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Summary

Public takeover offers have long constituted a central feature of the stock mar-
ket and are characterised by a bidder making an offer to the shareholders of a
listed company to sell their shares. Since such offers, as well as the
withdrawal of such offers, may affect the target company’s share price as well
as confidence in the stock market, it is important that the bidding process is
marked by clarity, equal treatment of shareholders, and predictability. At the
same time, it is important for the bidder to protect itself against risks that may
affect the possibility of completing the acquisition. In order to balance these
interests, a public takeover offer may include so-called conditions for com-
pletion, which enable the bidder, under certain circumstances, to withdraw its
offer.

The purpose of this thesis is to examine when a bidder may withdraw an offer.
This purpose also encompasses an analysis of the requirements imposed on
the formulation of conditions for completion, the limitations that apply to the
bidder’s ability to invoke such conditions, and the significance of the state-
ments issued by the Swedish Securities Council and of the concept of good
practice in the stock market for the assessment. In addition, the thesis proble-
matises the Swedish Securities Council’s norm-setting function from the per-
spective of predictability. To fulfil this purpose, a legal dogmatic method is
employed. However, since Swedish takeover law is largely based on self-re-
gulation, certain methodological issues arise. This self-regulation is express-
sed through the takeover rules, the statements of the Swedish Securities
Council, and the concept of good practice in the stock market, three sources
of law that have all emerged outside the traditional legislative process.
Despite this, these sources of law in practice govern how public takeover of-
fers are carried out, and they are therefore used as central material in the the-
sis.

The thesis demonstrates that conditions for completion are, as a main rule,
permitted, but that the possibility of including and invoking them is limited
by requirements of objectivity, clarity, loyalty, and materiality. The require-
ment of objectivity means that fulfilment of the condition may not depend on
the bidder's subjective assessment, but must be capable of being determined
on the basis of objectively verifiable circumstances. The requirement of sim-
plicity and clarity means that shareholders must be able to understand not
only the meaning of the condition, but also its significance for the offer. A
condition for completion may therefore not be formulated in a manner that
creates uncertainty as to when the bidder may withdraw its offer. The fact that
a condition for completion may permissibly be included does not, however,
mean that the bidder is free to invoke it. In order for the bidder to be entitled
to withdraw its offer, it must have acted loyally and, where the materiality
requirement applies, the non-fulfilment of the condition must be of material
significance to the acquisition. The duty of loyalty means that the bidder may



not act in a manner that causes or exploits the non-fulfilment of a condition.
The requirement that the non-fulfilment of the condition be of material signi-
ficance, in turn, means that the assessment cannot stop at the mere fact that a
condition has not been fulfilled, rather, there must be a strong connection
between the deficiency and the conditions for the bidder’s acquisition.

Furthermore, the thesis shows that the Swedish Securities Council plays a
decisive role in the assessment of conditions for completion, and that it is
through the Council’s statements and interpretations of the concept of good
practice that the takeover rules acquire their practical content. In this way, the
Council contributes to ensuring that the legal area remains sufficiently flex-
ible to address new and difficult situations, while this also means that the legal
position is not always easy to predict.

In summary, the thesis shows that conditions for completion should not be
understood as conferring a general right on a bidder not to be bound by its
offer. Rather, such conditions should be regarded as a limited possibility for
the bidder to manage potential risks associated with the acquisition.



Sammanfattning

Offentliga uppkdpserbjudanden dr sedan lédnge ett centralt inslag pa aktie-
marknaden och kinnetecknas av att en budgivare lamnar ett erbjudande till
aktiedgarna i ett borsbolag att Gverlata sina aktier. Eftersom sadana erbjudan-
den, och aterkallande av sddana erbjudanden, kan paverka savél mélbolagets
aktiekurs som aktiemarknadens fortroende &dr det viktigt att budprocessen
préglas av tydlighet, likabehandling av aktiedgarna och forutsebarhet. Samti-
digt ar det viktigt for budgivaren att skydda sig mot risker som kan paverka
mojligheterna att genomfora forvarvet. For att balansera dessa intressen kan
ett offentligt uppkdpserbjudande innehélla sd kallade fullfoljandevillkor,
vilka mo6jliggor for budgivaren att under vissa forutsittningar dterkalla sitt
bud.

Denna uppsats redogor for ndr en budgivare far dterkalla ett erbjudande. Dess-
utom utreds vilka krav som stills pd fullféljandevillkors utformning, vilka
begriansningar som géller for budgivarens mojlighet att 8beropa sidana vill-
kor, samt vilken betydelse Aktiemarknadsndmndens uttalanden och begrep-
pet god sed pa aktiemarknaden har for bedomningen. Dérutdver problemati-
seras Aktiemarknadsndmndens normbildande funktion ur ett forutsebarhets-
perspektiv. For att uppfylla syftet anvénds en rattsdogmatisk metod, men ef-
tersom den svenska takeover-ritten i stor utstrickning bygger pé sjilvregle-
ring uppstér vissa metodproblem. Sjdlvregleringen kommer till uttryck ge-
nom takeover-reglerna, Aktiemarknadsnimndens uttalanden och begreppet
god sed pa aktiemarknaden, tre réttskéllor som alla tillkommit utanfor den
traditionella lagstiftningsprocessen. Trots detta styr réttskdllorna i praktiken
hur offentliga uppkopserbjudanden genomfors, och de anvénds dérfor som ett
centralt underlag i arbetet.

Uppsatsen visar att fullfoljandevillkor som huvudregel ir tillatna, men att
mdjligheten att stélla och &beropa dem ér begridnsad genom krav pé objekti-
vitet, tydlighet, lojalitet och vésentlighet. Objektivitetskravet innebér att vill-
korets uppfyllelse inte far vara beroende av budgivarens subjektiva beddm-
ning, utan ska kunna faststéllas utifran omstandigheter som &r objektivt veri-
fierbara. Kravet pa enkelhet och tydlighet innebér att aktieigarna méste kunna
forsta villkorets innebdrd men dven dess betydelse for erbjudandet. Ett full-
foljandevillkor far alltsd inte utformas pa ett sitt som skapar oklarhet om nér
budgivaren kan aterkalla sitt bud. Att ett fullfoljandevillkor &r tillatet att stélla
innebdr ddremot inte att budgivaren fritt kan dberopa det. For att budgivaren
ska fa aterkalla sitt bud krdvs att han agerat lojalt och, i de fall vésentlighets-
kravet &r tillampligt, att villkorets bristande uppfyllelse dr av vdsentlig bety-
delse for forvirvet. Den takeover-rittsliga lojalitetsplikten innebér att budgi-
varen inte fir agera pa ett sitt som framkallar eller utnyttjar att ett villkor inte
uppfylls. Att villkorets bristande uppfyllelse ska vara av visentlig betydelse
innebdr 1 sin tur att beddmningen inte kan stanna vid att ett villkor inte &r



uppfyllt, utan det méste finnas ett tydligt samband mellan bristen och forut-
sattningarna for budgivarens forvérv.

Vidare visar uppsatsen att Aktiemarknadsndmnden har en avgdrande roll 1
beddmningen av fullféljandevillkor, och att det &r genom nidmndens uttalan-
den och tolkningar av begreppet god sed som takeover-reglerna ges sitt prak-
tiska innehall. P4 sd sdtt bidrar ndmnden till att rittsomradet kan vara tillrack-
ligt flexibelt for att hantera nya situationer, vilket samtidigt innebar att ritts-
laget inte alltid &r enkelt att forutse. Sammanfattningsvis bor fullféljandevill-
kor dérfor inte forstds som en allmén rétt for en budgivare att inte vara bunden
av sitt erbjudande, snarare bor villkoren ses som en begriansad mojlighet for
budgivaren att hantera eventuella risker med forvérvet.



1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte

Under de senaste 50 aren har antalet foretagsforvirv okat kraftigt. Dels har
sjdlva handeln med foretag okat, dels har marknaden internationaliserats vil-
ket ytterligare bidragit till 0kningen.! Foretagsforvirv av borsnoterade bolag
genom offentliga uppkdpserbjudanden, eller takeovers, utgér numera ett
centralt inslag pa aktiemarknaden.? Takeovers definieras i 1 kap. 2 § forsta
punkten lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemark-
naden (LUA) som ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har
getts ut av ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att Gverlata samtliga eller en
del av dessa aktier. I en saddan situation &r budgivaren den aktor som ldmnar
erbjudandet och mélbolaget det bolag vars aktier erbjudandet avser. Eftersom
dgarkretsen 1 borsbolag ofta &r spridd ér det viktigt att erbjudandet riktas till
samtliga aktiedgare pad samma villkor.? Erbjudandet limnas dessutom ofta till
en premie, det vill sdga ett pris som Overstiger bolagets aktiekurs fore erbju-
dandet. Om maélbolagets aktie handlas for 100 kronor per aktie och budgiva-
ren erbjuder 140 kronor per aktie, innebér erbjudandet en premie om 40 pro-
cent. Information om ett erbjudande kan darfor fa stor betydelse for aktiekur-
sen, sdrskilt i bolag dar handeln ér begrinsad och kursen dr mer lattpaverkad.*
Detta skapar ocksa en risk for att marknaden paverkas genom uppgifter om
takeovers som senare inte genomfors. I svensk riétt regleras detta genom lag-
stiftning, sjdlvreglering och praxis, ett regelverk som syftar till att sdkerstélla
aktiedgarnas skydd, mojliggora kapitaltillforsel till bolagen och frimja om-
séttningen av varor och tjdnster.’ En del av detta regelverk ror budgivarens
mdjlighet att uppstélla villkor for att fullfdlja sitt erbjudande att kopa aktierna,
och att i vissa fall avstd fran att fullfélja erbjudandet om villkoren inte upp-
fylls. Dessa villkor kallas fullfoljandevillkor.®

Genom att ge budgivaren mojlighet att aterkalla budet nér forutsittningarna
for forvarvet fordndras fyller fullféljandevillkor en viktig funktion i takeover-
situationer. Samtidigt innebér villkoren en potentiell risk for malbolagets ak-
tiedgare eftersom erbjudandet gors beroende av omstindigheter som ibland ar
svéra att forutse. P4 grund av denna osékerhet begrénsar regelverket hur full-
foljandevillkor far utformas och aberopas. Dessa begrinsningar innehéller
krav pa objektivitet, tydlighet och visentlighet, samtidigt som lojalitet och
principen om god sed pé aktiemarknaden spelar en viktig roll.”

! Forssman, s. 13.

2 Nystrém, Ohlsson & Skog, s. 9.

* Se inledningen till takeover-reglerna.
4 Se kommentaren till 11.4.

5 Stattin, s. 65.

6 Se 1.4 och I1.5.

" Nystrém, Ohlsson & Skog, s. 23 f.



Trots att fullfoljandevillkor sedan ldnge &r en etablerad del av takeover-rétten®
ar rattsldget oklart. Detta giller sarskilt fragan om hur l&ngt budgivarens maj-
lighet att stdlla upp villkor striacker sig i praktiken. Vid forsta anblick innebér
reglerna att budgivarens mojligheter att villkora och aterkalla sitt erbjudande
ar relativt stora, men denna bild nyanseras av Aktiemarknadsndmndens utta-
landen och av den betydelse dessa uttalanden féster vid begreppet god sed.

Fragan stélldes pé sin spets under sommaren 2025 nir det amerikanska bola-
get OsteoCentric 1dmnade ett bud pd det svenska borsbolaget Integrum. Er-
bjudandet uppgick till 44 kronor per aktie, vilket motsvarade en premie om
124 procent jamfort med Integrums aktiekurs pa 19,66 kronor dagen fore bu-
det.? OsteoCentric hade forbehallit sig rétten att aterkalla budet om det inte
accepterades av 90 procent av aktiedgarna, samtidigt som Integrums storsta
aktiedgare (huvuddgaren) oaterkalleligen atagit sig att sélja sitt innehav om
28 procent av det totala antalet aktier. Niar OsteoCentric sedermera presente-
rade erbjudandets utfall visade det sig att man endast uppnatt en acceptgrad
om 69 procent, trots huvudidgarens atagande. Men allting stod inte ritt till.
Huvudigaren hade i sin accept angett felaktiga uppgifter om sitt vardepap-
perskonto, varfor aktierna inte kunde goras tillgingliga for OsteoCentric och
ddrmed tas med i berdkningen. [ stillet for att forsoka atgérda problemet och
med hjilp av huvudégarens aktier uppné ett d4gande om totalt 97 procent sa
valde OsteoCentric att aterkalla sitt bud, vilket resulterade i att Integrums ak-
tiekurs foll med 46 procent.!'® Aktiekursen har sedan fortsatt falla och handlas
nér detta skrivs for cirka 7 kronor. Aktiemarknadsndmnden framholl i sitt ef-
terfoljande uttalande att ett sddant dterkallande strider mot takeover-reglerna,
trots att OsteoCentric pa forhand villkorat erbjudandet med en viss acceptgrad
och att denna slutligen inte hade uppnétts.'!

Med ovanstaende i beaktning syftar uppsatsen till att visa nir en budgivare
kan éaterkalla sitt uppkdpserbjudande. Dessutom kommer den péverkan som
Aktiemarknadsnimndens normbildande funktion har pa budgivarens hand-
lingsutrymme att problematiseras, samtidigt som réttsomradets forutsebarhet
kritiskt analyseras.

8 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 9.

° Dagens industri, Osteocentric ligger bud pd Integrum.
10 Affarsvirlden, Budet pd Integrum foll — aktien rasar.
1 Se avsnitt 5.1.2.



1.2 Fragestéllningar
Utifrén det syfte som presenterats i foregdende avsnitt ska jag besvara fol-
jande fragestdllningar:

Vilka krav stéller den svenska takeover-regleringen pa fullféljandevillkor 1
offentliga uppkdpserbjudanden?

Vilka begransningar géller for budgivarens mdjlighet att &beropa fullfoljan-
devillkor och dirigenom aterkalla sitt erbjudande?

Vilken betydelse har Aktiemarknadsndmndens uttalanden och principen om
god sed pa aktiemarknaden for beddmningen av fullféljandevillkors tillatlig-
het och tillimpning?

Hur paverkar denna normbildning rittsldgets forutsebarhet for aktiemark-
nadens aktorer?

1.3 Metod

I uppsatsen anvénds en rittsdogmatisk metod, dir géillande ritt faststills ge-
nom att systematiskt tolka och tillimpa relevanta réttskéallor enligt rattskélle-
ldran, dér lag, forarbeten, praxis och doktrin ges olika vikt.!? Att anvéinda me-
toden forutsétter emellertid ett rittssystem dér normbildningen sker genom
just lagstiftning, forarbeten och domstolspraxis. Inom svensk takeover-ritt ar
detta inte uppfyllt. Rattsomradet kéinnetecknas i stillet av ldngtgdende sjélvre-
glering dér centrala normer bade utvecklas och tillimpas av privatrittsliga
organ. Detta skapar vissa problem. A ena sidan behdver rittsléiget analyseras
inom den réttsdogmatiska metoden, & andra sidan ar det oklart i vilken ut-
strickning det takeover-rittsliga regelverket utgor “rétt” i traditionell ritts-
dogmatisk mening. Enligt Hogsta domstolens beddmning i NJA 1985 s. 343
ska takeover-reglerna betraktas som semioffentlig normgivning och ges en
objektiv tolkning, vilket innebér att de kan tillmétas réttskdllevdrde inom en
rattsdogmatisk analys.!® Denna tanke stods av att reglerna idag tillimpas un-
dantagslost av marknadens aktorer, vilket tyder pa att de tar dem pa allvar.'*

Uppsatsens huvudsakliga metodutmaning &r dérfor att takeover-reglerna inte
har tillkommit genom den vanliga svenska lagstiftningsprocessen och ér dar-
for inte heller lagregler. Samtidigt behandlas reglerna i uppsatsen som funkt-
ionellt bindande for marknadens aktorer, eftersom de i praktiken styr hur
takeovers genomfors. En diskussion méste dérfor foras om reglernas for-
mella, men dven funktionella normativitet. Ur ett strikt formellt perspektiv
kan reglerna endast klassificeras som privatrittsliga normer, bindande mellan
parterna genom avtal. Men ndrmare undersokning visar att reglerna

12 Kleineman, s. 25.
13 Westermark, Lagercrantz & Svanberg, s. 90 f.
14 Stattin, s. 117.
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funktionellt liknar offentligréttslig lagstiftning. I uppsatsen behandlas dérfor
takeover-reglerna som en réttskilla pa det takeover-réttsliga omréadet, en rétts-
killa som far sitt virde fran sin faktiska funktionella inverkan pd omradet,
snarare én sin formella tillkomst. Beyer beskriver det som att reglerna ar ut-
omréttsliga principer som dr konstruerade pa ett sitt som paminner om rétts-
regler, men som tillkommit utanfér normerna for den traditionella réttsbild-
ningen. Och om de inte dr en del av géllande ritt, menar Beyer att de i alla
fall behandlas som om de var det eftersom de bland annat lérs ut pa universi-
teten och upptas i FAR:s regelsamling jamstillt med lagar, forordningar och
andra réttskéllor.!> Att kritisera detta forhallningssétt dr naturligt, men det
hade varit metodologiskt omdjligt att bortse frdn de regler som i praktiken
styr hela réittsomradet.

Till foljd av att reglerna inte tillkommit inom den svenska lagstiftningspro-
cessen finns det inte heller ndgra traditionella forarbeten. Detta resulterar i att
tolkningen av takeover-reglerna i stor utstrickning méste baseras péd deras
grundldggande principer och dndamal. Att sddan dndamalstolkning ska goras
motiveras i doktrin med att reglerna dr sé pass lika lagtext att tolkningen far-
gas av lagtolkningsprinciper.'® Andamalstolkningar kar forvisso risken for
subjektiva tolkningar eftersom reglernas bakomliggande syften inte alltid &r
tydligt dokumenterade, trots att de till viss del foljer av de grundldggande
principer som aterges i reglernas inledning. For att motverka skonsmaéssig
dndamalstolkning har reglernas interna kommentarer anvénts som ett centralt
tolkningsunderlag. Reglerna ir relativt korta och kompletteras diarfor av mer
utforliga kommentarer som utvecklar reglernas innebdrd och ger védgledning
for hur de ska tillimpas.

Pa samma sitt som reglernas rittskéllevirde kan ifradgaséttas, kan dven deras
interna kommentarer ifrdgasittas. Eftersom kommentarerna inte tillkommit
genom den traditionella normgivningsprocessen dr de problematiska pa
samma sitt. Att Aktiemarknadsndmnden sjilv sdger att de bor ses som en
integrerad del av reglerna talar for att de bor tillmétas samma réttskillevarde
som reglerna, eller i1 vart fall kunna behandlas som ett centralt tolkningsun-
derlag.'” Aven kommentarernas placering direkt efter respektive regel talar
for detta. De interna kommentarerna &r huvudsakligen fortydliganden och vi-
dareutveckling av reglerna, varfor de dr nddvindiga for en 6kad forstielse av
reglerna. Om kommentarerna bor tillmétas eget réttskéllevérde eller ses som
en integrerad del av reglerna paverkar darfor inte uppsatsen.

Vidare bor, av samma anledning, en diskussion foras kring Aktiemarknads-
ndmndens uttalanden. Uppsatsen visar att dessa uttalanden i praktiken har en
starkt normerande funktion och ofta utgdr den mest konkreta végledningen i
enskilda frdgor, pa liknande sitt som Hogsta domstolen. Till skillnad frn

15 Beyer, s. 23 & 25.
16 Stattin, s. 124.
17 Se bl.a. AMN 2017:25.
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HD:s praxis saknar nimndens uttalanden diaremot flera av de egenskaper som
normalt motiverar prejudikatvérde: de &r inte bindande och de har tillkommit
inom ett sjdlvreglerande system. Ndmndens uttalanden har dérfor bara preju-
dicerande verkan for nimnden sjilv, och inte for nagra andra instanser.'®

Aktiemarknadsnimndens uttalanden kan ndrmast forstas som ett slags infor-
mell réttsbildning. De normer som nimnden tillimpar utvecklas genom dess
uttalanden snarare &n genom formella réttskéllor. I ett stdndigt utvecklande
riattsomrdde som takeover-ritt, dir mdjligheten till situationsbaserade bedom-
ningar och snabbt beslutsfattande dr av stor betydelse, kan detta ses som en
styrka. Denna flexibilitet riskerar dédremot att paverka rattsldagets forutsebar-
het negativt. [ uppsatsen anvinds darfor nimndens uttalanden som en central,
men inte okritiserad réttskélla. Metodméssigt innebér detta att uppsatsen inte
bara syftar till att faststélla géllande ratt enligt den rittsdogmatiska metoden,
utan ocksa till att problematisera takeover-réttens system med sérskilt fokus
pa forutsebarhet.

