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Summary

The 1 October 2009 new Takeover Rules entered into force. The most
material change of the new rules was that they decreased the possibility to
offer multiple voting shares a higher price than ordinary shares. This is a
strengthening of the legal principle of equality as applied at the Nasdaq
OMX Stockholm stock market. The intention was to ensure that minority
shareholders got a greater share of the takeover premium.

This paper describes the Swedish system of multiple voting rights and the
advantages and disadvantages of such a system. Followed by a review of the
Swedish regulation of takeover bids in respect the Takeover Act and the
self-regulatory Takeover Rules.

With the new Takeover Rules only allowing for price difference between
multiple voting shares and ordinary shares if there is a price difference in
the stock market quotations. A bidder that wishes to offer a higher price for
the multiple voting shares than for the ordinary shares shall seek the
authorization of the Swedish Securities Council. Exceptions to the same
price for all shares will only be given if the trade volume in the multiple
voting shares are sufficient to give a true and fair pricing, price difference in
quotations is not merely temporary or attributable to the demand of only one
or a few buyers. In practice, these rules will pose a prohibition against price
difference for multiple voting shares in takeover bids. Since many stocks
have little or no price difference in quotations, or low trade volumes.
Although it is hard to anticipate how the Swedish Securities Council will
rule on authorization for price difference.

Some may say that the new Takeover Rules will cause more damage to the
stock market than keeping the old rules. One of the material flaws of the old
Takeover Rules in regard to price difference was not solved. When a party
has a holding past 30 percent and is exempt for making a mandatory bid, the
party can offer whatever premium for shares as they like. As long as the
party is only buying shares and not making a takeover bid. Against this
background, it would have been more appropriate to amend the rules on
mandatory bids and retain the possibility of price difference between
multiple voting shares and ordinary shares.



Sammanfattning

Den 1 oktober 2009 tradde en de nya Takeover-reglerna i kraft. Den storsta
nyheten i de nya reglerna var den kraftigt minskade mojligheten att erbjuda
roststarka aktier ett hogre pris an rostsvaga aktier i ett offentligt
uppkopserbjudande. Detta ar en skarpning av den aktiemarknadsrattsliga
likhetsprincipen och avsikten var att tillforsakra minoritetsagare en storre
del av uppkdpspremien.

Uppsatsen redogor for det svenska systemet med rostvéardesskillnader och
dess paverkan for- och nackdelar. Darefter behandlas den svenska
regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden med grund i lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt Takeover-reglerna.

I och med de nya Takeover reglerna tillats endast prisskillnad mellan
roststarka och rostsvaga aktier da den kan harledas fran en kursskillnad
mellan tva noterade aktieslag. Om en budgivare vill erbjuda ett hogre pris
for de roststarka aktierna skall tillstand sékas av AMN. Undantag fran
samma pris ges endast om likviditeten i aktieslagen &r tillrécklig for att ge
en rattvisande prisbild, kursskillnaden inte ar endast tillféallig eller hanforlig
till endast en eller ett fatal kopares efterfragan. | praktiken innebéar dessa
regler i princip ett forbud mot prisskillnad i offentliga uppkdpserbjudanden
da det i manga fall ar liten kursskillnad eller 1ag likviditet. Det gar i och for
sig inte att veta exakt hur AMN kommer att tolka forutsattningarna.

Det finns ocksa fog for att anse att den regel andring som genomfardes &r
mer till nackdel &n nytta for aktiemarknaden. En del av kritiken mot de
tidigare reglerna riktade sig inte direkt mot prisskillnad i sig utan mot fall da
andra regler mojliggjorde att budplikt kunde undvikas. Mot bakgrund av
detta hade det varit lampligare att andra dessa regler och behallit
mojligheten till prisskillnad vid rostvardesskillnader.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ett samhallsoptimalt utnyttjande av vara tillgangliga resurser bygger pa att
tillgangar omfordelas dit de gor mest nytta. De senaste decennierna har en
stor del av denna omfdrdelning skett genom foretagsforvarv. En del av
bolagen som forvarvas ér borsbolag och da ror det sig om offentliga uppkdp
fran aktiemarknaden. Vad galler offentliga uppkop ar det dels viktigt att
dessa maojliggérs men ocksa att minoritetsagarna skyddas. Utan ett effektivt
skydd for minoritetsdgarna finns det en risk att dessa l&mnar
aktiemarknaden, vilket kan hota det ekonomiska systemet. Samtidigt ar det
viktigt att reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden inte hindrar
genomfdranden av uppkop.

Uppkop fran aktiemarknaden blev en aktuell fraga under slutet av 1960-
talet. 1968 grundades Néringslivets Bérskommitté (NBK) och fick uppgift
att arbeta fram ett regelverk som garanterade likabehandling pa
aktiemarknaden. 1971 utfardades de forsta reglerna om offentliga uppkops-
erbjudanden i Sverige, sedan dess har takeover-regleringen i Sverige
utvecklats.? Inte minst Sveriges intrade i den Europeiska unionen (EU) har
paverka utformningen av reglerna gallande offentliga uppkop fran
aktiemarknaden. Genom. Som en del av implementeringen av EU:s
Takeover-direktiv ar nu reglerna om uppkoépserbjudanden uppdelade mellan
lag och sjalvreglering. Denna uppdelning foresprakades av Takeover-
utredningen da detta skulle mojliggora for naringslivets samlade expertis att
hélla en stordel av reglerna aktuella.® Detta &r ocksa fallet och &n i dag &r
det NBK som star for sjalvregleringen pa omradet. | och med NBK:s senaste
revidering av Regler rorande offentliga uppkdp fran aktiemarknaden
(hadanefter Takeover-reglerna) har nu mojligheten till prisskillnad mellan
roststarka och rostsvaga aktier inskrankts kraftigt. Undantag till samma pris
far endast lamnas dé bade roststarka och rostsvaga aktieslag ar noterade.*

De nya reglerna innebar alltsa en skarpt tillampning av likhetsprincipen pa
aktiemarknaden och avsikten &r att minoritetsagare ska bibehalla fortroendet
for aktiemarknaden. Men alla ar inte ndjda med att mojligheten till
prisskillnad inskranks och asikter har framforts om att detta kommer att
rubba det svenska systemet med rostvardesskillnader.®> Detta i ett skede da
Sverige nyligen tagit sig segrande ur ett langtvarigt ifragasattande av
systemet fran EU.

! Prop. 2005/06:140 s. 37.

?SOU 2005:58 s. 53f.

¥ SOU 2005:58 s. 71ff.

* Takeover-reglerna 11.11.

> Nyrén A., Lundberg F. & Douglas G., DN Debatt, Bérskommitténs férslag hotar svensk
aktiemodell, 2009-03-15.



1.2 Syfte och problemformulering

Det nordiska systemet med rostvardesskillnader har varit hart ansatt inom
EU och fragan & om en aktie en rost ar en battre losning. 1 och med
andringen av Takeover-reglerna har det nationellt ifragasatts om systemet
har en framtid. Vilket leder framtill fragestallningen:

Har det svenska systemet med rostvardesskillnader en framtid?

De nya Takeover-reglerna innebar att tillfallena da det ar tillatet med
prisskillnad mellan roststarka och réstsvaga aktier inskranks. Syftet med
uppsatsen ar att ga igenom och analysera reglerna om prisskillnad samt att
ge l&saren en inblick i de nya Takeover-reglerna och den kringliggande
lagstiftningen. Féljande fragestallningar kommer att beaktas:

Ar det rimligt att aktier med ett hogre rostvarde betingar ett
hdgre varde?

Ar de nya reglerna rimliga och &ndamalsenliga?

Vilken paverkan kommer de nya reglerna ha pa den svenska
aktiemarknaden?

1.3 Avgransningar och disposition

Uppsatsen tar avstamp i ABL:s regler om rostvéardesskillnader och
rostkvoter. Dérefter foljer en komparativ utblick om rostvardesskillnader dér
jag avgransat mig till i huvudsak EU och valt att framforallt ga pa djupet
vad galler reglerna i vara nordiska grannlander. Denna uppdelning bygger
pa de stora likheterna mellan vara regler och systemen i de 6vriga nordiska
landerna.

Vad galler Takeover-reglerna &r det i stort enbart svensk ratt som behandlas.
| det stora hela ar reglerna inom EU snarlika da de bygger pa Takeover-
direktivet. Uppsatsen bygger pa den reglering som ar antagen av Nasdaq
OMX  Stockholms samt lagen  (2006:451) om  offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA). Snarlik reglering for
Nordic Growth Market (NGM) har jag valt att inte ga in pa.

1.4 Metod och material

Uppsatsen bygger pa ett studium av lagtext, forarbeten, praxis, EG-rétt,
sjalvreglering, AMN:s praxis samt doktrin. Den doktrin och praxis som
behandlar Takeover-reglerna bestdmmelser om prisskillnad mellan
roststarka och rostsvaga aktier &r i och med de nya reglerna inaktuell.
Genom att utgd fran tidigare argument for en prisskillnad vid
rostvéardesskillnader har jag forsokt att kunna analysera den framtida
paverkan de nya reglerna kommer att ha pa offentliga uppkopserbjudanden.



Som en del av uppsatsen har jag gatt igenom bolagsordningar hos de bolag
som &r noterade pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap. Undersokningen
baseras pa den bolagsordning som publicerats pa det noterade bolagets
hemsida. De parametrar som ingar ar antal noterade och onoterade aktieslag,
rostvardesskillnader,  forekomsten av  konverteringsklausuler — samt
rostkvoter.



2 RoOstvardesskillnader

I Sverige finns en lang tradition med bruk av olika rostvéarden i aktiebolag,
dven bland borsbolagen.® Denna tradition delas med de dvriga nordiska
landerna. Som en motsats till de nordiska landernas system med
rostvardesskillnader star en aktie en rost. Foresprakarna till en aktie en rost
anser att proportionalitet mellan kapital och makt skall uppehallas. Trots
detta ti7lléts ett upplagg med olika rostvarden mellan aktieslag i de flesta
lander.

Den svenska regeringens har i EU sammanhang forsvarat systemet med
rostvardesskillnader och regeringen har ansett att system med rostvardes-
skillnader &r av nytta for naringslivet, eller i alla fall inte till nackdel.® Den
nordiska modellen &r dessutom bara ett satt att koncentrera makt. Inom EU
anvands ocksa t.ex. golden shares, pyramidagande, koncentration av dgande

till bankerna och ”poison pills”?.%

2.1 Sverige

| Sverige ar rostvardesskillnader mellan olika aktieslag vanliga.'! Storleken
pa differensen ar reglerad i 4 kap. 5 § ABL. Ingen aktie far ha ett rostvarde
som Overstiger en annan akties rostvarde med mer an tio ganger. Nerep &
Samuelsson menar att ett vanligt upplagg ar att A-aktier ges en rost och B-
aktier en tiondels rost.** Min undersokning av bérsbolagen visar dock att det
att upplagget 10 roster mot 1 rost ar vanligare.™® Vilket upplagg som valjs &r
dock av mindre praktisk betydelse. Storre skillnader mellan aktieslagen
existerar dock™, d& det innan ABL 1944 tillats storre rostvardesskillnader
mellan aktieslagen. Dessa har genom overgangsreglerna till ABL 1975
tilldtits leva kvar.® Det verkar dock som att de ar under avveckling.'®
Manga av Large Cap bolagen erbjuder dessutom fortlopande konvertering
fran roststarka aktier till réstsvaga.'” Detta gérs genom en konverterings-
klausul i bolagsordningen och aktiedgarna kan ansoka hos styrelsen om

® Nerep & Samuelsson del 1 s. 242. Prop. 1997/98:99 s. 119f.

" Se La Porta m.fl.

® Prop. 1997/98:99 s. 120. Khachaturyan s. 15.

% Skuldebrev med sérskilda rattigheter som &r betungande for en budgivare.

19 Bernitz, U. i Modern Company Law for a European Economy, s. 160.

! Nasdag OMX Stockholm Large Cap har 37 av 54 bolag flera aktieslag, se Bilaga A.
Sandstrom s. 139, omkring 50 % av boérsbolagen.

12 Nerep & Samuelsson del 1 s. 242.

13 Se Bilaga A.

4 Se t.ex. NasdagOMX Stockholm Large Cap, Ericsson samt Hufvudstaden.

> Nerep & Samuelsson del 1 s. 195. Sandstrém s. 139. Prop. 2004/05:85 s. 248.

16 Nerep & Samuelsson del 1 s. 242.

" Undersdkning av bolagsordningarna p& Nasdag OMX Stockholm Large Cap, se Bilaga
A.



konvertering.™® Den huvudsakliga anledningen till konverteringsklausulerna
ar att mindre A-aktie &gare inte skall bli inlasta da A-aktien ar onoterad.

Aktier utan rostvarde far ej ges ut i Sverige, varje aktieslag maste alltsa ha
ett rostvarde. Nio av de femtiofyra bolagen pa Stockholmshdrsens Large
Cap 4r inte svenska aktiebolag'® och skulle darfor i vissa fall kunna ge ut
aktier utan rostvarde.”® Det ar ej heller tillatet att begransa rostratten sa att
en aktieagare maste 4ga flera aktier for att utdva sin rostratt.**

Rostvardet pa aktierna behdver inte vara samma i alla fragor. Det ar alltsa
mojligt att i bolagsordningen variera rostvardet pa aktierna beroende pa
vilket drende, beslut, atgard eller annan omstandighet det rostas om. Det
torde &ven vara mojligt att ge aktier hogre rostvarde vid andra sarskilt
uppstallda situationer. Sadana kan vara att aktier med lagre rostvarde far
hogre rostvarde i fragor om utdelning nar utdelning inte skett under ett visst
antal ar. Men att gora rostvardet beroende av vem som innehar aktierna
torde dock strida mot grundlaggande principer for aktiebolagsratten.?? Det
framgar ocksa av lagmotiven till 7 kap. 45 § ABL att bolagsordningen inte
far innehalla bestammelser som ber6var aktieagare ratten att delta i bolags-
stdimman samt klanderratten. Denna bestammelse ar obligatorisk och kan ej
frangas i bolagsordningen. Bestammelsen kan dock frangas efter samtycke
fran aktieagare in casu.?

2.1.1 RoOstkvot

Huvudregeln ar att en aktiedgare har ratt att rosta for samtliga aktier som
innehas vid stimman.?* Denna ratt kan dock begransas i bolagsordningen
genom inforandet av en rostkvot. Begransningen utformas i regel sa att
aktiedgare ges en begransad rostratt for egna och andras aktier i forhallande
till vid stamman foretradda aktier. Till exempel, vid en rostkvot pa 20
procent far en aktiedgare eller ombud endast résta for 20 procent av rosterna
foretradda p& stimman.?® En rostkvot fir dock inte leda till att den lag-
stadgade maximala rostvardesskillnaden pa 1 till 10 passeras.? Ej heller far
begrénsningen innebdra att enbart en namngiven aktiedgare drabbas.
Réstkvoten far inte heller helt franta en aktiedgare sin rostratt.”’

Som fordel med rostkvoter framhalls att majoritetsagaren tvingas soka stod
hos minoritetsagare och pa sa sétt uppnas ett starkt stod for det pa stamman

18 Se 4 kap. 6 § ABL.

19 Undersokning av bolagsordningarna p& Nasdag OMX Stockholm Large Cap, se Bilaga
A.

20 Stora Enso och Tieto Abp &r finska bolags och skulle darfér kunna ge ut rostldsa aktier.
*! Nerep & Samuelsson del 1 s. 196.

22 Kristiansson & Skog s. 44. Nerep & Samuelsson s. 196. Rodhe s. 132. Prop. 1975:103 s.
312. SOU 1941:9s. 498 not 1.

%% Nerep & Samuelsson del 1's. 196. Prop. 2004/05:85 s. 543.

47 kap. 8 § ABL.

%> Nerep & Samuelsson del 1 s. 196.

26 Nerep & Samuelsson del 1 s. 196. Prop. 1997/98:99 s. 120f. och 232f.

%" Nerep & Samuelsson del 1 s. 197.



genomrostade forslaget. Nackdelen &ar i sin tur att dgarnas beslutanderatt
inskranks, vilket kan resultera i att foretagsledningen isoleras fran
agarkontroll.?

| de &ldre aktiebolagslagarna fanns en dispositiv regel om réstkvoter, som
innebar att ingen kunde rosta for mer dn 20 procent av de pa stimman
foretrddda aktierna. En majoritet av bolagen utnyttjade dock mojligheten att
satta regeln ur spel genom en bolagsordningsklausul.?®

Bland bolagen pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap utnyttjar tva bolag
méjligheten till rostkvoter.*

2.2 Komparativ utblick

Av EU:s storsta bolag anvander 65 procent regeln en aktie en rost.** Men
bland de Nederlandska, Svenska och Franska bolagen &r rostvérdes-
skillnader vanligare &n en aktie en rost. Rostvardesskillnaderna bygger bade
pa aktieslag utan rostvarde och pa aktieslag med differentierade rost-
vérden.*® Det franska systemet bygger pa att aktier som innehafts en viss tid
ges dubbel rostratt. Genom detta undviks det att aktier av olika aktieslag ges
ut och pa sa satt hamnar de franska aktierna utanfor EU-reglering som
traffar aktier av olika slag, det vill sdga det nordiska systemet med rost-
vérdesskillnader.®® Endast tvd medlemsstater har lagkrav pé en aktie en rost,
namligen Grekland och Tyskland.**

Vastlander tillater i regel rostvardesskillnader dven om det ar en kontro-
versiell fraga. Inom manga anglosaxiska rattssystem ses avsteg fran en aktie
en rost som nagot negativt. New York- borsen har till och med i perioder
forbjudit handel med aktier som inte uppfyller kravet en aktie en rost. |
dagslaget ar det dock tillatet med rostvardesskillnader pa New York-
borsen.®

OECD:s riktlinjer for agarstyrning behandlar fragan om en aktie en rost.
Riktlinjerna tar dock inte stallning for eller emot en aktie en rost. Men i
kommentaren Kkonstaterar man att manga institutionella placerare och
aktieagarorganisationer féresprakar detta.® Istallet fokuserar riktlinjerna pa
att alla snedvridningar av forhallandet mellan kapital och roster skall framga

%8 Prop. 1997/98:99 s. 120f.

2% Sandstrém s. 176. Prop. 1997/98:99 s. 120f.

% Bilaga A.

%! Deminor 2005, s. 9, analyserar FTSE Eurofirst 300 index.

%2 Deminor 2005.

%% Bernitz, U. & Rickford, J., i Modern Company Law for a European Economy, s. 160f.
ochs. 183.

% La Porta m.fl. s. 1130f. Bernitz, U. i Modern Company Law for a European Economy, s.
169 not 42.

% Spderstrom m.fl. s. 72f. Khachaturyan s. 5.

% OECD Principles of Corporate Governance s. 41.
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for investerarna.®” Riktlinjerna fastslar ocksa att aktier av samma slag skall
ge samma réttigheter.

Trots en stor foresprakning for en aktie en rost ar genomslaget for en
lagreglerad en aktie en rost -regel marginellt. Vid en internationell
undersokning av 49 lander har endast 11 av dessa infort regeln. Dessa lander
ar i regel mindre och av de storre ekonomierna &r det endast Japan och
Brasilien som infort regeln. Fordelat pad rattsystem har 17 procent av
landerna som bygger pa engelsk ratt, 29 procent av de som bygger pa
franskratt och 33 procent av de lander som bygger pa tyskratt infort
regeln.®® Sedan undersokningen genomférdes har dven Tyskland forbjudit
rost-differentiering, vilket medfér att halften av landerna med grund i
tyskratt tillampar en aktie en rost.*® Som namns nedan har ingen av de
nordiska landerna infort regeln.

2.2.1 EU

EU har utrett det associationsréttsliga laget i unionen genom ett flertal
rapporter och forslag.”® Frdgan om rostvardesskillnader och principen en
aktie en rost borjade beroras i forslaget till ett femte bolagsrattsligt direktiv.
Forslaget till direktiv innehdll dock ett undantag i att bolag skulle tillatas
emittera rostsvaga eller rostlosa preferensaktier. Andelen preferensaktier
fick enligt forslaget ej 6verstiga 50 procent. Det ursprungliga forslaget blev
antaget 1972 av kommissionen och har darefter blivit foremal for
omfattande behandlig for att slutligen bli tillbaka draget 2004.** En aktie en
rost har ocksa foresprakats av Report of the High Level Group of Company
Law Experts on Issues Related to Takeover Bids och on A Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe. Detta resulterade i att
kommissionen framtill december 2007 hade pa agendan att genomfora en
aktie en rost.”? Syftet med detta var att starka proportionaliteten mellan
kapital och kontroll och darigenom ¢ka minoritet aktiedgarnas demokratiska
inflytande. EU:s forslag pa lagreglerad en aktie en rost foranledde ett antal
utredningar som inte kunde visa pa att en aktie en rost var en optimal
l6sning. Khachaturyan ar av asikten att en aktie en rost inom EU é&r en
suboptimal 16sning nér man ser till ekonomisk effektivitet. Han anser vidare
att i de bolag déar en aktie en rost ar optimal sa kommer aktiedgarna att vilja
att tillampa en aktie en rost.*

| Takeover-direktivet ges en aktie en rost ett visst genomslag da artikel 11
om genombrott stadgar att roststarka aktier endast ger ratt till en rost vid den

" OECD Principles of Corporate Governance s. 35f.

