande art att den inte kan
sdgas falla under den normala affarsverksamheten. I sddana fall bor beslutet
om forsiljning hinskjutas till bolagsstimman.”” Det skall pdminnas om att
om forséljningen pé ett otillborligt sitt gynnar den vite riddaren sé kan dven
ett beslut pd stimmonivd angripas med stod av generalklausulen i ABL
7:47. Vidare ndmns forsédljning av mélbolagets tillgdngar i kommentaren till
NBK/OE 1I.16. En akut forsidljning utan bolagsstimmans godkidnnande
skulle alltsd med storsta sannolikhet vara otilliten.”” Ett optionsavtal som
ingatts 1 god tid fore ett fientligt bud l&dmnas &r inte ogiltigt i sig, medan
verkstéllandet av detsamma triaffas av den konflikt mellan & ena sidan den
avtalsrittsliga forbindelsen gentemot optionspartnern och & andra sidan
noteringsavtalen som behandlats 1 samband med riktade nyemissioner

2
ovan. 07

5.4.3 Formanliga avgangsvederlag

En annan avtalsgrundad forsvarsatgird dr att utforma foretagsledningens
(t.ex. VD:s) anstdllningsavtal pd sa sitt att de ger ritt till generdsa
avgangsvederlag 1 hédndelse av ett fientligt Overtagande. Sadana s.k.
fallskdrmsavtal (golden parachutes) ér vanligt forekommande i USA,*"
men framfor allt 1 Sverige kan fallskdrmsavtalens betydelse som
verkningsfullt forsvar mot fientliga uppkdpserbjudanden ifragasittas.”
Fallskdrmsavtalen utformas vanligen sa att det generdsa vederlaget utbetalas
oavsett om foretagsledaren lamnar mélbolaget pa egen begéran eller efter att
ha blivit uppsagt. Dirigenom forhindras att fOretagsledaren antingen
provoceras att sdga upp sig sjélv eller halls kvar i mélbolaget mot sin vilja.

203 Jonsson, s. 905.

2% Jfr ABL 8:4 och 8:29.

25 Qe t.ex. Fillman s. 78.

29 Jfr Nystrom et al, s. 39.

27 Se avsnitt 5.4.1.

28 Fillman, s. 79 och Cooke, s. 240. — Mindre vanliga men dndd forekommande é&r
forménliga anstéllningsavtal for vriga anstéllda, s.k. tin parachutes. Se Jonsson, s. 899.

%9 Moberg & Samuelsson, s. 169.
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VD:s och andra ledande befattningshavares anstéllningsavtal ingds av
styrelsen. Detta innebédr emellertid inte att styrelsen har fritt spelrum. Om
inte ett avgangsvederlag kan anses vara marknadsmaéssigt betingat kan det
strida mot likabehandlingsprincipen och generalklausulen i ABL 8.41.2"°
Vilken erséttning som styrelsen skall ha beslutas av bolagsstimman, och
dven da maste likabehandlingsprincipen iakttas. Sedan 1993 maéste noterade
bolag tack vara NBK:s regler pa omradet offentliggdra alla formaner som
ledande befattningshavare i bolaget 4tnjuter.*"’

5.4.4 RoOst- och overlatelsebegransningar i
aktieagaravtal

Har ska kort ocksé pdminnas om den inverkan pa dgarstrukturen i ett bolag
som den mojlighet att sluta avtal med varandra som ett bolags aktiedgare
har. Aktiedgaravtal — eller konsortialavtal — &r relativt vanliga 1 Sverige och
fungerar som ett obligationsrittsligt komplement till bolagsordningen
avseende vissa fragor, t.ex. rostvdrde och ritten att dverlata aktier. Detta
innebdr att de aktiedgare som kommer Overens om det kan anvénda sig alla
de upptinkliga forsvarsmetoder som stér aktiedgarna 1 allménhet till buds.

I ABL 1975 var hembudsforbehdll den enda aktiebolagsrittsligt tillatna
Overlatelsebegransningen. Detta ledde till att alternativa
Overlédtelsebegransningar sdsom samtyckes- och forkopsforbehall istéllet
togs in 1 aktiedgaravtal. Beroende pd olika specifika &dgarsituationer kan
olika tekniska konstruktioner vara pakallade, och i ABL finns numera som
ovan ndmnts dven mojlighet att (i privata bolag) ta in samtyckes- och
forkopstorbehéll 1 bolagsordningen.

5.5 Forsvarsatgarder genom aktieforvarv

Medan avsnittet om forsvarsatgirder i emissionsvillkor ovan®" behandlar
sddana metoder som har sin springande punkt i en direkt eller indirekt
overlatelse av nyemitterade aktier, ar kidrnan 1 de forsvarsatgidrder som
beskrivs i detta avsnitt att de bygger pé aktieforvirv av pd marknaden redan
befintliga aktier (eller motsvarande). Genom att malbolaget direkt eller
indirekt forvérvar aktier i antingen det egna bolaget eller i ett annat foretag
hoppas det kunna undslippa att bli uppkopt. Sa lange forbudet mot att
forvéarva (och dirmed ocksa att overlata) egna aktier stod fast kretsade dessa
forsvarsatgarder mycket kring olika konstruktioner i1 syfte att kringga detta
forbud. Nar nu det generella forbudet dr upphévt for publika bolag far man
istillet brottas med de begransningar som lagtexten dnda uppstéller.

219°Se avsnitt 4.2.1.2 ovan.