Inneborden av begreppet ’forutsebarhet” dr inte sjélvklar, men Alf Ross for-
klarar det utifrdn den s kallade prognosteorin. Prognosteorin innebér att man
genom att siga att en regel ar gillande rétt inte tillskriver den ndgon absolut
giltighet, 1 stdllet gér man en kvalificerad prognos om att regeln, under vissa
forutséttningar, kommer att tillimpas av domstolarna i framtida avgéranden.
Begreppet gillande ritt avser alltsa, enligt Ross, hypotetiska framtida dom-
stolsbeslut och att réttsregeln tillimpas om den ingér som en del av domsto-
lens rittsliga resonemang.!® Prognosteorin har fétt kritik av bland annat
Peczenik som forvisso menar att forutsebarhet ar central for réttssdkerheten,
men att de réttsliga besluten ska kunna forutses pa grund av lagen. Annars
skulle det ricka att de var forutsebara pd vilken pa grund som helst. Om for-
utsebarheten grundas pé sadana réttssociologiska undersdkningar av myndig-
heters praxis som Ross hénvisar till i prognosteorin, riskerar forutsebarheten
att strida mot géllande rétt. S4 kan exempelvis vara fallet i en diktaturstat dér
domstolarna i sitt rattsutovande &r kraftigt paverkade av polismakten.?’ Vi-
dare menar Peczenik att prognosteorin gor rittsvetenskapen alltfor beroende
av domstolarnas faktiska eller forvintade beteende. Detta riskerar att skapa
en klyfta mellan rittsvetenskapen och réttspraxis, eftersom domaren inte
framst behover en sociologisk prognos om sitt eget beteende, utan ett réttsligt
direktiv om hur han bér doma. Dessutom menar Peczenik att prognosteorin
leder till cirkelresonemang, eftersom prognosen om att en regel kommer att
tillimpas ofta sjdlv bygger p4 att regeln redan betraktas som géllande rétt.?!

Prognosteorin bor dérfor anvéndas med forsiktighet. Om faststdllandet av gél-
lande rétt endast utgdrs av en prognos om framtida avgdéranden riskerar den

18 Stattin, s. 134 f.

19 Ross, s. 40 ff.

20 Peczenik, s. 89 ff.
21 Peczenik, s. 104 ff.
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riattsdogmatiska analysen att bli kraftigt beroende av Aktiemarknadsndmn-
den. Till foljd av detta anvinds prognosteorin inte som en sjdlvstindig metod
for att faststdlla gillande ratt i uppsatsen. I stdllet bor den ses som ett kom-
plement for att belysa och nyansera forutsebarhetsproblematiken. Med bak-
grund i Peczeniks kritik kan forutsebarheten i stillet konkretiseras som rétts-
ligt grundad forutsebarhet, dar marknadens aktorer inte bara ska kunna for-
utse hur nimnden kommer att uttala sig, utan ocksa kunna hérleda detta till
takeover-reglerna, deras kommentarer, tidigare uttalanden och regelverkets
grundldggande principer.

1.4 Material och forskningsldage

Det material som anvints i uppsatsen aterspeglar de metodproblem som be-
skrivits 1 foregdende avsnitt. Till foljd av bristen pa traditionella rattskillor
intar sjilvreglerande normer och praxis en dominerande stillning.

Ytterligare problem gér att finna i utbudet av relevant litteratur och forskning.
Central for uppsatsen dr Daniel Stattins bok “Takeover”, vilken dr den enda
tillgéngliga heltdckande framstéllningen av svensk takeover-ritt. Till f6ljd av
att informationsinhdmtningen i hog grad &r beroende av en enskild forfattares
analys finns en risk att dennes tolkningar ses som objektiva sanningar. I upp-
satsen har Stattins bok darfor anvants bade som en central informationskalla,
och som ett foremal for kritiska synpunkter. I flera avseenden, bland annat
gillande Aktiemarknadsndmndens kompetens och betydelsen av rittslig
provning, ifrdgasitter och nyanserar jag hans resonemang.

Ovriga doktrinira killor bestar huvudsakligen av artiklar i juridiska tidskrifter
och véanbocker. Dessa ér i regel begrdansade och diskuterar endast specifika
delfrdgor och dr ofta véldigt gamla. Deras betydelse i uppsatsen har dérfor
framst varit att komplettera och problematisera Stattins dominerande stéll-
ning snarare én att erbjuda nagon sjdlvstindig regelsystematik.

Bortsett frdn Stattins framstdllning 4r takeover-reglerna, deras interna kom-
mentarer samt Erik Sjoman och Rolf Skogs kommentarer till dessa interna
kommentarer centrala delar av materialet. For att forsta regelverket har de
varit bide viktiga och nddvéndiga. Sjoman och Skogs kommentarer bor inte
nédmnas okritiskt. Med tanke pa att bade Sjoman och Skog under lang tid varit
ledamoter i Aktiemarknadsndmnden gar det att argumentera for att deras
kommentarer &terskapar snarare &n granskar géillande rétt. Samtidigt innebar
deras koppling till den takeover-réttsliga normbildningen att kommentarerna
kan ge vdrdefull insyn i hur reglerna bor forstas och hur de tilldmpas i prakti-
ken. Av denna anledning bor de inte ses som oberoende kritisk doktrin, utan
i stdllet som ett kvalificerat tolkningsunderlag.

Vidare utgdr en central del av uppsatsen analysen av Aktiemarknadsndmn-

dens uttalanden, vilka darfor ar en sérskilt viktig del av materialet. Inom upp-
satsen har samtliga tillgéngliga uttalanden under perioden 1986-2026
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bearbetats. Endast ett fital behandlar tolkning av takeover-reglerna, dnnu
farre behandlar tolkningar av fullfdljandevillkor och endast en del av dessa
har varit relevanta for uppsatsen. Uppsatsens empiriska underlag dr darfor
begrinsat, ndgot som understryker behovet av att noggrant analysera de fall
som faktiskt finns. I uppsatsen har relevanta uttalanden kategoriserats tema-
tiskt och analyseras ddrefter i kronologisk ordning for att mojliggdra en studie
av ndmndens praxisutveckling. Vissa uttalanden behandlar flera olika delar
av fullfoljandevillkors tillatlighet och dterkallande, och kommer dérfor att fo-
rekomma flera ganger. Det &r ocksa vért att ndmna att delar av ndmndens
uttalanden inte dr offentliga, vilket innebdr att den tillgéngliga praxisen riske-
rar att ge en ofullstindig bild av réttsldget. Den tillgéngliga praxisen méste
dérfor analyseras med viss forsiktighet.

1.5 Avgréansningar

Uppsatsen ér avgrinsad till fullf6ljandevillkor i offentliga uppkdpserbjudan-
den enligt svensk takeover-ritt. Fokus ligger pa vilka krav som stélls pa vill-
koren, budgivarens mojlighet att aberopa sddana villkor for att ddrigenom
aterkalla erbjudandet, samt vilken betydelse Aktiemarknadsndmndens utta-
landen och principen om god sed pa aktiemarknaden har. Andra delar av take-
over-reglerna behandlas bara om de dr nddvindiga for att klargora detta.

Vidare behandlar uppsatsen endast frivilliga offentliga uppkdpserbjudanden.
Erbjudanden hénforliga till budplikt faller siledes utanfor uppsatsen. Ef-
tersom budgivarens handlingsutrymme att uppstilla och dberopa fullféljan-
devillkor dr fokus for uppsatsen ér frivilliga bud den mest relevanta utgangs-
punkten.

Uppsatsen syftar inte heller till att ge en heltickande bild av takeover-proces-
sen. Frdgor om exempelvis budplikt, forsvarsatgérder, vederlag, acceptfrister
och malbolagsstyrelsens agerande behandlas dirfor bara om de har direkt be-
tydelse for fullféljandevillkorets tillatlighet eller tillimpning.

Avslutningsvis ér uppsatsens analys av Aktiemarknadsndmndens uttalanden
avgransad till de uttalanden som har direkt relevans for uppsatsens fragestéll-
ningar. Uttalanden som forvisso behandlar fullf6ljandevillkor, men under sa
pass specifika forhdllanden att nagra generella slutsatser inte gér att dra, kom-
mer inte att redogoras for. Det dr viktigt att podngtera att detta inte innebér att
de bortvalda uttalandena saknar betydelse i1 praktiken, utan endast att de har
svagt virde for uppsatsen.

1.6 Disposition

Efter detta inledande kapitel 4r uppsatsen indelad i fem kapitel och inleds med
en overgripande introduktion till &mnet for att sedan ga vidare till en mer for-
djupad analys av uppsatsens fragestéllningar. Avslutningsvis summeras upp-
satsens slutsatser.
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Uppsatsens andra kapitel dr ett 6versiktskapitel dér offentliga uppkopserbju-
danden forklaras. Hir presenteras de centrala intressekonflikter som uppstér
1 takeover-situationer for att déarefter forklara fullf6ljandevillkorens funktion
1 sammanhanget. Kapitlet syftar till att belysa de problem som analyseras i
uppsatsen och pa sa sétt ge en bakgrund till den efterfoljande framstéllningen.

I kapitel 3 redogdrs for det svenska takeover-regelverket. Hiar behandlas savil
den offentligrittsliga ramen som sjdlvregleringens betydelse pd omradet,
detta med sérskilt fokus pd takeover-reglerna och Aktiemarknadsndmndens
roll. Vidare utreds och analyseras den normativa funktionen av begreppet god
sed pa aktiemarknaden. Pa sé sétt &mnar kapitlet klargora vilka réttskdllor och
vilken rittslig struktur som ligger till grund for uppsatsen.

Kapitel 4 behandlar tillatligheten av fullféljandevillkor. Hér analyseras vilka
krav som stdlls pd villkorens utformning, ndmligen objektivitetskravet och
kravet pd enkelhet och tydlighet.

Kapitel 5 behandlar aberopande och éterkallelse av fullfoljandevillkor, med
fokus pa lojalitetsplikten och vésentlighetskravet.

I kapitel 6 sammanfattas uppsatsens viktigaste slutsatser och aterknyter till

fragan om budgivarens handlingsutrymme, god sed och rittsldgets forutse-
barhet.
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2 Takeover-erbjudanden

Som beskrivits i uppsatsens bakgrundsavsnitt har den svenska, men dven den
internationella marknaden for foretagsforvirv 6kat markant under de senaste
50 aren. Foretagsforvirv som fenomen kan huvudsakligen delas in i tva un-
derkategorier: forvdrv av borsnoterade bolag genom takeover-erbjudanden
och forvérv av privata bolag. I bade privata forvirv och takeovers inleds pro-
cessen genom att nagon eller ndgra bestdmmer sig for att sélja ett visst bolag,
eller att ndgon eller ndgra vill kdpa ett visst bolag. Viljan att kdpa ett bolag ér
ofta densamma oavsett om malbolaget 4r noterat eller onoterat, ndmligen att
koparen vill expandera sin nuvarande verksamhet genom att komma at mal-
bolagets produkter, kunder eller geografiska marknader.??

Vad giller siljviljan skiljer den sig mellan de tvé forvirvstyperna. I ett privat
forvdrv kan sdljarens motiv ofta kopplas till generationsskifte i familjedgda
foretag, dgarsplittringar eller att marknaden virderar bolaget sa hogt att det
av ekonomiska skl ar 1dmpligt att sélja.> En sddan generell slutsats om sélj-
viljan dr svarare att gora for siljarna i takeover-situationer. Till skillnad fran
onoterade aktiebolag dér dgandet ofta dr koncentrerat till en liten grupp ak-
tiedgare, dr dgandet i ett borsnoterat aktiebolag spritt hos en storre, heterogen
grupp. Att gruppen ér heterogen innebér i det hiar sammanhanget att aktieé-
garna i mélbolaget har olika stor kunskap om mélbolaget och dess verksam-
het.>* En majoritet av dessa aktieéigare har ingen koppling till mélbolaget bort-
sett frén sitt aktieinnehav, vilket gor att sdljarnas vilja att sélja sina aktier end-
ast beror pé hur attraktivt budgivarens erbjudande ar.?

Skillnaderna mellan privata forvdrv och takeovers marks ocksa i sjilva for-
vérvsforfarandet. For att kunna méta séljarens krav inleds privata forvarv som
regel med forhandlingar mellan parterna och omfattas av traditionella formo-
genhetsrittsliga regler. De tillimpliga reglerna ar darfor avtalsréttsliga, kop-
rattsliga och skuldebrevsrittsliga.?® Trots att mélet med de bada transaktion-
erna dr att kopa aktier i ett malbolag tréffas inte takeover-erbjudanden av
samma regler. Nagot forenklat inleds takeover-processen med att budgivaren
enligt 1 kap. 2 § LUA ldmnar ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier
1 malbolaget att dverlata samtliga eller en del av aktierna. Detta erbjudande
presenteras som regel utan ndgon forhandling mellan budgivare och aktiea-
gare. | normalfallet inleds i stéllet férhandlingar mellan budgivaren och mal-
bolaget, varefter budgivaren offentliggér budet som aktiedgarna kan

22 Forssman, s. 15; Knabe, s. 11 ff.
23 Forssman, s. 15; Knabe, s. 11 ff.
24 Se kommentaren till I1.4.

25 Stattin, s. 82.

26 Stattin, s. 62.
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acceptera. Detta kan goras badde med och utan styrelsens positiva rekommen-
dation av erbjudandet.?’

Eftersom takeover-situationen skiljer sig sd kraftigt fran det traditionella av-
talsslutet dér parterna forhandlar om avtalsinnehéllet, behdvs ett regelverk
som tillforsdakrar malbolagets aktiedgare vissa grundlaggande rittigheter och
garanterar dem en rittvis behandling. Detta regelverk dr uppbyggt genom en
kombination av lagstiftning, sjdlvreglering och praxis for att sékerstélla just
aktiedgarnas skydd, men dven mojliggora kapitaltillforsel till bolagen och
frimja omséttningen av varor och tjanster.?® Den huvudsakliga regleringen
dterfinns i de sé kallade takeover-reglerna.?’

Eftersom ett takeover-erbjudande sannolikt kommer att paverka priset pa
mélbolagets aktiekurs kommer dven marknaden att paverkas. For aktiemark-
naden som helhet dr det dérfor viktigt att aktiekurser inte paverkas otillborli-
gen till 61jd av oseridsa takeover-erbjudanden. For att motverka detta regle-
rar en del av takeover-reglerna budgivarens s& kallade fullf6ljandevillkor,
vilka tillater budgivaren att i vissa fall avsta fran att fullfélja ett erbjudande
om villkoren inte uppfylls.’® Hur dessa regler ska tolkas och under vilka for-
utsdttningar det dr godtagbart for en budgivare att aterkalla sitt bud avgors 1
slutindan av Aktiemarknadsndmnden. Namndens uttalanden kan dérfor ses
som ett centralt tolkningsmedel for utvecklingen av, och forstielsen for, take-
over-rittens normer.>!

2.1 Intressekonflikter 1 takeover-situationer

Som beskrivits 1 avsnittet ovan kdnnetecknas en takeover-situation av att par-
ter med olika intressen ska enas om ett erbjudande som inte forhandlats pa
forhand. For att reglera detta dterfinns 1 takeover-reglernas inledning en rad
grundldggande principer. Principerna innehéller bland annat ett krav pa lika-
behandling av aktiedgare, krav pa tillricklig tid och information for att ak-
tiedgarna ska kunna fatta vilgrundade beslut om erbjudandet, samt att mark-
naderna inte otillborligen far paverkas.’? Genom att se till principerna kan
man utldsa en rad intressekonflikter som speglar partsforhillandena pa rétts-
omréadet.

Den mest grundldggande intressekonflikten &r mellan budgivaren och mélbo-
lagets aktiedigare. Budgivaren vill naturligtvis kopa aktierna och kontrollen i
maélbolaget s billigt som mojligt, och dértill dra sig ur om omsténdigheterna
for forvarvet fordndras. Motsatsvis ér aktiedgarna intresserade av att sélja sina

27.SOU 2005:58, s. 200; Stattin, s. 165.

28 Stattin, s. 36 & 65.

2 SOU 2005:58, s. 200; Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Takeover-regler for
Nasdagq Stockholm och Nordic Growth Market NGM.

30'Se 11.4 och I1.5.

3! Nystrém, Ohlsson & Skog, s. 11 1.

32 Se inledningen till takeover-reglerna.
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aktier sa dyrt som mdjligt, samtidigt som erbjudandet ska vara sa tydligt och
stabilt att de ska kunna fatta ett vilgrundat beslut. Denna konflikt kan kon-
kretiseras som att budgivaren vill ha sa stor handlingsfrihet som mojligt, sam-
tidigt som aktiedgarna vill att transaktionen ska vara sé tydlig och forutsebar
som mojligt.

Vidare kan en intressekonflikt uppsta mellan olika grupper av aktiedgare. Av
naturliga skél kan en huvudéigare i malbolaget ha andra intressen &n en mino-
ritetsdgare. Det dr mojligt att huvudéigaren till f6ljd av exempelvis mer om-
fattande kunskap och insyn i malbolaget véarderar erbjudandets lang- och kort-
siktiga vdrde annorlunda 4n gemene smésparare. Det dr darfor viktigt att bu-
det, enligt takeover-reglernas grundprinciper, &r sa pass enkelt och tydligt att
alla aktiedgare kan forsta inneborden av erbjudandet, for att pa sé satt séker-
stdlla aktiedgarnas likabehandling.

Det gér dven att se ett slags intern intressekonflikt p4 marknaden i stort. A
ena sidan maste kurskédnslig information offentliggéras sa snart som mojligt
enligt artikel 17 1 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014
om marknadsmissbruk, MAR. A andra sidan ir det viktigt att marknaden inte
oversvimmas av otydliga viljeforklaringar i takeover-situationer eftersom sa-
dana hade riskerat att otillborligen paverka malbolagens aktiekurser, samti-
digt som fortroendet for bade takeover-processen och marknaden i sin helhet
hade minskat. Avvdgningen mellan snabbhet och utforlighet far darfor inte
goras lattvindigt.

For att takeover-erbjudandet ska kunna tillgodose parternas intressen kan det
kombineras med ett sa kallat fullféljandevillkor. Fullféljandevillkor i svensk
takeover-ritt dr budgivarens mojlighet att knyta erbjudandet till vissa forut-
sattningar som behover vara uppfyllda nir erbjudandet fullfoljs. Typiskt avser
villkoren exempelvis att erbjudandet nér en viss anslutningsgrad (andel ak-
tiedgare som accepterar erbjudandet), att nddvandiga myndighetstillstand er-
halls eller att ingen konkurrerande budgivare framtrader.>? For att ett sddant
villkor ska vara tillatet krdvs som huvudregel att det uppfyller de grundlag-
gande kraven: objektivitetskravet och kravet pa enkelhet och tydlighet. For
att det uppstillda villkoret sedan ska fa dberopas av budgivaren i syfte att
aterkalla budet krivs vidare att budgivaren agerat lojalt och att véisentlighets-
kravet dr uppfyllt.>* Dessa krav kommer att redogoras for mer utforligt i ka-
pitel 4 och 5. Av takeover-reglerna foljer att fullféljandevillkor som uppfyller
dessa krav ar tilldtna.®

33 Stattin, s. 355.
3 SeI1.4.
35 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 23; kommentaren till 11.4.
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2.2 Fullféljandevillkors funktion

I det sammanhang som presenterats ovan kan fullféljandevillkor ses & ena
sidan som ett slags medlare mellan budgivare och aktiedgare, & andra sidan
som en garant for aktiemarknaden. For budgivaren mojliggdr villkoren ett
slags riskhantering dér erbjudandet kan ldmnas utan att budgivaren ovillkor-
ligen bér risken for alla framtida forandringar som kan paverka transaktionens
virde och genomforbarhet.’® Ur aktiedgarens perspektiv dr fenomenet inte
lika entydigt positivt. Fullfoljandevillkoren faststéller forvisso under vilka
forutséttningar erbjudandet kan aterkallas, vilket 6kar tydligheten och forut-
sebarheten, men det innebér ocksé att erbjudandet de facto kan aterkallas, vil-
ket i stéllet minskar forutsebarheten. Ju fler fullféljandevillkor, desto hogre
ar sannolikheten for att budet inte kommer att genomforas. Det uppstar darfor
en spanning mellan budgivarens behov av att kunna avbryta forvarvet vid
bristande forutsittningar och aktiedgarnas behov av trygghet och forutsebar-
het i transaktionen.