% La Porta m.fl. s. 1130f.

% Bernitz, U. i Modern Company Law for a European Economy, s. 169 not 42. Jfr La Porta
s. 1131,

0 Bolagsrattsliga direktiv och forslag pé direktiv. HLG Takeover och HLG modern
company law, Communication, och pa agendan for 2007, samt impact assessment.

! Kommissionen drar tillbaka foraldrade forslag, CELEX: 52004X0109(01).

*2 One-share-one-vote (1S1V). Commissioner McCreevy “no need for action at EU level on
this issue.”, http://ec.europa.eu/internal _market/company/shareholders/indexb_en.htm .

* Khachaturyan s. 15ff.
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bolagsstdmma som réstar om forsvarsatgarder mot ett fientligt bud.** Det
samma galler for forsta bolagsstamman efter ett erbjudande avslutats om en
budgivare innehar 75 procent av det kapital som medfér rostratt.*> Som en
kompragwiss gavs medlemsstater mojligheten att inte inféra genombrotts-
regeln.

2.2.1.1 Golden shares

En golden share dr en aktie som emitteras till staten eller andra subjekt i det
land dar bolaget har sitt sate. Vanligtvis ges innehavaren en ratt till att neka
utlandska investerare fran att bli aktiedgare. Samt en ratt att kontrollera
andringar av bolagsordningen, antingen genom speciella beslutsregler eller
genom veto.*’

I en undersokning 2005 hade 2 procent av noterade aktiebolag inkluderade i
FTSE Eurofirst 300 index gett ut golden shares. Dessa bolag aterfinns i
Nederlanderna, England och Portugal. Spanien och Tyskland har i sin tur
lagstadgade regler som ger liknande innebérd.*® Den tyska Volkswagen-
lagen gav den tyska federala staten och Niedersachsen ratt att utse tva
styrelsemedlemmar var. Den inférde ocksa rostkvot pa 20 procent samt
kvalificerad majoritet p& 80 procent, istéllet for 75 procent.*® Volkswagen-
lagen ansags 2007 strida mot den fria rérligheten av kapital.>

EU-kommissionen har i ett antal fall fort talan mot medlemslanders bruk av
golden shares som stridande mot den fria rérligheten av kapital.>* Det forsta
avgorandet kom 2002 och det senaste 2007. I alla utom ett fall ansags
upplagget med golden shares strida mot EG-ratten.* Europeiska unionens
domstol proévningar av golden shares anvandningen inom unionen kan
sammanfattas enligt foljande:

e Domstolen provar de olika nationella reglerna i fallen mot bakgrund
av principerna om fri rorlighet for kapital. Underlatenhet att iaktta
dessa principer kan ge upphov till en Gvertradelse av etablerings-
friheten.

e | den man sadana regler kan hindra forvarv av aktier i de berorda
foretagen och avskracka investerare fran andra medlemsstater fran

* Direktiv 2004/25/EG artikel 11.3.

* Direktiv 2004/25/EG artikel 11.4.

“® Bernitz, U. i Modern Company Law for a European Economy, s. 158. Takeover-
direktivet artikel 12.

" Deminor 2005, s. 19. Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s.
160.

*8 Deminor 2005, s. 19, Volkswagen i Tyskland samt 18 procent av analyserade bolag i
Spanien. Se dven generaladvokaten uttalande om Volkswagen Lagen, i mal C-112/05.
*'\/ossestein s. 116.

%0 C-112/05 Kommissionen mot Tyskland.

51 C-367/98 Kommissionen mot Portugal, C-483/99 Kommissionen mot Frankrike, C-
503/99 Kommissionen mot Belgien, C-463/00 Kommissionen mot Spanien, C-98/01
Kommissionen mot Storbritannien, C-174/04 Kommissionen mot Italien, C-282/04 och C-
283/04 Kommissionen mot Nederlanderna och C-112/05 Kommissionen mot Tyskland.
Aven C-463/04 och C-464/04, Federconsumatori mot Comune di Milano

*2 Backer s. 14ff.
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att investera i foretagen, ar det fraga om restriktioner for den fria
rorligheten for kapital.

e Artikel 295 EG-fordraget har inte ndgon praktisk betydelse pa detta
omrade.

e Den fria rorligheten for kapital kan lagligen endast begrénsas genom
atgarder som, utan att vara diskriminerande pa grund av nationalitet,
ar ett svar pa tvingande hansyn till allmanintresset och ar lampliga
och proportionerliga i forhallande till det mal som efterstravas.
Sadana atgarder maste vidtas i efterhand och grundas pa objektiva
kriterier som &r ké&nda i forvag for de berérda. Dessutom ska det
finnas mojlighet till en rattslig prévning.>®

I Kommissionen mot Belgien rorde det sig om golden shares i tva bolag
inom energisektorn. Reglerna ansags vara tillrackligt precisa och pro-
portionerliga for att motivera ett undantag mot den fria rorligheten av
kapital.>*

2.2.2 Norden

Inom Norden tillats aktier med olika rostvarde. Regleringen skiftar dock
nagot mellan landerna. Aven rostkvoter tillats i de dvriga nordiska landerna.

2.2.2.1 Danmark

Dansk réatt tillater aktier av flera aktieslag forutsatt att detta ar angivet i
bolagsordningen (Dk. Vedtagterne).® Huvudregeln i Danmark ar att alla
aktier har rostratt, detta bygger pa en forestallning om att kapitalinsats och
inflytande hor samman. Detta skall dock inte tolkas som att den danska
lagen bygger pa en proportionalitetsprincip mellan aktierna, det vill sdga en
aktie en rost.”® Bolagsordningen far foreskriva att aktier utan rostratt samt
aktier med avvikande rostratt far ges ut. Den danska bolagslagen innehaller
inte nagra regler om vilka forhallanden mellan roststarka och réstsvaga
aktier som tillts.>” Nar aktier med olika ratt ges ut skall de delas upp i olika
aktieslag.”® Aktier utan rostratt kan ha rostrétt i vissa av bolagsordningen
specificerade fragor.>® Aven rostkvoter ar tillatet i Danmark.®

2.2.2.2 Finland

Den finlandska aktiebolagslagen tillater aktier med olika rostvarde forutsatt
att de &r av olika aktieslag.®* Huvudregeln i Finland &r en aktie en rost, men

>3 Backer s. 29.

> C-503/99 Kommissionen mot Belgien para. 52.

%> 470 af 12/06 2009 Lov om aktie- og anpartsselskaber § 45.

%6 Kriiger s. 359.

> 470 af 12/06 2009 Lov om aktie- og anpartsselskaber § 46. Aven email korrespondens
med prof. Christensen, 2010-03-03. Mellan 1973 och 2010 var det férbjudet med rostlésa
aktier i aktiebolag, se Kriiger s. 359. | och med lagandringen togs aven kravet p maximala
skillnader i rostvardet bort, tidigare ett till tio. | och med att rostlsa aktier tillats hade
regler om maximala réstvardesskillnader latt kunnat bli konstlade.

%8 Kriiger s. 173.

%% 470 af 12/06 2009 Lov om aktie- og anpartsselskaber § 46.

% Kriiger s. 361. Email korrespondens med prof. Christensen, 2010-03-03.

®L FIN. Aktiebolagslag 21.7.2006/624 3 kap 1 § 2 st.
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undantag far goras i bolagsordningen. Det stélls inget krav pa forhallandet
mellan roststarka och rostsvaga aktier, skillnader pa till exempel 1:10 000
roster ar alltsa tillatna.®? Dessutom &r det tillatet att ge ut aktier utan rostratt.
Dessa aktier kan aven utformas sa att de endast saknar rostratt i vissa i
bolagsordningen reglerade fragor.®® | frdgor som skall avgdéras med
kvalificerad majoritet géller att det kravs kvalificerad majoritet inom varje
aktieslag. Kvalificerad majoritet i varje aktieslag kravs dock ej nér det rostas
om samg&enden eller uppdelningar av bolag.®*

| Finland ar det &ven tillatet att tillampa rostkvoter pa stamman. En klausul
som reglerar rostkvoter skall dé tas in bolagsordningen.®® Vilket Tieto, ett
av de tva finska bolagen p& Stockholmsbérsen, har gjort.®

2.2.2.3 Norge

Norsk aktiebolagslagstiftning bygger pa likhetsprincipen och att alla aktier
ger lika ratt i bolaget.®” Avvikelser fr&n denna princip kan géras i bolags-
ordningen.®® Aktiebolag kan ge ut aktier av olika aktieslag. De skillnader
som finns mellan aktieslagen maste tas upp i bolagsordningen.®® Utgivning
av aktier med olika rostvarden &r alltsa tillatet. Aktierna skall da fordelas pa
olika aktieslag och rostvardesskillnaden skall anges i bolagsordningen.”
Den norska lagstiftningen tillater dven rostlosa aktier och rostkvoter. Bade
rostkvoter och begransningar av rostratt knutna till vissa personer godtags.
Vid tillampning av vissa minoritetsskyddsregler blir dock dessa
begransningar verkningslosa.”

2.3 FOr- och nackdelar med
rostvardesskillnader

Flera utredningar har kommit fram till att bruket av rostvardesskillnader
gynnar svensk naringsliv.’® Det finns dock b&de fér- och nackdelar med
rostvardesskillnader.

Fordelar

Genom att rostdiversifiera mellan aktieslag ar det mojligt for entreprentrer
att ta in kapital utan att forlora makten éver det egna bolaget. Incitamentet
att driva foretaget framat Okar dessutom med privatvardet av kontroll.

%2 Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s. 164.

% FIN. Aktiebolagslag 21.7.2006/624 3 kap 3 §. Sarskilda bestimmelser om réstlésa aktiers
rattigheter finnsi 3 kap 4 §.

% Sillanpad, M. J., i Nordic Financial Market Law, s. 147.

% FIN. Aktiebolagslag 21.7.2006/624 5 kap 1 st.

% Se Bilaga A.

67 Andenzs s. 132 ff.

%8 Andenaes s. 134.

% Andenaes s. 134f.

LoV 1997-06-13 nr 44: Lov om aksjeselskaper Kap. 4 § 4-1 p. (1). LOV 1997-06-13 nr
45: Lov om allmennaksjeselskaper Kap. 4 § 4-1 p. (1).

™ Aarbakke s. 223. LOV 1997-06-13 nr 44: Lov om aksjeselskaper Kap. 5 § 5-3.

72 Se Prop. 1997/98:99 s. 119f., SOU 1986:23 s. 147 och SOU 1988:38 s. 319.
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Nyttan som genereras av privata incitament i ett foretags uppbyggnadsfas
gynnar dven 6vriga aktieagare och samhéllet i stort.”

Systemet med olika rostvarden kan &ven anvandas for att stiarka en extern
investerares makt. Riskkapitalbolag som gar in kan krava mer makt for att
véga satsa pa bolaget. Har kan rostdifferentiering vara av nytta.”

Forekomsten av kontrollaktieagare bidrager ocksa till battre 6vervakning av
ledningen samt béttre styrning. Detta dd mindre &dgare ogarna tar den
kostnad som behdvs for en effektiv kontroll. Endast kontrollaktiedgare har
tillrackligt egenintresse av att engagera sig i bolaget. Detta incitament
kommer av kombinationen av privatvardet av kontroll samt stor kapital-
insats. Rostdifferentiering innebéar dock att incitamentet fran kapitalinsatsen
minskas vilket gor att privatvardet maste vara tillrackligt stort for att
kompensera for minskningen.” Inom bérsbolag bér dock kapitalinsatsen i
regel vara stor nog for att vara av vikt oavsett om aktierna ar rostvardes-
differentierade eller ej.”® Oavsett 4r den styrelsekontroll som &r resultatet av
kontrollagande positiv d& den resulterar i strama tyglar for styrelsen.””

Utnyttjandet av rostvardesskillnader kan &aven anvandas for att uppna
balanserade system vid generationsskiften.”® Detta gér det mojligt for den
aldre generationen att antingen lamna over makt och behalla kapital-
forrantning eller att behdlla makt och lamna 6ver kapitalforrantning allt efter
vad de anser att situationen kréaver.

Nackdelar

Privatvarden av kontroll kan ocksd uppstda pa bekostnad av &vriga
aktiedgare. Detta sker nar kontrollaktieagaren slussar tillgangar fran bolaget
till sig sjalv. Den skada som drabbar Ovriga aktiedgare forstarks nar
kontrollaktiedgaren ager roststarka aktier. Kontrollaktiedgarens kapitalandel
ar d& mindre och dennes del i skadan ar d& mindre &n dvriga aktie4gare. "
Som skydd mot dessa Overforingar verkar likhetsprincipen och general-
klausulerna. Detta gor att bverfbringar som otillborligen gynnar kontroll-
aktieagaren kan klandras i domstol.®® Minoritetsskyddet i Sverige har dock
ansetts vara relativt svagt i internationella jamforelser.®

Med rostvardesskillnader uppkommer en viss atskillnad mellan dgande och
kontroll. Detta anses inom anglosaxiska ekonomier vara till nackdel. Som
resultat far det svenska systemet med rostvardesskillnader relativt dalig

® Soderstrom m.fl. s. 74. Privatvérdet

" Se Rodhe s. 132.

> Soderstrom m.fl. s. 74f. Aktiva &gare, se Bernitz, U., i Modern Company Law for a
European Economy, s. 165f.

7® Kontrollaktie4garens totala férmogenhet spelar givetvis in pa vad denne anser vara en
stor kapitalinsats.

7 Sandstrém s. 175.

"8 Kriiger s. 360.

¥ Spderstrom m.fl. s. 75.

8 4 kap. 1 § ABL samt 7 kap. 47 §, 8 kap. 41 § och 7 kap. 50 § ABL.

81 Sgderstrom m.fl. s. 75.
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rangordning i internationella jamférelser av regler for &garstyrning. Detta
kan resultera i att utlandska investerare avskracks fran att investera i den
svenska aktiemarknaden.®” D& aktiemarknadens effektivitet ar beroende av
volymen aktier som handlas ar den forlust av handelsvolym som detta kan
resultera i negativ.

Da en kontrollaktiedgare stravar efter att maximera privatvardet av sin
kontroll kan investeringsbeslut tas som gynnar dgaren mer an foretaget.
Detta kan resultera i att Ionsamma projekt asidosatts for prestigeprojekt med
hog social status, da dessa ger mer nytta for kontrollaktieagaren.
Kontrollaktiedgaren kan ocksa av sentimentala skal stanna kvar i
olénsamma investeringar och subventionera dessa med hjalp av andra
verksamhetsgrenar. Detta kan resultera i betydande kostnader for Ovriga
aktieagare.®

Det finns ocksa stod for att en kontrollerande minoritetsagare valjer kapital-
och finansieringsstruktur utefter vad som gynnar dennes kontrollerande
stallning. Genom att aterinvestera vinstmedel och lanefinansiera istéllet for
att emittera aktier bibehalls maktbalansen till kontrollaktiedgarens fordel.
Istallet for att dela ut vinster kan kontrollaktiedgaren foredra att bolaget
genomfor uppkdp vilka 6kar dennes maktsfar, och darigenom privatvardet
av kontroll. Den organiska tillvaxten riskerar att avstanna nar fokus laggs pa
att véxa genom uppkdop. Né&r &garen for in kontrollen av bolaget som en
faktor vid val av investeringshorisont leder det i regel till att bolag med lag
tillvaxtpotential Overinvesterar. Medan bolag med hdg tillvaxtpotential
underinvesterar. Underinvestering kommer av oviljan av att ta in riskkapital
som bidrar till att spada ut kontrollen. Bade 6ver- och underinvesteringar
bidrar till att samhallsnyttan inte maximeras.®

”Det har antagits att rostvardesskillnader skapar vissa praktiska
svarigheter p& aktie- och finansmarknaderna.”® Detta kan bland annat
forklaras med att kontrollerande minoritetsagare kan blockera effektivitets-
hojande bud om de inte erhaller tillracklig kompensation for sina privata
kontrollrattigheter. Bud som kan hoja vardet av foretagets samtliga aktier
stoppas enbart darfor att kontrollaktiedgaren inte anser sig fa tillracklig
kompensation for privatvardet av kontroll.®® Det vill sédga "[d]en som &ger
en liten andel av aktiekapitalet tillats i kraft av A-aktier motsatta sig en
utveckling som aktieflertalet (eller marknaden) 6nskar.”®’. Har behéver det
inte enbart handla om bud utan det kan ocksa vara tal om beslut om
emissioner och andra bolagshandlingar. Undersdkningar har dock visat att
takeovers &r lika vanligt i Sverige som i Storbritannien och vanligare an i
flera kontinentaleuropeiska lander.®

82 spderstrom m.fl. s. 76.

8 soderstrom m.fl. s. 76f.

8 soderstrom m.fl. s. 76 ff.

8 Nerep & Samuelsson del 1 s. 242.

8 sgderstrom m.fl. s. 80f.

8 Sandstrom s.139.

% Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s. 166.
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3 Den svenskaregleringen av
offentliga
uppkopserbjudande pa
aktiemarknaden

Historiskt satt har en fungerande aktiemarknad med likabehandling vid
uppkdpserbjudande astadkommits genom sjalvreglering. Nar den svenska
sjalvregleringen av uppkopserbjudande infordes under 1970-talet hdmtades
inspiration fran Storbritanniens the City Code on Takeovers and Mergers.
Efter Sveriges intrade i EU har utvecklingen gatt mot en alltmer lagreglerad
EU-harmoniserad reglering av uppkdpserbjudanden.

3.1 Den EU-rattsliga bakgrunden

Inom EU ses offentliga uppkopserbjudanden som nagot positivt och
nddvéndigt for att Europeiska bolag skall dverleva i en internationellt
konkurrensutsatt milj6.®® Det ansigs darfor viktigt att harmonisera
regelverket for offentliga uppkopserbjudanden. Det tog dock 15 ar innan
medlemsstaterna lyckades ena sig om ett direktiv. 1989, i takt med att
antalet offentliga uppkop okade, forberedde EU-kommissionen ett forslag
till direktiv. Forslaget gick inte igenom och 1996 presenterade
kommissionen istéllet ett kraftigt bantat forslag. Detta forslag accepterades
2000 av radet, men Europaparlamentet godkande inte forslaget. Detta
foranledde tillsattningen av en grupp bolagsréttsliga experter (Group of
High Level Company Law Experts) for att 16sa problemen som lyfts av
parlamentet. 2003 presenterades ett nytt forslag som i stort byggde pa
gruppens forslag.® Detta férslag antogs av radet och parlamentet och blev
Takeover-direktivet. ™

3.1.1 Syfte och innehall

Arbetet med Takeover-direktivet inom EU gick fran att vara detaljreglerat
till att bli miniharmoniserande. Direktivet Oppnar darfor for en mer
uttdmmande reglering i de enskilda medlemsstaterna.*

Direktivet definierar roststarka vardepapper som vardepapper som ingar i
ett slag for sig och som ger ratt till mer &n en rost”.*® Genom att géra

% Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s. 157.

% Wouters, Van Hooghten & Bruyneel i The European Takeover Directive and its
implementation, s. 3 ff.

%! Direktiv 2004/25/EG om offentliga uppkopserbjudanden (Takeover-direktivet).
% Wouters, Van Hooghten & Bruyneel i The European Takeover Directive and its
implementation, s. 5f. Samt artikel 3(2) (a) och (b) Takeover-direktivet.

% Artikel 2(1) (g) Takeover-direktivet.
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definitionen beroende av olika aktieslag tréffas framst det nordiska systemet
for agarkontroll. Franska aktier ger till exempel dubbla rostantalet efter en
viss tids innehav. Men de &r inte av skilda slag och omfattas darfor inte av
Takeover-direktivet.