21 Se Informationsreglerna, punkten 1.
212 e avsnitt 5.2.6 ovan.

13 Se avsnitt 5.3.
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5.5.1 Forvarv av egna aktier och green-mail

Sedan mars 2000 dr det alltsa tillatet for aktiemarknadsbolag att forvirva,
dga och Overlata egna aktier. Den forsvarsatgéird som normalt sett brukar
sammankopplas med forvirv av egna aktier gar ut pd att malbolaget
aterkoper sd manga som mdjligt av de aktier (i malbolaget) som den
fientliga budgivaren innehar (green-mail). Ett sddant aterkdp brukar ofta
forenas med en dverenskommelse om att den fientliga budgivaren under en
period inte skall kdpa aktier i malbolaget (stand-still agreement).”"* Vid en
green-mail-transaktion méste malbolaget naturligtvis betala en premie for
budgivarens aktier, annars skulle denne aldrig acceptera budet. En sddan
premie 4r ett problem for svenska aktiebolag ur likabehandlingssynpunkt,*'
men kan ocksd, om inte forvdrvet kan anses vara affirsmissigt betingat,
strida mot bolagets vinstsyfte.*'®

Ett annat sétt att utnyttja mojligheten till att forvérva egna aktier som en
forsvarsmetod dr att malbolaget koper pd sig av sina egna aktier pd den
Oppna marknaden. Resultatet blir ofta att priset pd de aktier som finns kvar
pa marknaden oOkar, vilket medfor att kostnaden Okar for en fientlig
forviarvare. Och allt annat lika sd kommer de kvarvarande aktiernas
avkastning per aktie att oka, vilket kanske gor Ovriga aktiedgare mindre
benigna att silja.>"”

Forvirv av egna aktier regleras i ABL 19:13-30, och en rad begridnsningar
rader. For det forsta ar det alltsd endast tillatet 1 aktiemarknadsbolag, ABL
19:13. For det andra betraktas forvirv av egna aktier enligt ABL 17:1
punkten 2 som en form av virdedverforing frdn bolaget och ar darfor
underkastad de regler som géller for en sddan. Sdledes fir inte det bundna
egna kapitalet Overskridas och forsiktighetsregeln méste beaktas (ABL
17:3). For det tredje far aktieinnehavet i det egna bolaget aldrig dverskrida
en tiondel av samtliga aktier i bolaget, ABL 19:15. Vid denna berdkning
skall dven de aktier som innehas av dotterbolag ingd. Beslut om forvirv av
egna aktier fattas enligt ABL 19:17-18 av bolagsstimman med tva
tredjedelars majoritet av sdvil avgivna som vid stimman foretrddda aktier.
Med samma majoritet kan ocksa stimman bemyndiga styrelsen. Precis som
ar fallet med bemyndiganden till styrelsen att besluta om riktade
nyemissioner eller om emissioner av konvertibler och teckningsoptioner,
satter forbudsregeln NBK/OE 11.16 stopp for atgdrder vidtagna med stod av
bemyndigandet om de beddms vara typiskt sett dgnade att forsdmra
forutsittningarna  for erbjudandets limnande eller genomforande.*'®

214 gchans Christiansen, s. 359.

1% Se avsnitt 4.2.1.2 ovan.

216 Btt sadant vinstsyfte forutsitts om inget annat anges i bolagsordningen, ABL 3:3 och
prop. 2004/05:85, s. 219.

217 Schans Christensen, s. 358.

18 Se avsnitten 5.3 och 5.4.1 ovan. — Forvirv av egna aktier 4r en av de atgirder som
ndmns i kommentaren till NBK/OE II.16.
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Dessutom skall forviarv av egna aktier, forutom dé ett forvirvserbjudande
riktas till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag,
enligt ABL 19:14 ske over bors, vilket gor att green-mail-transaktioner i
praktiken motverkas. Slutligen dr de administrativa bestimmelserna kring
forviarv av egna aktier en snarskog. Innehav och innehavsfordndringar av
egna aktier skall enligt AnmL 4 § fOrsta stycket andra meningen anmélas till
FL:s insynsregister, enligt LHF 4:6 forsta stycket till den bors vid vilken
aktierna &r noterade eller, om handeln med de egna aktierna sker i form av
ett s.k. aterkopsprogram, till F1 i enligt med foreskrifterna i FFFS 2005:6.

5.5.2 Pac-Man defence

En av de mest raffinerade och aggressiva forsvarsatgirderna ér det s.k. Pac-
Man defence. Namnet dr hamtat fran det kidnda dataspel dar det géller for
spelaren att sluka sin motstdndare innan denne slukar spelaren sjilv. Pa
motsvarande sétt gar denna forsvarsmetod ut pa att ett mélbolag som hotas
av ett fientligt Overtagande i sin tur forsoker forvédrva aktier i den fientliga
budgivaren och ddrmed sitta stopp for uppkopet. Enligt NBK/OE I1.6 méaste
en budgivare iaktta en acceptfrist om minst tre veckor, vilken inte borjar
16pa forrdn budgivaren har lagt fram sitt prospekt. Under denna tid kan
mélbolaget sitta sin motplan i verket.*'”

