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Sammanfattning

Den 1 juli 2006 implementerades direktivet (2004EX%) om uppkopserbjudanden i svensk
ratt genom lag om offentliga uppkodpserbjudanderaltZemarknaden. Direktivet har bland
annat medfért en lagstadgad obligatorisk erbjudpliidevid férvarv av en kontrollerande
andel av rostetalet i ett aktiebolag. Kontrollereberbjudandepliktens efterlevnad, tolkning
av reglerna samt utvecklandet av praxis aliggekdofarande den svenska sjalvregleringen
pa vardepappersmarknaden genom Aktiemarknadsnasuottatanden.

Syftet med erbjudandeplikten ar att skydda mintsdtktieagarna i malbolaget.
Minoriteten far en mojlighet att lamna bolaget genatt Gverlata sina aktier till den
aktieagare som forvarvat en kontrollerande rostandiet vill sdga uppnatt gransen for
erbjudandeplikt. Fér en forvarvare i sin tur karbjedandeplikten i manga fall kdnnas
betungande da den medfor 6kade kostnader vad desermella kriterier som ett offentligt
uppkopserbjudande maste uppfylla. Forvarvaren miskdessutom att behoéva kopa upp de
aktier vars agare accepterar erbjudandet, vilketfoneatt denne tvingas att bli agare till fler

aktier an vad han eller hon eventuellt hade rakret fran borjan.

Rattsomradet ar genom den relativt nya, och enfigh mening allmant hallna,
lagstiftningen och Aktiemarknadsnamndens uttalantienligen svardéverblickbart. Denna
uppsats redogor dels for under vilka omstandigheteforvarvare kan erhalla dispens fran
erbjudandeplikten och dels vilka méjligheter en diudre har att aterkalla ett redan lamnat
erbjudande. Vidare redogors for nagra av de indlestlikter som kan uppsta mellan en
forvarvare av en kontrollerande rostandel och agéeminoriteten. Uppsatsen visar tydligt att
Aktiemarknadsnamnden, vid beslut huruvida dispédadl snedges, anser att bolagets basta
gar fore aktiedgarminoritets basta. Detta trotsytiet med erbjudandeplikten ar att skydda
aktieagarminoriteten. Vidare beviljas dispens feghjudandeplikten i stort sett vid varje
anso6kan som inkommer till namnden, vilket enlignmaening beror pa namndens allt for
frikostiga tolkning av lagstiftning och forarbeteviad galler aterkallelse ar tillampningen av

sjalvregleringen dock mer restriktiv och mer i ghkt med géllande rétt och dess syften.

Uppsatsen ger en Okad forstaelse for betydelsermaugivande av dispens samt
aterkallelse av ett redan lamnat erbjudande fortrkliagare, minoritetsaktieagare och
vardepappersmarknaden i sin helhet. Min sammanstgll av lagstiftning, foérarbeten,

uttalanden och doktrin klargor rattslaget till auled april 2007.
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1 Inledning

Inom néringslivet har under senare &r skett ennikaiv antalet foretagsoverlatelSeMar det
galler aktiebolag sker en foretagsoverlatelse geatirkdparen forvarvar aktier i bolaget fran
en eller flera saljare. Det finns i princip tre kali satt att férvarva aktier i ett
aktiemarknadsbolag, det vill saga ett publikt ddilag som &r noterad pa en bors eller
auktoriserad marknadspldtsFor det forsta kan kop ske over borsen eller ogen
auktoriserade marknadsplatsen. FOr det andra kaer alanskaffas genom privata
forhandlingar mellan képare och séljare. Den trédienen av forvarv ar offentliga uppkop.
Ett offentligt uppkop foregds av ett offentligt Wdpserbjudande frAn forvarvareill
aktiedgarna i malbolaget, det vill sdga det bolam glenne vill férvarv&. Férvarvaren
annonserar da att han eller hon vill forvarva etstvantal aktier till ett visst pris. Aktieagarna
kan sen enskilt véalja att dverlata sina aktierftilvarvaren, sélja till ndgon annan férvarvare
eller fortsatta att vara kvar i bolaget som aktaég For det fall en forvarvare genom nagon
av de tva forstnamnda forvarvssatten, ensamt glleammans med narstaende, uppnar ett
aktieinnehav av 30 procent eller mer av det tcaalkalet aktier i malbolaget intrader sa kallad
erbjudandeplikt/budplikt. Budplikt innebar att f@rvaren inom fyra veckor maste lamna ett
offentligt uppkopserbjudande till 6vriga aktieagarseende resterande aktier i bolaget till ett
skaligt pris. Sedan den 1 juli 2006 finns budplikiagreglerad i lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA). Lagefatle galla efter implementeringen
av direktivet om uppkopserbjudanden (2004/25/E@®}, sh kallade takeoverdirektivet, som

antogs den 21 april 2004 av Europaparlamentet ochpgiska unionens rad.

Syftet med budplikt ar att skydda minoritetsaktié@g i ett malbolag genom att erbjuda
dem en mojlighet att lamna bolaget genom att Gterddna aktier till den forvarvare som
erhallit en kontrollerande rostandeFor den forvarvare som passerar budpliktsgrangen p
grund av sitt kop av aktier kan budplikten i marigh kannas betungande da den medfor
okade kostnader vad avser de formella kriterier stinoffentligt uppkopserbjudande maste
uppfylla. Forvarvaren riskerar dessutom att behkiyyiga upp de aktier vars agare accepterar
erbjudandet, vilket medfor att forvarvaren tvingdisbli agare till fler aktier &n vad han eller

hon kanske hade raknat med fran borjan. Lagstifannrorande mojligheten att undkomma

! Prop. 2005/06:140, s 34.

