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Summary

This thesis examines the Swedish mandatory bid rule from a law and
economics perspective. The purpose is to study whether or not the rule is
applied in a way that satisfies its purposes, and if it is suitable for the
Swedish market, which is complemented by an argumentation de lege

ferenda.

Law and economics literature on takeovers is reviewed to serve as
perspective for the thesis. The questions posed are answered using a legal
dogmatic method examining the application of the mandatory bid rule. In
order to identify the purposes of the rule, its emergence is studied. The
Swedish rules on mandatory bids and exemptions issued are examined to
analyse if they are applied properly. In order to illustrate the present debate
on the topic, and to argue it de lege ferenda, three views of researchers on

how the mandatory bid rule should be designed are presented.

The mandatory bid rule has been implemented correctly into Swedish law,
but there is a generous practice of exemptions. Despite this, it satisfies the
purposes of the mandatory bid rule, as the generous practice of exemptions

is called for in consideration of its extensive scope.

The debate on how the mandatory bid rule should be designed chiefly
concerns the trade-off between economic efficiency and protection of
minority shareholders. In the Swedish case, the minority protection provided
by the mandatory bid rule seems to miss its target. From a law and
economics perspective, it is thus not optimal, arguably because the structure
and the corporate governance of the Swedish market are different from
those optimal for a mandatory bid rule. Making the mandatory bid rule
default, meaning that the shareholders can opt out from the rule by a
decision at the shareholders’ meeting instead of a compulsory mandatory

bid rule, should be evaluated as an attractive option for the Swedish market.



This because it may create flexibility in parallel to maintaining confidence

in the market.



Sammanfattning

Denna uppsats undersdker budplikten pa den svenska aktiemarknaden ur ett
rittsekonomiskt perspektiv. Syftet dr dels att undersoka om de svenska
budpliktsreglerna tillimpas syftesenligt, dels om budplikten &dr ldmplig pa
den svenska aktiemarknaden ur ett ekonomiskt perspektiv, vilket

kompletteras med en argumentation de lege ferenda.

Rittsekonomisk litteratur om offentliga uppkopserbjudanden presenteras for
att tjana som perspektiv for uppsatsen. Uppsatsens fragestéllningar besvaras
genom att anvinda en rattsdogmatisk metod for att undersoka budpliktens
tillampning 1 Sverige. For att faststdlla budpliktens bakomliggande syften
undersoks framvéxten av budplikten. For att utreda hur budplikten tillimpas
i Sverige studeras de svenska budpliktsreglerna och dispensinstitutet for
budplikt. For att illustrera den pagéende debatten om budplikten och i syfte
att fora en argumentation de lege ferenda presenteras tre forskares asikter

om hur budplikten borde utformas idag.

Budpliktsreglerna har implementerats korrekt i Sverige, men att det finns en
generds dispenspraxis. Trots detta tillimpas budpliktsreglerna syftesenligt
och den generfsa dispenspraxisen behovs med tanke pd det stora

tillampningsomrade som budplikten har.

Debatten om hur budplikten borde utformas préglas av avvdgningen mellan
ekonomisk effektivitet och minoritetsskyddsintressen. I det svenska fallet
missar dock det minoritetsskydd som budplikten dmnar uppnd sitt mal
ndgot. Budplikten &r ur ett rattsekonomiskt perspektiv inte dr lamplig pa den
svenska aktiemarknaden eftersom den svenska aktiemarknaden har en annan
struktur och en annan form av bolagsstyrning dn den som vore optimal for
en budpliktsreglering. Att gora budplikten till en standardreglering, dvs. en
reglering som aktiedgarna pd en stimma kan vélja att inte lata tilldimpa,

istdllet for att ha budpliktregleringen som en tvingande regel borde



utvdrderas som ett optimalt alternativ for Sverige. Detta alternativ skapar

flexibilitet, samtligt som budpliktens fortroendegivande egenskap bevaras.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den 21 april 2004 undertecknade Europaparlamentets ordférande och
Europeiska unionens rdds ordférande direktiv 2004/25/EG  om
uppkdpserbjudanden (takeoverdirektivet). Detta var resultatet av ett stort
harmoniseringsprojekt pd det bolagsrittsliga omrédet i Europeiska unionen
(EU) dir takeoverdirektivet utgjorde det trettonde bolagsdirektivet.'
Direktivet inkluderade nya regler om offentliga uppkopserbjudanden och en
central nyhet i direktivet var reglerna rorande budplikt. Budplikten innebér i
korthet att om en forvérvare forvirvar aktier i ett bolag ver en viss grins, ar
denne forpliktigad att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande for bolagets
resterande aktier.” Takeoverdirektivet och budplikten hade foregatts av
mycket debatt i EU och lagstiftningsarbetet hade paborjats redan pa 1970-
talet. I Sverige debatterades det 4ven mycket under 1990-talet da Sverige
gick med i EU.

Budplikten dr mycket omdiskuterad och debatten om budplikten &r aktuell
in 1 dag. Att aktiemarknaden dr i stindig fOordndring genom en okad
globalisering och en 6kning av reglering pd omradet bidrar till detta. Kirnan
1 aktuell kritik utgdrs av hur langtgaende budpliktsreglerna bor vara och hur
avvigningen mellan de intressen som budplikten ska skydda stdr emot den
hidmmande effekt som budpliktsreglerna pdstds ha pa aktiemarknaden.
Budplikten &r sdledes en juridisk reglering med ett stort ekonomiskt inslag
och debatten kring budplikten ror sig dirfor i granslandet mellan ekonomi
och juridik. Avvégningen mellan skyddsobjekt och ekonomisk effektivitet
ar av stor betydelse. En komplicerande faktor ar att budplikten verkar pa ett

lands aktiemarknad och att strukturen och sittet bolag styrs pd olika

' Dejmek (2002) s. 593 f.
2SOU 2005:58 s. 47; Nystrom m.fl. (2018) s. 29.
? Se t.ex. Skog (1997); Bergstrém och Rydqvist (1992).



aktiemarknader i1 EU skiljer sig vésentligt, vilket gor att budplikten ocksa fér

olika effekter 1 olika ldander.

1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsen syftar till att utreda den svenska regleringen rorande budplikt.
Tillimpningen av budplikten enligt svensk ritt kommer utredas for att
undersdka huruvida bestimmelserna om budplikt tillimpas i enlighet med
dess bakomliggande syften. Vidare syftar uppsatsen till att undersoka om
budplikten pé den svenska aktiemarknaden ar ldmplig ur ett rattsekonomiskt
perspektiv. Utifran det rittsekonomiska perspektivet och tillimpning pa den

svenska marknaden kommer en argumentation de lege ferenda att foras.

For att uppnd uppsatsens syfte kommer fo6ljande fragestéillningar att
besvaras:
1. Tillampas de svenska budpliktsreglerna i enlighet med budpliktens
syften?
2. Ar de svenska budpliktsreglerna, ur ett rittsekonomiskt perspektiv,

lampliga eller finns det behov att revidera reglerna?

1.3 Metod och perspektiv

1.3.1 Rattsdogmatisk metod

For att besvara uppsatsens tvd fragestdllningar behdver innebdrden av
gillande ritt utredas, vilket kommer att géras med hjélp av en

rittsdogmatisk metod.

Vad den rittsdogmatiska metoden innebér dr omdiskuterat. Sandgren menar
att om man ser till en allmén definition av dogmatik, innebér det studier som
sker inom en bestimd ram.* Kritiker till den rittsdogmatiska metoden anser
att den bestimda ram som ordet dogmatik medfor ger upphov till en brist pa

Sppenhet och flexibilitet.” Kleineman menar dock att rittsdogmatiken inte ar

* Sandgren (2005) s. 648 f.
* Kleineman (2018) s. 26.



dogmatisk pd det sitt som kritikerna framhaller. Istdllet menar han att
riattsdogmatiken bor ses som mer analytisk, ddr de allmint accepterade
rittskillorna analyseras for att faststdlla och undersoka gillande ritt.®
Diarmed kan det sdgas att den réttsdogmatiska metoden gir ut pa att
systematisera och tolka géllande ritt, vilket Peczenik menar &r en relevant

metod for alla juridiska discipliner.’

Systematiseringen i den rittsdogmatiska metoden innebér att killor med
rittslig auktoritet behandlas i en hierarkisk ordning.® Pezcenik delar upp
rittskéllorna 1 de som ska beaktas, vilka utgors av lag och andra foreskrifter.
Direfter har dven rattskéllor som enligt Pezcenik bor beaktas anvints. Dessa

ar forarbeten, praxis och doktrin.’

Hur réttsdogmatiken kan anvéndas dr ocksd diskuterat. Framst ror detta
diskussionen om vilken plats normativa utsagor och normativa resonemang
bor ta i rittsvetenskapliga arbeten.'” Lehrberg menar dock att ritts-
dogmatiken kan anvéndas dels for att undersoka ritten de lege lata (hur
ritten ir), dels de lege ferenda (hur ritten borde vara)."' Till denna &sikt
ansluter sig ocksa Jareborg som hdvdar att rattsdogmatiken inte hindrar en
att argumentera for l9sningar dven utanfor ramarna for géllande ratt for att
finna bittre 16sningar pé ett befintligt problem.'? I denna uppsats kommer
resonemang de lege ferenda att presenteras, vilket saledes far anses utgora

en del av den rattsdogmatiska metoden.

1.3.2 Aktiemarknadsrattens rattskallor i den
rattsdogmatiska metoden

Pa aktiemarknadsrittens omrdde forekommer sjdlvreglering, vilket innebér

att marknadens parter sjilva utformar regler pa omradet som framjar

® Kleineman (2018) s. 26.

7 Peczenik (1995) s. 312.

¥ Kleineman (2018) s. 21 ff; Sandgren (2018) s. 49.
? Peczenik (1995) s. 214 ff,

1" Kellgren (2002) s. 518; Sandgren (2018) s. 49 f.
"' Lehrberg (2018) s. 207.

2 Jareborg (2004) s. 4.



marknaden."” Vilken auktoritet sjilvreglering har som rittskilla méste tas i
beaktning for att kunna anvdnda sjdlvregleringen i den rittsdogmatiska

metoden.

Eftersom sjdlvregleringen dominerar pd aktiemarknadsrittens omréde,
framfor allt rorande budplikt, finns det ytterst lite praxis frdn de svenska
domstolarna. Istillet dr det aktiemarknadsndmnden (hddanefter AMN eller
Nimnden) som genom uttalanden tolkar budpliktsreglerna. Aven om AMN
inte har samma rittskdllevirde som domstolspraxis, tillmdts dessa

uttalanden stor betydelse av aktiemarknaden och bor darfor beaktas. '

En del av den svenska sjdlvregleringen utgors av takeover-regler for Nasdaq
Stockholm och Nordic Growth Market NGM (takeover-reglerna), vilka ar
regler som ska foljas av budgivare och malbolag pa en reglerad marknad i
Sverige och ska respekteras av andra aktorer.”” Hogsta domstolen (HD) har
provat dessa takeover-regler i NJA 1985 s. 343 och tog da stéllning till hur
dédvarande noteringsavtal och takeover-rekommendationer (numera
takeover-reglerna) skulle uppfattas. Detta prejudicerande fall anses
fortfarande vara aktuellt idag.'® Stattin tolkar HD:s resonemang som att de
dévarande takeover-rekommendationerna skulle anses ha en normativ
funktion snarare &n att utgora ett privatrittsligt instrument.'’” Eklund och
Stattin kallar detta for en semioffentlig normgivning.'® Saledes bér dven
dessa regler beaktas i den rattsdogmatiska metoden. De kommentarer som
tillhor takeover-reglerna dr enligt Stattin och Eklund inte en auktoritativ

rittskilla, men kan ge ledning i tolkning av takeover-reglerna.'’

13 Stattin (2009) s. 102 f.

' Eklund och Stattin (2016) s. 425.
' Takeover-reglerna 2018, s. 5.

16 Stattin (2009) s. 107.

17 Stattin (2009) s. 109.

'8 Eklund och Stattin (2016) s. 393.
' Eklund och Stattin (2016) s. 394.



1.3.3 Rattsekonomiskt perspektiv

I denna uppsats kommer ett rittsekonomiskt perspektiv att anldggas. I en
redogorelse och diskussion om aktiemarknadsrdtt och budplikt &r detta
nddvéndigt. Eftersom den ekonomiska dimensionen i aktiemarknadsritten
ar stor dr det nodvéndigt att komplettera den riattsdogmatiska metoden med
ett rittsekonomiskt perspektiv.’’ En ndrmre presentation av rittsekonomin
som teori och den ekonomiska teori som dr relevant i en diskussion om

budplikt presenteras och redogors for i avsnitt tva.

1.4 Material

For att kunna besvara uppsatsens fragestéllningar har olika typer av material
anvénts. For att faststdlla syftet med budplikt har forberedande rittsakter
och direktiv fran EU, som togs fram under utformningen av
takeoverdirektivet, undersokts. Géllande budpliktens tillimpning i Sverige
har fOrarbeten sdsom prop. 2005/06:140 som lag till grund for
takeoverdirektivets implementeringen 1 svensk rétt samt takeover-reglerna
och de kommentarer som inkluderas i takeover-reglerna anvénts. Utdver det
har annan litteratur p4 omrddet anvénts, framfor allt lagkommentaren till
Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden péd aktiemarknaden
(LUA) av Goran Nystrom m.fl., men ocksd verk av Daniel Stattin och
Robert Sevenius. Dirutdver har uttalanden fran AMN undersokts for att

kunna skapa en bild av hur svensk dispenspraxis ser ut pa omradet.

Mycket material om budplikten &r politiskt laddat, vilket gor att en viss
forsiktighet far tas i beaktning ndr det géller hur materialet anvinds. Rolf
Skog har skrivit mycket om budplikten, framfor allt under tiden kring
millennieskiftet nir den framarbetades d& han var Sveriges forhandlare for
takeoverdirektivet.”’ Aven om han hade en roll som forhandlare under

takeoverdirektivets framvixt far han dock anses besitta stor kunskap om

2% Eklund och Stattin (2016) s. 37.
2! Goteborgs universitet 2018-11-25.

10



budplikten och takeoverdirektivet och hans verk har dirmed anvints i stor

utstrackning.

For att presentera det rattsekonomiska perspektivet kravs litteratur med stor
bredd. Debatten om kontrolldgarskiften, budplikt och ekonomisk effektivitet
ar internationell och utléndsk litteratur och forskning inkluderas ddrmed i en
hog grad. Ett exempel ar ett arbete av Lucian Arye Bebchuk, en
rittsekonomisk forskare frdn USA vars arbeten har haft stort inflytande pé
debatten om budplikten idag. Aven teorier av Adolf Berle och Gardiner
Means, som fir ses som pionjirer inom rittsekonomin, anvinds. Aven om
detta &r en uppsats som berdr svenska forhallanden ar det svart att komma
ifran att budplikten &r en EU-lagstiftning. Debatten om budplikt dr inte bara
ar nationell utan fors av forskare runtom 1 EU, varfor asikter fran forskare 1

EU anvinds for att belysa hur diskussionen om budplikt ser ut idag.

1.5 Definitioner och terminologi

Nér foretagsforvdrv i allménhet asyftas, anvinds i denna uppsats termen
foretagsforvarv. I uppsatsen anvinds dven termen fientligt foretagsforvérv.
Ett fientligt foretagsforviarv foreligger dé ett bud har inkommit till ett
mélbolag och da malbolagets styrelse rekommenderar sina aktieéigare att
inte silja sina aktier till forvirvaren.”> Kontrolldgarskiften ar en term som
asyftar ett foretagsforvirv dér forvdrvaren forvérvar kontroll dver bolaget,

vilket anvénds frekvent i den ekonomiska forskningen.

Ett offentligt uppkopserbjudande dr en form av fOretagsforvarv, vilket
definieras enligt 1 kap. 2 § 1 LUA som ett offentligt erbjudande till
aktieinnehavare vars aktier har getts ut av ett svenskt eller ett utlindskt
aktiebolag att overlata samtliga eller en del av dessa aktier. Denna definition
hiarstammar fran artikel 2.1.a i takeoverdirektivet, dir det ocksa framgar att
syftet med det offentliga uppkdpserbjudandet ska vara att f4 kontrollen dver
mélbolaget.” Ett offentligt uppkopserbjudande ér saledes ett sitt att uppna

22 Stattin (2009) s. 154.
» Nystrom m.fl. (2018) s. 19.
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ett kontrollagarskifte i ett bolag. Den engelska termen av ett offentligt
uppkdpserbjudande ar takeover bid, vilket ocksd anvénds frekvent i Sverige
dé engelskan har blivit ett allt vanligare sprak pd aktiemarknadsréttens
omrade.** Trots detta kommer den svenska termen offentligt
uppkdpserbjudande anviandas. Budplikten &r sdledes en form av offentligt
uppkopserbjudande som en forvérvare tvingas gora enligt lag om vissa

forutsittningar ar uppfyllda.”