Tva huvudsakliga varianter star till buds. Den forsta &r att malbolaget
forvarvar en sa pass stor majoritet i den fientliga budgivaren att man péd en
extra bolagsstimma®®® pa ett eller annat sitt kan avstyra det offentliga
Overtagandet. Den andra innebdr att malbolaget helt enkelt fOrvérvar
rostmajoriteten i budgivaren och didrmed pd bide praktisk och juridisk-
teknisk védg blockerar dennes mdjligheter till ytterligare aktieforvérv i
mélbolaget. Praktiskt s till vida att en rostmajoritet kan avstyra det fientliga
overtagandeforsoket. Juridiskt-tekniskt eftersom ett aktiebolag som é&ger
mer dn 50 % av aktierna i ett annat aktiebolag enligt ABL 1:11 forsta
punkten anses som moderbolag till detta, och eftersom aktiebolag 1
koncernforhallande inte fir dga mer 4n tio % av varandras aktier.”' Det blir
med andra ord en tdvlan om att hinna forst till att bli moderbolag for att
tvinga dotterbolaget att avyttra allt aktieinnehav i moderbolaget som
overstiger tio %.**

Den uppenbara nackdelen med Pac-Man defence dr de enorma resurser som
krdvs for genomforandet. Visserligen dr det vanligt att foretag som &dr

1% Malbolagets forvirv kan ske genom ett offentligt motbud till den fientliga budgivarens
aktiedgare, eller pa direkta sitt genom forhandlade kop med bolagets stordgare alternativt
over bors.

220 Enligt ABL 7:13 andra stycket kan en tioprocentig dgarminoritet kriva att styrelsen
kallar till extra bolagsstimma. Huruvida en sadan minoritet ocksa kan sitta stopp for det
uppkdpet beror naturligtvis pé dgandestrukturen i den fientliga budgivaren.

21 'Som ndmnts i avsnitt 5.5.1 ovan skall vid berdkning det egna aktieinnehavet dven ett
dotterbolags akticinnehav i moderbolaget tas med.

2 Se ABL 19:16.
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foremal for uppkop har stora likvida tillgdngar, men atgirden ar dnda ytterst
ovanligt dven i ett internationellt perspektiv.**

5.6 Strukturella forsvarsatgarder

Den gemensamma ndmnaren for de forsvarsatgirder som redogors for i
forevarande avsnitt ar att det handlar om motétgiarder som kidnnetecknas av
att mélbolagets struktur pa ett eller annat sétt dr utformad for att motverka
eller forhindra offentliga uppkop. Det kan handla om é&garstruktur, om
storlek eller om verksamhetsstruktur. Strukturerna har visserligen i de allra
flesta fall tillkommit pa négot sitt som skulle kunna motivera en insortering
av dem under ndgon av de kategorier som behandlats ovan, men eftersom
sjdlva essensen inte ligger i hur strukturen har uppnatts utan i strukturen i
sig har jag valt att redogdra for dessa atgérder for sig. Fortfarande &r det
juridiska inslaget i &tgdrderna stort, varfor det inte ror sig om rent
kommersiella forsvarsmetoder.

5.6.1 Korsvist agande

Medan s.k. korsvist dgande (cross owmership) under hela 1980-talet var
relativt vanligt bland de svenska borsbolagen, forekommer det inte i ndgon
storre utstrickning i dagens lige.”* Ingenting hindrar emellertid att denna
framfor allt preventiva metod anvédnds. Det huvudsakliga syftet dr att
forhindra att en fientlig aktor far ett alltfor stort inflytande 1 méalbolaget; t.ex.
att denne nar 90 %. For att forhindra detta kommer ndgra till varandra
vinligt sinnade fOretag Overens om att uppritta ett korsvist dgande i
varandra, och dirmed utgéra en blockerande faktor pa varje fOretags
respektive bolagsstimma. Agandet fir inte vara av en sddan art eller
omfattning att det ger upphov till et koncernforhdllande enligt definitionen 1
ABL 1:11-12. Om malforetaget A innehar tio % av rostetalet i bolagen B
och C, och bédde B och C innehar tio % 1 malbolaget A samt i varandra,
kontrollerar A indirekt 20 % av rosterna i det egna bolaget. P4 detta sétt kan
metoden ses som en variant till att forvirva egna aktier.”” Om de
aktieforvarv som gors for att bygga upp forsvarsstrukturen kan sigas falla
inom méilbolagets 16pande forvaltning och den normala affarsverksamheten,
ar korsvist dgande en forsvarsatgird som star till foretagsledningens
forfogande.

I sammanhanget skall ocksd mojligheten att forvérva en s.k. corner position
uppméarksammas. Precis som med en konstruktion med korsvist 4gande sa ar
syftet med en corner position att skaffa ett blockerande aktieinnehav 1
maélbolaget. I detta fall &r det istéllet personer i foretagsledningen som koper
aktier i malbolaget, t.ex. 1 en sddan omfattning att en fientlig budgivare

223 Schans Christiansen, s. 357.
24 Jonsson, s. 903.
225 Jfr avsnitt 5.5.1 ovan och Féllman, s. 82.

54



forhindras att nd 90 %. Viktigt att notera dr att MML kriminaliserar
ledningspersoners utnyttjande av dnnu inte offentligtgjord information.**°

5.6.2 Trygg hamn

Myndigheterna kan ingripa mot foretagsforvirv pa framfor allt tvd grunder,
och de foljande tvd forsvarsdtgirderna gar ut pd att se till att sd verkligen
sker.