2 SandstrémSvensk aktiebolagsrat 57.

% Begreppen forvéarvare, budgivare och kontrolladg@mmer att hanteras synonymt i uppsatsen och aeser
aktiedgare som kan komma att omfattas av budplikt.

* Afrell, m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrats 231.

® Ferrarini, m.fl.,Reforming company and takeover law in Eurcp85.
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budplikt, men samtidigt behalla sitt innehav, ackdeéaldigt allmant hallen och det har varit
upp till den nationella sjalvregleringen att avgérka omstandigheter som kan medfdra ett
undantag fran budplikten, sa kallad dispens. Detsamaller under vilka omstandigheter ett
redan lamnat bud far aterkallas. Reglerna &r, somn oframkommit, relativt nya i

lagstiftningen och uttalandena fran Aktiemarknadsmden (AMN), som beslutar om dispens

och aterkallelse, & manga, vilket medfor att catsadet blir svaréverblickbart.

1.1 Problemformulering
| den har uppsatsen skall jag redogora for vilkgligiieter en forvarvare, som uppnatt

budpliktsgransen, har att undvika skyldighetenlétina ett offentligt uppkdpserbjudande.
Vidare skall redogoras for i viken man en budgévdtan aterkalla ett redan lamnat
erbjudandeVilka omstandigheter kan saledes medfora att AMhEr dispens fran budplikt

eller godtar ett aterkallande av ett redan lamnatid

1.2 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att klargora de sveesgkarna kring dispens fran budplikt och

aterkallelse av erbjudanden vid offentliga uppkdpselanden pa vardepappersmarknaden.
Jag skall aven jamfora den svenska lagstiftninged aen svenska sjalvregleringen genom
AMN:s uttalanden och diskutera kring de effektespeins och aterkallelse har for de olika
inblandade parterna. Malet med uppsatsen ar dawtatt komma fram till huruvida

budplikten i den svenska lagstiftningen ar tillfégk preciserad eller om den &r allt for

generell och kanske bor revideras. Forhoppningsmsmer uppsatsen att bidra till en 6kad
forstaelse for bade kontrollagare och minoritetiggikfare vad galler budpliktens betydelse,

mojligheten att erhalla dispens och méjligheteratdtkalla ett redan lamnat erbjudande.

1.4 Avgransning
Uppsatsen beror rattsomradena bolagsratt och ttoosi faller inom det som i praktiken

kallas affarsjuridik. Jag kommer att inrikta mimrinstallning i enlighet med ovan presenterat
syfte och har darmed valt att avgransa min uppghédt endast behandla i vilka fall dispens
kan beviljas och aterkallelse av redan lamnat ddnjde kan ske. Vad galler offentliga
uppkopserbjudanden och budplikt i allméanhet kompagr endast kortfattat att ta upp de
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grundlaggande reglerna och bakgrunden dartill fosedan fokusera pa karnfragorna i min
problematisering. Jag kommer sdledes inte ber6iavdga problem som aktualiseras fér en
forvarvare, tidigare aktieagare, bolagsstyrelseigoledning eller andra parter inblandade i
budgivningen eller forvarvet. Vidare kommer jageinpa grund av utrymmesskal, att berora

vad som galler i 6vriga internationella rattsordyaneller for gransoéverskridande uppkoép.

1.5 Metod
For att utreda svensk lagstiftning kring budpliktl \offentligt uppkdpserbjudande har jag

anvant en traditionell juridisk metod, vilken in@@bgranskning av lagtext, fOrarbeten,
sjalvreglering, doktrin samt praxis inom omradeir &tt redogora for vad som ar gallande ratt
idag inom Sverige och EG har jag till storre dedewvant mig av EG:s direktiv 2004/25/EG
om uppkoépserbjudanden och proposition 2005/2006dm0offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden. Information om i vilka fall disg fran budplikt och aterkallelse kan
komma att medges har jag funnit i frAmst propositid005/2006:140 om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt i uttafafran AMN.

Jag har last och behandlat for uppsatsen relevatdrial och jag har varit noga med att
anvanda mig av flertalet kallor for att nyanserh berika framstaliningen. Valet av litteratur
och uttalanden har varit styrt av framstallningprablemformulering och syfte. Samtidigt har
det funnits en begransning i tillgangen pa matebah svenska litteraturen kring budplikt &r i
stort sett obefintlig vilket jag staller mig fraghm till da budplikt funnits reglerad i
sjalvreglering langt innan implementeringen av talkdirektivet. Detta har i sin tur medfort
en begransning i mojligheten att vara kallkritiskdet material som finns att tillga.

