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Summary

The Swedish Takeover Code is based on the offeror being bound by its
offer. Consequently, the offeror may not withdraw an offer which has been
submitted. However, the offeror may stipulate completion conditions. If a
completion condition has not been, or cannot be, fulfilled, the offeror is
entitled to withdraw the offer. There are formal requirements on the
structure of completion conditions, but no limitations on which types of
conditions may be allowed. The provisions regarding completion conditions
are relatively general. Thus, interpretation difficulties may arise when the
rules are to be applied in specific situations. The Swedish Securities
Council's task is to issue rulings concerning the interpretation of the
Swedish Takeover Code. This paper aims to analyze the Council's rulings in
order to clarify which types of completion conditions that may be stipulated,
and how these conditions should be structured.

The paper finds that the Council's rulings to some extent clarify which types
of completion conditions that may be stipulated. Firstly, MAC-conditions
and conditions regarding changes to the offeree company's financial position
are treated restrictively. Secondly, completion conditions interconnecting
several takeover bids with each other may be stipulated, if the interconnec-
tion is due to essential commercial or industrial reasons. Thirdly, takeover
bids must generally not be conditional on the offeree company board's
recommendation of the bid. However, the circumstances in the particular
case may result in the condition being allowed. Further, completion of the
offer may be conditional on a company other than the offeror being granted
requisite regulatory approvals on terms that are acceptable to that company,
if justified by the ownership of the companies. Finally, completion
conditions that most likely cannot be met must not be stipulated. There are
certainly other types of completion conditions that may be allowed besides
the conditions mentioned above. The circumstances of the individual case
seem to be the decisive factor in permitting a completion condition.

Slight changes in the structure of the completion condition may mean the
difference of whether or not the condition is allowed. Conditions shall be
structured with sufficient precision to allow an objective determination of
the condition's fulfillment. It is desirable that numbers are used so that it is
possible for a third party to verify whether or not the condition has been
fulfilled. The condition or the offer document shall contain sufficient
information to allow the shareholders of the offeree company to assess the
condition's requirements.

The paper concludes that the Council's rulings regarding completion
conditions are few. Additionally, they are usually concise. Too far-reaching
conclusions cannot be drawn. However, the thesis is able to provide some
guidance on the types of completion conditions allowed, and how these
conditions should be structured.



Sammanfattning

En av takeoverreglernas mest centrala bestimmelser ér att budgivaren blir
bunden av det ldmnade erbjudandet. Budgivaren tillats dock att uppstilla
fullfoljandevillkor, som 1 vissa situationer kan anvidndas for att aterkalla
takeovererbjudandet. Det finns formella krav pa fullfoljandevillkors
utformning, men inga materiella begrinsningar. Takeoverreglernas
bestimmelser om fullféljandevillkor dr relativt generellt utformade. Detta
gor det svért att utldsa vilka fullfoljandevillkor som far uppstillas nér
reglerna ska tillimpas i specifika situationer. Aktiemarknadsndmnden har
till uppgift att tolka takeoverreglerna. Genom att analysera Aktiemarknads-
ndmndens praxis avser uppsatsen fortydliga vilka fullfljandevillkor som fér
uppstéllas och hur dessa villkor ska utformas.

Uppsatsen finner att Aktiemarknadsndmndens praxis i viss utstrickning
tydliggor vilka fullféljandevillkor som féar uppstillas. MAC-villkor och
villkor som tar sikte pd forandringar i malbolagets finansiella stdllning tycks
behandlas med restriktivitet. Fullfdljandevillkor som innebdr att flera
erbjudanden sammankopplas med varandra tilldts normalt om anledningen
ar viasentliga kommersiella eller industriella skél. Villkor som ror
rekommendationer fran malbolagets styrelse uppfyller i sig inte vésentlig-
hetskravet. Omsténdigheterna 1 6vrigt kan dock gora att villkoret dnda fér
uppstillas. Vidare tillats fullf6ljandevillkor med inneboérden att ndgon annan
dn budgivaren erhéller nddvindiga myndighetstillstind pd for denne
acceptabla villkor, om detta &r motiverat pa grund av dgarforhdllandena i
bolagen. Slutligen dr fullféljandevillkor som med stdrsta sannolikhet inte
kan uppfyllas inte tilldtna. Det finns givetvis andra typer av fullféljandevill-
kor som tillits som inte behandlats av Aktiemarknadsndmnden. Det
avgorande for ett fullfoljandevillkors tilldtelse tycks vara omsténdigheterna i
det enskilda fallet.

Uppsatsen konstaterar att sma skillnader i fullf6ljandevillkors utformning
kan avgdra huruvida villkoret tillats eller inte. Fullfoljandevillkor ska
utformas med sddan precision att det gar att gora en objektiv beddmning av
villkorets uppfyllelse. Det dr &ven efterstrdvansvért att siffror eller
procenttal anvdnds for att villkoret ska vara mojligt att verifiera av en
utomstaende person. Ett fullféljandevillkor kan dven behdva utformas sé att
aktiedgarna kan fOrstd villkorets motiv, om inte motivet annars tydligt
framgar. Dessutom ska villkoret eller erbjudandehandlingen i Ovrigt
innehalla tillrackligt mycket information for att malbolagets aktiedgare ska
kunna bedéma vad som krévs for att villkoret ska uppfyllas.

Slutligen konstateras att Aktiemarknadsndmndens uttalanden gédllande
fullfoljandevillkor dr relativt f& i antal. Dessutom dr de ofta kortfattade.
Foljaktligen dr det svért att dra alltfor langtgaende slutsatser. Uppsatsen kan
dock ge viss végledning kring vilka fullfdljandevillkor som tillats pa den
svenska aktiemarknaden och hur dessa villkor ska vara utformade.
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Forkortningar och ordlista

Budgivare
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Obligationslan

Takeover Code
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takeovererbjudande.

En bestimmelse som gor det
mdjligt for ldntagarens aktiedgare
att injicera eget kapital i 1dntagaren
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laneavtalet som uppkommit pé
grund av bristande kassaflode.

Lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pé
aktiemarknaden.

Bolaget vars aktier dr foremal for
ett takeovererbjudande.

Néringslivets Borskommitté.
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The City Code on Takeovers and
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Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/25/EG av den 21
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uppkdpserbjudanden.

Takeover-regler for Nasdaq
Stockholm och Nordic Growth
Market NGM.

Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nér ett aktiebolag noteras intrdder flera foljder for bolaget. Den kanske
viktigaste foljden dr att noteringen gor det mojligt att handla med bolagets
aktier pa en organiserad marknadsplats. K&pare och siljare av aktierna kan
pa marknadsplatsen gora aktieaffarer utan att ha en direkt forbindelse med
varandra.' Av Sveriges cirka 590 000 aktiebolag &r enbart omkring 1 600
publika, varav cirka 800 dr noterade.” Trots att de noterade bolagen &r
forhdllandevis fa till antalet utgér de en mycket betydande del av
niringslivet’ da de innefattar nagra av landets storsta och viktigaste bolag.’

Ett takeovererbjudande dr en typ av foretagsforvarv. Till skillnad fran vid
privata foretagsforvérv tillkommer det vid takeovererbjudanden problem
med ett betydligt mer spritt dgande och ett mer omfattande regelverk.’
Eftersom takeovererbjudanden avser noterade bolag ror de ofta ansenliga
belopp. Dessutom paverkar de oftast aktiekursen i de berdrda bolagen. Det
ar darfor latt att se varfor takeovererbjudanden har stor betydelse for
virdepappersmarknaden, enskilda aktiesigare och niringslivet i stort.®

Takeovererbjudanden regleras i stor utstrickning genom sjélvreglering. En
betydande del av denna sjdlvreglering utgérs av takeoverreglerna, vilka har
utformats av experter pi marknaden med praktisk erfarenhet.” Nir ett
takeovererbjudande ldmnas &r en grundliggande bestdmmelse att
budgivaren blir bunden av det limnade erbjudandet. Erbjudandet far
foljaktligen inte &terkallas.® I vissa fall kan budgivaren ha mycket starka
skdl for att vilja aterkalla takeovererbjudandet. Budgivarens vilja och
mdjlighet att genomfora erbjudandet kan vara beroende av att vissa
forutsittningar uppfylls.” Takeoverreglerna tillater dérfor budgivaren att
uppstilla vissa villkor for erbjudandets fullfoljande (fullféljandevillkor)."
Om fullf6ljandevillkorens forutséttningar inte uppfylls kan budgivaren
aterkalla erbjudandet. Eftersom aktiekursen i bolagen som berdrs av

" Eklund och Stattin (2016), s. 384.

? Sandstrom (2020), s. 62.

? Hansson (2009), s. 26.

* Sandstrom (2020), s. 62.

> Broneus och Stattin (2010), s. 17.

¢ Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

7 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Om sjcilvregleringen pd virdepappersmarknaden.
¥ I1.5 takeoverreglerna.

’ Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

' 11.4 takeoverreglerna.



takeovererbjudandet kan paverkas negativt vid ett aterkallande stéller
takeoverreglerna upp vissa begransningar for hur fullfoljandevillkor fér
utformas. Dessa begrinsningar ir relativt generellt utformade."'

Till £61jd av den generella utformningen kan tolkningsproblem uppkomma
nér reglerna ska tillampas 1 specifika situationer. Vid saddana tolkningspro-
blem har Aktiemarknadsnimnden fatt till uppgift att tolka reglerna.'
Aktiemarknadsnimndens tolkning publiceras genom offentliggjorde
uttalanden. P4 sa sitt skapas en typ av praxis. For att fortydliga de generella
kraven som takeoverreglerna uppstéller for fullfoljandevillkors utformning
behover denna praxis sammanstillas och analyseras. Nagon sidan
heltickande sammanstéillning av Aktiemarknadsndmndens uttalanden
géllande fullfoljandevillkor har mig veterligen inte gjorts tidigare. Det finns
darfor bade ett teoretiskt och praktiskt véarde av detta.

Inspirationen till uppsatsens @mne fick jag nir jag &r 2019 ldste Lunds
universitets fordjupningskurs Foretagsforvarv. Som examinationsuppgift
skrev jag en uppsats om visentlighetskravet, det vill sdga det krav pa
véisentlig betydelse for budgivarens forviarv som ett fullféljandevillkor
maste ha for att erbjudandet ska fa aterkallas.”” Jag sig da ett behov av en
djupare utredning av fullféljandevillkor eftersom dessa getts en forhallande-
vis begrinsad plats i bade doktrin och andra examensarbeten.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen dr att redogéra for budgivarens bundenhet vid
takeovererbjudanden samt att utreda under vilka f{Orutsittningar ett
erbjudande kan aterkallas genom att budgivaren uppstéller fullféljandevill-
kor. For att uppnd syftet kommer foljande fragestéllningar att besvaras:

* Vilka fullféljandevillkor far uppstillas och anvindas for att dterkalla
ett takeovererbjudande pa den svenska aktiemarknaden?

* Hur ska fullfoljandevillkor utformas for att vara tillditna enligt
Aktiemarknadsndmnden?

' 11.4 takeoverreglerna.
' Inledningen till takeoverreglerna.
" Uppsatsens titel var "Aktiemarknadsnamndens tolkning av IL.5 takeoverreglerna".



1.3 Metod och material

I uppsatsen anvinds en rittsdogmatisk metod som innebér att tolka och
faststilla gallande ritt.'* Detta gors med ledning av de allmint accepterade
rittskédllorna, det vill séga lagstiftning, réttspraxis, lagforarbeten och
doktrin."

Den primidra svagheten med vald metod &r att utbudet av lagstiftning,
rittspraxis och forarbeten &r begrénsat. Anledningen till detta dr att den
huvudsakliga regleringen pd omradet som uppsatsen avser att behandla
utgdrs av sjélvreglering. 1 uppsatsen soks ddrmed svar pd uppsatsens
frigestdllningar i annat material #n de vedertagna rattskillorna.'®
Sjalvregleringen kan beskrivas som att den dr konstruerad pa ett sitt som
paminner om réttsregler, men har tillkommit utanfér normerna for den
traditionella rittsbildningen.'” Takeoverreglerna och Aktiemarknadsnimn-
dens uttalanden har ingen formell status som réttskéllor. Uttalandena fran
Aktiemarknadsndmnden kan inte jdmstéllas med avgoranden fran
exempelvis Hogsta domstolen.'® Samtidigt betraktas och behandlas
takeoverreglerna och uttalandena av de berdrda bolagen och deras radgivare
som om de ingdr i gillande ritt.'” Pa grund av att takeoverreglerna och
Aktiemarknadsndmndens uttalanden har tydliga likheter med lagstiftning
och rattspraxis, samt att uppsatsens syfte dr att utreda géllande rétt, anser jag
dnda att den rattsdogmatiska metoden passar uppsatsens syfte vil.

Argumentationen som fors i uppsatsen ar huvudsakligen menad att uppfylla
uppsatsens syfte genom att beskriva gillande réttslige. Den kan darfor bast
beskrivas som en de lege lata-argumentation.”® Det har varit motiverat att
tilldmpa en 16pande analys eftersom uppsatsen behandlar en forhallandevis
stor midngd uttalanden. Den lopande analysen mojliggér en tydligare
argumentation och gor det enklare att plocka ut det centrala frén varje
uttalande. Det hade sannolikt forsvarat for 1dsaren att f6lja med i uppsatsens
resonemang om hela analysen utforts i ett avslutande kapitel. Uppsatsens
femte och sista kapitel som innehéller ssmmanfattande slutsatser blir darfor
relativt kortfattat.

'* Sandgren (2018), s. 49.

!5 Kleineman (2018), s. 21.

'® Sandgren (2018), s. 49.

7 Beyer (2011), s. 23.

'8 Kleineman (2018), s. 28; Lehrberg (2019), s. 100.
¥ Beyer (2011), s. 25.

% Kleineman (2018), s 36.



I uppsatsen har takeoverreglerna och dess kommentarer anvints flitigt.
Storst fokus har lagts pd takeoverreglernas bestimmelser som ror
budgivarens bundenhet och mdjlighet att uppstilla fullfoljandevillkor.*'
Eftersom uppsatsens syfte dr att analysera Aktiemarknadsndmndens
uttalanden utgor dessa en betydande del av uppsatsens material. En stor del
av arbetet har gatt ut pa att systematisera den mingd uttalanden som berdrs
for att gora det mojligt att bearbeta och analysera materialet. D& uppsatsen
avser att utgdra en heltickande analys av Aktiemarknadsndmndens
uttalanden har i princip samtliga uttalanden som hittats med relevans for
tolkningen av fullféljandevillkor anvints. Uttalandena som anvinds &r
offentliggjorda mellan &r 2000 till 4r 2019.%

En hel del av uttalandena som anvinds i uppsatsen dr gamla. Vissa bygger
dessutom pd NBK:s rekommendationer istillet for pa takeoverreglerna.
Eftersom dagens takeoverregler i stort sett dr likalydande anser jag inte att
detta dr ett problem. Det har funnits en begrinsning i tillgdngen pa
uttalanden. Antalet uttalanden jag funnit relevanta dr omkring tjugo stycken.
Detta &r ett forhallandevis litet antal 1 jimforelse med exempelvis uttalanden
som ror budplikt. Dessutom dr Aktiemarknadsndmndens uttalanden ofta
kortfattade. P4 grund av detta har analysen forsvarats och gjort det svért att
dra allt for 1dngtgaende slutsatser.

Av den doktrin som anvdnds i uppsatsen kan sérskilt ndmnas Nystrom,
Ohlsson, Sjoman och Skogs kommentarer till takeoverreglerna som gett
mycket bra bidrag till tolkning och tillimpning av takeoverreglernas
bestimmelser. Aven Stattins Takeover - offentliga uppkopserbjudanden pd
aktiemarknaden enligt svensk rdtt har varit till stor hjélp. I detta avseende
bor uppmirksammas att Stattins bok ar frén ar 2009. Eftersom takeoverreg-
lerna inte har dndrats i ndgon storre utstrdckning sedan dess anser jag inte
detta vara nagot som paverkar uppsatsens tillforlitlighet.

Mingden doktrin som anvénds i uppsatsen dr begransad. Pa takeoveromra-
det finns det relativt lite material i jimforelse med manga andra rittsomra-
den. Doktrinen som finns behandlar frimst takeovererbjudanden i allménhet
och féster inte sdrskilt stor vikt vid fullféljandevillkor. Det har dock varit
mdjligt att hitta visst material i juridiska tidskrifter.

Slutligen kan fortydligas att anledningen till att uppsatsen saknar ett kapitel
om forskningsldge dr den begrinsade méngd doktrin pad omradet vilken
beskrivits ovan. Det finns ddrfor inte ndgon betydande forskning att

' 1.4 och I1.5 takeoverreglerna inklusive kommentarer.
*? Uttalande 2003:15, som visserligen ror fullféljandevillkor, har valts bort eftersom
uttalandet inte ldngre &r relevant pa grund av en dndring i takeoverreglerna.



diskutera som ror uppsatsens dmne. Nystrom m.fl.> berdr visserligen
merparten av Aktiemarknadsndmndens offentliggjorda uttalanden, men
dessa kommenteras oftast endast mycket kort.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen avgransas till att endast behandla takeovererbjudanden och
fullfoljandevillkor avseende aktier som &r upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholm och Nordic Growth Market NGM. Uppsatsen kommer saledes
inte att berora takeovererbjudanden som avser aktier noterade pad ndgon
annan handelsplattform. Noteras kan dock att Nasdaq First North, Nordic
MTF och AktieTorget har regler som i allt vidsentligt motsvarar takeoverreg-
lerna. Det &r dérfor sannolikt att uppsatsens slutsatser dven kan appliceras pa
dessa regler.