Det forsta skdlet for myndigheterna att titta ndrmare pa ett foretagsforvéarv ar
om ett bolag bedriver tillstandspliktig verksamhet i ndgon form. Om ett
malbolag bedriver sddan verksamhet brukar man tala om en ”trygg hamn”,
eller safe harbour. 1 Sverige krivs tillstdnd bl.a. for att bedriva forsvars-,
flyg-, forsikrings-, kreditmarknads-, bank- och vérdepappersverksamhet.**’
Det dr dock inte frdga om att forekomsten av den tillstdndspliktiga
verksamheten per se omojliggor ett foretagsforvarv. Myndigheterna gor en
bedomning av kdparen och om denne uppfyller kriterierna for att bedriva
den aktuella verksamheten. Om den fientliga fOrviarvaren exempelvis
tillsétter en ny ledning och styrelse i malbolaget kan dessa bli foremal for
bedémning.***

Trygg hamn-forsvaret kan anvéndas bade preventivt och akut genom ett
defensivt forvérv (defensive merger). Om mélbolaget hotas av ett fientligt
uppkop kan det helt enkelt forvarva en tillstdndspliktig verksamhet 1 hopp
om att kdparen inte skulle klara kvalifikationerna for tillstindet. Som vanligt
maste naturligtvis NBK/OE I1.16 beaktas, och alla sddana forvarv som inte
faller inom maélbolagets 16pande verksamhet skulle antagligen vara
otilldtna.”” Ett annat problem med den akuta varianten ir att det i sidana
fall ar relativt latt for en kopare att avskilja och forsélja den tillstdndspliktiga
verksamheten.

5.6.3 Konkurrensrattsligt skydd

Den andra grunden pa vilken myndigheterna kan basera atgérder mot ett
foretagsforvarv ar konkurrenslagstiftningen. Enligt KKL 34a § skall en
foretagskoncentration “som skapar eller forstirker en dominerande
stdllning som vdsentligen hdmmar eller dr dgnad att visentligen himma
forekomsten eller utvecklingen av en effektiv konkurrens” pa en marknad
forbjudas.”” Ett malbolag kan genom foretagsforvirv (eller genom att vixa

226 Se MML 2 §.

227 Jonsson, s. 904.

2% Se t.ex. LVPR 2:1 punkten 4.

2% Ifr avsnitt 4.3.1 ovan.

29 Beslut att forbjuda en foretagskoncentration fattas av Stockholms tingsritt pa talan av
KKYV. Har en foretagskoncentration gemenskapsrittslig dimension bedoms dess tillatenhet
enligt koncentrationsforordningen. Se Radets forordning (EG) nr 139/2004, EGT [2004] L
24/1. Definitioner av dominerande stédllning, relevant marknad och gemenskapsdimension
0.s.v. ligger utanfor ramen for denna uppsats.
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pa organisk vég) se till att det innehar en siddan stdllning pad en viss
marknad®' att en ytterligare koncentration pa den marknaden skulle himma
konkurrensen, och pé sa sitt se till att forhindra att bolaget blir uppkopt av
en annan aktor pa samma marknad.

5.7 Kommersiella forsvarsatgarder

Vid sidan av alla juridisk-tekniska atgirder som ett malbolag kan forsoka
vidta for att forhindra ett fientligt forvarv finns en rad kommersiella
strategier. I en mening finns det lika minga kommersiella forsvarsmetoder
som det finns foretag. Skall man &dndé ge sig pé att forsoka identifiera vissa
gemensamma drag, kan ségas att de flesta baseras pa finansiell grund och 1
stort sett handlar om att forsoka atgérda det som kan gdéra maélbolaget
attraktivt ur forviarvssynpunkt.”>> Man gor si att siga foretagets attraktiva
delar oattraktiva. Den stora fordelen med icke-juridiska forsvarsatgérder &r
att de inte omgdrdas av lika manga regler, i vart fall inte bors- och
aktiebolagsrittsliga. Istdllet dr det ofta t.ex. redovisningsmissiga hénsyn
som maste tas. Hér skall kort redogéras for nagra av de strategier som
brukar framhallas i sammanhanget.”**

Det absolut effektivaste fOorsvaret mot fientliga bud &ar att se till att
aktiedgarna far en sa pass bra avkastning pd sin investering att de inte vill
silja foretaget.” Detta 4r sjilvfallet nagot som alla foretag strivar efter och
inte bara en forsvarsatgird som kan vidtas. Daremot kan malbolaget, mot
bakgrund av att det vanligaste forvarvsmotivet dr att forvirvaren tror sig
kunna driva méilbolaget pa ett effektivare och béttre sitt, forsdka se till att
forekomma eventuella forviarvare vad géller att skapa synergier och sénka
kostnader. En obalans i relationen mellan eget kapital och skulder kan réittas
till eller tillgingar med svagt kassaflode avyttras.*® Det handlar med andra
ord om att hela tiden utvérdera och uppdatera foretagets strategi, ndgot som
i slutdndan naturligtvis kommer an péd hur pass skicklig foretagsledningen
ar.

Eftersom en forvirvare ofta i sina forsok att forma mélbolagets aktiedgare
att sdlja ar kritisk till hur den sittande foretagsledningen har skott foretaget
och lovar att 0ka aktiedgarnas vinst, dr det vanligt forekommande att
mélbolagets ledning helt enkelt presenterar siffror som utlovar béttring 1
framtiden.”” Den kan lyfta fram pagdende produktutveckling och
forsknings- och utvecklingsinvesteringar som gjorts, nya lovande

»! Enligt KKL 37 § skall en foretagskoncentration anmilas till KKV om de inblandade
foretagens omséattning nér upp till vissa, ndrmare angivna troskelvérden.

2 Aven vertikala koncentrationer kan vara otillatna.

3 Se om olika motiv for foretagsforviry i avsnitt 2.4 ovan.

234 Se bla. Cooke, s. 231-236, Schans Christensen, s. 392-395 och Moberg & Samuelsson,
s. 170-173.

23 Jfr avsnitt 3.3 ovan.

> Hall, s. 30.