1.6 Disposition
Uppsatsen bestar av totalt fem kapitel. Jag komg@mande kommentera och analysera de

olika kapitlen under en sarskild rubrik i slutet aarje kapitel;Reflektion Inledningsvis
behandlar jag reglerna kring offentliga uppkopssitbpden med tyngdpunkt pa
erbjudandeplikt. Syftet med denna del ar att gar&is en kunskapsgrund infoér uppsatsens
nasta del. De darpa foljande tva kapitlen berdpetis fran budplikt respektive aterkallelse av
ett redan lamnat erbjudande. Uppsatsens sistaekapgior en sammanfattning av reflektioner

och slutsatser samt innehaller till viss del &vesiigande reflektioner.
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2 Offentliga uppkopserbjudanden

Med ett offentligt uppkopserbjudande, sa kalkteover bid menas ett erbjudande som gors
offentligt pa vardepappersmarknaden till innehawrektier som har getts ut av ett svenskt
eller utlandskt noterat aktiebolag, malbolagetpadrlata samtliga eller en del av dessa aktier,

partiellt erbjudande, till budgivaréen.

| Sverige regleras offentliga uppkopserbjudandertag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA). Lagérjate galla 1 juli 2006 efter
implementering av direktivet om uppkopserbjudand@®©04/25/EG), det sa kallade
takeoverdirektivet, som antogs den 21 april 2004Eavopaparlamentet och Europeiska
unionens rad. Direktivet syftar till att utgéra erinimiharmonisering, vilket innebar att det
saledes star medlemsstaterna fritt att ha merdaegte regler an de som foljer av direktivet.
Delar av reglerna fullféljs darmed av den naticasjilvregleringen inom naringslivet.

Innan inférandet av takeoverdirektivet fanns dedrélskillnader i de olika nationella
lagstiftningarna och det tog manga ar av forhagdiininnan Europaparlamentet och
medlemsstaterna inom Europeiska Unionen (EU) &4 2@thde enas om ett direkfivDen
brittiska sjalvregleringen av uppképserbjudandedre Tity Code on Takeovers and Merders
har utgjort materiell forebild for direktivet.

Syftet med takeoverdirektivet ar i forsta handgaftantera aktieagarna i ett bolag, som ar
foremal for ett offentligt uppkopserbjudande, eritvid och rimlig behandling genom
likabehandlingsprincipen och likabudsprincigésamtidigt skall direktivet mojliggéra sunda
omstruktureringar i naringslivet. Sverige ar ett d& lander i Europa i vilket regler om
offentliga uppkdp tidigast vaxte frath Innan takeoverdirektivet implementerades var
offentliga uppkop inte reglerade i lag utan gengaiveeglering, det vill sdga Naringslivets
Borskommittés (NBK) regler om offentliga uppkdpgadanden fran ar 1971. Reglerna hade,
liksom direktivet, sin forebild i den brittiska bjéegleringent? NBK:s regler &r numera
upphavda pa grund av implementeringen av direktivein uppfyllde tillsammans med vissa

lagregler i stor utstrackning de krav som numeststalls i LUA®

® K&germanyardepappersmarknadens regelsystem - Lagreglesiatyreglering och etiks 223.

" Prop. 2005/06:140, s 1.

8 Prop. 2005/06:140, s 34.

® Utfardat av The Panel on Takeovers and Mergestdirangen 1968 med fortlépande revidering.

10 K8germanyardepappersmarknadens regelsystem - Lagreglesiédyreglering och etiks 224.

1 Sammanfattningen i betankandet SOU 2005{$8eglering av offentliga uppkopserbjudanden

12 5e NBK:s upphavda regler om offentligt uppkopsedbjpde punkt 11.16. www.naringslivetsborskommite.s
¥ SOU 2005:58, s 93.
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Vid ett offentligt uppkopserbjudande av ett svenaktiebolag finns det regler utéver
LUA som skall tas hansyn till. Viktiga bestammelser lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument (LHF) 2a kap., Stockholmdsairs, Nordic Growth Markets (NGM)
och AktieTorgets regler rérande offentliga uppkdpaelanden p& aktiemarknadén

noteringsavtdP och AMN:s uttalanden.

| Sverige lamnades mellan ar 1990-2004 totalt 3f8ntliga uppkopserbjudanden
avseende bolag med aktier noterade pa StockholsehdNGM eller AktieTorget. Av dessa
erbjudanden resulterade 293 i Overlatelser av deel& bolagen, vilket i genomsnitt blir
narmare 20 aktiemarknadsbolag per‘®4Bammanlagt 65 offentliga uppkdpserbjudanden
under perioden 1990-2004 genomfdrdes aldrig. Skéllemarfor de misslyckades varierar,
men en vanlig orsak var att ett mer formanligt @edajpde lamnades av en konkurrerande
budgivare. Andra orsaker var att starka minoritd@tedgare i malbolaget inte accepterade det
erbjudna priset, att kursen pa budgivarens aktier ett sa kallat utbyteserbjudande
utvecklades pa ett oformanligt satt under erbjudprdoden, att budgivaren fick problem
med finansieringen av erbjudandet och att konksmemdigheters beslut &andrade
forutsattningarna for affaren. De offentliga upp&émjudandena under denna period har i
stort sett samtliga varit frivilligt framlagda fdam 10 stycken som varit uttryckligen

féranledda av reglerna kring s& kallad budplikt.

2.1 Budgivare
En budgivare kan enligt takeoverdirektivets artiReVara varje fysisk eller juridisk person

enligt offentligrattslig eller privatrattslig lagkhing som lamnar ett erbjudande. LUA 2 kap.
1 § stadgar att budgivaren, for att fa lamna dtnfigt uppkopserbjudande, maste ata sig att
folja de regler och underkasta sig de sanktioner galler for offentliga uppkdpserbjudanden

pa den marknadsplats dar aktierna &ar noterade.iBardg ar med andra ord skyldig att inga

* Marknadsplatsernas regler, de s kallade takesylemna, ar de tidigare fore inférandet av diredtiv
tilampliga reglerna fran NBK som reviderats ocliagits gemensamt av marknadsplatserna. Krav paaada
regler finns i lag (1992:543) om bdrs- och cleavergsamhet 4 kap. 2a § som stadgar att reglerniaugigtylla
kraven i direktivet, men att stalla hogre kravilidtet, se direktivets artikel 3.2b.

