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Forkortningar

ABL Aktiebolagslagen

AMN Aktiemarknadsndmnden

AvtL Auvtalslagen

CCT™M The City Code on Takeovers and Mergers
CISG United Nations Convention on Contracts for the International Sale of Goods
EG Europeiska Gemenskapen

EU Europeiska Unionen

KopL Kdplagen

NBK Néringslivets Borskommitté

PECL Principles of European Contract Law
WpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
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”Den allménna avtalsréattens betydelse ar sarskilt stor inom omraden dar nya former av
avtalskonstruktioner utvecklas och dar parterna sjalva valjer att skraddarsy lésningar

for speciella behov.”

1. INLEDNING

1.1 Introduktion

Det finns mangder av olika kontraktstyper som bidrar till att omsétta varor och tjanster. Det
typiska scenariot ar att avtalet avser ett utbyte av varor eller tjanster mot pengar. Offentliga
erbjudanden om aktieférvarv ar en sarskild kontraktstyp. Detta forfarande avser att éverfora
kontroll fran aktiedgarna i ett borsnoterat bolag, malbolaget, till den som lamnar budet,
budgivaren. Detta sker genom att en fysisk eller juridisk person offentligt erbjuder sig att fa
forvarva malbolagets aktier fran dess aktieagare. Offentliga uppkopserbjudanden bidrar
saledes till foretagsomstruktureringar pa vardepappersmarknaden. *Takeover’, som ar den
engelska bendamningen for detta tillvdgagangssatt, har blivit en allméant vedertagen term att
anvanda sig av dven inom svenskan. Denna beteckning kommer nedan att begagnas synonymt

med ’offentligt uppkdpserbjudande’.

Det offentliga uppkopsforfarandet har flera juridiska implikationer och har behandlats
utforligt inom den borsrattsliga doktrinen. Dér har framst fokuserats pa utpraglade
borsrattsliga sporsmal. Diskussionen om avtalsmekanismerna vid ett offentligt
uppkdpsbjudande har daremot behandlats i en obetydlig omfattning i den borsréattsliga
doktrinen. Inte heller i den avtalsréattsliga doktrinen har denna specifika problematik
uppmarksammats. Vidare saknas det i allt vasentligt svenska lagregler om offentliga
uppkopserbjudanden.? Likasa lyser rattsfallen med sin frnvaro i svensk réttspraxis. Denna
avsaknad beror framforallt pa att det inom borsratten finns en tradition av sjalvreglering.
Naringslivets Borskommitté (NBK) och Aktiemarknadsndmnden (AMN), som till stor del

svarar for denna sjélvreglering, har emellertid inte lamnat detta omrade oreglerat.

! Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allman Avtalsrétt, 6e uppl., 2002, s 109
2 Vilket aven papekas i justitiedepartementets direktiv 2004:38, s 2
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Avtalsmekanismerna vid takeovers uppvisar manga intressanta och sréglade egenskaper.
Det forefaller darfor hogst relevant att angripa offentliga uppkdpserbjudanden med beaktande
av den allmanna avtalsratten. Av sarskilt intresse &r vilka mojligheter det finns att aterkalla
offentliga uppkdpserbjudanden. Med hansyn till den senaste tidens utveckling, dr detta &mne
till synes mer aktuellt &n nagonsin. Den 21 april 2004 undertecknades ett EG-direktiv om
uppkdpserbjudanden av bade Europaparlamentet och Radet. Det har darefter trétt i kraft och
skall nu implementeras i medlemstaternas lagstiftning. Denna uppsats avser att behandla de

avtalsrattsliga spérsmal som direktivet foranleder lagstiftaren att allvarligt 6vervaga.

Offentliga uppkopserbjudanden &r ett vanligt férekommande fenomen inom det svenska
néringslivet. Det genomfordes sammanlagt 255 takeovers av svenska borsbolag mellan 1990
och 2002, dr budgivarna var saval svenska som utlandska.? Stallt i relation till det totala
antalet boérsbolag i Sverige, kdptes i genomsnitt 8 procent av borsbolagen upp genom
takeover-erbjudanden. Det ror sig om betydande varden vid dessa transaktioner. Som exempel
kan ndmnas att likviden for offentliga uppképserbjudanden uppgick till omkring SEK 200
miljarder kronor under femarsperioden mellan 1998 till 2002. Det skall tillaggas att denna
summa inte inkluderar offentliga uppkopserbjudanden dér likviden utgjordes av aktier istallet
for kontanter. Denna statistik visar hur betydelsefullt detta &mnesomrade ar for naringslivet i

allménhet och kapitalmarknaden i synnerhet.

1.2 Syfte

De borsréttsliga intressena hamnar allt som oftast i forgrunden vid en undersékning av det
offentliga uppkdpserbjudandet. Denna studie avser emellertid att belysa detta forfarande ur ett
annorlunda perspektiv. Syftet &r att i forsta hand att presentera och analysera de sérpraglade
avtalsmekanismerna vid ett takeover-erbjudande. Fragan om vilka mojligheter det finns att
aterkalla offentliga uppkdpserbjudanden kommer att 4gnas sérskilt stort utrymme. For detta
andamal kommer det att undersokas hur ett offentligt bud forhaller sig till det rattsligt
bindande anbudet. | nara anslutning till denna fragestallning kommer det att analyseras vilka
bakomliggande intressen som gor sig géallande vid lamnandet av ett offentligt
uppkopserbjudande. Avslutningsvis skall det framforas vad som bor gélla de lege ferenda.

Sammantaget kommer denna analys férhoppningsvis att presentera konstruktiva avvégningar

¥ Skog, Rolf, Forslaget till takeover-direktiv, breakthrough-regeln och aktier med olika réstvarden, Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret, Nr. 4 2003, s 474



) Handelshogskolan
VID GOTEBORGS UNIVERSITET
s

for lagstiftaren, nér denne sedermera har att ta stallning till hur EG:s direktiv skall

implementeras.

1.3 Metod

Inledningsvis kommer denna redogdrelse att uppehalla sig vid en beskrivning av forfarandet
vid ett offentligt uppkdpserbjudande. Det kommer att bli en deskriptiv skildring av
avtalsmekanismerna vid offentliga uppkopserbjudanden. Pa sa vis skapas en forstaelse som ar
nodvandig for att kunna tillgodogdra sig den kommande analysen. For systematikens skull
forefaller det mest naturligt att darefter inleda med en presentation av de regler som for
nérvarande géller vid offentliga uppkdpserbjudanden. Detta skapar en kontext nér sedermera
den renodlade avtalsréttsliga analysen av offentliga uppkopserbjudanden ager rum. Det blir
saledes ofrankomligt att den forsta delen av denna uppsats till stor del blir deskriptiv, medan
den andra &r mer analyserande. Detta kommer sammantaget att ligga till grund for
avvagningar, forslag till atgarder samt slutsatser.

Sasom framkommit ovan, finns det en tradition av att forhallandena pa borsen inte bestams i
detalj av lagstiftaren. Istallet lamnas atskilligt at borsen att bestimma genom sjélvreglering.
NBK:s regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv kommer darfor till stor del att
nyttjas, samt i viss man AMN:s uttalanden om god sed. Dessa regler kommer aven att
jamforas med motsvarande bestammelser i Tyskland och England. Eftersom EG-direktivet om
uppkopserbjudanden skall implementeras i medlemsstaternas nationella lagstiftning, kommer
dess foreskrifter att vara av sérskilt stor betydelse.

Betréffande en analys av avtalsmekanismerna vid ett offentligt uppkpserbjudande kommer
jag att forst och framst uppehalla mig vid en presentation av den allmanna avtalsrattens
grunder. For detta andamal kommer primért skandinavisk doktrin att behandlas. | viss man
kommer dven en komparativ studie av anbudets egenskaper och funktioner att utforas.
Darefter kommer den allménna avtalsratten att tillampas pa det konkreta takeover-

erbjudandet.

1.4 Avgransningar

Denna framstallning avser att primart behandla avtalsmekanismerna vid ett offentligt
uppkopserbjudande. Det innebér a ena sidan en relativt snav fokusering pa den allméanna
avtalsratten. A andra sidan utelamnas flertalet av de utpréglade bolagsrattsliga och
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borsrattsliga sporsmalen som ar relevanta vid ett offentligt uppkopserbjudande. Dessa
kommer endast att behandlas i den utstrackning de &r betydelsefulla for analysen av

avtalsmekanismerna.

Med uppkdp av foretag avses i denna framstallning forvarv av ett malbolags aktier 6ver bors
eller auktoriserad marknadsplats. Kop utanfor sadana marknadsplatser innefattas salunda inte
i begreppet offentligt uppkopserbjudande. Detta utesluter samtidigt sa kallade
inkramsforsaljningar, dvs. forvarv av ett annat bolags tillgangar, samt fusioner. Det maste
harutover vara fraga om 6verlatbara vardepapper som medfor rostréatt i ett bolag. Det skall
vidare tillaggas att denna analys enbart fokuserar pa vad som brukar benamnas *frivilliga’
offentliga uppkdpserbjudanden. Denna utredning avser inte att vara tillamplig nar budet
fororsakas av den sa kallade budplikten, som utloses av att en aktiedgare uppnar en viss

4garandel i ett bolag.*

2. OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

2.1 Kort beskrivning av forfarandet vid ett offentligt uppkopserbjudande

Nar en budgivare planerar att forvarva ett bérsbolag &r metoden for att fa detta genomfort
tamligen utdragen och tidskravande. Det ar brukligt att den forsta atgard som en budgivare
vidtar ar att forsoka skaffa stod for erbjudandet hos malbolagets styrelse och ledning.
Forhoppningen med en sadan kontakt ar att det sedermera lagda budet inte betraktas som
fientligt.” Innan ett uppkopserbjudande offentliggérs ar det likaledes vanligt forekommande
att budgivaren férhandlar med malbolagets stora dgare. Dessa forhandlingar gar ut pa att
undersoka vilket intresse det finns hos de aktiedgare som har en betydlig del av aktiekapitalet
och rosterna i bolaget. Darigenom skapar sig budgivaren en forestallning om vilka mojligheter
det finns att vinna framgang med erbjudandet. For det fall att de stora dgarna inte &r
intresserade, inser budgivaren att det med storsta sannolikhet &r 16nl6st att rikta ett offentligt

uppkdpserbjudande.

Né&r budgivaren vidtagit de ovanndmnda férberedelserna och bestamt sig for att fullfolja

erbjudandet, maste detta offentliggoras. Det ar av vasentlig betydelse for bl.a. prisbildningen

* Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv, avsnitt |1
> Davies, Paul, Gower’s Principles Of Modern Company Law, 6e uppl, 1997, s 780
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pd aktierna, samtidigt som det motverkar insiderhandel.® Detta skall sk

=T

genom ett
pressmeddelande som méste innehalla viss viktig information.” Den primara funktionen med
pressmeddelandet ar dock att erbjuda aktiedgarna att pa generellt angivna villkor 6verlata
aktier till budgivaren. Till f6ljd av att budgivaren av praktiska skal inte kan forhandla med
varje enstaka aktiedgare om olika avtalsbestammelser, blir det offentliga uppkdpserbjudandet
standardiserat.® Eftersom en av grundprinciperna vid ett takeover-erbjudande &r att
malbolagets aktieagare skall likabehandlas, ar det samtidigt rimligt att det maste vara
standardiserat.” Det féljer darav att malbolagets aktie4gare ar berattigade till identiska

avtalsvillkor oberoende av hur ménga aktier de besitter.'