57 Cooke, s. 231.
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affairsomraden och strategier eller omvirlds- och marknadstrender som
gynnar foretaget.”"

Malbolaget kan ocksa sikta in sig pa det forviarvande bolaget och forsdka
Overtyga aktiedgarna om att detta inte ar lampligt till att driva malbolaget.
Det kan handla om argument som att de tva bolagens verksamheter ar alltfor
olika, att fOrvdrvarens ledning inte har den rdtta kompetensen eller
ledningsstilen eller att forvirvaren har en ofordelaktig ekonomisk
historia.**’ T slutéindan forsoker bada sidor dvertyga aktiedgarna att just de
ar bast lampade att driva foretaget.

Vidare kan malbolaget pd olika sitt forsoka fordyra forvédrvet, och
forhoppningsvis helt avstyra det. Vanligast harvid ar att vidta atgérder i
syfte att hoja borskursen pad malbolagets aktier. Detta kan naturligtvis rent
allmint bli konsekvensen av att en mingd positiva signaler om mélbolaget
skickas ut till aktiemarknaden. Mer handfast dr det vanligt med 16ften om
hojda utdelningar i mélbolaget. Dessa kan — om de hélls inom de ramar som
gor att marknaden uppfattar dem som ett tecken pa en positiv utveckling 1
bolaget — resultera i ett hogre aktiepris.**’ Ett annat sitt att fordyra forvirvet
ar att offentliggdra negativ information om budgivarbolaget sé att
aktiekursen 1 detta bolag sjunker. Framfor allt i bud dér en del eller hela
vederlaget bestdr av aktier i koparbolaget kan detta kraftigt fordyra
forvirvet.**!

Ett forviarvsmotiv som omndmnts ovan &r att marknaden undervérderar
mélbolagets tillgdngar och att dessa darfor kan forvirvas “med rabatt”.**
Som forsvar mot ett uppkOp som motiveras pa detta sitt kan malbolaget
forse aktiemarknaden med sddan information att tillgdngarna och dérmed
hela bolaget virderas pé ett mer réttvisande sétt. Undervérderade tillgangar
kan t.ex. siljas av eller rekonstrueras.”” Ofta har det visat sig littare for
marknaden att virdera ett bolag om speciellt svarviarderade tillgangar

sarskiljs och lyfts ut till egna divisioner eller ett dotterbolag.”**

And3 kan méilbolagsledningen i manga fall inte gdra annat #n att viidja om
akticigarnas lojalitet och om fortsatt fortroende.”” T.ex. kan etiska
argument framforas. I samband med uppkdpserbjudanden fran utléndska
kopare ér det vanligt att man framhaller vikten av att behalla svenska foretag

¥ A, s. 236.

 Aa.,s. 235.

9 Schans Christensen, s. 394. I USA har styrelsen kompetens att besluta om ett bolags
vinstutdelning, medan ett sddant beslut i Sverige fattas av bolagsstimman, ABL 18:1.
Borgenirsskyddet medfor naturligtvis att en rad restriktioner rader, se ABL 17:3.

! Moberg & Samuelsson, s. 172.

2 Se avsnitt 2.4 ovan.

> Hall, s. 29.

24 Schans Christensen, s. 393.

5 T samband med OM:s bud pa Skandia appellerade som vi sett ovan Skandias
styrelseordforande t.o.m. till aktieigarna i OM om att avstyra forvarvet, ett forfarande som
enligt AMN inte var ofGrenligt med forsvarsatgardsforbudet i NBK/OE II.16. Se avsnitt
4.3.2 ovan.
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i svensk 4go.**® Ofta kan en forsvarsatgird g ut pa att mélbolagets ledning
helt enkelt sdger nej till budet utan nadgon vidare motivering, en atgérd vars
effektivitet inte skall forringas.

6 Moberg & Samuelsson, s. 173.
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6 Forsvarsatgarder i Takeover-
direktivet

6.1 Inledning

Som framgatt av avsnitt 4.1 ovan genomfors for ndrvarande en dversyn av
den svenska regleringen av offentliga uppkopserbjudanden. Oversynen har
pakallats dels av den o©kade fOrvérvsaktiviteten pa den svenska
aktiemarknaden, dels av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden.”*’ Takeover-
direktivet skall vara implementerad i medlemsstaterna senast den 20 maj
2006, och nir detta skrivs har riksdagen precis antagit regeringens
proposition 2005/06:140 Offentliga uppkopserbjudanden pd
aktiemarknaden, vilken bl.a. resulterade i den nya LOUA.**

Liksom NBK/OE har takeover-direktivet sin materiella forebild i the
London City Code on Takeovers and Mergers.** Detta innebir att antalet
nyheter ar relativt lattrdknade, sérskilt i friga om forsvarsdtgiarder. Har skall
uppmérksamhet dels riktas mot den s.k. genombrottsregel som fors in i
LOUA, dels mot det faktum att vissa av reglerna om budplikt samt forbudet
mot att vidta forsvarsatgirder lagfasts.

6.2 En ny lag om offentliga
uppkopserbjudanden

Takeover-direktivet kommer att implementeras genom en blandning av lag
och sjélvreglering, nagot som direktivet enligt artikel 1 ger utrymme for. For
de delar av direktivet som genomfors genom en fortsatt sjélvreglering
kommer fortfarande NBK:s regelverk och AMN:s verksamhet att vara de
viktigaste normgivarna.” For att denna sjilvreglering skall fi nodvindig
konstitutionell legitimitet tas en bestimmelse in 1 LBC 4:2 a § om att en
bors skall ha regler om offentliga uppkdpserbjudanden som avser aktier som
ar noterade vid denna bors, och att dessa regler skall uppfylla takeover-
direktivets krav.”>' P4 s sitt blir svenska akticbolag med aktier noterade
vid svenska aktiemarknadsplatser avtalsrittsligt bundna gentemot

#TEUTL 142, 30.4.2004, s. 12.