15 Avtalet innehaller regler rérande information oppldpet till bérsen, se Stockholmsbérsens notesivigs
punkt 1a som hanvisar till bilaga 1 punkt 33 ochNR& noteringsavtal punkt 3 som hanvisar till bil&ypunkt
32 och AktieTorgets villkor fér anslutning punks@m hanvisar till ett informationskontrakt (punktsbm i sin
tur hanvisar till bilaga 1.

®SOU 2005:58, s 51.

750U 2005:58, s 51.

10
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ett kontrakt med marknadsplatsen innan erbjudalddetas. Denna bestammelse medfor att

lagstiftaren lamnar mycket av regelbildningenuédldepappersmarknadens sjalvreglering.

2.2 Budplikt
For cirka 37 ar sedan introducerades regler om Isadphe mandatory bid rulefor forsta

gangen och da pa den brittiska vardepappersmarkniied den brittiska regleringen som
modell blev senare liknande regler inférlivade di@neuropeiska landét Takeoverdirektivet
har numera, med den brittiska regleringen som flitelmedfort att det i EU:s medlemsstater
maste finnas regler om budplikt, se artikel 5.1.dl& flesta offentliga uppktpserbjudanden
laggs fram frivilligt, det vill sdga utan att budlgiren &r tvingad att lamna ett erbjudantie.
Dock alaggs budplikt den som till foljd av egetvérv, eller genom personer som handlar i
samforstand med den personen, innehar vardepapetr aktiemarknadsbolag och dessa
vardepapper, tillsammans med befintligt innehav outehav hos personer som handlar i
samforstand med den personen, direkt eller indigektden personen en bestamd andel av
rostetalet varigenom den personen far kontroll dbelaget. Om personen redan innan

forvarvet hade ett innehav som uppgick till den ndennivan intrader inte budplikt.

Budplikt innebéar saledes i kortfattad form att dem har forvarvat en viss andel aktier i
ett bolag sa att han eller hon far kontroll 6vetaget skall lamna ett uppkopserbjudande
avseende resterande aktier i bolaget till 6vrigieagare. Det uppstar saledes ett obligatoriskt
offentligt uppkopserbjudande néar en forvarvare kahupp i en stérre andel av rostetalet i ett
aktiemarknadsbolaf. Erbjudandet skall s& snart som méjligt riktas dilla innehavare av
dessa vardepapper och omfatta hela deras innéhety skaligt pris.

Regler om budplikt finns i LUA 3 kap. och galler anélbolaget ar ett svenskt aktiebolag
vars aktier ar noterade vid en bors, en auktoriserarknadsplats eller nagon annan reglerad
marknad. Budplikt ar ingen nyhet fér den svenskalepappersmarknaden da regler kring
budplikt, redan innan direktivets implementeringerfanns i NBK:s regelverk. Vid
implementeringen av takeoverdirektivet har NBK:glee ersatts med lag och annan

sjalvreglering.

18 Skog,Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? A critinalysis s 10.
9 Prop. 2005/06:140, s 57.
2 Ferrarini, m.fl.,Reforming company and takeover law in Eurcp84.
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2.2.1 Kontrollerande andel
Hur stor rostandel som skall anses medftéra kontrciil saledes utlésa budplikt skall enligt

takeoverdirektivets artikel 5.3 bestdammas enliglama i den medlemsstat dar bolaget har
sitt sate och medfor saledes att granserna hasiderar fran ett medlemsland till ett annat.
Sverige har konkretiserat takeoverdirektivets bastglse om att budplikt intrader da
forvarvaren direkt eller indirekhnehar en bestamd andel av rostetalet i bolageigeaom
den personen far kontroll 6ver bolageth angett i LUA 3 kap. 1 § att budplikt intradkx
forvarvaren direkt eller indirekippnar ett aktieinnehav som representerar minstitredelar

av rostetalet for samtliga aktier i bolageGransen for budplikt om 30 procent av
rosteandelarna i ett bolag har framst baserats a génomsnittliga deltagandet pa
bolagsstammorna i svenska aktiemarknadsbdlag.

Budplikt intrader forst nar forvarvet ar definitivDetta medfor att om forvarvet skett
genom ett kop som ar forenat med vissa villkorngpelvis konkurrensmyndighets tillstand,
maste dessa villkor vara uppfyllda och forvarvakenna utdva rostratt for aktierna i fraga for
att budplikt skall utlbsa¥’ Ett forvarv som sker genom teckning av aktier biresdledes att
budplikt intrader forst nar emissionen i fraga égistrerad. Formen for forvarvet saknar
betydelse, det kan exempelvis réra sig om kop,niegk konvertering eller familjerattsligt
fang. Vid berakning av om ett visst innehav utlosedplikt skall endast innehav av aktier
beaktas, vilket medfor att optionsratter eller kemioler som bolaget har gett ut skall bortses
ifran. Dock kan utnyttjandet av en optionsrétt ebe konvertibel medféra att innehavaren
uppnar en rostandel pa 30 procent eller mer ocmeldrutioser budplikt. Vid berakning av
det totala antalet roster i ett bolag inrdknaseaksiom innehas av bolaget sjalvt. Bolagets
forvarv av egna aktier har saledes inte nagon gangpa hur manga aktier som en forvarvare

kan kopa utan att utlésa budplfkt.

| uttalandet AMN 2006:58 fann namnden att budpiite uppkommer om en aktiedgare
till foljd av atgarder fran bolagets sida, till empel inlosen av aktier, passerar
budpliktsgransen. Enligt LUA 3 kap. 2 8§ punkt Irdater dock budplikt i vissa situationer dar
aktieinnehavet oOkar till folid av atgarder fran &géts eller ndgon annan aktieagares sida.