Att fullféljandevillkor beskrevs som en garant for aktiemarknaden beror pé
att offentliga uppkdpserbjudanden, till skillnad frén privata foretagsforvirv,
inte bara dr en formdgenhetsrittslig avtalshandling. Det &r ocksa en mark-
nadshéndelse som med stor sannolikhet kommer att paverka malbolagets ak-
tiekurs.’” Om budgivaren ges for stora mojligheter att aterkalla sitt bud riske-
rar hela takeover-processen att framsta som osdker, vilket kan paverka éven
andra aktorer. Regleringen av fullféljandevillkor bor dirfor inte ses bara som
ett skydd for malbolagets aktieégare, utan d&ven som ett skydd for marknadens
funktionssétt. Pa sa sitt hanterar ocksa regelverket den spinning som nimnts
i foregaende stycke: & ena sidan skydds- och informationsintresset hos en bred
krets av aktiedigare med varierande kunskaper, & andra sidan budgivarens be-
hov av att inte binda sig till ett erbjudande nér vissa avgorande forutséttningar
saknas.

2.3 Aterkallelse enligt regel 11.5 och

visentlighetskravet
Av 1.5 takeover-reglerna foljer att ett 1dimnat bud som huvudregel inte far
aterkallas. Om budet ddremot innehéller ett fullféljandevillkor far budgivaren
aterkalla sitt bud enligt de undantag som foljer av regeln. Bortsett frin sddana
fullfoljandevillkor som géller konkurrerande bud, att malbolaget fattar ett
visst beslut eller villkor om viss anslutningsgrad géller for alla tilldtna fullfol-
jandevillkor att budgivaren har rétt att aterkalla budet endast om villkorets
bristande uppfyllelse dr av vésentlig betydelse for budgivaren.’® Av I1.4 foljer
vidare att detta védsentlighetskrav ska anges i skrift i samband med att villkoret

36 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 23.
37 Se kommentaren till I1.4.
38 Stattin, s. 357; kommentaren till I1.5.
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uppstills 1 erbjudandehandlingen, annars strider villkoret mot takeover-reg-
lerna.

Om det uppstdllda villkoret praktiskt taget aldrig kan vara av vésentlig bety-
delse for budgivarens forvérv fir det inte heller stéllas. I undantagsfall kan
dock Aktiemarknadsndmnden ldmna dispens for sddana villkor. Exempel pa
villkor som normalt anses vara av icke-visentlig betydelse dr sddana om att
mélbolagets styrelse rekommenderar aktieéigarna att acceptera erbjudandet el-
ler att mélbolagets styrelse inte drar tillbaka sddan positiv rekommendation.>
Att dterkalla ett bud till foljd av att ett sddant villkor inte uppfyllts ar dérfor
som huvudregel inte forenligt med takeover-reglerna. Aven fullfljandevill-
kor om att inget mer formanligt konkurrerande bud offentliggdrs kan falla pd
vésentlighetskravet. Forekomsten av alternativa betalningsformer och i 6vrigt
alltmer komplexa betalningsmodeller resulterar i att det ménga ganger kan
vara svart att bedoma vilket erbjudande som dr mest formanligt. Att ett sédant
villkor inte uppfylls innebér darfor inte automatiskt att budgivaren far ater-
kalla budet. Hér krévs i stéllet en vdsentlighetsbeddmning i det enskilda fallet,
eftersom villkoret i sig inte r vdsentligt for budgivarens forvéry.*

Aven for andra fullfoljandevillkor som omfattas av kravet pa visentlig bety-
delse géller att budgivaren inte automatiskt far aterkalla erbjudandet bara for
att villkoret inte uppfyllts. I stdllet maste det bestimmas om den bristande
uppfyllelsen &r av vésentlig betydelse for budgivarens forvirv. I praktiken
innebdr detta att budgivaren normalt inte far aterkalla erbjudandet utan att
Aktiemarknadsndmnden forst har godként det.*! Stattin framhéller att Aktie-
marknadsndmndens snabba beslutsforfarande gor att nimndens godkidnnande
fore aterkallelse kan ses som en ldmplig 10sning, men att det & andra sidan
innebdr att Aktiemarknadsndmnden fér avgora vad som &r visentligt for bud-
givaren.*? Jag forstér invandningen men stiller mig tveksam till den. Som
ndmnts kort ovan &r en av grundreglerna om fullf6ljandevillkor ett objektivi-
tetskrav, vilket bland annat innebér att budgivaren inte fir tolka villkorets
uppfyllande subjektivt. I friga om vésentlighet, som i grund och botten ar en
subjektiv beddmning, hade det dirfor varit 1 strid mot reglerna att lata budgi-
varen gora denna beddmning sjdlv. P4 en plattform som aktiemarknaden, vars
syfte ér att skapa vérde, hade varje budgivare som sett det som mer gynnsamt
att aterkalla budet &n att inte gora det, kunnat bedéma alla relevanta villkor
som vésentligt betydelsefulla for forvarvet. Detta hade riskerat att fler bud pa
aktiemarknaden &terkallades, ndgot som hade skapat upp- och nedgingar i
aktiekurser vilket 1 sin tur hade kunnat skapa en osdkerhet pa aktiemarknaden
i sin helhet. En osékerhet pd marknaden riskerar att minska allménhetens

39 Se kommentaren till I1.4; se dven kapitel 5.

40 Se kommentaren till I1.5.

41 Sjoman & Skog, s. 199; Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 28.
42 Stattin, s. 357.
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fortroende, och ett sadant fortroende brukar ses som en grundpelare for en vil
fungerande aktiemarknad.*?

Jag stdller mig ocksa fragande till vilken annan mojlig ordning som hade varit
bittre. I dessa fragor dr Aktiemarknadsndmnden det auktoritativa organ som
valts, det &r alltsd sd rdttsordningen ser ut. Ett alternativ hade varit att lata
domstolar hantera vésentlighetsbeddmningar, men det skulle forutsitta att
domstolarna anses mer kapabla att géra beddmningen dn ndimnden, ndgot som
framstar som osannolikt och darfor kontraproduktivt for rattsomradet.

2.3.1 Frénfallande av fullfoljandevillkor

Budgivaren far endast i undantagsfall franfalla uppstéllda fullf6ljandevillkor,
alltsé vélja att fullfolja budet trots att villkoren inte &r uppfyllda. Det krdvs da
att budgivaren pa forhand forbehallit sig rétten att franfalla villkoren, vilket
ska anges savil i budpressmeddelandet som i erbjudandehandlingen. I det fall
nagot forbehall inte stdr med i1 budpressmeddelandet och/eller erbjudande-
handlingen far budgivaren inte i efterhand fora in ett forbehéll i budet.**

Aktiemarknadsndmnden har uttalat att det &r ovanligt pd den svenska mark-
naden att en budgivare redan under den initiala acceptperioden franfaller sina
uppstéllda fullféljandevillkor. Men nér detta mot formodan sker, anses fran-
fallandet varken strida mot takeover-reglerna eller mot god sed.*

232 Aktiedgares ritt att aterkalla accept

Enligt I1.8 har aktieigare som accepterat erbjudandet rétt att aterkalla sin ac-
cept om erbjudandet dr forenat med ett fullfoljandevillkor. Rétten att aterkalla
accepten géller tills budgivaren offentliggjort att samtliga fullféljandevillkor
har uppfyllts eller, om detta inte gjorts, till tidpunkten for sista accept. Detta
giller ddremot inte utan undantag, vilket i och for sig inte framgér av reglerna.
Nér budgivaren forbereder sitt bud dr det vanligt att han kontaktar huvudigare
1 mélbolaget for att formd dem att signera en s kallad “irrevocable”, ett oa-
terkalleligt acceptatagande. Detta gors for att minska budgivarens transakt-
ionsrisk att inte uppn eventuella mal om acceptgrad.*® Aven om aktiefigaren
dé fortfarande far dterkalla sin accept enligt I1.8 begar han ett avtalsbrott om
han gor det. Om parterna har avtalat om vite kan aktiedgaren dessutom bli
skyldig att betala detta.

43 Deuschl & Lindstedt, s. 43.

4 Se kommentaren till 11.4.

45 Sjoman & Skog, s. 195.

46 Nordfildt Laws & Strath, not 7.
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3 Det svenska takeover-regelverket

Foretagsforviarv genom offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
har ldnge varit vanligt virlden 6ver. Till f6ljd av detta véxte regelsystem fram
pa nationell niva for att reglera sddana erbjudanden. Regelsystemen liknade
varandra 1 vissa avseenden, men skilde sig ocksd at pa viktiga punkter, varfor
EU 2004 antog ett harmoniseringsdirektiv om regleringen av takeover-erbju-
danden: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG, Takeover-di-
rektivet. Direktivet skulle vara genomfort i medlemsstaterna den 20 maj 2006
och syftade 1 forsta hand till att garantera skydd och réttvis behandling for
aktiedgare i malbolag, men dven att mdjliggora sunda omstruktureringar i né-
ringslivet. Direktivet &r ett sa kallat minimidirektiv, vilket innebér att med-
lemslédnderna fér infora mer langtgéende regler.*’ Generellt ska direktiv om
inget annat framgér genomforas genom nationellt bindande regler, exempel-
vis lag. Takeover-direktivet var annorlunda pa den punkten, det kunde ndm-
ligen (med hénvisning till den vélfungerande brittiska Takeover Code) ge-
nomforas genom sjélvreglering. Detta fOrutsatt att siddan sjdlvreglering hade
faststillts av organisationer som officiellt bemyndigats att reglera mark-
naderna for takeover-erbjudanden. Vidare krivdes att medlemsstaterna utsag
en eller flera tillsynsmyndigheter, vilka skulle vara antingen offentliga myn-
digheter eller privata organ som godkénts i nationell lagstiftning eller av of-
fentliga myndigheter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har be-
myndigats till detta.*® Utredningen infor direktivets inforlivande visade att
Sverige, efter flera decennier av omfattande takeover-aktivitet, redan hade en
utvecklad sjdlvreglering pad omrddet. Lagstiftaren ville darfor sd ldngt som
mdjligt bevara denna ordning i stéllet for att ersdtta den med en helt lagbase-
rad reglering.*’

Den svenska regleringen byggde vid denna tid alltsd inte framst pa lag, utan
pa sjélvreglering. Den huvudsakliga regleringen fanns i Néaringslivets bors-
kommittés (NBK) regler om offentliga erbjudanden om aktieforvirv, dven
dessa inspirerade av brittiska Takeover Code.>® For att uppfylla takeover-di-
rektivets krav behovde Sverige dérfor i vissa delar lagreglera fenomenet, vil-
ket gjordes genom LUA. LUA var nddvandigt for att regleringskompetensen
pa omrddet skulle kunna 6verlamnas till privatrittsliga organ, eftersom direk-
tivet forutsatte att sdidan dverldmning skedde med stod i lag eller forordning.
Pa sa sétt gav LUA den svenska sjdlvregleringen en principiell offentlig legi-
timitet som tidigare saknats. Lagen kan sdgas dels aterge huvuddragen i take-
over-reglerna, dels pa ett mer detaljerat plan fastsla regler i situationer dér
sanktioner kan f6lja. Dessutom dr LUA en forutséttning for sjdlvregleringen

47S0U 2005:58, s. 47 f.
48.S0U 2005:58, s. 69 f.
49°SOU 2005:58, s. 75.

3'SOU 2005:58, s. 48 f.
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genom takeover-reglerna samt for att dessa ska kunna tillimpas av Aktie-
marknadsnimnden efter delegering.>!

Det svenska takeover-regelverket kan idag beskrivas som ett system dér of-
fentlig rétt och privatrittslig reglering samverkar, med Aktiemarknadsndmn-
den som den mest centrala rattstillimparen i praktiken. En analys av regel-
verket kridver déarfor att man beaktar réttstillampare, réttskéllor och den sir-
skilda betydelsen av begreppet god sed pé aktiemarknaden.>?

3.1 Sjalvregleringen och takeover-reglernas

grundldggande principer

I dagsldget har utgivandet av reglerna tagits ver av Aktiemarknadsndmndens
sjalvregleringskommitté (ASK) med Aktiemarknadsnimnden som huvudsak-
lig tillampare. Aktuell version av takeover-reglerna hittas pa ASK:s hemsida
med den senaste uppdateringen 1 juli 2025.33 Den huvudsakliga materiella
takeover-regleringen aterfinns alltsd i dessa takeover-regler och eftersom de
reglerade marknader som reglerna tillimpas pa &r privatrattsliga aktorer har
de inte ndgon omedelbart bindande verkan. De behover dérfor goras avtals-
rittsligt bindande. Denna avtalsrittsliga bundenhet ingés pa tre sitt: (i) genom
budgivarens atagande gentemot bdrsen att folja takeover-reglerna, (ii) genom
budgivarens inkorporering av reglerna i sitt avtalsréttsligt bindande anbud till
aktiedgarna i mélbolaget och (iii) genom malbolagets dtagande gentemot bor-
sen att folja dess regelverk.

Takeover-reglerna bygger pd allmint formulerade principer i reglernas inle-
dande avsnitt. Dessa principer kan sammanfattas som krav pé likabehandling
av aktiedgare, tillracklig tid och information for att fatta védlgrundade beslut
om erbjudandet, att malbolagets styrelse ska agera med beaktande av bolagets
helhetsintresse och inte forvigra aktiedgarna mojligheten att ta stéllning till
erbjudandet, samt att marknaderna inte far otillborligen paverkas pa ett satt
som leder till konstlade rorelser 1 aktiekurser. Dessutom far budgivaren forst
tillkdnnage erbjudandet efter att ha sdkerstillt finansiering, och erbjudandet
fér inte paverka malbolagets mojlighet att bedriva verksamhet under lédngre
tid 4n vad som &r nddvéndigt.>* Principerna gér att hirleda till att aktiemark-
naden kréver allmédnhetens fortroende for att fungera, vilket innebdr att alla
deltagare i budprocessen maste undvika dtgirder som kan dventyra detta for-
troende.>

3! Stattin, s. 112 f.

32 Bexhed, s. 53; Stattin, s. 101 ff.

53 Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté, Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och
Nordic Growth Market NGM.

54 Se inledningen till takeover-reglerna.

33 Stattin, s. 119.
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32 Aktiemarknadsndmnden

Aktiemarknadsndmnden &r den viktigaste aktdren pa den svenska aktiemark-
naden och spelar sirskilt stor roll i svensk takeover-ritt. Nimnden tillkom ar
1986 pa initiativ av Sveriges Industriforbund och Stockholms Handelskam-
mare, med stark inspiration fran engelska Takeover Panel. Numera dr nimn-
den en del av Foreningen for god sed pd vérdepappersmarknaden (Fore-
ningen) och dr enligt Foreningens stadgar inte en sjilvstindig juridisk enhet,
utan ingédr som en organisationsdel i Foreningen. Ndmnden bestar av ordfo-
rande, vice ordforande och hogst 22 dvriga ledamoter, varav flertalet har ju-
ridisk utbildning och erfarenhet. Det ér tillatet for ledamoterna att ha andra
uppdrag, varfor en del av ledamoterna kan sdgas vara oberoende i forhdllande
till branschintressen, medan andra har en mer eller mindre tydlig koppling till
olika aktorer och intressen pa aktiemarknaden.>®

Nér man talar om Aktiemarknadsndmndens kompetens ar det viktigt att skilja
mellan dess formella kompetens och dess materiella kompetens. Ndmnden
hédmtar sin kompetens frén tre héll: Finansinspektionen, de svenska borserna
Nasdaq Stockholm och NGM, samt Foreningens stadgar.>’

3.2.1 Aktiemarknadsndmndens formella kompetens

For delegering frén Finansinspektionen foljer av 7 kap. 10 § LUA att Aktie-
marknadsndmnden kan tilldelas uppgifter, som att forlénga tidsfrister for att
uppritta en erbjudandehandling och ansdka om att den ska godkénnas, han-
tera vissa frdgor om nérstdendes budplikt, 1dmna besked om budpliktens
lamplighet, beddma om en atgérd strider mot bestimmelser om forsvarsatgér-
der samt medge undantag frén budplikt och forsvarsatgérder.>® Att sddan de-
legering foreligger foljer av 14 kap. 1 § Finansinspektionens forfattningssam-
ling 2007:17. De beslut som ndmnden fattar enligt denna delegering kan &ver-
klagas till Finansinspektionen som forsta instans och vidare till forvaltnings-
domstolarna som 6vre instans enligt 8 kap. 1 § LUA.

Vid sidan av Finansinspektionens delegering har de svenska borserna delege-
rat till Aktiemarknadsndmnden att besluta om undantag fran takeover-reg-
lerna och att uttala sig om hur reglerna ska tolkas och tillimpas i enskilda fall.
Som nédmnts i avsnittet direkt ovan dr denna delegering avtalsréttsligt baserad
och ndmnden fungerar som ett ombud for borserna. Eftersom takeover-reg-
lerna pé sd sitt blir avtalsinnehall mellan aktiemarknadsbolag och borsen, och
ndmnden i tolknings- och tillimpningsfragor agerar pa borsens végnar, gir
det inte att 6verklaga dessa uttalanden. Detta foljer dven av § 21 a Forening-
ens stadgar. For att fA mdjlighet till réttslig provning kravs i stillet att

36 Stattin, s. 101 f.
57 Stattin, s. 102 f.
8 Aktiemarknadsnimnden, Vdrt uppdrag.
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borsbolaget (eller annan s6kande) for talan mot respektive bors om avtals-
brott, snarare 4n mot Foéreningen i rollen som nimndens huvudman.*

Stattin framhaller att franvaron av Overklagandemdjlighet i dessa fall inte
nddvindigtvis innebir att réttslig provning saknas. Enligt honom forédndras
endast séttet att fA nimndens beslut rattsligt provat, eftersom ndmnden agerar
pa borsens uppdrag och besluten dérfor far en avtalsrittslig struktur.®® Jag
menar ddremot att det dr en forenklad tolkning. P4 ytan stimmer det att det
bara dr provningsvdgen som foréndras, men jag vill argumentera for att sd
inte dr fallet. Hur 14ng tid ett sddant hypotetiskt 6verklagande skulle ta i prak-
tiken dr svart att gissa sig till, men tvistemal i domstol &r allmént kénda for
att kunna dra ut pa tiden. Ett antagande om att en dverklagandeprocess hade
varit snabbare én en avtalstvist i domstol dr darfor rimligt.

Den huvudsakliga skillnaden mellan ett 6verklagande och en domstolspro-
cess dr didremot kostnadsfrdgan. S6kanden behover sannolikt ta hjélp av sitt
juridiska ombud, mdjligen dven andra experter, for att formulera sin dverkla-
gan. Detta kostar givetvis pengar. Ddremot kostar ett dverklagande sannolikt
inte lika mycket som att tvista mot borsen i domstol. Om sékanden forlorar
en sadan avtalstvist kan han dessutom behova ersitta borsens rittegangskost-
nader. I det fall sokanden dr ett borsbolag 16per dven aktiedgarna risk, ef-
tersom déliga nyheter (som att befinna sig i en avtalsrittslig tvist med borsen)
kan resultera i en negativ utveckling av bolagets aktiekurs. Att tvista pd detta
sitt innebédr darfor en storre risk bade for sokanden och, om sdkanden ér ett
aktiemarknadsbolag, dven for dess aktiedgare, vilket riskerar att minska be-
nigenheten att fa Aktiemarknadsndmndens beslut réttsligt provat.

I andra frdgor 4n ovan har Aktiemarknadsndmnden en sjdlvstindig kompetens
att prova frdgor om vad som dr god sed pé aktiemarknaden enligt § 14 1 For-
eningens stadgar. I en takeover-situation har nimnden alltsa endast delegering
avseende tolkning och tillimpning av budplikt och forsvarsatgdrder som
ndmnts 1 avsnittets inledning, ndmndens 6vriga uttalanden bygger i stillet pa
avtalsrittslig grund. Den avtalsrittsliga grunden kan uppstd antingen genom
att parterna uttryckligen godtagit nimndens kompetens, ofta genom inregi-
streringskontrakt pa en reglerad marknad, alternativt genom konkludent
handlande, alltsé att parterna agerar som att nimnden har kompetens. Fore-
ligger varken delegering, ett uttryckligt avtal eller konkludent handlande har
ndmnden ingen kompetens. Om den ena parten pa ett eller annat sétt accepte-
rat nimndens kompetens, men den andra inte gjort det, kan den part som inte
accepterat inte heller forvintas ritta sig efter nimnden. Har bada parterna dér-
emot accepterat nimndens kompetens kan dess avgoranden ses som en avta-
lad tvistlosningsklausul, och parterna maste darfor rétta sig efter avgdrandet.
En part som inte rittar sig efter avgorandet kan dérfor bryta mot den

9 Stattin, s. 103 £,
60 Stattin, s. 103 £,
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avtalsrittsliga forpliktelse som uppkommit genom accepten av ndmndens
kompetens.5!