Uppsatsen avgrinsas dven till att endast behandla frivilliga takeovererbju-
danden. Vilka fullféljandevillkor som far uppstdllas i erbjudanden som
lamnats till f61jd av reglerna om budplikt kommer séledes inte att utredas.

Vidare avgransas uppsatsen till att inte redogdra for budgivarens mojlighet
att dndra ett ldmnat erbjudande. Detta trots att &ndringar har nira
sammankoppling med budgivarens bundenhet och mojlighet att dterkalla ett
erbjudande.

Slutligen avgrénsas uppsatsen till att inte redogdra for budgivarens
bundenhet vid det lamnade erbjudandet enligt avtalsrittsliga regler
(anbudsbundenhet). Anledningen ar att diskussionen kring en eventuell
anbudsbundenhet dr minde relevant i praktiken sedan inférandet av LUA,
som stadgar att en budgivare maste folja takeoverreglerna.**

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en beskrivning av géllande rétt pa takeoveromradet
samt en ingdende beskrivning av regleringen gillande fullf6ljandevillkor.
Direfter redogors for och analyseras Aktiemarknadsndmndens uttalanden.
Analys sker 16pande genom uppsatsen. Uppsatsens kapitel disponeras enligt
foljande:

| Takeover-reglerna: en kommentar till lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden och borsens takeover-regler.
** Nystrom m.fl. (2018), s. 169.



Uppsatsens andra kapitel redogor for regleringen av takeovererbjudanden.
Béde sjélvreglering och relevant lagstiftning beskrivs. Kapitlet forklarar
dven hur Aktiemarknadsnimndens tolkning av takeoverreglerna gér till.
Kapitlets huvudsakliga syfte ar att bidra med grundliggande forstielse som
bakgrund till uppsatsens resterande delar.

Uppsatsens tredje kapitel redogor for budgivarens bundenhet vid ett Idmnat
takeovererbjudande. Kapitlet redogdér vidare for de krav som finns pé
fullfoljandevillkors utformning samt vad som krédvs for att ett erbjudande
ska tillatas att aterkallas (vdsentlighetskravet). Slutligen behandlar kapitlet
vad som sker om en budgivare aterkallar ett takeovererbjudande utan att ha
uppstéllt fullféljandevillkor.

Uppsatsens fjarde kapitel inleds med en beskrivning av Aktiemarknads-
ndmndens uppgift samt nimndens prejudikatbundenhet. Resterande del av
kapitlet utgdrs av en redogorelse for samt analys av Aktiemarknads-
ndmndens uttalanden géllande fullfoljandevillkor.

Uppsatsens femte och sista kapitel bestir av sammanfattande slutsatser.

Analysen som skett 16pande genom frimst uppsatsens tredje och fjérde
kapitel sammanfattas och avslutas.
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2 Allmant om
takeovererbjudanden

2.1 Inledning

Motiven till varfor ett foretag ldmnar ett takeovererbjudande kan variera.
Det kan till exempel vara ett sétt att nd okad tillvixt, minskade kostnader
eller Okade marknadsandelar.””> Vid ett takeovererbjudande har de
inblandade parterna ofta olika intressen. Malbolagets aktiedgares
huvudsakliga intresse dr hur attraktivt erbjudandet dr, alltsd vilket pris de
erbjuds for att Overlata sina aktier. Aktiemarknaden och allménhetens
intresse dr snarare att aktiekursen inte paverkas otillborligt av erbjudanden
som inte dr allvarligt menade. For samhéllet dr det angeldget att underldtta
en effektiv allokering av resurser da takeovererbjudanden ofta ror mycket
stora belopp.”

Takeovererbjudanden utmérks av att det normalt sett inte finns nagon
direktkontakt mellan budgivaren och malbolagets aktiedgare. Till skillnad
fran vid ett privat foretagsforviarv sker det inte nigon direkt forhandling
mellan dessa parter. Istéillet erbjuds malbolagets aktiedgare att overléta sina
aktier 1 malbolaget till budgivaren enligt ett visst pris. Erbjudandet kan de
inom en viss period vélja att acceptera eller avsld. Eftersom aktierna vid
takeovererbjudanden normalt dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
ar aktierna tillgdngliga for allménheten. Mélbolagets aktiedgare kan dérfor
vara av kraftigt varierande kunskapsniva.”’ Vissa kan vara stora foretag
medan andra dr smd privatsparare. Den spridda dgarkretsen resulterar i att
information maste nd samtliga aktiedgare samtidigt for att undvika att ndgon
part fir ett informationsovertag.”® Detta, i kombination med att ingen
forhandling sker mellan parterna, innebér att det finns behov av regelverk
som tillforsdkrar aktiedgarna i malbolaget en rittvis behandling och vissa
grundliggande rittigheter.”

% Sevenius (2011), s. 44 f.

2% Stattin (2009), s. 29.

" Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
*¥ Sevenius och Ortengren (2017), s. 271.
' SOU 2005:58, s. 200.
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2.2 Lagstiftning och sjalvreglering

Takeoverdirektivet implementerades i1 svensk rétt ar 2006 genom LUA.
Innan dess reglerades det svenska takeoveromradet av NBK:s rekommen-
dationer.”® Takeoverdirektivets syfte var frimst att garantera malbolagets
aktiedgare en rittvis och rimlig behandling. Direktivet skulle &ven
mojliggéra sunda omstruktureringar i niringslivet.’' I utredningen som
foranledde takeoverdirektivets implementering konstaterades att sjdlvregle-
ringen pé takeoveromradet var vil forankrad i néringslivet och fungerade pé
ett tillfredsstdllande sitt. Sjélvregleringen skulle darfor dven fortséttningsvis
finnas kvar.’* Den huvudsakliga regleringen pa omradet utgdrs numera av
takeoverreglerna, som har sin forebild i brittiska Takeover Code.”® Sedan
inforandet av LUA dr flera grundliggande bestimmelser avseende
takeovererbjudanden nu stadgade i lag.>* Den svenska lagstiftningen
avseende takeovererbjudanden ir dock fortfarande begrinsad i omfattning.>

En bors ska ha regler om takeovererbjudanden som avser aktier som &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad som drivs av borsen. Reglerna
ska uppfylla kraven som stills i takeoverdirektivet.’® Vidare far ett
takeovererbjudande endast ldmnas av den som gentemot borsen som driver
den reglerade marknaden dér bolagets aktier &r upptagna till handel har
atagit sig att folja reglerna som borsen faststillt for sidana erbjudanden.’”’
Dessutom fo6ljer av takeoverreglerna att budgivaren &r skyldig att i
erbjudandehandlingen ange att takeoverreglerna giller for erbjudandet.’®

Takeoverreglerna innehdller ingdende och detaljerade bestimmelser som
reglerar hela processen vid ett takeovererbjudande. Kommentarerna till
takeoverreglerna ska enligt Aktiemarknadsndmnden ses som en integrerad
del av regelverket.”

%% Prop. 2005/06:140, s. 37.

*1'SOU 2005:58, 5. 47; Se exempelvis skil 2, 3 och 9 i takeoverdirektivet.

250U 2005:58, s. 75.

'SOU 2005:58, s. 49; Munck (2006), s. 557; Soderstrom (2019), s. 182.

** Exempelvis reglerna om budplikt i 3 kap. LUA samt reglerna om forsvarsatgérder i 5
kap. LUA.

3% Stattin (2009), s. 36 f.

%13 kap. 8 § VPML.

72 kap. 1 § LUA.

113 11 p. takeoverreglerna; Nystrom och Sjoman (2011), s. 84; Stattin (2009), s. 102 ff.
% Nystrom m.fl. (2018), s. 101.
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2.3 Tolkning av takeoverreglerna

Takeoverreglernas bestdmmelser &r ofta relativt generellt utformade.
Aktiemarknadsnimnden har darfor getts i uppdrag att ge besked hur
bestammelserna ska tolkas i enskilda fall. Ndmnden far dven bevilja dispens
fran reglerna.*® Tolkningen kan géras for att komplettera regelverket med
sadant som inte regleras uttryckligen, eller for att nimnden ska uttala sig om
forhallanden som inte regleras dver huvud taget.*'

Aktiemarknadsndmndens tolkning ska goéras mot bakgrund av reglernas
syfte. Det ér saledes inte endast bestimmelsernas ordalydelse, utan dven
deras dndamél som ska respekteras. Harutdver vilar takeoverreglerna pa
vissa principer som har hamtats fran takeoverdirektivet. I de fall d4 reglerna
inte ger besked om vad som giller bor principerna tjdna som végledning.
Detsamma géller om reglerna inte visat sig vara dndamdlsenliga i det
enskilda fallet.*” Principerna r i korthet foljande:

* malbolagets aktiedgare som innehar viardepapper av samma slag ska
likabehandlas;

* malbolagets aktiedgare ska ges tillrdcklig tid och information for att
kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet;

* malbolagets styrelse ska handla med beaktande av malbolagets
intresse;

* marknaden fOor virdepappren i malbolaget, budgivaren, eller nagot
annat bolag som berdrs av erbjudandet fir inte paverkas otillborlig-
en, sa att viardepapprens kurs stiger eller faller pa ett konstlat sétt och
marknadernas normala funktionssétt snedvrids; samt

e erbjudandet fir offentliggoras forst da budgivaren sdkerstéllt att
kontant vederlag kan utbetalas till fullo, och forst d& budgivaren vid-
tagit rimliga atgérder for att sékerstélla utbetalning av andra typer av
vederlag.*’

Dessa principer kan sdlunda anvindas som végledning av Aktiemarknads-
ndmnden ndr en beddmning av fullfoljandevillkors tillatlighet ska goras.
Utover dessa principer kan ndmnas att takeovererbjudanden sé langt som
mdjligt ska utformas sa att de priglas av enkelhet och tydlighet och sé att

0 Aktiemarknadsnamnden, Aktiemarknadsnimndens uppdrag.
! Aktiemarknadsndmnden, Om Aktiemarknadsnéimnden.

*? Inledningen till takeoverreglerna.

* Inledningen till takeoverreglerna.
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komplicerade moment kan forstas.** Aven detta ska nimnden ha i beaktning
nér en beddmning av fullféljandevillkor gors i det enskilda fallet.

Gillande Aktiemarknadsndmndens tolkning av takeoverreglerna kan
framhallas att, i de delar regleringen inte bygger pad takeoverdirektivet,
bygger den i stor utstrickning pa brittiska Takeover Code. Det dr darfor i
vissa fall nodvandigt att beakta den brittiska regleringen. Dessutom har
takeoverdirektivet utvecklats med Takeover Code som grund, vilket
ytterligare betonar vikten av detta. Takeover Code &r mer omfattande dn
takeoverreglerna. Aktiemarknadsndmnden har dirfor ofta goda mojligheter
att himta tolkningshjalp darifran.*’ Detta har de gjort i flera offentliggjorda
uttalanden.*®

Aven i den mén brittiska Takeover Panel (motsvarande Aktiemarknads-
ndmnden) eller andra europeiska rittstillimpare tolkar takeoverdirektivet
menar Stattin att det kan vara av stort intresse for hur de svenska
takeoverreglerna ska tolkas. Den utlindska tolkningen kan dock inte anses
ha ndgon direkt prejudikatverkan for svenska forhéllanden. Istéllet kan den
tillimpas som argumentativt stod i den svenska kontexten. Nar motsvarande
bestaimmelser som finns i de svenska takeoverreglerna tolkas av europeiska
motsvarigheter till Aktiemarknadsndmnden kan &ven dessa avgoranden
anvindas som argument for hur en bestimmelse ska tolkas i Sverige.
Detsamma tycks Stattin mena géller ndr motsvarande bestimmelser saknas i
de svenska takeoverreglerna, men det finns skél att fylla ut de svenska
bestimmelserna med likartade regler.*’

* Inledningen till takeoverreglerna.

3 Stattin (2009), s. 81 f.

* Exempel pa detta ir Perstorpsfallet dir Aktiemarknadsndmnden skriver i sin bedomning
att "Ndmnden har ddrfor funnit skdl att under sina éverviganden dven beakta vad som i
dessa hinseenden gdller enligt den brittiska [Takeover Code]".

*7 Stattin (2009), s. 117 f.
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3 Bundenhet och aterkallelse
av erbjudandet

3.1 Budgivarens bundenhet vid det
lamnade erbjudandet

Takeoverreglerna bygger pd att budgivaren blir bunden av det limnade
takeovererbjudandet. Detta innebdr att budgivaren som huvudregel inte
tillats att aterkalla erbjudandet.”® Denna huvudregel syftar till att skydda
mélbolagets aktiedgare som har accepterat, eller funderar pé att acceptera,
ett takeovererbjudande. Anledningen dr att aktiedgarna i malbolaget kan
drabbas av ekonomisk skada om erbjudandet aterkallas. Malbolagets
aktiekurs sjunker ndmligen normalt om en aterkallelse av erbjudandet sker.
Malbolagets aktiedgare drabbas da eftersom de dels inte kan sélja sina aktier
till budgivaren till priset de erbjudits i takeovererbjudandet, och dels inte
kan sélja aktierna pd borsen till den aktiekurs som gillde innan erbjudandet
aterkallades. Dessutom finns mojligheten att vissa aktiedgare forvirvade
sina aktier efter tidpunkten da erbjudandet offentliggjordes. Erbjudandet kan
ha lett till en kursuppgang, och d&terkallelsen ddrmed resulterat i en
kursnedgéng.” Sammantaget foreligger dérfor anledningar att forhindra
sadana aterkallelser genom att gora budgivaren bunden av sitt erbjudande.

Budgivarens intresse och formaga av att genomfora erbjudandet kan vara
avgorande av att vissa forutsittningar ar for handen.”® En avvigning méste
déarfor goras mellan dels att det ansetts vara for betungande att i alla ldgen
halla budgivaren bunden vid erbjudandet, >' och dels att takeovererbjudan-
den har starka implikationer for prisbildningen pd de berdrda bolagen.
Didrutover maste beaktas att takeovererbjudanden riktas till en stor krets
aktiedgare som har varierande forméiga att bedoma erbjudandet.’”

Ett exempel pa en forutséttning som budgivaren kan anse vara av avgdrande
betydelse for att den ska vilja fullfolja erbjudandet &r att aktiedgare
motsvarande minst 90 % av maélbolagets roster och kapital accepterar
erbjudandet. Nér ett bolag genom ett takeovererbjudande forvirvat mer én
90 % av roster och kapital i ett svensk bolag har det forvdrvande bolaget

* 115 takeoverreglerna inklusive kommentaren.

* Lundblad (2003), s. 336 f.

% Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

>I Holm (2009), s. 149; I1.4 takeoverreglerna inklusive kommentaren.
2 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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enligt aktiebolagslagen ritt att tvAngsinlosa resterande utomstéende aktier i
bolaget for att bli ensam #gare.”” Ett annat exempel ir att budgivaren kan
vara beroende av att vissa nodvéndiga myndighetstillstidnd erhalls for att den
tainkta verksamheten ska kunna bedrivas efter forvéarvet. Ett sddant
nddvéindigt myndighetstillstdind kan exempelvis vara godkinnande fran
relevanta konkurrensmyndigheter.

Takeoverreglerna tillater darfor budgivaren att uppstéilla s kallade
fullfoljandevillkor.”* Om fullfljandevillkoren inte uppfylls kan budgivaren
med hinvisning till villkoren aterkalla erbjudandet.”” Takeoverreglernas
bestimmelser angdende fullf6ljandevillkor utgér dérfor ett undantag till
huvudregeln om budgivarens bundenhet vid erbjudandet. Om ett erbjudande
lamnas ovillkorat, det wvill sdga utan att budgivaren uppstillt nagra
fullfoljandevillkor, fir erbjudandet inte under ndgra omstindigheter
aterkallas.

Budgivarens bundenhet understryks ytterligare av att en forutsittning for att
ett takeovererbjudande ens ska fa ldmnas &r att budgivaren har genomfort
tillrdckliga forberedelser for att genomfora forvéirvet (pd de eventuella
fullfoljandevillkor som anges i erbjudandehandlingen).”® Eftersom
takeovererbjudanden har stor betydelse for aktiekursen och aktiehandeln
maste det sdkerstillas att erbjudanden offentliggdrs endast dd budgivaren
har en allvarligt menad avsikt att genomfora erbjudandet. Budgivaren méste
dven ha vidtagit noggranna forberedelser infor budet.”’ Indikativa bud, det
vill sdga bud som inte dr bindande, r darfor inte forenliga med takeoverreg-
lerna eller principerna som reglerna vilar pa.>®

Kravet pé tillrdcklig forberedelse innebar att budgivaren ska ha forvissat sig
om att ha tillrickliga finansiella resurser for att kunna genomfora
erbjudandet om det #r ett helt eller delvis kontant erbjudande.”® Skilet till
detta dr att det skulle skapa oro pa aktiemarknaden, och i forlingning
sannolikt lagre fortroende, om ett takeovererbjudande kunde falla pa att
tillrickliga finansiella forberedelser inte genomforts.®” Kravet tydliggor att
budgivaren inte tillats dterkalla ett erbjudande pa grund av att tillrdcklig
finansiering inte erhallits. Budgivaren fér inte heller dterkalla erbjudandet

322 kap. 1 § Aktiebolagslag (2005:551); Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 126.
>* 114 takeoverreglerna.