Som exempel kan namnas den situation da en aktesigitier omvandlas till aktier med

2L AMN 2006:44.
2 prop. 2005/06:140, s 101, AMN 1999:7 och AMN 1999:
% Prop. 2005/06:140, s 101.
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lagre rostvardé? Medfor omvandlingen att ndgon aktieagare dverskrimidpliktsgransen pa

30 procent uppkommer dock budplikt férst d& derimedrvar ytterligare aktier

| takeoverdirektivets artikel 5.2 och LUA 3 kap83las fast att budplikt inte intrader om
kontroll, det vill sdga 30 procent enligt svensk,riar uppnatts efter ett frivilligt erbjudande,
det vill sdga genom ett vanligt offentligt uppkofpgedande, som riktats till alla
vardepappersinnehavare och som avsett hela demakaw. Minoritetsaktiedgarna anses i
sadana fall redan givits en mojlighet att ta stadrtill huruvida de vill sélja sina aktier eller
inte och saledes redan erhallit ett tillfredsstidiaskydd.

2.2.1.1 Narstaende
Som framgatt ovan ar det inte endast forvarvarensopliga innehav som skall tas hansyn till

vid avgoérandet huruvida en kontrollerande andet@stetalet, det vill sdga 30 procent, har
uppnatts. Med hansyn till reglernas syfte ar detvaadigt att aven rakna med aktier som
forvarvas av juridiska eller fysiska personer som adt betrakta som narstdende till
aktieagaren i fraga. Narstaendekretsen definidrhBAi 3 kap. 5 § och avser:

foretag inom samma koncern som forvarvaren,
make eller sambo till forvarvaren,
barn till forvarvaren som star under forvarvareasinad,

p wDdPF

den person (fysisk eller juridisk) som med vilkear kraffats en 6verenskommelse om
att genom ett samordnat utévande av rostrattereimtangsiktig gemensam hallning i
syfte att uppna ett bestammande inflytande éveadms forvaltning, samt

5. nagon som samarbetar med forvarvaren i syfte attdigontroll 6ver bolaget.

Vad galler anhoriga har reglerna begransats oceralémed inte sddana forhallanden som
etablerats utan att det har skett ndgot nytt aktiéfv. Detta innebar saledes att ett gift par,
dar bada innan giftermalet agde aktier i ett akfiadp, inte vid giftermalet blir
budpliktsskyldiga om de tillsammans uppnéar ett kulfgrande aktieinnehav. Budplikt
uppstar likasa inte vid adoption om den adopterseidan tidigare dgde aktier i samma
aktiebolag som adoptivforaldrarna. Enligt forarbbeteill LUA ansags det frammande att
koppla budplikt till uppkomsten av nya familjebarizet bedomdes inte finnas nagrtarka

praktiska eller principiella skal for en sadan oidg utan det framstod fran allmanna

24 AMN 2000:14 och 2006:15.
% Prop. 2005/06:140, s 102.
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utgadngspunkter sontveksamt att pa detta satt knyta aktiemarknaddigétsfoljder Htill
handlingar som far anses tillhéra den privata sfifé

Som framgar av punkt 5 skall vid avgérandet huraned aktieagare uppnatt kontroll dver
ett bolag aven beaktas forvarv av personer somrkataa med denne i syfte att uppna sadan
kontroll. Direktivet kraver inte, i likhet med ovardmnda etablering av nya familjerattsliga
forhallanden, att budplikt skall utlosas nar ettias# narstaendeforhallande etableras utan
samband med forvarv av aktier. Detta krav statieg heller LUA, vilket framgar av 3 kap. 2
§ punkt 2 e contrario. | dvriga fall av etableriag narstdendeférhallanden utléses dock

budplikt oavsett om etableringen sker i samband etieaktieforvarv eller inté’

2.2.2 Budpliktens upphérande
Enligt LUA 3 kap. 6 § har den som uppnatt budplikimisen en mojlighet att inom fyra

veckor fran forvarvet avyttra den del av sina aksiem Gverstiger 30 procent av rostetalet i
bolaget for att undkomma budplikt. Innehavet nanddl inte heller upp till budpliktsgransen

om nagon narstaende till aktieagaren avyttrat aktigr. Enligt forarbetena anses aven det fall
att ett narstaendeforhallande upploses, exempgdrism att ett moderbolag séljer sina aktier

i dotterforetaget sd att ett koncernforhallande lanhgre foreligger, omfattas av regleffa.

Vidare kan den budpliktsskyldige pakalla tvangsield av resterande aktier inom denna
tid, enligt ABL 22 kap. eller foérsakringsrorelsedag(1982:713) 14 a kap, vilket &ven medfor
att budplikten bortfaller. Om begaran om inlésen rédgon anledning skulle aterkallas,
avvisas eller ogillas blir budplikten andock gatlanRegeln avser att forhindra kringgaenden
av budpliktsreglern&’ Vidare galler inte budplikt om kontrollaktie&garerdgon annan eller
bolaget inom samma tid, det vill saga fyra veckadtar nagon annan atgard som medfor att

aktieinnehavet inte langre representerar 30 pramendstetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om kontrollagaren pa nagot av ovanstaende satt cumtier budplikten skall detta
offentliggéras omedelbart enligt LUA 3 kap. 6 8 tycket. Forhandsbesked om huruvida
budplikt foreligger eller inte kan lamnas av AMNligt LUA 7 kap. 4 §, efter ansokan fran
den som har beréattigat intresse i saken.