Direktivet bygger pa sex allmanna principer om: likabehandling; tillracklig
tid och information; skyldigheter fér malbolagets styrelse; otillborlig
kurspaverkan; budgivarens ansvarsfulla uppférande; och belagrings-
principen.® Likabehandlingen i artikel 3(1)(a) Takeover-direktivet &r en del
av minoritetsskyddet. Den klassiska tillampningen av likabehandling ar
budpliktsregler, vilka utvecklas i artikel 5. Tillrécklig tid och information
syftar till att aktiedgarna i malbolaget skall kunna fatta ett informerat beslut
om de skall acceptera ett bud eller ej. Aven malbolagets styrelse skall delta i
informationsdelgivningen till dess aktieagare, sarskilt om effekterna pa
sysselsattningen och verksamhetsort.”® Skyldigheterna for mélbolagets
styrelse stannar i direktivet vid att styrelsen skall handla i bolaget intresse.
Styrelsen skall inte heller hindra aktiedgarna fran att besluta om budet vid en
bolagsstamma. Takeover-direktivet stiller inte upp nagot krav pa
inhdmtandet av fairness opinion. Otillborlig kurspaverkan skall enligt
direktivet undvikas genom ett snabbt offentliggérande av budet. Direktivet
innehaller inte nagra uttalade regler om insiderhandel da detta regleras i
direktiv 2003/6/EG. Budgivarens ansvarsfulla uppforande bygger pa att en
budgivare endast far tillkdnnage ett bud nar finansieringen av budet ar
sakerstalld. Belagringsprincipen gar ut pa att ett malbolag inte skall hindras
i sin dagliga verksamhet langre an nodvandigt. Aven om budet inte direkt
paverkar den dagliga verksamheten far ett uppkopsforfarande ofta
konsekvenser for malbolaget. For att minska dessa konsekvenser ansags det
som viktigt att ett forfarande inte pagar langre an vad som é&r skaligt. Det
lamnades till de enskilda medlemsstaterna att om majligt satta tidsramar.®’

Direktivet ser rostsvardesskillnader som negativt for genomférandet
uppkopserbjudanden. For att undvika att forsvarsatgarder mot ett bud som
kapitalmajoriteten vill acceptera infordes i direktivet en genombrottsregel.
Innebdrden av regeln ar att vid bolagsstammor som rdstar om forsvars-
atgarder har alla aktier en rést. Som en kompromiss tillats medlemsstaterna
att valja om det skulle genomfdra genombrottsregeln, de nordiska landerna
valde att inte inféra genombrottsregeln. Om de nordiska bolagen 6nskar ar
det istallet tillatet att inféra motsvarande genombrottsregel i bolags-
ordningen.®

% Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s. 160f och 183.

% Artikel 3(1) Takeover-direktivet.

% Se artiklar 7 och 9 Takeover-direktivet.

" Wouters, Van Hooghten & Bruyneel i The European Takeover Directive and its
implementation, s. 13ff.

% Artikel 11(3)(3) och artikel 12 Takeover-direktivet. Samt Bernitz, U., i Modern Company
Law for a European Economy, s. 158.
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3.2 Reglering

Regelverket i Sverige ar uppdelat i tre delar, en lag, myndighetsforeskrifter
och sjalvreglering.” De regler som &r av storst betydelse &r lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och Regler
rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (Takeover-
reglerna).’® Overvakning av regelverket sker av Finansinspektionen (FI),
Aktiemarknadsndmnden (AMN) och de berdrda borserna och marknads-
platserna.'®

3.2.1 Lagen om offentliga uppképserbjudanden
pa aktiemarknaden

LUA tillkom som en del av genomférandet av Takeover-direktivet i svensk
ratt. Takeover-utredningen foresprakade ett upplagg likt det i Storbritannien
med lag, myndighetsféreskrifter och sjalvreglering. Pa sa satt skulle reglerna
aven i framtiden kunna paverkas av narningslivet och dess breda expert-
kompetens.'® Utredningen kom fram till att det béasta var att i lag kréva att
borser och auktoriserade marknadsplatser skall ha regler for offentliga
uppkopserbjudanden och i lag krava att budgivare skall ata sig att folja
dessa. Samt att budpliktsreglerna gors lagstadgade.*®

Dessa lagregler inférdes i LUA.™® 2 kap. 1 § 1 st. LUA kraver att en bud-
givare skall ata sig att folja borsens Takeover-regler samt underkasta sig de
sanktioner som &r forknippade med reglerna. Nagot forenklat galler
skyldigheten att ata sig att folja Takeover-reglerna nar malbolaget ar noterat
pa en svensk reglerad marknad.'®

Den ovan namnda genombrottsregeln &r inford i 6 kap. LUA. Vill ett
svenskt aktiebolag som &r upptaget till handel vid en reglerad marknad
infora genombrottsregeln kravs det samtliga vid bolagsstdmman narvarande
aktiedgare bitrader beslutet och att dessa foretrader minst 90 procent av
samtliga aktier.'® Det &r sledes mycket osannolikt att en genombrottsregel
infors i ett svenskt aktiebolag. Skulle regeln inféras och medfdra att en
aktiedgare eller annans réttighet bortfaller eller férsamras, ska budgivaren
betala skalig ersattning till rattighetsinnehavaren.’®  Ersattningsratten
bygger pa artikel 11.5 i Takeover-direktivet. Regeringen gjorde dock
bedomningen att det i de allra flesta fallen inte kommer att uppsta nagon

% SOU 2005:58 s. 71ff.

100 Myndighetsforeskrifter existerar i form av delegering fran FI till AMN, FFFS 2007:17.
101 Bydgivare har en skyldighet att informera FI om bud och 4tagande att folja Takeover-
reglerna, 2 kap. 2 § 1 st. LUA.

192'S0U 2005:58 s. 71ff.

1% 50U 2005:58 . 75.

104 Kravet pa bérser att ha regler om offentliga uppkopserbjudanden &terfinns i 13 kap. 8 §
VpmL.

1052 kap. 1 § 2 st. LUA.

106 6 kap. 1 § 2 st. LUA.

1976 kap. 6 § LUA.
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ersattningsgill skada. Detta da aktiedgarna i ett aktiebolag kan éndra
bolagsordningen pa ett satt som innebér att enskilda aktiers ratt, eller ett helt
aktieslags ratt, i bolaget i olika hanseenden forsamras. Minoritetsskyddet
mot detta bygger pa i ABL uppstallda stranga majoritetskrav for sadana
bolagsordningsandringar. Men nagon rétt till ersattning for aktiedgare som
genom beslutet far sin ratt forsamrad foljer emellertid inte av ABL.
Regeringen ansag att det inte fanns skal att principiellt se annorlunda pa ett
beslut att i bolagsordningen infora en bestammelse om genombrott &n pa
beslut om andra &ndringar av bolagsordningen. '® Bernitz ar daremot av
asikten att en nedsattning av rostvardet bor resultera i att ersattning betalas
till de drabbade aktiedgarna. Han tar sin utgangspunkt i skyddet for
aganderatten i Europeiska konventionen om skydd for de manskliga
rattigheterna och de grundlaggande friheterna (EKMR) och anser att en
minskning av rostvardet ar en inskrankning av dganderatten och erséttning
skall utges enligt artikel 17 EKMR. Han héanvisar ocksa till en rapport
bestalld av Europaparlamentet som slar fast att en premie pa 15 procent bor
vara tillracklig. Bernitz resonemang ger ocksa stéd for prisskillnad mellan
roststarka och rostsvaga aktier i uppkdpserbjudanden.*®

3.2.2 Sjélvreglering

Sjalvregleringen i Sverige utgdrs av Takeover-reglerna'® som forfattas av
Néringslivets borskommité (NBK) och darefter gors till en del av NASDAQ
OMX Stockholm och Nordic Growth Market(NGM) regelverk. Reglerna
anses spegla god sed p& den svenska vardepappersmarknaden.'*! Takeover-
reglerna inleds med en uppréakning av de fran Takeover-direktivet hamtade
principerna.™? Vid tolkning av reglerna skall de tolkas s& att det
underliggande syftet bakom uppnas, det vill séga med principerna i atanke.
Detta géller dock inte regler om budplikt, lagstadgade som sjalvreglerade.
Dér kravs det att situationen som skall tolkas omfattas av regelns lydelse.
Savida inte reglerna om budplikt uppenbart kringgas. AMN tolkar
Takeover-reglerna och kan efter ett bemyndigande fran FI lamna dispenser
till reglerna om budplikt.**®

3.2.2.1 Naringslivets borskommité

NBK &r ett sjalvregleringsorgan grundat 1968 av Stockholms Handels-
kammare och Sveriges Industriférbund. Numera &r Foreningen for god sed
pa vardepappersmarknaden huvudman for NBK. NBK:s uppgift ar att verka
for god sed pa aktiemarknaden genom utgivande av regler for agerandet pa
denna. ***

108 prop. 2005/06:140 s. 68.

199 Bernitz, U., i Modern Company Law for a European Economy, s. 170ff.

110 Regler rérande offentliga uppkopserbjuanden pé aktiemarknaden, NASDAQ OMX
Stockholm 2009.

1 \Wallinder & Marcelius s. 14.

112 Takeover-reglerna s. 5. Takeover-direktivet artikel 3(1).

3 Wallinder & Marcelius s. 14. 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 §§ férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument, (FFFS 2007:17).

1 http://www.naringslivetsborskommitte.se/om-naringslivets-borskommitt__4, 2010-01-
18. http://www.godsedpavpmarknaden.se/om-foreningen__ 3, 2010-01-18.
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Utover reglerna for borser har NBK aven gett ut liknande regler for de aktier
som handlas p& marknadsplatserna First North, NGM och Aktietorget.*®

3.2.2.2 Aktiemarknadsnamnden

AMN grundades 1986 av Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industriférbund, men &r idag precis som NBK ett av Féreningen for god sed
pa vérdepappersmarknaden sakorgan.*®

Samtliga atgarder av bolag noterade vid NASDAQ OMX Stockholm och
NGM eller atgarder av aktieagare i dessa bolag kan prévas av AMN om det
ar av betydelse for en aktie i det noterade bolaget. FI har &ven delegerat
arbetsuppgifter rorande LUA. AMN har i uppgift att fatta beslut om:

a) forlangning av tidsfristen for upprattande och ansokan om godkannande
av erbjudandehandling;

b) om budplikt ska fullgoras av nagon som &r narstaende till budgivaren;

¢) besked om huruvida budplikt galler enligt bestimmelserna i 3 kap LUA;
d) besked om huruvida en viss atgard star i strid med bestammelserna om
forsvarsatgarder i 5 kap. LUA;

e) undantag fran bestammelserna om budplikt;

f) undantag fran bestammelserna om forsvarsatgarder.

Beslut av AMN kan dverklagas till FI av den som beslutet angar.**’

Bade NASDAQ OMX Stockholm och NGM har delegerat tolkningen av
undantag fran Takeover-reglerna till AMN. Detta framkommer direkt av
Takeover-reglerna. AMN kan ocksa lamna undantag till Takeover-reglerna,
undantagen till reglerna kan férenas med villkor.*®

Namnden kan meddela uttalanden bade pa eget initiativ samt efter
framstallning. Namnden avgor dock sjalv. om den skall ta upp en
framstallning till behandling. De uttalanden som ndmnden avger &r skriftliga
och offentliggérs i regel pA AMN:s hemsida.**

3.3 Budfdrberedelse

For att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande ar budgivaren skyldig att ata
sig att folja Takeover-reglerna. Detta gors enkelt genom att underteckna ett
kort avtal som finns tillangligt pd borsens hemsida.’® Nar langtgdende

13 http://www.naringslivetsborskommitte.se/om-naringslivets-borskommitt__4, 2010-01-
18.

16 http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25, 2010-01-18.
1178 kap. 1 § LUA.

118 Takeover-reglerna 1.2. http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-
aktiemarknadsnamnden__ 25, 2010-01-18.

119 http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25, 2010-01-18. Jfr
7 kap. 9 8§ LUA, krav pa kungorelse av beslut.

1202 kap. 1 § 1 st. LUA. Atagandeavtal finns tillgangligt p& Nasdag OMX Stockholms
hemsida.
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diskussioner forts om att lamna ett bud och budgivaren ar noterad pa
Nasdaqg OMX Stockholm foljer ocksa en skyldighet att konfidentiellt
informera borsen nar forberedelser sker for att kunna lamna ett bud pa ett
annat borsbolag. Aven ett noterat malbolag har en skyldighet att informera
borsen nar det blivit kontaktat av en utomstaende part med avsikt att lamna
ett bud.'®

For att fa lamna ett erbjudande kravs det att kdparen kan fullfélja budet. |
detta inbegrips att koparen ska vidtagit forberedelser med hjalp av expertis
for att sakerstalla att budet gar att genomféra. Samt att finansieringen av
budet ticker hela acceptfristen.? Det kravs dock inte att budgivaren
forvissat sig om att erhalla nodvandiga myndighetsbeslut eller att
nodvandiga bolagsstammobeslut kommer att fattas. Nagot krav pa att
budgivaren skall sakerstélla att de storre aktieagarna i malbolaget accepterar
budet bor inte heller foreligga.'?® Det ar &ven av vikt att forberedelserna
dokumenteras. Budgivaren forvantas namligen att i efterhand med skriftlig
dokumentation kunna visa hur forberedelsearbetet gatt till. Det ar namligen
inte tillatet att offentliggéra ”Indikativa bud” och darav ar det av vikt att
kunna visa att det varit mojligt att genomféra budet.***

I vissa fall kan budgivaren ges en mojlighet att genomféra en due diligence-
undersokning av malbolaget. Ges budgivaren denna mojlighet far
budgivaren i regel inte handla i malbolagets aktier forran det
informationsévertag som budgivaren far del i 4r utjamnat.*®

3.4 Olikatyper av bud

Offentliga uppkopserbjudanden kan delas in i frivilliga bud och budplikts
bud. Reglerna om nar budplikt uppstar aterfinns i 3 kap. LUA och omfattar
alla forvarv av svenska aktiebolag som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad.*® Innebérden av att budplikten regleras i Takeover-reglerna som
ocksa reglerar frivilliga bud. Storsta skillnaden &r att vid frivilliga bud kan
budgivaren sjalv bestimma typen av vederlag men vid budplikt maste budet
alltid innehdlla ett kontantalternativ.'®’ Budplikts bud fir ej heller vara
forenade med villkor.'?®

Man kan &ven skilja pa foérhandlade bud, fientliga bud och konkurrerande
bud. Vid forhandlade bud har budgivaren i regel varit i kontakt med
kontrollaktiedgare och styrelsen i malbolaget for att utbyta information och
vinna stod till sitt bud. Fientliga bud syftar till att malbolagets styrelse

121 Nasdaqg OMX Stockholm — Regelverk fér emittenter avsnitt 3.4.1.

122 Takeover-reglerna 11.1. Jfr AMN 2003:29. RoschierRaidla s. 175.

123 Takeover-reglerna 1.1 Kommentar. Nystrém, Ohlsson & Skog s. 18.

124 Takeover-reglerna 1.1 Kommentar. Nystrém, Ohlsson & Skog s. 18f. RoschierRaidla s.
173. Jfr AMN 2001:17.

125 Takeover-reglerna 11.2. Se dven nedan avsnitt 3.7.1.

1263 kap. 1 § 2 st. LUA.

127 Takeover-reglerna 11.21. Wallinder & Marcelius s. 30. Nystrém, Ohlsson & Skog s. 46.
128 Wallinder & Marcelius s. 30.
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rekommenderar sina aktiedgare att inte anta budet. Det &r inte helt ovanligt
att andra an den ursprunglige budgivaren tillkdnnager ett konkurrerande
bud.*?® Anledningen till detta kan till exempel vara att malbolagets styrelse
har hittat en vit riddare som &r villig att 1amna ett bttre bud.**

Vid frivilliga bud tillater Takeover-reglerna dven att bud endast ges for en
specifik procentandel av aktierna, ett partiellt bud. Partiella bud férekommer
dock sallan i Sverige.’® Ett frivilligt bud bor ocksd kunna rikta sig mot
enbart ett aktieslag, givetvis forutsatter detta att budplikten ej aktualiseras
nar budet ar genomfort. 3

3.4.1 Budplikt

Budplikt utléses da en aktiedgare ensam eller tillsammans med
narstdende™ genom forvarv av aktier gar fran att kontrollera mindre 4n 30
procent av rosterna till mer &n 30 procent av rosterna.’** Om
kontrollaktiedgaren kommer att kontrollera mer &n 30 procent av risterna
genom annans eller malbolagets agerande uppstar budplikt om
kontrollaktiedgaren forvarvar ytterligare aktier.** Budplikt uppstar ocksa
nar nya koncernforhallanden eller avtalsforhallanden gor att narstaende
kontrollerar mer &n 30 procent.*** En budgivare som genom ett frivilligt bud
pa samtliga aktier i malbolaget forvarvar mer &n 30 procent av rosterna
drabbas inte av budplikt dérefter.”*” Budgivaren &r aven fri att i framtiden
forvarva fler aktier p& samma sitt utan att budplikt aktualiseras.**®

Vid berédknande av aktiedgandet tas dven de aktier som malbolaget sjélv
ager med, detta innebér att aterkdp av aktier inte ar budpliktsutlésande. For
innehav av kopoptioner, konvertibler och liknade instrument som innebér ett
atagande att forvarva aktier i framtiden géller det att de aktier som kommer
att tillforas raknas inte in forran de &r de facto tillférda till aktieagaren.'*
Budplikten omfattar samtliga vardepapper utgivna av bolaget som kan
paverkas av en avnotering av mélbolaget.**°

Nar en aktiedgare uppnar ett dgande pa over 30 % maste detta omedelbart
offentliggoras. Aktiedgaren maste da ta stallning till om ett bud skall avges
eller inte. Om aktiedgaren inte avser att lagga ett bud maste innehavet
minskas till under 30 % inom fyra veckor."* Om innehavet minskas och

129 Sevenius i Sandeberg & Sevenius s. 312. RoschierRaidlas. 176.
130 Se nedan, avsnitt 3.7.2.

131 Takeover-reglerna 11.16. Wallinder & Marcelius s. 22.
132 Takeover-reglerna I1.3.

133 5e 3 kap. 5 § LUA.

1343 kap. 1§ 1st. LUA.

1353 kap.2§1st. 1p. LUA.

1363 kap. 2§ 1st. 2 p. LUA.

1373 kap. 3 § LUA.

138 AMN 2009:30, s. 8.

139 Wallinder & Marcelius s. 25.

10 Wallinder & Marcelius s. 25. Takeover-reglerna 11.12.
141 3 kap. 5 § LUA. Wallinder & Marcelius s. 26.
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budplikt inte langre foreligger skall aktiedgaren omedelbart offentliggora
detta.!** Aven indirekta forvarv av aktier i malbolaget kan resultera i
budplikt om forvérvaren och det forvéarvade bolagets innehav tillsammans
uppgar till ver 30 %,

Genom bemyndigande av FI kan dispens fran budplikt lamnas av AMN nar:
a) innehavet uppstar pa grund av gava eller arv;

b) innehavet uppstar pa grund av en “raddningsoperation” for ett foretag
med svara ekonomiska problem;

c) innehavet uppstar efter utgivandet av nya aktier som kopeskilling vid ett
foretagsforvarv;

d) det de facto inte har skett ett kontrollskifte, t.ex. vid omstruktureringar
och generationsskiften;

e) bolagsordningen hos malbolaget innehaller rostrattsbegransningar.

Till ett undantag kan AMN foga de villkor som namnden anser behévas.'**

LUA reglerar alltsa nar budplikt foreligger, men Takeover-reglerna reglerar
hur bud under budplikt ska utformas. Férutom de regler som géller frivilliga
erbjudanden galler dven:
e “erbjudandet ska avse samtliga aktier i malbolaget,
e erbjudandet ska innehalla ett vederlagsalternativ som innebar att
alla aktiedgare har ratt att fa kontant betalning,
e Dbudgivaren har ratt att villkora erbjudandets fullféljande endast av
att denne erhaller nédvandiga myndighetstillstand, samt att
e en forlangning av acceptfristen for kontanterbjudandet forutsatter
att utbetalning av vederlag till dem som redan har accepterat
erbjudandet inte férdrojs."'*

Att endast ha en grans for budplikt och darefter ar kontrollaktiedgaren fri att
forvarva fler aktier utan att budplikt uppstar kan leda till orimliga resultat.
Det ar i mina 6gon en stor skillnad pa en kontrollaktiedgare som ager under
50 procent och en som dger 6ver 50 procent. NBK har nu foreslagit att
ytterligare budpliktsgrans bor inféras vid 50 procent for att stdrka
fortroendet for den svenska aktiemarknaden.*® Detta kan jamforas med den
finska regleringen som redan idag har tva budpliktsgranser, 30 och 50
procent.*’

192 3 kap. 6 § 3 st. LUA.