8 Lagen trader i kraft den 1 juni 2006.

2 Prop. 2005/06:140, s. 34. Jfr avsnitt 4.3.1 ovan.

20 Exempelvis foreslds att vissa av reglerna om budplikt samt vissa skyldigheter for
maélbolagets styrelse skall implementeras genom utnyttjande av NBK/OE.

! Det r FI som skall utova tillsyn dver borser och auktoriserade marknadsplatser och se
till att reglerna efterlevs, LBC 1:1 tredje stycket.
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marknadsplatsen att iaktta bestimmelserna.”>* For att sjdlvregleringen skall
traffa dven budgivare som inte dr noterade pa en svensk marknadsplats tas
en bestimmelse in i LOUA 2:1 med innebdrden att dven dessa skall vara
skyldiga att ata sig att folja de regler och underkasta sig de sanktioner som
marknadsplatserna héller med.

De ur ett forsvarsatgéardsperspektiv viktigaste reglerna fors emellertid in i
LOUA. Av dessa gors forbudet mot att vidta forsvarsdtgirder samt reglerna
om budplikt tvingande, medan rétten att i ett aktiebolags bolagsordning fora
in bestimmelse om genombrott gors fakultativ.

6.2.1 Budplikt

Enligt takeover-direktivets artikel 5.1 skall medlemsstaterna ha regler om
budplikt.*® Dirfér infors nu tvingande regler om skyldighet att iaktta
budplikt i LOUA kapitel 3. De materiella skillnaderna jamfort med den
nuvarande regleringen &r smé och i detta sammanhang obetydliga. Enligt
direktivet dr det upp till medlemsstaterna sjdlva att bestimma vid vilket
rostetal som budplikten skall uppkomma, och LOUA 3:1 skall grinsen,
precis som vad som idag giller enligt NBK/OE, sittas till 30 %. Precis som
idag infors ett undantag fran budplikt for det fallet att aktieinnehavet om 30
% uppnés genom ett offentligt uppkdpserbjudande som riktats till samtliga
aktiedgare i malbolaget.”* Och precis som idag far dispens medges fran
reglerna om budplikt.”>> Den stora skillnaden &r istillet formell; eftersom
reglerna tas in i LOUA kommer @ven fientliga budgivare som har sina aktier
noterade pa utlindska marknadsplatser bli legalt bundna av reglerna om de
lagger ett bud pa ett svenskt aktiemarknadsbolag.

6.2.2 Forbud mot forsvarsatgarder

Inte heller vad giller forbudet for maélbolagets ledning att vidta
forsvarsatgirder medfor takeover-direktivet nagra egentliga materiella
forandringar jamfort med den nuvarande regleringen i NBK/OE II.16.
Lydelsen i LOUA 5:1 &r i stort sett identisk. Det som kan vara vért att
notera dr att kravet pd att atgidrderna typiskt sett skall vara dgnade att
forsdmra forutsittningarna for erbjudandet l&dmnande eller genomforande
inte har tagits med. Andringen har inte kommenterats ndrmare i
propositionen, och nagra praktiska konsekvenser dr diarfor knappast att vinta
av fordndringen. I sammanhanget kan noteras att Takeover-utredningens
foreslag att regleringen pé ett tydligare sétt 4n vad som é&r fallet idag skulle
ge uttryck for att forbudet mot att vidta forsvarsatgiarder ocksa géller sédana
atgdrder som har beslutats innan erbjudandet ldmnats men &nnu inte

22 Jfr avsnitt 4.3.3 ovan.

33 Den nuvarande svenska regleringen om skyldighet att iaktta budplikt har behandlats i
avsnitt 5.2.4 ovan.

* LOUA 3:3. Jfr NBK/OE IIL1.

*3 LOUA 7:5. Jfr NBK/OE 1.2.

60



genomforts.”>® Denna utredningens mening har inte kommenterats i
propositionen.

P& den Ilagtekniska sidan var Takeover-utredningens forslag att
bestaimmelsen om forsvarsatgiarder i LOUA endast skulle omfatta svenska
aktiebolag vars aktier inte dr noterade pd en svensk bors eller
aktiemarknadsplats, eftersom det endast dr dessa som inte (via
noteringsavtalen) ér juridiskt bundna vid NBK/OE.*’ Av principiella och
lagtekniska hdnsyn valde man i propositionen emellertid att ta in forbudet
mot forsvarsatgirder i LOUA, vilket gor att det blir tvingande lag for alla
svenska malbolag, vare sig de dr noterade pé en svensk eller en utldndsk
marknadsplats.

Enligt min mening kan det ifrdgasittas om det verkligen ar pdkallat att
overge ett sjilvregleringssystem som uppenbarligen fungerar bra och som
respekteras av aktiemarknadens parter.”>” En negativ konsekvens ar att det
nu istdllet blir FI som tillsynsmyndighet som ger tolkningsbesked och
beslutar om dispens fran reglerna®’, och att den praxis och kompetens som
under aren byggts upp i AMN dérfor riskerar att g& forlorad.