% Prop. 2005/06:140, s 58.
27 Prop. 2005/06:140, s 59.
8 Prop. 2005/06:140, s 106.
2 Prop. 2005/06:140, s 106.
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2.2.3 Budpliktens motiv och konsekvenser
Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) bygger pa magsprincipen vilket innebar att den eller

de agare som kontrollerar flest roster pa ett lagjagsstamma bestammer i de beslut som
dar tas. Denna princip motiveras av att ett boleagll ges en beslutskraftig och effektiv
forvaltning® Den svenska aktiemarknaden kannetecknas av ett &@ncentrerat dgande,
och det ar bara ett fatal noterade bolag som sakmainerande agare. Forhallandet mellan
majoritets- och minoritetsaktiedgare ar darmed ektigv frdga inom den svenska
bolagsratteri* Det ar aven vanligt med s& kallade majoritetslelfatoner, vilket innebér att
stora aktiedgare gar ihop och kan fatta beslut isevissa fall inte ar i bolagets intresse och
darmed kan skada Ovriga aktieagare, det vill sagaoniteten. Aktiebolagsratten anses
traditionellt innefatta sdval en kontrollratt som avkastningsratt for aktieagate.Vid
vinstutdelning kan emellertid bolagsstamman, i pkak majoriteten, besluta att inte ge
nagon vinstutdelning med legitimt syfte eller heitkelt i avsikt att svalta ut minoriteten.
Forekommer det darutéver en hembudsklausul i botdgsngen blir det annu mer
problematiskt. Minoriteten kan da hamna i en situatlar de inte tjanar pa sina aktier och dar
syftet med utsvaltningsforsoken fran majoriteteids &kan komma att uppfyllas, det vill saga
att minoriteten mer eller mindre tvingas att s&jaa aktier till majoriteten och till ett for
majoriteten passande pFSFor att forhindra detta finns det bestammelser forgerar som
sakerhetsventiler for minoriteten, det vill sagglee som ger dem ett begransat skydd mot
fortryck fran majoriteten. Exempel pa sadana regletikhetsprincipen/likabudsprincipen,

generalklausuler, insynsregler och klandertafan.

Aven motiven bakom inférandet av budplikt ar atydda minoritetsaktieagarna i ett
malbolag, se takeoverdirektivets art 5.1. Ett kolliwertagande av ett bolag kan namligen
medfora forhallanden dar bolagets inriktning andsasett satt som inte Ovriga aktieagare
onskar®® Minoriteten kan namligen, i motsats till forvarear inte paverka de beslut som tas i
bolaget. Till foljd av budplikten ges 6vriga aktigzsie en mdojlighet att lamna bolagite exit

strategy genom att 6verlata sina aktier till férvarvarén étt skaligt pris®

Utifran en aktiesaljares synpunkt kan dock budpfiledfora att ett kontrollblock av

aktier i ett bolag blir svarsalt. Ett uppkop tomiessutom endast genomforas om forvarvaren

%0 Bergstrom och Samuelssdntressekonflikter i samband med vissa riktade sioier, s 56.

31 Bergstrém och Samuelssakktiebolagets grundproblers 143.

32 Bergstrém och Samuelssdntressekonflikter i samband med vissa riktade simigr, s 56.

¥ Skog,Rodhes Aktiebolagsrats 249.

3 SandstromSvensk aktiebolagsra 194-195.

% Ka&germanyVardepappersmarknadens regelsystem - Lagreglesjatyreglering och etiks 237.
% Kraakman, m.fl.The Anatomy of Corporate Law 178.
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tror att kontrolldvertagandet ar vart det for akiee betalade priset. En forséljning av aktierna
kommer dock endast ske om forvarvaren ar villighstala mer &n vad séljaren anser att
aktierna ar varda. Foljaktligen maste forvarvaremaaatt dennes kontrollévertagande kan
medféra mer varde an tidigare agarforhallantie®m inte saljaren finner en kdpare som &r
villig att lagga ett bud pa samtliga aktier kanja@n av kontrollblocket bli forhindrad att
sdlja. Detta faktum bidrar till att storre innehaw aktier blir mindre likvida och kan behdvas
delas upp i ett antal mindre poster. | langden #atta medféra att stora kontrollblock av
aktier gradvis forsvinner och med dem viktiga oadawmingsfunktioner éver bolagets styrelse
och 6vrig ledning. Budplikten kan med andra ordaléitl att makten éver ett bolag 6verfors
fran aktieagarna till en bolagsledning utan egetiealnehav. En sadan foérandring av
maktbalansen i ett bolag riskerar i sin tur att skan skyddet for aktiedgarnas intressen
eftersom makten hamnar hos styrelsen och lednimijem inte bar nagon direkt kostnad av

att agarintresset asidosatts.

2.3 Erbjudandehandling
Ett offentligt uppkopserbjudande till malbolagetkti@agare skall lamnas i form av en

erbjudandehandling som alaggs budgivaren att upogh vilken sedan skall godkannas av
Fl, se LUA 2 kap. 3 8. Bestammelser om innehalleh ierbjudandehandling finns i LHF.
Vidare innehaller lagen regler om Fl:s handlaggnowlp om budgivarens skyldighet att
offentliggdéra erbjudandehandlingen. Vad avser eldpden till foljd av budplikt skall
innehavaren, enligt LUA 2 kap. 2-3 88, omedelbd&fi¢rdgliggdra hur stort hans eller hennes
innehav i bolaget ar nar denne uppnatt gransebuddplikt. Inom fyra veckor darefter skall

budgivaren lamna ett offentligt uppkopserbjudanekeande resterande aktier i malbolaget.