3 Wallinder & Marcelius s. 29.

1 Wallinder & Marcelius s. 25f. 7 kap. 5 och 10 §§ LUA samt 8 och 9 §§ férordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument, (FFFS 2007:17).

145 Takeover-reglerna 11.21.

146 Skrivelse fran NBK till Justitiedepartementet 2009-10-07.
http://www.naringslivetsborskommitte.se/UserFiles/NBK HemstallanOmAndringllagen20
06_451Underskriven_publicerad091009.pdf . Se &ven Fl:s Yttrande om férslag till ny
budpliktsgrans 2010-03-15.
http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/30_Remissvar/2010/budplikt_50proc.pdf .

¥ llmonen, K., i The European Takeover Directive and its implementation, s. 255.
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3.4.2 Partiella erbjudanden

Vid frivilliga erbjudanden &r det tillatet att endast en del av aktierna i
malbolaget omfattas av budet. Budgivaren, tillsammans med narstaende, far
da inte komma upp i mer 30 procent av rosterna. Partiella erbjudanden &r
ocksa tillatna om budgivaren redan kontrollerar 30 procent eller mer och
budplikt inte foreligger. Detta kan ske nér budgivaren ligger utanfor
budplikten tillfoljd av att innehavet ar dldre an lagen eller att en dispens &ar
meddelad av AMN som tillater en 6kning av innehavet.**®

Nér ett partiellt erbjudande offentliggors skall det storsta antalet aktier som
omfattas anges, samt om budgivaren forbehaller sig ratten att forvarva fler
aktier under erbjudandet. Om antalet aktier 6verskrids skall budgivaren som
huvudregel gora en proportionell minskning av de aktieposter som
accepterat erbjudandet. Om budgivaren forbehalligt sig ratten att vélja vilka
poster som skall inga i erbjudandet maste detta ske pa ett forutsebart, rattvist
och likformigt satt.'*

3.5 Offentliggorande av budet

Information som offentliggdrs i anledning av ett uppkopsforfarande ska vara
korrekt, relevant och tydlig. Informationen skall ldmnas sa att den snabbt
blir tillganglig for allmanheten pa ett icke-diskriminerande satt.**® Det ska
ocksa ga att komma at informationen pa budgivarens och malbolagets
hemsida. Samtidigt som informationen offentliggors skall den ocksa lamnas
till Borsen, AMN och FI.™

Takeover-reglerna staller &ven upp vad ett offentliggérande av budet skall
innehalla. Offentliggorande skall ske sa snart som mojligt efter att
budgivaren bestdmt sig. Om information om erbjudandet lackt ut eller
misstanks lacka ut &r budgivaren skyldig att ga ut med ett sarskilt press-
meddelande for att utjamna informationslaget for borsens aktorer. Bland det
som skall lamnas uppgift om &r vilka vardepapper som omfattas av budet.**?

| och med att budet offentliggérs skall bade budgivaren och malbolaget
informera sina anstallda och berdrda fackliga organisationer.**?

148 Takeover-reglerna 11.16 Kommentar.

149 Takeover-reglerna 11.16. Jfr AMN 1994:2.

150 Takeover-reglerna 1.4. Jfr 17 kap. 2 § VpmL.

151 Takeover-reglerna 1.4. Vad géller informationsplikten till FI se dven 2 kap. 2 § 2 st.
LUA.

152 Takeover-reglerna I1.3.

153 4 kap. 1-3 8§ LUA.
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3.6 Erbjudandehandlingen och dess
villkor

Efter att budet &r offentliggjort skall budgivaren uppratta en erbjudande-
handling och inom 4 veckor ansbka hos FI om godkannande.’** Om
budgivaren inte atagit sig att folja Takeover-reglerna ar FI forhindrad fran
att godkanna erbjudande handlingen.*®™ Om det innan acceptfristen ar till
anda intraffar nagot som kan paverka bedémningen av budet eller nagot fel i
erbjudandehandlingen uppdagas skall ett tillagg uppréttas och inges for
godkannande till FI.1%

Ett erbjudande far vara forenat med villkor forutsatt att dessa ar uppstallda
sa att det gar att objektivt faststilla om de ar uppfyllda. Vidare far inte
budgivaren ha ett avgérande inflytande 6ver villkoret.”>" En budgivare far
endast aterkalla ett bud om ett i erbjudandet uppstallt villkor inte
uppfylls.**® Erbjudandet kan liknas vid ett anbud och avtalsbundenhet féljer
darav for budgivaren. Ett aterkallande som saknar stod i villkor torde vara
overksamt. Aktiedgarna i malbolaget bor kunna krava att avtalet fullgors
eller att ersattning motsvarande det positiva intresset utges.

Acceptfristen for budet regleras ocksa av Takeover-reglerna. Denna maste
minst vara tre veckor och hogst tio veckor. Fristen kan dock forlangas, men
den sammanlagda tiden far som huvudregel ej 6verstiga tre manader.*®
Aktiedgare som accepterar budet ar i regel bundna av sin accept. De kan
dock i sarskilda fall aterkalla en accept, dessa fall skall tydligt anges i
erbjudande handlingen. Aterkallelse fér t.ex. ske nar acceptfristen &r langre
an tio veckor, aktiedgare har da fran och med elfte veckan ratt att aterkalla
accepten.'®® Budgivaren har en ratt att revidera sitt erbjudande om det
kvarstar minst tva veckor av acceptfristen. Ett erbjudande kan t.ex. behdva
andras om budplikt uppstar eller om budgivaren gjort sidoaffarer under
acceptfristen. Om inget forbehall har gjorts i erbjudandehandlingen maste
andringarna vara till fordel for aktiedgarna. Vid en bedémning av villkors-
andringar s skall varje villkor bedémas for sig.

Takeover-reglerna innehdller flera foreskrifter om prissattning och hur
denna péverkas av afférer fore, under och efter erbjudandetiden.®® Mer om
det i avsnitt 4, nedan.

1> Takeover-reglerna 11.6. 2 kap. 3 § LUA.

1557 kap. 3 § LUA.

156 Takeover-reglerna 11.6.

37 Takeover-reglerna 11.4. RoschierRaidla s. 186.
158 Takeover-reglerna I1.5.

9| indskog, S., i Sandeberg & Sevenius s. 65.
180 Takeover-reglerna I1.7.

161 Takeover-reglerna 11.8.

162 Takeover-reglerna 11.9.

163 5e Takeover-reglerna 11.10-15.
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3.6.1 Utformningen av en erbjudandehandling

Ansvarig for utformandet av en erbjudandehandling ar budgivaren och i det
fall att det rér sig om ett aktiebolag styrelsen i detta budgivarbolag.'®*
Malbolagets styrelse skall dock, om mojligt, samverka med budgivaren vid
upprattandet av erbjudandehandlingen. Om sa inte har skett skall detta anges
I erbjudandehandlingen samt hur budgivaren inhdmtat information om
malbolaget.’®™ En s&dan bristande medverkan frdn malbolaget fir inte
paverka om och nér ett erbjudande ldmnas.’®® Om mélbolagets styrelse
medverkat vid utformningen skall erbjudandehandlingens finansiella delar
granskas av malbolagets revisor avseende historisk finansiell information.
En granskningsberattelse skall darefter avges av revisorn.™®” Om vederlaget
i budet bestar helt eller delvis av aktier skall &ven budgivarens revisor
granska relevanta delar av erbjudandehandlingen, samt avge en
granskningsberattelse.'®® Revisorernas granskningsberattelser skall tas in i
erbjudandehandlingen.®®

Innehallet i erbjudandehandlingen &r i stort lagreglerat samt reglerat av EU:s
prospektforordning.'”® Huvudregeln ar att erbjudandehandlingen skall
innehalla den information som behovs for att aktiedgarna i malbolaget skall
kunna fatta ett valgrundat beslut.'”* Handlingen skall inneh&lla de i 2a kap.
2 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument uppréknade
punkterna. Om vederlaget utgors helt eller delvis av aktier skall &ven
reglerna om prospekt i 2 kap. foljas."

Om budgivaren upprattar en informationsbroschyr for att komplettera
erbjudandehandlingen géller att:
e broschyren far inte ge intryck av att ersétta erbjudandehandlingen;
e pa framsidan skall det tydligt anges att en erbjudandehandling
existerar samt hur denna kan erhallas;
e broschyren skall innehdlla grundlaggande information om
budgivaren, malbolaget och erbjudandet;
e den skall préglas av saklighet och balans;
e uppgifter som inte ingar i erbjudandehandlingen far ej tas in i
broschyren.'"
Detta for att informationsbroschyren skall vara just ett komplement och inte
en ”minierbjudandehandling”. En broschyr med hénvisning till en

164 Takeover-reglerna V.1 st. 1. Vid marginella férvérv kan ansvaret eventuellt forflyttas
fran styrelsen till VD:n. Se Takeover-reglerna 1V.1 Kommentar st. 1.

165 Takeover-reglerna IV.1 st. 2.

166 Takeover-reglerna IV.1 Kommentar st. 4.

167 Takeover-reglerna IV.2 st. 1. Om mélbolagets styrelse ej medverkar vid upprattandet av
erbjudandehandlingen kan revisorn ej heller delta, se Takeover-reglerna IV.2 Kommentar
st. 2.

168 Takeover-reglerna V.2 st. 2.

169 Takeover-reglerna Bilaga.

170 Se 4ven Bilagan till Takeover-reglerna som listar innehdllet i en erbjudandehandling.
71 Takeover-reglerna 1V.3.

172 2a kap. 3 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

173 Takeover-reglerna IV .4,
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erbjudandehandling i elektronisk form &r dock tillrdcklig for att sprida
information om erbjudandet.*"

3.7 Malbolagets agerande

Styrelsen i malbolaget skall agera i aktiedgarnas intresse rérande eventuella
bud. Styrelsen skall da se till aktiedgarkollektivets intresse och inte till en
majoritetségares intresse.'’”® For att tillse att s& sker stiller Takeover-
reglerna upp javsregler. Styrelseledamot eller VD i malbolaget far inte delta
i handlaggningen av erbjudandet om de kan ha ett intresse i fragan som
strider mot aktiedgarnas intresse. En styrelseledamot som dar aktiedgare i
malbolaget ar inte enbart darfor i intressekonflikt. Om ett avtal om aktie-
overlatelse traffats med budgivaren eller om styrelseledamoten forbundit sig
att acceptera budet skall ledamoten anses vara i intressekonflikt. Upplysning
om en sadan dverenskommelse skall lamnas bade i pressmeddelandet om
budet samt i erbjudandehandlingen.'”

Om flera bud har riktats till malbolagets aktiedgare far inte styrelsen utan
saklig grund framja nagon budgivares bud.'”” I enlighet med 5 kap. LUA far
styrelsen ej utan aktiedgarnas samtycke vidta atgarder som forsvarar
genomforandet eller lamnandet av bud. Mer om forsvarsatgarder nedan
under avsnitt 3.7.2.

Nar ett bud offentliggérs har malbolagets styrelse en skyldighet att
offentliggdra sin uppfattning om budet. Detta skall ske senast tva veckor
fore acceptfristens slut. Om budgivaren andrar villkoren for budet ska
styrelsen sa snart som mojligt, senast en vecka fore acceptfristens utgang,
offentligg0ra sin uppfattning om det andrade budet. Styrelsen skall redogdra
for den inverkan som ett genomfdérande av budet far for bolaget. Har skall
styrelsen sérskilt beakta budgivarens strategiska planer och hur dessa kan
paverka sysselsattningen pa de platser dar malbolaget bedriver verksamhet.
Om styrelsen erhaller ett separat uttalande fran foretradare for de anstéllda
med en avvikande uppfattning skall detta bifogas till styrelsens uttalande.
Kravet pa att redovisa styrelsens uppfattning om paverkan pa
sysselsattningen harstammar fran Takeover-direktivet.'”® Uttalandet skall
aven redovisa de styrelseledamoter som inte deltagit pad grund av
intressekonflikt samt eventuella reservationer mot uttalandet. I de fall som
styrelsen inte ar beslutsford pa grund av for manga intressekonflikter fran
ledamoterna, t.ex. vid management utkop, skall ett oberoende vérderings-
utldtande inhamtas och offentliggoras.’’® Detta sker i regel &ven nar

174 Takeover-reglerna 1V.4 Kommentar.

175 Takeover-reglerna 11.17.

176 Takeover-reglerna 11.18.

Y7 Takeover-reglerna 11.17.

178 Takeover-reglerna 11.19. Wallinder & Marcelius s. 78.
179 Takeover-reglerna 11.19. Se ocksa 111.3.
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styrelsen ar beslutsford och har ett varderingsutlatande inhamtats skall det
alltid offentliggoras.*®

Ur ett aktiebolagsrattsligt perspektiv ar styrelsen inte att anse som ett
bolagsorgan nar de agerar i en budsituation. Detta da bolaget inte har ett
egenintresse av budfragan, utan det &r istallet aktiedgarnas intresse som
bevakas. Styrelsen boér darfor betraktas som en kollektiv gestor™® for
aktiedgarna. Detta far som resultat att vid felaktiga rekommendationer om
uppkopserbjudanden kan ABL:s ansvars bestdmmelser ej anvandas. Det bor
dock foreligga ett oaktsamhetsansvar for styrelsen.'®?

3.7.1 Due diligence-understkning av
malbolaget

Onskar en potentiell budgivare genomféra en due diligence-undersokning av
malbolaget &r det upp till malbolagets styrelse att ta stallning till hur och om
det kan ske. Ett stillningstagande far inte ske forran den potentielle
budgivaren skriftligen kréavt att fa genomfora en undersokning, det tilltankta
budet skall da ocksa bedémas vara av intresse for aktiedgarna. Takeover-
reglerna stadgar att undersokningen bor begransas till vad som a&r
nddvéandigt for att ldmna och genomféra ett erbjudande. Om under-
sokningen omfattar tidigare icke-offentliggjort material som kan paverka
aktiekursen ar det malbolagets skyldighet att sa snart som mojlig
offentliggdra denna, senast en vecka fore utgangen av acceptfristen.’®* Det
ar ocksa forbjudet for budgivaren att handla i malbolagets aktier till dess att
informationen & offentliggjord.’® Om ett bud inte ldmnas bortfaller
skyldigheten att offentliggéra informationen. For att undvika att icke
offentlig information da sprids ar det viktigt att styrelsen tillser att det
sekretessavtal upprattas som begransar spridningen av den utldmnade
informationen. Ett informationsutlamnande bor inte ske utan att budgivaren
skrivit under ett sekretessavtal.’® Due diligence-undersékningen &r darfor i
regel mindre omfattande &n vid privata foretagsforvarv. Om det finns flera
potentiella budgivare skall dessa ges samma majlighet till en due diligence-
undersokning. Avsteg kan dock goras pa grund av konkurrenssituationer
och det ar upp till malbolagets styrelse att bedoma vad som kan ldamnas ut i
varje enskilt fall.'® Due diligence-undersdkningar skall som huvudregel
inte tillatas efter att ett uppkopserbjudande offentliggjorts.*®’

180 \Wallinder & Marcelius s. 78. RoschierRaidla s. 197. Takeover-reglerna 11.19
kommentaren.

181 Uppdragstagare utan uppdrag.

182 | indskog, S., i Sandeberg & Sevenius s. 67f.

183 Takeover-reglerna 11.20.

184 Takeover-reglerna I1.2.

185 Takeover-reglerna 11.20. Wallinder & Marcelius s. 42. Lindskog, S., i Sandeberg &
Sevenius s. 66. RoschierRaidla s. 179.

186 Wallinder & Marcelius s. 42.

187 Takeover-reglerna 11.20. Wallinder & Marcelius s. 42. RoschierRaidla s. 179.
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3.7.2 Forsvarsatgarder

Malbolagets mojligheter till forsvarsatgarder regleras dels av LUA men
ocksa av allmanna bolagsrattsliga principer. Som en del av Takeover-
direktivets krav kraver LUA att styrelsen skall ha aktiedgarnas samtycke for
att vidta forsvarsatgarder.'® Aktiebolagsrattsligt kan bolaget inte ha en &sikt
om vem som &r lamplig eller olamplig som aktiedgare. Styrelsens
mojligheter till att genomfora forsvarsatgarder utan bemyndigande av
bolagsstdimma ar darfor ytterst begransade. Det faktum att budgivaren avser
att lagga ner malbolagets verksamhet motiverar inte heller till
forsvarsatgarder direkt fran styrelsen, forutsatt att borgenarsskydds-
intressenabevakas.’® Skulle styrelsen genomféra forsvarsdtgarder utan
bemyndigande &r detta ett kompetensoverskridande. Nar kompetensen
overskrids, t.ex. nar radgivare anlitas for att misskreditera ett bud, bor de
kostnader som styrelsen for till bolaget anses vara till skada for bolaget.
Denna skada skall erséttas av styrelsen.’® Finansinspektionen har ocksé
méjlighet att vid vite forbjuda en forsvarsatgard.’®™ Om vite déms ut
drabbas malbolaget av skada och skadestandskrav kan riktas mot styrelsen.
Vid en skadebedémning enligt 29 kap. ABL ligger det néra tillhands att tala
om en culpapresumtion vid dvertradelse av LUA.*%?

Aven bolagsstammans mojligheter att vidta forsvarsatgarder kan begransas
av aktiebolagsréattsliga principer. Namligen likhetsprincipen och ratten att
fritt overlata och forvarva aktier. Det ar saledes inte tillatet att missgynna en
namngiven aktiedgare i malbolaget. Vid en tillampning av principerna pa
beslut vid bolagsstamman torde dock prévningen bli formell och inte ga pa
syftet med ett visst beslut.'*?

Styrelsen har dock réatt att soka konkurrerande bud fran andra foretag, sa
kallade vita riddare.'®* Dispens fran forbudet mot ej bemyndigade férsvars-
atgarder kan sokas hos AMN.™ Det ar dven majligt att genomfora vissa
preventiva forsvarsatgarder innan forbudstidpunkten vid ett forvarv
intrader.'%

3.7.3 Javshestammelser

Javsbestdimmelserna i 3 kap Takeover-reglerna riktar sig mot styrelse-
ledamoter, styrelsesuppleanter, vd, vice vd, innehavare av annan ledande
befattning, samt personer som nyligen haft sadan stallning i malbolaget eller

188 5 kap. 1 § LUA. RoschierRaidla s. 198f.

189 Det torde endast vara mojligt d& det framkommer fér malbolagets styrelse att budgivaren
avser agera kriminellt med avseende pa mélbolaget, se Lindskog, S. i Sandeberg &
Sevenius s. 69.

190 indskog, S. i Sandeberg & Sevenius s. 69.

917 kap. 6 § 3-4 st. LUA.

192 Stattin s. 85f.

193 | indskog, S. i Sandeberg & Sevenius s. 70.

1945 kap. 1 § 2 st. LUA. RoschierRaidla s. 198f.

1% Sevenius, R., i Sandeberg & Sevenius s. 319. 7 kap. 5 § 1 st. LUA.