Budplikten giller for bolag vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad
marknad enligt 3 kap. 1 § 2 stycket LUA. For att ytterligare forenkla for
lisaren bor termen reglerad marknad, tidigare kallad bors forklaras. 1
Sverige utgor idag Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market (NGM)
Equity reglerade marknader.”® Att bedriva en reglerad marknad kriver
tillstdnd, vilket 1 Sverige ges av Finansinspektionen (FI) med stod av lagen

(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

1.6 Avgransningar

For att kunna besvara uppsatsens fragestillningar pa ett tillfredsstillande
sdtt har vissa avgriansningar varit nddvéandiga. Eftersom uppsatsen syftar till
att behandla svensk ritt kommer den svenska regleringen av budplikten och
ingen annan rattsordning att utredas. Uppsatsen kommer dock att innehalla
internationella inslag, vilka dock endast kommer att anvdndas i den mén det
ansetts nodvéndigt for att fora den diskussion som uppsatsens syfte och

fragestéllningar kraver.

For att illustrera hur debatten om budplikten de lege ferenda ser ut idag
kommer olika forslag frén tre forskare att presenteras. Dessa dr &sikter i
doktrinen fran forskare i andra EU-ldnder, vilket dr naturligt eftersom
budpliktsreglerna hiarstammar frdn EU och ir ett viktigt inslag for att f4 en

bittre forstéelse for budplikten i Sverige. Avgransningen till dessa tre

** T.ex. bytte takeover-reglerna namn ar 2014 fran “regler rérande offentliga
uppkopserbjudanden” till “takeover-reglerna”. Nystrom m.fl. (2018), s. 16.
* Nystrom m.fl. (2018) s. 29.

*% af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 38.

12



forskares asikter har gjorts eftersom de representerar vanligt forekommande
asikter 1 doktrinen och ger en bra helhetsbild av debatten i stort, &ven om det

inte utgor alla asikter som framforts pd omradet.

For att ge en bild av hur budplikten tillimpas i Sverige och vad den innebér
for en fOrvirvare kommer vissa regler rorande budpliktens uppkomst,
tillampningsomrade och innebord presenteras. Denna redogorelse av regler
ar dock inte uttommande och inkluderar t.ex. inte reglerna om acceptfrist for

budpliktsbud.

Budpliktens nérstdendebegrepp har varit diskuterat mycket i1 doktrin.
Framfor allt var denna diskussion aktuellt nir Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) kom med ett uttalande om budpliktens
nirstiendebegrepp.’” Aven om budpliktens nirstdendebegrepp ir ett
intressant &mne har en djupare diskussion om dmnet exkluderats frdn denna
uppsats eftersom diskussionen inte &r centralt for denna uppsats

fragestéllningar och syften.

Fragan om en revidering av budplikten i Sverige till en budplikt i tvé steg,
en grans vid 30 % och en ytterligare gréns vid 50 % har ocksé diskuterats 1
Sverige, framfor allt ndr Naringslivets Borskommitt¢é (NBK) é&r 2009
presenterade ett forslag om detta.®® Forvisso #r detta ett forslag som
uppsatsen hade kunnat berdra, men med tanke pa att detta var en debatt som
frimst fordes for ungefir tio &r sedan kommer just denna aspekt av
budplikten de lege ferenda ldmnas dirhdn for att istdllet fokusera pa de

fordndringsforslag som diskuteras om budplikten idag.

I den rittsekonomiska diskussionen kommer kdrnan av réttsekonomi som
teori respektive kdrnan i den ekonomiska forskningen rérande budplikt att

presenteras. En bredare presentation om forskningen och en mer djupgiende

Y ESMA 2013-11-12.
28 NBK 2009-03-16.
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diskussion av den ekonomiska modelleringen bakom teorierna kommer inte

att behandlas med hénsyn till att detta inte dr en ekonomisk uppsats.

1.7 Disposition

Efter detta inledande avsnitt kommer 1 avsnitt tvd de teoretiska
utgdngspunkterna att presenteras. Bl.a. diskuteras rittsekonomi som teori,
en Oversiktlig redogdrelse for den ekonomiska forskningen pa
foretagsforvarv och budplikt och en presentation om olika typer av
marknadsstrukturer. I avsnitt tre kommer budpliktens framvixt och syfte
presenteras. Avsnitt fyra kommer behandla budpliktens tillimpning i svensk
ritt, vilket f0ljs av det femte avsnitt som berdr den dispenspraxis som finns
pa omradet. I avsnitt sex refereras olika roster i debatten om budplikten de

lege ferenda och avsnitt sju utgor uppsatsens analys.
Avsnitt tva till sju introduceras med en inledning, dér innehallet presenteras,

och avslutas med en sammanfattande kommentar, med syfte att 6ka ldsarens

forstaelse och vigleda ldsaren genom uppsatsen.
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2 Teoretiska utgangspunkter

2.1 Inledning

Detta avsnitt syftar till att skapa forstaelse for den ekonomiska aspekten av
budplikten och offentliga uppkdpserbjudanden. Rittsekonomin som teori
diskuteras for att anvindas som perspektiv nir budplikten och om den é&r
lamplig pé& den svenska aktiemarknaden analyseras. 1 detta avsnitt
presenteras dven aktiebolaget och aktiemarknadens Overgripande dndamaél

savil som viss ekonomisk forskning om foretagsférvarv och budplikt.

Den ekonomiska teorin och forskningen presenteras endast oversiktligt och
avser inte vara en uttommande redogorelse for forskningen. Trots det &r
kapitlet i forhallande till uppsatsens totala ldngd relativt langt, vilket ar

nddvindigt {for att forsta i vilken kontext budpliktregleringen verkar.

2.2 Rattsekonomi som teori och
perspektiv

Rittsekonomi dr ett nationalekonomiskt sétt att forstd och forbéttra
juridiken. Malet med rittsekonomin dr att undersdka hur samhéllets resurser
kan allokeras effektivt for att pa sa sitt 6ka samhillsnyttan.” Rittsekonomin
som den anvénds idag tog sin form under mitten av 1900-talet med Ronald
Coase i spetsen.’’ Den moderna formen av rittsekonomi gar under namnet
Chicagoskolan.’®  Som ekonomisk metod anvinds rittsekonomin
reduktionistiskt, dvs. att den bygger pa ett antal antaganden och saledes

forenklar verkligheten for att pa sa sitt kunna forklara den.’”

Ett antagande enligt ovan dr t.ex. att individer handlar efter vad som é&r

rationellt med malet att maximera sin egen nytta, vilket inom réttsekonomin

¥ Dahlman m.fl. (2004) s. 9 f.

3 Posner (1983) s. 4.

! Samuelsson (1997) s. 532 ff.
32 Dahlman m.fl. (2004) s. 16.
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kallas for the economic man.” 1 korthet innebir detta att individer ar
rationella och kommer att vdlja det som ger dem mest tillfredsstéllelse
samtidigt som de antas kunna jaimfora olika typer av nyttigheter, virdera
alternativen och vérdera ett flertal nyttigheter konsekvent. Utdver detta finns

det andra faktorer som styr valet sdsom exempelvis budgetrestriktioner.**

Nér en individ ska maximera sin egen nytta genom att triffa avtal med en
annan individ, blir begreppet transaktionskostnader viktigt. Utgangspunkten
ar att transaktioner mellan tvd parter medfor kostnader. Dessa uppstér t.ex.
vid kontakt mellan parter, vid avtalsférhandlingar och vid verkstéllande av
avtal.” Malet for lagstiftaren utifrén ett rittsekonomiskt perspektiv r att
lagstiftningen ska minska transaktionskostnaderna mellan individer,

eftersom detta Gkar nettonyttan och dirmed samhallsnyttan.

I en forenklad virld hade inte nagra transaktionskostnader uppstatt, eftersom
individer hela tiden hade agerat rationellt och d4 hade det inte behdvs nagon
lagstiftning som definierade rittigheter och skyldigheter.’” Detta tankesitt
kallas for Coaseteoremet.”® Dahlman m.fl. menar att som en foljd av
Coaseteoremet bor lagstiftning utformas sé att ménniskor ges skyldigheter
och réttigheter som speglar en fiktiv situation dir alla vélstdndshdjande

avtal har kommit till stand.*

Réttsekonomin brukar sdgas ha tre olika sidor. Som ett hjdlpmedel for att
forklara gillande ratt kan réittsekonomin vara deskriptiv. For att forklara hur
ritten borde vara utformad kan rittsekonomin anvindas normerande och
slutligen kan den vara deklaratorisk, vilket betyder att den kan anvédndas for

att avgora vad som ar gillande ritt i ett enskilt fall.* I denna uppsats

3 Dahlman m.fl. (2004) s. 16 f.

** Dahlman m.fl. (2004) s. 41.

3% Coase (1960) s. 15.

3 Dahlman m.fl. (2004) s. 91.

3" Dahlman m.fl. (2004) s. 103.

*% Dahlman m.fl. (2004) s. 103.

3% Dahlman m.fl. (2004) s. 103.

0 Eklund och Stattin (2016) s. 38 f.
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kommer réttsekonomin anvdndas normerande, dvs. budplikten kommer att

analyseras for att belysa om den kan goras mer effektiv.

Att anvdnda réttsekonomi vid analys av ett rdttsligt problem har varit
mycket kritiserat. Kritiken omfattar bl.a. att teorin forenklar ett juridiskt
problem, som i verkligheten 4r mer komplext, och att rittsekonomin inte tar
hinsyn till moraliska sporsmil som tex. vad som &r rittvist."!
Réttsekonomin bor dock inte ge ett svar pa hur en reglering ska se ut utan
snarare anviandas for att ge ledning i den normerande argumentationen ur ett
effektivitetsperspektiv.*> Eklund och Stattin beskriver det som att
rittsekonomin ska anvéndas pd sé sitt att den skapar den mest effektiva
regleringen inom ramarna for vad som #r moraliskt godtagbart.” Stattin
menar att det inte bor ses som en enskild vig for att skapa lagar och regler,
utan istéllet som en del av processen. Att borja med vad som dr ekonomiskt
rationellt dr en god utgdngspunkt for att sedan modifiera den utifrdn andra

stindpunkter, menar Stattin,**

2.3 Aktiebolagets overgripande andamal

Aktiebolaget som bolagsform skapades for att tillgodose behovet av en
associationsform som de stora foretag som véxte fram i Sverige under 1800-
talet krivde. ¥ Uppstillningen av aktiebolagets Gvergripande principer bor
ses 1 ljuset av detta.*® Anderssons sammanstillning av tre Gvergripande
dndamal fir idag ses som etablerade i den svenska doktrinen, dér
aktiebolagets overgripande dndamal sammankopplas med aktiebolagets roll
och ekonomiska bidrag till samhillet.*” Att underlitta niringsverksamhet ér
ddrmed ett Overgripande dndamél, dir aktiebolaget och aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL) utgor instrumenteten med vilket produktion underlittas

och marknadsekonomin fungerar. Ett andra Overgripande &dndamal é&r

*! Eklund och Stattin (2016) s. 38.
*2 Dahlman m.fl. (2004) s. 220.

* Eklund och Stattin (2016) s. 38 f.
* Stattin (2008) s. 62.

* Sandstrém (2017) s. 39.

¢ Andersson (1995) s. 125 f.

7 Andersson (1995) s. 126.
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mdjligheten att attrahera riskkapital, vilket underldttas av avsaknaden av
personligt betalningsansvar i aktiebolag. Det tredje malet dr omsittning av
varor och tjanster, vilket kommer samhillet till gagn genom arbetstillfdllen

och skatteintikter.*®

Stattin menar att dessa dvergripande syften inte r sjdlvindamal, utan att ett
hogre mal 4r att oka samhillets totala vilstind.*” Huruvida detta #r eller
borde vara tillrdckligt for att beskriva aktiebolagets dndamal &r diskuterat 1
doktrin. En uppfattning ror de negativa implikationer som ett aktiebolag kan
fora med sig, t.ex. negativa sociala eller miljoméssiga effekter. Vissa menar
darfor att ett aktiebolag dven har eller borde ha ett hillbart samhille som
overgripande andamal.’’ Det synsitt som Stattin foresprakar, som far sigas
vara det dominerande i Sverige, dr dock att aktiebolaget inte har eller borde
ha ett syfte att minska sddana negativa implikationer. Detta menar Stattin
dels eftersom lagstiftaren har valt att reglera detta i andra lagar, dels
eftersom aktiebolaget ska tillvarata ekonomiska intressen och skapa
ekonomisk effektivitet i samhillet, ndgot som inte bor riskeras genom att

skapa flera vergripande andamal.”’

2.4 Aktiemarknadens overgripande
andamal

I aktiemarknadsritten giller dels de Overgripande mél som géller for
aktiebolag 1 allménhet, dels vissa andra tillkommande G&vergripande
dndamal. Stattin menar att de i aktiebolagsritten dvergripande mélen om att
bedriva verksamhet och attrahera riskkapital dven finns i accentuerad form 1
aktiemarknadsritten, eftersom bolagen ofta dr stora och finansieringen sker
pa kapitalmarknaden.”® Utdver detta tillkommer dven méjliggdrande av
effektiv handel, som Stattin menar &r ett resultat av borsréttsliga funktioner

som resulterar i ett aktiemarknadsrittsligt vergripande d&ndamél. Vidare kan

* Andersson (1995) s. 126 ff.
9 Stattin (2008) s. 52.

30 Stattin (2008) s. 54.

! Stattin (2008) s. 54 f.

32 Stattin (2009) s. 47.
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fortroendet for aktiemarknaden sdgas vara ett dvergripande dndamal. Utan
fortroende for aktiemarknaden skulle inte investerare vilja satsa kapital i
bolag pd aktiemarknaden, vilket i sig skulle f& till foljd att sparares
avkastning skulle minska och fa negativa effekter pa samhillsekonomin.>
Forlust av fortroendet for aktiemarknaden spelar en stor roll vid stora
finansiella kriser.”* For att uppritthalla fortroendet for aktiemarknaden krévs
regler som gor handeln forutségbar och rittvis for att pa sa sitt forebygga en

forlust av fortroende.’

2.5 Bolagsstyrning

2.5.1 Bolagsstyrningens ekonomiska
dimension

Bolagsstyrning (eng. corporate governance) handlar om hur foretag dgs och
styrs.”® Beroende pé ett antal olika faktorer, déribland typ av bolag och
geografisk tillhorighet, finns det olika typer av bolagsstyrningsmodeller.
Enligt Lekvall kan dessa sdgas vara skapade av tre typer av normer:
lagreglerade normer, sjélvreglerande normer samt informella normer och

.5
praxis.’’

I en diskussion om budpliktens samhillsekonomiska effekter behdver
bolagsstyrning tas i beaktande. Bolagsstyrning och ett bolags finansiering
hénger titt samman eftersom bolagsstyrningen avgor hur ett bolag skaffar
kapital, skapar produktiva &ndamdl och ger en balans mellan risk och
forvantad avkastning. Séledes dr bolagsstyrning en viktig komponent i den

samhillsekonomiska utvecklingen.’®

Bolagsstyrning har sin grund i det vélkénda problemet i aktiebolagsritten

som ror intresseforhillanden mellan bolagets agenter och dess principaler.

>3 af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 30.
>* af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 30.
>3 Eklund och Stattin (2016) s. 31.

*SOU 2004:130's. 51.

7 Lekvall (2014) s. 15.

% Tson Séderstrom m.fl. (2003) s. 155.
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Den s.k. agent-principalproblematiken myntades som begrepp av Berle och
Means pa 1930-talet.”” Principen grundar sig i att ett aktiebolag inte har
samma ledning som dgare, varpd intressekonflikter uppstar. Konflikter kan
rora t.ex. vinstutdelning och bolagets finansiella risktagande. Losningen,
sasom Berle och Means sdg det, var att antingen stélla hogre krav pa
foretagsledningen och deras forvaltning av bolaget eller att 14ta aktiedgarna
ta en aktiv kontroll i bolagets styrning. Dessa tva 16sningar finns idag som
bolagsstyrningsmodeller: marknadssystemet och kontrolldgarsystemet, vilka
kommer att presenteras 1 det foljande. Vilken bolagsstyrningsmodell som

rader pa den svenska marknaden kommer dérefter att redogoras for.

2.5.2 Marknadssystemet

I anglosachsiska ldnder dominerar marknadssystemet som bolagsstyrnings-
modell. Den karakteriseras av en spridd dgarkrets, dvs. ménga aktiedgare
som dger sma aktieposter i bolaget, och att ledningen har en stor kontroll
over bolaget. Med USA som exempel menar Soderstrom m.fl. att detta dr en
konsekvens av att ett mycket starkt minoritetsskydd inférdes. I USA och
Storbritannien fanns det en hdgre dgarkoncentration pd aktiemarknaden

innan detta starkare minoritetsskydd infordes.®

En vanlig struktur av ett aktiebolag i ett marknadssystem dr en one-tier-
struktur. Detta innebér att motvikten till aktiedgarna, som dger foretaget och
utovar makt genom stimman, dr ett bolagsorgan som besitter savél den
ledande som den Gvervakande rollen.’' Teoretiskt har stimman i ett bolag
makten dver styrelsen i en one-tier-struktur. 1 bolag i marknadssystem, dir
det &r vanligast med en spridd &dgarkrets, blir detta enbart en illusion
eftersom det blir omstdndligt for ett stort antal aktieigare att fatta beslut,

dven kallat det kollektiva beslutsproblemet.®*

¥ Nenova (2003) s. 325 f.