3.2.2 Aktiemarknadsndmndens materiella kompetens

Enligt Stattin bor diskussionen om Aktiemarknadsndmndens materiella kom-
petens delas upp i tva delar, dels vilka typer av aktiebolag som kan bli foremaél
for ndmndens uttalanden, dels vilka materiella fragor som faller inom kom-
petensen. Av regelsystemets kontext (aktiemarknader) foljer att nimndens
kompetens omfattar aktiemarknadsbolag i takeover-sammanhang, vilket ut-
trycks i 13 kap. 8 § VpmL. Aven LUA bygger pa att offentliga uppkopserbju-
danden regleras genom sérskilda takeover-regler vid reglerade marknader.
Lagen innehaller alltsd inte sjdlv den materiella regleringen, utan forutsétter
att sdidana regler finns och f6ljs inom ramen for sjdlvregleringen. Som beskri-
vits ovan dr nimnden den huvudsakliga tillimparen av dessa takeover-regler.
Genom Foreningens stadgar gér det dven att utldsa att nimnden kan uttala sig
om forhallanden dven for bolag vars aktier dr upptagna till handel pé svensk
MTF, det vill sdga en multilateral handelsplattform som inte &r en reglerad
marknad men dér aktier 4ndd handlas. Namndens kompetens omfattar ocksa
1 viss utstrdckning utlindska bolag med aktier upptagna till handel pé regle-
rade marknader i Sverige, om nimndens bedomning avser en takeover-rela-
terad dtgird som ska bedomas enligt svenska regler.%?

Av stadgarna framgar dven vilka materiella fragor som faller inom Aktie-
marknadsndmndens kompetens. Namnden ska genom uttalanden, rddgivning
och information verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Ndmnden
kan ocksd avge yttranden pa begéiran av en domstol eller annan myndighet,
bors eller auktoriserad marknadsplats. Vidare foljer att varje atgird av ett
svenskt aktiemarknadsbolag, eller en aktiedgare i sddant bolag, som avser el-
ler kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant aktiemarknadsbolag kan bli
foremal for namndens beddmning.® Ndmndens kompetens &r saledes véldigt
omfattande.

Stattin beskriver det som att den omfattar snart alla frdgor av aktiemarknads-
rittslig, bolagsrittslig eller bolagsstyrningskaraktér som ett noterat bolag kan
stdllas infor. Vidare argumenterar han for att en kompetensbegransning till
aktiemarknadsrattsliga fragor alltfor latt skulle bli skonsmaéssig och att det ér
bra att nimnden givits en vid kompetens.®* Man far samtidigt inte glomma att
ndmnden &r ett sjdlvregleringsorgan och inte en myndighet. Namndens utta-
landen kan fa stark normativ verkan i praktiken, och om den uttalar sig i breda
bolagsrittsliga eller bolagsstyrningsfragor riskerar det att indirekt paverka
rattsomrdden som normalt regleras av lagstiftaren. Stattin menar ocksé att en
kompetensbegransning skulle bli ”skonsméssig”. Men paradoxalt nog kan en

o1 Stattin, s. 104 f.
62 Se § 15 Foreningens stadgar.
83 Se § 14 Foreningens stadgar.
64 Stattin, s. 106 f.
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mycket omfattande kompetens ocksd skapa rittssdkerhetsproblem. Om
ndmnden, som Stattin bendmner det, kan prova “snart alla fragor” riskerar
gransen for nimndens kompetens att bli oklar.

Aktiemarknadsndmnden riskerar darfor att ta upp frdgor som egentligen hor
hemma i domstol, samtidigt som det kan bli oklart vilka normer som faktiskt
giller. Traditionellt avgors bolagsrittsliga frdgor av en myndighet, vars beslut
kan overklagas till domstol.®> Om ndmnden uttalar sig i dessa fragor kan det
skapa en parallell normbildning, vilket kan leda till att marknaden foljer
ndmnden dven om réttsldget enligt lag eller domstolspraxis &r oklart. Pa sé vis
riskerar myndigheter och domstolar att indirekt paverkas av sjélvreglerings-
praxis, vilket vicker fragan om det dr lampligt att ett sjélvregleringsorgan ges
ett s& omfattande inflytande dver normbildningen. Samtidigt bér man inte
glomma att aktiemarknaden dr bdde snabb och komplex, vilket underlittas
om normerna ir anpassningsbara. Att reglera ett sddant fenomen genom
sjdlvreglering kan dérfor vara positivt for marknaden, eftersom sjdlvregle-
ringen kan vara bade snabbare och mer praktiskt forankrad &n lagstiftning.
Detta forutsétter dock att ndimndens kompetens inte blir s omfattande att
gransen mellan sjdlvreglering och lagstiftning blir oklar.

3.3 God sed pa aktiemarknaden

I takeover-ritten far begreppet "god sed pa aktiemarknaden” en betydande
roll, vilket avspeglas inte minst genom Aktiemarknadsnimndens uttalan-
den.®® Men att bestimma vad god sed innebr i enskilda aktiemarknadsritts-
liga fragor dr svart, vilket far praktisk betydelse i takeover-situationer ef-
tersom namnden &r den instans som bestimmer begreppets norminnehéll.s’”
God sed i svensk aktiemarknadsritt kan forstas bade som ett deskriptivt ut-
tryck for praxis hos ett representativt urval av aktorer, men dven som ett nor-
mativt uttryck for hur dessa aktorer bor agera. I en situation dé det finns ett
organ som &vervakar efterlevnaden av god sed, sdsom Aktiemarknadsndmn-
den, fir den normativa sidan storre betydelse. Genom ndmndens dvervakning
och uttalanden skapas en tydlig praxisbildning som beskriver ett slags stan-
dard for vad som &r god sed.®®

Den deskriptiva sidan aterfinns bade i1 avsnitt 7.34 i Stockholmsborsens bors-
regler och i kapitel 5 1 NGM:s borsregler. Skrivelserna i de bdda reglerna ér
ndrmast identiska och stadgar att om emittenten (utgivaren av aktierna) &si-
dositter tillamplig lag, andra forordningar, borsens regelverk eller god sed pa
aktiemarknaden far borsen, om dvertradelsen dr allvarlig, besluta att avnotera
aktierna eller i andra fall dldgga emittenten att betala vite (det dr viktigt att
podngtera att Aktiemarknadsndmnden sjélv inte kan utdoma ndgra sadana

85 Se exempelvis 31 kap. ABL.

 Se kap. 4 & 5.

7 Aktiemarknadsnimnden, Om Aktiemarknadsnimnden; Deuschl & Lindstedt, s. 43.
68 Stattin, s. 141
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sanktioner, endast rikta kritik).%® Detta fortydligas i avsnitt 7.36 i Stockholms-
borsens regelverk, dar det framgar att begreppet god sed avser aktuell géngse
praxis for emittenters upptradande pa aktiemarknaden. Sddan géngse praxis
kan till exempel komma till uttryck genom Aktiemarknadsndmndens uttalan-
den.

Reglerna illustrerar den skillnad mellan begreppets deskriptiva och normativa
sida som Stattin diskuterar. Den deskriptiva sidan uttrycks genom bdorsens
regler och hénvisar till den praxis som utarbetas av nimnden. Stattin menar
ddremot att regleringen av ”god sed” i Stockholmsborsens regler ér proble-
matisk eftersom den, &tminstone enligt 7.36, avser god sed i just dess deskrip-
tiva mening, det vill siga som en hédnvisning till faktiskt forekommande
praxis. Samtidigt fungerar systemet i praktiken d&ven normativt, genom att ex-
empelvis nimnden genom sina offentliga uttalanden anger hur borsens akto-
rer bor agera, dven innan sddan praxis har etablerats.”® Stattins resonemang
kan forstds som att regeln skapar ett slags rittssédkerhetsproblematik. Om
sanktionerna enligt borsreglerna kan grundas dven pa deskriptiva uttalanden,
trots att regeln bara hédnvisar till praxis, blir det oklart for borsens aktorer vilka
beteenden som faktiskt kan mdtas av sanktioner, vilket av forklarliga skal ar
problematiskt. Rattsldget dr darfor, enligt Stattin, oklart. Bedomningen beror
darfor ytterst pad om réttstillimparen intar en mer avtalsrittslig syn, dir bade
deskriptiva och normativa inslag kan inrymmas och darmed fa konsekvenser,
eller en mer straffréttslig syn dar kraven pa tydlighet och forutsebarhet ér
hogre.”!

Enligt Stattin bor culpafragan diskuteras nér en aktor inte foljer god sed, ef-
tersom begreppet god sed inte alltid ger ett tydligt svar pa vilket handlande
som kravs. En eventuell tilldimpning av culpa i frdgor om god sed gér att ap-
plicera bade pé situationer dir etablerad praxis inte foljs och pa situationer
dér ett icke onskvirt agerande forekommer.”? Med tanke pa god sed-begrep-
pet och svarigheten att definiera det menar jag att Stattins idé om en culpa-
beddmning ar rimlig. Ordet sed kan beskrivas som ett allmint vedertaget sétt
att handla och bete sig i ett visst avseende hos ett visst kollektiv.”> Aktiemark-
nadsndmnden har enligt § 14 i Foreningens stadgar i uppgift att uttolka och
utveckla god sed. Det kan beskrivas som ett slags stivjande av oonskat bete-
ende, vilket samspelar vdl med tanken om en culpabeddmning dven i fragor
om god sed. Definitionen av begreppet ’sed” exkluderar inte odnskade sitt
att handla eller bete sig, medan ”god sed” gor det. Véardslost agerande som
riskerar negativa konsekvenser for andra aktorer inom kollektivet bor darfor
motverkas. Dérfor ar det rimligt att bedomningen av god sed gors inte bara

% Bexhed, s. 53 f.

70 Stattin, s. 141 f.

71 Stattin, s. 142.

72 Stattin, s. 143.

73 Arvidsson, s. 198 f.
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utifran uttryckliga forbud i namndens praxis utan dven i forhéllande till sddant
culpdst agerande som @nnu inte provats.

Som beskrivet ovan ska Aktiemarknadsndmnden enligt stadgarna uttolka och
utveckla god sed. Detta sker genom uttalanden dir ndmnden béde tillimpar
och utvecklar begreppet. Ndmnden stills vanligen infor en av fyra foljande
situationer: en dvertriadelse, kringgdende av gillande rétt, handlingar som inte
anses forenliga med god sed trots att de inte dr kringgdenden, och situationer
dér det inte finns nagon direkt ledning att himta i andra kallor.”

Overtridelser

Inledningsvis kan sdgas att det inte dr forenligt med god sed att dvertrdda
géllande rétt. Begreppet gillande rétt ska i ssmmanhanget inkludera sdvil till-
lamplig lag och praxis som etablerade principer, till exempel sddana som
kommit till uttryck i avgdranden fran borserna eller Aktiemarknadsnamnden.
I AMN 2002:7 ville sokanden genomféra en kvittningsemission gentemot
sina skuldebrevsinnehavare i ett rekonstruktionsforfarande. Ndmnden me-
nade att detta riskerade att strida mot generalklausulen i nuvarande 7 kap. 47
§ aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) genom att ge en otillborlig fordel at de
aktuella fordringsdgarna och samtidigt vara till nackdel for aktiedgarna. Dér-
for ansags kvittningsemissionen strida mot god sed pa aktiemarknaden.
Néamnden utvecklade detta ytterligare genom att séiga att tgérder som ligger
i riskzonen for att vara otillatna enligt generalklausulen i ABL normalt inte
kan vara forenligt med god sed.”

Kringgdenden

Om négot strider mot gillande rétt &r ldttare att avgdra dn om ndgot kringgér
gillande ritt. Annu svérare ir didremot att avgdra nir ett sddant kringgiende
strider mot god sed. Det gar att argumentera for att kringgaende av géllande
rétt till sin natur strider mot god sed. Stattin haller inte med. Han argumente-
rar, ur ett slags legalitetsprincipiellt perspektiv, for att de handlingar eller &t-
girder som inte triffas av ett forbud inte heller dr forbjudna.’® Som utgangs-
punkt framstédr detta som rimligare d4n motsatsen. Sjdlvklart finns det kring-
géenden som borde anses strida mot god sed, men det finns kringgdenden som
inte borde gora det. Ett exempel pa detta ar s kallad due diligence (foretags-
genomsyn infor ett forvérv). I dagsldget ar due diligence tillatet eftersom det
kan motiveras med hénvisning till intressentskyddsmodellen 1 aktiebolagsrit-
ten och aktiemarknadsritten. Om ett regelritt forbud mot alla kringgdenden
hade aktualiserats hade det traffat mojligheten att genomfora due diligence,
ndgot som hade fatt stora konsekvenser for takeover-marknaden.”” For att
undvika detta behdver en beddmning goras inte bara om det ror sig om ett
kringgdende, utan om kringgéendet strider mot god sed. Ledning gér att finna

74 Stattin, s. 144.
75 Stattin, s. 144.
76 Stattin, s. 145.
77 Stattin, s. 145.
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1 AMN 2002:1, diar Aktiemarknadsndmnden slér fast att ett agerande, trots att
det inte uttryckligen dr forbjudet enligt relevant lagstiftning, kan anses strida
mot god sed om agerandet inte foljer lagens syfte.

Oonskade ageranden

God sed kan dven Overtrddas utan att ndgot faktiskt kringgdende av lag fore-
ligger. Handlingar som 4r tilltna enligt exempelvis ABL kan anses strida mot
god sed, om de framstar som oldmpliga eller riskerar att skada grundléggande
skyddsintressen, som aktieéigarnas stédllning. I sddana situationer fungerar god
sed som ett kompletterande normsystem déir Aktiemarknadsndmnden kan ut-
veckla principer som gér ldngre dn lagens minimikrav, exempelvis genom att
inta en mer restriktiv hallning eller fylla luckor i regelsystemet utifrdn dess
syften.”®

Oreglerade ageranden

Aven i situationer dir ett visst agerande framstar som oreglerat i lag kan god
sed tilldmpas. I sddana fall kan Aktiemarknadsndmnden skapa normer med
svag eller indirekt koppling till befintliga regler, ofta genom att analogt utga
fran bakomliggande principer. Det mojliggor att skyddsandamalet far genom-
slag dven nér uttrycklig reglering saknas, vilket innebér att god sed dven har
en normskapande funktion for att hantera nya eller oreglerade situationer.”

78 Stattin, s. 146 ff.
79 Stattin, s. 149 f.
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4 Tillatligheten av fullfoljandevillkor

Av I1.4 foljer att budgivaren som huvudregel fér stélla upp fullféljandevillkor,
om de &r objektivt verifierbara. Utdver kravet pa objektivitet framgar att vill-
kor som stélls upp maste vara enkla och tydliga sa att mélbolagets aktieéigare
kan forstd inneborden av dem. I kapitlet kommer dessa krav att redogoras for
och exemplifieras genom relevanta uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden.

4.1 Objektivitetskravet

Av kravet pa objektivitet foljer att ett fullfoljandevillkor méste kunna bedo-
mas objektivt. Det innebér bland annat att budgivaren inte far stélla upp ett
villkor och samtidigt forbehalla sig rétten att sjélv avgora om villkoret &r upp-
fyllt. Innan de nya takeover-reglerna inférdes var det vanligt att takeover-er-
bjudanden villkorades av att forvérvet enligt koparens bedémning inte helt
eller delvis omojliggors eller visentligt forsvaras till f6ljd av exempelvis lag-
stiftning eller domstolsavgorande. Eftersom budgivarens bedomning utgor ett
exempel pa subjektiv bedomning ir sddana skrivelser inte ldngre tilldtna. Inte
heller villkor dédr exempelvis resultatet av due diligence-undersdkningen blir
tillfredsstdillande accepteras, pa grund av sin subjektiva natur.®? Det dr ocksa
viktigt att podngtera hér att alla subjektiva skrivningar inte dr forbjudna, end-
ast sddana som &r beroende av budgivarens beddmning. Subjektiva virdeord
som “vésentlig” eller “allvarlig” &r inte nddvéndigtvis forbjudna. S& ldnge
skrivelsen inte dr sa obestdmd att aktiedgarna inte kan forsta den principiella
och konkreta innebdrden, samt kan gora en objektiv bedomning av villkorets
uppfyllnad ir villkoret tillatet.®! Det finns dock ett undantag, det ar nér vill-
koret giller myndighetstillstdnd. I en sddan situation dr det tillatet for budgi-
varen att villkora fullfdljandet med att han far myndighetstillstdnd pd sddana
villkor att det enligt budgivaren inte pd ett visentligt negativt sétt paverkar
forvdrvet. Detta undantag &r tillampligt sa snart det star klart att myndigheten
inte kommer att 1dmna tillstandet pa villkor som dr acceptabla for budgivaren,
vilket kan vara innan det slutliga tillstindsbeslutet. Trots den subjektiva be-
domningen behdver budgivaren i dessa fall visa att den bristande uppfyllelsen
far vdsentligt negativ betydelse for forvirvet.3?

Det édr ddremot inte bara budgivarens mojlighet att subjektivt tolka utfallet av
villkoret som &r forbjudet, han far inte heller ha ett avgdérande inflytande dver
villkorets uppfyllande. Det betyder att uppstillda villkor inte far vara utfor-
made sa att budgivaren i praktiken fritt kan vélja om erbjudandet ska fullfol-
jas. Exempel pé sadana forbjudna villkor &r att forvérvet villkoras av att bud-
givaren ska genomfora vissa verksamhetsfordandringar, till exempel avyttra
ett dotterbolag eller ingd samarbetsavtal med tredje part.’* Foljande

80 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 24.

81 Sjoman & Skog, s. 189.

82 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 27; Stattin, s. 357; Se vidare kap. 5.
8 Nystrom, Ohlsson & Skog, s. 25.
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redogorelse kommer att exemplifiera objektivitetskravet for att skapa en dju-
pare forstaelse av det.

4.1.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2000:20 Perstorps

Intressenter

I Aktiemarknadsndmndens uttalande 2000:20 behandlades bland annat objek-
tivitetsfragan, utan att det fanns stdd i ddvarande takeover-reglering. Eftersom
det inte fanns nagot stod for objektivitetskravet sdg ndmnden till Storbritan-
nien och hamtade ledning frin dess Takeover Code. Att ndmnden tilldts tolka
svensk takeover-ritt utifrdn dess brittiska motsvarighet gar att hiarleda dels till
att europeisk takeover-ritt overlag dr kraftigt inspirerad av just den brittiska
takeover-ritten, dels att nimnden i oreglerade situationer kan skapa normer
genom att utveckla god sed. Eftersom manga av takeover-réttens grundlag-
gande principer hiarstammar frén den brittiska takeover-rétten framstar beslu-
tet som vilmotiverat. Ndmnden fastslog dérfor att objektivitetskravet géller
dven 1 svensk takeover-ritt.

I den aktuella situationen hade Perstorps Intressenter (budgivaren) forenat sitt
offentliga uppkdpserbjudande av Perstorp AB (mélbolaget) med fullfoljande-
villkor om bland annat att finansieringsavtalet mellan budgivaren och dess
finansidr uppfylldes och att lanet dirfor betalades ut. Finansieringsvillkoren
innebar att lanet inte skulle betalas ut om malbolagets verksamhet och finan-
siella stéllning 1 vdsentlig omfattning paverkades negativt innan uppkdpser-
bjudandets fullféljande. Namnden menade att en sddan skrivning var for all-
mént formulerad. For att vara godtagbart maste ett villkor som tar sikte pa
negativa forandringar i mélbolaget ange mer specifikt vilka omstandigheter
som kan ge budgivaren rétt att aterkalla budet. Dessutom krévs att det &r mdj-
ligt for exempelvis en revisor att verifiera att villkoret har eller inte har upp-
fyllts, exempelvis med hanvisning till en viss minskning i omséttning eller
resultat. Det nyinforda objektivitetskravet var darfor inte uppfyllt och villko-
ret fick saledes inte uppstillas.