Det &r brukligt att budgivaren erbjuder aktieagarna en sa kallad premie. Denna utgor
skillnaden mellan det erbjudna priset och vardet pa aktien enligt borskursen (nar budet
lamnas). Premien &r till fOr att attrahera aktiedgarna att acceptera erbjudandet. En budgivare
kan som vederlag erbjuda malbolagets aktiedgare saval aktier i det egna bolaget som

kontanter.

Efter publiceringen av pressmeddelandet skall en erbjudandehandling, ett sa kallat prospekt,
uppréttas och offentliggdras.™* Prospektet skall innehalla en mangd information till
aktieagarna. Forst efter prospektets offentliggérande bérjar acceptfristen att 16pa.*? Darefter
maste malbolagets styrelse uttala sin uppfattning om det Iamnade budet inom skalig tid fore
acceptfristen utgdng.™® Avtal kommer till stdnd om aktieagarna accepterar erbjudandet inom
den frist som budgivaren har foreskrivit.

2.2 Budgivarens motiv
| de allra flesta fall l&mnas erbjudandet p.g.a. att budgivaren har en 6vertygelse om att bolaget
under dennes kontroll & mer vinstgenererande &n vad som &r fallet under den radande

ledningen. Det forutsatts att budgivaren &r beredd att erbjuda malbolagets aktieagare mer an

® Se Nystrom, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler p& den svenska aktiemarknaden, 2004,
s 20

"'Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv, avsnitt Il punkten 3

8 Se Ké&german, Pontus, Vardepappersmarknadens regelsystem, 2001, s 223

° Se inledningen till NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktiefdrvarv

19 Det finns foretag med aktier av olika réstvarden (A- och B-aktier). Det &r tilltet att erbjudandet skiljer sig
nagot at mellan dessa aktieslag. Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv, avsnitt 11
punkten 9.

1 Se NBK:s regler rérande offentliga uppképserbjudanden om aktieférvérv, avsnitt V

12 Se nedan under 6.2

3 Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv, avsnitt Il punkten 14
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vad de sjélva anser aktierna vara varda, for att det 6verhuvudtaget skall

finnas nagot intresse
att lamna ett offentligt uppképserbjudande.'* N&r det beskrivna scenariot ar for handen
foreligger ett utrymme att traffa en uppgorelse. Detta brukar kallas parternas avtalsutrymme,
eller ZOPA (Zone of Possible Agreements) fran den engelsksprakiga
forhandlingslitteraturen.™ Teorin &r att offentliga uppkopserbjudanden leder till att

mélbolagets resurser kommer anvands pa det mest effektiva sattet.'®

2.3 NBK som regelskapare och AMN som regeltillampare

Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriférbund bildade 1968 NBK.'" Dessa tva
organisationer inrattade sedermera en namnd for aktiemarknadsfragor 1986, den sa kallade
AMN.*® AMN och NBK &r sammanknutna genom Foreningen for Aktiemarknadsfragor. Av
foreningens stadgar framgar att syftet med NBK och AMN dr att verka for god sed pa
aktiemarknaden.'® NBK verkar fér god sed genom att utfarda regler, medan AMN genom

uttalanden, radgivning och information skall astadkomma detsamma.

Det &r viktigt att papeka att NBK:s regler inte ar offentlig lagstiftning och att det allménna
saledes inte ar tvunget att efterkomma dem. Daremot maste noterade borsholag efterleva
dessa regler eftersom de inkorporerats i Stockholmsbdrsens noteringsavtal och &r darmed
bindande for borsholagen.? Det skall tillaggas att kommentarerna som féljer direkt efter varje
enskild bestammelse &r av lika stor betydelse som sjélva regeln.”* Kontrollen av att dessa
regler faktiskt efterfoljs utfors av borsens organ. De borsnoterade foretagen riskerar paféljder

s&som avnotering eller vite for det fall att dvertradelsen &r allvarlig.?

AMN:s uttalanden ger uttryck for om en atgérd star i 6verensstammelse med god sed pa
aktiemarknaden, men &r inte bindande for aktiemarknadens aktorer. Uttalandena fran AMN
har dock kommit att respekteras av aktiemarknaden och det &r inte kant att det nagonsin

4'Se Hansen, J L, The Mandatory bid rule — the rise to the prominence of a misconception, Scandinavian Studies
in Law, Vol 45, 2003, s 175

1> Se Runesson, Eric M., Avtals- och Tvistlésningsférhandling, 2003, sid. 71

16 Se Hansen, J L, The Mandatory bid rule — the rise to the prominence of a misconception, Scandinavian Studies
in Law, Vol 45, 2003, s 175

7 http://ww.naringslivetsborskommitte.se

'8 Munck, Johan, Aktiemarknadsnamnden tio &r, SvJT 1996, s 899

“Se § 13 och § 28

0 5e Noteringsavtalet punkten 1 c)
http://domino.omgroup.com/www/InfoSupervision.nsf/48b05a67b780646dc12569h6004124d6/5096ce7b3089fh
lac1256eae004169a2/$FILE/Noteringsavtalet.pdf

21 Skog, Rolf, férelasning i borsratt pA Handelshdgskolan i Goteborg, vérterminen 2004

22 Se Noteringsavtalet punkten 4

10
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forekommit att ett aktiemarknadsbolag har gatt emot ett uttalande i ett konkret fall.?* Det kan
aven tillaggas att det finns en viss prejudicerande effekt eftersom marknaden regelmaéssigt
agerar i dverensstammelse med de principer som kan harledas ur tidigare uttalanden. AMN é&r
dock inte en démande instans och bor inte i forsta hand ses som ett disciplinart organ pa

aktiemarknaden.”* AMN har vidare inget sanktionssystem att tillga.

Dar ar daremot tveksamt huruvida NBK:s regler och AMN:s uttalanden maste iakttas nar
budgivaren inte ar ett svenskt bérsnoterat bolag. Detta beror pa om NBK:s regler och AMN:s
uttalanden har ett vidare anseende sasom handelsbruk och sedvanja. Visserligen har samtliga
borsbolag pa Stockholmsbdrsen haft att ratta sig efter NBK:s regler under artionden, och
dartill efterkommer aktiemarknaden i stor utstrackning AMN:s uttalanden. Det maste
emellertid inte nddvandigtvis innebdra att de utgér handelsbruk och sedvanja. Denna
problematik skulle man dock kunna komma tillratta med nér EG-direktivet skall
implementeras i svensk ratt.”> Genom att inférliva NBK:s regler i svensk ratt skulle det inte
langre vara av intresse om NBK:s regler och AMN:s uttalanden utgdr handelsbruk och

sedvanja.

2.4 NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv

Budgivares offentliga uppkdpserbjudanden regleras av NBK:s regler rorande offentliga
erbjudanden om aktieforvarv. Samtliga hanvisningar héar nedan avser dessa regler om inget
annat uttryckligen framgar. En sa kallad rekommendation om offentliga erbjudanden
utarbetades for forsta gangen 1971 av NBK.?® Rekommendationen hdmtade sina grunddrag
fran Englands CCTM. Darefter har denna rekommendation reviderats vid fyra tillfallen.?” Den
senaste reviderade versionen tradde i kraft den 1 september 2003 och &r alltjamt géllande.
Reglerna galler for saval svenska som utlandska budgivare nar erbjudandet avser finansiella
instrument utgivna av ett svenskt bolag vars aktier ar noterade pa en svensk bors eller

auktoriserad marknadsplats.?

2.5 Forutsattningar for att fa lamna ett uppkdpserbjudande

2 Munck, Johan, Aktiemarknadsnamnden tio &r, SvJT 1996, s 900

2 Munck, Johan, Aktiemarknadsnamnden tio &r, SvJT 1996, s 902

% Se nedan under 3.4.2

% NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv (2003-09-01), s 2
271988, 1999, samt vid tva tillfallen 2003

%8 Se avsnitt | punkten 1

11
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Det finns ett intresse hos aktérerna pa borsen att kunna férlita sig pa att budgivaren har en
allvarligt menad avsikt att genomfora erbjudandet, samt dartill har formagan att realisera
planerna.” Offentliga uppképserbjudanden péverkar prissattningen av saval budgivarens som
malbolagets aktier. Det ar darfor viktigt att aktiekurser inte snedvrids av takeovers som

anvéndas av illojala skél.

Dessa bakomliggande intressen har medfort att ett offentligt erbjudande endast far lamnas
efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har forméga att genomféra erbjudandet.*® Det
handlar exempelvis om att en budgivare maste forsakra sig om att det finns finansiella
resurser att genomfora erbjudandet, for det fall att vederlaget for malbolagets aktier skall
utgéra kontanter.*! Daremot stalls inga krav pa att budgivaren har forsakrat sig om att
eventuellt nodvandiga myndighetstillstand kommer att erhallas. Inte heller att ett eventuellt
nddvandigt bolagsstimmobeslut kommer att fattas. Det & med andra ord budgivarens vilja
och férmaga som ar avgoérande vid denna bedémning. Det ar mindre relevant hur goda

budgivarens mojligheter &r att na framgang med erbjudandet.

3. BUDGIVARENS BUNDENHET VID OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

3.1 Utgangspunkt

Huvudregeln ar att ett erbjudande som offentliggjorts i ett pressmeddelande inte far aterkallas.
Detta foljer av NBK avsnitt 1l punkten 5. Nar detta forfarande sker i Tyskland &r utgangslaget
detsamma som i Sverige. Dar har dock den s kallade Ubernahmekodex, en sjalvreglering
som tidigare gallde, ersatts av lagstiftning. WpUG®2, som lagen heter, géller sedan den 1
januari 2002. Enligt § 18 (2) denna lag ar det forbjudet fér en budgivare att uppstélla en ratt
att fa aterkalla eller annorledes resignera fran ett lamnat erbjudande.

WpUG har, liksom de flesta lander i Europa, influerats av Englands CCTM. | likhet med

NBK ér detta inte en lagstiftningsprodukt utan en sjélvreglering, som dock har tillgang till

2 Se Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarknaden,
2004, s 18

% Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv, avsnitt 1l punkten 1

% Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv, kommentar till avsnitt Il punkten 1

%2 BGBI | 2001, 3822, finns att tillgd pa: http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/wp_g/htmltree.html
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vissa offentligrattsliga sanktioner vid évertradelser.® Trots att CCTr utforlig, saknas det
ett tydligt stallningstagande i frdgan om en obegransad ratt att fa aterkalla ett erbjudande. Det
finns inget som tyder pa att budgivaren skulle ha en forbehallslos maojlighet att nar som helst
kunna aterkalla ett erbjudande. Tvartom talar den omstandigheten att det finns begransningar i
budgivarens rétt att fa villkora offentliga uppkdpserbjudanden, i sektion G av denna kod, att
det antagligen inte &r tillatet heller i England att uppstalla en obegréansad aterkalleseratt av
erbjudandet. Att géra budet beroende av villkor &r trots allt mindre ingripande &n en

obegréansad aterkallelseratt.