% Tson Soderstrom (2003) s. 28.

¢! Eklund och Stattin (2016) s. 154 f.
62 Lekvall (2014) s. 61.
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2.5.3 Kontrollagarsystemet

Kontrolldgarsystemet ér till stor del marknadssystemets raka motsats. Till
skillnad frdn marknadssystemet karaktériseras kontrolldgarsystemet av att
aktiedgandet dr koncentrerat. Traditionellt foreligger ett saddant system i
exempelvis Tyskland.” Detta system karaktiriseras vidare av ett svagt
minoritetsskydd.®* Istillet for en one-tier-struktur har man en two-tier-
struktur. Denna innebér att det dels finns en kontrollerande styrelse, dels en
exekutiv styrelse, och teoretiskt sett har stimman inte samma makt som i ett

bolag med en one-tier-struktur.®

2.5.4 Den svenska bolagsstyrningsmodellen

I Sverige foreligger traditionellt varken ett renodlat marknadssystem eller
kontrolldgarsystem. Istéllet sdgs den svenska bolagsstyrningsmodellen vara
en del av en nordisk bolagsstyrningsmodell som kan beskrivas som en

hybrid mellan marknadssystemet och kontrolligarsystemet.*®

Fundamentet i den svenska modellen #r att aktieigandet &r koncentrerat.®’
Kontrolldgarnas makt dver bolaget forstirks genom rostdifferentiering, dvs.
att vissa aktier dr mer roststarka @n andra. Konsekvensen av detta dr att
kontrollen 6ver ett bolag inte behdver std 1 proportion till det investerade
kapitalet.”® Rostdifferentiering 4r en vanlig foreteelse i den svenska
bolagsstyrningsmodellen, men ovanlig i andra linder. ® Skog och Sjéman
menar att makten som kontrolligarna besitter balanseras av ett starkt
minoritetsskydd och att detta utgér en central del i den svenska

bolagsstyrningsmodellen.”” Utdver detta menar Skog och Sjéman att det

% Lekvall (2014) s. 60 f.

% Tson Soderstrom (2003) s. 32.

% Tson Soderstrom (2003) s. 32.

% Lekvall (2014) s. 38 f.

%7 Bergstrédm och Samuelsson (2015) s. 130.
% Henrekson och Jakobsson (2008) s. 11.

% Jakobsson och Wiberg (2014) s. 41.

7% Skog och Sjoman (2014) s. 278 f.
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finns utforliga transparensregler och att det dr ldtt att identifiera aktiedgare

o . 1
genom den enda virdepapperscentralen, Euroclear Sverige.’

Den svenska bolagsstyrningsmodellen kidnnetecknas av en one-tier-struktur
som innebdr att stimman har makt Over styrelsen som annars aterfinns i
marknadssystem. Till skillnad frdn marknadssystemet dar det foreligger ett
spritt 4gande, vilket leder till att aktiedgarna inte i praktiken kan ta makten
eftersom det s.k. kollektiva beslutsproblemet uppstar, gor den hoga
dgarkoncentrationen i Sverige att stimmans makt Over styrelsen blir

verklig.”

En stark hierarki mellan bolagsorganen i ett bolag &r typiskt for den svenska
bolagsstyrningen. Stamman har makten dver styrelsen. Styrelsen, utsedd av
stimman, innehéller ofta representanter frdn kontrolldgaren, men styrelsen
har inte nidgon verkstillande funktion.”” I denna one-tier-struktur ir den
verkstillande funktionen delegerad till personen som har funktionen som
verkstillande direktor.”* En verkstillande direktor som skéter bolagets

16pande verksamhet utses av styrelsen.”

2.5.5 Utvecklingen av dgarmodeller pa den
svenska aktiemarknaden

Bolagsstyrningsmodeller &r dynamiska och kan fordndras med lagar och
genom influenser fran andra ldnder. Under senare ar har det pagatt en
diskussion om huruvida den svenska bolagsstyrningsmodellen ar i

forandring eller haller pa att konkurreras ut.”®

Sjoman och Skog poidngterar att trots en Okande institutionalism, som

medfor okat dgande av pensionsfonder, forsékringsbolag m.m., har de flesta

"I Skog och Sjoman (2014) s. 249 f.

7* Bergstrom och Rydqvist (1992) s. 33.

7 Skog och Sjoman (2014) s. 252.

™ Skog och Sjoman (2014) s. 254.

% Skog och Sjoman (2014) s. 252.

7% Se t.ex. Henrekson och Jakobsson (2008); Henrekson och Jakobsson (2011) och Sjéman
och Skog (2014).
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noterade bolag fortfarande ett koncentrerat dgande.”’ Vidare menar Sjoman
och Skog att dessa stora dgare, &ven om de inte &r traditionella dgarfamiljer,
har ett aktivt dgarskap genom att bl.a. vara medlemmar av bolagets

styrelse.”®

Henrekson pekar pa samma utveckling som Sjoman och Skog, dvs. att
korporativistiska eller statliga pensionsfonder blir allt vanligare pa svenska
reglerade marknader, vilket leder till ett mer spritt 4gande pa borsbolagen 1
Sverige.”” Det okande utlindska #gandet har inverkan pi den svenska
bolagsstyrningsmodellen och leder till en utveckling mot konvergens mellan
olika lédnders bolagsstyrnings- och dgarmodeller, sédrskilt inom EU ddr man
vill harmonisera medlemsstaternas bolagsrittsliga regler.* Henrekson ar av
uppfattningen att den svenska bolagsstyrningsmodellen har fitt konkurrens
av andra bolagsstyrningsmodeller, vilket tvingar den svenska
bolagsstyrningsmodellen pé retritt, men att det traditionella kontrolldgandet
fortfarande 4r dominerande pa den svenska marknaden.®’ Henrekson menar
dock att det &dr Onskvért att konvergens pa omrédet for offentliga
uppkopserbjudanden sker naturligt, genom grinsdverskridande offentliga
uppkdpserbjudanden, istillet for péatvingad lagstiftning.®® Den svenska
bolagsstyrningsmodellen 4r i detta sammanhang konkurrenssvag, vilket
underldttar for andra typer av bolagsstyrningsmodeller att ta plats pad den
svenska marknaden. Anledningen till detta &r att den svenska dgarmodellen
jamfort med andra dgarstyrningsmodeller dr politiskt och finansiellt svag
eftersom det finns en liten kapitalbas for kontroll. Detta dr en foljd av att
dgarpolitiken 1 Sverige har skapat ett gap mellan kapitalandel och

kontrollritter.>

7 Skog och Sjoman (2014) s. 248 f.

¥ Skog och Sjoman (2014) s. 249.

" Henrekson och Jakobsson (2008) s. 88.
% Henrekson och Jakobsson (2011) s. 17.
¥ Henrekson och Jakobsson (2011) s. 5.
%2 Henrekson och Jakobsson (2008) s. 15.
%3 Henrekson och Jakobsson (2008) s. 89.
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2.6 Marknaden for foretagskontroll

2.6.1 Motiv och drivkrafter bakom
foretagskontroll

Marknaden for foretagskontroll innebér i korthet handel med aktier i syfte
att fa kontroll av bolag.®* Marknaden for foretagskontroll 4r en central del i
debatten om budpliktens samhillsekonomiska funktion eftersom forvarv av
detta slag har visats sig leda till ett 6kat ekonomiskt vdrde for bolag i den

ekonomiska forskningen.®

Det finns mycket forskning pa vad som driver handel med foretagskontroll.
Sevenius menar att yttre faktorer, dels nationalekonomiska forhéllanden,
dels strukturella forhdllanden, ar viktiga drivkrafter. De nationalekonomiska
faktorerna ror konjunkturfordndringar, avvédgningen mellan protektionism
och frihandel samt regeringars inforande av konkurrensregler.”® De
strukturella faktorerna ror olika fordndringar pa marknaden dér bolaget ér
verksamt. Avreglering av en monopolmarknad, tekniska framsteg och en
fordndrad konkurrens pad marknaden som bolaget dr verksamt pa kan leda
till en okad frekvens av foretagsforvirv.” Detta leder till perioder da
foretagsforviry okar markant, for att sedan minska. Overlag finns det dock

en 6kande trend av foretagsforviry.™

Varfor en forvdrvare sjilv vill genomfora foretagsforviarv brukar forklaras
med tvd motiv. Det forsta motivet dr for att 6ka aktiernas virde i malbolaget
och saledes oka virdet for aktieigarna.® Det okade virdet erhalls genom
effektivisering av bolaget. Romano menar att de frimsta faktorerna i en
effektivisering av detta slag &r att en gammal ledning byts ut till en ny
effektivare ledning, vilket leder till en reducering av agentkostnader och att

synergieffekter skapas eftersom det sammanslagna virdet pa bolaget &r

% Bergstrdm och Rydgqvist (1992) s. 12.

% Se t.ex. Skog (1997) avsnitt 6.3; Romano (1992) s. 122.
% Sevenius (2011) s. 78 ff.

¥7 Sevenius (2011) s. 80 ff,

% Sevenius (2011) s. 46.

% Romano (1992) s. 123.
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storre @n de tvéd separata.”’ Det andra motivet ér att ett foretagsforvirv okar
forvdrvarens privata nytta istillet for att 6ka virdet pd aktierna for bolagets
samtliga aktiedgare. Detta t.ex. genom en vérdedverforing frén bolaget till
ett annat bolag som den kontrollerande dgaren ocksa kontrollerar, vilket da
sker till gagn for den som kontrollerar bolaget och till skada for resterande

aktiedgare i bolaget.”!

2.6.2 Budpliktens betydelse for effektiva
kontrollagarskiften

Beroende pd med vilket incitament som en fOrvirvare genomfor ett
foretagsforvarv — for att effektivisera bolaget eller for att dka sin privata
nytta — paverkar detta enligt ovan effekten som ett foretagsforvirv har pé

ovriga aktiedgare.

Bebchuk har i en uppmérksammad studie fran 1994 studerat effekten av
kontrolldgarskiften i tva olika typer av regulatoriska system. I det forsta
systemet, market rule (MR), sker kontrolldgarskiften utan nigra regler och
dér den befintliga kontrolldgaren och den forvirvande kontrolldgaren sjilva
forhandlar om priset pa kontrollblocket.”> I det andra systemet, equal
opportunity rule (EOR), finns det regler som innebér att en forvarvande
kontrolldgare maste forvérva alla bolagets aktier pa lika grund, dvs. genom
budplikt.”’ T sin analys anvinder sig Bebchuk av effektiva och ineffektiva
kontrollskiften, déar effektiviteten innebdr samhéllsekonomisk effektivitet.
De effektiva kontrollskiftena 4r sddana som gynnar aktiedgarna, och

ineffektiva kontrollskiften Amnar maximera forvirvarens privata nytta.”*

Bebchuk kommer fram till foljande. I MR sker det fler effektiva
kontrollskiften, men det sker samtidigt ineffektiva kontrollskiften. I EOR
hdmmas effektiva kontrollskiften, men inga ineffektiva kontrolldgarskiften

forekommer. Det gar sdledes enligt Bebchuk inte att sdga om ett system é&r

* Romano (1992) s. 152.
°! Nenova (2003) s. 326.

%2 Bebchuk (1994) s. 959.
%3 Bebchuk (1994) s. 960.
% Bebchuk (1994) s. 958 f.
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bittre dn det andra, utan svaret om MR eller EOR skapar den effektivare
miljon for foretagsforvirv avgors av vilken struktur marknaden har.”” P&
marknader dér privat nytta ir ett vanligt incitament for foretagsforvarv vore
EOR att foredra, medan en marknad dér privat nytta inte &r vanligt

forekommande gynnas av MR.”®

2.6.3 Betydelsen av privat nytta pa den svenska
aktiemarknaden

Teoretiskt dr utnyttjandet av privat nytta, dvs. att en kontrolldgare utnyttjar
ett bolag for sin privata vinning pd bekostnad av de andra aktiedgarna i
bolaget, vanligt forekommande i1 bolag dér separation mellan kontroll och
dgande ir stort. I ett bolag dir den som kontrollerar bolaget inte star for den
finansiella risken finns det i teorin inget incitament for den kontrollerande
parten att tillgodose dgarnas intresse.”’ Teoretiskt sett borde d& utnyttjandet
av privat nytta vara stort i bolag dér separationen av dgande och kontroll

ocksé ir stort.”®

Nenova undersokte forekomsten av privat nytta i olika ldnder i en studie
genom att jamfora vérdet pd kontrollblock av aktier som &r rostsvaga eller
inte medfSr ndgon kontroll i bolaget.”” Trots att det teoretiskt foreligger en
bolagsstyrningsmodell i1 Sverige dir den privata nyttan skulle kunna gynnas,
eftersom &dgarkoncentrationen &r hog och rostdifferentiering vanligt
forekommande, pekar Nenovas resultat pa det motsatta, dvs. att utnyttjandet
av privat nytta pa den svenska marknaden #r lagt.'” Agneblad forklarar
detta i en artikel och menar att det i det svenska fallet inte gar att likstdlla en
stark separation mellan &gande och kontroll med ett stort utnyttjande av
privat nytta, utan att det finns manga andra faktorer som medfor att

101

utnyttjandet av den privata nyttan i Sverige dr ldgt.~ Teorin fér stod av

% Bebchuk (1994) s. 986 f.

% Bebchuk (1994) s. 986 f.

T Nenova (2003) s. 326.

*® Holmén och Knopf (2004) s. 167.
% Nenova (2003) s. 326.

1% Nenova (2003) s. 333.

11 Agnblad (2002) s. 2.
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andra svenska forskare. Holmén och Knopf menar att férekomsten av vissa
sociala institutioner samt medias bevakning skapar normer som medfor att

kontrolldgare i Sverige inte utnyttjar privat nytta.'*

2.7 Sammanfattande kommentarer

Att anvinda rittsekonomi for att forbattra en lagstiftning dr omstritt. |
aktiemarknadsratten och for budpliktsregleringen &r det dock ett nddvindigt
perspektiv, eftersom budpliktsreglerna tréffar stora borsnoterade bolag som
har stor ekonomisk samhéillspadverkan. Vidare &dr aktiemarknadsrétten ett
rattsomrdde med tydliga ekonomiska dimensioner, vilket blir klart i

aktiebolags- och aktiemarknadsrittens 6vergripande mal.

Budplikten &r en EU-reglering som verkar i manga olika ldnder, med ménga
olika typer av marknadsstrukturer och i Sverige finns en bolagsstyrnings-
modell som skiljer sig fran t.ex. den klassiskt brittiska eller den tyska. Den
ekonomiska forskningen pd marknaden for fOretagskontroll visar att
budplikten har olika effekt 1 olika system, MR eller EOR. Om
kontrolldgarskiften med privatnytta som frimsta mal &r vanligt
forekommande vore EOR att foredra. Privat nytta verkar dock inte vara

vanligt forekommande péd den svenska marknaden.

Fortroendet for aktiemarknaden och vad en forlust av fortroende kan ha for
effekter pa aktiemarknaden ses som ett Overgripande mal for
aktiemarknaden. Detta ska siledes inte underskattas och fortroendet spelar
en stor roll i utformandet av aktiemarknadsrittslig lagstiftning. Aven om
fortroende &r svért att méta, och den teoretiska ekonomiska forskningen kan
vara abstrakt och full av antaganden, dr det nddvindiga utgangspunkter i en

diskussion om budplikt.

192 Holmén och Knopf (2004) s. 174.
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3 Budpliktens framvaxt och
syfte

3.1 Inledning

I detta avsnitt diskuteras den politiska process som foregick EU-regleringen
om budplikt. Diskussionen berdr savél utvecklingen i EU som den i Sverige.
Hur EU-regleringen om budplikt implementerades i svensk rétt redogors for
ocksa. Utifran den historiska redogorelsen presenteras och diskuteras sedan

syftena med budplikten.

3.2 Med inspiration fran Storbritannien

3.2.1 Takeover Code

I Europa boérjade budpliktens historia i Storbritannien, dir foretagsforvarv
genom offentliga uppkopserbjudanden blev allt vanligare och fientliga
foretagsforviarv  okade under 1950-talet.'”  Anledningen till att
Storbritannien ledde utvecklingen av budpliktsregler forklarar Skog med att
dgarstrukturen pd denna aktiemarknad bestod av en mer spridd dgarkrets dn
i Sverige, varfor offentliga uppkopserbjudanden blev ett attraktivt
instrument eftersom en budgivare kunde nd en stor, spridd krets av

aktiedgare samtidigt.'™

Efter ett antal offentliga uppkdpserbjudanden, som uppmirksammades
mycket 1 media, ansdgs det finnas ett regleringsbehov pa omradet for att

tillgodose aktiesgarnas intressen i mélbolaget.'”’