4.1.2 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2003:12 Ramboll
Nér det danska bolaget Rambgll (budgivaren) offentliggjorde ett uppkopser-
bjudande for samtliga aktier i det svenska aktiemarknadsbolaget Scandiacon-
sult (mélbolaget) uppstod aterigen fragor om objektivitetskravet. Budgivaren
skulle finansiera forvirvet genom externa 1dn och erbjudandet villkorades
darfor av att 1dngivarna faktiskt betalade ut lanen enligt de kreditloften som
hade lamnats. Kreditloftena var i sin tur forenade med villkor som innebar att
lanet inte skulle betalas ut om det intrdffade en oférutsedd héndelse utanfor
budgivarens eller malbolagets kontroll som visentligt forsémrade bolagens
likviditet eller resultat. Detsamma géllde om det uppstod en allvarlig stérning
pa den nordiska kapitalmarknaden eller pa den nordiska marknaden for bygg-
och teknikkonsulter.
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Enligt, och med hédnvisning till, Perstorpsfallet slog Aktiemarknadsndmnden
fast att villkor som avser budgivarens eller malbolagets ekonomiska utveckl-
ing dr tilldtna, om de inte &r for allmént formulerade och den negativa forénd-
ringen dr objektivt verifierbar for en revisor. Den forsta delen av villkoret,
alltsd att det inte intrdffar ndgon oforutsedd hindelse som péverkar budgiva-
rens eller mélbolagets likviditet eller resultat vdsentligt negativt, var darfor
tilldten enligt nimnden. Villkoret ansags ocksé vara tillrackligt utvecklat for
att mélbolagets aktiedgare skulle forstd dess principiella innebord, alltsa vilka
omsténdigheter som kunde ge budgivaren ritt att terkalla budet. Likviditet
och resultat gir dessutom att faststélla objektivt, genom att jaimfora bolagens
tidigare redovisade likviditet och resultat.

Den andra delen av villkoret, att en oférutsedd héndelse orsakar en allvarlig
storning pa den nordiska kapitalmarknaden eller den nordiska marknaden for
bygg- och teknikkonsulter, var diremot inte tilldten. Villkoret var, p4 samma
satt som 1 Perstorpsfallet, s& allméint héllet att det i praktiken skulle vara svért
att bedoma dess uppfyllande och svart for malbolagsaktiedgarna att forsta
villkorets principiella innebord. Aktiemarknadsndmnden behandlade alltsé
dven kravet pa enkelhet och tydlighet for forsta gangen, vilket kommer att
redogoras fOr i avsnitt 4.2.

4.1.3 Kommentar

Aktiemarknadsndmndens uttalanden i Perstorps- och Rambellfallet klargor
till viss del nér det objektivt kan faststéllas om ett fullféljandevillkor ar upp-
fyllt. I Perstorpsfallet 16d villkoret mdlbolagets verksamhet och finansiella
stdllning inte i vdsentlig omfattning paverkas negativt innan erbjudandet full-
foljs, och 1 Rambellfallet en oforutsedd hindelse som pdverkar budgivarens
eller mdlbolagets likviditet eller resultat visentligt negativt. Det fOrsta &r inte
tillatet eftersom det ansags vara for allmént hallet. Det andra dr daremot till-
latet trots att skillnaderna, vid forsta anblick, &r vildigt sma. Villkoret 1
Rambpllfallet avser forvisso badde budgivaren och malbolaget, men i ovrigt
bor begreppen likviditet och resultat anses falla inom begreppen verksamhet
och finansiell stdllning. Skillnaden &r darfor just detta, att likviditet och resul-
tat faller inom kategorierna verksamhet och finansiell stillning, men att verk-
samhet och finansiell stdllning inte faller inom likviditet och resultat. I och
med specificeringen av just likviditet och resultat dr det mojligt for en revisor
att faststdlla huruvida dessa paverkats vdsentligt negativt under den aktuella
perioden. Kravet pd objektivitet dr darfor uppfyllt i det ena fallet, men inte 1
det andra.

Jamforelsen av de tvé fallen fungerar darfor som en tydlig vigledning for ob-
jektivitetskravet. Trots att villkor vid forsta anblick &r snarlikt utformade kan
Aktiemarknadsndmndens bedomning skilja sig, beroende pa hur specifikt
villkoret dr. Syftet med ett sddant specifikationskrav dr att aktiefigarna ska
kunna forstd hur sannolikt det ar att erbjudandet kommer att fullféljas och pé
sa sdtt kunna fatta ett vilgrundat beslut. Att en revisor sannolikt hade kunnat
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avgora om ett mélbolags verksamhet och finansiella stdllning utvecklats ne-
gativt spelar dérfor ingen roll, eftersom bestimmelsen syftar till att skydda
aktiedgarna, inte revisorn. Att fortydliga enligt vilka parametrar en sddan be-
domning kommer att goras dr dérfor vésentligt.

Aktiemarknadsndmndens faordighet och beddmning av villkoren aktualiserar
ocksa frdgor om forutsebarhet. Av takeover-reglerna och deras kommentarer,
samt i efterhand praxis fran Perstorpsfallet, framgar att villkoret maste vara
konkretiserat for att vara tillatet. Var denna gréns mellan tilldtna och otillatna
villkor gar dr ddremot inte klar. Bortsett frén att villkoret ska kunna verifieras
av en revisor fanns vid Rambellfallet ingen ytterligare information om vad
som kravdes for att uppfylla objektivitetskravet. Det var darfor inte sjalvklart,
och ir enligt mig fortfarande inte sjélvklart var gransen gir. | Rambellfallet
godtog ndmnden att villkoret specificerades genom hinvisning till likviditet
och resultat, men att gransen gick dar var inte mdjligt att veta pa forhand. Det
fanns ingenting som sa att det inte krdvdes att sddan specificering dven inklu-
derade exempelvis métperiod eller tilldten grad av avvikelse, &ven om det se-
nare sannolikt hade triffats av visentlighetskravet.®* P4 ett ironiskt sétt gar
det darfor att argumentera for att ndmnden, till f6ljd av sin egen faordighet,
inte uppfyller kravet pa enkelhet och tydlighet (vilket redogors for nedan). Pa
sa sétt begransar objektivitetskravet inte bara budgivarens handlingsfrihet,
utan visar ocksd att normbildningen pa omrddet sker genom nédmndens utta-
landen.

Drar man detta ett steg ldngre gar det att argumentera for att oklarheten kring
objektivitetskravet pdverkar balansen mellan budgivarens handlingsfrihet och
aktiedgarnas skyddsintresse. Kravet pd objektivitet stirker forutsebarheten
for aktiedgarna, men om det dr oklart vad som krévs for att uppfylla kravet
blir réttsldget mindre forutsebart for budgivaren. Jag vill dock podngtera att
rittsldget, trots den diskussion som nu forts, framstar som relativt klart. Upp-
stdlls fullféljandevillkor for parternas ekonomiska forhallanden méste en re-
visor kunna verifiera om villkoret dr uppfyllt. Vill budgivaren skydda sig mot
att mélbolaget utvecklas negativt, méste han specificera pd vilka grunder en
sadan bedomning kommer att géras. Samma krav bor gélla for alla typer av
fullfoljandevillkor. Ror villkoret myndighetstillstind behdver budgivaren
specificera vilken typ av villkor och fran vilken myndighet. Om villkoret 1
stdllet syftar till att hindra malbolaget frin att vidta atgérder som kan paverka
forutsattningarna for erbjudandet bor det pa samma sétt krivas att budgivaren
specificerar vilka dtgidrder som omfattas. Det kan exempelvis rora sig om ny-
emissioner eller beslut om utdelning till aktiedgarna.

8 Se kapitel 5 om viisentlighetskravet.
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4.2 Kravet pé enkelhet och tydlighet

Kravet pa enkelhet och tydlighet behandlades for forsta gdngen i Rambellfal-
let, som har redogjorts for ovan. Fullféljandevillkoret var bland annat bero-
ende av om nagonting orsakade en allvarlig storning pd den nordiska kapital-
marknaden eller den nordiska marknaden for bygg- och teknikkonsulter.
Némnden menade att aktiedgarna skulle ha svért att forstd villkoret, det var
darfor inte tillatet. Sjoman & Skog beskriver kravet pa enkelhet och tydlighet
som att villkoret ska vara begripligt i sin principiella och konkreta innebdrd,
sd att aktieigarna kan gora en objektiv beddmning av villkorets uppfyllnad.®?
Nedan foljer en redogorelse for hur denna bedomning ser ut i praktiken.

4.2.1 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2009:11 Hebi

Healthcare

Efter Rambell-fallet dr6jde det sex ar innan Aktiemarknadsndmnden éter pro-
vade frdgan om enkelhet och tydlighet. Detta skedde nar Hebi Holding AB
(HHAB) den 19 januari 2009 ldmnade ett offentligt uppkopserbjudande pa
sitt dotterbolag Hebi Health Care AB (HHC). Erbjudandet var villkorat bland
annat av att ett konsortium i Mellandstern, med vilket HHC diskuterade en
eventuell forsiljning av Hebi Pharmaceutical Raw Material (Hebi Raw), inte
slutférde sina due diligence-arbeten och ldmnade ett bud pd Hebi Raw som
for HHC:s aktiedgare var forménligare dn de villkor som HHAB erbjod for
HHC. Anledningen var enligt HHAB att Hebi Raw var HHC:s storsta tillgdng
och nér konsortiet i Mellandstern sedermera ldmnade ett bud pd Hebi Raw
aterkallade HHAB uppkopserbjudandet.

Villkoret far ldsaren att verkligen tinka till en extra gdng. Négot enklare for-
mulerat gjorde budgivaren sitt bud beroende av om en tredje part Idmnade ett
bud pd malbolagets dotterbolag som for mélbolagets aktiedgare framstod som
mer formanligt 4n budgivarens, alltsé inte en klassisk konkurrerande budsitu-
ation eftersom maélet for det konkurrerande budet gillde ett dotterbolag till
malbolaget. NGM-borsen, dir HHC var noterat, vinde sig darfor till Aktie-
marknadsndmnden for att fa svar pa om villkoret uppfyllde takeover-regler-
nas krav pa enkelhet och tydlighet.

Aktiemarknadsnimnden godtog inte villkoret, eftersom det inte uppfyllde
kravet pd enkelhet och tydlighet. Av redogorelsen i avsnitt 2.3 foljer att full-
foljandevillkor om konkurrerande bud endast i undantagsfall &r av vdsentlig
betydelse for budgivarens forvérv. Enligt kommentaren till 1.5 forklaras detta
med att alternativa betalningsformer och komplexa betalningsmodeller gor att
det ménga ganger &r svart att avgora om ett erbjudande dr forménligare én ett
annat. Problemet hdr var ocksa att det inte var samma bolag som var foremal
for de tva buden.

85 Sjéman & Skog, s. 189.

35



For att ett undantag frdn huvudregeln om konkurrerande buds ovisentlighet
ska vara tillimpligt, krdvs rimligtvis att den som aberopar undantaget dven
motiverar varfor. I detta drende hade budgivaren darfor varit tvungen att dels
specificera enligt vilka parametrar det konkurrerande budets vérde skulle be-
domas, dels forklara varfor ett sddant bud var av visentlig betydelse for bud-
givarens forvarv. Detta gjorde inte budgivaren, varfér Aktiemarknadsndmn-
den beslutade att villkoret varken var tillrdckligt enkelt och tydligt eller av
vésentlig betydelse for forvirvet. Att dterkalla budet pa grund av ett sddant
villkor var dérfor i strid mot takeover-reglerna. En smidigare 16sning for bud-
givaren hade varit att rikta sitt fullféljandevillkor mot verksamhetsforénd-
ringar i malbolaget, snarare &n ett konkurrerande bud. Ett konkurrerande bud
1 sig paverkar inte forutsattningarna for budgivarens forvérv av malbolaget,
men om malbolaget vidtar dtgirder som fordndrar verksamheten eller dess
finansiella stédllning blir det ldttare att forklara varfor villkoret &r av visentlig
betydelse. Budgivaren borde dirfor ha villkorat sitt erbjudande med att mal-
bolaget inte sdlde Hebi Raw, och dirigenom undvikit att involvera den tredje
parten.

4.2.2 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2015:09 DKR
Ytterligare ledning i frdgan om fullf6ljandevillkors enkelhet och tydlighet
finns 1 Aktiemarknadsndmndens uttalande gdllande DKR:s erbjudande pa
NSP.

Nér det danska bolaget DKR (budgivaren) offentliggjorde ett uppkdpserbju-
dande for samtliga aktier i det svenska borsnoterade aktiebolaget NSP (maél-
bolaget) aktualiserades fragan om ett av budets fullféljandevillkor var tillatet.
Erbjudandet var inte villkorat av att budgivaren skulle bli dgare till mer &n 90
procent av det totala antalet aktier i malbolaget, men om budgivaren blev det
sa var fullféljandet villkorat av att mélbolagets borgenérer skulle acceptera
en avnotering av malbolaget. Nimnden papekade att ett sddant fullfoljande-
villkor inte tidigare forekommit pa den svenska aktiemarknaden.

I sitt yttrande till Aktiemarknadsndmnden motiverade budgivaren fullfljan-
devillkoret med att mélbolagets obligationslan, enligt obligationslanens vill-
kor, kunde behdva aterbetalas i fortid vid en avnotering. Tidigarelagd aterbe-
talning ansdgs paverka mélbolagets finansiella stéllning negativt, varfor bud-
givaren var man om att det inte skulle ske vid en avnotering. Ndmnden fram-
holl att fullfoljandevillkoret visserligen var objektivt verifierbart, men att det
daremot inte var enkelt och tydligt. Det berodde pa att motivet som budgiva-
ren ldmnat 1 sitt yttrande inte framgick av budhandlingen, aktiefigarna gavs
dérfor inte samma mdojlighet att forsta villkorets innebord som ndmnden.

423 Kommentar

Av de uttalanden som redogjorts for ovan framgér att kravet pa enkelhet och
tydlighet syftar till att mélbolagsaktiedgarna ska forsta de villkor som budgi-
varen stéllt. Mot bakgrund av att budgivaren lamnar sitt erbjudande till en
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heterogen grupp av aktiedgare, som av naturliga skél har olika kunskaper om
ekonomi och juridik, mojliggor kravet pa enkelhet och tydlighet att grund-
principerna om likabehandling och aktiedgarnas ritt till ett vilinformerat be-
slut upprétthalls. Samtidigt resulterar kravet i att informationsasymmetrin
mellan parterna blir mindre.

De redovisade uttalandena frdn Aktiemarknadsndmnden visar ddremot att
kravet inte dr okomplicerat. [ nimndens uttalande om Hebi Healthcare godtog
inte ndmnden ett villkor for att det ansdags vara for komplext for att aktied-
garna skulle kunna dverblicka dess innebord, detta trots att villkoret var kon-
kret. Enligt villkoret skulle budgivaren fa aterkalla sitt erbjudande pa malbo-
laget om en tredje part limnade ett bud pd malbolagets dotterbolag. Det fram-
gick didremot inte varfor ett sddant villkor var nédvéndigt, och i vilken ut-
strackning ett bud pd malbolagets dotterbolag skulle paverka budgivarens for-
vérv. Aktiedgarna behover alltsd inte enbart forsta vad villkoret betyder, utan
dven hur det paverkar budsituationen. Detta pekar pa att ndmndens bedom-
ning inte bara grundar sig pé villkorets sprakliga utformning, utan éven pa
dess innebord och begriplighet. Den avgdrande frigan ér dérfor var gransen
gér mellan tillaten komplexitet och otillaten otydlighet.

Det takeover-rittsliga omradet dr bade finansiellt och juridiskt avancerat, att
offentliga uppkopserbjudanden och medféljande fullféljandevillkor innefat-
tar komplexa moment gér darfor inte att undvika. Av redogorelsen foljer dar-
for att ndmnden anser att fullf6ljandevillkor ibland méste fa vara komplexa,
sa ldnge det inte negativt paverkar aktieigarnas mojlighet att forsta konse-
kvenserna av det uppstillda villkoret. Om objektivitetskravet innebér att de
villkor som uppstills &r tillrackligt specificerade for att kunna verifieras ob-
jektivt, innebér kravet pd enkelhet och tydlighet att det dven ar forstdeligt for
aktiedgarna i malbolaget. Inneborden av forstaelse omfattar inte bara att ak-
tiedgarna forstar inneborden av villkoret, utan ockséd varfor villkoret &r rele-
vant for erbjudandet. Ett tydligt exempel pa detta & DKR-fallet. Att méalbo-
lagets obligationsinnehavare skulle acceptera en avnotering av malbolaget
uppfyller objektivitetskravet, innebdrden dr ocksa enkel att forstd for malbo-
lagsaktiedgarna. Namnden menade ddremot att det inte var tillrdckligt att ak-
tiedgarna forstod att obligationsinnehavarna behdvde acceptera en avnote-
ring, utan budgivaren behovde ocksa forklara varfor det var viktigt.

Var griansen for aktiedgarnas forstielse gar dr darfor svart att avgdra pa for-
hand, ndgot som kan skapa osdkerhet for budgivaren. P4 samma sitt som ob-
jektivitetskravet menar jag att kravet fyller sitt skyddande syfte for aktied-
garna. Aterigen maste diremot den Sppna och situationsbaserade beddm-
ningen problematiseras. Rattsldget for objektivitetskravet ar i jaimforelse tyd-
ligt. Om erbjudandets fullfdljande ska villkoras av ndgon pa forhand bestamd
hindelse behdver denna hindelse specificeras. Sjoman & Skog beskriver kra-
vet pa enkelhet och tydlighet som att villkoret ska vara begripligt i sin
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principiella och konkreta innebord.®® Med bakgrund i Aktiemarknadsnimn-
dens uttalanden, vilka redogjorts for i avsnittet, dr detta en nagot forenklad
beskrivning. Av uttalandena foljer att det for vissa villkor inte riacker att de ar
begripliga i sin principiella och konkreta inneboérd. Om budgivaren uppstiller
villkor som avviker frén vanligt féorekommande villkor méste budgivaren
dven forklara varfor ett sadant villkor behover uppstillas.

Det &r problematiskt att Aktiemarknadsndmnden faster vikt vid hur vanligt
forekommande ett villkor ir, eftersom forekomsten pa marknaden inte nod-
vandigtvis sdger nagot om hur enkelt och tydligt villkoret &r. Ett sddant for-
héllningssétt innebér att ndmnden inte bara bedomer om villkoret dr tillrack-
ligt tydligt for aktiedgarna, utan ocksa om villkoret framstar som marknads-
méssigt “normalt”. Jag ifragasitter om detta dr en dndamélsenlig utgédngs-
punkt. Ett villkor kan vara ovanligt men samtidigt begripligt, omvént kan ett
vanligt forekommande villkor vara av stor praktisk betydelse for aktiedgarna
utan att dess konsekvenser ér tydliga. Det dr darfor inte givet att omfattningen
av villkorets forekomst bor vara avgorande for hur langt budgivarens forkla-
ringsskyldighet stricker sig. Ett sddant forhéllningssatt riskerar att skapa ett
slags presumtion for att vanligt forekommande villkor inte kréver ndgon for-
klaring medan ovanliga villkor gor det, vilket i1 sin tur kan leda till en mer
forsiktig takeover-marknad. Min beddmning &r att ett sddant synsitt kan gora
budgivare mer forsiktiga vid utformningen av fullfoljandevillkor. Om vanligt
forekommande villkor kraver mindre forklaring kan budgivare fa incitament
att anvinda standardiserade villkor, dven i situationer dér ett mer ovanligt
villkor hade passat bittre. Det kan i sin tur leda till att erbjudanden och full-
foljandevillkor utformas mindre traffsékert och anpassat till den specifika si-
tuationen. En sadan utveckling skulle inte nddvéndigtvis vara till aktiedgarnas
fordel, eftersom deras intresse inte ligger i om villkoren &r vanliga, utan i att
de dr tydliga, relevanta for erbjudandet och mojliga att bedoma.

Vidare kan diskuteras om inte nimndens krav pa redovisning av motiven
bakom ovanliga villkor delvis forskjuter bedomningen fran ett krav pa tydlig-
het till ett krav pé villkorets legitimitet. Fragan blir d& inte bara om aktieé-
garna kan forsta villkorets principiella och konkreta innebdrd utan om de édven
ska kunna bedéma budgivarens motiv. Jag menar att detta skapar ett gréns-
dragningsproblem. Av ndmndens uttalanden f6ljer inte ndgon tydlig grans for
hur ingdende budgivaren behover forklara sina motiv, eller vad som krévs for
att en sddan forklaring ska vara tillracklig. Om kravet pé enkelhet och tydlig-
het ocksd omfattar budgivarens bakomliggande motiv riskerar bedomningen
att bli 4n mer oforutsebar, eftersom budgivaren dé kan fa svért att pd forhand
avgora hur mycket information som krévs for att villkoret ska godkénnas.
Samtidigt kan det vara svart for aktiefigarna att veta om deras beddmning ska
avse villkorets innebord eller &ven rimligheten i budgivarens motiv.