19 Stattin s. 74.
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dess dotterbolag.'®” Aven make, sambo eller barn som stér under vardnad av
dessa befattningshavare omfattas av reglerna. Detsamma galler juridiska
personer dar bestimmande inflytande utévas av dessa.’®® Bakgrunden till
regleringen ar att begransa effekterna av ett informationsdvertag vid ett
erbjudandeforfarande. En effektiv aktiemarknad kraver att informationsléget
ar jamstallt. Detta ar givetvis omojligt att astadkomma, da personer
verksamma i ett bolag alltid har mer information an investerarna. Dérav ar
det inte lampligt att dessa personer sitter pa tva stolar i ett erbjudande-
forfarande, dels som radgivare till aktiedgarna och dels som budgivare (eller
pa budgivarens sida). Av samma anledning skall reglerna tillampas nar
budgivaren ar moderbolag till mélbolaget.** Vid ett offentliggorande av
erbjudandet skall eventuell inblandning enligt ovan anges, det skall ocksa
framga att ett varderingsutlitande kommer att inhdmtas och
offentliggdras.®®

Bestammelserna ar tillampliga ndr ovan namnda personer knutna till
malbolaget lamnar eller deltar i bud pa malbolaget. Det avgérande for om en
person skall antas delta i ett bud &ar huruvida han eller hon pa grund av sin
stallning kan paverka villkoren i erbjudandet, placeringar av ren kapital-
placeringskaraktar skall inte paverka bedémningen.®* Aven nar ett skriftligt
atagande att acceptera ett bud ges av en styrelseledamot som &r aktiedgare i
malbolaget &r jav foérhanden.?” Nar bestimmelserna om jav ar tillampliga
forlangs acceptfristen till att minst omfatta fyra veckor.’”® Detta for att tid
skall finnas for att inhdmta varderingsintyg och offentliggéra detta senast
tvd veckor innan acceptfristens utgang.?* Varderingsutlatandet skall
forfattas av oberoende expertis och omfatta en vardering av aktierna i
malbolaget samt den ersdttning som inte utgérs av kontanter.?”® Om
konkurrerande bud existerar faller kravet pd att inhamta ett varderings-
utlatande.”® Malbolagets styrelse brukar dock inhamta ett varderingsintyg
fran en oberoende firma oavsett om reglerna i 3 kap &r tillampliga eller j.*%’

3.8 Efter acceptfristens utgang

Nar acceptfristen & Over maste budgivaren sa snart som mojligt
offentliggora utfallet av budet och hur stor del av malbolaget som
kontrolleras av budgivaren. Budgivaren maste da aven tillkanna ge hur
manga aktier som forvarvats utanfor erbjudandet samt huruvida eventuella
fullféljandevillkor uppfyllts. Tidpunkten for utbetalning av vederlaget skall

97 Takeover-reglerna I11.1 st. 1 och 2 och st. 3 .
1% Takeover-reglerna I11.1 st. 3.

199 Takeover-reglerna I11.4.

200 Takeover-reglerna I11.5.

201 Takeover-reglerna I11.1.

22 AMN 2008:43.

203 Takeover-reglerna I11.2.

204 Takeover-reglerna 111.3 och kommentar till 111.2.
205 Takeover-reglerna 111.3 st. 1. Som varderingsutlétande raknas &ven en "fairness
opinion”.

206 Takeover-reglerna I11.3 st. 2.
27 \Wallinder & Marcelius, s. 78.
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ocksa tillkannages. Budgivaren skall ocksa tillkénnage beslut om att
forlanga acceptfristen, reducera de aktieposter som omfattas av gjorda
accepter, begara tvangsinlosen av aterstaende akter och forvarva ytterligare
aktier p& marknaden.”®®

Om en budgivare véljer att inte fullfélja ett erbjudande eller aterkallar sitt
erbjudande far budgivaren ej lamna ett nytt erbjudande forran efter 12
manader. Budgivaren far under denna tid ej heller forvarva aktier sa att
budplikt uppstar. | syfte att hindra kringgaenden galler bestimmelsen dven
narstdende till budgivaren.’”® Denna begransning bygger p& den grund-
ldggande principen att ett offentligt uppkdpserbjudande inte ska hindra
malbolaget fran att bedriva sin verksamhet langre &n vad som é&r skaligt.

Forvarvar budgivaren aktier i malbolaget under de sex manaderna efter
utbetalning av vederlaget paborjats raknas detta som efteraffarer. For det fall
att villkoren i efteraffarerna ar formanligare an i det avslutade erbjudandet
skall de aktieagare som accepterat erbjudandet kompenseras.**

3.8.1 Utbetalning av vederlag

Utbetalning av vederlag skall ske s& snart som majligt.?* Vederlaget betalas
i regel via Euroclear®? och det sker typiskt sétt inom tre till fem bankdagar
efter offentliggorandet av utfallet.”** Vid en forlangning av acceptfristen
efter dess utgang skall vederlag utga till de aktiedgare som accepterat budet
utan péaverkan av forlangningen.?* Vid ett frivilligt bud har budgivaren ofta
forbehalligt sig ratten att forlanga acceptfristen och &aven skjuta fram
tidpunkten for utbetalning av vederlaget.”®

3.8.2 Forvarv av aterstaende aktier

3.8.2.1 Tvangsinlosen

Om budgivaren med nérstdende uppnar en &dgarandel pa 6ver 90 procent
efter budet ar det mojligt att inleda ett forfarande om tvangsinlosen enligt
reglerna i 22 kap. ABL.*® Tvéngsinlosen kan &ven pakallas av de
kvarvarande minoritetsdgarna.”’’ Rétten till tvangsinlosen &r allts&
Omsesidig, den ar dessutom obligatorisk och kan inte &ndras i

208 Takeover-reglerna 11.22. RoschierRaidla s. 193.

29 Takeover-reglerna 11.24.

210 Takeover-reglerna I1.15.

211 Takeover-reglerna 11.23.

212 Euroclear har tagit 6ver Vardepappers centralens uppgifter.

23 Wallinder & Marcelius s. 54.

214 Takeover-reglerna 11.23 Kommentar.

215 Wallinder & Marcelius s. 54.

216 Agarandelen syftar till andelen av det totala antalet aktier, ndgon hénsyn till
rostvardesskillnader tas ej. Se Nerep & Samuelsson del 2, s. 459f. Samt RoschierRaidla s.
199 och 201f.

21722 kap. 1 § ABL.
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bolagsordningen. Ratten att tvangsinlsa aktier enligt detta tillvagagangssatt
galler endast svenska aktiebolag.**®

Nar tvangsinlosen foregas av ett offentligt uppkopserbjudande med en
anslutningsgrad pa oéver 90 procent skall losenbeloppet motsvara det i
erbjudandet erlagda vederlaget. Annars skall det motsvara borskursen vid
inledandet av forfarandet. Nagon hansyn till de sarskilda omstandigheter
som rader vid tvangsinldsen skall inte goras utan priset skall motsvara det
som gallt under normala forhallanden. Det finns visst utrymme att franga
ovan namnda berakningssatt om sarskilda skal foreligger.* HD har slagit
fast att det aktiernas marknadsvérde som skall ersattas och borskursen skall
ses som en mattstock mot vilken marknadsvardet skall provas. Overvirden
som inte speglas i borskursen skall som huvudregel inte paverka
|senbeloppet.??

Om det ej kan traffas en 6verenskommelse om inlésen, vilket bor vara fallet
vid ett avslutat uppkdpserbjudande. Skall budgivare skriftligen till mal-
bolagets styrelse begara att tvangsinlosen avgors av skiljeman. Malbolagets
styrelse skall dérefter underratta minoriteten genom brev och kungérelse.?*

Forutsatt att budgivaren kan stalla sdkerhet for I0senbeloppet samt rénta kan
budgivaren begara forhandstilltrade till minoritetsaktierna. Ar sakerheten
tillfredstallande beviljas forhandstilltradet och budgivaren har ratt att utdva
de rattigheter som aktierna ger.??

Nar ett forfarande om tvangsinlosen inletts startar i regel aven ett
avnoteringsforfarande.??®

3.8.2.2 Fusion

En annan mojlighet for budgivaren &r att fusionera med malbolaget.
Budgivaren kan harigenom absorbera malbolaget. | samband med fusionen
skall de kvarvarande aktiedgarna i malbolaget erhélla ett fusionsvederlag,
vérdet av vederlaget maste till mer &n halften bestd av aktier i budgivaren.?®
Vardering av aktierna i malbolaget torde ske pa samma grunder som vid
tvangsinlosen.??

224

For att genomfora en fusion krdvs endast 2/3 majoritet vid stdmman som
godkanner fusionsplanen. Om malbolaget har olika aktieslag kravs 2/3
majoritet inom varje aktieslag. Detta fOrutsatter dock att budgivaren &r ett
publikt aktiebolag som handlas vid en reglerad marknadsplats. Annars hdjs

218 Bland de bolag som &r noterade pd Nasdag OMX Stockholm finns dven utlandska
aktiebolag, for exempel se Bilaga A.

21922 kap. 2 § 2-4 st. ABL. Vad galler varderingsdag se Nerep & Samuelsson del 2 s. 470f.
220 NJA 1996 s. 293. Nerep & Samuelsson del 2 s. 468f.

221 22 kap. 6, 7 och 28 §§ ABL.

222 22 kap. 13 § ABL.

223 Wallinder & Marcelius s. 81.

224 23 kap. ABL. Se Nerep & Samuelsson del 3 s. 3 ff.

22523 kap. 2 § ABL.

226 Nerep & Samuelsson del 3 s. 8f.
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majoritetskravet till att samtliga aktiedgare pa stamman skall rosta for
forslaget och de foretrader minst 90 procent av samtliga aktier. Innehav av
budgivaren eller foretag i samma koncern som budgivaren beaktas inte vid
stammobeslut om fusion.?’

3.9 Sanktioner

Om en budgivare bryter mot Takeover-reglerna eller mot AMN:s tolkning
av reglerna kan Boérsens disciplinndmnd besluta att en sarskild avgift skall
tas ut. Avgiften tas ut av budgivaren och ar lagst 50 000 kronor och hdgst
100 miljoner kronor. Takeover-reglernas sanktioner har exklusivitet for
budgivare och sanktioner i Borsens Regelverk for emittenter ar saledes ej
tillampbara dven om budgivaren sjalv ar bunden av samma bdérskontrakt
som malbolaget. Om ett noterat malbolag overtrader Takeover-reglerna ar
dock Borsens Regelverk for emittenter, och sanktionerna i detta,
tillampligt.?® Mélbolaget kan vid grova évertradelser avnoteras och i andra
fall kan disciplinnamnden alagga malbolaget ett vite motsvarande hogst 15
ganger den &rsavgift som malbolaget erlagger till borsen.?® Om en
Overtradelse ar mindre allvarlig eller ursaktlig kan Borsens disciplinndmnd
avsta fran att ta ut en pafoljd. >

Om budgivaren inte har atagit sig att folja Takeover-reglerna skall Fl
forbjuda erbjudandet samt besluta att budgivaren skall betala en sarskild
avgift. Denna avgift ar lagst 50 000 kronor och hogst 100 miljoner, alltsa
samma belopp som Takeover-reglerna stadgar.”®* FI kan ocksd foreldgga
den som inte fullgor sin budplikt att gora rattelse. FI kan ocksa utfarda
forelagganden géllande brister i informationen till anstallda samt otillatna
forsvarsatgarder. Fl:s forelagganden kan férenas med vite. %

227 23 kap. 16-17 §§ ABL.

228 Takeover-reglerna V st. 1, samt Kommentar.

229 Bgrsens regelverk for emittenter, s. 42.

230 Takeover-reglerna V st. 2. Bérsens regelverk for emittenter, s. 42.
217 kap. 2 § LUA.

327 kap. 6 § LUA.
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4 Sarskilt om prisskillnad vid
rostvardesskillnader

Den 1 oktober 2009 blev Takeover-reglerna uppdaterade och i samband med
detta minskade mojligheterna for prisskillnader mellan roststarka och
rostsvaga aktier. Beslutet att andra pa reglerna om prisskillnad var inte
enhalligt inom NBK. Bland annat ledamoten Anders Nyrén, Industrivardens
VD, var av en avvikande mening. Tillsammans med de vélkanda finans-
mannen Fredrik Lundberg och Gustaf Douglas argumenterade han att
samma pris for aktier med rostvardesskillnader motverkar ett stabilt och
langsiktigt agande.?** Aven Aktiespararna, som i regel ser till minoritetens
intresse, var kritiska till forslaget.?**

| det andra lagret aterfinns de Institutionella &garna som lange har ansett att
den premie som &gare av roststarka aktier fatt varit otillbérlig.?* Detta
foranledde forslaget fran NBK, och Nyrén var den enda ledamot som
reserverade sig mot forslaget.”*

4.1 Likhetsprinciperna

4.1.1 Den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen

Likabehandling av aktier av samma slag ar en grundprincip inom svensk
associationsratt.>>” Den regleras i 4 kap. 1 § ABL och likstaller aktierna med
varandra. Syftet med regeln ar att den skall fungera som en motvikt till
majoritetsprincipen vid stimmobeslut.”® Flera viktiga avsteg fran
likhetsprincipen finns reglerade i ABL och avsteg gors i bolagsordningen.
Bland annat gar det att inta en klausul om olika aktieslag med rostvardes-
skillnader.?®® Fér att fortroendet for aktiebolagsformen skall kvarstd brukar
en strang och strikt syn p& undantagen fran likhetsprincipen foresprakas.*°

23 Nyrén A., Lundberg F. & Douglas G., DN Debatt, Borskommitténs férslag hotar svensk
aktiemodell, 2009-03-15.

234 di.se, Aktiespararna: "Rostrattsforslag leder till styckning™ 2009-03-16
http://di.se/Nyheter/?page=/Avdelningar/Artikel.aspx%3Farticleld%3D2009%255C03%25
5C16%255C328970%26Sectionl D%3DEttan%26menusection%3DStartsidanHuvudnyhete
r.

25 AMN 2007:24. di..se, Nylander, J., Fonduppror mot Milestone 2007:06:14,
http://di.se/Artiklar/2007/6/14/107342/NY-VERSION--Fonduppror-mot-Milestone/ .

2% pressmeddelande fran NBK 2009-03-16.
http://www.naringslivetsborskommitte.se/UserFiles/Pressmeddelande.  Forslag_till nya r
egler_om_offentliga_uppkopserbjudanden _pa_den_svenska aktiemarknaden _takeovers .
pdf, 2010-03-07.

3" Andersson m.fl. s. 4:3.

2% gandstrom s. 196.

2% 4 kap. 5 § ABL. De undantag som kan géras regleras i 4 kap. 2-5 §§ ABL.

0 sandstrém s. 21, 197. Nerep & Samuelsson del 1 s. 229f.
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Viktigt att uppmarksamma ar att likhetsprincipen bygger pa en lika ratt for
aktier och inte aktiedgare. Denna distinktion syftar till att visa pa att
personliga forhallanden och egenskaper hos en aktiedgare inte ska paverka
en beddmning enligt bestimmelsen.“*" Detta fér till resultat att situationer
dar aktierna formellt behandlas lika men &garna reellt séarbehandlas faller
utanfor regeln. Nar en majoritetsdgare gynnas genom ett fordelaktigt
affarsavtal drabbar detta samtliga aktier lika mycket, dven majoritets-
agarens, och likhetsprincipen ger darfor inget skydd.**

En annan viktig aspekt av likhetsprincipen dr den immunitet mot
forandringar av aktieratten som den innebar. Aktieagare kan bara paverka
principen da det féljer av lag eller bolagsordning och endast de delar som ar
fakultativa. Vid en uppdelning av aktieratten i individualrattigheter och
innehavsberoende rattigheter star det klart att likhetsprincipen inte skyddar
minoriteten fullt ut frdn majoritetens utnyttjande av sina innehavsberoende
rattigheter. De innehavsberoende rattigheterna kan utnyttjas av majoriteten
for att driva igenom fakultativa andringar av bolagsordningen som kan ge
ett reellt otillfredsstallande resultat.”** Detta uppméarksammades redan 1941
av Nial.***

Vid samtycke fran de drabbade aktiedgarna kan avsteg fran likhetsprincipen
goras vid enstaka tillfallen.?® Avsteg fran likhetsprincipen kan dock
mojligen goras i vissa fall utan samtycke fran aktieagarna. Till exempel nar
det vid en bedémning pa sakliga skal framstar att majoritetens intressen for
en ett avsteg ar vésentligt stérre &n minoritetens intresse av att principen
uppréatthalls.*

Bolagsstdmmobeslut som strider mot likhetsprincipen kan klandras med
hjalp av 7 kap. 50 § ABL sasom stridande mot lag.

4.1.1.1 Samspelet med generalklauslerna

Likhetsprincipen skyddar inte i alla otillborliga situationer. Men genom ett
samspel med generalklausulerna hindras de flesta otillbérliga utnyttjanden
av innehavsberoende rattigheter. Inforandet av generalklausuler i ABL 1944
skedde just for att begrédnsa missbruk av majoritetsprincipen och de
innehavsberoende rattigheterna.?*’” Idag &terfinns generalklausulerna i 7
kap. 47 § ABL (for bolagsstamman), och 8 kap. 41 § 1 st. ABL (for styrelse
och VD).

Generalklausulerna tar sikte pa beslut som kan medféra en otillborlig fordel
for en aktiedgare eller annan. Darigenom o6verlappar tillampningen av

2! Nerep & Samuelsson del 1 s. 215.

222 gandstrom s. 197.

23 Nerep & Samuelsson del 1 s. 215ff.

244 Nial s. 720.

25 Johansson s. 151.

248 Johansson s. 151. Sandeberg s. 132. NJA 1977 s. 393 (s. 400), NJA 2009 s. 550 (s. 555).
7 Nerep & Samuelsson del 1 s. 218ff. Andersson m.fl. s. 7:91f. Nial s. 720.
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likhetsprincipen och generalklausulerna varandra. Da likhetsprincipen ger
ett strikt férbud medans generalklausulerna stéller upp ett otillborlighetskrav
ar det lampligt att forst prova om likhetsprincipen kan tillampas pa ett
beslut. Men om sarbehandlingen inte kommer in under likhetsprincipen, till
exempel vid fordelaktiga kontrakt mellan aktiedgare och bolag, maste
generalklausulerna tillampas. Fordelen med generalklausulerna é&r att
karanden endast behdver visa att sdarbehandlingen var dgnad att ge en
otillborlig fordel, ndgon fordel maste faktiskt inte uppstd. Om svaranden i
sin tur kan visa pa en rimlig forklaring till sarbehandlingen bor
transaktionen sta fast. Beslut som ger en majoritetsagare fordelar men kan
visas affarsmassigt motiverade ar darigenom méjliga.**

4.1.2 Aktiemarknadens likhetsprincip

Den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen géller réattigheter mot bolaget.
Darav ar olika ersattningar vid uppkdp, till aktiedgare i malbolag ej i strid
med 4 kap. 1 § ABL. Inom aktiemarknaderna har likhetsprincipen genom
sjalvreglering forts ett steg framat och omfattar dven en budgivares agerande
mot aktieagare i ett malbolag.>*® Storbritannien var ett av de forsta landerna
att infora sjalvreglering av aktiemarknaden genom The City Code on Take-
overs and Mergers (City Code), och NBK hamtade inspiration fran denna
vid forfattandet av Takeover-reglerna.”®® City Code (1979) byggde pé tvéa
huvudprinciper varav den ena var likabehandling av aktiedgare i mal-
bolaget.”* City Code (1979) stadgade som en av fjorton generella principer
att aktieagare av samma aktieslag skall bli behandlade pa liknande satt (En:
treated similary) av budgivaren. Ytterligare en generell princip i City
Code (1979) var att om ett uppkopserbjudande pa samtliga aktier gavs efter
riktade forvarv av aktier (forafférer) skulle dgare av aktier av samma aktie-
slag f3 samma eller battre villkor som i foraffarerna.>?

Denna princip har nu fastslagits av lagstiftande organ genom utféardandet av
Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/25/EG (Takeover-direktivet).
Artikel 3(1)(a) av Takeover-direktivet slar fast likhetsprincipen inom aktie-
marknadsratten:

”Alla innehavare av vardepapper av samma slag i ett malbolag

skall behandlas lika, och om en person forvarvar kontrollen

over ett bolag skall 6vriga vardepappersinnehavare skyddas.”
Denna och 6vriga principer i artikel 3 var snarlika de davarande svenska
principerna inom takeover regleringen, som hade kunnat behallas
ofdrandrade. Takeover-utredningen foresprakade dock att principerna i
artikel 3 skulle ersatta lydelsen av de svenska principerna och de aterfinns

248 Andersson m.fl. 7:91 ff. Sandstrém s. 196 ff. Nerep & Samuelsson del 1 s. 228f.
29 Sandstrém s. 161.

250 Nystrém, Ohlsson & Skog s. 9f.

1 Weinberg & Blank 1979 para. 1206. Idag géller The Takeover Code vars generella
principer &r direkt hamtade fran Takeover-direktivet.

232 City Code i Weinberg & Blank 1979 para. 2741.

253 City Code i Weinberg & Blank 1979 para. 2742.
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nu i Takeover-reglerna.?®* Likhetsprincipen i Takeover-direktivet ar en del
av minoritetsskyddet i direktivet och tillsammans med reglerna om budplikt
i artikel 5 s& uppnas ett effektivt skydd av minoritetsagarna.