>IL5 1 p. takeoverreglerna.

*°I1.1 takeoverreglerna.

" Kommentaren till I.1 takeoverreglerna.

> Nystrom m.fl. (2018), s. 130; Princip e) i takeoverreglernas inledning.

% Kommenteraren till 1.1 takeoverreglerna.

80 Stattin (2009), s. 193.
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till f6]jd av ndgon annan anledning som tyder pa att tillrdckliga forberedel-
ser inte gjorts.

3.2 Fullfoljandevillkor

Budgivaren tilldts i princip att uppstélla vilka fullf6ljandevillkor som helst.
Takeoverreglerna sétter dock vissa begransningar for hur villkoren far vara
utformade.®' Det finns foljaktligen formella krav pa villkorens utformning,
men inga materiella begrinsningar for vilken typ av villkor som tillats.®”
Stattin menar att en bortre gréns for ett villkors tillatlighet gar vid god sed
pa aktiemarknaden, men att det 1 varje fall &r 2009 inte var mojligt att
besvara vart denna grins gar.*’

Aven om takeoverreglerna inte klargdér vilka materiella villkor som &r
tillitna eller inte, finns det i1 takeoverreglerna exempel pa villkor som
normalt sett tillats.®* Dessa exempel inkluderar villkor av innebdrden att en
viss anslutning uppnis i erbjudandet, att nddvindiga myndighetstillstdnd
erhalls, att inte ndgon annan offentliggor ett erbjudande att forvérva aktier i
mélbolaget pé villkor som for dverlataren dr formanligare &n budgivarens
erbjudande och att mélbolaget inte vidtar nagon sddan atgédrd som avses i 5
kap. 1 § LUA.® Dessa typer av villkor r sannolikt nagra av de vanligaste
som anvinds i1 takeovererbjudanden. Det finns givetvis en stor méngd andra
typer av villkor som tillats av Aktiemarknadsndmnden. Detta exemplifieras i
uppsatsen fjirde kapitel. De formella kraven pa fullfoljandevillkors
utformning redogors for nedan.

3.2.1 Objektivitetskravet

Ett fullfoljandevillkor ska vara utformat sa att det objektivt gér att faststélla
om villkoret ar uppfyllt eller inte.® For att objektivitetskravet ska uppfyllas
bor det enligt takeoverreglerna efterstrivas att det dr mojligt for en
utomstiende att verifiera villkorets uppfyllelse.”” Objektivitetskravet
beskrivs av Stattin som att budgivaren inte far forbehalla sig en subjektiv
tolkningsritt over huruvida ett fullfoljandevillkor &r uppfyllt eller inte.®®
Detta innebér att det normalt sett inte &r tilldtet for budgivaren att uppstélla
fullfoljandevillkor som utformats pd sa sétt att det dr budgivarens egen

%1 I1.4 takeoverreglerna.
62 Stattin (2009), s. 289.
%3 Stattin (2009), s. 289.
6% Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
% Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
%6 11.4 takeoverreglerna.
67 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
%% Stattin (2009), s. 289.
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bedémning som avgor huruvida ett villkor ar uppfyllt eller inte. Takeover-
reglernas objektivitetskrav dr inte heller uppfyllt om fullféljandevillkoret
anger att resultatet av ndgonting ska vara tillfredsstdllande.”” Min
uppfattning &r att det skulle vara mycket svart for mélbolagets aktiedgare att
forstd om, och nér, ett fullféljandevillkor uppfyllts om liknande formule-

ringar skulle tillatas. Det finns knappast en objektiv grans for nér ett resultat
blir tillfredsstéllande.

Objektivitetskravet giller dven sa kallade MAC-villkor. MAC-villkor
innebdr att budgivaren forbehaller sig rétten att aterkalla erbjudandet om det
sker visentliga (ekonomiska) fordndringar i mélbolaget. For att uppfylla
objektivitetskravet behover MAC-villkor vara utformade med sadan
precision att villkoret kan uppfattas och forstas av méalbolagets aktiedgare.”

Ord som vdsentlig eller allvarlig kan 1 vissa fall tillatas trots objektivitets-
kravet. Villkoret behover sdledes inte kopplas till specifika och kvantifier-
bara storlekar. Villkoret fir dock inte vara sd pass allmint hallet att
mélbolagets aktiedgare inte kan forstd dess principiella och konkreta
innebord. "'

Trots objektivitetskravet tillaits budgivaren att villkora erbjudandets
fullfoljande av att budgivaren pd for denne acceptabla villkor erhéller
nodvindiga myndighetstillstand.”” Att ett nodvindigt myndighetstillstand
erhalls dr visserligen ett objektivt villkor. Eftersom budgivarens subjektiva
bedomning av villkorets uppfyllelse tillats, "pd for denne acceptabla
villkor", utgoér bestdmmelsen dock ett undantag fran objektivitetskravet. 1
doktrin har undantaget ansetts tillimpligt forst da det star klart att tillstand
pé acceptabla villkor inte kommer att limnas.”

Nér det giller nddviandiga myndighetstillstaind ges saledes budgivaren ett
slags tolkningsforetride betraffande huruvida forutsdttningarna for att
fullflja erbjudandet fortfarande foreligger.”* I takeoverreglerna uttrycks det
som att det finns vissa typer av villkor dir det inte gér att forlita sig pa
objektiva kriterier. Ett visst inslag av subjektivitet méste 1 sddana fall
accepteras. Myndighetstillstind kan vara forknippade med sadana krav att
det endast dr budgivaren sjdlv som kan avgora huruvida forutsdttningarna

59 Stattin (2009), s. 289.

" K ommentaren till 11.4 takeoverreglerna; Stattin (2009), s. 290.
" Nystrom m.fl (2018), s. 161.

"2 11.4 3 st. takeoverreglerna.

73 Stattin (2009), s. 290.

™ Nystrom m.fl (2018), s. 161 f.
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for att fullfolja erbjudandet kvarstér. Detta kan exempelvis gélla i friga om
beslut fran konkurrensmyndigheter.””

3.2.2 Budgivarens avgorande inflytande

Ett fullféljandevillkor far inte vara utformat sa att budgivaren sjélv har ett
avgorande inflytande Gver dess uppfyllande.’® Ett exempel pi nir
budgivaren anses ha ett sddant avgdrande inflytande dr om fullféljandevill-
koret ror ett avtal ddr budgivaren sjdlv &dr part, och sdledes sjdlv kan
paverka.”” Villkor som budgivaren fritt kan styra 6ver, och dirmed sjilv
vilja om den vill fullfélja erbjudandet eller inte, tillats inte.”

I de fall da budgivaren har mdjlighet att padverka huruvida uppstillda villkor
fullfoljs, till exempel genom att ansdka om relevanta tillstind, innebér
kravet att budgivaren ar skyldig att gora detta.”” Vidare menar Stattin att
kravet dven innebdr att det inte &r tillitet for budgivaren att skapa en
"negativ stimning" kring erbjudandet.®® Vad Stattin menar med negativ
stamning tycks vara att budgivaren inte far agera pa si sitt att forutsittning-
arna for villkorets uppfyllelse minskar. Jag har dock i praktiken mycket
svért att se varfor en budgivare skulle vilja skapa en negativ stimning kring
erbjudandet. En budgivare som har lamnat ett takeovererbjudande har
rimligtvis lagt ner mycket tid och resurser for att erbjudandet ska kunna
genomforas.

3.2.3 Kreditgivarens utbetalning av
forvarvskrediten

Det é&r tillatet for budgivaren att villkora erbjudandet av att en kreditgivare
utbetalar forvérvskrediten som budgivaren avsett anvédnda for att finansiera
erbjudandet.’! Budgivaren far dock inte 4terkalla erbjudandet med
hénvisning till ouppfyllda wvillkor 1 forvérvskreditavtalet. Om {or-
véarvskreditavtalet innehaller villkor for kreditens utbetalning som
budgivaren vill kunna &beropa for att aterkalla erbjudandet maéste
forvirvskreditvillkoren istdllet uppstillas som fullfoljandevillkor.** Detta
innebdr i sin tur att forvarvskreditvillkoren behdver uppfylla takeoverregler-
nas krav pé fullfoljandevillkors utformning. Bestimmelsen utgor ett skydd

> Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

7% 11.4 takeoverreglerna.

77 Stattin (2009), s. 289.

"8 Kommentaren till 11.4 takeoverreglerna; Nystrom m.fl. (2018), s. 159.
" Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

%0 Stattin (2009), s. 290.

$ 114 takeoverreglerna.

%2 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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for mélbolagets aktiedgare. Budgivaren hade annars kunnat hénvisa till
villkor 1 forvérvskreditavtalet for att aterkalla ett erbjudande, trots att
kreditvillkoren inte uppfyllt takeoverreglernas krav for att f4 uppstillas som
fullféljandevillkor. Detta hade wvarit ett relativt enkelt sitt att undvika
takeoverreglernas utformningskrav.

Budgivaren kan acceptera att kreditgivaren uppstiller forvérvskreditvillkor
utan att dessa tas in som fullfoljandevillkor for erbjudandet. Om dessa
villkor inte uppfylls och leder till att krediten inte betalas ut, f4r budgivaren
sjdlv std risken och kan inte med hédnvisning till detta aterkalla erbjudan-
det.”

3.2.4 Enkelhet och tydlighet

Fullf6ljandevillkor ska sa langt som mdjligt utformas sé att de &r enkla och
tydliga.** Anledningen ir att takeovererbjudanden riktas till en stor mingd
aktiesgare med varierande forméga att bedoma erbjudandet.* Aktiedgarna
kan exempelvis bade vara andra stora borsbolag och enskilda privat-
personer. En avvégning ska dock goéras mot budgivarens behov av att
uppstilla fullf6ljandevillkor. Omfattande arbete laggs i de flesta fall ner pa
att fa ett takeovererbjudande sa klart och tydligt som mgjligt, varfor det
normalt sett inte heller uppkommer ndgot behov av att Aktiemarknads-
nimnden ska tolka erbjudandet.™

3.3 Budgivarens mojlighet att aterkalla
erbjudandet

3.3.1 Inledning

Som huvudregel far budgivaren inte aterkalla det ldmnade erbjudandet.
Takeoverreglerna ger dock budgivaren mojlighet att aterkalla erbjudandet
om budgivaren uppstillt fullfoljandevillkor, och det star klart att dessa
villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas. Budgivaren méste da offentliggora
erbjudandets  aterkallande.””  Kraven gillande  fullfoljandevillkors
utformning har redogjorts for ovan. For att fullféljandevillkoret faktiskt ska
4 anvindas for att aterkalla erbjudandet méste emellertid det intrdffade vara
av visentlig betydelse for budgivarens forvirv av malbolaget.®® Om

%3 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

# kommentaren till I1.4 takeoverreglerna; Stattin (2009), s. 288.
% Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.

% Stattin (2009), s. 291.

¥711.5 takeoverreglerna.

%115 2 p. takeoverreglerna.
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budgivaren villkorat erbjudandet av att denne uppnér en viss anslutning i
erbjudandet, och denna anslutning inte uppnatts, finns dock inget krav pa
visentlig betydelse for att erbjudandet ska fa dterkallas.™

3.3.2 Vasentlighetskravet

Att ett fullfoljandevillkor maste vara av visentlig betydelse for budgivarens
forvarv av mélbolaget for att fi anvidndas for att aterkalla erbjudandet
sakerstdller att budgivaren inte har mojlighet att aterkalla ett erbjudande pa
grund av en petitess. Visentlighetskravet skyddar ddrmed aktiedgarna i
mélbolaget. De kan vara sdkra pé att erbjudandet kommer att fullfoljas, sé
linge budgivaren inte har ett mycket viktigt skdl som uppfattas vara av
visentlig betydelse for budgivaren for att aterkalla erbjudandet.”

Redan i anslutning till de uppstdllda fullféljandevillkoren maste budgivaren
ange att erbjudandet endast far A&terkallas om vésentlighetskravet é&r
uppfyllt.”' Budgivaren méste redan da ha gjort en noggrann avvigning kring
huruvida villkoret faktiskt kan uppfylla visentlighetskravet. Villkoret far
ndmligen inte uppstillas om en bristande uppfyllelse av villkoret praktiskt
taget aldrig kan antas vara av vésentlig betydelse for forvirvet (om
Aktiemarknadsndmnden inte meddelat dispens).”” Med tanke p4 att enkelhet
och tydlighet efterstrdvas i takeovererbjudanden ar detta rimligt. Om
fullfoljandevillkor uppstilldes som aldrig skulle kunna uppfylla vésentlig-
hetskravet skulle det kunna forvirra mélbolagets aktiedgare.

Takeoverreglerna ger ingen tydlig klarhet i vad som krivs for att
vésentlighetskravet ska anses vara uppfyllt. Viss védgledning ges dock kring
hur vésentlighetskravet ska tolkas. Visentlighetskravets uppfyllelse ska
avgoras med hénsyn till villkorets art och omsténdigheterna i det enskilda
fallet. Vid generellt utformade villkor ska det normalt stdllas hogre krav pa
att budgivaren kan visa att den bristande uppfyllelsen av villkoret uppfyller
visentlighetskravet.”

Ett fullfoljandevillkor som innebér att malbolagets styrelse ska rekommen-
dera aktiedgarna att acceptera erbjudandet anses normalt inte uppfylla
vésentlighetskravet. Detsamma géller villkor som innebér att malbolagets
styrelse inte &tertar en sidan limnad rekommendation.”® Villkor som
innebdr att budgivarens bolagsstimma eller médlbolaget fattar ett visst beslut

%115 1 p. takeoverreglerna.

% Jamfor kommentaren till I1.1 takeoverreglerna.
°1 1.4 takeoverreglerna.

%2 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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kan ibland uppenbart uppfylla vésentlighetskravet. Exempelvis om
bolagsstimmobeslutet krdvs for utgivande av aktier som ska utgdra
erbjudandets vederlag.”” Att takeoverreglerna inte klargér visentlighetskra-
vets innebord tydligare kan bero pa att fullfoljandevillkoren som uppstills
beror pd omstindigheterna i det enskilda takeovererbjudandet. Det finns
darfor behov av en relativt Oppen reglering.

3.3.3 Forhallandet mellan 1.4 och 1.5
takeoverreglerna

I1.4 takeoverreglerna ger budgivaren mojlighet att uppstélla fullféljandevill-
kor. Bestimmelsen reglerar dven hur dessa villkor tilldts vara utformade.
Om ett fullféljandevillkor har uppstillts och budgivaren vill anvédnda
villkoret for att aterkalla erbjudandet, ska detta ske enligt I1.5 takeoverreg-
lerna. For samtliga villkor forutom villkor som ror ldgsta anslutningsgrad
innebdr detta att erbjudandet endast far aterkallas om det &r av vidsentlig
betydelse for forvirvet”® Det dr siledes inte tillréickligt att uppstilla
fullfoljandevillkor enligt 11.4 takeoverreglerna. En budgivare behdver dven
beakta bestimmelsen i II.5 takeoverreglerna for att erbjudandet ska kunna
aterkallas.

3.4 Aterkallelse utan fullféljandevillkor

3.4.1 Inledning

Kort kan ndmnas vad som skulle hinda om en budgivare &terkallar ett
takeovererbjudande utan att ha uppstillt ndgra fullféljandevillkor, eller utan
hénvisning till sddana villkor. En sddan situation kan uppkomma om en
budgivare inte har rétt att aterkalla erbjudandet som lamnats, men inte heller
har ndgon mojlighet att genomfora erbjudandet. Ett exempel pa nir detta
kan ske & om en budgivare varit beroende av utbetalning av en f{or-
varvskredit men inte uppstéllt forvarvskreditvillkoren som fullféljandevill-
kor. Om forvirvskreditvillkoren inte uppfylls kanske budgivaren inte har
ndgon ekonomisk mdjlighet att fullf6lja erbjudandet. Samtidigt finns det i en
sadan situation inte nagon tilliten mojlighet for budgivaren att dterkalla
erbjudandet. Budgivarens agerande skulle dd bidde bryta mot regeln om
budgivarens bundenhet av det ldmnade erbjudandet och mot regeln som
stadgar att budgivaren ska ha genomfort tillrdckliga forberedelser innan ett
erbjudande far ldmnas. Ett uttalande dir Aktiemarknadsndmnden har
bedomt en liknande situation redogérs for nedan.

% Kommentaren till I.5 takeoverreglerna.
% I1.4 takeoverreglerna; Stattin (2009), s. 291.
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3.4.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande
2003:29: "OPC Enterprises"”

Den 15 juli ar 2003 offentliggjorde OPC Enterprises ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier i Optovent. I pressmeddelandet angavs att
erbjudandet inte var villkorat av att finansiering kunde erhallas. Finansiering
skulle ske genom ett ovillkorat finansieringslofte. Den 4 september ar 2003
meddelade dock OPC Enterprises att erbjudandet dterkallades. Anledningen
till terkallandet uppgavs vara att inga medel, trots finansieringsloftet, hade
kommit OPC Enterprises tillhanda.