Det skall klargdras att vissa andringar kan ske i budet utan att det for den sakens skull ror sig
om en aterkallelse med ett dartill féljande nytt lamnat erbjudande. | samtliga tre lander tillats
budgivaren revidera det offentliga uppkopserbjudandet om det innebdr att vederlaget for
mélbolagets aktieagare forbattras eller att uppstallda fullféljandevillkor slopas.®*

3.2 Fullféljandevillkor

Séasom antytts ar inte regeln om att offentliga uppkdopserbjudanden inte kan aterkallas
oinskrénkt. Budgivaren medges mojligheter att till viss del undkomma den beskrivna
bundenheten. Erbjudandet far goras beroende av att vissa forutsattningar uppfylls. Budgivaren
kan uppstalla villkor som har en inneboende potential att fa hela budet att tillintetgoras, vilket

ing&ende kommer att behandlas strax.®

Mojligheten att uppstalla fullféljandevillkor innebéar saledes en uppluckring av huvudregeln.
Detta beror pa att det inte i alla situationer ar tankbart att lata budgivaren sta risken. Samtidigt
finns det flertalet faktorer som inte budgivaren har makten éver men som &ar avgorande for att
budet skall kunna genomforas. Det ar saledes inte ovanligt att en budgivare i vissa situationer
har ett behov av att kunna frantrada det lamnade erbjudandet.

Det &r inte oproblematiskt att avgora hur pass langt méjligheten att fa uppstélla
fullfoljandevillkor bor stracka sig. Det har lange ratt nast intill avtalsfrihet pa omradet for
fullfoljandevillkor. Denna frihet har dock kommit att inskrankas alltmer. NBK:s utgangspunkt

ar dock fortfarande, enligt avsnitt 11 punkt 4, att det ar tillatet for budgivaren att uppstélla

% Se "The Code” pé http://www.thetakeoverpanel.org.uk/
¥ Se WpUG 21 § och Davies, Paul, Gower’s Principles Of Modern Company Law, 6e uppl, 1997, sid. 800
% Se nedan under 3.2.2 till 3.2.4
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fullfoljandevillkor. Denna ratt ar dock langt ifran lika omfattande sedan AMN uttalat,
framforallt i Perstorp-fallet, att det finns ett behov att begrénsa friheten att anvénda sig av

fullféljandevillkor.

3.2.1 Aktiemarknadsnamndens uttalande 2000:20 (Perstorp)

Med anledning av Perstorp-fallet blev det nédvéndigt for AMN att uttala sig om hur
fullfoljandevillkor far utformas. Bakgrunden var att Perstorp Intressenter AB ("PI1”), ett av
Industri Kapital AB konstruerat budbolag, lade ett offentligt bud pa Perstorp AB om att fa
forvarva samtliga aktier och konvertibler. Pl villkorade erbjudandet med ett antal forbehall,
varav det som blev avgorande for utgangen foreskrev att sedvanliga villkor for utbetalning
av den del av forvarvsfinansieringen som avses ske genom lan uppfylls”. Det var en
nddvandighet att detta villkor uppstalldes, eftersom de kreditbolag som skulle svara for
lanefinansieringen i sina kreditloften uppstallt vissa villkor. Ett av dessa stadgade att
utbetalning endast skulle &ga rum om Perstorps verksamhet och finansiella stéllning inte i

vasentlig omfattning paverkades negativt innan erbjudandet fullféljdes.

Under acceptfristen uppvisade Perstorp AB ett vasentligt samre resultat och mer osakra
framtidsutsikter an vantat. Kreditgivarna ansag forutséttningarna vara sadana att deras
kreditloften inte langre var gallande. Pl ansag darmed att det uppstéllda villkoret om
forvarvsfinansiering brustit, vilket féranledde P1 att aterkalla det lamnade erbjudandet. AMN
fann att det inte var god sed pa aktiemarknaden att uppstalla fullfoljandevillkor dar det inte &r
mojligt att objektivt faststélla om det uppfyllts eller ej.

3.2.2 Forbudet mot subjektivt utformade fullféljandevillkor

N&r NBK:s regler rorande offentliga erbjudanden om aktieforvarv darefter reviderades, blev
foljden att det infordes strangare regler om vilka slags villkor som far uppstéllas vid ett
offentligt uppkdpserbjudande. Den frdmsta nyheten var att ett uppstéllt fullféljandevillkor inte
fick vara subjektivt utformat. Uppfyllandet av ett uppstallt villkor far saledes inte vara
beroende av en omstandighet som budgivaren, eller nagon som agerar i samférstand med
denne, rader dver. Regeln aterfinns i NBK avsnitt I1 punkt 4 andra stycket. Denna regel
harstammar, som det mesta inom takeover regleringen, fran CCTM. Den aterfinns i sektion G,

dar regel 13 stadgar att ett fullféljandevillkor inte far uppstallas om det ligger i handerna pa
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heller undgatt de

e

budgivaren att avgéra om det uppfyllts eller ej.*® Bestammelsen har int

tyska lagstiftarna och aterfinns likasa i WpUG § 18.

Kravet pa objektivitet vid uppstallande av fullféljandevillkor, bygger pa tanken att marknaden
skall kunna beddma férutséttningarna for erbjudandets genomférande.®” Offentliga
uppkdpserbjudanden skall foljaktligen, sa langt det &r mojligt, praglas av enkelhet och
tydlighet.®® Detta beror pd att det &r angelaget, inte bara for aktiedgarna i malbolaget, utan
aven for samtliga aktorer pa vardepappersmarknaden, att veta vad som kravs for att det
offentliga uppkopserbjudandet skall kunna aterga. Pa sa vis 6kar forutsebarheten. Denna regel
avser vidare att forhindra att budgivaren skall utnyttja det uppstéllda villkoret for att komma
ifran ett bud som vid ett senare skede visat sig vara mindre formanligt, av andra skal &n det

som villkoret tar sikte pa.

3.2.3 Accepterade fullféljandevillkor

Fullféljandevillkor far uppstéallas om de &r utformade pa sa vis att det objektivt kan faststallas
om de uppfyllts.* Dartill fordras att villkoret inte konstrueras sa att uppfyllelsen av
fullféljandevillkor ligger i budgivarens hander. Savida fullféljandevillkoren utformas i
enlighet harmed, finns det inga hinder mot att budgivare gor budet beroende av alla tdnkbara
mojliga forutsattningar. Det sa kallade trappstegsbudet ar ett exempel pa hur ett sadant
fullfoljandevillkor kan komma till uttryck. Ett trappstegsbud ar konstruerat pa det sattet att
desto fler som accepterar budet, desto mer utgar i betalning till samtliga aktiedgare som
accepterat erbjudandet.*’ Detta ar &n s& lange inte ett sarskilt vanligt fsSrekommande villkor i

Sverige, men det forekommer relativt ofta utomlands.

Nar malbolagets aktiedgare utlovas en kontant likvid for sina aktier, blir den totala
kopeskillingen i regel betydande. Da blir i manga fall en extern finansiar en forutsattning for
att budgivaren 6verhuvudtaget skall kunna lamna ett offentligt uppkdpserbjudande. Det ar
dock inte ovanligt att finansiaren gor utbetalningen av krediten avhangig vissa villkor.

Budgivaren tillats darfor i sin tur uppstalla ett fullféljandevillkor dar det offentliga

% Se Davies, Paul, Gower’s Principles Of Modern Company Law, 6e uppl, 1997, sid. 794

37 Se Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarknaden,
2004, s 26

% Se Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarknaden,
2004, s 23

¥ Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv, avsnitt 1l punkten 1

0 Froste, Calle, Naringslivet tricksar bort sjalvbestimmandet, Affarsvarlden nr 39, 22 September 2004, sid. 38
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uppkopserbjudandet blir beroende av att denne erhéller utbetalningen av kreditbeloppet.*!
Forutséttningen ar dock att det objektivt kan faststallas nar uppfyllandet av kreditvillkoren har
intraffat. | Perstorp-fallet kunde det inte objektivt faststallas nar det omtvistade kreditvillkoret
var uppfyllt, eftersom kreditgivaren gjort lanet beroende av utvecklingen i malbolagets

verksamhet.

Det finns fullféljandevillkor dar det ar ofrankomligt att inslag av subjektivitet kommer att
forekomma vid bedomningen av ett villkors uppfyllelse. Trots det tillater NBK ett speciellt
fullfoljandevillkor av detta slag.*? Det accepteras att budgivaren uppstaller ett
fullfoljandevillkor om att denne erhaller nédvéandiga myndighetstillstand pa for honom
acceptabla villkor. Detta villkor brukar framst uppstéllas for att budgivaren skall kunna
gardera sig mot risken att komplikationer med konkurrensmyndigheten uppstar. Beslut om
myndighetstillstand kan innebéra att forvarvet i och for sig godkanns, men endast under
forutsattning att budgivaren vidtar vissa ingripanden, som totalt férandrar forutsattningarna att
fullfélja budet. Det har ansetts vara upp till budgivaren att avgdéra nédr myndigheternas krav ar

allt for betungande. Budgivaren ar dock skyldig att gora sitt basta for att f4 tillstandet.*®

Det finns harutdver accepterade fullfoljandevillkor listade i NBK avsnitt Il punkten 5 andra
stycket. Det forsta som omnamns ar det villkor som tillgodoser budgivarens behov att inte
vara bunden av sitt erbjudande nar aktiedgarnas anslutningsgrad ar under en viss niva.
Budgivaren har sallan nagot intresse av att fullfolja ett offentligt uppkopserbjudande om inte
en bestamd majoritet bland aktieagarna uppnés.** Enligt samma punkt medges budgivaren en
ratt att fa uppstalla villkor om att fa aterkalla sitt erbjudande om inte ett visst beslut fattas vid
bolagsstamman i budgivarbolaget alternativt malbolaget. Det kan exempelvis handla om att
budgivarbolaget behdver fatta ett bolagsstimmobeslut om en nyemission, for att tillse att
kopeskillingen skall kunna erlaggas med egna aktier. Vidare far fullféljandevillkor uppstallas
som mojliggor en aterkallelse for det fall att ett konkurrerande bud lamnas. Budgivaren kan
salunda slippa vara bunden om en annan budgivare erbjuder sig att forvarva aktier i

malbolaget pa villkor som for dverlataren ar formanligare.

* Se avsnitt |1 punkten 4 fjarde stycket

*2 Se avsnitt |1 punkten 4 tredje stycket

*® Hellner, Jan, Kommersiell Avtalsrétt, 4e uppl., 2002, s 36

* Oftast ar det 90% som brukar uppstéllas eftersom budgivaren dé kan tvdngsinldsa de resterande 10%, se ABL
14:31
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3.2.4 MAC-villkor

Det finns dven fullféljandevillkor som gar ut pa att budgivaren skall fa aterkalla det lamnade
budet med hanvisning till exempelvis utvecklingen av bolagets verksamhet, resultat och
ekonomiska stallning, eller till férdndringar i det allmanna marknadslaget. Dessa
fullfoljandevillkor brukar bendamnas MAC-villkor (Material Adverse Change) och
forekommer internationellt.* Trots att budgivare torde ha ett sarskilt stort behov att gardera
sig mot denna risk, ar det tveksamt om sadana fullfoljandevillkor kan uppstéllas. Det tillats
endast om villkoret ar sa preciserat att det objektivt kan faststallas om det uppfyllts. Av den
orsaken att det ror sig om ekonomiska omstandigheter som budet gors beroende av, torde det
kravas att en revisor skall kunna verifiera om villkoret ar uppfyllt.*® Det ar svart att utforma
MAC-villkor som tacker alla tankbara forhallanden som kan paverka malbolagets ekonomiska
stallning avsevart negativt, utan att samtidigt gora dem alltfor allmant hallna. Budgivare pa
den svenska vérdepappersmarknaden lar darfor uppleva det som minst sagt besvarligt att
uppstalla objektivt faststallbara MAC-villkor som samtidigt star helt i dverensstaimmelse med

onskade aterkallelsemajligheter.