Reglerna om budplikt kan ocksa ses som en tillampning av likhetsprincipen.
Budplikt sakerstaller att en minoritetsédgare kan sélja sitt innehav till samma
premie som en kontrollerande aktiedgare ndr denne avyttrar sitt innehav.
Likhetsprincipen tar har sitt uttryck i att samtliga aktieagare far vara med
och dela pa den premie som en budgivare &r beredd att betala for att uppna
kontroll 6ver mélbolaget.?*®

Takeover-reglerna skall alltid tolkas sa att likhetsprincipen uppratthalls och
om en regel visar sig var andamalsstridig i ett visst fall skall likhets-
principen ha foretrade.”®” Detta var fallet 4ven innan utfardandet av
Takeover-direktivet. Redan 1973 slog Fondbdrsutredningen fast vikten av
likhetsprincipen pa aktiemarknaden.”® HD har &ven faststallt vikten av
likhetsprincipen som en generell princip inom aktiemarknadsratten.”® HD
uttalade i malet:
”Att rekommendationerna har begransats till fall av offentliga
erbjudanden i och for samgaende mellan bolag kan inte tolkas
sa att likabehandlingsprincipen skulle ha ansetts sakna eller ha
vasentligt mindre betydelse utanfér rekommendationernas
direkta tillampningsomrade””®
Avgorande byggde delvis pa kontraktsbudenheten mellan borsbolag och
borsen, men det ger anda ett starkt stod for likhetsprincipen inom aktie-
marknadsratten.

Stockholmsborsen vérnar ocksa indirekt om den aktiebolagsrattsliga likhets-
principen genom att stélla upp oberoendekrav for vissa styrelseledaméter.?*

Takeover-reglerna innehaller forutom principen i inledningen ocksa regler
som specifikt hanterar likabehandling, ndmligen regel 11.10 och I1.11. Dessa
regler handlar om vederlaget fér aktierna och behandlas nedan i avsnitt 4.2.

>4 50U 2005:58 s.100ff. Takeover-reglerna, Inledning s. 5f.

2% Wouters, Van Hooghten & Bruyneel i The European Takeover Directive and its
implementation, s. 14. Ekonomisk forskning har visat budplikts regler skyddar
minoritetsdgare mot ineffektiva kontrollskiften i bolag. Budplikts regler kan dock &ven
innebéra vissa effektiva kontrollskiften inte genomfors. Se Burkart & Panunzi s. 12 ff. samt
Berglof & Burkart s. 196 ff.

2% Wouters, Van Hooghten & Bruyneel i The European Takeover Directive and its
implementation, s. 25.

57 Takeover-reglerma, Inledning s. 5.

%8 SOU 1973:60 s. 81 ff. Godtogs av departementschefen i Prop. 1975/76:175 s. 19f.
9 NJA 1985 s. 343.

%0 NJA 1985 s. 343, citat s. 351.

281 Ortengren T. i Sandeberg & Sevenius s. 114f.

38



4.2 Vederlagets form och storlek

Vi ett frivilligt uppkop fran aktiemarknaden kan antingen kontant vederlag
erbjudas eller vederlag i annan form, vanligtvis aktier. Aven kombinationer
av aktier och kontanter forekommer, dessutom gar det i teorin att erbjuda
4ven annan ersattning an aktier och kontanter.?®? Budgivaren har i linje med
likhetsprincipen en skglldighet att erbjuda dagare till aktier med samma
villkor lika vederlag.®® Vidare galler att nar olika aktieslag existerar i
malbolaget skall vederlag av samma form erbjudas for samtliga aktieslag.”®*

For det fall att budgivaren forvarvat 10 procent av aktierna mot kontant-
betalning inom kortare tid &n sex manader innan budet offentliggjorts skall
erbjudandet ha ett kontantalternativ.?®®> Detsamma galler om budgivare
forvarvar aktier under erbjudandetiden mot kontant betalning och
tillsammans med tidigare innehav kommer upp i 10 procent.?®® Nar ett
budpliktsbud &r férhanden kravs ocksa ett kontantalternativ i erbjudandet.

4.2.1 Kontantbetalning

Vid kontant betalning ar huvudprincipen i Takeover-reglerna att samma
ersattning skall utgd for bade roststarka och rostsvaga aktier.”” Avsteg fran
denna princip far goras efter tillstand fran AMN och endast da de olika
aktieslagen ar noterade. Skillnaden far uppgd i den skillnad mellan
aktiekurser som foreligger vid handel pa borsen. Eventuell premie for de
olika aktieslagen skall da vara procentuellt lika stor.?®® Prisskillnader mellan
aktier med olika ekonomiska rattigheter i bolaget ar daremot accepterad,
denna skillnad far dock inte vara oskalig.?®®

Kursskillnaden mellan A- och B-aktier pa Nasdag OMX Stockholm Large
Cap &ar i manga fall forsumbar. Detta beror till stor del pa att manga
investerare foredrar likviditet framfor rostvarde. Da det ar lattare att avyttra
aktier med hog likviditet i handeln. | regel ar det rostsvaga aktieslaget mer
likvid &n det roststarka vilket gor att prisskillnaderna har jamnat ut sig.?”

4.2.1.1 Undantag av AMN

AMN far endast ldmna undantag fran samma ersattning for rost-
differentierade aktier om:
e ”likviditeten i de berdrda aktieslagen ar tillracklig for att ge en
rattvisande prisbild,

262 Wallinder & Marcelius, s. 50. Se AMN 1994:2.

263 Takeover-reglerna 1.10.

264 Takeover-reglerna 11.11 st. 1.

265 Takeover-reglerna 11.13 st. 4. Férutsatt att aktierna inte forvérvats genom ett tidigare
uppkopserbjudande.

266 Takeover-reglerna 11.14 st. 5.

267 Takeover-reglerna 11.11 st. 3.

268 Takeover-reglerna 11.11 st. 4.

2%9 Takeover-reglerna 11.11 st. 2.

2% RoschierRaidla s. 205. Se t.ex. Ericsson, NCC, SEB, SHB och Volvo.
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e kursskillnaden inte &r endast tillfallig och
e kursskillnaden inte &r hanforlig till endast en eller ett fatal kopares
efterfragan.””?"

Kommentaren till Takeover-reglerna 11.11 namner att likviditeten i
aktieslagen inte maste vara densamma. Klart dar dock att det kravs att
likviditeten ar tillracklig for att ge en rattvisande prisbild. Det ges dock
ingen ledning till vilken skillnad som skulle vara acceptabel for att AMN
skulle tillata ett undantag fran samma pris. Om man ser till de skillnader i
likviditet mellan aktier noterade pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap ar
det vart att notera att av 54 bolag har 35 bolag aktieslag med olika
rostvarden. | de fall dar bade de roststarka och rostsvaga aktierna ar
noterade 4r likviditeten hdgre i fyra av de roststarka aktieslagen.?’” Detta
kan jdmforas med Ericsson dar de roststarka aktierna i genomsnitt under den
senaste manaden endast stod for 0,23 procent av den totala omsattningen i
Ericsson.?”® Vad galler Hufvudstaden & omsattningen av den mycket
roststarka C-aktien ytterst marginell. Minst skillnad i omséttning mellan
noterade aktieslag med rostvardesskillnad &r det i Atlas Copco, foljt av
SSAB och Industrivarden. | Atlas Copco och SSAB star de rostsvaga
aktierna for minst del, ca 29 procent respektive ca 10 procent av
omsattningen. | Industrivarden star den roststarka A-aktien for ca 10 procent
av omsattningen. Skillnader i omsattning mellan aktieslagen &r alltsa
pataglig. Likviditeten bor darfor inte ses som en relativ del av den totala
omséttningen av berdrda aktieslag. Istallet bor en 16sning véljas dar man ser
pa om omsattningen ar tillracklig i absoluta tal kopplat till antalet aktier som
omsatts. Det &r dock inte helt sjalklart var eller hur en grans kommer att dras
av AMN.

Vad géller den andra forutsattningen om att kursskillnaden inte endast ar
tillfallig ar problemet istallet tidsaspekten, hur langt tillbaka skall kurs-
skillnaden vara bestaende. Givetvis bor tidsaspekten kopplas till likviditeten
ocksa. Den period som bestams for att berdkna om kursskillnaden &r
tillfallig bor ocksa anvandas for att rakna ut genomsnittlig likviditet. En
berdkning av genomsnittlig kursskillnad kan goras genom:

Z StdngningskursA — Z StdngningskursB

= Dkursdifferens
n

Déar n= antalet handelsdagar, fragan ar da hur manga handelsdagar som
behovs for att visa pad en kursskillnad. Samt vilken kursskillnad som skall
anvéandas nér det val ar etablerat att en ej tillfallig kursskillnad foreligger.
Den kursskillnad som rader pa handelsdagen nar erbjudandet offentliggors
eller genomsnittlig kursdifferens under den bestamda perioden.

2! Takeover-reglerna 11.11.

272 Atlas Copco, SEB, SHB och SSAB. | samtliga fall har bolagen gett ut fler roststarka
aktier an rostsvaga, enl. bolagsordningar per 2010-03-23.

273 Berakningar p& omséttningen i Ericsson A och B under perioden 2010-02-23 till 2010-
03-23.
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Den tredje forutsattningen ar i sig inte orimlig och syftar med storsta
sannolikhet till att undvika en otillborlig paverkan av erbjudandets vederlag
for roststarka aktier. Men ocksa till att den kursdrivning som kan orsakas av
att en kommande budgivare “damsuger” marknaden pa roststarka aktier inte
skall paverka prisskillnaden mellan aktieslagen. Foreligger konkurrerande
anbud kan det tankas att borskursen pa de roststarka aktieslaget stiger mer
an kursen pa det rostsvaga aktieslaget. Utan provisionen skulle detta kunna
resultera i att en budsituation orsakar en prisskillnad mellan aktieslagen som
inte dr representativ for bolaget pa lang sikt. NBK har uppenbarligen ansett
att detta inte ar onskvart.

AMN har en méjlighet att Iamna generella undantag fran reglerna.?’”* Denna
mojlighet kan utnyttjas for att lamna undantag fran Takeover-reglerna 11.11.
Undantag skall dock endast lamnas under mycket speciella forhallanden. Ett
sadant undantag far endast medges om det efter en helhetsbedémning
framstar som att den foreslagna vederlagsstrukturen kommer att gynna
samtliga aktiedgare. Ett lamnat undantag far ej heller kunna rubba
fortroendet for regelverket.””® Det forefaller darfor som osannolikt att AMN
skulle nyttja denna mojlighet.

4.2.1.2 Aldre reglering

De tidigare takeover-reglerna gav budgivaren en storre frihet i utformningen
av budet. Huvudprincipen har dock inte férandrats, vid identiska villkor
mellan aktieslagen géllde &ven innan identiskt vederlag per aktie.’”® Vid
icke identiska villkor tillat de tidigare reglerna att vederlaget skilde sig bade
i form och varde.?”

En eventuell prisskillnad skulle grunda sig i aktiernas marknadsvérde. Vad
géllde onoterade roststarka aktieslag var det accepterat att de vérderades 10
procent hégre &n de noterade rostsvaga aktierna.’”® Premien skulle dock
vara lika stor for samtliga aktieslag. |1 undantagsfall om sarskilda skél
forelag fick budgivaren erbjuda olika premier.?”® Praxis frin AMN har i
manga fall godkant en ett hogre vederlag for roststarka aktier, dven hogre
prisskillnader &n 10 procent accepterades i undantagsfall.?®® Se nedan
avsnitt 4.3 fér en genomgang av praxis.

4.2.2 Andra ersattningar

Nar budet inte foregas av budplikt ar budgivaren fri att valja vederlagsform.
Vid budplikt maste ett kontantalternativ finnas men budgivaren kan erbjuda

274 Takeover-reglerna 1.2.

275 Takeover-reglerna 11.11 Kommentar.

276 Takeover-reglerna 2007, 11.8. Jfr Takeover-reglerna 11.10.

2" Takeover-reglerna 2007, 11.9.

2’8 Wallinder & Marcelius s. 48. AMN 2007:24, AMN 2005:13, AMN 2004:19 och AMN
2004:18.

2% Takeover-reglerna 2007, 11.9 st. 1.

280 AMN 2007:24, AMN 2006:27, AMN 2005:13, AMN 2004:18 och AMN 2004:19.
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andra vederlag som alternativ.®®® Den vanligaste erséttningen utover

kontanter &r aktier i det forvarvande bolaget. Aven annan egendom kan dock
erbjudas som vederlag. AMN har accepterat att en budgivare i ett frivilligt
lamnat erbjudande erbjuder malbolagets aktiedgare vardecheckar, for
anvandning i budgivarens verksamhet, som betalning.?*

Nar det géaller prisskillnad vid rostvérdesskillnad blir tillampningen samma
som vid kontanterbjudanden. Huvudregeln ar alltsd att samma vederlag i
bade form och varde skall erbjudas &garna av de olika aktieslagen. Uppfyller
malbolagets aktieslag kraven i Takeover-reglerna I11.11 kan dock undantag
fran huvudregeln beviljas av AMN.?®

Vad som kan komplicera situationen jamfort med kontanta vederlag &r var
gransen for vad som anses vara samma form av vederlag skall dras. Aven
varderingsfragor aktualiseras beroende pa var gransen for samma vederlag
dras. En situation som kan tinkas uppsta ar: Tva bdrsbolag, Buyer och
Target, med A- och B-aktier. | bada bolagen ger en A-aktie 10 r6ster och en
B-aktie 1 rost. Target har bade A- och B-aktier noterade men Buyer har
endast sina rostsvaga B-aktier noterade. Buyer avser att forvarva Target
genom ett frivilligt offentligt uppkopserbjudande. | Buyers bud erbjuds
aktiedgare i Target att byta in 2 st. B-aktier i Target mot 1 st. B-aktie i
Buyer, samt 2 st. A-aktier i Target mot 1 st. A-aktie i Buyer. Ar detta
forenligt med de nya Takeover-reglerna? Huvudregeln &r att samma
vederlag skall erbjudas for A- och B-aktierna i Target. Detta da Takeover-
reglerna stéller upp krav pa samma form av vederlag skall erbjudas aktier av
samtliga slag.?®* | fallet erbjuds agare av bada aktieslagen i Target aktier i
samma bolag, Buyer. Detta talar for att anse att det & samma form av
vederlag. Situationen kan jamforas med nér ett borsbolag delar ut aktier i ett
onoterat dotterbolag. Ett upplagg dar moderbolagets A-aktiedgare far A-
aktier och moderbolagets B-aktieagare far B-aktier i utdelning brukar da inte
anses strida mot den aktiebolagsréattsliga likhetsprincipen och ar relativt
vanligt férekommande.”®® Med hansyn till detta & det inte orimligt att
samma beddmning bor goras vid ett uppkopserbjudande. Om vi antar att
vederlaget enligt ovan beddms vara av samma form uppstar givetvis fragan
om det & av samma varde. Om man utgar fran Takover-reglerna sa bor
Buyers A-aktier varderas till samma belopp som borskursen pa B-
aktierna.?® Detta 4ven om ett marknadsvarde p& en fri marknad hade
resulterat i ett hogre pris. Det ar ocksa tankbart att A-aktierna skulle kunna
varderas till ett lagre varde da de inte gar att omsétta pa en bors. Genom
inforande av en konverteringsklausul i Buyers bolagsordning loses dock
omséattningsproblematiken. Om vardet pa A- och B-aktierna i Buyer &r
samma och borskursen for A- och B-aktier i Target ar samma uppstar
egentligen inget problem. Om kursen pa A-aktierna ar hogre sa bor det

281 Takeover-reglerna 11.21.

282 AMN 1994:2. Vikt fastes vid att vardecheckarna var fritt dverlatbara.

283 Takeover-reglerna 11.11.

284 Takeover-reglerna 11.11 1 st.

28 Se t.ex. Kinneviks utdelning av Invik och Electroluxs utdelning av Husgvarna.
286 Jfr Takeover-reglerna 11.11 3 st.
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anses som godtagbart att erbjuda vederlag varderat till vérdet pa B-
aktierna.?" Inte heller om kursen pd A-aktierna istallet &r lagre an kursen B-
aktierna®® kan samma vérde pd vederlaget anses utgéra en oftilldten
premie.”® Det borde allts& vara mojligt att differentiera vederlaget genom
att erbjuda olika aktieslag i budgivaren for olika aktieslag i malbolaget. Inte
heller ett vederlag som kombinerar kontanter och aktier bor paverka
beddmningen, forutsatt att kontantdelen &r lika stor for de aktieslag som
endast skiljer i fraga om rostvarde.

AMN kan ocksa lamna ett generellt undantag for att Buyer skall kunna
lamna ett vederlag som inte & av samma form eller vérde for samtliga
aktieslag i Target (se ovan avsnitt 4.2.1.1).

4.3 Uppmarksammade fall

Foérutom avgorande rérande prisskillnad vid rostvardesskillnader kan &ven
budplikts dispenser paverka fortroendet for prissattningen vid rostvardes-
skillnader. Detta var fallet néar Investor och Wallenberg stiftelserna avyttrade
sina Scania-aktier till Volkswagen.?®® Nedan refereras ett antal avgoranden
om prisskillnad samt budplikts dispenser.

4.3.1 AMN 2009:30 Ticket — Braganza

Braganza har under maj 2009 forvarvat 29,33 procent av rdsterna och
kapitalet i Ticket. Ticket ar noterat pa Nasdagq OMX Stockholm, Small Cap.
Braganzas andel i Ticket har darefter, genom en indragning av aterkopta
aktier, Okat till 30,8 procent. D& okningen skedde genom indragning av
aktier aktualiseras inte budplikten. Avgodrandet galler priset i framtida
forvarv i Ticket genom uppkdpserbjudande fran Braganza, bade vid budplikt
och frivilligt erbjudande. AMN slar fast att teckning av aktier i en
nyemission inte kan anses utgbra en foraffar. Om Braganza forvarvar
ytterligare aktier uppkommer budplikt, villkoren i dessa forvarv ar da lagsta
nivan i ett bud. Detta forutsatter att forvarven gors pa marknadsmassiga
villkor. Om Braganza istéllet lamnar ett frivilligt uppkopserbjudande kan de
sjdlva bestamma l&gsta priset. Efter genomfort frivilligt erbjudande
bortfaller ocksa budplikten. Ytterligare forvarv i ett senare skede skulle
alltsa inte resultera i budplikt. Takeover-reglerna saknar sérskilda krav i
frivilliga erbjudanden och AMN ansag sig inte kunna inféra nagra krav men
avsag uppmarksamma de berdrda borserna samt lagstiftaren pa
fragestallningen.

287 3fr AMN 2006:27.

288 \/ilket &r fallet for ett flertal av de bolag som &r noterade pé Large Cap, se t.ex. Ericsson
per den 2010-03-16.

28 Jfr Takeover-reglerna 11.11 4 st.

2% AMN 2007:08, AMN 2007:36 och AMN 2008:31. Se 4ven Grefbéck S., Andersson M.,
Rudman P. & Lagerqgvist M., DN Debatt, Fortroendet raserat for Stockholmsbdrsen, 2008-
04-04.
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Vart att ndmna ar Braganza fdvarvade ytterligare aktier och darefter
lamnade ett budpliktsbud pa resterande aktier. Den 10 mars 2010 hade 89,4
procent anslutigt sig till budet.?*

4.3.2 Scania

Mycket av kritiken mot prisskillnader vid rostvardesskillnader kommer fran
Volkswagens anskaffande av 68 procent av rosterna i Scania.’®* 2006
kontrollerade Investor och Wallenberg stiftelserna, genom ett innehav av A-
aktier, 30,62 procent av rosterna i Scania. Denna post saldes den 5 mars
2008 till Volkswagen for 200 kr per A-aktie, en markant premie da
borskursen for A-aktien var 133,95.

Efter inférandet av LUA ville Investor och Wallenberg stiftelserna teckna
ett samarbetsavtal rorande aktiedgandet i Scania. FOr att detta ej skulle
resultera 1 budplikt for Investor eller stiftelserna soktes dispens hos AMN.
Dispensen beviljades med villkor att om parterna 6kade innehavet och
tillsammans blev storste aktiedgare i Scania skulle detta utlésa budplikt.
Volkswagen var vid detta tillfélle storsta dgaren i Scania med 34 procent av
résterna.”®® Volkswagen hade dock pa grund av agerande av Scania under
30 procent av rosterna for en kort period vid LUA:s inférande. Som en f6ljd
av detta skulle vytterligare forvarv av Volkswagen utlosa budplikt.
Volkswagen sokte darfor dispens fran budplikt for att kunna utoka sitt
agande. AMN beviljade dispensen, men villkorade den till att galla upp till
49,99 procent av rosterna.”®* Volkswagen forvarvade darefter ytterligare
aktier och den 3 maj 2007 kontrollerade man 36,41 procent av rosterna. For
att kunna forvarva mer &n hélften av rosterna i Scania ansokte Volkswagen
den 27 september 2007 om en utvidgad dispens. AMN beviljade ansdkan
med motiveringen att om Volkswagen skulle haft mer &n 30 procent av
rosterna i Scania vid LUA:s ikrafttradande skulle budplikt ej aktualiseras
vid ytterligare forvéarv. Att Volkswagens andel var lagre &n 30 procent
berodde pa en teknikalitet vid Scanias aterkop av aktier. Dessutom ansag
AMN att nagot kontrollagarskifte inte skedde om Volkswagen skulle 6ka
sin &garandel.”® Som namns ovan forvarvade Volkswagen darefter
Investors och Wallenberg stiftelsernas aktier i Scania. VVolkswagen blev
darigenom d&gare till 68 procent av rosterna utan att behdva ldmna ett
budpliktsbud.