Aktiemarknadsndmndens bedomning var att erbjudandet inte hade villkorats
av att finansiering kunde erhéllas. Samtidigt byggde erbjudandet pa
forutséttningen att finansieringen skulle ske genom krediter utbetalade av en
kreditgivare som angavs ha limnat ett ovillkorat finansieringslofte. Trots
detta betalades ingen kredit ut till budgivaren. Att finansieringen uteblev
gav enligt Aktiemarknadsndmnden anledning till antagandet att OPC
Enterprises inte haft tillracklig grund for att utga frin att erbjudandet skulle
bli finansierat pa det sitt som angavs i pressmeddelandet. Dessutom ansag
Aktiemarknadsndmnden att kreditgivaren inte var ett viletablerat
kreditinstitut. OPC Enterprises borde dérfor antingen ha avvaktat med att
lamna erbjudandet tills dess att krediten faktiskt hade utbetalats, eller
uppstdllt ett fullfoljandevillkor med innebdrden att kreditgivaren skulle
uppfylla sitt finansieringslofte. Istdllet satte sig OPC Enterprises i en
situation dir erbjudandet inte fick aterkallas. Samtidigt saknade OPC
Enterprises mdjlighet att fullgora sina skyldigheter gentemot malbolagets
aktiedgare 1 enlighet med erbjudandet. Aktiemarknadsndmndens bedomning
var att ett sddant forfarande riskerar att urholka allménhetens fortroende for
aktiemarknaden. Forfarandet var darfor oacceptabelt och foranledde
allvarlig kritik frdn Aktiemarknadsndmnden.

OPC Enterprises édr det enda offentliggjorda uttalandet av Aktiemarknads-
nidmnden som rort ett aterkallande som gjorts utan att budgivaren uppstéllt
fullfoljandevillkor. Aterkallandet strider mot takeoverreglernas grundlig-
gande bestimmelser. Bestimmelserna stadgar att budgivaren dr bunden vid
det ldmnade erbjudandet samt att ett erbjudande endast far limnas efter
tillrdckliga forberedelser. Det dr dirfor inte ovéntat att Aktiemarknads-
ndmnden uttrycker sig sd pass kraftfullt, med ord som oacceptabelt och
allvarligt kritik, mot det intrdffade. Jag har inte sett att en sd pass allvarlig
kritik uttryckts av Aktiemarknadsndmnden varken forr eller senare.
Uttalandet betonar dirfor att budgivarens bundenhet dr en grundlidggande
bestimmelse i takeoverreglerna.
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Aterkallandets implikationer for prisbildningen pa mélbolagets aktier visade
sig av att vissa aktiedgare kopte aktier till budnivén 3:60 kr per aktie, men
att aktiekursen efter aterkallandet foll till 2 kr per aktie. Det mycket kraftiga
prisfallet innebar siledes skada bade for bolaget och for aktiedgarna.”’ Jag dr
enig med Aktiemarknadsndmnden om att likartade forfarandet riskerar att
urholka allménhetens fortroende for aktiemarknaden. Att nigon liknande
situation inte uppkommit sedan dess beror sdkerligen pa de negativa
konsekvenser som drabbade budgivaren.

3.5 Avslutande kommentarer

Avvigningen mellan dels aktieigarnas behov av att skyddas fran att
budgivaren aterkallar erbjudandet, dels budgivarens behov av att i vissa fall
kunna aterta ett limnat erbjudande anser jag vara tydlig. Som huvudregel ar
budgivaren bunden av erbjudandet. Budgivaren behdver genomfora
omfattande forberedelser innan ett erbjudande far ldmnas. Av den allvarliga
kritik som Aktiemarknadsndmnden riktade i uttalandet OPC Enterprises
tydliggdrs de konsekvenser ett bolag riskerar nir ett erbjudande aterkallas
utan tillatelse.

Exakt vilka fullf6ljandevillkor som far uppstdllas och anvindas for att
aterkalla ett erbjudande framgér emellertid inte av takeoverreglerna. Min
uppfattning dr att takeoverreglernas bestimmelser endast sétter upp losa
ramar for fullf6ljandevillkors utformning som kan uppfattas olika av olika
personer. Vigledningen kring hur kraven pd takeoverreglernas utformning
ska tolkas &r s pass generellt utformad att det & mycket svart att forsta
vilka villkor som 1 praktiken uppfyller kraven. Takeoverreglerna ger
dessutom endast ndgra fi exempel pd vilka slags fullféljandevillkor som
normalt anses uppfylla takeoverreglernas krav. Att dessa exempel ges &r
sannolikt eftersom de dr exempel pa vanligt forekommande fullféljandevill-
kor. Eftersom olika takeovererbjudanden kan omgdrdas av helt olika
omstandigheter skulle det knappast vara mojligt att 1 takeoverreglerna gora
en fullstaindig upprikning av samtliga fOrutsdttningar som en budgivare
skulle kunna anse vara avgorande for dennes intresse av att fullfolja
erbjudandet. En generell utformning ar darfor nédvéndig for att regleringen
ska ge budgivaren tillricklig flexibilitet.

Orden visentligt, enkelt och tydligt dppnar upp for subjektiva bedomningar
for den som léser takeoverreglerna. Aven objektivitetskravet, som vid forsta
anblick kan tyckas tydligt eftersom inneborden av ordet bor vara klart for de

°7 Suneson (2003).
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flesta, kan vara svért att bedoma 1 praktiken nér gransen mot subjektivitet
ska dras. Det dr ddrfor i synnerhet dessa krav som jag anser vara sirskilt
otydliga. Det &r sannolikt svart att som aktiedgare i malbolaget fa tillracklig
insikt 1 budgivarens verksamhet for att pa forhand forstd vad som kan vara
av visentlig betydelse for budgivarens forvirv av malbolaget. Visentlig-
hetskravet Oppnar darfor upp for bedomningar i det enskilda fallet samt
argumentation fran budgivarens sida. Det gor dven det svart for malbolagets
aktiedgare att pd forhand bedoma erbjudandets sannolikhet att uppfyllas.

Kravet pa enkelhet och tydlighet forstar jag det som existerar eftersom det ar
efterstrdvansvart att s manga aktiefigare som mdjligt ska forsta och bedéma
erbjudandet. Oavsett dr det sannolikt svart for enskilda smdsparare som inte
ar sdrskilt insatta att forstd de komplicerade moment ett takeovererbjudande
kan innehalla. Framfor allt nir erbjudandet dr beroende av att fullféljande-
villkor uppfylls.”® Utifrdn takeoverreglernas bestimmelser gillande enkelhet
och tydlighet kan ingen ytterligare ledning dras &n att bolag foretrddesvis
ska vidlja s& enkla losningar som mdjligt, och inte i onddan komplicera
fullfoljandevillkor. For att tydligare forstda kraven som takeoverreglerna
uppstiller pa fullfoljandevillkors utformning och vilka fullféljandevillkor
som tilldts pd den svenska aktiemarknaden dr det nodvéndigt att se till
Aktiemarknadsndmndens uttalanden.

% For exempel pa en komplicerad erbjudandehandling se Demeters uppkdpserbjudande-
handling till aktiedgarna i DDM Holding. Se framfor allt 3 p. under rubriken "Villkor for
Erbjudandets fullféljande" i News - Powered by Cision, Demeter Finance offentliggor ett
kontant offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i DDM Holding.
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4 Aktiemarknadsnamndens
uttalanden

4.1 Betydelsen av
Aktiemarknadsnamndens uttalanden

4.1.1 Aktiemarknadsnamndens uppgift

Som pavisats i uppsatsens tidigare kapitel dr takeoverreglernas bestimmel-
ser om fullfoljandevillkor 1 stor utstrickning relativt generellt utformade.
Aktiemarknadsndmnden har rétt att tolka och meddela dispens fran
reglerna.” Tolkningen ska ske i enlighet med takeoverreglernas syfte.'”

Aktiemarknadsnimnden kan avgora drenden efter framstéllning eller pé eget
initiativ.'" Det 4r vanligt att nimnden limnar en sorts forhandsbesked. I
saddana fall har sokanden kontaktat nimnden angiende en planerad atgérd,
exempelvis ett planerat takeovererbjudande, med en begiran om tolkning
kring huruvida det planerade forfarandet ér tillatet eller inte.'” Aktiemark-
nadsndmnden utgir da frdn den information som den sdkande redovisat,
varfor det 4r viktigt att samtliga relevanta omstindigheter angetts.'”” Det dr
upp till ndmnden att avgdéra om den vill ta upp en framstillan till
behandling. Sidrskilt ska beaktas om frdgan dr av praktisk betydelse for
aktiemarknaden eller av principiell natur.'**

Normalt limnar Aktiemarknadsniamnden snabba besked.'®® Deras uttalanden
ar alltid skriftliga.'®® Aktiemarknadsniamndens uttalanden ska offentlig-
goras, om inte ndmnden 1 ett visst drende pa sérskilda skil ser anledning till
att inte gora detta. Genom offentliggérande av sina uttalanden bidrar
ndmnden till vdgledning kring tolkning av reglerna samt utvecklandet av
god sed pé aktiemarknaden. Ibland offentliggdrs uttalanden anonymiserade
for att inte rdja kénslig information. Om uttalandet géller en planerad &tgird
fdr uttalandet inte offentliggdras utan sokandes tillatelse innan &tgérden

1.2 takeoverreglerna.

1% K ommentaren till 1.2 takeoverreglerna.
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103 Bexhed (2013), s. 67.
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vidtagits eller blivit allmént kiind pa annat sitt.'”” Namnden har under de

senaste dren offentliggjort cirka 50 uttalanden per ar. Totalt har cirka 900

uttalanden gjorts av ndmnden, varav ungefdr tre fjdrdedelar har offentlig-
. 108

gjorts.

Aktiemarknadsndmnden kan utfirda kritik i sina uttalanden. Kritiken
innebdr inte ndgon formell sanktion. Ddremot kan andra aktorer, foretag och
radgivare frivilligt vélja att undvika bolag som &dragit sig sadan kritik. Ett
bolag som inte foljer takeoverreglerna "svartlistas" ofta av andra bolag som

inte vill ta nigon befattning med det svartlistade bolaget.'” Detta kan sigas

"% Niamndens
viktigaste funktion kan dirfor beskrivas som preventiv,''' eftersom bolag

inte vill riskera att bryta mot reglerna om det innebér att andra bolag da

vara Aktiemarknadsndmndens frimsta sanktionsmdjlighet.

undviker dem. Utdver detta kan Nasdaqs disciplinndmnd besluta om
sanktioner mot bolag som &dragit sig Aktiemarknadsndmndens kritik eller
asidosatt Aktiemarknadsnimndens tolkning av takeoverreglerna.''” Dessa
sanktioner inkluderar varningar, monetéira boter och i vérre fall avnotering
fran borsen.' "

4.1.2 Praxis och prejudikatbundenhet

Aktiemarknadsndmnden har inte ndgon prejudicerande funktion pd sa sétt
att den binder andra rittsliga instanser. Dess funktion skiljer sig darfor fran
exempelvis Hogsta domstolens. Stattin menar att det finns ett starkt
ideologiskt och rittsligt betingat intresse av att lika fall behandlas lika i
takeoverfragor. Detta intresse bor innebédra att Aktiemarknadsndmnden
stravar efter likabehandling i sina avgéranden.''* Nimnden hinvisar
dessutom ofta tillbaka till sina tidigare avgorande och de "regler" som stillts
upp dér. Stattins uppfattning dr dérfor att det kan antas att Aktiemarknads-
nimnden tillimpar nigon form av prejudikatlira.'”> Vidare respekterar
aktorerna pa aktiemarknaden ndmndens tolkning. Deras uttalanden kan
uppfattas som en god tolkning av géllande ritt.''®

Jag dr enig med Stattin om detta synsdtt. Nar Aktiemarknadsndmndens
uttalanden studeras &r det tydligt att ndimnden féster mycket stor vikt vid

%7 Skog (2011), s. 35.

1% Aktiemarknadsnimnden, Om nimndens uttalanden.
1% Sjéman (2005), s. 96.

"9 Munck (2006), s. 565.

"' Boman (2011), s. 60.

"2 Boman (2011), s. 59.

13 Nasdaq, Stockholm Disciplinary Process.

"% Stattin (2009), s. 109.

'3 Stattin (2009), s. 118 f.

"¢ Stattin (2009), s. 120.
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sina tidigare avgoranden.''’ Jag delar dirfor uppfattningen att nimnden
tillampar en prejudikatldra. Samtidigt kan konstateras att nimnden tar stor
hénsyn till omstdndigheterna i det enskilda fallet. Detta visas av att
fullfoljandevillkor som vanligtvis inte dr tillatna, till exempel sddana som
ror positiva styrelserekommendationer, ibland tillaits av nimnden pa grund
av omstindigheterna i det enskilda fallet.''®

Eftersom Aktiemarknadsndmnden agerar som att de dr prejudikatbundna till
sina egna uttalanden &ar det intressant och relevant att sammanstilla
ndmndens uttalanden for att tydligare kunna utrona vilka fullfoljandevillkor
som tillats pa den svenska aktiemarknaden.

4.1.3 Urval och sortering av uttalanden

Urvalsmissigt redogér uppsatsen for ndstan samtliga av Aktiemarknads-
nimndens uttalanden som ror fullfoljandevillkor for att mojliggéra en
heltickande sammanstéllning. Antalet uttalanden i detta kapitel ar sjutton
stycken. Vid redogorelsen for varje uttalande tas endast de omstdndigheter
som &r relevanta for fullfoljandevillkor upp. Uttalandena &r dérfor i ménga
fall kraftigt nedkortade. Vissa av uttalandena behandlar i fulltext dven andra
fragor gillande takeovererbjudanden.

Sortering har gjorts utifrdn tre olika huvudrubriker: objektivitetskravet,
vésentlighetskravet och 6vrigt. Om ett uttalande faller under flera kategorier
har uttalandet lagts under den rubrik uttalandet huvudsakligen géller. Under
varje huvudrubrik &r uttalandena sorterade @mnesvis, baserat pd typ av
fullfoljandevillkor. Detta har gjorts for att ldsaren ska fa en bittre Gverblick
av uttalandena samt for att mojliggéra en enklare analys.

4.2 Uttalanden gallande
objektivitetskravet

Kapitlet redogor for Aktiemarknadsndmndens uttalanden som behandlar
objektivitetskravet, sorterat utifran typ av fullféljandevillkor.

4.2.1 Objektivitetskravet - MAC-villkor

MAC star for Materially Adverse Changes. Begreppet kan pd svenska
ungefdr Oversdttas till vidsentligen ogynnsamma f{orédndringar. MAC-

"7 Eor exempel pé detta se Aktiemarknadsndmndens uttalande 2016:10, uttalande 2007:18

samt uttalande 2019:02.
"% Se mer om detta i kapitel 4.3.1.
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klausuler kan anvéndas i avtal for att reglera vad som ska gélla om nigot
vésentligt och negativt intrdffar som kan f& betydelse for avtalet. I
uttalandena som redogérs for nedan har MAC-villkor anvénts som
fullfoljandevillkor. Villkorens syfte dr da att ge budgivaren ritt att dterkalla
takeovererbjudandet om vidsentligt ogynnsamma foréndringar intraffar.

Noteras kan dock att Aktiemarknadsndmnden i1 nuldget inte har haft
anledning att prova under vilka forutséttningar ett MAC-villkor faktiskt far
aberopas for att dterkalla erbjudandet. Uttalandena ror endast huruvida
sadana villkor far uppstdllas. Om villkoret 1 praktiken uppfyller kravet pa
visentlig betydelse for budgivarens forvdrv har #dnnu inte provats.'"
Brittiska Takeover Panel har dock i sitt uttalande 2001/15 ("WPP-Tempus")
provat en liknande frdga. I uttalandet intog de en restriktiv hallning vid
bedomningen av huruvida ett MAC-villkor uppfyller vdsentlighetskravet 1

brittiska Takeover Code:

"meeting [the materiality test] requires an adverse change of very
considerable significance striking at the heart of the purpose of the
transaction in question |[...]something that would justify frustration of a

legal contract".'*

Frustration of a legal contract innebér att ett avtal blir omdjligt att uppfylla.
Eftersom Aktiemarknadsndmnden kan ta ledning fran brittiska Takeover
Panel nir frdgor som dnnu inte provats enligt de svenska takeoverreglerna
uppkommer'*! skulle detta kunna tyda pé att dven Aktiemarknadsnimnden
skulle vara restriktiva med att tilldita en aterkallelse med hénvisning till
MAC-villkor.

4.2.1.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2000:20:
"Perstorpsfallet”

Den 10 april &r 2000 offentliggjorde Perstorp Intressenter ("Intressenter") ett
takeovererbjudande avseende samtliga aktier och konvertibla skuldebrev
utgivna av Perstorp. Intressenter villkorade erbjudandets fullféljande av att
sedvanliga villkor for utbetalning av den del av forvirvsfinansieringen som
avsdgs ske genom l4n uppfylldes. Ett sadant "sedvanligt villkor" som
kreditgivarna uppstéllt var att Perstorps verksamhet och finansiella stillning
inte 1 vésentlig omfattning paverkades negativt innan erbjudandet fullfoljts.