P& initiativ av Bank of
England inleddes arbetet med The City Code on Takeovers and Mergers
(Takeover Code) som sedermera presenterades 1968. Takeover Code var en

form av sjélvreglering dér en expertgrupp, The Takeover Panel, skulle se till

1% Johnston (2007) s. 425.
1% Skog (2001) s. 408.
1% Skog (1997) avsnitt 2.
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att reglerna efterlevdes.'”

Malet var att skapa flexibilitet och effektivitet
samtidigt ~som  minoritetsigares  rittigheter  tillgodosags.'”’  En
grundldggande princip i Takeover Code var princip nr. 8 som stipulerade att

maktmissbruk gentemot minoritetsaktiesgare var oacceptabelt.'*®

3.2.2 Budplikten i Takeover Code

Takeover Code reviderades 1972 och budpliktsregler inkluderades. Detta
gjordes eftersom det fanns en rddsla for s.k. creeping acquisitions,
foretagsforvarv dar forvirvaren okar sitt innehav gradvis istéllet for att lagga
ett enda bud. Genom revideringen inkluderades ett antal principer och regler
som skulle komma att bli en central del av Takeover Code. Idag ser
Takeover Code i princip likadan ut som nér den reviderades 1972 och bestér

av ett antal grundldggande principer som fSljs av ett antal regler.'”

Regel
nr. 9 stadgar att om en fOrvidrvare, antingen sjdlv eller tillsammans med en
person som handlar i samforstdnd med forvérvaren, anskaffar 30 % eller
mer av ett bolag sa édr forvarvaren skyldig att lagga ett bud pé hela bolaget.
Priset per aktie i budpliktsbudet ska vara det hogsta pris som
forvirvaren/forvarvarna anskaffade aktierna for under en period av tolv
ménader innan offentliggdrandet av budet. Princip nr. 1 foreskriver att alla

aktiedgare av samma klass i malbolaget ska bli behandlade lika av en

budgivare.

3.3 Budplikten i EU-ratten

3.3.1 Pennington-rapporten

Arbetet med att infora regler om budplikt i EU boérjade tidigt. Redan pa
1970-talet fick den brittiske professorn Pennington i uppdrag att undersoka
hur en reglering om budplikt i EU skulle kunna se ut. Foga forvdnande var
forslaget, som presenterades 1974, starkt influerat av brittisk ritt.''’ Av

Pennington-rapporten framgick det bl.a. att regler om offentliga

1% Skog (1997) avsnitt 2.
197 Johnston (2007) s. 448.
1% Jennings (2005) s. 39.
109 Takeover Code 2016.
10 Skog (2001) s. 408.

29



uppkdpserbjudanden och budplikt var nodvindiga for att skydda
aktiedgarnas intressen.''' Reaktionerna pa Pennington-rapporten fran vriga

medlemsstater var svala och rapporten ledde inte till ndgon lagstiftning.''?

3.3.2 Inledande lagstiftningsforsok i EU

Det som skulle bli takeoverdirektivet var det trettonde 1 en serie direktiv

113
I en

med malet att skapa en harmoniserad reglering for foretagsuppkop.
vitbok fran Europeiska kommissionen till Europeiska radet som
presenterades 1985 togs dmnet om budplikt upp igen efter Pennington-
rapporten. Som ett led 1 att forbdttra den inre marknaden menade
kommissionen att det fanns ett harmoniseringsbehov pé aktiemarknads-

"% Detta resulterade 1987 i ett utkast till ett direktiv som

rittens omréde.
inneholl budpliktsregler, men politikernas skepsis till forslaget var dock

fortfarande for stor for att det skulle kunna drivas igenom.'"

Det politiska ldget vad géllde regler for offentliga uppkopserbjudanden
fordndrades dock nér den italienska affirsmannen Carlo de Benedetti i
borjan av 1988 inledde ett offentligt uppkdpserbjudande av det belgiska
holdingforetaget Société Geénérale de Belgique. Detta uppkdpserbjudande
blev mycket uppmirksammad i media och satte fart pa den offentliga
debatten om ett direktiv for offentliga uppkdpserbjudanden och 1989 kom
ytterligare ett forslag pd en harmonisering pa omradet, sedermera reviderat
1990.""® Aven i detta nya forsok till lagstiftning var aktiedgarnas rittigheter
i fokus med bl.a. likabehandling av aktiefigare och minoritetsskydd vid

offentliga uppképserbjudanden.'!”

Manga medlemsstater stillde sig kritiska till forslaget da de ansdg att

direktivet var alltfor detaljerat. Aven Storbritannien, vars reglering pé

""" Pennington (1974) s. 60 f.
"2 Skog (2002) s. 302.

' Dejmek (2002) s. 593 £,
14 CoM(85) 310 s. 35.

"% Skog (2001) s. 408.

"1 Skog (2001) s. 408 f.

"7 COM(88) 823 ingress.
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omréddet hade varit en inspiration frdn EU:s lagstiftningsarbete, var kritiska

pé grunden att direktivet skulle forsamra deras egen lagstiftning.'®

3.3.3 Lagstiftningsforsok 1996 och framat

Ett nytt forsok till lagstiftning presenterades 1996. Som svar pa kritiken av
forslaget frdn 1989 inneholl direktivet inte detaljerade regleringar utan
stadgade i artikel 5 istdllet fem principer som medlemsstaterna skulle
tillgodose vid genomforandet av direktivet. I ingressen till forslaget hette det
att dessa regleringar var nddvindiga for att skydda aktiefigare samt att
medlemsstaterna behdvde vidta atgérder for att skydda minoritetsaktieéigare

efter det att en foretagsforvarv skett.'"”

Detta skydd kunde garanteras genom
den reglering om erbjudandeplikt som stadgades i artikel 10 1
direktivforslaget. 1996 ars forslag till direktiv fick ett béttre mottagande
bland medlemsstaterna jamfort med tidigare forslag. En bidragande faktor
till detta ansdgs inte bara vara utformningen av det nya forslaget, utan édven
det 6kande antalet fientliga uppkdpserbjudanden som skedde i Europa under
1990-talet, vilket utgjorde incitament for en gemensam reglering inom
EU." Ytterligare en nyhet i direktivet var att kommissionen tillit, och till
och med fann det dnskvirt, att anvdnda sjilvreglering for att implementera
forslaget.'”' Enligt Skog gjordes detta for att blidka britterna, som var mana

att behalla just sin sjilvreglering pa omradet.'*

Fram till millennieskiftet fordes forhandlingar pd sdvil tjinstemannaniva
som politisk nivd innan radet godkinde direktivet i juni 2000.'* I den
efterfoljande debatten i europaparlamentet blev det aterigen tydligt hur
viktig frdgan om budplikt var for nédringslivet. Frin tyskt hall lade sig minga
foretag 1 lagstiftningsprocessen. Offentliga uppkdpserbjudanden var pa

denna tid en udda fagel pa den tyska aktiemarknaden, varfor tyskarna stillde

18 Skog (2001) s. 409.

19 KOM(95) 655 ingress.
20 Dejmek (2002) s. 594.

2L KOM(95) 655 ingress.
122 Skog (2001) s. 409.
207 C23,2001-01-24 5. 1.
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sig kritiska till en sadan reglering.'** Stattin menar att det formodligen var
en svér balansgang mellan framst tva olika traditioner att se pa bolag, dels
den anglosachsiska s.k. shareholder-inriktade traditionen, dels den
kontinentala stakeholder-inriktade traditionen, som gjorde att det tog ménga
dndringsforslag i EU-parlamentet innan takeoverdirektivet slutligen rostades

igenom 2004.'%

3.3.4 Det trettonde bolagsdirektivet

Slutprodukten blev takeoverdirektivet, en kompromisslosning med

126

framtradande brittiska drag. = I artikel 3 i takeoverdirektivet stipuleras ett

antal principer som skulle genomsyra implementeringen av direktivet.'*’
Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden av virdepapper av
samma slag i ett mélbolag &r en av principerna som stadgas i artikel 3.1.a,
samt att aktiedgarna i malbolaget ska fd erforderlig tid och information for
att gora ett vilgrundat beslut, vilket stadgas 1 artikel 3.1.b. Utdver detta
stadgas 1 artikel 3.1.e i takeoverdirektivet att en budpliktig forvirvare ska ha
vidtagit rimliga atgidrder for att sdkerstdlla vederlag for budpliktsbudet.

Dessa principer stadgas dven i direktivets ingress.

Utover detta regleras budplikten i artikel 5 i1 takeoverdirektivet, dir det
foreskrivs att medlemsstaterna ska ha regler om budplikt. I artikel 5.1
stadgas att budplikten ska gélla fysisk eller juridisk person som till f6ljd av
eget forvdrv eller genom forvdrv av annan person som hon/han agerar i
samforstdnd med fir kontroll 6ver bolaget. Den budpliktige ska da enligt
artikel 5.1 ldmna ett bud pa resten av aktierna i bolaget for att skydda
minoritetsdgarna. I artikel 5.4 1 takeoverdirektivet beskrivs dven att en
budpremie ska betalas till skéligt pris, vilket dr det hogsta pris som
budgivaren har betalat for samma vérdepapper under en period pa minst sex
och hogst tolv ménader nérmast fore erbjudandet. Dispens och undantag kan

foreskrivas sd linge myndigheterna i respektive medlemsstat beaktade de

124 Skog (2001) s. 413.
123 Stattin (2009) s. 97.
126 Stattin (2009) s. 97 f.
27S0U 2005:58 5. 100 f.
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allmédnna principerna som stadgas i artikel 3 i takeoverdirektivet. Denna
mdjlighet inkluderades enligt ingressen till takeoverdirektivet for att
tillgodose en effektiv reglering enligt skdl 6 1 ingressen till

takeoverdirektivet.

3.4 Budplikten i Sverige

3.4.1 Den svenska regleringen innan
takeoverdirektivet

Niér offentliga uppkdpserbjudanden borjade bli en allt vanligare foreteelse
pa den svenska aktiemarknaden under 1960-talet, vindes blickarna mot
Storbritannien och det ansdgs nddviandigt med regler inom omradet. Som en
foljd av detta fick NBK 1 uppdrag att ta fram ett lampligt regelverk. Detta
resulterade i en rekommendation (som senare i en revidering skulle komma
att kallas regler) som publicerades 1971 och var starkt inspirerat av

Takeover Code.'*®

Den svenska motsvarigheten till 7akeover Panel blev AMN, som grundades
1986 och de regler som NBK utfirdade tolkades genom AMN:s
uttalanden.'” AMN ir 4n idag en central del i den sjilvreglering som den
svenska aktiemarknadsritten préiglas av. Principen folj eller forklara réder,
vilket innebér att ett aktiemarknadsbolag har att folja de regler som finns
eller att forklara varfor man inte gor sa.””° AMN:s uppgift dr att genom
uttalanden tolka takeover-reglerna men ocksa att uppritta god sed pa
aktiemarknaden innebidr. God sed kan kortfattat beskrivas som forfaranden i
enlighet med géllande rétt, men god sed fyller d4ven ut oreglerade omraden

och ett forfarande kan vara oforenligt med god sed om forfarandet &mnar

kringga ett syfte med en regel eller ett regelsystem. "’

128 Munck (2006) s. 557.

12 Skog (2011) s. 31.

10 Stattin och Ekelund (2016) s. 120 f.
1! Stattin och Ekelund (2016) s. 101.
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Budpliktens vara eller icke vara i1 svensk ritt hade seglat upp i debatten
innan takeoverdirektivet hade rostats igenom."** Under sent 1980-tal och
under 1990-talet hade svenska utredningar behandlat budplikten, men
kommit fram till att ndgon sidan reglering inte var nddvindig i Sverige.'”
Trots detta inforde dock NBK i sina rekommendationer &r 1999
budpliktsregler med hénvisning till den internationella utvecklingen pé
omrddet och att ménga andra visterlindska marknader redan hade
motsvarande regler. Budpliktsgrinsen lag pa 40 % av malbolagets roster,
men sinktes i en revidering till 30 %."** Inom ramen for sina allménna
majligheter att ge dispens kunde AMN #ven ge dispens fran budplikt.'*
Munck menar att den vélkidnda Trustor-affiren var en bidragande orsak till

136 Trustor-affiren

varfor budplikten i Sverige infordes genom NBK:s regler.
borjade 1997 och har beskrivits i svensk media som det storsta ekonomiska
brottet i Sverige."”” Efter ett aktieforvirv som gav forvirvare lord Moyne
50,8 procent av rosterna i Trustor plundrades i vad som beskrivs som ett

bedrigeriforsok bolaget pa 620 miljoner kronor.'*®

3.4.2 Den svenska implementeringen av
takeoverdirektivet

Takeoverdirektivet implementerades i svensk rétt och 1 juli 2006 tridde den
nya lagen LUA 1 kraft. I utredningen infor inférandet av takeoverdirektivet
konstaterades att den sjdlvreglering som vuxit fram genom NBK:s regler
fungerade vil och att denna skulle finnas kvar dven i1 framtiden, frimst med
tanke pi att den var vil forankrad i det svenska niringslivet.'”
Takeoverdirektivet innebar inga betydande materiella skillnader jamfort
med NBK:s regler. Vad takeoverdirektivet dock foreskrev, och som

behovde édtgirdas i och med implementeringen, var att reglerna om budplikt

132 Nystrém och Sjoman (2011) s. 91.

3350U 1997:22 5. 302; SOU 1990:1 s. 152; SOU 1989:72 s. 288.
134 Nystrém och Sjoman (2011) s. 91.

35°50U 2005:58 s. 108.

56 Munck (2006) s. 558.

B7SVT Nyheter 2007-07-13.

B8 SVT Nyheter 2007-07-13.

350U 2005:58 5. 75.
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skulle stadgas i lag si att reglerna skulle gilla alla aktorer pa marknaden.'*’
I Sverige gillde vid tillfallet NBK:s regler endast de aktdrer som genom
avtal atagit sig att folja reglerna. I och med att den svenska sjdlvregleringen
fungerade bra fann utredarna att det vore bast om implementeringen skedde
genom lag som stadgade att borser och auktoriserade marknadsplatser skulle

ha takeover-regler som skulle reglera budplikten.'*!

Idag arbetas dessa
takeover-regler fram av Kollegiet for svensk bolagsstyrning (en uppgift som
tidigare ankom NBK). Dessa antas sedan av Nasdaq Stockholm och

NGM 142

Gillande tillsynen av budpliktsreglerna menade regeringen att FI var

43 Pl skulle dven vara

myndigheten bidst ldmpad som tillsynsmyndighet.
ansvarig for att handligga dispensdrenden och forhandsbesked. Dock
konstaterades det att detta skulle bli for betungande for FI varfor det
foreslogs att FI, efter regeringens bemyndigande, skulle Overlata
handldggningen av dispensédrenden till AMN sasom fallet hade varit innan

takeoverdirektivet.'**

3.5 Budpliktens syfte

3.5.1 Likabehandling av aktieagare

Av den historiska utvecklingen och framvéxten av takeoverdirektivet
framgar det vad syftet med budplikten &r. Det forsta framtradande syftet &r
att budplikten &r en viktig reglering for att uppritthalla en likabehandlings-
princip. Denna princip har varit en grundsten for budpliktsreglerna dnda
sedan tillkomsten av Takeover Code. Vad likabehandling i praktiken
innebdr 1 ett budpliktssammanhang dr dock inte alltid sjdlvklart. Stattin
diskuterar problem med likabehandling i ett bolag med olika finansiella
instrument och olika aktieklasser, men konstaterar att det &r svart att siga

ndgot mer konkret &n att forekomsten av olika aktieklasser kan motivera

10S0U 2005:58 5. 75 f.

11'SOU 2005:58 s. 75.

142 Broneus och Stattin (2010) s. 18.
13 Prop. 2005/06:140 s. 71.

144 Prop. 2005/06:140 s. 82.
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avsteg fran likabehandling.'” Skog framhaller dock att likabehandlings-
principen i1 budpliktssituationer har en roll att spela i bibehdllandet och

skapandet av fortroende pa aktiemarknaden.'*®

Vad den aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen innebdr f{or
aktiedgare har foranlett till en distinktion mellan den aktiemarkandsrittsliga
likabehandlingsprincipen och den bolagsrittsliga likhetsprincipen som ofta
framhélls 1 doktrinen. Den aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen
berdér erbjudandesituationer och innebér att aktiedgare i malbolaget ska
behandlas lika rorande exempelvis vederlag for erbjudandet.'*’ Den
aktiemarknadsrattsliga likabehandlingsprincipen ska skiljas fran den
bolagsrittsliga likhetsprincipen, vilken dmnar tillforsdkra skydd for
minoritetsdgare gentemot en maktmissbrukande majoritet och som regleras 1
4 kap. 1 § ABL. Denna paragraf stipulerar att samtliga aktier ska ha lika ratt
i ett aktiebolag om inte undantag i ABL stadgar annat. Likhetsprincipen
innebadr att aktier ska behandlas lika i formellt och reellt hdnseende och &r en

princip som giller i aktiedgarens relation till bolaget.'*®

Béda principerna, den aktiemarknadsrittsliga likabehandlingsprincipen och
den bolagsrittsliga likhetsprincipen enligt ovan, innebér ett minoritetsskydd
men ska utover det héllas skilda. Den bolagsrittsliga likhetsprincipen ror
interna forhéllanden i bolaget, medan den aktiemarknadsréttsliga tar sikte pa

149

externa intressenter. Det har understrukits i doktrinen att dessa bor

sirskiljas eftersom de tar sikte pa minoritetsskydd i olika situationer.'°

3.5.2 Ratt till premie

Ett andra syfte med budpliktsreglerna &r att nir en aktiedgare vid ett

offentligt uppkdpserbjudande erhéller en premie for forsdljning av sina

'3 Stattin (2009) s. 424.