Manga ansag att handlandet fran Investors och Volkswagens sida skadade
fortroendet for aktiemarknaden.?® Nar kontrollen i Volkswagen skiftade
och ett koncernforhallande uppstod med Porsche utlostes tillslut budplikten.

21 http://di.se/Artiklar/2010/3/10/201816/Braganza-forlanger-Ticketbudet/, 2010-03-12.
2%2 Se Grefback S., Andersson M., Rudman P. & Lagerqvist M., DN Debatt, Fértroendet
raserat for Stockholmsboérsen, 2008-04-04.

2% AMN 2006:44.

2% AMN 2007:08.

2% AMN 2007:36

2% Grefbéck S., Andersson M., Rudman P. & Lagerqvist M., DN Debatt, Fértroendet
raserat for Stockholmshérsen, 2008-04-04. Se aven
http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Porsche-lagger-bud-pa-Scania/ .
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AMN uttalade darvid att de affarer som gjorts av Volkswagen innan
narstdendeforhallandet uppstod inte kunde raknas som foraffarer. Detta
resulterade i1 att priset i budet blev den volymvédgda genomsnittliga
betalkursen under de 20 dagar innan budplikten aktualiserades.?®’ Vasentligt
mindre &n vad Investor erhdll for sina A-aktier.?%

4.3.3 AMN 2007:24 Milestone - Invik

Avgorandet ror Milestones forvarvande av Invik. Inviks aktier var férdelade
pa tva aktieslag, A- och B-aktier. En A-aktie berattigade till tio roster och en
B-aktie beréttigade till en rost. 1 en foraffar med kontrollagarna (bl.a.
Kinnevik och Emesco) erlade Milestone 10 procent mer for A-aktier an for
de B-aktier man forvarvade. Prisskillnaden berodde enligt Milestone inte pa
skillnader i premie mellan aktieslagen utan i att marknadsvardet var hogre
for A-aktierna pa grund av rostvardesskillanden. De Gvriga aktiedgarna
erbjods i ett uppkopserbjudande samma pris som Milestone erlagt i for-
affaren. En grupp av institutionella dgare (fonderna) ansag att prisskillnaden
pad A- och B-aktier stred mot da gallande takeover-regler och fragan
hanfordes till AMN.

Inviks A-aktier var ej noterade, men handel forekom pa en inofficiell lista.
Fonderna ansag att marknadspriset pa A-aktier skulle faststéllas utifran den
inofficiella handeln av aktierna. Skillnaden i marknadspris pa A- och B-
aktier skulle da vara obefintlig. For det fall att ett hypotetiskt marknads-
varde skulle berdknas ansag fonderna att det skulle grunda sig pa foljande
omsténdigheter:

e Aktuell spridning;

e FOljsamhet i prissattningen i jamforelse med B-aktien;

e Bolagsordningens konverteringsmgjlighet;

e Likabehandlingen vid avknoppningen fran Kinnevik;

e Generella prisvariationer mellan roststarka respektive rostsvaga

aktier pa Stockholmsbarsen;
e Prisvariationer avseende Kinneviks A- respektive B-aktie;
e Forekomsten av likabehandling av roststarka och rostsvaga aktier
vid offentliga uppkdpserbjudanden; och

e Andra varderingsfaktorer.
Fonderna var av asikten att da Invik har en konverteringsklausul i
bolagsordningen talar det for att A- och B-aktier ska anses ha samma vérde.
Detta da igen kompensation lamnas till de A-aktiedgare som konverterar till
B-aktier. Vidare pekar man pa att en skillnad i vardering av A- och B-aktier
I Invik skulle innebdra att Kinnevik brét mot likhetsprincipen vid utdelning
av Invik till sina aktieagare. Detta da &gare till Kinnevik B-aktier fick Invik
B-aktier och &gare till A-aktier fick A-aktier. Fonderna menar att vid en
vardering av Inviks A-aktier skall man utga fran de noterade B-aktierna
samt ovan namnda omstandigheter, detta ansag fonderna talade for att priset
pa en A-aktie var samma som en B-aktie.

27 AMN 2008:31.
298 hitp://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Porsche-lagger-bud-pa-Scania/ .
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Milestone hdavdade att den inofficiella noteringen inte kunde ligga till grund
for bedomningen av marknadsvéardet pa A-aktierna. Men poangterade ocksa
att rostvardesskillnaden mellan aktieslagen kunde motivera en avvikande
premie mellan aktieslagen. Milestone ansag dven att vederlaget i foraffaren
motsvarade marknadsvardet av aktierna. Detta da Milestone lamnat budet pa
kontrollaktierna i konkurrens med andra aktOrer. Priset som Milestone
erbjod for A- respektive B-aktier var der hdgsta erbjudna i forsaljnings-
processen. Det offentliga uppkopserbjudandet pa Invik var i sin tur ett
resultat av forvarvet av kontrollaktierna. Man ansag vidare att spridningen
och den inofficiella handeln av A-aktie var marginell, atta dgare dgde 95
procent av A-aktierna. Milestone ansdg inte heller att konverterings-
klausulen i Inviks bolagsordning gav en ledning om priset. Detta da
mojligheten till konvertering existerade for att sakerstélla ett golv for A-
aktiens varde. Milestone bemoter dven kritiken mot maktpremier vid
forvarv. Det argument som bemots &r att dd nagon vill forvarva samtliga
aktier i ett bolag &r inte rostvardesskillnaden av betydelse for forvarvaren da
alla aktier, oavsett rostratt, har samma varde efter forvarvet. Detta bygger pa
att nar det ar en ensam &gare uppstar inget mervarde av den kontroll som
roststarka aktier ger. Milestone ansdg att detta argument brister i tva
hanseenden. Dels att kontroll&gare torde anse att deras roststarka aktier, som
kravs for att ta kontroll 6ver bolaget, ar varda mer an rostsvaga aktier; och
dels att den som vill forvarva samtliga aktier i ett bolag inte kan vara sékert
pa att lyckas och darigenom ar villig att betala mer for den kontroll som
kommer av roststarka aktier. Dessa argument kan endast sattas ur spel av ett
frivilligt erbjudande som é&r villkorat till 90 procent anslutningsgrad.
Milestone hanvisade ocksa till tidigare avgéranden fran AMN som tillatit
prisskillnader pa 12 procent och rattsékerhetsaspekterna av att inte dndra
detta genom praxis.

AMN konstaterar att skillnader i vederlaget mellan olika aktieslag kan bero
pa antingen olika marknadsvarden, olika premier eller en kombination av
bada, men de far aldrig vara oskaliga. AMN ansag vidare att marknads-
vardet vid en inofficiell notering inte var att likstdlla med det vid en
notering. Namnden aterknét till tidigare avgoranden, men konstaterade att
en prisskillnad pa 10 procent mojligen kan ifragasattas. De ansag dock att
tills andringar sker av regelverket for uppkopserbjudanden skall viss premie
for roststarka aktier anses accepterad. Man kom fram till att Milestone
handlande varit forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Nu har takeover reglerna andrats och en prisskillnad enligt avgorandet kan
inte anses vara forenlig med de nya reglerna. >

4.3.4 AMN 2006:27 (Anonymt)

Ett utlandskt industribolag Overvdagde ett samgdende med ett svenskt
industribolag noterat pa Stockholms borsens A-lista. Malbolaget hade bade

2% Jfr Takeover-reglerna 11.11 st. 3.

46



roststarka A-aktier samt rostsvaga B-aktier noterade. Rostvardesskillnaden
var en rost till en tiondels rést (1:0,1). Vederlaget i erbjudandet skulle besta
av aktier i budgivaren samt en kontantdel i euro. Mindre aktiedgare skulle
aven erbjudas ett kontant alternativ i svenska kronor. Budgivare avsag att
erbjuda samma totala vederlag for bade roststarka A-aktier och rostsvaga B-
aktier. Detta skulle kunna innebéra att den procentuella premien pa de olika
aktieslagen da erbjudandet lamnas inte & samma. | fallet hade skillnaden i
slutkurs under de sex narmsta manaderna varit hogst 2,6 procent. Vid
framstéllningen till AMN handlades A-aktierna till en lagre kurs &n B-
aktierna. Trots att samma pris skulle medféra ett avsteg fran principen om
samma procentuella premie ansag AMN att samma pris var forenligt med
god sed pa aktiemarknaden vid dessa forutsattningar. Man ansag ocksa att
den sarbehandling som erbjéds mindre minoritetsdgare var forenlig med god
sed pa aktiemarknaden.

Detta avgorande ligger i linje med hur priset skall bestammas enligt
nuvarande reglering.*®

4.3.5 AMN 2005:13 Intentia

Ett utlandskt, vid Nasdag noterat, bolag avsag lamna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Intentia. Intentias aktiekapital
ar fordelat pa onoterade A-aktier med 10 roster och noterade B-aktier med 1
rost. Budgivaren avsag att lamna aktier i Budgivaren som vederlag for
aktierna i Intentia. Vederlaget for A-aktierna skulle i erbjudandet motsvara
ett varde 12 procent hogre &n vederlaget for B-aktierna. A-aktierna i Intentia
var fordelade pa tre aktieagare som tillsammans kontrollerade 53,3 procent
av rosterna. Tva av dessa hade tidigare samma ar forvarvat A-aktier till en
premie om 23 procent jamfort med da géllande borskurs pa B-aktien. Dessa
tva aktiedgare skulle dven forbinda att acceptera erbjudandet samt en
inlasningsperiod om 180 dagar om erbjudandet inte genomfordes. AMN
poangterade &n en gang att man inte utan vidare kan beteckna en
prisskillnad overstigande 10 procent som oskalig. Namnden ansag att de
aktuella forutsattningarna gjorde en prisskillnad pa 12 procent forenligt med
god sed pa aktiemarknaden.

4.3.6 AMN 2004:19 VLT

En grupp investerare planerade ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
samtliga aktier i VLT AB. VLT:s aktiekapital var fodelat pa tva aktieslag,
A-aktier med 1 rost och B-aktier med 1/10 rost. A-aktierna var onoterade
medan B-aktierna var noterade pa Stockholmshorsen. Gruppen
kontrollerade tillsammans redan 45,5 procent av kapitalet och 46,9 procent
av rosterna. For att uppna en hdg anslutningsgrad avsag investerarna att
erbjuda en hdgre premie om de blev dgare till mer &n 90 procent av kapitalet
och rosterna. Skillnaden i premie mellan aktieslagen var drygt 15 procent

300 3fr Takeover-reglerna 11.11 st. 3 och 4.
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vid den hogre anslutningsgraden och 9 procent vid den lagre. Skillnaden
motiverades i hogre synergieffekter vid en anslutning pa mer an 90 procent.

AMN Kkonstaterade att inget hindrade en hogre premie vid hdgre
anslutningsgrad. Namnden gick ocksa igenom ca 4 ars uppkopserbjudanden
géllande bolag med rostdifferentierade aktier. Under den aktuella perioden
hade 25 erbjudanden lamnats. | 10 fall hade de roststarka aktierna erbjudits
en hogre premie och sju av dessa fall rorde onoterade A-aktier.
Prisskillnaden i de 10 fallen var: 23 %, 20 %, 19 %, 15 %, 12 %, 11 %, 10
%, 10 %, 10 % och 5 %. Man konstaterar darefter att huvudregeln &r att den
procentuella premien skall vara samma for samtliga aktieslag, men att den
kan vara svartillampad nar det ror onoterade A-aktier. | avsaknad av
utredning om marknadsvardet av de onoterade A-aktierna far de antas ha
samma varde som de noterade B-aktierna. Namnden ansdg med denna
bakgrund att en prisskillnad pa 15 procent inte var godtagbar.

4.3.7 AMN 2004:18 Brio

Ett bolag inom Proventusgruppen 6vervéagde att forvérva aktier i Brio av
kontrollaktiedgarna. Aktierna i Brio var fordelade pa tva aktieslag, A-aktier
med 10 roster och B-aktier med 1 rgst. A-aktierna var onoterade men B-
aktierna var noterade pa Stockholmshdrsen. Da Proventus avsag att forvarva
mer &n 30 procent av rosterna skulle affairen komma att utlésa budplikt.
Fraga var om Proventus kunde erbjuda kontrollaktiedgarna en premie pa 12
procent for A-aktierna. Proventus ansag att premien kunde motiveras av det
hogre rostvardet samt det inflytandet forvérvet av en betydande post skulle
ge. Samt att Proventus skulle ansluta sig till ett aktiedgarkonsortium med
forkopsrétt vid framtida forséljningar av A-aktier.

AMN konstaterade att det var en spridd uppfattning pa aktiemarknaden att
prisskillnaden mellan roststarka och rostsvaga aktier bor vara hogst 10
procent. Man namnde ocksa att man i ett icke offentliggjort uttalande ej
ansett att en prisskillnad pa 20 procent varit att anse som god sed pa
aktiemarknaden. Man ansag dock att det faktum att prisskillnaden var éver
10 procent inte automatiskt gjorde den oskalig. | det aktuella fallet ansags
premien pa 12 procent inte vara oskalig.

4.3.8 AMN 1994:2 (Anonymt) om likabehandling

Ingivaren av &rendet agerade for Bolaget AB i avsikt att minska antalet
aktiedgare som inte innehavde en borspost. Detta da de sma &garna i Bolaget
AB resulterade i hoga register- och distributionskostnader. Ingivaren hade
tvd handlingsplaner, en handel av aktier till rabatterat courtage samt ett
uppkopserbjudande riktat till mindre aktiedgare.

Vid handel i aktier skulle Bolaget AB ersétta Ingivaren med en fast avgift
for varje transaktion. AMN ansag att Bolaget AB:s genom detta forfarande
skulle sarbehandla de mindre aktiedgarna, vilket strider mot likhets-
principen. Men mot bakgrund att avgiften skulle understiga Bolaget AB:s

48



arliga kostnader ansag namnden att det skulle anses som godtagbart att
subventionera forsaljningar, men inte kompletteringskop.

Uppkdpserbjudandet skulle lamnas av Bolaget Z och vederlaget skulle vara
vardecheckar i Bolaget Z. Att erbjudandet skulle endast rikta sig mot mindre
aktiedgare i Bolaget AB ansags inte forenligt med NBKs rekommendation.
Istallet forordade AMN att ett partiellt erbjudande skulle lamnas till
samtliga aktiedgare med foretrade vid Overanslutning for de agare med
minst antal aktier. Det faktum att vardecheckarna var fritt 6verlatbara ansags
som avgorande for att tillata vederlaget.

4.3.9 AMN 1991:3 Industrivarden — Bahco

Avgorandet gallde ett uppkdpserbjudande fran Industrivarden till
aktiedgarna i Bahco. Aktiekapitalet i Bahco var fordelat pa onoterade A-
aktier samt noterade B-aktier. Industrivarden erbjod en premie pa ca 10
procent for de roststarka A-aktierna. Sveriges Aktiesparares Riksforbund
invande mot prisskillnaden pa A- och B-aktierna. Man ansag att affars-
massiga skal till att erlaigga en premie for A-aktierna saknades da
Industrivarden med narstaende redan agde flertalet A-aktier.

AMN kommer i avgorandet till slutsatsen att ”[v]id en bedémning av fragan
vad som ar god sed pa aktiemarknaden saknar det enligt namndens
bedémning betydelse huruvida det, med hansyn till "nérstaende"-situationen
eller av andra skal, varit nodvandigt att - for att kunna genomféra forvarvet
av A-aktierna - erbjuda ett hogre vederlag for dessa aktier an for B-
aktierna.”®™ Premien for A-aktierna ansdgs kunna vara kopplad till
marknadsvardet pa A-aktierna och var forenlig med god sed pa
aktiemarknaden.

01 AMN 1991:3
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5 Analys

Inom EU har Sverige under manga ar forsvarat ett system med
rostvéardesskillnader. Nu har vi i Sverige infort nya regler vid offentliga
uppkop som likstéller priset pa roststarka och rostsvaga aktier. Foresprakare
for det tidigare systemet med mdjlighet till prisskillnad mellan roststarka
och rostsvaga aktier anser att detta ar borjan pa slutet for det svenska
systemet med rostvardesskillnader.**

5.1 Systemet med rostvardesskillnaders
framtid

Internationellt har system med rostvardesskillnader varit hart ansatta. Men
inom norden &ar systemet valanvant och anses ge fordelar for naringslivet.
Med det inte sagt att systemet ar fritt fran nackdelar.*®®

Det framsta argumentet for att avskaffa rostvéardesskillnader ar att det bor
foreligga en proportionalitet mellan kapitalinsats och makt i bolaget. Vid en
forsta granskning kan detta forete sig som sjalvklart att det ska vara
proportionalitet mellan kapital och makt. Men vad man bor beténka ar dock
att insatser i aktiebolag inte ar begrénsade till den kapitalinsats aktiedgaren
bidragit med. | innovationsbolag besitter grundaren i regel kompetens som
behovs for att fora bolaget framat. Grundaren har oftast ocksa en idé om hur
man bast nar framgang. Néar kapitalutspadning sker kan det vara av vikt att
grundaren far behdlla kontrollen i bolaget for att motivera den extra
anstrangning, jamfort med passiva agare, som han eller hon star for. Men
rostvardesskillnader kan ocksa anvandas for att astadkomma en starkare
maktposition for andra investerare da grundare énskar ta in mer kapital och
samtidigt ha kvar ett storre antal aktier. En emission av roststarka aktier till
overkurs kan da vara en lamplig utvag. Detta upplagg kan ge den nye
investeraren proportionerlig makt i forhallande till investerat kapital
samtidigt som bolaget tillfoérs obundet kapital. | ett utvecklingsskede kan
detta behdvas for att undvika att reglerna om tvangslikvidation aktualiseras.
Forekomsten av en kontrollaktiedgare innebar ocksa battre styrelsekontroll
an spritt dgande. Detta bor resultera i att styrelsen inte tar sig friheter pa
aktiedgarnas bekostnad.

Klart &r att forflyttning av makt mellan &garna till aktiebolag ar ibland
nddvéndigt eller av nytta for néringslivet. Detta kan ske till exempel genom
pyramidstrukturer, rostvardesskillnader, aktiedgaravtal och korsvist agande.
Att astadkomma maktpositioner genom system med rostvardesskillnader &r
da ett transparent system dar det gar latt for en tankt investerare att fa grepp

%02 Nyrén A., Lundberg F. & Douglas G., DN Debatt, Bérskommitténs forslag hotar svensk
aktiemodell, 2009-03-15.
303 Se avsnitt 2.3 for en genomgéng av for- och nackdelar.
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om maktbilden i det tankta malbolaget. Systemet har ocksa fungerat val i
Sverige under mycket lang tid. Nar det galler borsholag ar inte alltid alla
aktieslag noterade och det ar vanligt att det ar just de roststarka aktierna som
inte ar noterade. Aktierna ar dock i regel noterade med angivande av
aktieslagsbeteckning. Om investeraren satter vikt i hur makten fordelas
mellan aktieslagen kan eventuella rostvardesskillnader latt utldsas ur den
offentliga bolagsordningen, vilken ocksa skall finnas tillganglig pa bolagets
hemsida.*® Att det klart och tydligt framgar om ett bolag anvander sig av
rostvardesskillnader ligger i linje med vad OECD Principles of Corporate
Governance foresprakar. Nar informationen finns tillganglig ar det upp till
varje enskild investerare att fatta informerade beslut som bygger pa
tillganglig information.

| och med att EU ville inféra krav pa proportionallitet mellan kapital och
makt, en aktie en rost, utreddes det om det gick att visa att rostvardes-
skillnader hade en negativ effekt pa aktiemarknaden och en aktie en rost en
positiv effekt. Dessa utredningar kom i huvudsak fram till att rostvardes-
skillnader inte resulterade i negativa effekter pd aktiemarknaden.®® Det
hade dessutom varit orimligt att forbjuda system med rostvardesskillnader
samtidigt som man tillater golden shares inom EU. EU- kommissionen har
visserligen fort talan mot golden shares vid Europeiska unionens domstol
och vunnit ett flertal mal. Det slutade dock i att golden shares anséags
forenliga med gemenskapsratten under vissa forhallanden. Ytterligare en
anledning till angreppet pa systemet med rostvardesskillnader vara att det
var lattare for en aktiedgare att blockera uppkopserbjudanden. Det &r i sig
ostridigt att uppkdpserbjudanden i regel ar av nytta for samhallet. For att
underlatta genomforande av uppkdp ansag darfor EU att man borde infora
en aktie en rost. Sverige kunde da visa pa en hog andel genomfarda uppkop
trots rostvardesskillnader. EU har nu 6vergett tankarna pa att infora en aktie
en rost. Men i och med de nya Takeover-reglerna ar det inte omgjligt att fler
kontrollaktiedgare kommer att blockera uppkdpserbjudanden. Darigenom é&r
det mojligt att frigan om en aktie en rést inom EU kommer aktualiseras
igen.