Den 28 september ar 2000 ldmnade Intressenter och Perstorp ett gemensamt
pressmeddelande. I pressmeddelandet angavs att Perstorp skulle redovisa ett

"9 Nystrom m.fl. (2018), s. 170; Takeover Panels uttalande 2001/15 p. 16.
120 Nystrom m.fl. (2018), s. 170; Takeover Panels uttalande 2001/15 p. 16.
"2l Se exempelvis Aktiemarknadsnimndens uttalande 2000:20.
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samre resultat &n fOrvintat pa grund av svdrigheter inom Perstorps
laminatgolvsverksamhet. Pressmeddelandet angav dven att den negativa
utvecklingen innebar att erbjudandet inte lingre skulle fullf6ljas eftersom
samtliga fullféljandevillkor inte kunde uppfyllas. Den 2 oktober ar 2000
lamnades &ven ett separat pressmeddelande av Intressenter dir det
informerades om att Intressenters forvirvsfinansiering for erbjudandet inte
langre kunde erhdllas med anledning av att Perstorp redovisat ett vasentligt
samre resultat och mer osékra framtidsutsikter 4n forvintat.

Aktiemarknadsndmnden gjorde en beddmning av huruvida fullféljandevill-
koret, det vill sdga att Perstorps verksamhet och finansiella stillning inte 1
véisentlig omfattning paverkades negativt, var tillatet. Noteras kan att
bestimmelserna om fullf6ljandevillkor infordes i takeoverreglerna forst ar
2003. Vid tidpunkten for Perstorpsfallet inneh6ll alltsd inte takeoverreglerna
nagot objektivitetskrav. Nar Aktiemarknadsndmnden behdvde ta stéllning
till fullféljandevillkoret och budgivarens bundenhet var detta nytt pd den
svenska marknaden for takeovererbjudanden.'** Eftersom reglering kring
fullfoljandevillkor saknades i de svenska reglerna tog Aktiemarknadsndmn-
den vigledning fran brittiska Takeover Code. Den brittiska regleringen
kravde att fullfdljandevillkor ska utformas si att det objektivt gér att
faststdlla om de uppfyllts eller inte. Det vill siga samma krav som de
svenska takeoverreglerna numera innehéller.

Aktiemarknadsndmndens bedomning i Perstorpsfallet var att objektivitets-
kravet skulle gélla dven pé den svenska marknaden, trots att bestimmelsen
saknades 1 takeoverreglerna. Enligt Aktiemarknadsndmnden innebar
objektivitetskravet att det inte var godtagbart att villkora ett erbjudande av
att malbolaget rent allmédnt utvecklas i en ogynnsam riktning. Villkoret
mdste vara mer preciserat dn sd. Dessutom bor det vara utformat sa att det ar
mojligt for till exempel en revisor att verifiera att villkoret har eller inte har
uppfyllts.

4.2.1.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2003:12:
"Rambgll"

Den 17 februari ar 2003 offentliggjorde Rambell ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier och teckningsoptioner i Scandiaconsult. For
finansiering av erbjudandet hade Rambell erhallit ett villkorat laneldfte fran
kreditgivare. Rambell uppstéllde som fullféljandevillkor att utbetalning av
forvarvsfinansieringen skulle ske enligt erhallet 1&nelofte.

122 Nystrém och Sjéman (2011), s. 86 f.
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Kreditgivarna hade villkorat 1dneutbetalningen av att det inte foreldg nagon
bristande uppfyllelse av de garantier och utféstelser som Rambgll ldmnat
under kreditavtalet. En sddan utfdstelse var att det inte intrdffade nagon
hindelse utanfér Rambglls eller Scandiaconsults kontroll som inte skéligen
kunnat forutses och som pédverkade Rambells eller Scandiaconsults
likviditet eller resultat visentligt negativt, eller som orsakade en allvarlig
storning pd den nordiska kapitalmarknaden eller den nordiska marknaden
for bygg- och teknikkonsulter.

Aktiemarknadsndmndens bedomning av fullféljandevillkoret var att
takeoverreglernas objektivitetskrav innebér att det &r forenligt med reglerna
att villkora ett erbjudande av att det inte intrdffar ndgon oforutsedd héndelse
som paverkar budgivarens eller malbolagets likviditet eller resultat
vésentligt negativt. Villkorets forsta del var alltsa tillatet. Anledningen var
att villkoret, trots att det var nigorlunda obestimt, var utformat sd att
aktiedgarna i mélbolaget borde kunna forstd dess principiella innebdrd.
Darutover var det mdjligt att i forhéllande till tidigare redovisat resultat och
likviditet gora en objektiv beddmning av huruvida villkoret var uppfylit.

Aktiemarknadsnimnden menade emellertid att det inte var tillatet att
villkora ett erbjudande av en oforutsedd hindelse som orsakar en allvarlig
storning pd den nordiska kapitalmarknaden eller den nordiska marknaden
for bygg och teknikkonsulter. Villkoret var s& pass allmint hillet att det
sannolikt skulle vara mycket svart for malbolagets aktiedgare att gora sig en
forestillning om villkorets konkreta innebord. Sddana villkor konstaterade
Aktiemarknadsndmnden riskerar att undergrdva principen om budgivaren
bundenhet vid ett [imnat takeovererbjudande.

4.2.1.3 Analys

I de tva uttalandena som redogjorts for kan tre sa kallade MAC-villkor
urskiljas:

* Perstorpsfallet: att budgivarens verksamhet och finansiella stdllning
inte 1 vdsentlig omfattning paverkas negativt (ej tillatet villkor);

* Rambell: att budgivarens eller malbolagets likviditet eller resultat
inte paverkas vésentligt negativt (tillatet villkor);

* Rambgll: att det inte orsakas en allvarlig storning pa den nordiska
kapitalmarknaden eller den nordiska marknaden for bygg- och tek-
nikkonsulter (ej tillatet villkor).

Det ar tydligt att de tva Oversta villkoren har betydande likheter. Trots detta

godkdndes det ena villkoret av Aktiemarknadsndmnden, medan det andra
ansdgs otillatet. Detta visar att mycket smé skillnader i hur ett villkor
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utformas kan vara avgorande for villkorets tillatlighet. Aktiemarknads-
ndmndens bedomning i Perstorpsfallet var att fullfdljandevillkor bor
utformas sa att det &r mojligt att verifiera huruvida villkoret har eller inte har
uppfyllts. Min uppfattning ar att ordet visentligt gor att villkoret blir mycket
svért att verifiera. Budgivaren och mélbolagets aktiedgare kan ha helt olika
uppfattning av vad ordets betydelse innebir i praktiken. En sd pass Gppen
formulering gor det dessutom mycket svart for mélbolagets aktiedgare att
forsta nar villkoret faktiskt kan tillimpas. For att en objektiv bedomning ska
kunna gdras bor villkoret istéillet utformas med siffror eller procenttal. Ett
exempel dr att budgivarens resultat inte fir vara ett visst procenttal ldgre 4n
ett tidigare resultat. Med en sddan utformning minskar mdjligheten till
argumentation kring villkorets uppfyllelse drastiskt, och villkoret uppfyller
utan tvekan objektivitetskravet.

Till skillnad frdn 1 Perstorpsfallet tilldit dock Aktiemarknadsndmnden
Rambells anvindning av ordet vésentligt i fullfoljandevillkoret. Viasentligt
ar otvivelaktigt ett ord som Oppnar upp for en subjektiv beddmning. I
praktiken skulle det vara mycket svart, om inte omdojligt, att i de fall
bolagets resultat faktiskt utvecklas negativt dra gransen mellan vésentligt
och icke visentligt. Det dr darfor i min uppfattning anmérkningsvért att
ordet tillats i ett fullfdljandevillkor, trots takeoverreglernas objektivitets-
krav. Detta da fullfoljandevillkoret i Rambell knappast heller d&r mojligt att
verifiera. Takeoverreglerna stadgar ju att ett fullfoljandevillkor ska vara
utformat si att det objektivt kan faststillas om det uppfyllts eller inte.'*
Samtidigt Overensstimmer Aktiemarknadsndmndens bedomning med
takeoverreglerna som stadgar att det bor efterstrivas att det ar mojligt for en
utomstiende att verifiera villkorets uppfyllelse.'** Verifierbarhet ar alltsa
inget strikt krav for att ett villkors utformning ska uppfylla objektivitetskra-
vet.

I ljuset av Ramboll tycks det vara bristen pa precision i utformningen av
fullfoljandevillkoret, snarare &n bristen pd verifierbarhet, som gjorde
fullfoljandevillkoret i1 Perstorpsfallet otilldtet. Det krévdes enligt ndmndens
bedomning mer precision an att villkora erbjudandet av att malbolaget rent
allmént utvecklas i en ogynnsam riktning. I Rambell tilléts fullféljandevill-
koret, trots att det var ndgorlunda obestdmt, eftersom det var utformat sé att
aktiedgarna borde kunna forstd dess innebdrd och kunna goéra en objektiv
bedomning av huruvida villkoret var uppfyllt i forhéllande till tidigare
redovisat resultat och likviditet. Precisionsmissigt finns det en skillnad
mellan Perstorpsfallets och Rambells fullf6ljandevillkor. I Perstorpsfallet
anvindes orden verksamhet och finansiella stéllning. I Rambell anvidndes

123
124

I1.4 takeoverreglerna.
Kommentaren till 11.4 takeoverreglerna.
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istdllet orden resultat och likviditet. Utdver dessa skillnader var villkoren i
det ndrmaste identiskt utformade. Skillnaden i1 ordval anser jag vara den
huvudsakliga anledningen till varfor villkoren bedomdes olika. Malbolagets
aktiedgare 1 Rambell borde enligt Aktiemarknadsndmnden kunna
kontrollera huruvida villkoret var uppfyllt genom att jamfora tidigare
resultat och likviditet. I Perstorpsfall tycks orden verksamhet och finansiella
stillning rent allmént syfta pad hur det gér for bolaget. Det blir dérfor
betydligt svarare att gora en jimforelse. Perstorpsfallets fullféljandevillkor
utformades dérfor pa ett sétt som lamnade ett betydligt stérre utrymme for
en subjektiv bedomning.

Gillande Rambells fullfoljandevillkor angdende den nordiska kapitalmark-
naden eller marknaden for bygg- och teknikkonsulter dr villkoret mycket
allmént skrivet. Min uppfattning dr att det brister bade i verifierbarhet och
precision. Det dr sannolikt mycket svart for mélbolagets aktiedgare att veta
vad som ska anses vara den nordiska kapitalmarknaden eller marknaden for
bygg- och teknikkonsulter. Det framgar inte heller av villkoret vad som ska
anses utgora en sidan allvarlig storning som syftas pa i fullféljandevillkoret.
Villkoret hade kunnat preciseras ytterligare for att objektivitetskravet skulle
uppfyllas.

Sammantaget dr min tolkning att MAC-villkor &r ett slags fullféljandevill-
kor som normalt tillits enligt Aktiemarknadsndmndens beddmning. For att
villkoret ska uppfylla objektivitetskravet &r det dock essentiellt att villkoret
utformas med tillrdcklig precision. Kravet pa precision innebir att villkoret
ska vara s& pass preciserat att det dr mojligt att exempelvis gora en
jamforelse med ett tidigare resultat eller liknande. For att uppfylla detta krav
méste budgivaren utforma fullféljandevillkoret genom att anvdnda siddana
ord som gor att det blir tydligt vad fullféljandevillkoret tar sikte pa.

Aktiemarknadsndmnden fortydligar enligt mig i Rambell att det dock inte
krévs att ett fullfoljandevillkor &r utformat sé att det kan verifieras. For att
vara sdker pé att ett fullfdljandevillkor tillats i praktiken tolkar jag det som
att villkoret 1 storsta mdjliga mén dndéd bor hinvisa till siffror eller liknande
eftersom det dels gor villkoret mer preciserat, och dels gor det enklare for
mélbolagets aktiedgare att forstd nér villkoret uppfyllts. Om en aktiedgare
ska bedoma vad som ska anses vara viasentligt stdlls det mycket hoga krav
pa denne.

4.2.2 Obijektivitetskravet - Ovrigt

Uttalandena nedan ror ovriga fullféljandevillkor diar Aktiemarknadsndmn-
den uttalat sig om objektivitetskravet. Uttalande 2005:16 ("Delaware") ror
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fullfoljandevillkor som uppstéllts pa grund av amerikansk ritt. Uttalande
2019:41 ("Momentum") roér nddvindiga myndighetstillstand.

4.2.2.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2005:16:
"Delaware"

Ar 2005 planerade ett anonymt amerikanskt bolag inregistrerat i den
amerikanska delstaten Delaware ett takeovererbjudande avseende samtliga
aktier i ett anonymt svenskt bolag.

Enligt staten Delawares lagstiftning hade styrelser for bolag inregistrerade 1
delstaten en skyldighet att verka for aktiedigarnas bidsta, en si kallad
fiduciary obligation. Det amerikanska bolagets (budgivarens) amerikanska
jurister Dorsey & Whitney LLP menade att amerikansk praxis innebar att
denna fiduciary obligation medforde att styrelser i ett malbolag behdvde
bibehélla sin mojlighet att verka for aktiedgarnas bdsta. Detta géllde enligt
de amerikanska juristerna dven om malbolaget ingétt ett bindande
forvarvsavtal. Enligt juristernas uppfattning borde dirfor inte ett bolag
inregistrerat i Delaware ingd avtal som skulle forhindra mélbolagets styrelse
att iaktta denna skyldighet i samband med ett forvirv, annat &n i undantags-
fall.

Om en tredje part skulle offentliggdra ett takeovererbjudande avseende
aktierna i det amerikanska bolaget (budgivaren), bedomde de amerikanska
juristerna att ovanstdende skyldighet, eller sd kallade fiduciary obligation,
enligt Delawares lagstiftning skulle bli tilldmplig pa budgivarens styrelse.
Detta trots att bolaget var budgivare och inte méalbolag i den planerade
transaktionen. Foljaktligen radde de amerikanska juristerna det amerikanska
bolaget (budgivaren) att skyldigheten enligt Delawares lagstiftning kunde
kréva att budgivarens styrelse i en sddan situation drar tillbaka erbjudandet 1
syfte att kunna acceptera ett bud fran en tredje part, om budgivarens styrelse
skulle bedoma att det var ett mer fordelaktigt alternativ dn att fullfolja
erbjudandet.

Pa grund av skyldigheten enligt Delawares lagstiftning samt de omsténdig-
heter som angetts ovan Onskade budgivaren villkora erbjudandet av "att
ingen kopare offentliggor ett erbjudande att forvirva aktier i budgivaren,
vilket, baserat pd budgivarens styrelses bedomning av sina skyldigheter
gentemot dess aktiedgare, enligt amerikansk rdtt, resulterar i ett
tillbakadragande av eller en i negativ bemdrkelse vdisentligt fordindrad
rekommendation frdn styrelsen till aktiedgarna i budgivaren att pd extra
bolagsstimma godkdnna nyemission av aktier i samband med erbjudandet”.
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For att fortydliga villkorets innebord var det att budgivaren gavs en rétt att
aterkalla erbjudandet i det fall ett takeovererbjudande l&mnades av en tredje
part avseende aktierna i budgivaren, och budgivarens styrelse bedomde att
den pd grund av detta, enligt amerikansk rdtt, var tvungen att aterkalla
erbjudandet avseende det svenska bolaget eller aterta sin rekommendation
till aktiedgarna att vid den planerade bolagsstimman rdsta for en nyemission
av aktier som avsags utgéra vederlag i erbjudandet avseende det svenska
bolaget.

Aktiemarknadsndmndens bedomning var att ett sddant villkor var forenligt
med takeoverreglerna och god sed pa aktiemarknaden, om styrelsens
bedomning grundades i en juridiskt sakkunnig analys av amerikansk rétt.

4.2.2.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2019:41:
"Momentum"

Ar 2019 6vervigde Momentum att limna ett takeovererbjudande avseende
aktierna 1 Swedol. Nordstjernan var den storsta aktiedgaren i bade
Momentum och Swedol. Om Nordstjernan skulle acceptera erbjudandet, och
vélja aktievederlag som betalning, skulle Nordstjernan kunna komma att
uppnad kontroll 6ver Momentum i konkurrensrittslig mening. Darmed skulle
Nordstjernan omfattas av lagar och regler om sa kallad forvérvskontroll.
Nordstjernan skulle dd vara skyldig att anmila forvérvet till relevanta
konkurrensmyndigheter. Momentum ville darfor uppstélla ett fullféljande-
villkor med innebodrden att Nordstjernan skulle erhélla nédvéndiga tillstdnd
fran konkurrensmyndigheter pa for Nordstjernan godtagbara villkor.
Takeoverreglerna tillater budgivaren att villkora erbjudandets fullfoljande
av att budgivaren erhaller nddvidndiga myndighetstillstind pa for denne
acceptabla villkor.'” Det framgar dock inte av bestimmelsen huruvida
budgivaren far uppstélla ett fullféljandevillkor med innebdrden att nagon
annan (i detta fall huvudédgaren Nordstjernan) erhaller nddvéndiga
myndighetstillstdnd pé for denne acceptabla villkor.