146 Skog (1997) avsnitt 6.1; Bergstrom m.fl. (1994) s. 29.
17S0U 2005:58 5. 201.

8 Dotevall (2017) s. 155.

' Skog (1997) avsnitt 6.1.

150 Bergstrom m.fl. (1994) s. 44.
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aktier, ska samtliga aktiedgare fi del av denna."”' Premien utgor det som en
forvarvare betalar utdver aktiens marknadsvdrde for att f4 kopa
kontrollblocket. Budplikten syftar séledes till att samtliga aktiedgare i ett
bolag ska fd ta del av det extra virde som kontrolldgaren erhaller genom
premien for forsdljningen av kontrollblocket. Motiveringen skulle kunna
hdmtas frdn Berle och Means uppmirksammade Corporate Asset

. 152
Doctrine.

Doktrinen innebér att kontrollen av ett bolag dr en funktion av
foretaget 1 sig, innebdrande att en kontrollpremie ska delas mellan samtliga
aktiedgare.'”> Om detta giller for budplikt dr dock omdiskuterat. Sjafjell
menar att vad giller EU-regleringen kring budplikt dr det inte Corporate
Asset Doctrine som ligger till grund for budplikten utan snarare att
lagstiftaren vill skydda minoritetsaktiedgare gentemot kontrollférvirv dér

syftet 4r att plundra malbolaget."”*

3.5.3 Ratt till exit

Det sista av de tre syftena med budplikten som brukar framhaéllas ir att en
aktiedgare ska ha rdtt till exit vid kontrolldgarskifte for att skydda
minoritetsaktiefigare. Stattin menar att detta &r en motivering som saval
Takeover Code som takeoverdirektivet framhéller, men han stéller sig
tveksam till om rétten till exit som minoritetsskydd kan motivera
budpliktsregler i Sverige, sdrskilt med tanke pa det minoritetsskydd som

redan finns i den svenska ABL.!’

Stattin lyfter fram att det i den svenska ABL finns mdjligheter for en
minoritetsaktiefigare att aberopa andra regler for att fi bukt med en
missbrukande majoritet, bl.a. genom generalklausulen for stimman i ett
bolag i 7 kap. 47 § ABL. Denna paragraf stadgar att en stdimma inte far fatta
ett beslut dgnat att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nackdel at en

annan aktiedgare eller bolaget. Detta ror typiskt ekonomiska intressen i

I'Skog (1997) avsnitt 6.2.
12 Skog (1997) avsnitt 6.2.
133 Stattin (2009) s. 426.
13 Sjafjell (2009) s. 435.
13 Stattin (2009) s. 428 f.
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bolag, bl.a. fortickta vardedverforingar som gynnar vissa aktiedgare pd en
annan aktiedgares bekostnad. Samma typ av bestimmelse aterfinns dven i 8
kap. 41 § forsta stycket ABL, men d& rdrande styrelsen eller annan
stallforetrddare for bolagets agerande. I avvigningen mellan minoritets-
aktiedgarens och kontrollaktiedgarens intressen menar Stattin att det redan
finns skyddsregler som skapar skydd for minoritetsigare och att det
ytterligare skydd som tillkommer med budplikten sdledes kan vara svart att

motivera.'>¢

Skog ér ocksa kritisk till att syftet att en rétt till exit for samtliga aktiedgare
skulle kunna rittfirdiga forekomsten av budpliktsregler.””” Han menar att
det inte finns ndgon anledning att anta att aktiedgarna vid ett
kontrolldgarskifte skulle f4 det sdmre. Utdver att de nya dgarna maéste
forhalla sig till samma regler som de tidigare dgarna, menar Skog att det
finns empirisk forskning som talar for att ett kontrolldgarskifte tenderar att

leda till ett hojt aktiepris, dven om det saklart kan finnas undantag.'>®

3.6 Sammanfattande kommentarer

Att skapa en lagstiftning om budplikt p4 EU-nivd var en utdragen process
som véckte stor debatt runtom i1 Europa. Lagstiftningsarbetet tog dock fart
efter offentliga uppkdpserbjudanden som uppmérksammades 1 media.
Resultatet blev ett direktiv. med stort brittiskt inflytande, som
implementerades 1 Sverige dels genom sjdlvreglering, dels genom
lagstiftning. Budpliktens kan sdgas ha tre syften, ddr det centrala &r att
skydda minoritetsaktiedgare fran en missbrukande kontrolldgare, vilket
ocksa har funktionen att skapa fortroende pd aktiemarknaden. Samtidigt
finns en strdvan efter en effektiv marknad. Budpliktens syften och om de ér

tillrackligt for att rattfardiga budplikten dr omdiskuterade i doktrinen.

1 Stattin (2009) s. 428 f.
137 Skog (1997) avsnitt 6.3.
138 Skog (1997) avsnitt 6.3.
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4 Budpliktens uppkomst och
innebord

4.1 Inledning

I detta avsnitt behandlas budpliktens tillimpning i Sverige. Efter en kort
presentation av reglernas inbdrdes forhallande redogdrs det for nédr budplikt
uppkommer. Redogorelsen for budpliktens uppkomst behandlar dels vad ett
forviarv innebdr enligt LUA, dels nir budplikt uppkommer genom ett
nirstiendeforhallande. Aven andra fall di budplikt kan uppkomma

presenteras.

Vad det innebér for en forvérvare att lagga ett budpliktsbud utreds ocksa.
Niér en budplikt har uppkommit for en forvarvare stipulerar ett flertal regler i
LUA och takeover-reglerna hur detta bud ska ga till, vilka harstammar fran
takeoverdirektivet. Liksom for frigan om nér budplikt uppkommer finns det
for utforandet av budpliktsbud en rad strikta regler som har tolkats genom
AMN::s praxis. De bestimmelser som tas upp ér centrala for budplikten och
for uppsatsens diskussion. Detta innebdr dock att andra regler i
takeoverdirektivet och LUA som ror budplikt inte behandlas, t.ex. frdgor om

acceptfristen for budpliktsbud.

4.2 Regelverkens inbordes forhallande

LUA utgdér grunden for regleringen av budplikt pd den svenska
aktiemarknaden och innehdller Overgripande bestdmmelser, vilka
kompletteras med sjilvreglering i form av takeover-reglerna."”” Dessa bada
regelverk ska tillgodose Sveriges implementering av takeoverdirektivet.
Reglerna kompletteras, tydliggoérs och tolkas med uttalanden fran AMN
som &r den primira rdttstillimparen inom omrddet. AMN har genom

160

delegering fran FI mojlighet att tolka regler i LUA.™ Utdver detta har

1% Stattin (2009) s. 101.
"0 FFFS 2007:17 s. 21.
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AMN dven kompetens att tolka takeover-regler for de olika reglerade
marknaderna samt stadgarna for Foreningen for god sed pa

virdepappersmarknaden.'®'

4.3 Nar uppkommer budplikt?

4.3.1 Budpliktsgransen

Budplikt uppkommer enligt 3 kap. 1 § LUA dé en dgare, som inte tidigare
dger aktier till ett rostetal om 30 % av ett bolag, genom forvirv okar sitt

aktieinnehav till ett rostetal om 30 % eller mer.

Budplikten aktiveras oavsett om den budpliktige har finansiella resurser att
genomfora budet eller inte. Detta innebér att en forvarvare maste sékerstilla
finansiering for att forvirva samtliga aktier i bolaget redan innan grénsen
om 30 % korsas. Detta framgér av en av de allmédnna principerna i artikel

3.1.e i takeoverdirektivet samt II.1 takeover-reglerna.

4.3.2 Vad innebar ”forvarv” i LUA:s mening?

Med forvérv avses alla typer av forvdrv. Det kan ske t.ex. genom kop, géva

eller arv.'®

Det racker dock inte med att forvirva en option eller liknande
sasom konvertibler for att budplikt ska uppkomma, men om en innehavare
dock ldser in en option eller konvertibel sd att innehavaren uppnir ett
rostetal om 30 % eller mer i bolaget, utléses budplikt.'” S.k. contracts for
differences (CFD), rdknas inte heller som forvarv. Ett CFD ar ett
derivatinstrument ddr virdefordndringen 1 den underliggande tillgdngen
styr viardet av CDF. AMN menade i ett uttalande 2008 att CFD ar
finansiella positioner som forvisso ger samma finansiella exponering som
ett innehav av aktier, men att de inte medfor nagon ratt till forvarv eller att
personer som innehar ett CFD kan utnyttja rostrétt i bolaget. Dérfor kan

dessa typer av kontrakt inte foranleda budplikt.'®*

1! Stattin (2009) s. 89.

12 Prop. 2005/06:140 s. 101.

193 Nystrém m.fl. (2018) s. 30; Broneus och Stattin (2010) s. 43.
14 AMN 2008:33; AMN 2008:47.
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Forviarvet maste vidare anses vara definitivt for att budplikt ska utlosas.
Stattin menar att ett definitivt forviarv borde uppfattas som en civilrittslig
dgardvergdng och exemplifierar detta med att aktier som stélls i pant inte

utléser budplikt.'®

For att vara ett definitivt forvirv méste dven eventuella
villkor for ett forvdrv vara uppfyllda, tex. ett godkdnnande frén
myndigheter sdsom Konkurrensverket. Forst da kan forvédrvaren utnyttja sin

rostritt pi en bolagsstimma, vilket utldser budplikten.'®

Nystrom m.fl.
menar dock att budplikt torde kunna utlésas redan vid en tilldelning av
betalda tecknade aktier, eftersom dessa vid en bolagstimma innefattas i
stimmoaktieboken och rostlingden.'®” Om forvirvaren dock sjilv rader
over ett villkor kan budplikt trots detta utlosas. Detta skulle medfora att en
forvarvare skulle kunna vilja om budplikten skulle utlosas eller inte. Dérfor
kan en forvérvare inte stdlla ett villkor for budplikt om att t.ex. ett

dotterbolag ska avyttras.'®®

Vid berékning om ett innehav dr sd stort sa att budplikt utloses inkluderas
dven aktier som bolaget dger sjdlv. Att bolaget fOrvdrvar egna aktier
paverkar séledes inte hur ménga aktier som nagon utomstaende kan forvirva

utan att utldsa budplikt.'®’

4.3.3 Budplikt genom narstaende

4.3.3.1 Narstaende genom koncern

Enligt 3 kap. 5 § 1 LUA ér ett foretag i samma koncern som en forvérvare
att rdknas som nérstdende, vilket kan utlosa budplikt. Budplikt utloses da
enligt 3 kap. 2 § LUA nér en forvérvare forvirvar aktier, vilket resulterar i
att denne tillsammans med ett féretag i samma koncern innehar aktier som
utgdr 30 % eller mer av rostetalet i bolaget. Definitionen av koncern ér

enligt 1 kap. 2 § 4 LUA samma definition som 1 kap. 11 och 12 §§ ABL.

193 Stattin (2009) s. 442.

1% Prop. 2005/06:140 s. 101.

7 Nystrém m.fl. (2018) s. 31.

1% Nystrém, Ohlsson och Skog (2003) s. 118.
19 Prop. 2005/06:140 s. 101.
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I LUA idr koncernbegreppet dock nagot vidare dn det aktiebolagsrittsliga,
eftersom det som sdgs rorande moderbolag enligt ABL é&ven tillimpas pé
annan juridisk person @n aktiebolag i LUA. LUA:s koncernbegrepp innebir
saledes att andra svenska och utlindska juridiska personer, utdver

aktiebolag, kan vara moderbolag.'"

For de fall ett niarstdendeforhéllande pd grund av koncern har uppkommit
foljer frigan om vem som ska genomfora budplikten. Detta regleras i 3 kap.
2 § andra stycket LUA och har varit foremal for uttalande fran AMN, dir
det konstaterades att moderbolaget eller motsvarande réttssubjekt ska

fullgora budplikten.'”!

4.3.3.2 Narstaende genom familj

Nérstaendeforhallanden som kan utlosa budplikt enligt 3 kap. 2 § LUA ror
dven familjerittsliga forhéllanden enligt 3 kap. 5 § 2 och 3 LUA. Det ror
dels makar och sambor, dels barn till forvarvaren. Definitionen av sambo
kommer fran 1 § forsta stycket sambolagen (2003:376). Dock giller inte
den inskriankning som stadgas i 1 § tredje stycket samma lag dir tva

personer inte anses vara sambo om en av personerna ér gift.'’?

For att ett barn ska riknas som nérstdende enligt LUA ska barnet std under
forvarvarens vardnad. Stattin menar att detta dven borde innefatta
adopterade barn.'”> AMN har uttalat att endast sliktskap inte ricker for att

betrakta ndgon som nirstaende under denna bestimmelse.' ™

4.3.3.3 Narstaende genom avtal eller samverkan

Den sista kategorin av nirstdendeforhdllanden som kan utlosa budplikt
enligt 3 kap. 2 § LUA ar en kategori av nirstaendeforhallande har blivit
foremal for manga uttalanden frdin AMN. Det ror de fall d& aktieinnehavare

avtalar eller samverkar sinsemellan och att dessa parter tillsammans

70 Prop. 2005/06:140 s. 105; Stattin (2009) s. 173.
7 AMN 2014:20.

172 Nystrom m.fl. (2018) s. 42.

'3 Stattin (2009) s. 171.

7% AMN 2010:37.
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innehar aktier som medfor att budpliktsgransen dr korsad. Dessa regler

aterfinns 1 3 kap. 5 § 4 och 5 LUA.

I det forsta fallet som foreskrivs i 3 kap. 5 § 4 LUA ska tvd eller flera parter
ha avtalat genom muntlig eller skriftlig Gverenskommelse att utdva
rostratten pa ett samordnat sdtt med syfte att kontrollera bolagets
forvaltning langsiktigt.'”> Nystrom m.fl. menar i en lagkommentar till
bestimmelsen att en ldngre tidsperiod definieras som flera verksamhetsér,
dér parterna under denna tid samordnar rostritten vid val av ledamoter till
styrelsen i ett bolag sa att kontroll i styrelsen erhalls.'’® Stattin menar att
beddmningen som gors enligt 3 kap. 5 § 4 LUA ska vara objektiv och att
parternas syfte och avsikt inte ska tas i beaktning.'”” AMN har i sina
uttalanden bedomt att ett aktiedgaravtal ar ett typiskt fall da ett

nirstdendeforhallande genom avtal etableras.'’®

Om nérstdendeforhallandet grundar sig pa ett avtal enligt 3 kap. 5 § 4 LUA
ska aktieinnehavaren vars andel representerar det storsta rostetalet fullgora
budplikten.'”” Om aktieinnehavaren skulle ha lika stor rostandel menar

Stattin att varje innehavare ska svara for att budplikten fullgors.'®’

Till skillnad frdn nérstdendeforhallande som grundas pa avtal, ska ett
nérstdendeforhallande pd grund av samverkan beddmas subjektivt, vilket
innebdr att samverkan maste ske i syfte att uppnd kontrollen genom ett de
facto agerande.'®' Ett exempel pa samverkan dr om nigon forvérvar aktier i
syfte att overlata dessa till budgivaren, eller om forvédrvaren ska inneha

aktierna for budgivarens rikning.'®

175 Nystrém m.fl. (2018) s. 43.

76 Nystrom m.fl. (2018) s. 43.

"7 Stattin (2009) s. 175.

78 AMN 2011:33; AMN 2010:27; AMN 2010:03.
179 AMN 2013:50.

%0 Stattin (2009) s. 437 f.

'8! Stattin (2009) s. 177.

'%2 Kommentar till 1.3 takeover-reglerna 2018.
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Nérstaendeforhdllande genom samverkan kan &dven grundas pa
underforstadda overenskommelser. Detta fastslog FI i ett uttalande pa eget
initiativ i det s.k. MAN/Scania-drendet.'™ Aven AMN har haft anledning
att tolka inneborden av samverkan. I ett fall foreldg ett underwriteravtal, ett
avtal dir en sammanslutning av konsortiemedlemmar garanterar t.ex.
betalning vid en emission. Underwriteravtalet i detta fall innebar att tva
banker (konsortiemedlemmarna) dtog sig att teckna och betala for de aktier
som inte tecknades i den planerade emissionen i fallet. Avtalet innehdll
dock inga skyldigheter att rosta pé ett visst sétt pa bolagsstimman, varfor
AMN fann att det inte skulle klassas som ett ndrstdendeforhéllande pa

grund av avtal eller samverkan.'**

Hur néarstdendeforhdllande genom avtal respektive samverkan forhaller sig
till varandra &r oklart. Nystrom m.fl. menar i en lagkommentar till LUA att
avtalssituationen fanns redan innan takeoverdirektivet och att nérstaende
genom samverkan mer ér en atgérd for att tillgodose implementeringen av
artikel 5.1 1 takeoverdirektivet som stadgar att nirstdendeforhallandet ocksé

. . . S 185
ror personer som handlar i samforstdnd med forvéarvaren.