3.3 Aterkallelse av offentliga uppkopserbjudanden

Det stélls flera krav pa en budgivare for att fa aterkalla ett offentligt uppkdpserbjudande. Det
ar inte tillrackligt att budgivaren kan visa att fullféljandevillkoret har utformats pa ett korrekt
satt samt den uppstéllda forutsattningen inte uppfyllts. NBK kréaver harutdver att den bristande
uppfyllelsen av villkoret &r av vasentlig betydelse fér budgivarens forvarv av malbolaget.*’
Detta krav galler dock inte for fullféljandevillkor om att en viss anslutningsgrad uppnas, om
att ett visst bolagsstammobeslut fattas i budgivar- alternativt malbolaget, samt om att ett
formanligare konkurrerande bud inte lamnas. | samtliga fall kravs det vidare att det aberopade
fullfoljandevillkoret &terfanns i pressmeddelandet.*® Nar forutsattningar for en aterkallelse
foreligger, skall aterkallelsen offentliggdras. Det fordras dock inte att samtycke av nagot slag
inhamtas innan en aterkallelse kan aga rum. Daremot maste budgivaren vara beredd pa att

aterkallelsen kan komma att klandras hos AMN.

** Se Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarknaden,
2004, s 24

*® Se kommentar till avsnitt |1 punkten 4

* Se avsnitt Il punkten 4 sista stycket och avsnitt 11 punkten 5

*8 Se avsnitt |1 punkten 3
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samtidigt inte finns nagra maéjligheter att genomfora budet. Det ar da otankbart att gora
gallande att ett fullfoljandevillkor var underforstatt sa lange det inte finns medtaget i saval det
offentliggjorda pressmeddelandet som erbjudandehandlingen till aktiedgarna. Detta intraffade
2003 nar OPC Enterprises Sweden AB ("OPC”) forsokte forvarva samtliga aktier i
aktiemarknadsbolaget Optovent. OPC valde att inte villkora sitt offentliga uppkopserbjudande
av att finansiering kunde erhallas. Trots det aterkallades senare det offentliga
uppkopserbjudandet med héanvisning till att den kredit som utlovats inte kunde utbetalas av
kreditgivaren. Detta gav upphov till ett uttalande av AMN.*

OPC hade av det portugisiska foretaget Business Land Trading fatt ett ovillkorat och
oaterkalleligt finansieringsatagande. Denna kredit skulle mer an vél tacka utbetalningarna for
erbjudandet. Olyckligtvis uppfyllde Business Land Trading inte sitt finansieringsatagande och
OPC saknade darmed mojligheter att fullgdra sina skyldigheter. AMN riktade allvarlig kritik
mot OPC samt dess radgivare. AMN menade att det offentliga uppkopserbjudandet antingen
skulle ha villkorats vid att Business Land Trading fullfoljde sitt kreditlfte, eller sa skulle
OPC ha avvaktat med erbjudandet till dess att medlen de facto influtit. | praktiken behdvde
saledes OPC inte fullfélja erbjudandet.

3.4 Offentliga uppkopserbjudanden inom EG

Den 2 oktober 2002 lade kommissionen fram ett nytt direktivforslag om offentliga
uppkdpserbjudande. Efter att direktivforslaget hade undertecknats av bade europaparlamentet
och r&det den 21 april 2004, publicerades det i “the official journal”.*® Det féljer darav att
direktivet maste implementeras i nationell ratt inom tva ar fran och med publiceringsdatumet.

Svenska lagandringar kan saledes forvéntas ske fram till och med varen 2006.

3.4.1 Europaparlamentets och Radets Direktiv 2004/25/EC

Redan i forordet till direktivet framkommer medlemsstaternas syn pa avtalsmekanismerna vid
offentliga uppkdpserbjudanden. Dér sdgs det i punkt 22, att medlemsstaterna skall inféra
regler om erbjudandets oaterkallelighet samt tillatna villkor. Detta inledande uttalande

regleras sedermera i direktivets artikel 13, som lyder (min kursivering):

* Aktiemarknadsnamndens uttalande 2003:29 (Optovent)

* Official Journal L142, den 30 april 2004, s 12,
http://europa.eu.int/eur-lex/en/archive/2004/1_14220040430en.html
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Medlemsstaterna skall dessutom faststélla regler om forfarandet fér uppkopserbjudanden i

atminstone foljande avseenden:

a) Acceptfristen.

b) Andring av erbjudanden.

c) Offentliggdrande av resultatet av erbjudandet.

d) Erbjudandets oaterkallelighet och tillatna villkor

Med hénsyn till att offentliga uppkopserbjudanden som huvudregel &r oaterkalleliga i de tre
jamforda landerna, far det anses foga forvanansvart att medlemsstaterna enades om en sadan
16sning. Daremot lamnar direktivet ett obegrénsat utrymme for medlemsstaterna att avgora
vilka fullféljandevillkor som skall tillatas. Detta skulle kunna leda till att budgivare far erfara
avsevarda skillnader i hur fria de &r att villkora sina erbjudanden, helt beroende pa vilken

medlemsstats bors som malbolaget &r noterat vid.

3.4.2 Implementering av direktivet

Med anledning av att medlemsstaterna slutligen kunde enas om ett EG-direktiv pa takeover
omradet, fattade regeringen beslut om att tillsatta en utredning om uppkopserbjudanden.>
Utredningen lyder under justitiedepartementet och leds av regeringsradet Goran Schrader.
Enligt direktiven for utredningen skall det lamnas forslag till hur radets och
europaparlamentets direktiv om uppkopserbjudande skall inkorporeras i svensk ratt.>?

Uppdraget skall redovisas fore midsommar 2005.

Om denna utredning &mnar modifiera avtalsmekanismerna vid offentliga uppkopserbjudande
ar ovisst. Det finns inget som tyder pa det i kommittédirektivet. Daremot framkommer att en
av huvudfragorna i denna utredning ar om direktivets genomforande kan uppfyllas genom
regler som meddelas av ett privatrattsligt organ sdsom NBK. Det forefaller vara i
dverensstimmelse med direktivet att behalla en sddan ordning.> Likval skall utredaren
Overvéga for- och nackdelar med de olika alternativen att inkorporera direktivet i svensk rétt.

Genom att implementera takeover-direktivet i den offentliga lagstiftningen mojliggér man

> Ju 2004:06, http://www.sou.gov.se/utredningar/departementsordning/justitie/
°2 Justitiedepartementets direktiv 2004:38, sid. 2
%8 Justitiedepartementets direktiv 2004:38, sid. 3
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utnyttjandet av saval civilrattsliga som straffrattsliga sanktioner vid regelovertradelser pa

detta omréde.

3.4 Intresseavvagning

Den komparativa studien uppvisar en gemensam instéllning for att offentligt lamnade
uppkdpserbjudanden inte skall kunna aterkallas. Nar ett bud lamnats innebar det en betydande
anstrangning for malbolaget och paverkar dess dagliga affarsverksamhet. En av de
underliggande tankarna dr att malbolaget inte skall forhindras att utova sin affarsverksamhet
utan grundad anledning.>* Av denna princip foljer att malbolag bor skyddas fran erbjudanden
som allt for enkelt kan aterkallas av budgivaren. Pa sa vis motverkas utnyttjandet av offentliga
uppkdpserbjudanden i illojala syften. Foljaktligen valdes att i sa stor omfattning som mojligt
begrénsa en budgivares mojligheter att uppstélla fullféljandevillkor som denne kan utnyttja
for att utoka sina aterkallelsemojligheter. Samtidigt har man i samtliga tre jamforda lander,
samt EG, ansett att det for budgivarens intresse av och formaga att fullflja ett erbjudande,
kan vara av avgorande betydelse att vissa forutsattningar ar for handen nér erbjudandet

fullfoljs.>

Trots de starka intressena bakom offentliga uppkdpserbjudandens oaterkallelighet, medges
saledes vissa mojligheter att lata dem aterga genom att uppstalla fullféljandevillkor. |
slutdandandan handlar det om att vaga aktieagarna i malbolagets intresse av att kunna bedéma
vilka forutséttningar budet har att besta, mot budgivarens intresse av att kunna anvanda sig av
fullfoljandevillkor for att Gverhuvudtaget ha formagan att kunna lamna ett offentligt

uppkopserbjudande.

4, AR ETT OFFENTLIGT UPPKOPSERBJUDANDE ETT RATTSLIGT BINDANDE
ANBUD | AVTALSRATTSLIG MENING?

4.1 Anbudets bindande verkan
Ett anbud &r en viljeyttring som ger uttryck for en parts énskan att inga avtal under de i

anbudet angivna forutsattningarna. Det ar anbudet som satter igang avtalsmekanismen enligt

** Se Lovells Law Firm, German Takeover Act, Juli 2002, sid. 3,
http://www.lovells.com/germany/ControlServiet/de/publication/publd/474

*® Se Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert & Skog, Rolf, Nya takeover-regler pa den svenska aktiemarknaden,
2004, s 23
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AvtL.>® Det framgér av 1 § AvtL att huvudregeln &r att ett anbud, somottagits av den eller
dem som det &r riktat till, &r bindande for anbudsgivaren.>” Det rér sig saledes om en ensidig
bundenhet som upphor enbart for de fall att mottagaren avslar anbudet, alternativt att
acceptfristen I6per ut innan mottagaren bestamt sig for att anta det. Nar mottagaren av
anbudet valjer att acceptera det lamnade anbudet, 6vergar budgivarens bundenhet till ett for

bada parterna 6msesidigt forpliktigande avtal.

Efter det att ett erbjudande har kommit till mottagarens kdnnedom, men innan det har
accepterats av mottagaren, finns en inneboende problematik som hanfor sig till mojligheten
att aterkalla anbudet. | de nordiska landerna galler vad som i doktrinen har benamnts
’|oftesprincipen’.®® Denna princip innebar att ett anbud inte kan &terkallas om det inte framgér
av detta att det kan &terkallas eller inte ar bindande.*® Bundenheten innebér inte enbart att
avgivaren inte langre kan avsta fran att inga avtalet om det accepteras. Det far aven till foljd
att det pris som angetts i anbudet inte kan andras.*®

4.2 Loftesprincipen kontra kontraktsprincipen

De nordiska reglerna om anbudets bindande verkan &r inte av universell natur.
Utgangspunkten i Sverige att ett anbud skall vara bindande och darmed inte kunna aterkallas,
ar inte pa nagot satt given i andra rattsordningar. Den ovan presenterade 6ftesprincipen ar
exempelvis inte gangse i lander som England och USA.®! Dar tillampas istallet den s& kallade
kontraktsprincipen. Kontraktsprincipen utgar ifran att anbudet blir bindande forst i och med
att mottagaren accepterar det.®” Fram till dess att erbjudandet &nnu inte accepterats, &r det
saledes fritt fram for anbudsgivaren att aterkalla det framlagda anbudet. Huvudregeln enligt
denna princip ar saledes den rakt motsatta mot vad som galler i de nordiska landerna. Denna
skillnad mellan 16ftes- och kontraktsprincipen gor sig dock inte gallande for det fall att ett
anbud omedelbart accepteras av mottagaren. Det &r forst ndr mottagaren inte annu har bestamt
sig, och acceptfristen fortfarande I6per, som skillnaderna mellan de tva principerna

uppenbarar sig.

% Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allméan Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 103

> Se Woxholth, Geir, Avtaleinngéelse, ugyldighet og tolkning, 2001, s 70 f

%8 Se Adlercreutz, Axel, Avtalsratt 1, 11e uppl., 2000, s 48. Se dven Woxholth, Geir, Avtaleinngéelse, ugyldighet
og tolkning, 2001, s 71 och Andersen, M B, Grundleeggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 478.

¥'Se AvtL 9 §

% se Woxholth, Geir, Avtaleinngéelse, ugyldighet og tolkning, 2001, s 71

%! Se Hellner, Jan, Kommersiell Avtalsratt, 4e uppl., 2002, s 29. Se dven Woxholth, Geir, Avtaleinngdelse,
ugyldighet og tolkning, 2001, s 71 f och Andersen, M B, Grundlaggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 91

62 Se Atiyah, P S, An introduction to the law of contract, 1995, s 56
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Kontraktsprincipen ar den av de tva principerna som vunnit genomslag pa den internationella
arenan. CISG, som ar en FN-konvention®® ang&ende avtal om internationella kdp varor, utgar
ifran denna princip. Det framgar av dess artikel 16 att utgangspunkten ar att ett anbud kan
aterkallas anda till dess att mottagaren har accepterat det. CISG har ratificerats av 63 stater,
daribland Sverige.** Konventionen har implementerats i svensk ratt genom den internationella
képlagen.® Till foljd av den fundamentala skillnaden mellan de tva principerna, valde saval
Sverige som andra lander som tillampar l6ftesprincipen, att gora undantag fran den delen av
CISG som handlar om ingaende av avtal (part 11). Likval géller kontraktsprincipen i saval
UNIDROIT Principles som PECL, se artikel 2.4 respektive 2:202. Dessa sistnamnda
kodifieringar ger uttryck for allménna avtalsrattsliga principer i de vésterlandska

rattsystemen.

4.3 Kriterier for uppfyllelsen av ett rattsligt bindande anbud

Enligt den allmanna avtalsrétten &r ett erbjudande, som inte uppfyller kriterierna for ett anbud,
att betrakta som en uppfordran till mottagaren att inkomma med anbud. Ett erbjudande av
detta slag har 6verhuvudtaget ingen bindande verkan for avgivaren. Det far dock anses
uteslutet att ett villkorat offentligt uppkopserbjudande &r att betrakta som en uppfordran att
inkomma med anbud. Detta stammer inte 6verens med NBK:s regler, dar utgangspunkten ar
att ett offentligt uppkopserbjudande inte far aterkallas. Trots allt kommer ett avtal i regel till
stand i och med att aktiedgarna accepterar erbjudandet. Det &r enbart i undantagsfall som
fullféljandevillkor inte uppfylls och aktiedgarnas accept inte leder till ett far bada parterna
omsesidigt forpliktigande avtal. Det kan for Gvrigt noteras att det i WpUG uttryckligen
framgar att ar det forbjudet med en pa borsen 6ppen inbjudan for malbolagets aktieagare att

inkomma med anbud till budgivaren.®’

Det ar inte tillrackligt att rubricera ett erbjudande anbud’ for att det skall bli rattsligt
bindande. Avgorande blir istallet vad som uttryckligen framgar av texten i meddelandet. Det
handlar saledes om att bedoma om innehallet i ett offentligt uppkopserbjudande uppfyller de

kriterier som uppstélls i den allménna avtalsratten.

%3 Wien, 11. April 1980

® http://www.cisg.law.pace.edu/cisg/countries/cntries.html

% SFS 1987:822

23 Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allman Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 21
Se §17
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4.3.1 Bestamd adressat

For att det skall vara fraga om ett rattsligt bindande anbud, har det i den avtalsrattsliga
doktrinen uppstéllts ett krav pa att meddelandet maste rikta sig till en tamligen bestamd
adressat.”® Det ar framforallt nar en anbudsgivare riktar ett masserbjudande, som det inte &r
utan svarighet att beddma om detta kriterium ar uppfylit.®® Exempel pa sadana
masserbjudanden ar bl.a. annonser i tidningar, webbsidor pa Internet, skyltfonster och
cirkular. For det fall att ett sadant erbjudande ar likalydande for alla dem som accepterar det, i
kombination med att det &r betydelseldst vem som blir anbudsgivarens medkontrahent, finns
det en risk att det istédllet anses vara ett sa kallat utbud. Verkan av att det anses vara ett utbud,
istallet for ett bindande anbud, ar att mottagarna av erbjudandet inte far till stand ett for
parterna bindande avtal genom att acceptera. Istéllet blir utbudet en uppfordran for mottagarna

av erbjudandet att inkomma med anbud.

Nar ett bolag noteras pa en registrerad vardepappersmarknad utbjuds dess aktier till
allmanheten. Det fljer av en borsintroduktion att 4gandet i bolaget blir utspritt pA mangder av
aktiedgare. Denna spridning innebér att en budgivare som vill forvarva samtliga aktier,
svarligen kan forhandla om individuella avtalsvillkor med varje enskild aktieagare. Istallet far
budgivaren forlita sig pa att rikta ett offentligt uppkopserbjudande till samtliga presumtiva
séljare. Detta masserbjudande sker i form av ett pressmeddelande. Trots att erbjudandet riktar
sig till manga far adressaten anses vara bestamd. Budgivaren ar namligen inte likgiltig infor
vem som blir dennes medkontrahent. Tvéartom &ar erbjudandet endast &mnat for dem som ager
aktier i malbolaget. Antalet aktier ar vidare fixerat vid den mangd som malbolaget har valt att
emittera. Antalet aktiedgare ma variera fran tid till annan, men det fortar inte det forhallande
att adressaten ar bestamd. Foljaktligen far kravet pa bestamd adressat anses uppfyllt vid ett

offentligt uppkdopserbjudande.

4.3.2 Definitivt stallningstagande
For att ett erbjudande skall anses vara ett anbud i avtalslagens mening maste det kunna ligga
till grund for ett avtal. Detta innebar att det maste rora sig om en viljeférklaring som har

% Se Adlercreutz, Axel, Avtalsrétt I, 11e uppl., 2000, s 52

% Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allmén Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 105. Se &ven Woxholth, Geir,
Avtaleinngaelse, ugyldighet og tolkning, 2001, s 183 och Andersen, M B, Grundleggende aftaleret, 1a uppl.,
2002, s 370.
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karaktaren av ett definitivt stallningstagande. Det foljer dérav att det efter en accept inte skall

kravas nagon ytterligare viljeforklaring av parterna for att ett avtal ska komma till stand.

Huvudregeln att ett offentligt uppkdpserbjudande &r oaterkalleligt stammer 6verens med
kravet pa ett definitivt stallningstagande. Det forhallandet att ett takeover-bud &r beroende av
att fullfoljandevillkoren uppfylls, fortar inte dess definitiva karaktar. Detta beror pa att
uppfyllelsen av dessa villkor ligger utanfor budgivarens kontroll. Offentliga
uppkopserbjudanden hade daremot inte varit definitiva stallningstaganden om det forblev
budgivarens valmgjlighet att avgdra om denne ville vara bunden. Det utslagsgivande vid
bedémningen om ett erbjudande &r ett definitivt stallningstagande ar saledes inte om det
forekommer villkor, utan hur dessa villkor utformats. Fullféljandevillkoren som accepteras av
NBK &r inte av det slag att de ger budgivaren en frihet att &ndra sitt stdllningstagande som en

gang lamnats i och med offentliggérandet av budet.

4.3.3 Aterkallelse

Den finns stod for att ett anbud forblir ett anbud dven om det uppstéllts en ratt att fa aterkalla
det. Det framgar av AvtL 1 § 2 st att vad som stadgas 2-9 8§ inte lander till efterrattelse om
annat foljer av anbudet. Den dispositiva bestdammelsen i 7 §, som i och for sig avser fall dar
mottagaren annu inte tagit del av anbudet, ger uttryck for en mojlighet att aterkalla anbud. Det
forefaller saledes vara en allmén avtalsrattslig princip att budgivaren &r herre 6ver
avtalsslutandet och att denne saledes kan utvidga aterkallelseméjligheterna.” Detta utan att
samtidigt franta det offentliga uppkopserbjudandet dess egenskap av ett anbud. Mottagaren av
ett anbud har trots allt full frihet att anta det, och darmed binda avgivaren, fram till den
tidpunkt da det aterkallas. Enligt den avtalsrattsliga doktrinen far det anses troligt att &ven om
avgivaren har uppstallt en aterkallelseratt av nagot slag, det fortfarande &r att betrakta som ett
anbud i avtalslagens mening (dock inte réttsligt bindande).”* Det férutsétter emellertid att de

andra kriterierna for ett rattsligt bindande anbud &r uppfyllda.”

Uppstallandet av fullféljandevillkor vid offentliga uppkdpserbjudande kan inte jamstallas med
en oinskrankt aterkallelseratt. Budgivaren far endast aterkalla sitt bud nar de uppstallda

" Se Hellner, Jan, Kommersiell Avtalsratt, 4e uppl., 2002, s 30. Se dven Adlercreutz, Axel, Avtalsratt |, 11e
uppl., 2000, s 27

™ Se Hellner, Jan, Kommersiell Avtalsratt, 4e uppl., 2002, s 29. Se dven Adlercreutz, Axel, Avtalsratt 1, 11e
uppl., 2000, s 51

"2 Se ovan under 5.3
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villkoren inte uppfyllts; forutsattningar som budgivaren inte rader 'c'>v Det ror sig saledes om
att det offentliga uppkopserbjudandet atertas till foljd av utomstaende forhallanden snarare an
att budgivaren medvetet valjer att aterkalla det. Det ar for 6vrigt inte ovanligt det vid andra
stora transaktioner forekommer att saval anbud som avtal innehaller villkor som har en
potential att fa uppgorelsen att aterga. Férekomsten av fullféljandevillkor innebér saledes inte

att offentliga uppkopserbjudanden inte kan utgdra ett rattsligt bindande anbud.

4.3.4 Resultat

Det offentliga uppkdpserbjudandet forefaller uppfylla de uppstéllda kriterierna for ett rattsligt
bindande anbud. Det finns emellertid vissa sédregna avtalsmekanismer under acceptfristen som
far till foljd att en fullstandig 6verensstammelse med det rattsligt bindande anbudet inte kan

anses foreligga.