8 Sjéman & Skog, s. 189.
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En rimligare utgdngspunkt r att kravet pd enkelhet och tydlighet inte knyts
till om det aktuella villkoret dr vanligt forekommande eller inte. I stéllet ska
bedomningen goras utifrén om villkoret paverkar mélbolagsaktiedgarnas for-
utsdttningar att ta stéllning till erbjudandet pa ett vilgrundat sitt. Ju storre
betydelse ett villkor har for erbjudandets genomforande, och ju svarare det ar
for mélbolagsaktiedgarna att bedoma villkoret, desto starkare skil finns det
for att budgivaren forklarar vad villkoret betyder. Genom att fokus riktas mot
villkoret undviker man att ovanliga villkor ses som problematiska endast pa
grund av sin ovanlighet, samtidigt som vanligt forekommande villkor kan be-
hova forklaras om aktiedigarna inte kan forstd dem i det enskilda fallet. Det
centrala for bedomningen bor déarfor vara om aktieigarna mot bakgrund av
den information som ldmnats i erbjudandehandlingen kan forstd bade villko-
rets innebord och varfor villkoret behdvs i1 det aktuella forvérvet.
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5 Aberopande av fullféljandevillkor

Enbart att budgivarens fullf6ljandevillkor uppfyller de formella krav pé ut-
formning, som redogjorts for i kapitel 4, innebir inte att budet far dterkallas.
For att budgivaren ska fa aberopa ett sddant villkor och aterkalla sitt bud krévs
att han dels uppfyllt lojalitetsplikten, dels att villkorets bristande uppfyllelse
ar av visentlig betydelse for forvérvet.

5.1 Budgivarens lojalitetsplikt

Av kommentaren till I1.4 foljer en lojalitetsplikt som innebér att budgivaren
méste agera lojalt 1 forhéllande till de fullf6ljandevillkor som uppstillts. Bud-
givaren far alltsé inte sjélv orsaka att ett villkor inte uppfylls och ska, om och
nér det dr mojligt, aktivt bidra till att forutsdttningarna for att fullfolja erbju-
dandet kvarstdr. Stattin menar att budgivaren 1 praktiken ofta kan paverka
ménga villkor, oavsett vad som ségs i takeover-reglerna. Den lojalitetsplikt
som gér att utldsa ur kommentarerna innebdr i en sddan situation, dir budgi-
varen kan pédverka ett villkor, att han lojalt méste verka for att villkoret upp-
fylls. Budgivaren kan uppfylla lojalitetsplikten exempelvis genom att ansoka
om nddvéndiga myndighetstillstdnd, aktivt arbeta for att kreditvillkoren upp-
fylls och avsta fran att skapa en negativ stimning kring budet.®” Lundblad
beskriver lojalitetsplikten i en takeover-situation som att budgivaren, trots att
ett villkor inte uppfyllts, maste vidta vissa atgérder for att fullfslja budet.3®

Kommentaren till I1.5 séger vidare att sadant agerande &r sarskilt viktigt om
ett aterkallande av erbjudandet skulle vara till nackdel for mélbolagets aktied-
gare. S4 kan exempelvis vara fallet om erbjudandet innehaller en betydande
premie och aktiekursen darfor stiger for att motsvara budpriset. Om ett sddant
erbjudande aterkallas forlorar befintliga aktiedgare mojligheten att sélja till
budpriset, samtidigt som de aktiedgare som kopt efter budets offentliggdrande
riskerar att drabbas av en forlust nér priset sjunker till f61jd av att budet ater-
kallas. Lojalitetsplikten stracker sig ddremot inte hur ldngt som helst. Av
samma kommentar foljer ndmligen att det inte krdvs att budgivaren vidtar at-
géarder som annat dn marginellt skulle fordyra erbjudandet. Budgivaren ir inte
heller skyldig att forlinga acceptfristen for att uppfylla fullféljandevillkoret,
dven om det gar, annat &n om myndighetstillstindsprovningen tar osedvanligt
lang tid.

5.1.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2000:20 Perstorps
Intressenter

Perstorpsfallet inforde inte bara objektivitetskravet i svensk takeover-ritt, det

ar dven forsta gangen nimnden diskuterar fragan om budgivarens lojalitets-

plikt i takeover-sammanhang. Det fanns alltsé inte nagon uttrycklig reglering

87 Stattin, s. 356.
88 Lundblad, s. 327 ff.
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av lojalitetsfragan i vare sig den ddvarande versionen av takeover-reglerna
eller dess kommentarer vid uttalandet.

Pa samma sétt som i min utredning av malet i avsnitt 4.1.1 utvecklade nimn-
den begreppet god sed pa aktiemarknaden. Nimnden menade att god sed dven
kréaver lojalitetsplikt p4 samma sitt som foljer av den allménna lojalitetsprin-
cipen i kontraktuella och pre-kontraktuella forhdllanden. For att inte agera i
strid mot god sed kravs dérfor att budgivaren aktivt undersoker mojligheten
att sjilv bidra till att villkoret uppfylls.

I malet hade Perstorps Intressenter (budgivaren) forenat sitt offentliga upp-
kopserbjudande av Perstorp AB (mélbolaget) med fullféljandevillkor, bland
annat att finansieringsavtalet mellan budgivaren och dess finansiér uppfylldes
och att krediten darfor betalades ut. Finansieringsavtalet innebar att finansia-
ren kunde végra att betala ut krediten om malbolagets ekonomi vésentligt for-
sdmrades innan budgivaren fullféljde erbjudandet.

Niér det senare stod klart att en av mélbolagets verksamhetsgrenar redovisade
sdamre resultat dn vantat meddelade budgivaren, tvé dagar innan sista accept-
dag, att erbjudandet inte skulle fullf6ljas eftersom finansieringsvillkoret inte
uppfyllts. Ndmnden fann att aterkallelsen stred mot principen om god sed pé
aktiemarknaden. Detta eftersom budgivaren inte aktivt undersokt mdjligheten
att sjdlv bidra till att villkoret kunde uppfyllas, vilket inte var forenligt med
den lojalitetsplikt som idag uttrycks i kommentaren till I1.4. Namnden lyfte
ocksa att sadant aktivt handlande frén budgivaren dr sdrskilt viktigt om det
aterkallade budet skulle vara till, eller av allminheten skulle kunna uppfattas
vara till, budgivarens fordel.

For att ett sddant aterkallande skulle vara forenligt med lojalitetsplikten me-
nade Aktiemarknadsndmnden att budgivaren hade behovt forsoka forhindra
att kreditloftena atertogs, att fa krediterna pa modifierade villkor eller exem-
pelvis soka annan finansiering. Aktiemarknadsndmndens uttalande ger i och
med detta tydliga exempel pa vilken typ av atgiarder som kan uppfylla lojali-
tetsplikten. Budgivaren ska inte bara avsta fran att sjélv orsaka att ett villkor
inte uppfylls, utan behdver i vissa fall ocksa arbeta for att erbjudandet ska
kunna fullf6ljas.

5.1.2 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2025:45

OsteoCentric
Innan utredningen av detta uttalande kan borja ér det relevant att notera att
mélbolaget (Integrum) inte var noterat pa nagon av de marknader som regle-
ras av de “vanliga” takeover-reglerna, i stéllet lyder bolaget under takeover-
reglerna for vissa handelsplattformar. Eftersom de tva regelverken i allt vi-
sentligt dr identiska paverkar detta inte utredningen. Aktiemarknadsndmn-
dens bedomning grundas dérfor pa samma krav som géller enligt de vanliga
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takeover-reglerna, och utredningens slutsatser kan darfor tillimpas dven pa
drenden som lyder under de vanliga takeover-reglerna.

Det amerikanska bolaget OsteoCentric (budgivaren) ldmnade under somma-
ren 2025 ett offentligt uppkdpserbjudande for samtliga aktier 1 det svenska
borsnoterade bolaget Integrum (mélbolaget). Erbjudandet villkorades av att
det skulle accepteras sd att budgivaren skulle bli dgare till mer &n 90 procent
av det totala antalet aktier i mélbolaget. I samband med att erbjudandet of-
fentliggjordes angavs dven i pressmeddelandet att den i malbolaget enskilt
storsta aktiedgaren, tillika grundare och styrelseledamot, oaterkalleligen éta-
git sig att acceptera erbjudandet. Hans andel utgjorde cirka 28 procent av ak-
tierna. Samtidigt hade budgivaren forbehallit sig ritten att dels forldnga ac-
ceptfristen, dels fullfdlja erbjudandet vid en ldgre anslutningsgrad dn 90 pro-
cent. Nir resultatet av erbjudandet presenterades meddelade budgivaren att
erbjudandet accepterats till 69 procent, varfor den inte tinkte fullfdlja erbju-
dandet. Att erbjudandet inte nadde en hogre anslutningsgrad berodde uteslu-
tande pé att budgivaren inte inkluderat huvudédgarens aktier i berdkningen, om
huvudégarens aktier hade ridknats med hade budgivaren blivit dgare till 97
procent av det totala antalet aktier. Att huvudédgarens aktier inte rdknades med
berodde pé att han i sin anmélan uppgett felaktiga uppgifter om sitt vardepap-
perskonto, men detta till trots ldmnat sin accept av erbjudandet i tid. Till f6]jd
av de felaktiga uppgifterna godkénde inte budgivaren huvudégarens accept.

Vid forsta anblick dr budgivarens beslut att aterkalla sitt bud med hinvisning
till det icke uppfyllda kravet pa 90 procent anslutning bade acceptabelt och
riktigt, men det dr inte fullt s enkelt. Med Perstorpsfallet i &tanke maste bud-
givaren dels aktivt unders6ka mdjligheten att sjdlv bidra till villkorets uppfyl-
lande, och om det dr mdjligt aktivt verka for detsamma. I malet provade dérfor
Aktiemarknadsndmnden om budgivaren hade agerat tillrdckligt lojalt for att
forsoka radda erbjudandet.

Budgivaren menade i sin efterf6ljande kommunikation med Aktiemarknads-
ndmnden att man vid flera tillfdllen forsokt kontakta aktiedgaren via settle-
mentbanken (den bank som skoter utbytet av pengar och aktier i en takeover-
situation). Man hade dven involverat aktiedgarens kontaktperson pa den bank
som tillhandaholl virdepapperskontot i1 vilket huvudédgarens aktier fanns.
Budgivaren menade dirfor att man uppfyllt lojalitetsplikten.

I sitt yttrande till Aktiemarknadsndmnden bestred huvudidgaren de omstéan-
digheter som aberopats av budgivaren, han hade inte blivit kontaktad av bud-
givaren eller settlementbanken. Han framholl att frdgan i drendet inte var om
hans accept var felaktig, det var ostridigt, utan om budgivaren uppfyllt sin
skyldighet att verka for att erbjudandet skulle fullf6ljas. Huvudédgaren fram-
holl vidare att en sddan skyldighet rimligtvis forstarks nér en huvudigare oé-
terkalleligen dtagit sig att acceptera erbjudandet och att enbart kommunicera
via settlementbanken inte uppfyller denna skyldighet. Nagot forsok att
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kontakta mélbolaget eller huvudégaren personligen hade inte skett. Den kor-
respondens som budgivaren hédnvisade till rorde bara settlementbanken och
huvudégarens bank, detta trots att budgivaren och huvudigaren haft omfat-
tande direkt kontakt tidigare i processen. Han menade dérfor att budgivaren
inte gjort tillrdckligt for att huvudégaren skulle kunna ritta till ett formaliafel
som i sammanhanget var enkelt att avhjélpa, trots att huvudégarens delta-
gande var avgorande for att villkoret skulle uppfyllas.

Aktiemarknadsnimnden konstaterade att en budgivare visserligen far upp-
stdlla fullfoljandevillkor om minsta acceptabla anslutningsgrad, men framholl
samtidigt skyldigheten att i sa fall verka for att sadana villkor uppfylls. Namn-
den menade ocksa att skyldigheten forstirks ndr en huvudégare ldmnat ett
oaterkalleligt acceptatagande och den laga acceptgraden dr hinforlig till den-
nes aktier. Budgivaren ansags darfor ha aterkallat sitt erbjudande 1 strid mot
god sed pa aktiemarknaden och takeover-reglerna. For att uppfylla lojalitets-
plikten menade ndmnden att budgivaren var skyldig att 4tminstone kontakta
huvudigaren eller dennes juridiska ombud direkt for att kunna 16sa proble-
met.

5.13 Kommentar

Budgivarens lojalitetsplikt i forhéllande till uppstéllda fullfoljandevillkor
framstar som mindre tydligt reglerad &n 6vriga krav som behandlas i uppsat-
sen. Till skillnad fran de andra kraven, vilka har ett tydligt stod i takeover-
reglerna och kommentarerna, fir lojalitetsplikten huvudsakligen stod fran
principen om god sed pa aktiemarknaden.

Lojalitetsplikten innebir att budgivaren inte kan vara passiv eller agera utifran
renodlade egenintressen i forhdllande till de fullfoljandevillkor som upp-
stillts. Aven om det uppstillda villkoret inte uppfylls kriivs att budgivaren
inte sjélv bidrar till eller underlater att motverka bristen. Det innebér att be-
domningen inte bara ska bygga pa villkorets innehall, utan dven pé budgiva-
rens agerande. P4 sd sitt ges lojalitetsplikten en annan karaktir &n de ovriga
kraven. Objektivitets- och tydlighetskravet &r huvudsakligen inriktade pa vill-
koret, medan lojalitetsplikten i stéllet reglerar budgivarens handlande under
budprocessen. Det dr daremot viktigt att podngtera att lojalitetsplikten kriaver
att budgivaren ska undersoka mojligheterna att bidra till att villkoret uppfylls,
men den innebér inte en skyldighet att garantera att villkoret faktiskt uppfylls.
Om fullféljandevillkoret exempelvis avser myndighetstillstand krévs det att
budgivaren ansdker om sadana tillstdind, men inte att han garanterar att till-
stdndet beviljas.

P4 samma sétt som for de andra kraven ifragasitter jag dock hur forutsebart
rittsldget dr. Eftersom lojalitetsplikten inte dr uttryckligen preciserad, och att
det i kommentarerna endast stér att budgivaren sjdlvfallet dr skyldig att verka
for villkorens uppfyllnad, ar det svért att pd forhand avgora hur langt budgi-
varens skyldighet striacker sig. Dartill har nimnden bara uttalat sig tva ganger
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och OsteoCentric-fallet maste ses som en ovanlig situation. Att en sadan si-
tuation skulle uppstd igen framstar som osannolikt. Kombinationen av ett
oklart handlingskrav och begrdnsad praxis gor det svart for budgivaren att pa
forhand veta vad lojalitetsplikten kraver. Aktiemarknadsndmndens uttalanden
ger i och for sig viss vdgledning om vad lojalitetsplikten kréver. Av Perstorps-
fallet foljer att budgivaren kan behdva forsoka radda finansieringen, och av
OsteoCentric-fallet att budgivaren inte passivt fir utnyttja ett avhjélpbart for-
maliafel. Samtidigt dr det svart att pa forhand avgora hur langt skyldigheten
striacker sig i andra situationer. Namndens beddmning i det enskilda fallet far
darfor fortsatt stor betydelse for vad som utgor ett lojalt agerande och god
sed.

Lojalitetsplikten bor dérfor ses som det mest konkreta uttrycket for god sed 1
fragan om fullf6ljandevillkor i offentliga uppkdpserbjudanden. I stillet for att
avse formella kriterier for villkoren stéller den ett mer dvergripande krav pa
budgivaren att agera enligt takeover-reglernas andamal. Genom att motverka
opportunistiskt agerande frdn budgivaren stirker detta aktiefigarnas skydd,
och det minskar mdjligheten att dterkalla bud pé 16sa grunder och bidrar dér-
for till en 6kad stabilitet paA marknaden. Lojalitetsplikten kan darfor sédgas vara
ett komplement till reglernas konkreta krav pé villkoren. De uttryckliga reg-
lerna visar vad budgivaren formellt ska gora, samtidigt som lojalitetsplikten
stdller en yttre grans for hur denna formella ratt fungerar i praktiken.

5.2 Visentlighetskravet

Av IL5 foljer att budgivaren som huvudregel inte far aterkalla ett 1dimnat er-
bjudande, med undantag for om han uppstéllt fullféljandevillkor enligt de
krav som framgér av kapitel 4. For att fa aterkalla ett lamnat erbjudande pé
grund av att ett fullféljandevillkor inte uppfyllts krévs, i alla fall bortsett fran
villkor om viss anslutning, att detta dr av vésentlig betydelse for budgivarens
forvdarv av malbolaget. Av kommentaren till samma regel foljer att vad som
ar av vasentlig betydelse far avgdéras med héinsyn till villkorets art och om-
standigheterna i det enskilda fallet. Ju mer generellt ett villkor ar desto hogre
krav kan stéllas pa budgivaren att visa att den bristande uppfyllelsen av vill-
koret &r av vasentlig betydelse for forvérvet.

Viktigt for frigan om vésentlig betydelse dr vidare att Aktiemarknadsndmn-
den kan ldmna dispens for kravet. Exempel pa situationer nér detta kan aktu-
aliseras dr da erbjudandet &r ett samgdende mellan tva bolag. Ndmnden ska
dé prova om visentlighetskravet kan efterges utan att aktiedgarnas intressen
asidosétts.®

Kravet pa visentlig betydelse som framgér av I1.5 ndmns kortfattat i sa gott
som alla Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Sérskild vikt ligger nimnden

89 Se kommentaren till I1.5.
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1 de drenden som ror rekommendationer fran styrelsen och vissa ekonomiska
foreteelser. Dessa drenden kommer att redogoras for nedan.

5.2.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2005:33 Old
Mutual 11

I uttalandet provade Aktiemarknadsndmnden ett fullf6ljandevillkor som av-
sag positiva rekommendationer frdn malbolagsstyrelsen. Budgivaren plane-
rade att villkora sitt erbjudande med att malbolagsstyrelsen inom tre veckor
fran offentliggbrandet av budet skulle ldmna en rekommendation av budet.
Rekommendationen fick dérefter inte dras tillbaka eller &ndras pé ett for bud-
givaren negativt sétt, i sa fall skulle budgivaren fa dterkalla sitt bud.

Aktiemarknadsndmnden tog dérfor upp frdgan om fullféljandevillkorens vi-
sentliga betydelse. Kommentaren till II.5 anger att vad som &r av visentlig
betydelse ska avgoras med hdnsyn till villkorets art och omsténdigheterna 1
det enskilda fallet. Ju mer generellt ett villkor dr utformat, desto hogre krav
fér stdllas pa budgivaren att kunna visa att den bristande uppfyllelsen av vill-
koret dr av vésentlig betydelse for forvarvet. For det aktuella villkoret menade
ndmnden att en positiv rekommendation fran styrelsen som huvudregel inte
ar av sadan vésentlig betydelse for forvédrvet som avses i reglerna. Fullfoljan-
devillkoret var darfor inte tillatet.

52.2 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2005:36 Old
Mutual 111

Efter Aktiemarknadsndmndens uttalande i foregdende drende dterkom Old
Mutual till ndmnden med ytterligare en fraga. Den hér gadngen hade fullfol-
jandevillkoret dndrats och reglerade inte lingre om malbolagsstyrelsen of-
fentliggjorde en positiv rekommendation. I stéllet avsag villkoret att mélbo-
lagsstyrelsen skulle inga ett samarbetsavtal med budgivaren. Ndmnden be-
hovde darfor prova om dven detta villkor stred mot kravet pa visentlig bety-
delse.