4.3.4 Andra fall da budplikt kan uppkomma

I 3 kap. 2 § forsta stycket LUA finns kompletterande bestimmelser till 3
kap. 1 § LUA rorande fall da budplikt uppkommer. Det forsta fallet ror om
en aktiedigare uppnar budpliktsgriansen till f6ljd av bolagets eller nagon
aktiedgares handling. Om exempelvis ett bolag vidtar atgérder som inldsen
av aktier, som fir konsekvensen att en aktieigare 0kar sitt rostetal till 30 %
eller mer, utléses inte budplikt. Om denne sedan forvéirvar en eller flera
aktier i bolaget utloses dock budplikt.'®® Samma sak géller om aktiesigaren
vidtar dtgirder som t.ex. att omvandla sina aktier till aktier med ett lagre

rostviarde, vilket far till f6ljd att en annan aktiefigare Kkorsar

' Stattin (2009) s. 179 f.

184 AMN 2009:03.

%5 Nystrom m.fl. (2018) s. 47.
1% Nystrom m.fl. (2018) s. 35.
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budpliktsgransen. D4 utloses budplikt forst ndr aktieigaren som dverskridit

budpliktsgrinsen forvirvar ytterligare aktier i bolaget.'®’

4.4 Att lagga ett budpliktsbud

4.4.1 Offentliggorande av innehavet

Nér budplikt har uppstatt ska forvirvaren enligt 3 kap. 1 § 1 LUA
omedelbart offentliggéra detta sd att aktiemarknaden far kdnnedom om
budet.'®® Efter offentliggérande ska budgivaren inom fyra veckor limna ett
budpliktsbud enligt 3 kap. 1 § 2 LUA, vilket korresponderar med artikel 8
och artikel 6.2 i takeoverdirektivet. AMN har dock i ett fall undantagit en
forvdrvare fran kravet om offentliggdrande mot bakgrund av att det var ett
led i en omstrukturering och att aktierna omedelbart skulle dverlatas vidare

varvid budplikten 4nda skulle bortfalla.'®

Bestimmelsen om offentliggérande av innehavet innebédr inte att
forvdarvaren ska offentliggora innehavets storlek, men i praktiken kan det
dnda vara lampligt for aktiedigaren att ldmna sddana upplysningar for att

190

motverka spekulation.” Enligt Nystrom, Ohlsson och Skog dr detta ett sétt

att minska risken for insideraffirer.'”!

4.4.2 Erbjudandet ska lamnas till alla

Att budplikt utloses innebér att forvirvaren ska ldamna ett bud pé resten av
aktierna 1 bolaget enligt artikel 5.1 1 takeoverdirektivet, vilket har
implementerats 1 3 kap. 1 § LUA. Pa ett liknande sitt stipuleras det 1 11.21
takeover-reglerna att erbjudandet ska avse samtliga aktier i malbolaget.
Innan erbjudandet 1dmnas maste budgivaren dven enligt 2 kap. 1 § forsta

stycket LUA 4ta sig att folja de regler som marknadsplatsen har uppréttat

%7 Nystrom m.fl. (2018) s. 32.

1% Nystrom m.fl. (2018) s. 33.

189 AMN 2007:34.

0 Nystrom m.fl. (2018) s. 33.

1 Nystrém, Ohlsson och Skog (2003) s. 115.
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for ett budpliktserbjudande. Takeover-reglerna utgdr i detta fall sddana

regler.'”

AMN har dock mojliggjort att vissa ldnder kan exkluderas frén
bestimmelsen att budpliktsbud ska ldmnas till alla, fOrutsatt att
aktieinnehavarna i1 dessa linder motsvarar en obetydlig andel av det totala
dgandet 1 bolaget. AMN anség i ett uttalande att detta kunde motiveras med
att det fanns en sddan praxis for frivilliga bud och att det skulle leda till
mycket hoga transaktionskostnader om vissa jurisdiktioner inte fick

exkluderas.'”?

Detta har sedermera blivit en etablerad praxis dér
jurisdiktioner sdsom Japan, Australien, Nya Zealand, Sydafrika och USA
har kunnat exkluderas fran budpliktsbud.'"™ Stattin menar att AMN:s
resonemang kan ifragasittas. Att exkludera jurisdiktioner for att deras
regelverk pd omradet ar omstdndligt menar man saknar stod i

takeoverdirektivet och LUA.'>

Forutom undantaget for vilka aktieinnehavare budpliktsbudet ska lamnas till
kan en budgivare villkora ett budpliktsbud, vilket stadgas i I1.21 takeover-
reglerna. Enligt kommentaren far inga andra fullfoljandevillkor stdllas dn
krav pé tillstand fran myndighet, vilket innebdr att ett budpliktsbud inte kan
villkoras av t.ex. att mélbolaget vidtar forsvarsatgirder eller att nigon annan

lagger fram ett mer attraktivt bud.®

4.4.3 Vederlag for aktierna

Vederlaget for aktier 1 ett budpliktsbud ska enligt artikel 5.4 1
takeoverdirektivet vara till skéligt pris, vilket i takeoverdirektivet definieras
som det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i
samforstdnd med denne betalat for samma vérdepapper under en period

som ska faststdllas av EU:s medlemsstater till minst sex och hogst tolv

192 Nystrom m.fl. (2018) s. 23.

193 AMN 2008:31.

194 AMN 2009:30; AMN 2010:46; AMN 2012:15; AMN 2016:27; AMN 2018:06; AMN
2018:44; AMN 2018:46.

193 Stattin (2009) s. 439.

196 K ommentar till I1.21 takeover-reglerna 2018.
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ménader nirmast fore erbjudandet. Detta regleras i II.13 takeover-reglerna
som stadgar att om det sker ett forvirv sex manader innan det offentliga
uppkopserbjudandet, far villkoren for det offentliga uppkopserbjudandet
inte vara mindre fordelaktiga &n fOrviarvet fore det offentliga

uppkdpserbjudandet.

Vad giller typ av vederlag stipulerar I1.21 takeover-reglerna att erbjudandet
ska innehalla ett vederlagsalternativ som innebér att alla aktiedgare har rétt
att fa kontant betalning. I kommentaren till takeover-reglerna heter det att
det dr rimligt att vederlaget dr kontant eftersom detta ger storsta mdjliga
frihet for aktiedgarna.'’ Vidare foreskrivs i kommentaren att vad som ér
skiligt pris ska bestimmas utifrin reglerna for frivilliga erbjudanden.'®®
AMN har dock papekat att det &r den aktiemarknadsrittsliga
likabehandlingsprincipen som ska ligga till grund for bestimmandet av

vederlaget.'”’

For de fall da teckningsoptioner har utnyttjats for att teckna aktier, eller att
konvertibler byts ut mot aktier, kan vederlaget bestimmas genom att ta den
genomsnittliga borskursen under 20 borsdagar och lata detta pris vara
vederlaget for aktierna.*®® AMN har i uttalanden uttryckt att detta dven kan
gélla 1 andra situationer, sisom koncerninterna Overlatelser och indirekta

kontrollagarskiften.*"'

Om ett budpliktsbud omfattar mer &n en aktieklass, kan budpremien behdva
varieras. | ett uttalande utgick AMN fran att varje aktieklass bor ges en
rittvis och rimlig behandling och att en utgdngspunkt kunde vara ett

procentuellt paslag som var lika for varje aktieklass. Dock fann AMN att

197
198

Kommentar till I1.21 takeover-reglerna 2018.

Kommentar till I1.21 takeover-reglerna 2018.

17 AMN 2003:32.

290 K ommentar till I1.21 takeover-reglerna 2018.

2% AMN 2005:34 (koncerninterna verlitelser); AMN 2008:31 (indirekta
kontrolldgarskiften).
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detta kunde skilja sig fran fall till fall sa pass mycket att en strikt regel inte

kunde uppstillas.*”

4.5 Sammanfattande kommentarer

Budplikten har ett brett tillimpningsomréde och trdffar inte bara en person
som forvarvar 30 % ecller mer av rostetalet, utan dven 1 ett flertal andra
situationer. Budplikten aktiveras oavsett om den budpliktige har den
finansiella mojligheten att genomfora budet eller inte, vilket innebér att
forvérvaren innan denne forvarvar 30 % eller mer av bolagets rostetal maste
tillse att erforderlig finansiering finns pa plats. Mojligheten att rosta pé
stdimman ir det centrala i bedomningen om ett forvérv leder till budplikt

eller inte.

Om budplikten aktiveras innebdr det att den budpliktige inom en viss tid ska
presentera ett bud for samtliga aktier i bolaget och betala samma pris for
resterande aktier som for kontrollblocket. Budpliktens syften om
likabehandling och rétten till premie for alla aktiedigare syns direkt i
lagregleringen i takeover-reglerna om skéligt pris och att erbjudandet ska
vara riktade till alla. Vissa regler har dock mildrats genom AMN:s praxis,
sdsom att vissa jurisdiktioner kan undantas dven om detta strider mot

likabehandlingsprincipen.

202 AMN 2007:24.
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5 Undantag och dispens fran
budplikt

5.1 Inledning

I vissa fall behover inte en forvdrvare genomfora ett budpliktsbud trots att
30 % av bolagets rostetal eller mer har forvdrvats. Dessa fall dr antingen
lagreglerade undantag eller dispensfall som avgdrs fran fall till fall. T det
foljande presenteras dels de undantag frdn budplikt som finns, dels
dispensgrunderna och AMN:s praxis. Mdjligheten att ge undantag och
dispens frdn budplikten med hinsyn till takeoverdirektivets allmidnna

principer kommer fran takeoverdirektivets ingress och artikel 4.5.

5.2 Undantag fran budplikt

Aven om budplikt skulle uppkomma foreskrivs i 3 kap. 6 § LUA
forutséttningar under vilka budplikt trots det kan bortfalla. Det forsta fallet
ar da en forvdrvare inom fyra veckor efter det att budplikten uppkommit
avyttrar aktier s att rostrittsinnehavet dr under 30 %. Detta géller &ven om
en nérstdende avyttrar aktier forviarvaren och dess nirstdendes innehav inte
lingre dr Gver 30 % av rostetalet.”” AMN har godtagit att budplikten
bortfaller under denna bestimmelse nér aktier till ett hogt rostvérde stimplas
om sa att de far ett lagre rostvirde.””* Att utnyttja sin rostritt som uppgar till
30 % eller mer under fyraveckorsfristen anses dock av AMN inte vara god

sed om denne ocksd viljer att under denna period avyttra aktier for att undga

budplikt.*”®

Budplikten bortfaller om ett tvangsinlosensforfarande aktualiseras enligt

antingen 22 kap. ABL eller 14 a kap. forsakringsrorelselagen (2010:2043),

293 Nystrom m.fl. (2018) s. 53.
204 AMN 2006:15.
205 AMN 2008:41.
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vilket ocksd framgar av 3 kap. 6 § LUA. Om tvangsinlosen &terkallas

ateruppstar dock budplikten.*

En sista situation dd budplikten kan falla bort &r om en forvirvare har ett
innehav om 30 % eller mer till f6ljd av ett budpliktsbud enligt 3 kap. 3 §
LUA vilket dr en bestimmelse som gar tillbaka till artikel 5.2 1
takeoverdirektivet. Detta motiveras i forarbetena med att samtliga aktieégare
i bolaget di redan haft tillfille att Sverlita sina aktier till kontrolldgaren.*"’
Efter detta kan kontrolldgaren fortséitta att forvdrva aktier och Oka sin
rostandel utan att budplikt blir aktuellt, vilket ocksd har bekriftats av
AMN.*® For de fall ddr en budgivare limnar ett frivilligt bud och under
acceptfristens gang forvirvar ett aktieinnehav som motsvarar en rostandel
om 30 % eller mer sé att budplikt uppnas, méste dock erbjudandet anpassas

till reglerna for budplikt.””

5.3 Dispens fran budplikt

5.3.1 Sarskilda skal

Mgjligheten for bolag att 4 dispens fran budplikt stadgas i 7 kap. 5 § LUA.
Hiarigenom har FI mojlighet att ge dispens om sérskilda skél foreligger
efter bemyndigande fran regeringen enligt 7 kap. 10 § LUA, en uppgift som
har delegerats till AMN.?'’ Enligt kommentaren till 1.2 takeover-reglerna ar
ett dispensinstitut nddvéandigt eftersom en budsituation ofta ser véldigt
olika ut. Dérfor ska, om sérskilda skl foreligger, dispens ges.”'' Kravet pa
sokanden dr att denne ska ha berdttigat intresse i1 saken. Detta dr enligt
forarbetena en ren hypotetisk fragestillning och kan inte tas upp till

provning.*'* Vad som utgdr sirskilda skil framgar inte av LUA eller

2% prop. 2005/06:140 s. 106.

27 prop. 2005/06:140 s. 103 ff.

2% AMN 2009:30.

29 AMN 2010:41; AMN 2015:42.

1% Delegation till FI har skett med stod i 5 och 6 §§ forordning (2007:375) om handel med
finansiella instrument. Delegation fran FI till AMN har sedermera skett genom FFFS
2007:17 s. 21.

' Kommentar till .2 takeover-reglerna 2018.

12 prop. 2005/06:140 s. 116.
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takeover-reglerna, utan svaret pd denna fraga far sokas i forarbeten och i

AMN::s uttalanden.

Forarbetena till LUA pekar ut typfall di sdrskilda skdl kan foreligga
varigenom dispens kan bli aktuellt, men dessa exempel utgdr ingen

uttémmande lista.?"?

I centrum f6r dispensprévningen stir en beddmning av
hur aktiedgarnas intresse paverkas av en beviljad dispens och detta ska
avgora om dispens ska beviljas eller inte.”'* AMN har genom &ren uttalat sig
flitigt i dispensfrdgor. Arenden rérande dispensfall for budplikt utgor
AMN:s vanligaste drenden.”’> Hur ménga fall som AMN far in &r svart att
sdga eftersom det i vissa fall avgdrs endast sker genom en dialog med AMN

216

och sdledes inte leder till ett publicerat uttalande.”” I det foljande

presenteras och diskuteras AMN:s dispenspraxis.

5.3.2 Apportemission vid forvarv

Ett typfall som stadgas i forarbetena till LUA &r d4 budpliktsgréansen korsas
till foljd av en apportemission vid forvirv. Varfor detta utgor ett typfall
motiveras inte, men utifran forarbetena och uttalanden fran AMN verkar det
vara en vanlig atgird i bolag med ekonomiska svarigheter.”'’ Rorande
dispens for apportemission vid forvdrv finns det méanga uttalanden frin
AMN. Fram till den 23 mars 2019 hade 98 uttalanden om beviljad dispens

fran budplikt pa denna grund publicerats pa Namndens hemsida.*'®

Ur AMN:s uttalanden kan utldsas att dispens for apportemissionsfallen ofta
ar forenade med villkor. Ett sadant villkor kan vara ett avyttringsvillkor
inom en viss tidsperiod.*"” Ett villkor som dock har blivit allt vanligare och
som har dominerat AMN:s praxis de senaste aren &r att beslutet om

apportemissionen ska rostas igenom i stimman med tvda tredjedelars

213 prop. 2005/06:140s. 117 f.

1% prop. 2005/06:140 s. 117.

1 Skog (2016) s. 14.

21 Skog och Sandberg (2011) s. 6.

17 Prop. 2005/06:140 s. 117; AMN 2003:10.

213 Aktiemarknadsnimnden 2019-03-23.

1% AMN 2006:17; AMN 2006:49; AMN 2007:03.
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majoritet (bortsett frdn budgivarens innehav) samt att aktiedgarna ska
informeras, vilket Ndmnden verkar tycka ar tillrackligt for att tillgodose

o e . 220
aktiedgarnas intresse.

Detta liknar det s.k. whitewash-forfarande som
forekommer i brittisk ritt och som aterfinns i Takeover Code regel nr. 9.%'
Att detta har blivit en etablerad praxis kan mérkas genom att bolag i vissa
fall redan i1 framstdllningen till AMN har framhallit att beslutet om
apportemission ska foregds av en omrostning av stdmman med tva
tredjedelars majoritet samt att aktiedgarna ska informeras, eller att de for
tiden for ansdkan till AMN redan var uppfyllda.*** Givandet av dispens for
apportemission vid forvirv verkar inte heller pdverkas av hur mycket

budpliktsgrinsen Gverskrids.””