4.4 Utmarkande avtalsmekanismer vid takeovers

Avtalsmekanismerna vid offentliga uppkopserbjudandens innehaller inslag jamforbara med
saval 16ftes- som kontraktsprincipen. A ena sidan &r utgéngspunkten, i linje med
[6ftesprincipen, att ett takeover-erbjudande inte far &terkallas. A andra sidan tilléts i vissa fall
budgivaren aterkalla det offentliga uppkdpserbjudandet till foljd av att ett fullféljandevillkor
inte uppfyllts. Denna aterkallelseratt ar dock mer vidstrackt an den som galler enligt
kontraktsprincipen. Budgivaren tillats i enlighet med ett uppstallt fullféljandevillkor aterkalla
det lamnade offentliga uppkopserbjudandet anda fram till acceptfristens utgang, oavsett om
aktiedgarna redan hunnit acceptera budet.

Den mekanism som ar fraimmande vid ett offentligt uppkdpserbjudande, i jamforelse med det
rattsligt bindande anbudet, ar att aktiedgarna tillats aterkalla sina lamnade accepter. Under
forutsattning att budgivarens erbjudande fortfarande ar villkorat, far detta ske fram till den
tidpunkt som i erbjudandet angetts som den sista for accept.”® Detta &r i motsatsférhallande till
vad som galler nar ett rattsligt bindande anbud accepterats av mottagaren, vilket omojliggor
en aterkallelse av saval anbud som accept. Det uppkomna avtalet kan da endast aterga om
parternas uppstallda villkor inte uppfylls. Den slutgiltiga bundenheten vid ett takeover-

erbjudande intrader saledes vid ett senare skede an vad som vanligen é&r fallet. Inte forran

" Se NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv, avsnitt Il punkten 7
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acceptfristen 6pt till &nda blir bada parter bundna av sina rattshandlingar. Acceptfristen

forlangs emellertid om fullféljandevillkoren inte uppfyllts nér acceptfristen 16pt till &nda.

Det skall tillaggas att en aktiedgare inte behdver forsélja sina aktier till budgivaren nér ett
offentligt uppkopserbjudande har lamnats. Aktierna ar alltjamt fritt overlatbara pa borsen
under acceptfristen. Pa sa vis kan aktiedgarna undga att behdva invanta att
fullféljandevillkoren uppfylls, och istéllet forsalja aktierna direkt dver
vardepappersmarknaden. Ofta lar det vara budgivaren som ar képaren av dessa aktier dver
borsen. Pa vardepappersmarknaden far aktieagarna vanligen det pris som budgivaren erbjudit.
Detta beror pa att efter att ett offentligt uppkopserbjudande har lamnats, aktiekursen har for
vana att omgaende stiga till det pris som budgivaren erbjuder per aktie. Darefter forblir

aktiekursen i princip enbart bestamd av budpriset.”

4.5 Successiv avtalsbildningsprocess

Det har konstaterats att ett offentligt uppkdpserbjudande &r naraliggande det réttsligt bindande
anbudet, men att dess sarpréaglade avtalsmekanismer férorsakar en viss diskrepans. Offentliga
uppkopserbjudande innehallande fullfoljandevillkor framstar mer som en successiv
avtalsbildningsprocess, dar aktiedgarnas accept binder parterna forst nér samtliga uppstallda
villkor uppfyllts eller franfallits och acceptfristen 16pt till anda. Fram till och med denna

tidpunkt &r benamningen villkorad bundenhet’”

passande for att beskriva parternas
forhallanden. Till skillnad fran vad som ofta &r fallet vid successiva ingaenden av avtal, blir
det desshattre inte lika vanskligt att avgora vid vilken tidpunkt som bundenheten dvergar till
att bli fullstdndig. Parterna &r medvetna om vad som krévs for att villkoren skall anses

uppfyllda. De kan salunda bedoma nar ett avtal kommer till stand.

Det framgar darav att det &r juridiskt-tekniskt svart att pressa in de olika viljeforklaringarna
vid ett offentligt uppkopserbjudande i avtalslagens anbud-accept modell.”® Det kan dock
ifrdgasattas om det Overhuvudtaget dr nodvandigt att kategorisera det offentliga
uppkopserbjudandet efter den allméanna avtalsrattens benamningar. Svaret pa denna fragan
beror pa hur NBK:s regler verket forhaller sig till avtalslagen.

™ Skog, Rolf, mailkontakt den 25 november 2004
> Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allmén Avtalsrétt, 6e uppl., 2002, s 86
"6 Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allman Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 121
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4.6 AvtL i relation till NBK

Trots att avtalslagen ar en lag om slutande av avtal pa formogenhetsrattens omrade, ar det inte
pa nagot vis givet att den ar tillamplig vid ett offentligt uppkopserbjudande. Avgorande for
denna beddmning ar stadgandet i AvtL 1 § 2 st. Dar framgar det att handelsbruk och sedvénja
kan fa foretrade framfor vissa bestammelser i avtalslagen. Sasom tidigare beskrivits, ar det
tveksamt om NBK:s regler far anses utgéra handelsbruk och sedvénja pé aktiemarknaden.’’
Eftersom det aldrig stéllts pa sin spets ar det osakert huruvida det NBK stipulerar om det
offentliga uppkopserbjudandet far foretrade framfor bestammelserna om anbudet i
avtalslagen.

Alltsedan revideringarna i NBK:s regler far det anses mindre tveksamt vilket regelverk som
har foretrade. Numera foreskriver NBK att ett offentligt uppkdpserbjudande maste innehalla
en hanvisning till dess regler. Enligt avsnitt 11 punkten 3, maste saledes pressmeddelandet
innehalla uppgift om att NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv och
AMN:s besked om tolkning och tillampning dérav, géller for erbjudandet. Detta ar emellertid
endast svenska borsnoterade bolag skyldiga att efterkomma. Visserligen anger NBK att dess
regler dven skall galla for saval svenska som utlandska juridiska och fysiska personer. Nar
budgivaren &r ett svenskt eller utlandskt onoterat bolag, eller ett utlandskt noterat bolag, finns

det dock ingen forpliktelse att folja dessa regler.”

Foljaktligen saknar det i princip betydelse vad ett offentligt uppkdpserbjudande klassas som
enligt avtalslagen, under forutsattning att budgivaren &r ett svenskt borsnoterat bolag. Oavsett
utgangen i denna fraga, sakerstaller budgivarens foreskrift om att NBK:s regler skall gélla, att
det offentliga uppkdpserbjudandet faktiskt lyder under detta regelverk. Den omdiskuterade
fragan huruvida ett offentligt uppkopserbjudande &r ett rattsligt bindande anbud, torde darmed
inte langre vara lika problematisk.”® Déarigenom har NBK garderat sig mot en oférutsedd
mojlighet for budgivaren att kunna aterkalla erbjudandet med stod av den allmanna
avtalsratten. For det fall att det inte finns ndgon skyldighet for budgivaren att foreskriva att
NBK:s regler skall gélla, kvarstar emellertid problematiken om vilket regelverk som for
foretrade. | dessa situationer blir det offentliga uppkopserbjudandets bindande verkan saledes

mer oviss. Det vore darfor onskvart att i samband med EG-direktivets implementering

" Se ovan under 2.3
"8 Se ovan under 2.3
™ Juhlin, Eddie, Aktiemarknadsnamnden kritiserar advokatbyréer, PointLex, 2003-11-07, s 1
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inforliva dessa regler i den offentliga lagstiftningen. Pa sa vis skulle NBK:s regler galla for

samtliga budgivare.

5. BAKOMLIGGANDE INTRESSEN

Det har framkommit att NBK:s regelverk visserligen avviker fran dispositiv avtalsratt, men att
ett offentligt uppkopserbjudande anda liknar det rattsligt bindande anbudet i manga
avseenden. Detta utesluter emellertid inte att det kan finnas ldsningar som &r att foredra
framfor dessa regler. Det finns atskilliga hansynstaganden som gor sig gallande vid en analys
av offentliga uppkopserbjudandens avtalsmekanismer. Det ar vasentligt att i sa stor
utstrackning som mojligt undersdka dessa, innan en samlad bedémning av reglernas

andamalsenlighet kan goras.

5.1 Allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden

Saval NBK:s regler som AMN:s uttalanden far foretradesvis anses vila pa borsrattsliga
intresseavvagningar. Allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden &r det intresse som
brukar anses vara det mest grundlaggande och betydelsefulla.*® Detta har hamnat i forgrunden
eftersom det styr omséttningen, effektiviteten samt formagan att fordela risk och kapital pa
vardepappersmarknaden. For det fall att ett offentligt uppkdpserbjudande uppfattas som
orattvist eller otillborligt, far det negativa konsekvenser for allmanhetens fortroende for

vardepappersmarknaden.

NBK:s regler har till uppgift att varna om fértroendet for vardepappersmarknaden.* De ovan
atergivna uttalandena av AMN, far anses vara representativa fall for nar allménhetens
fortroende for vardepappersmarknaden har tagit skada.?? Reglerna skall salunda motverka att
ogynnsamma handelser av liknande slag skall kunna intraffa. En berattigad fraga ar salunda
hur huvudregeln om offentliga erbjudandes oaterkallelighet, i kombination med inskrankta
mojligheter att uppstalla fullféljandevillkor, bevarar detta fortroende. Aven de avtalsrattsliga
reglerna syftar till att skapa fortroende. Det &r mojligt att borsrétten kan dra lardom av
avtalsratten i sin fortroendeskapande normbildning.

8 Kagerman, Pontus, Vardepappersmarknadens regelsystem, 2001, s 223
8 Se NBK:s regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden, under “Respekt for aktiemarknaden” i Inledningen
8 Se ovan 3.2.1 och 3.3

28



) Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

5.2 Acceptfristens langd

Loftesprincipen garanterar mottagaren av ett anbud en viss betanketid innan ett beslut om
antagande maste fattas.2® Budgivarens bundenhet under acceptfristen far séledes betraktas
som ett instrument for att sdkerstélla mottagaren en viss betdnketid. Detta ar viktigt for att
mottagaren pa allvar skall ges mojlighet att vardera erbjudandet. Trots att ett offentligt
uppkdpserbjudande inte ar ett rattsligt bindande anbud, forekommer det en acceptfrist som pa

ett likartat sétt ger aktiedgarna en mojlighet att bedéma erbjudandet.