2.4 Vederlag och skaligt pris
| artikel 5.5 stadgas att en budgivare far erbjudderlag i form av vardepapper, sa kallat

utbyteserbjudande, eller kontanter eller en kontlinaav dessa. Om vederlaget inte bestar av
likvida vardepapper som ar upptagna till handelepareglerad marknad, skall vederlaget
emellertid alltid innehalla ett kontantalternativ.

3" HansenThe Mandatory Bid Rule - The Rise to Prominence Mfsconceptions 175.
3 Bergstrom och RydqvisMarknaden for féretagskontrols 112.
% Prop. 2005/06:140, s 57.
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Det pris som erbjuds aktiedgarna i ett offentlifjedande till f6ljd av budplikt skall, som
ovan nadmnt, varakaligt Ett skaligt pris innebar, enligt takeoverdirektiy artikel 5.4, det
hogsta pris som budgivaren eller personer i sandddsmed denne har betalat for samma
vardepapper under en viss period. Denna period fasibtallas av medlemsstaterna. Enligt
forarbetena till LUA skall fraigan om skaligt prisgdven budpliktssituation, till skillnad fran
fragan om budpliktens uppkomst, inte regleras getamstiftning utan genom naringslivets

sjalvreglering®’

2.5 Overvakning, sanktion och 6verklagan
| LUA 7 kap. finns bestammelser om Fl:s tillsyn. Blervakar bland annat att

bestdmmelserna i 2-5 kap. foljs. Enligt 7 kap. 1Ka8 FI efter regeringens bemyndigande
overlata vissa forvaltningsuppgifter till ett privétsligt organ. FI har saledes delegerat de
uppgifter som kan delegeras enligt 7 kap. 10 SAMNMN, se Finansinspektionens foreskrift
(FFFS) 2006:4.

Enligt LUA 7 kap. 6 8§ har FI befogenhet att beslata férelagganden att gora réttelse i
olika avseenden. Fdorsta stycket ger FI mojlighetf@elagga den som inte verkstaller sin
budplikt att genomfdéra budplikten enligt lagenstbasnelser, minska sitt aktieinnehav sa att
budplikten upphor eller 16sa upp vissa typer avsté#@ndeforhdllanden. Ett forelaggande
enligt paragrafen far férenas med vite, enligtd@istycket. Vitet skall bestammas sa att
innehavaren kan forvantas fullgéra sina aliggand@m sa inte sker, har FI mojlighet att

utfarda ett nytt forelaggande med ett hogre fite.

Fl har, enligt LUA 7 kap. 7 §, mojlighet att beslwtt en budgivare som inte atar sig att
folja marknadsplatsens regelverk eller inte fullgdr budplikt, skall mista sin ratt att vid en
bolagsstamma foretrdda de aktier som han eller inoehar eller senare forvarvar i
malbolaget. Om det finns sarskilda skal, till exetgtt maktférhallandena skulle férandras i
sadan omfattning att andra aktieagares ratt llande far Fl begara att tingsratten forordnar
en lamplig person att foretrada aktierna. Ett sdarskilt skal for ett forordnande kan vara
att bolaget av rattsliga eller ekonomiska orsakgndsamt maste fatta ett for bolaget viktigt

beslut. | ett sddant fall skulle det kunna ledadiimliga konsekvenser om beslutet skulle

“0 Prop. 2005/06:140, s 60.
“1 Prop. 2005/06:140, s 119.
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kunna fattas av en aktieagare eller en grupp aeaddre som under normala forhallanden

befinner sig i minoritet i bolagét.

| LUA 8 kap. 1 § finns regler om hur beslut av sémlargan som avses i 7 kap. 10 §, till
exempel AMN, 6verklagas hos Fl. Overklagan skathvskriftlig och far géras av den som
beslutet angar och om det har gatt honom eller dnemmot.| vilken utstrackning annaan
sokanden kan Overklaga organets beslut far bed@rdadall till fall. Overklaganderatt for
annan an sokanden kan enligt forarbetena framstkhliellt nar det galler fragor om budplikt
och forsvarsatgarder, men nagon automatisk Oveakleratt for annan an sokanden
foreligger dock inte. Normalt torde till exempet pegativt forhandsbesked eller en avslagen
dispensansokan inte kunna angripas av annan andeik Beslut av Fl 6verklagas i sin tur

hos allman férvaltningsdomstol enligt LUA 8 kap§.3

2.6 Reflektion

2.6.1 Tre tiondelar som kontrollerande andel av balget

Som framkommit ovan ar det upp till varje medlerasstt ange hur stor réstandel som skall
anses medfora ett kontrollerande innehav och sglatlésa budplikt for aktieagare i bolag
med séte i det landet. Granserna for nar budpliitenaliseras varierar saledes mellan olika
medlemsstater. Att denna fraga ar upp till medi¢atssa sjalva att avgora anser jag okar
rattsosékerheten for de aktiedgare som handlarakier utanfor den egna medlemsstaten.
Troligtvis ar dessa aktieagare, i de flesta fall,pmss insatta i marknadens regler att det i
praktiken inte skapar nagra storre problem. Entedléan effektiviteten pa den gemensamma

marknaden inom EG komma att minska nar reglerreaénenhetliga.