5.3.3 Emission som ett led i rekonstruktion och
foretradesemission

Att ett aktieinnehav Overstiger budpliktsgransen som en foljd av en emission
i ett led i en rekonstruktion och fOretrddesemission ges ocksd som ett

typexempel i forarbetena rorande dispens.”**

Detta dr en dispensgrund som
ofta dr foremal for AMN:s uttalanden med 97 publicerade uttalanden fram
till 23 mars 2019.** Likt dispens for apportemission kan det sigas ha
utvecklats en praxis dir emissioner till foljd av en ekonomisk svar situation
for bolaget eller en foretridesemission kan medges dispens forutsatt att
information ges till aktiefigarna och att tva tredjedelar av stimman (bortsett

fran budgivarens innehav) godkéinner emissionen, vilket ridcker for att

tillgodose aktiedgarnas intresse.**’

220 AMN 2010:1; AMN 2011:12; AMN 2012:16; AMN 2013:30; AMN 2014:05; AMN
2015:40; AMN 2016:34; AMN 2018:53.

2! Ohlsson (2010) s. 842.

222 AMN 2010:14; AMN 2014:48; AMN 2018:11; AMN 2018:15.

3 Se t.ex. AMN 2016:34 dir innehavet skulle uppga till 75-80 % efter forvirv och AMN
2016:13 ddr innehavet skulle uppga till ca 31 % efter forvarv. Samma villkor for dispens
for budplikt gavs.

224 Prop. 2005/06:140 s. 117.

225 Aktiemarknadsnimnden 2019-03-23.

226 AMN 2013:20; AMN 2014:07; AMN 2015:01; AMN 2016:09; AMN 2016:14; AMN
2017:24; AMN 2018:32.
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5.3.4 Emissionsgarantier

En annan dispensgrund med riklig praxis dr dispens pa grund av
emissionsgaranti, vilket innebdr att en aktiedgare garanterar att en emission
blir fulltecknad under vissa avtalade forutsittningar.””’ Emissionsgaranti
forekommer ofta tillsammans med tecknande av en foretrddesemission och
brukar godkdnnas med samma typ av villkor som for dispens av
foretridesemission.””® Hur en emissionsgaranti ska utformas for att ge
dispens behandlades i AMN 2009:26. Namnden konstaterade att en
emissionsgaranti skulle utformas pé s sitt att den budpliktige endast kan
teckna aktier som blir dver efter att aktiedgarna med foretrddesritt, andra
aktiedgare i bolaget och allmdnheten erbjudits att teckna aktier. Forst

direfter kan den budpliktige fa teckna aktier.**’

5.3.5 Inget kontrollagarskifte

Budpliktsregleringen tar inte hinsyn till om kontrollagarskifte 1 det enskilda
fallet har skett, varfor dispens ges for de fall da en aktieinnehavare forvérvar
aktier 6ver budpliktsgrinsen utan att det har skett ett kontrolligarskifte.”" I
forarbetena ges som exempel pd sddana transaktioner nér ett bolag genomfor
omstruktureringar eller vid generationsskifte pa #garsidan.”' Fran
Némndens uttalanden kan ségas att koncerninterna omstruktureringar som
inte leder till nagot faktiskt kontrolldgarskifte kan vara en grund for

232

dispens.”” Fall som rdr generationsskifte som inte leder till ndgot

kontrolldgarskifte har ocksa fatt dispens beviljad.**

Andra fall som faller under denna dispensgrund har ocksd varit att ett
aktieinnehav under en kortare tid okar for att sedan minska. AMN har da

funnit att det inte har uppgéatt i ett sddant kontrolldgarskifte som avses i

227 Aqvist (2006) s. 598.

228 AMN 2011:29; AMN 2012:24; AMN 2013:20; AMN 2014:52; AMN 2016:19; AMN
2017:24.

229 AMN 2009:26.

2% Ohlsson (2010) s. 828.

2! prop. 2005/06:140s. 117.

22 AMN 2008:44; AMN 2010:39.

233 AMN 2017:09.
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budpliktsreglerna.”* En vanlig sadan situation #r att aktier lanas ut under en
begrinsad tid for att mojliggdra en planerad emission eller i samband med

en borsintroduktion.?*’

5.3.6 Budplikt utan aktivt medverkande

Aven fall di den budpliktige inte har medverkat till sitt dkade innehav
ndmns 1 forarbetena som en dispensgrund. Framfor allt dr det fragor som ror

236

gévor och arv.”” Liksom i andra dispensfall sitts syftet med forvérvet i

fokus, och att det inte har till syfte att overta kontrollen over bolaget.”’
AMN konstaterade 1 2004:01 att dispens i1 dessa fall borde ges om inget skél
talar mot att medge dispens.”® Detta uttalande har sedermera legat till grund
for liknande dispensuttalanden rorande dispensgivande genom giava eller

239
arv.

5.3.7 Begransning av rostetal och
overlatelsebegransningar

Forviarv av aktier som dr foremal for Overldtelsebegriansningar kan enligt

forarbetena ligga till grund for dispens.**’

Denna grund har lett till endast ett
uttalande frdn AMN. I detta skrev dock Ndmnden uttryckligen att den inte
skulle ta stéllning till om begransning i rostetal enligt bolagsordningen i sig

skulle vara tillricklig for dispens. >*!

5.3.8 Fall da budpliktsdispens inte medgivits

Det finns fa uttalanden frdin AMN som ror fall d& budpliktsdispens inte har
medgivits eftersom AMN inte publicerar uttalanden for samtliga

ansokningar om dispens. Vissa ansokningar avslds redan i ett tidigare

234 AMN 2018:08.

235 AMN 2011:06; AMN 2015:12; AMN 2015:38; AMN 2016:39; AMN 2017:21; AMN
2018:04; AMN 2018:24.

2% prop. 2005/06:140 s. 117.

7 Ohlsson (2010) s. 829.

28 AMN 2004:01.

29 AMN 2016:11; AMN 2018:02.

0 prop. 2005/06:140 s. 118.

241 AMN 2004:38.
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skede.*** I ett publicerat uttalande medgav Namnden dock inte budplikt for
ett bolag som inte tidigare hade utnyttjat mojligheten att omstdmpla
roststarka  A-aktier till rostsvaga B-aktier for att komma under
budpliktsgransen. Namnden fann da att det inte forelag tillrackligt starka

% 1 ett annat hade den budpliktige forvirvat

skél for undantag frén budplikt.
aktier over budpliktsgransen och tagit kontrollen dver bolaget for att aterfa
ett tillstind som hade blivit indraget av FI. AMN fann hér att inte

tillrickliga skal for dispens forelag.”**

5.3.9 Forlangning av dispens

Om ett beslut om dispens dr forenat med ett avyttringsvillkor, kan den som
fatt dispens beviljad dven fa en forldngning av den tidsfrist inom vilken
avyttringen under budpliktsgriansen skulle ha ske. Att forlinga dispensen ér
ndgot som har behandlats och medgetts av AMN ett flertal ganger med
motiveringen att det ligger i aktiedgarkollektivets intresse.”*® Att forlinga
dispensen flera génger skulle dock leda till att budpliktsreglerna skulle
kunna kringgds, ndgot som AMN behandlar i AMN 2005:18. Nidmnden
riktade i uttalandet allvarlig kritik gentemot ett bolag som tre génger fétt sin
tidsfrist att avyttra aktier till under budpliktsgrinsen, men fortfarande inte
hade avyttrat dem. Bolaget hade enligt Namnden inte handlat enligt god sed
pa aktiemarknaden och Ndmnden noterade att budplikten fortfarande gillde

for bolaget.**

5.4 Sammanfattande kommentarer

Aven om budplikten aktiveras i minga olika situationer, finns det en
omféangsrik praxis for undantag och dispens. Undantagen som stadgas i lag
ar relativt okomplicerade och dessa undantag kriavs med tanke pd annan

lagstiftning som géller pa omrédet, t.ex. rorande reglerna om tvangsinldsen.

2 Skog och Sandberg (2011) s. 6.
243 AMN 2011:34.
244 AMN 2008:41.
245 AMN 2005:12; AMN 2006:47.
246 AMN 2005:18.
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Det ar tydligt att AMN 1 sina avgoranden lagger stor vikt vid de typfall som
stipulerades 1 propositionen till LUA, d&ven om denna lista inte var
uttdmmande. Vidare verkar det inte ha nigon betydelse for dispensfragan

hur l&ngt 6ver budpliktsgriansen en forvérvarare hamnar genom ett forvérv.

Det blir ocksd tydligt att den sjdlvreglerande funktionen som AMN har
fungerar. Under de senare dren har framstéllan till AMN utformats pa sa sitt
att dispens blir létt att ge, t.ex. att parter redan har rostat igenom ett forslag
pa stimman. Detta blir sarskilt tydligt rorande dispens for t.ex.
apportemissioner, dir ett majoritetsbeslut med tva tredjedelar av stimman
som rdstar for verkar vara det som krévs for att fa dispens pé detta omréde. I
dessa fall verkar Nidmnden goéra avvigningen om huruvida en
budpliktsdispens ligger i aktiedgarnas intresse endast med ett konstaterande

att sa ar fallet.
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6 Budpliktsdebatten de lege
ferenda

6.1 Inledning

Debatten om budplikt pagar dn idag bland forskare inom EU. I detta avsnitt
presenteras tre olika roster oversiktligt for att illustrera hur debatten ser ut.
Dessa asikter analyseras sedan och vdgas mot varandra i avsnitt sju. Detta dr
asikter 1 doktrinen frdn andra EU-ldnder. Eftersom budplikten &r en EU-
reglering och det &r ldmpligt att underséka hur den har tagits emot &ven
utanfor 1 andra EU-ldnder for att pa sa sitt fa en battre forstdelse for
budpliktens funktion i Sverige. Referenserna har valts ut for att de
representerar skilda men centrala asikter i debatten om budplikt. Runt
millennieskiftet prdglades debatten om budplikt av dess effekt pa
aktiemarknaden och skeptikerna, Skog var en bland dem, menade att den
skulle fi himmande effekter.”*’ Nistan 20 ar senare pagir fortfarande

debatten, men nu med forslag till reformer.

Den fOrsta &sikten dr en presentation av Lau Hansen, professor i bolagsratt
vid Képenhamns universitet, frdn en konferens om takeoverdirektivet tio ar
efter det tridde i kraft.**® Den andra 4r en artikel som publicerades i
European Company and Financial Law Review av Mathias Habersack, tysk

249 . ..
Den sista ar en

forskare vid Ludwig-Maximilians universitet i Miinchen.
artikel publicerad i European Business Organization Review av Klaus J.
Hopt, direktér emeritus for Max Plank Institut for komparativ och

internationell privatritt.>>

7 Se t.ex. Skog (1997).
8 au Hansen (2018).
¥ Habersack (2018).
% Hopt (2014).
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6.2 Tre olika roster i budpliktsdebatten

Lau Hansen anser att budplikten aldrig skulle ha blivit lag och att den borde
avskaffas. Han anser att den ar ineffektiv, onddig och att den inte gér att

rittfardiga.”’

Vidare menar han att budplikten i EU genomfordes under en
tid dd kommissionen tyckte att allt som kunde harmoniseras skulle
harmoniseras. Han ifrdgasdtter hur effektiv budplikten &r som
minoritetsskydd och menar att om man skulle vilja skydda minoriteten fran
en fordndring i bolaget sdsom budplikterna dmnar gora, borde budplikten

aktiveras vid forandring av verksamhet och inte vid kontrolligarskiften.*>*

Lau Hansen menar vidare att rddslan for kontrollerande aktiedigare &r
irrationell. Han tar de nordiska ldnderna som exempel och pekar pa att
bolagslagar 1 nordiska ldnder ofta ger ett effektivt skydd mot utnyttjande av
minoritetsaktiedgare.”>> Slutligen podngterar han att budplikten, som han
anser ger ett onddigt skydd for minoriteten, himmar marknaden och att det

ar en regel skapad av politiker for att vinna billiga poéng.>>*

Habersack ar inte riktigt lika skarp i sin kritik mot budplikten som Lau
Hansen, men menar att en tvingande budpliktsregel sdsom den ser ut idag
inte kan motiveras med hénsyn till annan EU-reglering pd omradet, dér han
tar direktiv (EU) 2017/828 om uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga
engagemang som exempel. De transparensregler som stadgas dir menar
Habersack gor det svéart for en presumtiv kontrolldgare att utnyttja
minoriteten.”>> Han anser att varje bolag och dess aktiedgare sjilva borde fa
avgora om budplikt ska tillimpas i bolaget eller inte och fora in detta i
bolagsordningen genom beslut pa bolagsstimman.”>® Habersack menar att

budplikten som standardreglering skulle bli en naturlig del av den

! Lau Hansen (2018) s. 1.
2 Lau Hansen (2018) s. 11.
3 Lau Hansen (2018) s. 12.
% Lau Hansen (2018) s. 22.
3 Habersack (2018) s. 40.
® Habersack (2018) s. 40.
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sjilvreglerande principen folj eller forklara som manga av EU:s

medlemsstater har valt att anvinda sig av.*’

Hopt representerar de som menar att for mycket vikt ldggs vid den

258 Han konstaterar att det

ekonomiska effektiviteten i debatten om budplikt.
stimmer att offentliga uppkopserbjudande &r dyrare och kan hindra vissa
effektiva offentliga uppkopserbjudanden om det finns en budpliktsreglering,
men menar att mdjligheten for minoritetségare att vdlja att sélja innan ett
kontrolldgarskifte (ex ante) ar oersittligt. Hopt motiverar detta med att det ar
mycket mojligt att den nya kontrolldgaren kommer att driva bolaget mindre

effektivt dn dess foretridare.”>’

Han beméter de tvé forslag som Lau Hansen
respektive Habersack presenterar med att budplikten ar en vél forankrad och
beprovad reglering i Storbritannien dér den har sitt ursprung och har dir

varit foremal for provning i ett hundratal fall. **

Utover detta menar Hopt att
ménga lidnder redan innan budplikten inférdes genom takeoverdirektivet
hade liknande regleringar nationellt i enlighet med den brittiska modellen.
Diarmed menar Hopt att det inte finns nigon anledning att kritisera EU-
regleringen som i princip endast cementerade en reglering som redan fanns
pa plats.”®" Rorande budpliktens himmande ekonomiska effekt, som har
anvénts som ett argument mot budplikten, menar Hopt att regler i sig behdvs

pé aktiemarknaden och att budplikten utgér en nodvindig sidan.*®*

6.3 Sammanfattande kommentarer

Det finns vitt skilda &sikter om hur budplikten borde se ut och kérnan i
debatten dr vilken roll ekonomisk effektivitet bor fa spela. Den ekonomiska
aspekten av budplikten ses av t.ex. Lau Hansen som central, medan Hopt
anser att man ndstan helt kan bortse frdn den eftersom behovet av
minoritetsskydd och regler pa aktiemarknaden ar storre. Habersack foreslar

ett mellanting, en reviderad budplikt som ska kunna vara valbar for bolaget.

7 Habersack (2018) s. 35 f.
28 Hopt (2014) s. 144.
> Hopt (2014) s. 169.
0 Hopt (2014) s. 166.
1 Hopt (2014) s. 166.
2 Hopt (2014) s. 169.
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Att de forskare som presenterats 1 detta avsnitt kommer frén olika ldnder
och saledes har olika utgdngspunkter méste tas i beaktning i en analys av
argumenten. Ett exempel pa detta dr Lau Hansens argumentation om att

budplikt inte passar bra in i den nordiska bolagsstyrningsmodellen.
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7 Analys

7.1 Inledning

Syftet med denna uppsats ar att studera de svenska reglerna for budplikt och
att besvara frdgorna (1) om reglerna tillimpas syftesenligt respektive (2) om
de &r lampliga pa den svenska aktiemarknaden, eller om det finns behov av
att revidera reglerna. Analysen i detta avsnitt kommer att delas upp i de tva

huvudfrdgorna.

7.2 Tillampas svenska budpliktsregler
syftesenligt?

I doktrinen har takeoverdirektivet och budplikten ansetts ha tre syften. Det
forsta ar rétten till likabehandling, det andra ritten att ta del av
kontrollpremie och det tredje rétten till exit vid ett kontrolldgarskifte. Dessa
syften anvénds réttfardiga en budpliktsreglering, men om syftena faktiskt &r

tillrdckligt for att rattfardiga budplikten dr omstritt.

Att alla aktier ska behandlas lika vid ett offentligt uppkopserbjudande &r en
grundldggande princip inom aktiemarknadsritten, vilket kopplas till
budplikten dér den enligt Skog verkar for att behdlla fortroendet pé
aktiemarknaden. Varfor rétten till premie motiverar budplikt kan forklaras
med hjélp av Berle och Means bolagsteoretiska Corporate Asset Doctrine,
men i takeoverdirektivets sammanhang tycks det ligga nidrmre till hands att
instimma med Sjafjells forklaring att detta syfte framfor allt har en
minoritetsskyddande funktion. Rétten till exit verkar vara det mest
ifrdgasatta syftet med budplikt. Denna rdtt forefaller utgd frén att
minoritetsdgare vill sélja sina aktier vid ett offentligt uppkdpserbjudande
och forutsitter dven att en ny kontrolldgare @mnar utnyttja minoriteten.
Detta gar dock stick i stiv med ekonomisk forskning pd omrédet som talar
for att kontrolldgarskiften i de allra flesta fall har positiva konsekvenser for

samtliga aktiedgare, ndgot som Skog pépekar.
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Den gemensamma ndmnaren for de tre syftena far sigas vara att de ska ha
en minoritetsskyddande funktion och detta syfte framgér &dven av
direktivstexten. Vad som dock maste beaktas &r att avsikten med
takeoverdirektivet ocksd dr att skapa en effektiv aktiemarknad vilket
framkommer 1 takeoverdirektivets ingress. EU:s lagstiftare har sdledes vid
framtagandet av takeoverdirektivet och budpliktsregleringen gjort en
avvigning mellan att skapa ett erforderligt minoritetsskydd och en effektiv

marknad och funnit att budplikten var nddvindig.