Aktiemarknadsndmndens bedomning var att villkoret uppfyllde kravet pa att
budgivaren inte fir ha ett avgdrande inflytande O6ver dess uppfyllande.
Gillande objektivitetskravet och det undantag som finns for myndighetstill-
stand konstaterade nimnden att det aktuella fullféljandevillkoret 1ag utanfor
bestimmelsens ordalydelse. I ljuset av dgarforhéllandet i de berdrda bolagen
ansdg Aktiemarknadsndmnden att villkoret trots det skulle anses vara
forenligt med bestdmmelsens syfte. Villkoret tilldts dérfor.

12 11.4 takeoverreglerna.
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4.2.2.3 Analys

Aktiemarknadsndmndens bedomning i Delaware var att fullféljandevillkoret
var tillitet endast om styrelsens bedomning grundade sig i en juridiskt
sakkunnig analys av amerikansk rétt. Det ridckte séledes inte att styrelsen
sjdlva gjorde bedomningen. Detta anser jag sammanfalla med objektivitets-
kravet. Styrelsens subjektiva beddmning &r inte tillracklig for att villkoret
ska tilladtas. Vad kravet pa juridiskt sakkunnig analys innebér framgar inte.
Det kan rimligtvis antas att det krdvs att ndgon som é&r sérskilt kunnig inom
omrddet dr enig i bedomningen. Detta skulle exempelvis kunna vara nagon
som har sérskild utbildning i eller arbetar med liknande fragor i amerikansk
ratt. 1 Delaware tydliggjorde inte Aktiemarknadsnimnden hur ett
fullfoljandevillkor fir utformas. Sjilva utformandet av villkoret anmirktes
inte pa. Déremot klargjorde Aktiemarknadsndmnden vilken typ av
fullfoljandevillkor som tilldts p& den svenska aktiemarknaden. Det
vésentliga 1 uttalandet anser jag vara att fullféljandevillkor som innebir att
takeovererbjudandet kan dterkallas om budgivaren annars riskerar att bryta
mot tillimpliga bestimmelser i utlandsk rétt kan godtas, om &aterkallandet
grundas i en sakkunnig analys av den utldndska rétten.

I Momentum ville budgivaren villkora erbjudandets fullf6ljande av att
huvudédgaren erhdll nddviandiga myndighetstillstdind pa for huvudidgaren
godtagbara villkor. Eftersom huvudégarens subjektiva bedomning av
huruvida tillstdndets villkor &r godtagbara eller inte tillats, bryter villkoret
mot objektivitetskravet. Aktiemarknadsndmnden godtog att det aktuella
fullfoljandevillkoret omfattades av takeoverreglernas undantag fran
objektivitetskravet, trots att fullfoljandevillkoret egentligen inte foll inom
undantagsbestimmelsens ordalydelse. Jag anser att dven detta uttalande
visar vilken typ av fullféljandevillkor som tillats, snarare dn hur fullfoljan-
devillkor ska utformas. Takeoverreglerna tilldter budgivaren att villkora
erbjudandets fullféljande av att budgivaren erhéller nodvéndiga myndighets-
tillstdnd pa for denne acceptabla villkor. Momentum visar att Aktiemark-
nadsndmnden dven tillter fullféljandevillkor med innebérden att nagon
annan dn budgivaren erhéller nddvéndiga myndighetstillstind pa for denne
acceptabla villkor, om detta &r motiverat pa grund av dgarforhdllandena i
bolagen.

4.3 Uttalanden gallande
vasentlighetskravet

Kapitlet redogor for Aktiemarknadsndmndens uttalanden som behandlar
vésentlighetskravet, sorterat utifran typ av fullféljandevillkor.
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4.3.1 Vasentlighetskravet -
Styrelserekommendationer

Foljande uttalanden ror fullféljandevillkor kopplade till rekommendationer
fran malbolagets styrelse.

4.3.1.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2005:33
och 2005:36: "Old Mutual"

Ar 2005 offentliggjorde Old Mutual ett takeovererbjudande avseende
samtliga aktier i Skandia. Old Mutual 6vervigde ett fullféljandevillkor med
inneborden att Skandias styrelse inom tva till tre veckor frin offentliggdran-
det av erbjudandet skulle offentliggdra en positiv rekommendation till
bolagets aktiedgare avseende erbjudandet. Enligt fullfoljandevillkoret fick
rekommendationen inte atertas eller dndras pa ett for Old Mutual negativt
satt. Skandias styrelse skulle enligt villkoret @ven underteckna ett
transaktionsavtal.

Aktiemarknadsndmndens bedomning av fullféljandevillkoret var att
villkoret som innebar att Skandia skulle 1dmna en positiv styrelserekom-
mendation samt att denna rekommendation inte fick atertas uppfyllde
objektivitetskravet. Att rekommendationen inte skulle &ndras péd ett for
budgivaren negativt sitt uppfyllde dock inte objektivitetskravet. Fullféljan-
devillkoret i sin helhet uppfyllde emellertid inte takeoverreglernas krav pa
vésentlig betydelse for budgivarens forviarv av malbolaget. Aktiemarknads-
ndmndens beddmning av vésentlighetskravet skedde 1 samradd med brittiska
Takeover Panel. Takeover Panel hade inte ansett att motsvarande villkor var
forenliga med det brittiska regelverket. Virt att notera dr att det numera
klargjorts 1 takeoverreglerna att fullféljandevillkor med inneboérden att en
positiv styrelserekommendation ska ldmnas, eller att en sidan rekommen-
dation inte fir atertas, normalt inte anses vara av visentlig betydelse for
budgivarens forvirv och dérfor normalt inte far uppstillas.'*®

Pa grund av ytterligare fragor frdn Old Mutual offentliggjorde Aktiemark-
nadsndmnden ett kompletterande uttalande (2005:36). I uttalandet yttrade
Aktiemarknadsnimnden att ett villkor med inneborden att mélbolagets
styrelse pd malbolagets vignar ska ingé ett samarbetsavtal med budgivaren
kan uppfylla vésentlighetskravet. Anledningen &r att ett samarbetsavtal, till
skillnad fran en positiv styrelserekommendation, helt eller delvis kan vara
av avgorande betydelse for budgivarens mojlighet att fullfolja erbjudandet.
Det kan dérfor inte uteslutas att en védgran frdn malbolagsstyrelsen att inga
ett samarbetsavtal kan vara av sddan visentlig betydelse att budgivaren

126 Kommentaren till I.5 takeoverreglerna.
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tillats aterkalla erbjudandet. Huruvida sa verkligen dr fallet i en specifik
situation far dock bedomas utifrdn omsténdigheterna i det enskilda fallet.

4.3.1.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2007:18:
"Bolaget E"

Bolaget E planerade att ldmna ett takeovererbjudande avseende samtliga
aktier 1 bolaget M. E och M ingick ett transaktionsavtal som reglerade vissa
fragor kring erbjudandet. Det var av avgoérande betydelse for E att
erbjudandet och samgaendet av bolagen skulle genomforas med en hog grad
av enighet mellan bolagens styrelser. Det skulle annars forsvéara uppniendet
av de synergi- och andra positiva effekter som bolaget E efterstrivade. I
transaktionsavtalet angavs darfor att mélbolagsstyrelsen i samband med att
erbjudandet ldmnades skulle gora ett positivt uttalande om erbjudandet samt
att denna rekommendation inte fick 4terkallas. Bolaget E ville dven
uppstélla ett fullfoljandevillkor med inneborden att erbjudandet fick
aterkallas om malbolagsstyrelsens rekommendation till malbolagets
aktiedgare att acceptera erbjudandet atertogs.

Aktiemarknadsndmndens bedomning av fullféljandevillkoret var att
vésentlighetskravet fick antas vara uppfyllt om transaktionsavtalet innehdll
dven andra bestdmmelser som var avgdrandet for samgdendet mellan
bolagen, och en tillbakadragen rekommendation skulle innebéra att
transaktionsavtalet upphdrde att gdlla. Om transaktionsavtalet skulle
fortsatta att gélla trots en tillbakadragen rekommendation uppfyllde villkoret
dock inte vésentlighetskravet.

4.3.1.3 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2010:16:
"Providence "

Ar 2000 verviigde Providence att limna ett takeovererbjudande avseende
samtliga aktier i AcadeMedia. Providence kontrollerades av en fond.
Fonden och fondens verksamhet reglerades av ett bolagsavtal. I bolagsavta-
let foreldg det begrinsningar for hur en investering fick goras av fonden. En
sadan begrinsning var att fonden forhindrades att dverta kontrollen av ett
publikt bolag om det publika bolagets styrelse motsatte sig detta. En
overtradelse av bestimmelsen i bolagsavtalet riskerade att resultera i att
fonden blev skadestandsskyldig gentemot dess investerare. Dessutom kunde
en investering 1 strid med bolagsavtalets bestimmelser medfora att fondens
anseende paverkades visentligt negativt. For att forhindra en 6vertriddelse av
bolagsavtalets bestimmelse i samband med takeovererbjudandet ville
Providence uppstilla ett fullféljandevillkor. Fullf6ljandevillkorets innebdrd
skulle wvara att Providence fick aterkalla takeovererbjudandet om
mélbolagsstyrelsens rekommendation till aktieigarna att acceptera
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erbjudandet aterkallades eller dndrades pd ett sitt som motsvarade ett
aterkallande.

Aktiemarknadsndmndens bedomning av fullféljandevillkoret var att
likartade villkor normalt inte uppfyller visentlighetskravet enligt
takeoverreglernas kommentar.'”’ Kommentaren ska ses i ljuset av att
takeovererbjudanden riktas till mdlbolagets aktiedgare, och att mélbolagssty-
relsens rekommendation ofta endast &r en av flera faktorer som péverkar
aktiedgarnas stillningstagande till erbjudandet. I det aktuella fallet riskerade
fonden (som var den verkliga budgivaren snarare dn Providence) att ddra sig
ett skadestdndsansvar gentemot dess investerare. Enligt Aktiemarknads-
ndmnden skulle vésentlighetskravet under dessa omstidndigheter redan pa
forhand anses vara uppfyllt. Fullféljandevillkoret tillits darfor att uppstillas.

4.3.1.4 Analys

I uttalandena fanns tre olika fullféljandevillkor som pa olika sitt gillde
rekommendationer fran mélbolagets styrelse, och ett fullféljandevillkor som
innebar att mélbolagsstyrelsen skulle inga ett samarbetsavtal:

* Old Mutual: att malbolagets styrelse inom 2-3 veckor frén offentlig-
gorande av erbjudandet skulle offentliggdra en positiv rekommen-
dation av erbjudandet, samt att rekommendationen inte fick atertas
eller dndras pd ett for budgivaren negativt sitt (ej tillatet).

* Old Mutual: att mélbolagsstyrelsen pd maélbolagets végnar skulle
inga ett samarbetsavtal med budgivaren (kan vara tillatet).

* Bolaget E: att erbjudandet fick &terkallas om malbolagsstyrelsens
rekommendation till aktiedgarna att acceptera erbjudandet aterkalla-
des (kan vara tillatet).

* Providence: att erbjudandet fick dterkallas om malbolagsstyrelsens
rekommendation till aktiedgarna att acceptera erbjudandet aterkalla-
des eller dndrades pa ett sdtt som motsvarade ett aterkallande (tilla-
tet).

I takeoverreglerna klargors att ett fullfdljandevillkor med inneborden att
malbolagsstyrelsen ger en positiv styrelserekommendation samt att denna
rekommendation inte aterkallas normalt inte uppfyller véasentlighetskra-
128 Trots detta beddmde Aktiemarknadsndmnden att tva av tre uppstillda
fullfoljandevillkor med denna innebdrd uppfyllde eller kunde uppfylla
vésentlighetskravet. Nir fullf6ljandevillkoren i Old Mutual, Bolaget E och
Providence jamfors dr det tydligt att de i princip ar identiska. Enligt

vet.
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takeoverreglerna ska visentlighetskravet avgoras med hansyn till villkorets
art och omstandigheterna i det enskilda fallet. Fullféljandevillkoren géllande
styrelserekommendationer bor enligt min uppfattning rimligtvis anses
tillhdra samma "art" av villkor. P4 grund av takeoverreglernas kommentar
angdende styrelserekommendationer anser jag att liknande typer av villkor
bor ses pa med restriktivitet.

Den uppfattning som styrelsen i malbolaget har om erbjudandet 4r minga
ganger av stort intresse fOr aktiedgarna nédr de ska ta stdllning till
erbjudandet. Styrelsen har i regel sadan insikt i forhallandena, att det &r av
vérde att den syn som styrelsen har pd erbjudandet kommer aktieégarna till
del.'® Det ar dock slutligen aktiefigarna sjilva som viljer att acceptera eller
neka ett erbjudande, vilket de kan gora i strid mot en rekommendation.
Endast det faktum att styrelsen inte dr positiva behdver darfor inte visa pa
det slutliga utfallet i erbjudandet. Jag tolkar det som att man, trots
kommentaren till takeoverreglerna, dock inte ska se det som att det inte ar
tillatet att uppstélla ett fullféljandevillkor avseende en positiv styrelsere-
kommendation. Déremot uppnér inte fullféljandevillkorets art i sig
vésentlighetskravet. Om det finns nagra omstdndigheter i Gvrigt som
foranleder att budgivaren har ett annat mycket viktigt skdl att uppstilla
villkoret kan det &nda uppfylla vdsentlighetskravet.

Eftersom de tre villkoren bedomts olika tyder det pa att det var omsténdig-
heterna i1 det enskilda fallet som inneburit att vissa villkor uppfyllt
vésentlighetskravet. I Bolaget E var den avgorande omstindigheten som
gjorde att viésentlighetskravet kunde uppfyllas att en tillbakadragen
styrelserekommendation skulle innebdra att ett transaktionsavtal med
bestimmelser avgdrande for samgaendet mellan bolagen upphorde att gilla.
I Providence var den avgorande omstdndigheten att fonden (den verkliga
budgivaren) riskerade att adra sig ett skadestdndsansvar om styrelserekom-
mendationen &terkallades. Uttalandena klargér i min mening vilken typ av
omstandigheter som kan vara tillrickliga for att uppfylla vasentlighetskravet
i de fall villkorets art normalt inte gor detta. I Bolaget E tolkar jag
Aktiemarknadsndmnden som att det inte ricker att omsténdigheterna dr av
stort intresse for budgivaren. Det krivs istdllet att villkorets uppfyllelse i
princip ska vara av avgorande betydelse for forvirvet. Avgorande betydelse
tolkar jag som att forvérvet i princip inte gdr att genomfora utan, alternativt
att budgivarens syfte med forvirvet inte ldngre kan uppnds. Utdver detta
visar Providence att en risk for skadestdndsansvar dr en sddan omsténdighet
som kan vara tillrdcklig for att vésentlighetskravet ska uppfyllas.

129 K ommentaren till I1.19 takeoverreglerna.
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I det kompletterande uttalandet Old Mutual anségs att ett fullfoljandevillkor
med innebdrden att mélbolagsstyrelsen pd malbolagets védgnar skulle inga
ett samarbetsavtal med budgivaren kan uppfylla visentlighetskravet. Detta
tolkar jag snarare som att det dr villkorets art som tillmétts betydelse.
Ingdende av samarbetsavtal tycks enligt Aktiemarknadsndmndens uttalande
vara av sddan art att det normalt uppfyller vésentlighetskravet, eftersom ett
samarbetsavtal helt eller delvis kan vara av avgdrande betydelse for
budgivarens mojlighet att fullfolja erbjudandet.

4.3.2 Vasentlighetskravet - Obligationslan och
vardeoverforingar

Foljande uttalanden ror fullféljandevillkor kopplade till obligationslan och
virdedverforingar. Det fullfoljandevillkoren nedan har gemensamt &r att de
ror villkor som dr avsedda att skydda budgivarens eller maélbolagets
finansiella stéllning.

4.3.2.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2006:27:
"Anonymt utlandskt indstribolag"

Ett utlindskt industribolag Gvervigde att limna ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier i ett svenskt bolag. Budgivaren ville uppstélla ett
fullfoljandevillkor med innebdrden att budgivaren forbehdll sig ritten att
justera erbjudandets vederlag om mélbolaget limnade utdelning eller
genomforde ndgon annan typ av virdedverforing. Enligt fullfoljandevillko-
ret gavs budgivaren dven ritt att istdllet for att justera vederlaget, dberopa
virdedverforingen for att dterkalla erbjudandet. Villkoret avsdgs att fa
foljande utformning: "Budgivaren forbehdller sig rdtten att justera
vederlaget i erbjudandet om mdlbolaget skulle betala vinstutdelning eller
genomfora annan form av virdeoverforing [...]. Budgivaren forbehdller sig
ritten att avgora om [vederlagsjustering] eller om villkor (iii) for
erbjudandets fullfoljande [som ror atgdrd fran mdlbolaget som dr dgnad att
forsdamra forutsdttningarna for erbjudandets limnande eller genomforande]
ska dberopas."