6.2.3 Bestammelse om genombrott

Till skillnad fran reglerna om budplikt och forsvarsitgirder kommer
inforandet av bestimmelsen om genombrott att vara fakultativ for svenska
aktiebolag.*®' Detta stir i Gverensstimmelse med den kritiska instéllning
gentemot genombrottsregeln som Sverige intog under forhandlingarna om
takeover-direktivet. Kritiken baserades bl.a. pa att regeln innebér ett stort
ingrepp 1 den frivilliga kontrollstruktur som under aren byggts upp och
etablerats pd den svenska aktiemarknaden och att sddana nérmast
expropriationsmaéssiga bestammelser skulle fa svarlosta konsekvenser 1 form
av hur de som drabbas skall kompenseras.**

Mojligheten att i bolagsordningen ta in en bestimmelse om genombrott
aterfinns 1 LOUA kapitel 6. Enligt LOUA 6:1 ar ett beslut om att i
bolagsordningen infora en sddan bestimmelse endast giltig om den har
bitrétts av samtliga vid stimman néirvarande aktiedgare foretridandes minst

% Se SOU 2005:58, s. 122.

»7 8e SOU 2005:58, s. 151. Enligt artikel 12.1 i takeover-direktivet far medlemsstaterna
t.o.m. forbehalla sig ritten att inte krdva att ”deras” aktiebolag iakttar dessa bestimmelser.
% Se LOUA 5:1 och jfr 3:1 andra stycket.

% Se avsnitt 4.3.1 ovan.

2%0'Se LOUA 7:4-5.

! precis som avseende forsvarsitgirder 4r inforandet av regeln om genombrott enligt
takeover-direktivets artikel 12.1 fakultativ for medlemsstaterna. Om ingen tvingande
reglering inférs maste medlemsstaterna dock enligt artikel 12.2 ge foretagen en mojlighet
att inféra genombrottsregeln i sina bolagsordningar.

262 Prop. 2005/06:140, s. 65.
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nio tiondelar av samtliga aktier.”® Det 4r ltt att inse att den praktiska
betydelsen av reglerna dérfor kommer att bli mycket begrénsade.

Genombrottsregeln kan kort sdgas syfta till att bryta igenom olika
kontrollmekanismer och forsvarsatgirder som ett malbolag har satt upp for
att forhindra fientliga forvdrv. Den kan delas upp i tvd kategorier: dels
sddana bestimmelser som underlittar genomforandet av ett offentligt
uppkopserbjudande, dels sddana bestdmmelser som fOrenklar ett
kontrollovertagande nér vil en viss majoritet av rostetalet har natts.

Enligt LOUA 6:2 skall om nigon har limnat ett offentligt erbjudande
avseende aktier i ett bolag, vars bolagsordning innehaller bestimmelse om
genombrott, varken hembuds-, samtyckes- eller forkopsforbehdll gélla
avseende aktier som omfattas av erbjudandet. Regeln bryter igenom
Overlatelsebegransningar som intagits savil i bolagsordningen som i avtal
mellan aktiedgarna.”® Vidare skall enligt LOUA 6:3 rostrittsbegrénsningar
som intagits i bolagsordning eller aktiedgaravtal sakna verkan vid beslut
huruvida forsvarsatgirder skall vidtas gentemot det ldmnade offentliga
erbjudandet. Detsamma giller rostviardesdifferenser avseende aktier som
annars har lika ritt till bolagets tillgdngar och vinst.

Om en budgivare till f6ljd av ett offentligt erbjudande har uppnétt ett
aktieinnehav motsvarande minst 75 % 1 maélbolaget begir att en extra
bolagsstimma sammankallas 1 syfte att &dndra bolagsordningen -eller
styrelsens sammanséttning, skall detta enligt LOUA 6:4 ske sa snart som
mojligt. Vid en sddan bolagsstimma skall enligt LOUA 6:5
rostviardesdifferenser, rostrittsskillnader och eventuella bestimmelser 1
bolagsordningen som ger en viss aktiedgare sérskilda rattigheter vid val av
styrelse sakna verkan vid beslut som géller frdga om att é&ndra
bolagsordningen eller att tillsdtta och entlediga styrelseledaméter.
Bestimmelserna dr alltsa tinkta att skjuta hal pa sddana forsvarsstrukturer
som ger en mindre aktiedgare mojlighet att kontrollera framfor allt
styrelsen.?®

63 Detta 4r samma kvalificerade majoritet som bl.a. krivs for att 4ndra rittsforhallandet
mellan aktierna, se ABL 7:43-45.

264 Jfr avsnitten 5.2.6 och 5.4.4 ovan.

25 Jfr avsnitten 5.2.1, 5.2.3 och 5.2.7 ovan.
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7 Slutsatser och analys

Nér det géller tillatenheten — och dirmed ocksd forekomsten — av olika
forsvarsatgirder kan man konstatera att det rdder ganska stora skillnader
mellan USA och Sverige. I USA har man traditionellt sett haft synen att den
foretagsledning som dr satt att forvalta ett aktiebolag och forsoka maximera
aktiedgarnas vinst ocksa skall ha ett relativt fritt utrymme att bestimma hur
detta bést skall ske. I Sverige har man, framfor allt i och med de pé senare ar
allt hogre ropen péd aktiv dgarstyrning, varit mer restriktiv med att ldmna
alltfor stora beslut i handerna pa foretagsledningen. En konsekvens av detta
(eller — beroende pa i vilken dnde man bdrjar — en av orsakerna) ar att man i
amerikansk ritt har en mer utvecklad och sofistikerad lojalitetsplikt (duty of
care), som man i mycket hogre grad én i1 svensk rétt vagar forlita sig pa nar
det giller att beddoma bolagsledningens ageranden. Den principiella
utgdngspunkten i bada linderna dr densamma — att bolagsledningen skall
maximera aktievdrdet — men det praktiska och réttsliga tillvigagangsséttet
skiljer sig at.