Sedan publiceringen av pressmeddelandet har agt rum, har budgivaren upp till fem veckor pa
sig att uppratta ett prospekt.®* Acceptfristen, eller anmalningsperioden som den &ven kallas,®
bérjar inte 16pa forran ett prospekt har offentliggjorts.®® Nar detta har skett far inte en
acceptfrist uppstallas som understiger tre veckor; det saknas i dagslaget begransningar for
langsta tillatna acceptfrist. Den faktiska betanketiden, d.v.s. fran det att pressmeddelandet
publiceras, till dess att aktiedgarnas maste ha fattat ett beslut, lar saledes ytterst sillan
understiga fyra veckor. | flertalet fall lar den snarare uppga till uppemot tio veckor eller mer.
Detta kan jamforas med den legala acceptfristen enligt AvtL 3 §, som géller under skalig tid.
Vad som &r skélig tid beror pa omstandigheterna, men i de flesta fall &r betanketiden mycket
kort. Detta &r sarskilt fallet om avtalsféremalet ar utsatt for snabba prisforandringar.®’

Under rubriken allmanna principer slas det i EG-direktivet fast att innehavarna av
vardepapper i ett malbolag skall ges tillracklig tid och information for att kunna fatta ett
vélgrundat beslut om erbjudandet.®® Direktivet kraver att acceptfristen skall vara dtminstone
tva veckor, vilket NBK:s regel uppfyller. Daremot skiljer sig direktivets bestammelse i ett
avseende. Det har medtagits en bestimmelse om acceptfristens maximala langd; denna far
inte Overstiga tio veckor. Acceptfristen kommer att borja 16pa vid samma tidpunkt aven efter
att EG-direktivet implementerats i svensk ratt.%

5.2.1 Haltande rattsforhallande

& Se ovan under 4.2

8 Se NBK:s regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden om aktieférvarv, avsnitt 11 punkten 6 forsta stycket
& Se exempelvis AMN uttalande 2000:20, s 2

% Se NBK:s regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden om aktieférvérv, avsnitt |1 punkten 6 fjarde stycket
8 Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allman Avtalsrétt, 6e uppl., 2002, s 110

® Europaparlamentets och Rédets Direktiv 2004/25/EC, Artikel 3 b)

% Se artikel 7
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Loftesprincipens sakerstallande av att ett anbud inte far aterkallas, far II foljd att
anbudsgivaren ar ensidigt forpliktigad under den tid da acceptfristen I6per. Mottagaren av
anbudet har emellertid inga forpliktelser gentemot avgivaren. Detta tillstand har i doktrinen
kallats for *haltande rattsférh&llande’ (negotium claudicans).” Féljaktligen har lagstiftaren, i
och med forsta kapitlet AvtL, skapat ett haltande rattsforhallande. Detta forhallande bestar i
och for sig inte permanent, eftersom en acceptfrist trots allt 16per ut forr eller senare. Savida
ett erbjudande har karaktaren av ett rattsligt bindande anbud, innebar denna ensidiga
bundenhet salunda ett risktagande for den som initierar avtalsprocessen. Anbudsgivaren
svavar darmed i ovisshet under en viss tid, avseende huruvida anbud kommer leda till att avtal
ingds. Vanligtvis efterstravar rattssystemet att minimera sddana haltande férhallanden.* Det
forefaller vara en allmén princip att rattsordningen skall motverka, eller atminstone begransa,

ett allt for bestaende rattsforhallande.

Genom att stadga att ett offentligt uppkopserbjudande erbjudande inte far aterkallas,
fororsakar NBK haltande rattsforhallanden. Medan acceptfristen 16per svavar budgivaren i
ovisshet om vilka aktieagare i malbolaget som avser att inga avtal under de i erbjudandet
faststallda forutsattningarna. Det skall dock invandas att det haltande rattsforhallandet inte
nddvandigtvis ar helt jamforbart med det som intraffar vid andra bindande anbud. Aterigen
beror detta pa budgivarens méjligheter att uppstélla fullféljandevillkor. I strikt mening ar det
saledes endast ett haltande rattsforhallandet for det fall att det slas fast att samtliga
fullfoljandevillkoren antingen uppfyllts eller franfallits. Eftersom budgivaren emellertid inte
kontrollerar dver fullfoljandevillkorens utfall, blir situationen dock likartad.

5.2.2 Doctrine of consideration

Inom den angloamerikanska avtalsrétten &r det inte enbart kontraktsprincipen som motverkar
haltande rattsforhallanden. Den sa kallade ‘doctrine of consideration” lagger ytterligare hinder
i vagen for att ett lamnat anbud skall vara bindande. Denna doktrin ger uttryck for tanken om
omsesidighet och innebar att det kravs en motprestation av mottagaren av ett anbud for att det

skall vara bindande for avgivaren.*? Vederlagets storlek torde dock sakna betydelse. Inte ens i

% se Andersen, M B, Grundlaeggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 478
°! Se Ramberg, Christina, Reklamation vid kontraktsbrott, 1a uppl., 1996, s 35
%2 Se Chitty, Joseph, Chitty on contracts, Volume 1 General principles, 2004, s 215
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de fall att det i anbudet uttryckligen anges att det skall vara bindande, accepterar dessa

rattsordningar inte utan vidare en ensidig bundenhet.*®

The doctrine of consideration visar pa att det ingalunda &r en sjalvklarhet att en avgivare av
ett erbjudande skall vara ensidigt bunden utan att for det erhalla en motprestation. Haltande
rattsforhallanden kan saledes vara berattigade nar den som ar ensidigt bunden blir
kompenserad p& nagot vis. Darigenom skapas en balans mellan parterna.** Den erséttning som
utgar for denna bundenhet, kan ses som en slags forsakringsavgift for den spekulationsrisk
som budgivaren utsatts for under den tid denne &r ensidigt bunden.

5.2.3 Betanketidens konsekvenser

Flertalet intressen gor sig gallande vid bedémningen av vad som &r en skalig acceptfrist. A
ena sidan ar det angelaget for aktiedgarna att de ges tillfélle att utvardera villkoren for det
offentliga uppkopserbjudandet. Det &r da vésentligt att mottagaren skall kunna fésta tillit att
det star sig under en rimlig tidsperiod.” A andra sidan orsakar betanketiden ett svavande
rattsforhallande som ger utrymme for spekulation. Risken for spekulation ar mer pataglig i de
fall dar avtalsobjektet tenderar att prisfluktuera. Priset pa aktier varierar i princip fran en
minut till en annan. Det skall dock invandas att kursen pa malbolagets aktier inte har en lika
stor benagenhet att fluktuera. Sasom tidigare beskrivits forblir aktiekursen i princip enbart
bestamd av budpriset.?® Detta oavsett hur mélbolagets omséttning, vinster och dylikt utvecklas

under acceptfristen.

Trots att aktiekursen efter ett bud forblir nést intill statisk, utesluter det inte méjligheten for
aktiedgarna att spekulera. Fram till och med acceptfristens utgang kan utvecklingen inom
malbolaget, branschen samt andra omstandigheter, inverka pa aktiedgarnas vardering av
budet. Denna spekulation sker pa budgivarens risk, eftersom denne inte kan anpassa priset
efter de nytillkomna forhallandena. Ju langre acceptfrist, desto storre risk att mottagaren av
erbjudandet, utan egen risk, ges en mojlighet att spekulera i hur vérdet pa erbjudandet

utvecklas.®” Det far darfor upplevas som en positiv nyhet att EU-direktivet foreskriver en

% Se Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allméan Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 109

% Se Andersen, M B, Grundlzggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 132

% Se Woxholth, Geir, Avtaleinngéelse, ugyldighet og tolkning, 2001, s 71. Se &ven Andersen, M B,
Grundleggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 162

% Se ovan under 4.4

° Se Andersen, M B, Grundlaggende aftaleret, 1a uppl., 2002, s 200
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maximal acceptfrist. Darigenom skyddas budgivaren mot att ange en allt for langvarig

acceptfrist som sedermera visar sig dyrbar for denne sjalv.

5.3 Riskfordelning

De nyss beskrivna méjligheterna att spekulera utan egen risk innebdr ett risktagande for den
som initierar avtalsprocessen. Det finns olika satt att fordela de risker som uppstar. For att
avgora vilken fordelning som &r lamplig maste det forst undersokas vilka hansyn som gor sig

gallande.

Vid ett offentligt uppkopserbjudande utformar sig risken pa sa vis att ett lamnat bud kan visa
sig ofordelaktigt for budgivaren vid ett senare skede. Denna risk &r inte unik for denna
foreteelse utan kan uppsta vid varije tillfalle det lamnas ett rattsligt bindande anbud. En viktig
skillnad &r dock att det vid offentliga uppkdpserbjudanden inte ar riktat till endast en eller
nagra enstaka, utan till mangder av aktiedgare. Budgivaren star saledes en risk gentemot var
och en av dessa. Det foljer darav att risken blir av en annan dignitet an vid manga andra typer

av rattsligt bindande anbud.

Problemen kring riskfordelningen stélls pa sin spets nar malbolaget oférutsett uppvisar en
forsamrad ekonomisk stallning. Sadan information far vanligtvis den konsekvensen att
bolagets aktier varderas ldgre pa vardepappersmarknaden. Budgivaren befinner sig da i en
situation dar han ar forpliktigad att betala ett, med hansyn till de nytillkomna
omstandigheterna, 6verpris. Samtidigt kommer det knappast att rada nagon tvekan bland
aktiedgarna om erbjudandet skall antas eller inte. Det blir ddrmed ett Gverpris som maste
betalas for varje enskild aktie, vilket far till foljd att det sammanlagda budpriset hamnar

betydligt 6ver det egentliga marknadsvérdet.

For att skapa en uppfattning om storleksforhallandena pa den risk en budgivare tar, kan
Nordic Capitals nyligen lamnade bud pa Finnveden anvandas som exempel. Dar erbjuds
aktieagarna 75 kronor per aktie, vilket innebér ett budvarde uppgaende till knappt 2 miljarder
kronor.%® L&t oss anta att det under acceptfristen meddelas ett ovantat besked om en kraftig
nedgang i fordonsindustrins orderingang. Presumera att detta hade lett till kursnedgang med

tio procent, om inte ett bud funnits med i bilden. Det foljer darav att Nordic Capital skulle fa

% Se http://www.affarsvarlden.se/article.jsp?article=88638
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betala ett 6verpris, i jamférelse med det marknadsmassiga vardet, uppgaende till sa mycket

som 200 miljoner kronor.

Det skulle kunna invéandas att det ar ett medvetet risktagande fran budgivarens sida nar ett
offentligt uppkdpserbjudande 1&mnas och att budgivaren tar denna risk i beaktande i det pris
som erbjuds aktieagarna. Enligt denna argumentation skulle det darmed framsta som stétande
att &ndra pa denna riskplacering. Mot detta resonemang maste dock invandas, att aven om det
stdammer att budgivaren verkligen uppmarksammar och varderar denna risk infor ett bud, det
trots allt inte forefaller befogat att denna risk skall vara ensidig. Detta kan stéllas i relation till
forhallandet efter att aktiedgarna har accepterat budet da risken ar 6msesidig; det kan da

uppenbara sig att saval budgivaren betalat ett dverpris som att agarna salt till underpris.

Framforallt framstar det som oskéligt att en motsvarade ovantad forbattring i malbolagets
ekonomiska stallning inte kommer budgivaren tillgodo. Detta beror pa att aktiedgarna inte ar
forpliktigade att sélja sina aktier till det av budgivaren erbjudna priset. Fram till dess att
aktiedgarna har accepterat erbjudandet, lar en forbattring av malbolagets ekonomi enbart leda

till en motvillighet hos aktiedgarna att anta budgivarens erbjudna kdpeskilling.

Riskfordelningen torde dock inte nddvandigtvis behéva forbli av det slag som NBK:s regler
ger upphov till. For att budgivaren skall komma ifran den beskrivna fordelningen kravs
emellertid att bundenheten inte under alla omstandigheter kvarstar. Foljaktligen maste det
goras mojligt att aterkalla det Iamnade erbjudandet. Sasom framkommit tidigare, kan detta
endast ske savida ett uppstallt fullfoljandevillkor tillater det. For detta andamal skulle det
tidigare beskrivna MAC-villkoret vara tjanligt.*® Dessvarre lar det dock vara vanskligt for en
budgivare att fullstandigt motverka ett sadant risktagande med ett MAC-villkor, eftersom det
samtidigt maste uppfylla kravet pa att det objektivt skall kunna faststéllas nar det ar uppfylIt.