Aktiemarknadsndmndens bedomning var att det inte fanns nigra hinder mot
att uppstilla villkoret. Mdjligheten att dterkalla erbjudandet forutsatte dock
att det intrdffade (virdedverforingen) uppfyllde visentlighetskravet.
Visentlighetskravets uppfyllelse kunde emellertid forst avgoras med
kidnnedom om den genomfora vardedverforingen.
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4.3.2.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2015:20:
"DKR/NSP Holding nr 2"

Ar 2015 offentliggjorde DKR ett takeovererbjudande avseende samtliga
aktier och konvertibler i NSP Holding. Erbjudandet innehdll ett fullféljan-
devillkor som rorde obligationer som NSP Holding hade emitterat till ett
nominellt virde om 200 miljoner SEK. Enligt obligationsvillkoren hade
obligationsinnehavarna rétt till dterbetalning av hela obligationsldnet om
NSP Holdings aktier skulle avnoteras under obligationslanets 16ptid. DKR
hade planerat att avnotera NSP Holdings aktier efter erbjudandets
fullfoljande. En fortida dterbetalningsskyldighet av obligationslanet skulle
ha en mycket negativ inverkan pa NSP Holdings finansiella stillning. DKR
uppstillde darfor ett fullfoljandevillkor med innebdrden att en tillrdcklig
majoritet av obligationsinnehavarna skulle acceptera en avnotering av NSP
Holdings aktier, utan att kréva fortida aterbetalning av obligationslénet.

Aktiemarknadsnimndens beddmning var att en bristande uppfyllelse av
fullfoljandevillkoret skulle ha en sd pass negativ inverkan pd NSP Holdings
finansiella stéllning att visentlighetskravet var uppfyllt.

4.3.2.3 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2019:02:
"Demeter"

Ar 2018 offentliggjorde Demeter ett takeovererbjudande avseende aktierna i
DDM. Erbjudandet inneholl fullféljandevillkor som gidllde tvd stycken
obligationsldn utgivna av DDMs dotterbolag. Obligationslan 1 hade ett
nominellt virde pad 85 miljoner EUR. Obligationsldn 2 hade ett nominellt
virde pa 50 miljoner EUR. Villkoren for obligationslan 2 var mer
formanliga for DDM én villkoren for obligationslén 1. Detta kan illustreras
av att ridntan for obligationslén 2 var 8§ %, att jimfora med 9,5 % for
obligationslén 1. Enligt villkoren i obligationslan 2 hade DDM é&ven under
en viss period ritt till den formanliga bestimmelsen Equity Cure.

Fullf6ljandevillkoren som uppstélldes innebar att Demeter forbeholl sig
ritten att &terkalla erbjudandet enligt tvd olika alternativ. Det forsta
alternativet innebar att erbjudandet fick aterkallas om (i) en tillracklig
majoritet av obligationsinnehavarna i obligationslén 1 inte samtyckte till
dgarfordndringen. Obligationslin 1 inneh6ll ndmligen en sé kallad change of
control-klausul som innebar att lanet kunde behdva betalas tillbaka med ett
inlosenbelopp pd 101 % av lanets nominella belopp, (ii) en tillracklig
majoritet av obligationsinnehavarna i obligationslén 1 inte samtyckte till
forlangning av slutforfallodag fran ar 2020 till ar 2022 eller senare samt (iii)
att en tillracklig majoritet av obligationsinnehavarna i obligationslén 1 inte
samtyckte till fordndringar av obligationsvillkoren sd att de motsvarade de
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for bolaget mer formanliga villkoren i obligationslan 2. Det andra
alternativet innebar att erbjudandet fick aterkallas om minst 60 % av
obligationsinnehavarna inte accepterade att byta sina obligationer till nya
obligationer med villkor enligt det forsta alternativet.

Aktiemarknadsnimndens beddmning var att den grundldggande bestimmel-
sen i takeoverreglerna enligt vilken ett takeovererbjudande fir ldmnas
endast efter forberedelser som utvisat att budgivaren har formaga att
genomfora erbjudandet'’’ ger anledning till restriktivitet ifriga om
uppstillandet av fullféljandevillkor som tar sikte pd mer begridnsade
fordndringar 1 malbolagets finansiella stillning. Fullfoljandevillkoren, med
undantag frén villkoret att change of control-klausulen inte utnyttjades,
kunde inte antas uppfylla vésentlighetskravet. Demeter hade dérfér genom
att uppstédlla fullfdljandevillkoren handlat i strid med takeoverreglerna.

4.3.2.4 Analys

Foljande villkor gillande obligationslan och vérdedverforingar hade
uppstillts 1 Aktiemarknadsndmndens uttalanden:

* Anonymt utlindskt industribolag: erbjudandet fick aterkallas om
mélbolaget ldmnade utdelning eller genomforde ndgon annan typ av
vardedverforing (kan vara tillatet)

* DKR/NSP Holding nr 2: att en tillrdcklig majoritet av obligationsin-
nehavarna skulle acceptera en avnotering av NSP Holdings aktier,
utan att kréva fortida aterbetalning av obligationslénet (tillatet)

* Demeter: att en change of control-klausul inte utnyttjades for att
inlosa ett obligationsldn i fortid (tilldtet). Att en tillrdcklig majoritet
av obligationsinnehavarna accepterade att dndra obligationsvillkor
till for malbolaget mer forménliga villkor (ej tillatet).

Aktiemarknadsndmndens bedomningar i uttalandena var mycket kortfattade.
Det dr darfor svért att dra allt for 1dngtgdende slutsatser kring deras tolkning
av viésentlighetskravet. Konstateras kan dock att gemensamt for samtliga
villkor &r att de syftade till att skydda malbolagets finansiella stillning fran
att paverkas negativt. Min uppfattning ar darfor att det ror sig om liknande
slags villkor. Villkorets art dr enligt takeoverreglerna en omstindighet som
ska avgora huruvida visentlighetskravet 4r uppfyllt eller inte.'”' Aktiemark-
nadsndmnden ger viss végledning kring deras stdndpunkt avseende villkor
av liknande slag i uttalandet Demeter. Deras uppfattning var att takeoverreg-
lernas bestimmelse som anger att ett takeovererbjudande endast far lamnas
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efter forberedelser som utvisar att budgivaren har forméga att genomfora
erbjudandet'*® ger anledning till restriktivitet ifriga om uppstillandet av
fullfoljandevillkor som tar sikte pa mer begrinsade fordndringar i
maélbolagets finansiella stdllning.

Jag tolkar Aktiemarknadsnimnden som att det inte alls &r sékert att en
budgivare tillats uppstélla fullfoljandevillkor av liknande slag, sdvida det
inte finns omstidndigheter i det enskilda fallet som gor att villkoret kan
accepteras. Liknande tolkning goérs av Nystrom m.fl.: "av punkten féljer
saledes betydande begrdinsningar i utrymmet for att alls acceptera olika

slags villkorlighet i budgivarens finansieringsarrangemang".">®

Omstiandigheterna i det enskilda fallet kan medfora att villkor av samma
slag, som ger anledning till restriktivitet, &ndd uppfyller vésentlighetskravet.
En omstandighet Aktiemarknadsndmnden anser uppfylla véasentlighetskravet
i bade DKR/NSP Holding nr 2 och Demeter dr en risk for fortida
aterbetalning av mycket stora ldnebelopp. Den frimsta omstindighet som
Aktiemarknadsndmnden tycks tillméta betydelse dr vilken grad av finansiell
inverkan det skulle innebdra om situationen villkoret tar sikte pa intréffar.
Aktiemarknadsndmndens uttalanden ger anledning att anta att Aktiemark-
nadsndmnden endast kommer att tillita mycket avgorande fordndringar i
mélbolagets finansiella stéllning. Detta bekriftas av DKR/NSP Holding 2:
det var en sd pass negativ inverkan att fullfdljandevillkoret fick uppstéllas.
Detta ger vigledning kring vilket typ av virdedverforing som skulle tillatas i
uttalandet Anonymt utldndskt industribolag ddr vésentlighetskravets
uppfyllelse kunde bedomas forst efter att virdedverforingen hade skett.

Det avgorande tycks inte vara storleken pd vardedverforingen, utan hur
virdedverforingen péverkar bolaget. Jag &r av uppfattningen att en
virdedverforing pd samma belopp skulle kunna avgoras olika i olika
uttalanden beroende pd dess faktiska péverkan pa malbolagets finansiella
stillning. Att Aktiemarknadsndmnden uttrycker att villkor av samma slag i
normala fall ger anledning till restriktivitet gor att ndmnden 6ppnar upp for
att det ibland kan finnas sérskilda skél att villkora erbjudandet av dven mer
begrinsade finansiella fordandringar i méalbolaget.

4.4 Uttalanden gallande ovriga villkor

Kapitlet redogor for Aktiemarknadsndmndens uttalanden som behandlar
ovriga krav pa fullféljandevillkor och fullf6ljandevillkors utformning.

P211.1 takeoverreglerna.

133 Nystrom m.fl. (2018), s. 162.

44



Uttalandena sorteras utifrén villkor som brustit 1 enkelhet och tydlighet samt
villkor som rér sammankopplade erbjudanden.

4.41 Enkelhet och tydlighet

Fo6ljande uttalanden ror fullfdljandevillkor som brustit i enkelhet och
tydlighet och dérfor inte &r tillatna pé aktiemarknaden.

4.4.1.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2009:11:
IIHHABlI

Den 19 januari ar 2009 offentliggjorde HHAB ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier och konvertibler i HHC. HHAB uppstillde som
fullfoljandevillkor "att det konsortium i Mellanostern som HHC diskuterar
med om en eventuell forsdljning av Hebi Pharmaceutical Raw Material inte
slutfor sina due diligence-arbeten och limnar ett bud pa Hebi Pharmaceu-
tical Raw Material som for HHCs aktiedgare dr formanligare dn de villkor
som giller enligt erbjudandet." Hebi Pharmaceutical Raw Material var
HHCs storsta tillgang.

Den 12 februari dr 2009 meddelade HHC att de erhéllit ett bud om att sélja
Hebi Pharmaceutical Raw Material. Samtidigt offentliggjorde HHAB att de
i enlighet med fullfoljandevillkoret dterkallade sitt takeovererbjudande till
aktiedgarna 1 HHC. Anledningen var att HHAB beddmde konsortiets bud
som mer forménligt for aktieigarna i HHC.

Aktiemarknadsndmndens beddmning var att det dr angeldget att takeoverer-
bjudanden si langt som mojligt priglas av enkelhet och tydlighet.'**
Aktiemarknadsnimnden menade att HHABs takeovererbjudande fér antas
ha lamnats pa basis av en bedomning att forvirvet av HHC skulle vara till
fordel for HHABs aktiedgare. Dérfor framstir det som svérforklarligt varfor
erbjudandet villkorades av att aktiedgarna i HHC inte fick ett erbjudande
som var mer fordelaktigt for dem dn HHABs erbjudande. Vidare ansig
Aktiemarknadsndmnden att fullf6ljandevillkoret brast i enkelhet och
tydlighet. HHAB skapade sig dessutom en mdjlighet att sjdlva bestimma
huruvida konsortiets bud var mer fordelaktigt for HHCs aktiedgare.
Sammantaget ansdg Aktiemarknadsndmnden att fullféljandevillkoret stred
mot god sed pd aktiemarknaden.

4.4.1.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2014:15:
"Petrogrand”

Den 11 januari ar 2014 offentliggjorde Shelton ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier i Petrogrand. Den 14 mars 2014 offentliggjorde

¥ Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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Shelton att erbjudandet skulle fullf6ljas och att acceptfristen skulle 16pa till
och med den 28 mars ar 2014.

Den 21 mars ar 2014 offentliggjorde Petrogrand ett takeovererbjudande
avseende samtliga aktier 1 Shelton, det vill sidga ett motbud. Petrogrand ville
uppstilla ett fullfoljandevillkor med innebdrden att det totala antalet aktier i
Shelton inte uppgick till fler &n 16 585 929. Syftet med villkoret var att
Petrogrand Onskade fixera erbjudandets totala virde. Styrelsen i Shelton
hade ndmligen bemyndigats att emittera nya aktier vid en extra bolags-
stimma som vederlag i Sheltons bud péd Petrogrand.

Petrogrand gjorde flera misstag i erbjudandehandlingen. Exempelvis angavs
forst ett felaktigt antal aktier i1 fullf6ljandevillkoret. Uppgiften réttades forst
fyra dagar senare. Dessutom inkluderade Petrogrand av misstag nigot som
uppfattades som ett fullfoljandevillkor av den som ldste erbjudandehand-
lingen. Detta misstag réttades inte av Petrogrand. Petrogrand upplyste inte
heller marknaden om att det inte var avsett som ett fullféljandevillkor.
Aktiemarknadsndmnden ansag dirfor att Petrogrand brustit i enkelhet och
tydlighet i utformandet av erbjudandet.

Aktiemarknadsndmndens bedomning av fullféljandevillkoret var att
villkoret uppfyllde objektivitetskravet. Med hénsyn till att Shelton med
mycket stor sannolikhet skulle emittera nya aktier som vederlag i Sheltons
bud pad Petrogrand, och att detta skulle komma att ske under tiden for
Petrogrands bud pa Shelton, var villkoret utformat si att villkoret med
mycket stor sannolikhet inte skulle kunna uppfyllas. Detta ansig
Aktiemarknadsndmnden maste ha statt klart for Petrogrand. Ett sadant
villkor strider mot syftet bakom I1.4 takeoverreglerna och far dirfor inte
uppstillas.

4.4.1.3 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2015:09:
"DKR/NSP Holding nr 1"

Ar 2015 offentliggjorde DKR ett takeovererbjudande avseende samtliga
aktier och konvertibler i NSP Holding. DKR uppstillde som fullféljande-
villkor att obligationsinnehavare skulle acceptera en avnotering av NSP
Holdings aktier.

Aktiemarknadsndmndens bedomning var att fullféljandevillkoret inte kunde
anses uppfylla kravet pa enkelhet och tydlighet. Anledningen var att motivet
for villkoret inte framgick. Det framgick inte heller om obligationsinneha-
varna fOrutsattes ldmna besked om sin instdllning till frdgan om avnotering
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under acceptfristen. Aktiemarknadsndmnden uppmanade diarfor DKR att
klargora motivet for villkoret samt villkorets innebord. '

4.4.1.4 Analys

HHAB och DKR/NSP Holding nr 1 gillde tvd helt olika typer av
fullfoljandevillkor. ~ Aktiemarknadsndmndens anledning till  varfor
fullfoljandevillkoren stred mot kravet pa enkelhet och tydlighet var dock
likartad 1 de bada uttalandena.

I HHAB uttryckte Aktiemarknadsnimnden det som att det var svarforklar-
ligt varfor fullfoljandevillkoret uppstdlldes. I DKR/NSP Holding nr 1
uppmanade Aktiemarknadsndmnden budgivaren att klargdra motivet for
villkoret samt villkorets innebdrd. I bada uttalandena tolkar jag det som att
villkoren brast i enkelhet och tydlighet eftersom det inte gick att forstd
varfor fullfoljandevillkoren uppstillts. I DKR/NSP Holding nr 1 var det
dven otydligt vad villkorets faktiska innebord var. Fullféljandevillkoret hade
utformats pd sa sitt att det saknade vésentlig information. Villkoret angav
endast att obligationsinnehavarna behdvde godkédnna en avnotering. Varfor
och nir obligationsinnehavarna skulle inkomma med sin instillning till
fragan eller hur stor andel av obligationsinnehavarna som behdvde
godkdnna avnoteringen framgick inte. Nir ett fullféljandevillkor har en sa
pass otydlig utformning forsvérar det for malbolagets aktiedgare att forstd
under vilka forutsittningar villkoret kan uppfyllas.

Takeoverreglerna innehéller inte nigon bestimmelse som stadgar att ett
fullfoljandevillkor maste utformas sd att motivet till fullféljandevillkoret
framgar. For att uppfylla kravet pa enkelhet och tydlighet tycks Aktiemark-
nadsndmnden dock mena att detta i vissa fall kan krivas.

I uttalandet HHAB ansdg ndmnden att anledningen till varfor fullféljande-
villkoret uppstilldes var svarforklarligt. Om villkoret istéllet hade utformats
pa sd sdtt att motivet forklarades dr det mdjligt att Aktiemarknadsndmnden
hade tillatit villkoret. Jag tolkar Aktiemarknadsndmndens uttalanden som att
fullfoljandevillkor vars motiv inte dr uppenbara, kan behdva utformats pa sa
satt att motivet framgar. Villkoret i NSP Holding nr 1 hade dven kunnat
utformas genom att vésentlig information hade lagts till. 1 Petrogrand
konstaterade Aktiemarknadsndmnden att Petrogrands takeovererbjudande
brast i enkelhet och tydlighet eftersom det innehdll ménga felaktigheter som
inte rittades, eller som rittades sent. Det dr tdmligen sjdlvklart att ett
fullfoljandevillkor ska utformas sé att det inte innehaller slarvfel eller dylikt.

13 Detta ledde slutligen fram till fullfljandevillkoret som redogjordes for i kapitel 1.3.2 i

uttalande 2015:20 "DKR/NSP Holding nr 2".
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I Petrogrand uttalade sig Aktiemarknadsndmnden om en typ av fullféljande-
villkor som inte far uppstillas. Det dr fullfdljandevillkor som med storsta
sannolikhet inte kan uppfyllas. Av kommentaren till takeoverreglerna
framgar det att om en bristande uppfyllelse av ett villkor praktiskt taget
aldrig kan antas vara av visentlig betydelse budgivarens forvérv, far
villkoret inte uppstillas eftersom det skulle skapa forvirring pa aktiemark-
naden."*° Det r darfor rimligt att ett villkor som i princip inte kan uppfyllas
inte heller fir uppstillas. Anledningen till detta dr enligt min tolkning att
huvudregeln ar att budgivaren dr bunden av sitt limnade erbjudande. Om ett
villkor uppstélls som med mycket stor sikerhet innebdr att erbjudandet
kommer att aterkallas strider detta mot budgivarens bundenhet och
erbjudandet borde inte ha ldmnats 6ver huvud taget.