Sa medan forsvarsatgirder fran ledningens sida i USA fortfarande &r tilldtna
och relativt vanligt forekommande, samt att det dven finns ett visst utrymme
for att vidta akuta atgérder som kanske inte pd kort sikt maximerar
aktiepriset, dr den rittsliga utgangspunkten 1 Sverige att allt
ledningsagerande som riskerar att dventyra ett offentligt erbjudande ar
forbjudet. Till grund for detta stdllningstagande ligger méhidnda en ganska
cynisk syn pa hur en foretagsledning kommer att agera i en situation som
medfor en risk for intressekonflikt (t.ex. 1 samband med foretagsforvirv).
Instillningen kan ségas vara sund i det att den sa att sdga motar Olle i grind;
genom att totalforbjuda forsvarsatgirder behdver man inte ens fundera pé
om ledningen pé ett opportunistiskt sett lyckats sko sig pd aktiedgarnas
bekostnad. Instillningen &r olycklig i det att dess brist pa flexibilitet i en del
fall med all sdkerhet medfor en samhillelig effektivitetsforlust och ett
ekonomiskt mindre fordelaktigt utfall for aktieigarna. Man maste &nda
rikna med mojligheten att en om bolaget battre informerad foretagsledare pa
ett fullt legitimt sdtt skulle anvidnda sin arsenal med forsvarsédtgirder till att
maximera aktiedgarnas utdelning.

Sen gér det alltid att diskutera huruvida den allmédnna forbudsregeln i
NBK/OE 1I.16 (eller nu snarare i LOUA 5:1) verkligen innebér ett
totalforbud mot atgirder som forsvarar eller forhindrar ett fientligt
Overtagande. Diskussionen har forts i avsnitt 4.3.1 ovan och skall inte
repeteras hér, utan det skall bara kort uppmirksammas att det enligt min
mening torde ga att fora en diskussion om huruvida vidtagandet av en sddan
atgird som visserligen forsvéarar forutsdttningarna for budet 1dmnande eller
genomforande, men som dr en del av bolagets lopande forvaltning eller mer
langsiktiga strategi och som sédan inte dr dgnad att dventyra budet. Man kan
tdnka sig ett resonemang i linje med det som the Delaware Supreme Court
forde i fallet Paramount, dir foretagsledarnas plikt att som kortsiktiga
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auktionsforestdndare maximera aktiepriset (the Revlon Duty) fick ge vika
ndr ledningen hade en etablerad och uttalad langsiktig strategi for bolaget
enligt vilken vissa typer av kontrollforandringar enligt foretagsledningens
bedémning inte var forenliga med aktiesigarnas bésta.*®

Utvecklingen verkar emellertid ga i motsatt riktning. I den nya LOUA 5:1
har kravet pa att atgirden typiskt sett skall vara #dgnad att forsdmra
forutsittningarna for budets ldmnande eller genomforande slopats. Detta har
visserligen skett utan ndgon nidrmare kommentar i propositionen och det ar
darfor svart att avgoéra om ndgon materiell fordndring dr avsedd. En viss
osdkerhet avseende rittsldget uppkommer ocksa till f6ljd av att den praxis
och kompetens avseende beddmningen av forsvarsitgdrder som genom aren
utarbetats hos AMN nu riskerar att ga forlorad.

Med allt detta sagt menar jag inte att det inte dr en logiskt mycket tilltalande
och teoretiskt i stort sett nddviandig utgangspunkt att det dr aktiedgarnas
ensak hur de vill forfara med sitt aktieinnehav. Enligt min mening &r en
ordning som alltid ger aktiedgarna sista ordet och som forbjuder alla de
forsvarsatgérder fran ledningens sida som forhindrar att aktieigarna over
huvud taget kan ta stillning till budet 6nskvérd. Av en sddan ordning foljer
emellertid inte att varje aktiedgare skall ha ritt och mojlighet att avgora
erbjudandets eventuella framgang.”®’ I sa fall skulle dven alla de olika
sorters forsvarsatgarder som en (ofta kvalificerad) dgarmajoritet kan infora
(t.ex. 1 bolagsordningen) och genomfora behdva forbjudas, ndgot som inte &r
aktuellt.

Av en sddan ordning foljer enligt min mening inte heller att man per se
maste forbjuda allt agerande fran foretagsledningens sida som kan forsvara
for ett offentligt uppkopserbjudande. Foretagsledningen representerar alla
aktiedgare”® — dven minoritetsidgarna — vilket gor att den kanske viktigaste
uppgiften for ledningen i samband med ett offentligt bud ar att forsoka
maximera det pris som betalas for aktierna. Vad géller om foretagsledningen
motverkar ett 1agt bud som av nagon anledning har stéd bland en bred
dgarmajoritet till forman for ett hogre bud som maximerar aktiedgarnas
vinst? Kanske kan det da finnas anledning att gora avsteg frén en helt rigid
princip om att foretagsledningen inte far motverka ett bud, med hénvisning
till t.ex. bolagets bdsta eller minoritetsdgarnas intressen.

266 Se vidare om Paramount i avsnitt 3.4 ovan.
267 Jfr t.ex. reglerna i tvangsinlosen i ABL kapitel 22.
268 Jfr likhetsprincipen.
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