Fragan huruvida den svenska budpliktsregleringen tillimpas syftesenligt far
framfor allt ses som en friga om den uppnir det minoritetsskydd som
takeoverdirektivet strdvar efter. Budpliktens tre syften syns i den svenska
implementeringen av takeoverdirektivet i LUA. Att budet ska riktas till
samtliga aktiedgare &r ett uttryck for likabehandlingsprincipen, medan rétten
att ta del av kontrollpremien kommer till uttryck i bestimmelserna om
skiligt pris 1 takeoverdirektivet och takeover-reglerna. Raitten till exit kan

sdgas komma till uttryck i att budpliktsbudet ska ldmnas inom en viss tid.

Det som blir intressant rorande frdgan om den svenska tillimpningen av
budpliktsreglerna att beakta dr dock hur den svenska dispenspraxisen
tillimpas. For dispens krivs sidrskilda skdl och 1 forarbetena till LUA
stipuleras ett antal typfall som borde bevilja dispens. Varfor typfallen skulle
motivera dispens framkommer inte, vilket kan anses nigot mirkligt. Att
vissa typfall, t.ex. emission som ett led i rekonstruktion, skulle ligga i
aktiedigarnas intresse kan dock te sig naturligt. Aven om dessa typfall ir
viktiga dr det centrala i beddmningen av dispens en beddmning om huruvida

en beviljad dispens ligger i aktiedgarnas intresse.

Det kan konstateras att budpliktsregleringen triffar ett stort antal olika typer
av transaktioner och att det breda tillimpningsomradet kompletteras av en
bred dispenspraxis. AMN har i sina uttalanden foljt typfallen som stipuleras

i forarbetena relativt noga, dven om listan av typfall inte dr uttdmmande.
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Anledningen kan vara att AMN inte har samma auktoritet som t.ex. en
domstol och séledes viljer att halla sig pd den sdkra sidan rorande dispens

fran budplikt for att inte sjdlvregleringsfunktionen ska ifragaséttas.

AMN beviljar dispens frdn budplikt flitigt. Det gar emellertid inte att sédga
att de uttalanden som publiceras pA AMN:s hemsida utgdr en helhetsbild,
eftersom manga fall dér det dr klart att dispens inte kommer att ges, inte tas
upp till provning utan avslas i ett tidigare stadium, vilket Skog och Sandberg
framhaller. Trots detta dr det en stor andel av AMN:s totala uttalanden som
utgor dispensdrenden for budplikt, vilket antyder att dispensfallen &r vanligt

forekommande och att det finns en generds dispenspraxis.

For de typfall som utgér de vanligaste beviljade dispensgrunderna, dvs.
emission vid ekonomisk svarighet och rekonstruktion, apportemission samt
emissionsgarantier, verkar det ha utvecklats en praxis dér dispens beviljas
om beslut for emission som skulle leda till att en forvarvare korsar
budpliktsgrinsen rostas igenom av stimman med tva tredjedelar av rosterna
och att aktiedgarna dessforinnan informeras. De senaste &ren kan det ses att
det 1 allt fler framstéllanden till AMN framhalls att stimman har rostat eller
ska rosta om detta och att det fodras en tvd tredjedelars majoritet samt att

information ska ges till samtliga aktiedgare.

Den avvédgning av aktiedgarnas intresse i en budpliktsdispens som i
forarbetena framholls som central, brukar i1 de flesta fall enkelt konstateras
med en mening utan nirmare motivering. Detta ror t.ex. emission som ett
led i en rekonstruktion eller apportemission. Det verkar ndstan som om
AMN 1 sin praxis menar att vissa typfall bor ge dispens for att det alltid

ligger 1 aktiedgarnas intresse.

Det kan ifragasittas om den korta beddmningen av aktiedgarnas intresse ar
syftesenligt. Samtidigt maste det dock tas i beaktning att AMN ér ett institut
som fungerar vl pé det sitt att beslut kan fattas snabbt och flexibelt, vilket

kréavs pa aktiemarknaden. Kanske &r den i forarbetena stadgade provningen 1
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praktiken mindre viktig i vissa fall och den kan d4 kompromissas med for

att tillgodose AMN:s snabbhet och flexibilitet.

Eftersom det har wutvecklats en omfingsrik dispenspraxis pé
budpliktsomrddet, ligger det nédra till hands att tycka att sjédlva
budpliktsregleringen har for stort omfiang frén borjan. Ett exempel pa detta
ar att Nystrom m.fl. i lagkommentaren hdvdar att arv och giva utgor
exempel pa forvarv som utloser budplikt, vilket kan ta sig lite onddigt
eftersom det 1 propositionen anges att budplikt som aktiveras genom arv och

géva utgor ett typfall for dispens.

Den omféingsrika dispenspraxisen vicker frdgan om huruvida vissa
dispensfall istéllet borde regleras som undantag, vilket varje medlemsstat i
EU fir lov att gora sd& ldnge som de allmidnna principerna i
takeoverdirektivet foljs. Det vore utifrdn de allminna principerna, som
framst beror likabehandling, informationsgivning och att budgivaren ska
sakerstdlla finansiering for budpliktsbudet, mojligt for Sverige att behandla
vissa dispensfall pa ett siddant sitt. I bedomningen bor det dock tas i
beaktning vad som hade hint om vissa av de mest uppenbara dispensfallen
istdllet hade reglerats som undantag. Att be om dispens fran AMN ér
smidigt och det gir snabbt att fa ett uttalande i ett d&rende. Att fa dispens bor
saledes inte ses som mer omstdndligt dn att ha ett reglerat undantag, utan
kan skapa en trygghet for en fOrvdrvare som planerar ett offentligt

uppkdpserbjudande.

Takeoverdirektivets regler om budplikt tillimpas sammanfattningsvis
syftesenligt i Sverige. Aven om dispenspraxisen kan te sig lite for generds
och skulle kunna regleras som undantag istillet, kan ett brett dispensinstitut
ses som en del av en vilfungerande sjdlvreglering pd den svenska

aktiemarknaden.
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7.3 Ar budpliktsreglerna lampliga pa den
svenska aktiemarknaden?

Det gér inte att komma ifrén att aktiemarknadsrétten &r en juridisk disciplin
med stora ekonomiska dimensioner. De bolag som dr upptagna till handel pa
reglerade marknader har ocksd en stor samhéllsekonomisk effekt, vilket
dven det maste tas i beaktning i en argumentation de lege ferenda. Att
utvirdera en aktiemarknadsrittslig reglering sdsom budplikten utifran ett

ekonomiskt perspektiv dr saledes 6nskvért om inte till och med nédviandigt.

Aktiemarknaden dr dynamisk och under stindig fordndring och det finns en
aktuell diskussion om hur den svenska aktiemarknaden utvecklas. Den
traditionella svenska bolagsstyrningsmodellen har enligt Henrekson och
Jakobsson genom en okad internationell nédrvaro fatt konkurrens av andra
typer av dgarstrukturer, vilket leder till att bolagsstyrningen ocksé foridndras.
Eftersom bolagsstyrningsmodeller skapas genom de normer och lagar som
finns pa aktiemarknaden skulle det kunna vara sé att budpliktsreglerna har
haft en inverkan pd utvecklingen av den svenska aktiemarknadens struktur.
Aven om den svenska traditionella modellen verkar fi konkurrens forefaller
den, enligt t.ex. Henrekson och Lekvall, inte vara utkonkurrerad. Darmed
borde den fortfarande utgéra grunden fo6r diskussionen om hur

aktiemarknadsrétten i Sverige, daribland budplikten, borde utformas.

Léander 1 EU har olika typer av aktiemarknader som fungerar pa olika sétt,
vilket 1 uppsatsen har illustrerats med hjidlp av olika bolagsstyrnings-
modeller. Dessa skiljer sig dt vad géller bl.a. dgarstruktur och vilka normer
och regler som foreligger, t.ex. hur starkt minoritetsskydd som finns.
Budplikten dr en reglering som hdrstammar frdn Storbritannien vars
aktiemarknad inte har samma struktur som den svenska. I linder med en
annan aktiemarknadsstruktur bli ocksd forutsdttningarna for att
budpliktsregleringen ska fungera bra annorlunda. Utifrdn den ekonomiska
forskning och teoribildning som har presenterats verkar budplikten i teorin

inte vara lamplig for Sverige och den svenska aktiemarknaden. Den svenska
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bolagsstyrningsmodellen och strukturen pd aktiemarknaden, samt att
forekomsten av privat nytta som motiv for kontrolldgarskifte &r 14g medfor

att ett skydd ex ante som budplikten innebér missar sitt mal nigot.

Hur stor vikt som bor laggas vid ekonomisk effektivitet i forhéllande till
vissa skyddsintressen, i budpliktens fall ett minoritetsskyddsintresse, dr en
betydelsefull avvigning. I debatten om budplikt finns det vitt skilda asikter
om hur stor plats ekonomisk effektivitet bor ta, vilket i uppsatsen illustreras
med de tre olika idag aktuella rosterna i budpliktsdebatten. Den forsta
iakttagelsen som kan diskuteras rorande de olika asikterna om budplikten de
lege ferenda ar att det dr mycket svart att dra ndgon slutsats om var gransen
bor dras mellan ekonomisk effektivitet och skyddsintressen. Den
ekonomiska forskningen som ligger till grund for detta dr generaliserande
och abstrakt, vilket gor att dr svart att géra en beddomning om vad effekten
av avvigningar mellan minoritetsskydd och ekonomisk effektivitet blir i
praktiken. Vidare kan det ocksd kdnnas frimmande fOr en jurist att anvinda
sig av ekonomiska modeller och teorier i en argumentation de lege ferenda.
Detta blir sérskilt tydligt i Hopts argumentation, didr han menar att
budpliktsreglerna borde finnas for regleringens skull. Hopt lagger vikt vid
att forekomsten av regler i sig dr en nodvéandighet for att f4 en fungerande
aktiemarknad. Att budpliktsregleringen infordes i sjdlvregleringen i ménga
lander innan takeoverdirektivet kom till stdnd 4r ett argument att ta hinsyn
till, men inte ndgot som réttfardigar budplikten som siddan. Med tanke pa
den processen som foregick takeoverdirektivet, skulle man kunna ténka sig
att den fordes in i ldnders sjédlvreglering for att det kunde forutses att en
budpliktsreglering stod for dorren och att dvergangen skulle bli smidigare

om den infordes i sjélvregleringen forst.

Lau Hansen menar att ett offentligt uppkopserbjudande typiskt sett leder till
en effektivare ledning, vilket dr bra for samtliga aktiedgare, och att
budplikten déarfor bor avskaffas eftersom den forhindrar effektiva
kontrolldgarskiften. Vad som &r intressant dr att Hopt i motsats till Lau

Hansen foresprakar budplikt med argumentet att det krdvs ett skydd for
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minoritetsaktiefigare eftersom det dr mojligt att den nya kontrolldgaren &r
samre 4n den fOrra. Den ekonomiska forskningen talar for att ett
kontrolldgarskifte typiskt sett leder till en effektivare ledning och
synergieffekter, och stodjer dirmed Lau Hansens standpunkt. Sjalvklart
finns det fall dd en ny kontrolldgare dr simre &dn den forra, men hir framfor
Habersack argumentet att det blir allt svdrare for en ny kontrolldgare att
utnyttja resten av aktiedgarna pa det sittet. Detta eftersom det under de
senaste aren har kommit fler regleringar frdn EU som Okar aktiedgares ratt
till information och som har som syfte och dndamal att skapa ett storre
engagemang frdn aktiedgare. Att budpliktsregleringen och takeover-
direktivet inte verkar i ett vakuum, och att det finns andra regleringen som
kompletterar det minoritetsskydd som takeoverdirektivet ville uppna, ar en
viktig podng. Aktiemarknadsrétten dr ett rittsomrade som blir foremal for
allt mer reglering, vilket skulle kunna innebéra att de regler som ansdgs
nddvindiga di takeoverdirektivet rostades igenom inte ldngre dr lika

nodvéndiga.

Lau Hansen for vidare ett viktigt argument for de nordiska ldnderna om att
det med tanke pa den bolagsstyrningsmodell som foreligger pa de nordiska,
och didrmed svenska, aktiemarknaden leder till att budplikten inte uppnér
onskad effekt. Med det minoritetsskydd som redan finns skulle budplikten i
detta sammanhang kunna sdgas vara hdngslen till en redan existerande

livrem.

Det verkar som om budplikten, med tanke pa den ekonomiska forskning och
de andra regleringar som finns pad omréddet, forsoker losa ett problem ett
obefintligt problem. Med detta 1 atanke finns det fog for att avskaffa
budplikten helt. Ett argument som dock inte borde underskattas dr Hopts
argument om att budplikten krdvs som regler for reglernas skull. Detta kan
tolkas som att tydliga regler pa aktiemarknaden krdvs for att bibehélla
fortroendet for aktiemarknaden. Aven om den ekonomiska forskningen
verkar tyda pa att kontrolldgarens utnyttjande av minoriteten, t.ex. i Sverige,

ar liten, skulle en avreglering av budplikten kunna skapa ett
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regleringsvakuum dér avregleringen i sig skulle kunna leda till en storre

osidkerhet hos investerare, vilket inte dr onskvirt.

Habersacks argument om en budplikt som standardreglering istillet for
tvingande reglering later ddrmed tilltalande. Budplikten hade i det fallet
fungerat som skydd for de bolag som ville skydda sig mot vissa
kontrolldgarskiften, men mdjligheten hade ocksa funnits for aktieigarna att
pd en stdmma rosta bort budplikten for att underldtta offentliga
uppkdpserbjudanden och kontrolldgarskiften. Genom att kunna besluta om
att budplikt inte géller och fora in det i bolagsordningen skulle ockséd en
kvalificerad majoritet krévas, vilket i alla fall till viss del skulle tillgodose
ett minoritetsskydd. Att kontrollera ett bolags bolagsordning infor ett
offentligt uppkopserbjudande skulle inte heller medféra nigra visentliga

transaktionskostnader for det 6vertagande bolaget.

Budplikten &r i teorin inte ldmplig for Sverige och den svenska
aktiemarknaden. Det finns skél att anta att den svenska aktiemarknaden
skulle tjana pa en modifierad budplikt som inte var tvingande for alla bolag
utan fungerade som en standardreglering, dér bolag som ville underlétta for
offentliga uppkopserbjudanden och kontrolldgarskiften skulle kunna rosta
bort budplikten pa en bolagsstimma. Eftersom takeoverdirektivet och
budpliktsreglerna dr en EU-reglering finns det dock inte mycket som
Sveriges lagstiftare kan gora i1 nuldget, forutom att genom undantag och
dispenser underldtta for offentliga uppkdpserbjudanden péd den svenska

aktiemarknaden.

7.4 Avslutande kommentarer

Takeoverdirektivet har implementerats genom lag och sjdlvreglering i
svensk rétt och tilldimpas i teorin syftesenligt med dess syften synliga i bl.a.
LUA och takeover-reglerna. Aven om det finns en dispenspraxis frin AMN
som dr generds dr det nddvindigt med en sddan dispenspraxis med tanke pa
hur brett budplikten traffar. Det finns mojligheter for Sverige utifran

takeoverdirektivet att gora vissa dispensgrunder till undantag. Med tanke pé
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AMN:s snabbhet och flexibilitet dr detta knappast nddviandigt och AMN kan
dven sdgas ha en roll i att skapa en trygghet for en forvirvare som fér ett

uttalande for ett speciellt fall.

Budplikten é&r inte ldmplig pd den svenska aktiemarknaden ur ett
rittsekonomiskt perspektiv. Budplikten de lege ferenda &r dock en
diskussion som préglas av antaganden och generaliseringar, vilket gor det
svart att fora en konkret diskussion om vilken typ av reglering som skulle
skapa erforderligt skydd och samtidigt tillgodose ekonomisk effektivitet.
Detta speglas idag av att olika debattorer forefaller hitta argument i aktuell
ekonomisk forskning som stddjer just deras slutsatser. Aven om Sverige har
en marknadsstruktur som inte gynnas av budplikten och sédledes kan ségas
vara i behov av en reviderad budplikt, skulle en komplett avreglering kunna
rubba 1 fortroendet pa aktiemarknaden. Att istéllet da ha budplikten som en
standardreglering istéllet for en tvingande regel, didr bolag med ett
kvalificerat majoritetsbeslut skulle kunna fora in i bolagsordningen att
budplikten inte léngre giller, &r sannolikt det bésta alternativet. Eftersom
budplikten &r en EU-reglering &r detta inte ndgot som Sverige kan gora for

egen hand.
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