4.4.2 Sammankopplade erbjudanden

Fo6ljande uttalanden ror fullfoljandevillkor dér tvd olika erbjudanden
sammankopplats med varandra.

4.4.2.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2006:38
och 2006:42: "Semcon & Cybercom"

Ar 2006 limnade JCE takeovererbjudanden avseende samtliga aktier i bide
Semcon och Cybercom. Semcon och Cybercom var tva olika bolag.
Bolagen var helt fristdende fran varandra och hade olika aktiedgare. De tva
erbjudandena villkorades av varandras fullfljande. Erbjudandena blev pa sa
sitt sammankopplade med varandra. Det sammankopplande fullféljande-
villkoret utformades pd sa sitt att JCE forbeholl sig rétten att dterkalla
erbjudandet till det ena bolaget om fullfoljandevillkoren avseende
erbjudandet till det andra bolaget inte uppfylldes eller kunde uppfyllas, om
den bristande uppfyllelsen var av visentlig betydelse for JCEs forvérv av
aktierna i det andra bolaget. Anledningen till att JCE ville villkora de tva
erbjudandena av varandra var att syftet med JCEs forvérv av bolagen var att
skapa en storre och konkurrenskraftigare koncern inom IT-konsultsektorn.
Bolagen verkade inom samma bransch och kompletterade varandra.

Aktiemarknadsndmnden konstaterade att JCE ansdg att vésentliga
kommersiella skil talade for den valda konstruktionen. Enligt Aktiemark-
nadsndmnden saknades anledning till ndgot annat antagande &n att JCE var
overtygad om att tillskapandet av en sddan koncern som beskrivits skulle
erbjuda vésentliga fordelar. Vidare menade Aktiemarknadsndmnden att det
inte utan vidare dr godtagbart att en budgivare uppstéller fullféljandevillkor
som gor tvd erbjudanden beroende av varandra. Om sammankopplingen

3¢ Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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grunds péd vésentliga kommersiella eller industriella skdl ar ett sadant
forfarande dock forenligt med takeoverreglerna.

4.4.2.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2016:10:
"Rezidor"

Ar 2016 6vervigde HNA ett forvirv avseende samtliga aktier i Carlson
Hotels frdn Carlson Hospitality Group. Carlson Hotels dgde cirka 51 % av
aktierna i det borsnoterade bolaget Rezidor. Villkoren for HNAs forvérv av
Carlson Hotels skulle regleras i ett aktiedverlatelseavtal. Aktiedverlatelseav-
talet skulle vara villkorat av att konkurrensgodkédnnande samt andra
vésentliga myndighetstillstand erholls i flera ldnder (ddribland Kina, USA
och EU).

HNAs bedomning var att ett indirekt kontrolldgarskifte i Rezidor skulle ske
i och med forvirvet av Carlson Hotels. Detta skulle kunna utldsa budplikt.
HNA o6vervéigde i1 anledning av detta att 1dmna ett frivilligt takeovererbju-
dande till aktieigarna i Rezidor i samband med ingdendet av aktieverlétel-
seavtalet. Erbjudandet skulle villkoras av att HNA erhdll nddvindiga
myndighets- och konkurrensgodkdnnanden for forvérvet av Carlson Hotels.
Dessutom skulle erbjudandet villkoras av de eventuella myndighets- och
konkurrensgodkdnnanden som skulle kunna krivas for genomforandet av
erbjudandet.

Om erbjudandet ldmnades i samband med offentliggérandet av att HNA
ingatt aktiedverlatelseavtalet for forviarvet av Carlson Hotels, skulle HNA i
det laget inte ha vetskap om huruvida nddviandiga myndighets- och
konkurrenstillstand skulle erhéllas for forvarvet. Enligt HNA:s uppfattning
var det dérfor av storsta vikt att kunna villkora erbjudandet av att
myndighets- och konkurrenstillstdnd erh6lls for forvérvet av Carlson Hotels.
Om sadana tillstind inte kunde erhallas skulle HNA ndmligen inte kunna
forvdrva Carlson Hotels. HNA skulle da inte heller ha nagot intresse av att
forvdrva aktier i Rezidor.

Aktiemarknadsndmnden klargjorde i sin bedomning av fullféljandevillkoret
aterigen att det inte utan vidare dr godtagbart att en budgivare samtidigt
offentliggdr erbjudanden till aktiedgare 1 tvd malbolag och uppstiller
fullfoljandevillkor som innebér att erbjudandena blir beroende av varandra.
Om sammankopplingen grundas pé vésentliga kommersiella eller
industriella skl ar detta dock acceptabelt. Fullféljandevillkoret var déarfor
forenligt med takeoverreglerna.
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4.4.2.3 Analys

Aktiemarknadsnimndens resonemang i uttalandena var entydigt. Det ar inte
utan vidare godtagbart att gora tva olika erbjudanden beroende av varandra.
Om sammankopplingen grundas pé vésentliga kommersiella eller
industriella skél ska det dock tillatas. Huruvida sammankopplingen grundas
pa sédana skl tycks till stor del vara upp till budgivaren sjélv att avgora. |
JCE skrev Aktiemarknadsndmnden att budgivaren ansdg att vésentliga
kommersiella skil talade for den valda konstruktionen och att det saknades
anledning till ndgot annat antagande. Det tycks dérfor vara budgivaren som i
liknande fall ska Overtyga Aktiemarknadsndmnden om att sa dr fallet.
Fullf6ljandevillkor som innebér att tvd erbjudanden sammankopplas med
varandra dér anledningen &r vésentliga kommersiella eller industriella skél
ar dirmed en typ av fullf6ljandevillkor som normalt ska tilldtas. Det &r
saledes inte ett krav pa fullf6ljandevillkorets utformning. Budgivaren tycks
ha mojlighet att Overtyga Aktiemarknadsnidmnden om att vésentliga
kommersiella eller industriella skél talar for den valda instruktionen.
Fullféljandevillkor dédr budgivaren vill sammankoppla erbjudanden av
varandra pd grund av ndgon annan anledning riskerar dock att vara otillatna.
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5 Sammanfattande slutsatser

5.1 Vilka fullfoljandevillkor far uppstallas
pa den svenska aktiemarknaden?

Takeoverreglerna innehéller inga materiella begrinsningar for vilka
fullfoljandevillkor som far uppstillas. Vissa exempel ges pa vilken typ av
villkor som normalt ar tillatna."””” Av Aktiemarknadsnimndens praxis gar
det att utldsa ndamndens uppfattning av nagra andra typer av fullféljandevill-
kor 4n de som ndmns i takeoverreglerna. Bade fullfoljandevillkor som
normalt ar tillatna, och villkor som ska behandlas med restriktivitet.

Den forsta typen av fullfoljandevillkor &r MAC-villkor och sddana villkor
som tar sikte pd fordndringar i maélbolagets finansiella stdllning. Det
vésentliga 1 huruvida villkor av detta slag tillats eller inte tycks vara vilken
grad av finansiell inverkan det skulle innebédra om situationen villkoret tar
sikte pd intriffar. Aktiemarknadsndmndens beddmning tycks vara att det
finns anledning till restriktivitet i beddmningen av huruvida sddana typer av
fullfoljandevillkor ska tillatas, om villkoret ror mer begridnsade finansiella
fordndringar. Aktiemarknadsndmnden Oppnar dock upp for att det i vissa
fall kan finnas sirskilda skil att tilldta dven villkor som tar sikte pd mer
begrinsade fordndringar. Gillande MAC-villkor dr det mojligt att
Aktiemarknadsnimnden skulle iaktta en restriktiv hallning om en budgivare
ville anvinda ett sadant fullfoljandevillkor for att dterkalla erbjudandet, pd
grund av Takeover Panels bedomning av likartade villkor.

Den andra typen av fullféljandevillkor &r villkor som gor att tva (eller flera)
erbjudanden sammankopplas med varandra. Om anledningen &r vésentliga
kommersiella eller industriella skdl dr detta en typ av fullfoljandevillkor
som Aktiemarknadsndmnden tillater. Fullfoljandevillkor dér budgivaren vill
sammankoppla erbjudanden med varandra pa grund av ndgon annan
anledning riskerar dock att vara otillatna.

Den tredje typen av fullfoljandevillkor &r villkor som innebdr att
malbolagets styrelse ska utfirda en rekommendation av erbjudandet, eller att
denna rekommendation inte far &tertas eller @ndras. I takeoverreglerna
stadgas att denna typ av villkor normalt inte fir uppstéllas. Av Aktiemark-
nadsndmndens uttalanden tolkar jag det inte som att sddana fullfoljandevill-
kor ér otillatna. Daremot uppfyller inte typen av villkor i sig vdsentlighets-

"7 Kommentaren till I.4 takeoverreglerna.
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kravet. Omstindigheterna i 6vrigt kan dock gora att villkoret uppfyller
vésentlighetskravet och dédrmed féar uppstéllas. Omstindigheterna i ovrigt
ska dé vara av avgorande betydelse for forvérvet, det vill sdga att forvarvet i
princip inte gar att genomfOra utan. [ uttalandet Providence visar
Aktiemarknadsndmnden att en risk for skadestindsansvar dr en siadan
omstdndighet som kan vara tillricklig for att denna typ av villkor ska fa
uppstéllas. Detta kan jamforas med uttalandet Delaware dér det kan utldsas
att ett fullfoljandevillkor som innebér att takeovererbjudandet kan aterkallas
om budgivaren annars riskerar att bryta mot tillimpliga bestimmelser i
utldndsk rétt kan godtas, om aterkallandet grundas pa en sakkunnig analys
av den utldndska rétten.

Den fjarde typen av fullféljandevillkor &r villkor som innebér att en
huvudédgare erhdller nddviandiga myndighetstillstind pa for denne
acceptabla villkor. Takeoverreglerna tilliter budgivaren att villkora
erbjudandets fullf6ljande av att budgivaren erhéller nodvéndiga myndighets-
tillstdnd pa for denne acceptabla villkor. Momentum visar att Aktiemark-
nadsndmnden dven tillater fullféljandevillkor med innebérden att nagon
annan dn budgivaren erhéller nddvéndiga myndighetstillstind pa for denne
acceptabla villkor, om detta &r motiverat pa grund av dgarforhdllandena i
bolagen.

Den femte typen av fullféljandevillkor ar villkor som med storsta
sannolikhet inte kan uppfyllas. Dessa villkor tilldts inte pa den svenska
aktiemarknaden.

Slutligen kan konstateras att det givetvis finns flertalet andra typer av
fullfoljandevillkor som kan uppstéllas av en budgivare eftersom takeover-
reglerna inte stiller upp ndgra materiella begransningar. Néar Aktiemark-
nadsndmndens uttalanden ldses dr det tydligt att ndmnden tar stor hénsyn till
omstandigheterna i det enskilda fallet. Det dr darfor rimligt att anta att olika
typer av villkor kan tillatas beroende pa de specifika omstédndigheterna som
omgdrdar takeovererbjudandet i fraga. Eftersom omstdndigheterna i tva
olika erbjudanden séllan dr identiska &r det svart att uppstélla materiella
begrinsningar kring vilka villkor som tillats. Det som snarare tycks vara
avgorande for vilka fullféljandevillkor som tilldits pd den svenska
aktiemarknaden &r hur villkoren utformats.
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5.2 Hur ska fullfoljandevillkor utformas for
att vara tillatna enligt
Aktiemarknadsnamnden?

Analysen av Aktiemarknadsndmndens uttalanden forsvaras av att det finns
relativt fa uttalanden dar fullfoljandevillkor behandlas. Dessutom &r
uttalandena som finns ofta kortfattade. Detta kan bero pa att Aktiemark-
nadsndmnden efterstravar att ge sd skyndsamma svar som mdojligt. Detta gor
att det dr svart att dra allt for langtgéende slutsatser géllande fullf6ljande-
villkors utformning. Eftersom Aktiemarknadsndmnden tycks tillimpa en
prejudikatbundenhet dir de foljer sina egna avgoranden kan vissa slutsatser
dndd dras kring hur fullf6ljandevillkor ska utformas for att vara tillatna
enligt Aktiemarknadsndmnden.

Takeoverreglerna innehaller ett krav pa att fullféljandevillkor ska utformas
sa att det objektivt kan faststéllas om villkoret uppfyllts eller inte. Vid forsta
anblick tycks det inte svért att konstatera vad som objektivt kan faststillas
och inte. Nér grinsen mellan subjektivitet ska dras kan det dock bli
problematiskt.

Av Aktiemarknadsndmndens uttalanden gar det att utldsa att ett villkor for
att uppfylla objektivitetskravet ska utformas med tillrdcklig precision. Ju
mer precist ett villkor dr, desto enklare blir det for mélbolagets aktiefigare att
gora en objektiv jimforelse av villkorets uppfyllelse. Desto storre chans ér
det dven att villkoret uppfyller objektivitetskravet enligt Aktiemarknads-
ndmnden. Rambell och Perstorpsfallet visar att sma skillnader i ett
fullfoljandevillkors utformning kan utgéra skillnaden av om villkoret
uppfyller objektivitetskravet eller inte. I Rambgll anvindes mer preciserade
begrepp vilket gjorde att fullfoljandevillkoret tillats. Med en mer preciserad
utformning &r det dven storre chans att fullféljandevillkoret far anviandas for
att aterkalla erbjudandet. Takeoverreglerna stadgar ndmligen att det vid
generella utformningar ska stéllas hogre krav pa att budgivaren kan visa att
det intrdffade uppfyller visentlighetskravet. Utdver precision kan
objektivitetskravets uppfyllelse underléttas om siffror eller liknande anvinds
och villkoret dr mdjligt att verifiera av en utomstdende person. Dessutom
kan konstateras att Aktiemarknadsndmnden tycks tillita en viss mén av
subjektiva inslag. Det vésentliga dr att fullfoljandevillkoret utformats med
tillrdcklig precision sé att det gir att gora en objektiv beddmning av dess
uppfyllelse.
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Aktiemarknadsndmndens uttalanden géllande kravet pd enkelhet och
tydlighet innebdr att fullfoljandevillkor kan behova utformas sa att
aktiedgarna kan fOrstd villkorets motiv, om inte motivet annars tydligt
framgar. Aven om detta inte stadgas av takeoverreglerna tycks Aktiemark-
nadsndmnden mena att det kan folja av kravet pd enkelhet och tydlighet.
Dessutom ska villkoret eller erbjudandehandlingen i Ovrigt innehélla
tillrdckligt mycket information for att mélbolagets aktiedgare ska kunna
bedoma vad som krdvs for att villkoret ska uppfyllas. Det blir annars
problematiskt for aktiedgarna att ta stéllning till erbjudandet. Vidare framgar
av uttalandet Petrogrand att fullfoljandevillkor inte ska innehalla
felaktigheter eftersom de da riskerar att bryta mot kravet pa enkelhet och
tydlighet.

5.3 Avslutande kommentarer

Det finns forhéllandevis fd uttalanden frdn Aktiemarknadsndmnden som ror
fullfoljandevillkor och &terkallande av erbjudanden. Detta kan tyda pa att
det &r ovanligt att erbjudanden faktiskt aterkallas. Anledningen kan vara att
en budgivare som ldmnar ett takeovererbjudande dr klar med sina avsikter
eftersom erbjudandet forst far ldmnas efter tillrdckliga forberedelser som
visar att erbjudandet kan genomforas. Det kan dessutom bli kostsamt och fa
negativa effekter for malbolaget om erbjudandet dterkallas. Ett takeoverer-
bjudande ldmnas dérfor sannolikt inte om inte budgivaren i princip &dr helt
sdker pa att erbjudandet kommer att genomforas.

Takeoverreglerna och Aktiemarknadsndmndens uttalanden ger inte négra
tydliga svar pd vilka fullféljandevillkor som dr tillitna pd den svenska
aktiemarknaden. En generell utformning av takeoverreglerna ar emellertid
nddvindig for att regleringen ska ge tillrdcklig flexibilitet. Att ramarna
utformats for att sdkerstilla att budgivaren begrinsas i sin mojlighet att
aterkalla ett lamnat erbjudande bor vara tillrdckligt for att ge aktiedgarna i
mélbolaget ett erforderligt skydd. Det dr angeldget att understryka att
Aktiemarknadsnimndens uttalanden &dr beroende av omstindigheterna i det
enskilda fallet. Det dr dérfor inte mdjligt att konstatera négot klart svar,
varken géllande vilka fullf6ljandevillkor som far uppstillas eller hur dessa
villkor ska utformas for att tilldtas. I slutindan beror dessutom huruvida ett
erbjudande faktiskt kan aterkallas pd om villkoret anses uppfylla
vésentlighetskravet, ndgon som ofta forst kan avgdras i efterhand.
Uppsatsens slutsatser och analys kan dock ses som riktlinjer och végledning
kring fullféljandevillkor och dess utformning.
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