Till skillnad fran mélbolagsstyrelsens positiva rekommendationer menade
ndmnden att samarbetsavtal helt eller delvis kan vara av avgorande betydelse
for budgivarens mojligheter att fullfolja budet. Om mélbolagsstyrelsen végrar
inga ett sddant samarbetsavtal kan det, om samarbetsavtalet dr av sddan bety-
dande karaktir, vara av vésentlig betydelse att budgivaren far aterkalla budet.
Bedomningen ska pa samma sitt enligt kommentaren till I1.5 goras beroende
av villkorets art och omsténdigheterna i det enskilda fallet. Old Mutual hade
inte specificerat vad det aktuella samarbetsavtalet reglerade, varfér nimnden
lamnade frdgan med att villkorets tillatlighet berodde pa omsténdigheterna i
det enskilda fallet.
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523 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2006:38 JCE

I det aktuella drendet hade budgivaren ldmnat bud pa tva olika bolag samti-
digt, med ett centralt fullféljandevillkor om att badda erbjudandena var bero-
ende av att villkoren i det andra erbjudandet uppfylldes. Det ena malbolaget
stdllde sig frigande till om villkoret var forenligt med takeover-reglerna, sér-
skilt om budgivarens kontroll dver uppfyllelsen och kravet pa visentlig bety-
delse.

Malbolaget menade att villkoret riskerade att gora aktiedgarna osdkra pa om
budet skulle fullfoljas, samtidigt som det gav budgivaren ett stort handlings-
utrymme att sjdlv avgora frigan. Budgivaren menade i stéllet att villkoret var
objektivt eftersom det byggde pa andra objektivt verifierbara villkor och sade
sig darfor inte ha avgorande inflytande 6ver dess uppfyllelse. Dessutom me-
nade budgivaren att buden hade starka affirsmédssiga motiv genom att de
skulle skapa en storre och mer konkurrenskraftig koncern.

Aktiemarknadsndmnden konstaterade att det inte utan vidare dr godtagbart att
ldmna erbjudanden i tva olika bolag med villkor som gor buden kopplade till
varandra. Nimnden kom visserligen fram till att de villkor som stillts dr ob-
jektivt verifierbara, men den avgérande fragan dr om kopplingsvillkoren &r
av viasentlig betydelse for budgivarens forvarv. I den aktuella situationen
framholl budgivaren att denne avsag att skapa en koncern baserad pa de tva
bolagen, vilket namnden menade grundades pa en dvertygelse om att en sddan
struktur skulle medfora affarsmissiga fordelar. Nimnden menade dérfor att
budgivaren fick stdlla kopplingsvillkoren, forutsatt att han uppfyllde lojali-
tetsplikten genom att aktivt striva efter att genomfora de tvé forvarven.

5.2.4 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2007:18

Anonymiserat
Den gransdragningsproblematik som diskuterats i Old Mutuals tva drenden
ovan far delvis svar genom Aktiemarknadsnimndens uttalande i detta drende.

I mélet planerade budgivaren att limna ett offentligt uppkdpserbjudande pa
mélbolaget. Erbjudandet skulle ses som ett forhandlat samgéende och par-
terna hade redan ingatt ett transaktionsavtal som reglerade villkoren. Budgi-
varen framholl att det var avgdrande att det skedde med starkt stod och enig-
het mellan bolagens styrelser och ledningar for att uppné synergier och skapa
fortroende pa marknaden. Utan en séddan enighet hade det inte varit ett alter-
nativ for budgivaren att 1dmna ett bud.

En del av det sa kallade transaktionsavtalet skulle enligt budgivarens yttrande
till ndmnden vara att malbolagsstyrelsen lamnade en positiv rekommendation
till budet i samband med offentliggérandet. Denna rekommendation fick inte
aterkallas. Till f6ljd av att budgivaren ansdg att malbolagsstyrelsens rekom-
mendation var avgorande for att forvirvet (eller samgaendet) skulle kunna
genomforas, ville budgivaren reglera detta genom ett fullf6ljandevillkor.
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Detta villkor innebar att budgivaren forbehdll sig ritten att dterkalla budet om
mélbolagsstyrelsen dndrade sin positiva rekommendation till aktiedgarna.
Némnden provade diarfor om avsteg skulle goras fran den huvudregel som
presenterats i de tva Old Mutual-drendena.

Beddmningen landade, pd samma sétt som i Old Mutual, i om villkorets upp-
fyllande var av védsentlig betydelse for budgivarens forvérv. Trots bedom-
ningen i tidigare drenden valde ndmnden att lyfta mojligheten till dispens fran
vésentlighetskravet i situationer dér sddan dispens kan vara motiverad. Hu-
vudregeln &r att budgivaren inte far stélla villkor som normalt saknar visent-
lig betydelse for forvérvet, men det finns undantag. Om ndmnden anser att
omsténdigheterna i det enskilda fallet visar att ett sddant villkor d4nd4 &r av
vésentlig betydelse for forvirvet, kan ndimnden ge dispens.

Aktiemarknadsndmnden framholl 1 och for sig att det inte var sjdlva fullfol-
jandevillkoret géllande styrelserekommendationen som var av visentlig be-
tydelse, utan helheten av transaktionsavtalet. Om transaktionsavtalet innehal-
ler andra for samgaendet avgdrande bestimmelser och en tillbakadragen re-
kommendation innebdr att transaktionsavtalet som helhet upphor att gilla,
menade ndmnden att rekommendationsvillkoret &r av véisentlig betydelse. Det
ar viktigt att poéngtera att villkoret fortfarande inte dr visentligt for forvérvet,
utan fOr transaktionsavtalet som i sig dr vésentligt for forvirvet. Villkoret far
i sddana fall uppstillas.

Om transaktionsavtalet i dvrigt inte faller for att styrelsen drar tillbaka sin
rekommendation, fir villkoret diremot inte uppstillas. Detta beror, som be-
skrivet ovan, pé att det dr transaktionsavtalet som dr av visentlig betydelse
for forvarvet, inte rekommendationen.

5.2.5 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2010:16

Providence
Aven i detta uttalande finns undantag frin den huvudregel om styrelserekom-
mendationer som presenterats i Old Mutual-fallen.

I drendet hade Aktiemarknadsndmnden aterigen att utreda om en budgivare
fick anvénda ett fullféljandevillkor med innebdrden att budgivaren fick ater-
kalla sitt bud om mélbolagsstyrelsen aterkallade eller dndrade sin rekommen-
dation. Som huvudregel konstaterade nimnden likt tidigare att sddana villkor
inte dr av vdsentlig betydelse och dirfor inte far uppstillas. Men den hér situ-
ationen var lite annorlunda.

Budgivaren var en amerikansk fond som for sina investeringar behovde folja
ett internt regelverk, en fondbestimmelse. Fondbestimmelsen inkluderade
regler som angav att budgivaren inte fick Gverta kontrollen dver ett noterat
bolag om det noterade bolagets styrelse motsatte sig investeringen. Skulle
budgivaren strida mot detta forbud hade budgivarens investerare rétt att krdva
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budgivaren pa skadestdnd. Dessutom riskerade en Overtriddelse av fondbe-
stimmelsen att medfora en vésentligt negativ paverkan pa budgivarens anse-
ende och mojlighet att i framtiden attrahera investeringsmojligheter och att
anskaffa kapital for nya fonder. Sedan fonden etablerades hade denna regel
aldrig overtrétts. Budgivaren menade darfor att fullf6ljandevillkoret om sty-
relsens rekommendation var direkt avgdrande for att budgivaren éver huvud
taget skulle kunna genomfora erbjudandet utan att strida mot fondbestimmel-
sen.

Det ér alltsd mot denna bakgrund som Aktiemarknadsndmnden skulle utreda
vésentlighetsfrdgan. Till f61jd av att budgivaren skulle kunna adra sig ett ska-
destdndsansvar om erbjudandet fullfoljdes trots att malbolagsstyrelsen ater-
kallade eller &ndrade rekommendationen ansdg namnden att véasentlighetskra-
vet var uppfyllt.

5.2.6 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2015:20 DKR

Nér DKR (budgivaren) skulle ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande pé det
svenska bolaget NSP (malbolaget) gjordes detta med ett fullfoljandevillkor
om att mélbolagets borgenirer skulle acceptera en avnotering av malbolaget
for att undvika tidigarelagd éterbetalning av ett stort 14n. I Aktiemarknads-
ndmndens tidigare uttalande hade budgivaren fétt besked om att dess ovanligt
utformade fullféljandevillkor inte uppfyllde kravet pa enkelhet och tydlighet.
Detta eftersom budgivaren inte motiverat varfor ett sadant ovanligt utformat
fullfoljandevillkor var nddvéndigt.”® Budgivaren hade darfor specificerat full-
foljandevillkoret och motiverat sin anvindning och vinde sig éter till ndmn-
den for att undersdka om det var tilldtet.

Budet var fortfarande villkorat av att mélbolagets obligationshavare skulle
acceptera en avnotering av mélbolagets aktier, men nu framgick varfor detta
var viktigt for forvérvet. Malbolaget hade emitterat obligationer pd 200 mil-
joner kronor som forfoll till betalning fyra ar senare, pa villkor att mélbolaget
fortsatt skulle vara borsnoterat. Om mélbolaget avnoterades fick obligations-
havaren omedelbart kriva dterbetalning av hela lanet. Eftersom budgivaren
vérderade malbolaget till 210 miljoner kronor var detta inte ett alternativ, och
erbjudandet kunde darfor bara fullféljas om obligationshavaren godkénde en
avnotering.

I sitt uttalande betonade Aktiemarknadsndmnden &terigen vikten av att full-
foljandevillkor som huvudregel méste vara av vésentlig betydelse for budgi-
varens forvérv. I det hir fallet bedomdes en bristande uppfyllelse av villkoret
ha sé stark negativ inverkan pa malbolagets finansiella stdllning att kravet pa
vésentlig betydelse ansdgs vara uppfylit.

% Se avsnitt 4.2.3.
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5.2.7 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2019:02 Demeter
Nér Demeter (budgivaren) offentliggjorde ett erbjudande for samtliga aktier
i det borsnoterade bolaget DDM (mélbolaget) gjordes detta med fullféljande-
villkor kring malbolagets ekonomiska forhéllanden.

Malbolaget hade vid forvirvet tva obligationsldn som budgivaren ville re-
glera: obligationslan 1 pa 85 miljoner euro och obligationslan 2 pd 50 miljo-
ner euro. Obligationsldn 1 var pd alla sitt mindre forménligt &n obligationslan
2. Det hade hogre rénta, kortare tid till forfallodag och strangare change of
control-villkor, vilket innebar att méalbolaget vid en dgarfordndring kunde
tvingas betala tillbaka hela 1dnet omedelbart. Budgivaren ville dérfor villkora
erbjudandets fullfoljande med att malbolagets obligationslan inte pdverkade
dess ekonomiska stdllning negativt.

Budgivaren forbeholl sig dirfor rétten att terkalla erbjudandet om inte obli-
gationsinnehavarna godkinde att de (i) accepterade vissa dndringar i Obligat-
ionslan 1, bland annat ett godkdnnande av dgarfordandringen som uppstod till
foljd av uppkdpet, en forldngning av 16ptiden och en nedjustering av réntan,
eller (ii) godkinde ett utbyte av obligationer med motsvarande villkor som
giéllde for Obligationslén 2.

Aktiemarknadsndmnden menade att majoriteten av villkorsinnehdllet var
otilldtet, eftersom det inte uppfyllde kravet pd vésentlig betydelse. Det enda
som ansags vara av sddan betydelse var villkoret om att obligationsinneha-
varna skulle godkédnna dgarfordndringen, eftersom Obligationslan 1 annars
skulle betalas tillbaka omedelbart. De andra villkoren var inte tillatna och dér-
for uppstillda i strid mot takeover-reglerna.

5.2.8 Kommentar

Framstéllningen visar att kravet pa visentlig betydelse utgdr en kraftig be-
gransning av budgivarens mdjlighet att aberopa fullféljandevillkor. Kravet
innebdr att budgivaren far aterkalla erbjudandet endast om det dr av vdsentlig
betydelse for forvarvet att villkoret inte har uppfyllts. Samtidigt géller enligt
avsnitt 5.1 for budgivaren att aktivt undersdka mdjligheten att sjdlv bidra till
ett villkors uppfyllnad, innan det blir aktuellt att préva om villkoret far abe-
ropas och om visentlighetskravet &r uppfyllt.

Till skillnad fran objektivitetskravet som reglerar villkorets utformning aktu-
aliserar vasentlighetskravet en mer subjektiv och virderingsmissig bedom-
ning. Vad som anses vara av visentlig betydelse framgér inte av reglerna och
preciseras endast i begrénsad utstrickning i Aktiemarknadsnimndens uttalan-
den. I de tvd Old Mutual-uttalandena slar nimnden fast att en budgivare inte
far stélla villkor som innebér att budet aterkallas om malbolagsstyrelsen inte
ldmnar, dndrar eller dterkallar en positiv rekommendation. Daremot kan sad-
ana villkor godtas om de inte direkt knyts till styrelserekommendationer, utan
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i stéllet avser exempelvis ett samarbetsavtal mellan malbolaget, dess styrelse
och budgivaren.

Innehallet i ett sddant avtal kan mycket vél inkludera villkor om att styrelsen
ska 1dmna en positiv rekommendation. I Old Mutual III gér det att argumen-
tera fOr att det ror sig om ett sddant otillatet kringgdende av god sed som dis-
kuterats 1 kapitel 3. Budgivaren fér avslag i det forsta drendet och forsdker
sedan kringgd uttalandet genom att i stillet hdvda att man ska ingé samarbets-
avtal med malbolaget. Om samarbetsavtalet inkluderar en bestimmelse om
styrelserekommendation framgér inte av uttalandet, men far ses som sanno-
likt med tanke pé forutséttningarna efter ndmndens forsta uttalande om det
specifika forvirvet. Nimnden tar visserligen hojd for detta genom att specifi-
cera att fullf6ljandevillkor om samarbetsavtal endast 1 vissa fall kan vara av
vésentlig betydelse, och att beddmningen gors i varje enskilt fall. Eftersom
positiva rekommendationer inte dr av vésentlig betydelse, dr samarbetsavtal
som huvudsakligen syftar till att reglera detta sannolikt inte heller det. Om en
budgivare dterkallar sitt bud till f6ljd av att ett sddant samarbetsavtal inte har
ingatts, kommer ndmnden sannolikt bedoma aterkallelsen som oforenlig med
takeover-reglerna.

Svaret pd frdgan om rekommendationer frdn malbolagsstyrelsen och ett sam-
arbetsavtals vésentliga betydelse blir till stor del besvarad i Providence-fallet
och det anonymiserade uttalandet AMN 2007:18. I det sistnimnda uttalandet
fortydligar ndimnden att styrelserekommendationer inte i sig kan vara av vé-
sentlig betydelse for forvirvet, men att det kan vara en del av nagot annat som
ar det. Ett villkor om styrelserekommendationer far i sa fall uppstéllas i for-
héllande till det som faktiskt &r av vésentlig betydelse. For att fa uppstilla
villkor om styrelserekommendationer som inte gors beroende av andra for
avtalet vdsentliga bestandsdelar krivs dispens. Detta exemplifieras tydligare
1 Providence-fallet, dir Aktiemarknadsndmnden aterigen podngterade att re-
kommendationen inte dr av vdsentlig betydelse, utan att den 1 sin tur rér ngot
som dr av vésentlig betydelse, i1 foregdende fall ett transaktionsavtal, i detta
ett internt regelverk med allvarliga pafoljder som hade omdjliggjort budet om
villkoret inte tilléts.

Aktiemarknadsndmndens uttalanden 1 JCE-, DKR- och Demeter-fallen aktu-
aliserar ytterligare fragor. I dessa drenden provade ndmnden tre nya villkor
vilka alla rorde affarsmédssighet eller mdlbolagets ekonomiska stéllning.

I JCE-fallet betonade ndmnden vikten av budgivarens uppfattning om att det
fanns starka affarsmissiga fordelar med att férvdarva bada bolagen, och att
fullfoljandevillkoren dirfor var av vésentlig betydelse. Med tanke pa det som
tidigare presenterats om objektivitet kan det vid forsta anblick uppfattas
maérkligt att nimnden i uttalandet varderar budgivarens dvertygelse om att ett
forvdarv av bada bolagen skulle vara ekonomiskt fordelaktigt. Hér bor man
vara noga med att skilja pa budgivarens syfte med forvirven och
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fullfoljandevillkorens uppfyllande. Har budgivaren som i den hér situationen
ett tydligt affairsméssigt syfte med att forvdrva badda bolagen &r det enligt
ndmnden av vésentlig betydelse for forvéirven att bada bolagen forvérvas.
Detta dr det bakomliggande syftet for de kopplade buden, och det som gor att
villkoret dr av vésentlig betydelse for forvirvet, inte tvirtom.

Aktiemarknadsndmndens uttalanden i DKR- och Demeter-fallen behandlade
respektive malbolags obligationslan, som till f6ljd av change of control-klau-
suler innebar en dverhdngande risk for omedelbar aterbetalning. Det dr tydligt
att om ett obligationslin kan fa en kraftig inverkan pa malbolagets finansiella
stdllning vid ett dgarskifte, dr det av vésentlig betydelse for forvarvet att sidan
tvingande aterbetalning inte sker. Detta betyder ddremot inte att det &r fritt
fram for budgivaren att uppstélla fullféljandevillkor med syfte att fordndra
ovriga villkor i obligationslanen. Att som i Demeter-fallet villkora budet med
att ett mindre forménligt 14n ska omvandlas till ett mer formanligt sddant &r
dérfor inte tilldtet. Om ett obligationslén har en procentenhet mer eller mindre
i rinta dr inte av vésentlig betydelse for forvdrvet, har det diremot en osed-
vanligt hog rinta dr det & andra sidan mgjligt att bedomningen dndras. Det &r
alltsa inte lanebeloppet eller réntan i sig som dr avgorande for vésentlighets-
bedomningen, utan i stillet om l&net och dess villkor paverkar forvirvet pa
ett sdtt som ar vésentligt.

Vad som ér av visentlig betydelse for ett specifikt forvarv ar darfor inte alltid
klart och vicker dterigen fragan om réttslidgets forutsebarhet. Det ér forstae-
ligt om det for en budgivare kan vara svért att pa forhand veta om Aktiemark-
nadsndmnden kommer att anse att ett uppstillt villkor uppfyller visentlighets-
kravet, detta sirskilt eftersom ndmndens praxis inte alltid ger entydig vigled-
ning. Att ett sddant villkor om kopplade bud som var foremal {or uttalandet 1
JCE-fallet anségs vara av visentlig betydelse ser jag inte som en sjélvklarhet.
Forutsatt att budgivaren inte &r en privatperson som startar fran noll, utan fak-
tiskt bedriver néringsverksamhet borde forvérvet av vart och ett av de bada
mélbolagen tillfora affarsméssigt vérde till budgivarens verksamhet. Det &r
darfor svart att se hur det skulle vara vésentligt for budgivaren att forvérva
bada bolagen samtidigt. Det stér klart att ett sddant dubbelférvirv hade varit
fordelaktigt for budgivaren ur ett affirsmassigt perspektiv, men bedomningen
av visentlig betydelse borde goras baserat pa risker med det enskilda forvir-
vet. I stéllet laggs vikten enligt uttalandet pd att budgivaren har ett affairsméss-
igt intresse av att kdpa ett annat bolag, och om detta inte medges avser bud-
givaren att avstd fran forvérv helt.

Samtidigt dr det viktigt att lyfta att visentlighetskravet ska sékerstélla att reg-
lernas grundprinciper uppratthélls. Genom att forhindra att erbjudanden ater-
kallas alltfor lattvindigt bidrar kravet till att sékerstdlla de grundlidggande
principerna om skydd for mélbolagsaktiedgarna och fortroendet for mark-
naden. Kravet pa vésentlig betydelse kan dirfor ses som ytterligare en bidra-
gande faktor i regleringen av intressekonflikten mellan budgivarens behov att
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inte vara strikt bunden till budet och aktiedgarnas behov av trygghet och for-
utsebarhet. Pa sa sitt far kravet, i samarbete med ndmndens uttalanden, en
normbildande funktion. Detta menar jag eftersom beddmningen av vad som
uppfyller kravet utvecklas successivt genom ndmndens uttalanden snarare dn
genom forutsebara och konkreta kriterier. Kravet bor darfor inte ses bara som
en begransning av budgivarens mdjlighet att aterkalla limnade bud utan dven
som ett uttryck for nimndens mojlighet att bidra till rattsomradets utveckling.
Detta kan & ena sidan leda till en hogre tréaffsidkerhet i ndmndens tillimpning
och pa sé sétt undvika forbjudna kringgfenden, & andra sidan innebér det en
viss osédkerhet for marknadens aktdrer.