Fragan ar vilken risk aktieagarna skulle utséttas for om det istallet var de som fick inkomma
med anbud? Detta skulle forsatta aktiedgarna i haltande rattsforhallanden av det slag som
budgivare hamnar i med de nuvarande reglerna. Budgivare skulle da kunna spekulera pa
aktiedgarnas bekostnad pa ett motsvarande satt som é&r fallet nar budgivaren ar ensidigt

bunden.

% Se ovan under 3.2.4
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Riskfordelningen skulle dock kunna justeras om en budgivare i sitt offentliga
uppkdpserbjudande fick uppstéalla MAC-villkor. Da skulle budgivaren reducera sitt
risktagande, samtidigt som aktieagarna i malbolaget egentligen inte exponeras for nagon
nytillkommen risk i jamférelse med om ett offentligt uppkdpserbjudande inte hade lamnats.
Om kursen pa malbolagets aktier da skulle falla, finns det en pataglig risk for att budgivaren
inte langre ar intresserad av att fullfolja budet. Konsekvensen av en sadan aterkallelse ar att
malbolagets aktier ater asatts ett marknadsmassigt varde, som dock ligger lagre &n det pris
som budgivaren erbjudit. Denna risk skiljer sig emellertid inte fran den osékerhet som ett
aktieinnehav alltid innebér. Tillats en budgivare aterkalla sitt erbjudande i dessa situationer,
drabbas salunda aktiedgarna av en forlust som de anda hade fatt utsta om ett bud inte hade
lamnats. Det forefaller darfér markligt att aktiedgarna inte langre behover utsattas for nagon
som helst risk for att malbolagets verksamhet utvecklas negativt (eftersom aktiekursen inte
faller under det pris budgivaren har erbjudit), enbart for att ett offentligt uppkopserbjudande

lamnats.

Ser man till vilka mojligheter det finns att avtala om riskférdelningen i den allménna
avtalsratten, framstar det som avvikande att budgivaren inte far uppstalla MAC-villkor.
Sasom tidigare beskrivits, kan en anbudsgivare uppstalla aterkallelsemojligheter utan att det
for den sakens skull upphor att vara ett anbud.'® Det torde darfor sallan finnas ndgra hinder
for anbudsgivaren att foreskriva att det skall fa atertas om varans egenskaper forsamras.
Harutover brukar det inom avtalsratten generellt inte finns nagra inga hinder mot att avtala om
riskfordelningen. Det kan exempelvis namnas att det ar vanligt forekommande att det i avtal
intas omforhandlingslausuler, s3 kallade hardship clauses, eller prisjusteringsklausuler.*™
Dessa ar till for att aterstalla parternas riskfordelning nar utomstaende forhallanden har andrat

avtalets forutsattningar.

5.4 lllojala forfaranden

Offentliga uppkopserbjudanden har stor betydelse for prisbildningen pa de berdrda bolagens
aktier.'® Det ar darfor av vikt for aktiehandeln att det finns en allvarligt menad avsikt med ett
bud. Nér det finns allt for stora mojligheter att kunna aterkalla offentliga

uppkdpserbjudanden, 6kar risken for att budgivare anvander sig av takeovers pa ett illojalt

199 5e ovan under 4.3.3
101 5e Ramberg, Jan & Ramberg, Christina, Allmén Avtalsratt, 6e uppl., 2002, s 245
102 5o NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv, kommentar till NBK avsnitt Il punkten 4
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sétt. Bland annat skulle en budgivare, som redan dger en betydande atepost i malbolaget,
kunna lamna ett bud avsevart hogre an vardet enligt borskursen. Detta skulle fa priset pa
aktien att stiga till den erbjudna nivan. Darefter skulle budgivaren kunna forsélja sin aktiepost
alldeles innan denne allt for enkelt kan aterkalla erbjudandet. Pa sa vis lyckas budgivaren gora
en vinst pa den uppgang i borskursen som sker utan att det funnits nagra intentioner att

nagonsin forvarva malbolaget.

Den begransade mojligheten for budgivare att uppstalla fullféljandevillkor motverkar salunda
illojala forfaranden. Samtidigt har det visats att det ur ett budgivares perspektiv skulle vara
onskvart med mer langtgaende mojligheter att uppstalla fullféljandevillkor. Fragan &r darfor
om detta skyddsintresse véager tyngre dn budgivarens behov? Illojala forfaranden pa
vardepappersmarknaden paverkar allmanhetens fortroende, och det far darmed anses
forstaeligt att detta intresse prioriterats framfor budgivarens behov. Det kan emellertid
ifrdgasattas om inte andra mojligheter star till buds for att forhindra sadana forfaranden.

Det ar mojligt att i samband med EG-direktivets implementering i svensk rétt infora
straffrattsliga och/eller civilrattsliga sanktioner mot illojala forfaranden.'®® | sédana fall skulle
budgivare kunna tillatas anvanda fler fullféljandevillkor an vad som ar fallet idag, utan att
aktiemarknaden skulle behdva riskera att antalet ohederliga offentliga uppkdpserbjudanden
Okar. | de allra flesta fall 1ar budgivaren ha en allvarligt menad avsikt med det lamnade
erbjudandet, och fullfoljandevillkoren ar da uppstéllda av skal hanforliga till riskfordelning
snarare an illojalitet. | de fall budgivaren inte har haft ndgon avsikt att ndgonsin genomfora ett
forvarv av malbolaget, skulle dennes aterkallelse kunna angripas i allman domstol. Det torde
kunna framga av omstandigheterna i det enskilda fallet huruvida budgivaren varit illojal i sitt
agerande. Visar sig budgivaren ha saknat en seris och allvarlig avsikt, skulle denne vara
skyldig att utge ersattning for den skada agerandet har orsakat.

6. SYNPUNKTER
Eftersom ett offentlig uppképserbjudande har en kraftig inverkan pa prisséttning av aktier, ar
det nddvandigt att budgivaren noggrant har 6vervégt och forberett sig innan ett bud l&mnas.

Det framstar darfor som en rimlig utgangspunkt att ett lamnat erbjudande skall vara bindande

103 5a gvan under 3.4.2
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och odterkalleligt under den av budgivaren valda acceptfristen. En sadan regel motverkar

saledes att det lamnas erbjudanden dar det inte finns en allvarligt menad avsikt. Vissa
omstandigheter ar emellertid s& betydelsefulla for budgivaren att denne bér medges en
mojlighet att forbehalla sig ratten att aterkalla erbjudandet genom att uppstalla
fullféljandevillkor.

Med hénsyn till bland annat vikten av att varna om allménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden, &r det av central betydelse att minimera férekomsten av illojala
forfaranden. Budgivare skall darfor inte allt for lattvindigt kunna aterkalla sina takeover-
erbjudande. Likaledes ar det av vasentlig betydelse for aktiemarknadens aktorer, framforallt
aktiedgarna i malbolaget, att timligen exakt kunna bedéma om ett fullféljandevillkor ar
uppfyllt eller ej. Kravet pa att det objektivt skall kunna faststéllas nar ett fullfoljandevillkor ar
uppfyllt framstar salunda som motiverat. Jag har dock med hjalp av den allméanna avtalsratten
pavisat att flertalet intressen talar for att det inte pa nagot satt ar givet att denna valda I6sning i
alla avseenden ar den mest andamalsenliga. Framforallt handlar det om att det offentliga
uppkdpserbjudandets bindande verkan orsakar ett haltande rattsforhallande, som aktiedgarna
under acceptfristen kan utnyttja till att spekulera i budets vardeutveckling. Vidare uppvisar
avtalsratten mojligheter att bevara allmanhetens fortroende utan att forsatta den som initierar

avtalsprocessen i ett allt for utsatt position vad galler riskfordelning.

Ett underliggande tema i diskussionen om takeovers i allménhet &r att de &r viktiga for
omstruktureringen av naringslivet.'** Reglerna pa detta omrade bor darfér inte i ndgot
avseende hdmma budgivares avsikter att forvéarva borsbolag. Enligt nu gallande regler kan en
budgivare tvingas fullfdlja ett uppkdpserbjudande och kdpa aktier trots att det under
acceptfristen tillkommit omstandigheter som for med sig att budgivaren inte langre dnskar
forvérva aktierna. Upphovet till detta problem &r de begransade mojligheterna att anvanda sig
av MAC-villkor.

Den ekonomiska riskfordelning som i dagsléget géller for parterna kan hdmma budgivares
incitament att lamna offentliga uppkopserbjudanden. Med hénsyn till hur viktiga takeovers ar
for en val fungerande kapitalmarknad, framstar det som énskvart att MAC-villkor

uttryckligen tillats. Kravet pa att det objektivt skall kunna faststéllas nar ett fullféljandevillkor

104 Skog, Rolf, Férslaget till takeover-direktiv, breakthrough-regeln och aktier med olika rostvarden, Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret, Nr. 4 2003, sid. 474
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ar uppfyllt borde saledes inte gélla fullt ut for MAC-villkor. Visserlige skulle allt for allmént
hallna villkor om malbolagets ekonomiska utveckling kunna forsvara aktieagarnas
mojligheter att bedoma nar en aterkallelse far aga rum. Utover detta skulle dock kravas att den
bristande uppfyllelsen av MAC-villkoret &r av vasentlig betydelse for budgivarens forvérv av
malbolaget, sdsom &r det vanliga vid en aterkallelse.'® Detta krav frambringar en viss
forutsebarhet hos aktiedgarna om hur pass kraftig den negativa ekonomiska utvecklingen i
malbolaget maste vara, for att budgivaren skall ha ratt att aterkalla erbjudandet. Vad som
uppfyller véasentlighetskravet i detta avseende skulle i sista hand en démande instans fa
avgora. Pa sa vis skulle det utvecklas en praxis som skapar en hjalplig klarhet i nar ett MAC-
villkor far anses uppfyllt. Slutligen skall tillaggas att det star i Overensstammelse med EG-
direktivet att tillata MAC-villkor, eftersom det lamnats at medlemsstaterna att bestimma vilka

fullféljandevillkor som accepteras.'®

Avtalsmekanismerna vid det offentliga uppkopserbjudandet pAminner om det rattsligt
bindande anbudet, men avviker pa sa vis att aktiedgare kan aterta sina lamnade accepter. For
att forsakra sig om att NBK:s regler géller framfor avtalslagen ar det sakrast att budgivare
foreskriver att NBK:s regler ar tillampliga pa det offentliga uppkopserbjudandet. Det finns en
skyldighet for budgivare som &r noterade vid Stockholmsborsen att foreskriva detta i deras
erbjudanden till aktiedgarna. Daremot saknas en sadan forpliktelse for andra budgivare. Det
hade darfor varit att fororda om NBK:s regler inforlivades i den offentliga lagstiftningen, for
att pa sa vis tvinga alla budgivare att folja NBK:s regler vid utformningen av ett takeover-
erbjudande.

105 56 gvan under 3.3
106 5a gvan under 3.4.1
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