Systemet med rostvérdesskillnader &r dock just nu ohotat ur lagstiftnings-
synpunkt, men genom de nya Takeover-reglerna &r det istéllet hotat av
sjalvreglering. Det hot som en avskaffande av prisskillnad mellan aktieslag
med rostvardesskillnader innebér ar, i min mening, inte att systemet i sin
helhet &r hotat. Det skulle dock inte vara omgjligt att vi i framtiden kommer
att se mer invecklade dgarstrukturer i bolag pa vag mot borsen. Makt kan
givetvis astadkommas bade genom utgivande av roststarka aktier men ocksa
genom ett agande av fler aktier. For att astadkomma en kontrollposition som
bygger pa bade makt och kapital till minimal kostnad kan da pyramid-
strukturer och Kkorsvist dgande anvandas. Ser man till helhetsbilden med
bade noterade och onoterade aktier &r det min asikt att det ar onskvart att
behalla systemet med rostvardesskillnader dven om det internationellt gar
mot en aktie en rost. Denna internationella rorelse mot en aktie en rgst

304 Nasdaq OMX Stockholm - Regelverk for emittenter s. 49.
305 Se ovan avsnitt 2.2.1. Samt bl.a. Khachaturyan och Deminor 2005.

51



marks dock inte i vara nordiska grannlander. Jamfort med dem har vi snarast
en mer restriktiv syn pa rostvardesskillnader. | Sverige galler att rostvérdes-
skillnaden ej far overstiga 1:10, i dvriga lander finns inga begransningar.
Danmark hade tidigare samma begransning som Sverige men avskaffade
begrénsningen den 1 januari 2010. Framtiden for rostvardesskillnader ser
saledes ljus ut i vara grannlander.

5.2 Prisskillnader vid olika rostvarde

Motivet att forbjuda rostvardesskillnader kan tyckas nagot oklart. Skulle
lagregler inforas som tar bort rostvardesskillnader aktualiseras frdgan om
ersattning for den skada &gare till roststarka aktier drabbas av. Om du
forlorar kontrollen dver ett aktiebolag anser nog de flesta att det ar till skada
for aktiedgaren. Om staten skulle ingripa pa detta satt hade det varit en
krankning av aganderétten och aktiedgaren borde ha ratt till ersattning enligt
EKMR. Det har i litteraturen diskuterats att ersattningen bor uppga till 15
procent av vardet pa de roststarka aktierna. Om man anser att dgare till
roststarka aktier har réatt till denna erséttning borde man rimligtvis inte
kunna ta asikten att prisskillnad i uppkopssituationer ar orimligt. Detta ar
dock inte det enda argumentet for att tillaita rimliga prisskillnader vid
rostvardesskillnader.

Om man ser till bakgrunden att forbjuda prisskillnad har den sin grund i
affarer som skadat fortroendet for aktiemarknaden. De afféarer som
Kritiserats starkt ar uppkopet av Invik samt forsaljningen av Investors och
Wallenberg stiftelsernas Scaniaaktier. 1 Inviks fall rorde det sig om ett
organiserat budgivningsforfarande pa kontrollagarnas aktier, dar huvuddelen
av de roststarka aktierna aterfanns. Kdoparen, Milestone, erbjod da 12
procent mer for de roststarka aktierna. Med bakgrund i att en forséljning av
denna kontrollpost var nodvandig for att ta kontroll éver Invik och att
aktiedgarna accepterade uppkopserbjudandet &r prisskillnaden inte orimlig.
Ett antal institutionella placerare ansag emellertid att brét mot Takeover-
reglerna genom att erbjuda en premie for A-aktierna. AMN avgjorde drendet
till budgivarens fordel och aktiedgarna i Invik accepterade som sagt
erbjudandet. For att ett uppkopserbjudande skall lyckas maste priset som
erbjuds for aktierna ge ett mervarde for aktiedgarna i malbolaget jamfort
med att behalla aktierna. Da erbjudandet fullféljdes forefaller det som att
aktiedgarna tillslut ansag att sa var fallet. | Scania-fallet lamnades inte ett
offentligt uppkopserbjudande forrén intradet av Porsche som moderbolag i
Volkswagen tvingade fram ett budpliktsbud. Da Volkswagens kop av aktier
innan koncernforhallandet uppstod inte kunde héanforas till Porsche blev
vederlaget i budet markant lagre &n vad Volkswagen betalt
Wallenbergsfaren for deras roststarka aktier. Detta agerande hade dven
under de nu gallande Takeover-reglerna varit tillatet. Det vill sdga en av de
starkaste bakomliggande grunderna till férbudet mot prisskillnader tacks
inte av de nya reglerna. Den dndring som behovs for att komma tillratta med
problemet ar ytterligare en eller flera budpliktsgranser. Hade en sadan gréans
existerat vid Volkswagens kop av Wallenbergsfarens aktier skulle budplikt
utlosts redan da och ovriga aktieagare skulle fatt ta del av den premie som
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erbjods, bortsett fran en rimlig prisskillnad mellan A- och B-aktier. Ett
forslag fran NBK pa att infora ytterligare en budpliktsgrans vid 50 procent
ar ute pa remiss och verkar bli genomfort. Detta ar enligt min mening den
vag som borde valts fran borjan for att komma at orimliga aktieaffarer.

Sjalvklart vill samtliga &gare ha sa bra betalt som mojligt i ett
uppkopsforfarande, men detta innebar inte att priset pa roststarka och
rostsvaga aktier bor vara samma. En kontrolldgare ger upp mer &n
ekonomiska réattigheter och for att motivera en forsaljning av de roststarka
aktierna kan en prisskillnad behdvas. DA ett genomfort uppkopserbjudande
innebdr ett mervarde for samtliga aktiedgare ar det viktigare att uppkop
genomfors an att vederlaget ar samma for roststarka och rostsvaga aktier.
Jag tror att var och en som &dger en kontrollpost i roststarka aktier ser ett
mervarde i detta. Detta mervérde kapitaliseras dock inte forran vid ett
kontrollskifte. Om ett kontrollskifte inte kan astadkommas finns det ingen
reell anledning att erbjuda ett hogre pris for roststarka aktier da de
ekonomiska réttigheterna ar samma som for de rostsvaga aktierna. | bolag
med en uttalad kontrollaktiedgare och bada aktieslagen noterade resulterar
detta i mycket sma prisskillnader mellan aktieslagen. Istallet ar det pa grund
av den i regel mindre omséttningen av roststarka aktier inte ovanligt att
priset pa borsen ar lagre for de roststarka aktierna. Detta skulle kunna
jamféras med att nyttan av en banan och ett dpple & samma om man bara
har en/ett. Men om man har fem dpplen kan man goéra dpplepaj vilket ger en
hogre nytta per apple. Nagon majlighet till att fa hogre nytta fran bananer
existerar inte. Detta bor resultera i att priset pa dpplen ar hogre an priset pa
bananer. Men en familj dger s manga applen att det inte gar att kopa fem
applen for nagon annan. Detta resulterar i att priset pa marknaden ar samma
for &pplen och bananer. For att familjen skulle vilja sélja sina applen skulle
de givetvis ta betalt mer an vad priset pa marknaden ar da de forlorar mer
nytta &n vad en kdpare pa marknaden vinner. Det samma galler aktier, de
nya reglerna resulterar i att en budgivare blir skyldig att ge samtliga
aktiedgare den premie som motsvarar mervardet av kontroll for att lyckas
med uppkopserbjudandet. Detta resulterar i att kostnaden for uppkop av
bolag med rostvardesskillnader 6kar dramatiskt. Andelen roststarka aktier ar
i regel liten och den prisskillnad som ges roststarka aktier paverkar
totalkostnaden av budet dérefter. Risken &r att vi darfor kommer att se féarre
genomforda uppkop, antingen for att kontrolldgaren inte anser att priset
ersatter mervérdet de roststarka aktierna representerar eller for att
budgivaren inte lyckas finansiera den dkade kostnaden som det innebdr att
ldmna kontrollpremien till samtliga aktiedgare.

Som argument for att inte tillata prisskillnad mellan roststarka och rostsvaga
aktier i uppkopserbjudanden anvands ofta att nyttan av varje aktie & samma
om budgivaren forvarvar samtliga aktier i malbolaget. Argumentet &r vettigt
ur en analys av kOparens nytta, men det kommer inte runt att nyttan for
séljarna inte & samma som nyttan for koparen. Enligt grundldggande
ekonomisk teori kommer inte en séljare att salja forran nyttoforlusten tacks
av vederlaget. Om man ser till argumentationen ovan kommer kontrollaktie-
agaren att krava ett hogre pris for att acceptera erbjudandet &n det pris som
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ovriga aktiedgare ar beredda att acceptera erbjudandet vid. Det krévs trots
allt att bada parter i en affar kdanner att de tjanar pd den for att den skall
genomforas. Den l6sning med viss prisskillnad vid rostvardesskillnader
l6ste denna problematik pa ett rimligt vis. Ser man dessutom till situationer
dar kontrollaktieposten ar mindre &n 30 procent resulterar ett dgarbyte av
kontrollposten inte i budplikt. Darigenom ar det mojligt for kdparen att
erbjuda en hogre premie fOr dessa aktier &n vid ett offentligt
uppkoépserbjudande. Om ett uppkdpserbjudande darefter lamnas av en annan
budgivare &r det da rimligt att ej tillata en premie vid det senare forvarvet?
For det fall att den forste koparen erlagt mer for aktierna &n vederlaget i det
offentliga uppkopet &r det hdgst osannolikt att uppkdpserbjudandet kommer
att accepteras av kontrollaktieagaren. Givetvis forutsatt att vardet pa mal-
bolaget inte minskat sen det forsta forvarvet.

Ytterligare ett argument som férekommer &r att vid konvertering av
roststarka aktier till rostsvaga genom utnyttjande av en konverteringsklausul
i bolagsordningen sa far aktiedgaren ingen erséttning utdver de konverterade
aktierna. Detta argument bortser fran anledning till att infora konverterings-
klausuler. Klausulerna existerar for att dgare till onoterade eller illikvida
aktieslag skall kunna avyttra sina aktier. Detta anknyter till att investerare
prissatter likvida aktieslag hogre &n illikvida allt annat lika. Kopplar man
samman resonemangen ovan med detta ar det latt att se att da rostsvaga
aktieslag i regel ar mer likvida kommer de i manga fall varderas hogre av
marknaden &n roststarka aktier. En konverteringsklausul ar darfor lamplig
nér det existerar minoritetsagare som ager roststarka aktier, for att undvika
att dessa blir inlasta i sina positioner.

Takeover-reglerna tillater undantag fran samma vederlag pa aktier med
samma ekonomiska rattigheter men olika rostvarden endast da bada aktie-
slagen ar noterade. DA kravs det att AMN lamnar ett undantag. Reglerna
staller da upp tre forutsattningar, som handlar om likviditeten i aktierna
samt kursskillnaden, for att AMN skall lamna ett sddant undantag.®®® Férut-
sattningarna for undantag &r inte helt latta att tolka och innan innebérden av
reglerna star helt klar kommer det behovas ett flertal avgoranden fran AMN.
Det kan tyckas olyckligt att reglerna &r sa pass otydliga da det gor det svart
att Overblicka vilken prisskillnad och vilka uppldgg som kan godtas i
framtiden. FoOrvisso &r det fullt mojligt att begéra ett forhandsavgorande av
AMN vilket gor att en praxis om vad som skall anses som godtagbar
likviditet i aktieslaget och inte endast tillfallig kursskillnad. Vad som ar i
mina dgon olyckligt ar att dessa krav bygger pa flera i dagslaget okanda
parametrar. Tid, del av totala likviditeten, viss faststalld minsta genom-
snittlig dagshandel, volymvagda genomsnitt kurser eller slutkurser for att
namna nagra. Det ar darfor svart att bedéma hur AMN kommer resonera vid
en tillampning av de nya reglerna. Att tillata prisskillnader som é&r
forankrade i kursskillnader mellan noterade aktieslag kommer i manga fall
anda resultera i att ingen prisskillnad tillats. Detta har sin bakgrund i att
ingen eller liten skillnad foreligger mellan borskurserna. Se till

36 e qvsnitt 4.2.1.1.
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resonemangen ovan om pris knutet till likviditet och kontrollaktie&gare.
Men jag tror anda att upplagg dar roststarka aktier i budgivare erbjuds for
rostarka aktier i malbolaget och tvartom for rostsvaga aktier skulle kunna
accepteras. Vilket till viss del skulle kunna kompensera for den indragna
méjligheten till prisskillnad.*”’

5.3 De nya Takeover-reglernas paverkan
pa aktiemarknaden

Bakgrunden till &ndringarna av Takeover-reglerna var att allmanheten skulle
bibehalla fortroendet for aktiemarknaden. Genom att tillférsakra samtliga
aktiedgare rétt till samma erséttning for sina aktier skulle situationer dar
agare till onoterade roststarka aktier fick béattre betalat &n Gvriga dgare
undvikas. Jag ser det dock som att det inte skadar fértroendet for borsen att
tillata en rimlig prisskillnad vid rostvardesskillnader, det vill sidga en
prisskillnad enligt den praxis som tidigare géllde. Det som daremot skadat
fortroendet for aktiemarknaden och dess tillsynsorgan &r budpliktsreglerna
och frikostiga undantag fran dessa. Nu har detta uppmarksammats av NBK
och med stor sannolikhet kommer ytterligare en budpliktsgréns att inféras
vid 50 procent.

Sjalva inférandet av de nya Takeover-reglerna kan, som ndmns ovan, latt
resultera i att antalet erbjudanden som genomfdrs minskar. Om man &ger en
kontollpost som bygger pa aktier med hogre rostvarde forefaller det normalt
att tycka att man skall fa hogre erséttning an andra aktiedgare. Det &r inte
heller omojligt att vi kommer att se affarer med langre horisonter for att ga
runt reglerna om foraffarer. Detta skulle i sin tur resultera i att fortroendet
for aktiemarknaden istéllet for att starkas kommer att minska. Sadana
upplagg skulle med storsta sannolikhet inte kunna angripas med dagens
Takeover-regler. Man skulle kunna argumentera fora att det uppldggen
skulle strida mot syftet bakom reglerna®®, men det ar orimligt att utvidga
faststallda tidsfrister i enskilda fall.

Da reglerna i hogre utstrackning garanterar likabehandling av mindre
aktiedgare bor dock fortroendet for aktiemarknaden Oka. Det ligger
namligen i de storre aktOrernas intresse att agera pa ett “schysst” satt, och
inte anvanda sig av olika upplégg for att komma runt reglerna. Dels for att
undvika fler och mer betungande regler och dels for att nar fortroendet for
marknaden okar sa bor rimligtvis aven handelsvolymerna oka. Hog
likviditet i aktiehandeln resulterar i regel dessutom i hdgre borskurser. Stora
handelsvolymer ar ocksa avgorande for att aktierna skall fa sa korrekt
prissattning som mojligt. Vart att tanka pa ar att fortroendet for den svenska
aktiemarknaden redan innan inférandet av de nya Takeover-reglerna var
hogt, &ven om det upplevt ett antal térnar. Som ndmns ovan innebér dock de
nya reglerna inte nagon lésning pd samtliga problem under de gamla

07 For ett utforligare resonemang se avsnitt 4.2.2.
308 Jfr Takeover-reglerna, Inledning.
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reglerna. Det borde varit en béattre I6sning att behalla majligheten till
prisskillnad och forlita sig skarpta budpliktsregler. Givetvis ar det svart att
bestamma vad som é&r en rimlig prisskillnad men det maste sta klart att
rosterna har ett varde d&ven om de inte ger ekonomiska rattigheter mot
bolaget. Mer rimligt &n forbudet mot prisskillnad vid onoterade roststarka
aktier hade varit att forsakra sig om en grundligare prévning av
prisskillnaden. Har kan jamforas med den brittiska takeover-koden som gor
det mojligt att erbjuda prisskillnader mellan aktieslag om bade budgivarens
och malbolagets radgivare kan motivera en prisskillnad for deras Takeover
Panel, som ar motsvarigheten till AMN.** En sddan 16sning hade med
storsta sannolikhet resulterat i mindre prisskillnader men samtidigt 6ppnat
for en flexiblare syn pa prisskillnad vid rostvardesskillnader.

399 The Takeover Code, The Panel on Takeovers and Mergers, London, 25 januari 2010,
Rule 14.1 och Notes on Rule 14.1.
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6 Slutsats

For att stdrka fortroendet infordes regler om prisskillnader som inte &r
optimala ur ett storre samhallsperspektiv. De nya reglerna gar forvisso ett
steg langre vad géller likabehandling pa aktiemarknaden. Men de kommer
sannolikt ocksa innebara att troskeln for lonsamma uppkop hojs. Detta
borde innebdra att tillgangarna, det vill séga malbolaget, stannar langre hos
agare som inte har den samhéllsoptimala nyttan av tillgdngarna. Med det
inte sagt att det alltid ar samhéllsoptimalt att ta ett bolag fran borsen.
Prisskillnader mellan roststarka och rostsvaga aktier har lange varit
sjalvklara, och det av en anledning. Jag tror att det ar valdigt fa personer
som inte kan se det rimliga i att rosterna har ett visst extra varde nar det blir
tal om ett kontrollskifte i ett malbolag. Som ndmns ovan &r det snarare
budpliktsreglerna som orsakat ett fortroende tapp for aktiemarknaden. De
nya reglerna tog fokus fran budplikten som behdvde revideras men loser
dem inte. Reglerna kan néstan ses som ett spel for gallerierna och var i min
mening inte ratt vag att ga. Det faktum att det kan diskuteras vilken
prisskillnad som é&r rimlig betyder inte att alla prisskillnader ar orimliga.
AMN godkannande av 12 procents prisskillnad mellan Inviks aktieslag kan
tyckas nagot hdg men vid omstandigheterna inte orimlig. De placerare som
ansag prisskillnaden som orimlig accepterade till slut det erbjudna
vederlaget vilket borde betyda att de gjorde en nyttovinst jamfort med att
behalla aktierna. Alltsa var affaren inte till nackdel fér dem. Det &r daremot
mycket olustigt att en aktiedgare kan ga fran precis dver 30 procents agande
till 6ver 50 procents dgande utan att behdva ld&mna ett offentligt
uppkopserbjudande till dvriga aktiedgare. Innan 50 procents &gande é&r
passerat finns det faktiskt en viss mojlighet for andra att driva igenom fragor
pa bolagsstamman, ma vara endast teoretisk i manga fall, efter att 50
procents dgande passerats ar det ju inte ens teoretiskt mojligt att ifragasatta
majoritetsagaren. Det dr nu pa forslag att infora ytterligare en budpliktsgrans
vid 50 procent. Detta skulle tillse att minoriteten far del av den premie som
betalas av kontrollaktieagaren for att uppna faktisk majoritet. P& sa satt hade
agerande som i Scania-fallet omojliggjorts.

Det tar emot att strava bakat men jag kan inte annat 4n komma till slutsatsen
att var fel att inskranka mojligheten till prisskillnad vid réstvardesskillnader
I de nya Takeover-reglerna. Om det vid en utvardering av reglerna skulle
visa sig att antalet genomfdrda uppkopserbjudanden minskat bor mer
flexibla regler gallande prisskillnad vid rostvardesskillnader aterinféras.
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Bilaga A — ROstvardesskillnader
pa Nasdag OMX Stockholm
Large Cap

Sammanstallning av forekomsten av olika aktieslag samt
rostvardesskillnader mellan dessa. Rostvardesskillnader anges fran noterade
till onoterade samt bokstavsordning. Sammanstéallningen visar ocksa
forekomsten av konverteringsklausuler och rostkvoter.
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