Att réttslagets forutsebarhet paverkas negativt av detta spids pa ytterligare
eftersom det av framstéllningen i kapitel 2 framgar att det i praktiken inte &r
mdjligt att aterkalla ett bud med hinvisning till villkor som lyder under vé-
sentlighetskravet utan att Aktiemarknadsndmnden godként det. Det betyder
att det pa forhand inte finns ett enda fullféljandevillkor som garanterat upp-
fyller vésentlighetskravet, oavsett vad ndmnden kommit fram till i tidigare
uttalanden, detta eftersom varje sddant villkor maste provas utifrdn omstén-
digheterna i det enskilda fallet, och sannolikheten for att tva situationer &r helt
identiska dr minimal, for att inte séga obefintlig.

Sammanfattningsvis verkar bedomningen av vad som ir av vésentlig bety-
delse aterkommande goras utifran villkorets art och funktion i férvérvet, bud-
givarens konkreta skél for uppstdllandet, de ekonomiska eller affairsméssiga
konsekvenserna av en eventuell brist och omsténdigheterna i det enskilda fal-
let. Det gar dérfor inte att gdra ndgra langtgaende slutsatser om vilka villkor
som alltid eller aldrig dr av vésentlig betydelse, detta med undantag for villkor
som reglerar styrelserekommendationer. Aktiemarknadsndmnden har varit
tydlig med att sddana i sig inte &r av vésentlig betydelse, men att de kan bli
vésentliga genom sitt samband med andra avgorande forutsittningar. Ju mer
allmént ett villkor ar formulerat, desto mer méste budgivaren vara beredd att
kunna visa varfor dess brist uppfyller vasentlighetskravet. Budgivare som tén-
ker att det blir léttare att dterkalla ett bud ju bredare villkor man uppstiller
gor darfor ratt 1 att tainka om.
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6 Slutsatser

Uppsatsens syfte har varit att klargdéra nar en budgivare kan aterkalla ett of-
fentligt uppkdpserbjudande enligt svensk takeover-ritt, samt att problemati-
sera hur detta paverkas av Aktiemarknadsndmndens normbildande uttalanden
och rittslédgets forutsebarhet. Av framstdllningen framgar att en budgivare har
ett relativt stort handlingsutrymme, men inte utan begransningar.

Som utgangspunkt tillter takeover-reglerna att ett offentligt uppkdpserbju-
dande kombineras med fullf6ljandevillkor i syfte att ge budgivaren mdjlighet
att hantera eventuella risker som kan péverka erbjudandet. Samtidigt innebér
fullféljandevillkor att erbjudandets fullfoljande gors beroende av omstindig-
heter som mélbolagets aktiedgare inte alltid kan paverka eller enkelt bilda sig
en uppfattning om. Regleringen av fullfoljandevillkor bor darfor forstas som
ett forsok att tillgodose & ena sidan budgivarens behov av en utvég, 4 andra
sidan malbolagsaktiedgarnas behov av tydlighet och forutsebarhet.

Denna avvigning gors huvudsakligen genom kraven pa objektivitet, enkelhet
och tydlighet, lojalitet och vasentlig betydelse. Objektivitetskravet och kravet
pa enkelhet och tydlighet reglerar villkorets utformning, medan lojalitetskra-
vet och kravet pa vésentlig betydelse begransar budgivarens mojlighet att dbe-
ropa villkoret och dédrigenom aterkalla erbjudandet. I det f6ljande presenteras
uppsatsens slutsatser utifran denna uppdelning, for att slutligen dterknyta till
Aktiemarknadsndmndens normbildande funktion och frdgan om réttslidgets
forutsebarhet.

6.1 Fullféljandevillkors tillatlighet

Objektivitetskravet innebér i forsta hand att ett fullfoljandevillkors uppfyl-
lande inte far goras beroende av budgivarens subjektiva beddmning. Budgi-
varen far darfor inte forbehélla sig rétten att avgdra om forutséttningarna for
att fullfolja det ldmnade erbjudandet fortfarande foreligger. I stéllet maste
villkoret vara sa konkret att det i efterhand gar att kontrollera om det ar upp-
fyllt, exempelvis genom ett utlatande frn en revisor. Det innebér inte att ett
fullfoljandevillkor méste avgdras genom absoluta, pa forhand bestimda grin-
ser utan snarare att det ska finnas en objektiv grund f6r bedomningen. Sddana
villkor som avser malbolagets ekonomiska utveckling maste darfor knytas till
identifierbara parametrar, sdsom exempelvis omséttning eller resultat, snarare
an till en allmén formulering om att mélbolaget inte far utvecklas negativt. Pa
sa sitt fyller objektivitetskravet en central skyddsfunktion for mélbolagets ak-
tiedgare. Genom kravet begrinsas budgivarens mojlighet att i efterhand an-
vinda ett allmént formulerat villkor som ett sitt att dterkalla ett erbjudande
som inte langre framstar som lika attraktivt. Samtidigt bidrar objektivitetskra-
vet till att mélbolagets aktiedgare redan pd forhand kan bedéma vilka speci-
fika omstindigheter som kan leda till att erbjudandet dterkallas.
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Vidare ér det centralt att uppstéllda villkor uppfyller kravet pé enkelhet och
tydlighet. Till skillnad fran objektivitetskravet som uteslutande ror villkorets
utformning avser kravet pa enkelhet och tydlighet aktiedgarnas mojlighet att
forsta villkoret. Det innebér att &ven om ett villkor uppfyller kravet pa objek-
tiv verifierbarhet kan det d4nda vara otilldtet om det dr sa komplicerat eller
oklart att mélbolagets aktiedgare inte kan forsta dess praktiska innebord. Kra-
vet innebér dérfor inte bara att villkoret ska vara sprékligt begripligt, utan
ocksa att aktiedgarna ska kunna forsta vilken funktion villkoret har. Av Akti-
emarknadsndmndens uttalanden foljer dessutom att kravet i vissa situationer
har ldngre rackvidd &n att villkoret ska vara begripligt for aktiedgarna. Om
budgivaren uppstiller ett villkor som avviker fran vad som normalt forekom-
mer 1 takeover-erbjudanden kan det krdvas att budgivaren ocksd redovisar
skélen till att ett sddant villkor uppstills. Villkorets tilltlighet bedoms séledes
inte endast utifran dess ordalydelse utan ocksé utifran om aktiedgarna ges till-
rackligt underlag for att forstd varfor villkoret &r relevant for det specifika
erbjudandet.

Sammanfattningsvis kan ségas att den svenska takeover-ritten inte forbjuder
komplicerade eller ovanliga fullféljandevillkor. Daremot stéller regelverket
och Aktiemarknadsndmnden hoga krav pd budgivaren att utforma villkoren
pa ett sédtt som gér dem kontrollerbara och begripliga for aktiedgarna. For att
ett fullféljandevillkor ska vara tilldtet kravs darfor att det dels ska kunna pro-
vas objektivt, dels att det ska presenteras pa ett sitt som gor att aktiedgarna
kan forsta dess principiella och konkreta innebord.

6.2 Aberopande och aterkallelse

Uppsatsens andra fragestéllning behandlar vilka begransningar som giller for
budgivarens mojlighet att dberopa fullfoljandevillkor och dérigenom aterkalla
sitt erbjudande. Av analysen framgar att ett uppstillt fullféljandevillkor som
uppfyller sdvil objektivitetskravet som kravet pa enkelhet och tydlighet inte
automatiskt ger budgivaren rétt att aterkalla sitt erbjudande, utan det kréivs
ytterligare provning. Denna provning utgdr frdn budgivarens lojalitetsplikt
och kravet pa visentlig betydelse.

Lojalitetsplikten innebér att budgivaren inte kan forhdlla sig passiv och in-
vénta att ett uppstéllt villkor inte uppfylls for att sedan anvédnda bristen som
grund for att aterkalla budet. I en sddan situation dr budgivaren skyldig att
agera for att villkoret ska uppfyllas. Denna skyldighet innebér inte att budgi-
varen maste garantera att villkoren uppfylls, men att han inte sjélv far bidra
till att ett villkor inte uppfylls eller forhalla sig passiv ndr han har mgjlighet
att paverka om villkoret uppfylls. Till skillnad fran objektivitetskravet och
kravet pé enkelhet och tydlighet syftar lojalitetsplikten inte till att reglera vill-
korets formulering, utan till att stdvja oonskat och opportunistiskt beteende
fran budgivaren. I situationer dér villkorets bristande uppfyllelse helt eller
delvis hade kunnat undvikas genom agerande fran budgivaren fyller dérfor
lojalitetsplikten en viktig funktion. Bedomningen enligt foregdende avsnitt
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utvecklas darfor till att dven inkludera om budgivaren har agerat pa ett lojalt
sdtt som &r forenligt med god sed pé aktiemarknaden.

Vidare foljer av framstillningen att ytterligare begriansningar av budgivarens
rétt att terkalla ett bud finns i1 védsentlighetskravet. Enbart att ett fullfoljande-
villkor inte uppfyllts &r som huvudregel inte tillrdckligt for att budgivaren ska
fa aterkalla ett erbjudande. For att aterkalla krdvs enligt visentlighetskravet
att villkorets bristande uppfyllelse &r av vdsentlig betydelse for budgivarens
forvarv av mélbolaget. Det maste alltsd finnas ett konkret samband mellan
den bristande uppfyllelsen och forutsittningarna for forvarvet. Det racker dér-
for inte att budgivaren aberopar en brist i fullféljandevillkoret, utan for att fa
aterkalla budet krévs att bristen dr av sddan visentlig betydelse att det fram-
star som motiverat att budgivaren inte ldngre ska vara bunden av budet.

Ju mer allmint ett villkor &r formulerat, desto storre blir risken att budgivaren
forsoker anvinda det for att finga omsténdigheter som egentligen saknar vé-
sentlig betydelse for forvérvet. I sddana situationer blir kravet pa visentlig
betydelse sérskilt viktigt. I motsats till vad som vid forsta anblick kan antas,
ger sadana allmént formulerade villkor inte budgivaren storre handlingsut-
rymme. | stillet méste budgivaren, till foljd av visentlighetskravet, visa att
den specifika bristen faktiskt dr av visentlig betydelse for forvérvet. Vad som
anses vara av visentlig betydelse varierar och Aktiemarknadsndmndens utta-
landen visar att beddmningen ska goras utifran omsténdigheterna i det en-
skilda fallet. Villkor som normalt inte &r av visentlig betydelse, exempelvis
villkor om styrelserekommendationer, kan i undantagsfall godkédnnas om om-
standigheterna visar att villkoret faktiskt dr av sddan betydelse i det enskilda
fallet. Det dr viktigt att podngtera att det i dessa fall inte ar villkoret i sig som
bedomts vara av vdsentlig betydelse, utan att villkoret varit kopplat till exem-
pelvis en fondbestimmelse som i sin tur varit avgdrande.

Budgivarens mojlighet att &beropa en brist 1 uppstéllda fullfoljandevillkor for
att aterkalla sitt erbjudande &r darfor mer begriansad dn vad reglerna vid forsta
anblick visar. Det racker dérfor inte att ett fullfoljandevillkor ar tillatet att
uppstilla, utan budgivaren maste samtidigt ha agerat lojalt och den &beropade
bristen méste vara av vésentlig betydelse for forvirvet av malbolaget. Ett upp-
stallt fullfoljandevillkor innebér séledes inte att budgivaren ges en fti dterkal-
lelserétt utan bor 1 stillet ses som en begridnsad mojlighet till riskhantering.
Genom att forena sitt bud med ett sadant villkor ges budgivaren vissa mojlig-
heter att frAntrdda forvirvet om forutsittningarna inte kvarstar.

6.3 Aktiemarknadsndmnden, god sed och

normbildning
Av uppsatsen framgar att Aktiemarknadsndmnden spelar en central roll nir
det ska bedomas om fullfoljandevillkor &r tillatna och hur de far tillimpas.
Némnden ska inte bara tolka takeover-reglerna utan dven genom sina
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uttalanden utveckla de normer som styr det takeover-réttsliga omrddet. De
fyra krav som takeover-reglerna stéller pa fullféljandevillkor (objektivitet,
enkelhet och tydlighet, lojalitet och visentlig betydelse) &r alla relativt all-
mént formulerade och ger dérfor inte alltid ett klart svar pa hur ett visst villkor
kommer att bedomas i praktiken. For att fa sddana svar far man vénda sig till
ndmndens uttalanden.

Fragan om ett fullf6ljandevillkor &r objektivt verifierbart, tillrackligt tydligt
eller av vésentlig betydelse kan sdllan avgoras genom att bara se till takeover-
reglernas ordalydelse. Eftersom en enskild takeover-situation inte ar identisk
med en annan har analysen visat att varje uppstdllt villkor méste bedomas
utifran omsténdigheterna i den aktuella situationen. Det dr inte tillrackligt att
ett villkor formellt kan kopplas till en omstdndighet utanfér budgivarens kon-
troll eller att det &r forstdeligt for aktiedgarna. I stdllet maste villkoret vara
forenligt med takeover-réttens grundldggande principer, och i detta samman-
hang far god sed stor betydelse. Begreppet fungerar inte bara som en del av
géllande ritt utan dven som ett sjilvstindigt normsystem. Ett fullféljandevill-
kor som strider mot takeover-reglerna strider darfor alltid mot god sed, men
dven villkor som inte stér i direkt strid mot ndgon uttrycklig regel kan anses
strida mot god sed. Begreppet fungerar pa s sitt som en yttersta begransning
for vilka fullféljandevillkor som ér tillatna inom svensk takeover-ratt.

I och med att Aktiemarknadsndmnden har en sjélvstindig kompetens att tolka
och utveckla god sed ricker det inte att den endast kontrollerar om budgivaren
har f6ljt takeover-reglerna enligt deras ordalydelse. I stillet &r den huvudsak-
ligen ansvarig for att sékerstélla att marknadens aktorer agerar enligt takeo-
ver-rittens bakomliggande syften, vilket ger nimnden en stark normbildande
funktion. Genom sina uttalanden kan nimnden genom tolkning och utveckl-
ing av god sed fylla luckor och motverka kringgéenden av regelverket samti-
digt som bedomningen kan anpassas till nya oprévade situationer. Med tanke
pa att fullfdljandevillkor formuleras efter de risker som identifierats i en en-
skild situation blir denna normbildande funktion sérskilt viktig. Genom sina
uttalanden tillimpar inte ndmnden bara takeover-reglerna, utan klargdr dven
hur reglerna ska forstés i framtida drenden. Vid utformning och aberopande
av fullfoljandevillkor bér marknadens aktorer darfor behandla nimndens ut-
talanden som en central réttskélla.

Pé s4 sitt har Aktiemarknadsndmnden och dess uttalanden en avgoérande be-
tydelse for bedomningen av fullféljandevillkor i svensk takeover-ritt. Take-
over-reglerna anger rittsomradets spelplan, men det 4r genom ndmndens ut-
talanden och utveckling av principen om god sed som spelreglerna bestdms.
Némnden fyller dérfor en funktion inte bara som rittstillimpare, utan dven
som normbildare. Detta gor regelverket mer triffsikert eftersom oreglerade
situationer inte faller utanfor tillimpningsomradet, men innebédr ocksd att
budgivarens handlingsutrymme i praktiken bestims forst genom en samlad
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bedomning av reglerna, ndmndens uttalanden och principen om god sed pé
aktiemarknaden.

6.4 Rattslagets forutsebarhet

Aktiemarknadsnimndens normbildande funktion &r ddremot inte entydigt po-
sitiv. Mot bakgrund av det som presenterats i uppsatsens fjdrde och femte
kapitel foljer att normbildningen & ena sidan bidrar till forutsebarhet genom
att konkretisera takeover-reglernas allménna formuleringar, & andra sidan in-
nebdr marknadens beroende av nimndens uttalanden att réttslaget i vissa av-
seenden kan vara svért att forutse. En budgivare som utformar ett villkor med
takeover-reglernas krav i1 atanke och dérefter agerar lojalt under budprocessen
bor 1 normalfallet kunna forutse om villkoret och ett eventuellt aterkallande
kommer att accepteras av ndimnden. Samtidigt dr dessa krav inte sa utvecklade
1 takeover-reglerna att de ensamma kan avgora alla frdgor en budgivare kan
stdllas infor vid uppréttandet eller aberopandet av ett fullféljandevillkor.

Denna problematik blir sarskilt pataglig nir det giller kraven pd enkelhet och
tydlighet, lojalitet och vésentlig betydelse dar bedomningen i hog grad ar be-
roende av omstidndigheterna i det enskilda fallet. I typiska situationer dir van-
ligt forekommande fullf6ljandevillkor anvénds &r réttsléget forutsebart, sér-
skilt for sddana villkor som ndmnden redan uttalat sig om. Motsatsvis géller
for ovanliga och komplexa fullfoljandevillkor att forutsebarheten sannolikt
minskar. Aktiemarknadsndmndens uttalanden kan darfor sdgas ha tvd funkt-
ioner. De minskar osékerheten genom att fylla ut och tolka takeover-reglerna
for att pa sé sdtt forklara hur de ska tillimpas i praktiken, men de skapar sam-
tidigt ett slags informell rittsbildning dér réttslaget inte alltid ar latt att utlésa.
Av den anledningen bor takeover-reglerna inte ldsas isolerade. For att bedoma
rittsldget krdvs att man ocksé kanner till nimndens uttalanden och forstar be-
greppet god sed.

Man far ddremot inte gldmma att systemet ocksa har sina fordelar. Takeover-
ritten ar ett omrade som inte ar svart och vitt, dir snabba beslut ofta dr nod-
véndiga och dar olika transaktioner kan skilja sig avsevirt frdn varandra. Om
takeover-reglerna 1 stillet hade varit alltfor detaljerade hade takeover-mark-
naden sannolikt blivit lidande eftersom det da hade varit svart att hantera nya
och oreglerade situationer. Ndmndens uttalanden mojliggdr att rittsutveckl-
ingen pa omrddet kan ske l0pande och utifran aktiemarknadens behov, ndgot
som inte bdr ses enbart som ett problem utan dven som en fOrutséttning for
att regelverket ska kunna vara effektivt.

Problemet ar just att denna effektivitet kommer med ett pris. Om grinsen
mellan rittstillimpning och normbildning blir oklar kan marknadens aktorer
4 svart att forsta reglernas rackvidd, detta menar jag eftersom Aktiemark-
nadsndmndens uttalanden inte dr prejudikat i traditionell mening och endast
har en prejudicerande verkan for sig sjdlv, samtidigt som de i praktiken regle-
rar ett helt rittsomradde. P4 s& sitt blir réttslédget inte bara beroende av

57



takeover-reglerna utan ocksa av nimndens tidigare resonemang och progno-
ser om hur de kan komma att resonera i framtiden. Av den anledningen bor
forutsebarheten inte bara forstds som en fraga om marknadens aktorer kan
forutse den exakta utgdngen i ett enskilt drende, det hade varit omdjligt. I
stdllet bor fokus ligga pd om aktdrerna kan identifiera vilka réttsliga principer
som dr relevanta for bedomningen. I den bemaérkelsen &r réttslaget relativt
forutsebart eftersom kraven pd objektivitet, tydlighet och enkelhet, lojalitet
och vésentlighet bade framgar av reglerna och deras kommentarer och har
provats av ndmnden i flera uttalanden.

I detta hdnseende bor réttsldget for fullfoljandevillkor anses vara forutsebart,
men blir mer osédkert i griansfallsfragor. Nér det ror sig om sadana oprovade
fragor, eller fragor som tidigare provats men dér forutsittningarna i det en-
skilda fallet &r annorlunda kan Aktiemarknadsndmnden anvidnda sin mojlig-
het att utveckla god sed. Med bakgrund i god sed-begreppets vida tillamp-
ningsomréade kan det ibland vara svért att pd forhand avgora hur en viss situ-
ation kommer att beddmas, och parterna kan dérfor i vissa situationer uppleva
rittsldget som osdkert. Forutsatt att nimnden fortsatter hdnvisa till takeover-
reglerna, dess kommentarer och rittsomradets grundldggande principer fram-
star systemet ddremot som dndamaélsenligt.
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Aktiemarknadsnimndens uttalanden
AMN 2000:20 Perstorp — Perstorp Intressenter
AMN 2003:12 Rambell — Scandiaconsult
AMN 2005:33 Old Mutual — Scandia II
AMN 2005:36 Old Mutual — Scandia I1I
AMN 2006:38 JCE — Cybercom

AMN 2007:18 Anonymiserat

AMN 2009:11 Hebi Healthcare

AMN 2010:16 Providence — AcadeMedia
AMN 2015:09 DKR — NSP

AMN 2015:20 DKR — NSP

AMN 2019:02 Demeter — DDM

AMN 2025:45 OsteoCentric — Integrum
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