Att Sverige har valt tre tiondelar av samtliga alkgdi totala rostandel ansag jag kunna
ifragasattas vid en forsta anblick. Min reaktiorr waét det hade varit mer logiskt att satta
gransen for skyldigheten att lamna ett bud avseeeskerande aktier i bolaget pa over 50
procent av rostandelarna istallet for dagens 30gmb Detta kan motiveras av att det ar forst
vid ett aktieinnehav pa éver 50 procent som ereagtire far en faktisk kontroll och helt kan
satta sig over resterande aktieagare vid fattamdsealut med enkelt majoritet, vilket &r det
lagsta majoritetskrav som uppstalls vid vissa aeklzeslut pd en bolagsstamma. Att satta
gransen vid 30 procent har bland annat av Aktiedoemsetts vara alltfor strangt mot den

2 Prop. 2005/06:140, s 119-120.
3 Prop. 2005/06:140, s 125.
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budpliktsskyldige, i vilket jag till viss del sjalinstammer. Trots budpliktens betungande
borda for budgivaren anser jag dock att granseh fkali 30 procent da detta tidigare har
gallt inom den svenska regleringen sedan ar 20@Bnare bestamt i NBK:s upphéavda
regelverk om offentliga uppkopserbjudanden somrirdradringen ar 2003 stadgade en grans
pa 40 procent. Vidare har gransen 30 procent ett stod bland marknadens aktorer och den

ligger i linje med vad som géller i flera andradén*

Nagot som utéver ovannamnda skal talar for att bktep inte skall aktualiseras lika
tidigt ar, enligt min uppfattning, att en begramgniav budplikten i det langa loppet kan ha
negativ inverkan pa aktiespararnas bendgenhet latterp i riskkapital. Att begransa
budplikten sa att de stora aktiedagarna allt seskndle bli budpliktsskyldiga skulle pa den
svenska aktiemarknaden troligtvis i slutandan bidlrean minskning av placering av kapital i
aktier eftersom allt fler investerare da skullekeis att bli inlasta i det aktuella bolaget.
Budpliktens syfte ar att skydda minoritetsaktie@gach det syftet uppfylls inte genom en hdg
grans for budpliktens intrade. For att syftet meddddikten skall uppnads anser jag
sammanfattningsvis att gransen bor forbli 30 prooeh att den da dessutom &r anpassad till

vad som galler i manga andra lander bidrar tilhégot mer rattssaker vardepappersmarknad.

Att budplikt ur en kontrollagares perspektiv kanses valdigt betungande forvanar
knappast nagon med tanke pa de kostnader, arbletédosom maste laggas ner bland annat
pa kontakt med myndigheter, offentliggorande av vdor och upprattande av
erbjudandehandling samt eventuellt kop av de akties dgare accepterar erbjudandet. For en
aktiedgare blir bordan inte heller enklare eftersthinte endast ar det faktiska agandet av
aktier utan aven det indirekta dgandet genom reird& som skall beaktas vid avgérandet
huruvida budplikt uppkommer. Jag anser dock attédepositivt att &ven narstaende, med
vissa ovannamnda begransningar, innefattas vid kbeigen av ett kontrollerande
aktieinnehav. Detta medfor att det blir svarare &ktieagarna att kringgd reglerna om
budplikt, vilket i sin tur skyddar minoritetsaktiggire fran att bli inlasta i bolag de saknar
moijlighet att ha inflytande 6ver.

2.6.2 Budpliktens principer och konsekvenser
De flesta av de svenska aktiebolagen har, som traarkommit, en eller flera stora agare

med dominerande stéllning i bolaget. Tillsammans IABL dppnas en mojlighet for dessa

“4 Prop. 2005/06:140, s 58.
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agare, mer bestamt de som innehar dver 50 proweriisteandelarna i bolaget, att pa egen
hand utse bolagets styrelse. Styrelsen i sin taserutlen verkstdllande direktéren. Detta
medfor i praktiken att det i manga bolag finns dereflera majoritetsaktieagare med ett
dominerande och langtgaende inflytande Over badadetning och darmed aven dess

forvaltning. Harigenom blir olika typer av minottisskydd centrala, bland annat budplikten.

| svensk aktiebolagsratt verkar det foreligga erespmtion for att de flesta
kontrollovertaganden har en negativ effekt for mitetsaktiedgare och att de darigenom
behodver lagstadgat skydd vid ett uppkop. Minoritedases genom budplikten vara skyddade
fran sjalva kontrollovertagandet eftersom de damige far en majlighet att lamna bolaget, det
vill séga att salja sina aktier. Detta tyder eniigh mening pa att en forandring i kontrollen
Over ett bolag ses av lagstiftaren som skadligidroriteten. Dock kravs det ingen form av
konkret skada utan denna bestar i det rena 6vexdagav kontrollen. Enligt min mening &r
risken for att minoriteten hamnar i en situatiomsearit svar att forutse, att de deras aktier
blir svarsalda samt att de i vissa fall kanske bpnt sina investeringar baserade pa
fortroendet for den tidigare kontrollagaren som gtbrett kontrollvertagande kan anses vara
skadligt. Trots att en minoritetsaktieagare inte migot inflytande over hur bolaget styrs kan
dock ett uppkop vara det enda sattet att fa erktefféedning att ta over. Ett uppkop kan
darmed &ven gynna minoriteten och gora deras aktier varda och efterfragade pa
vardepappersmarknaden. Ett kontrollovertagandesbiades, enligt min mening, inte alltid

presumeras att vara till nackdel fér minoritetsségarna.

Budplikten innebar att en aktieinvesterare ar fidhad att forvarva mer an 30 procent
av rostandelarna i ett bolag om han eller hon émteillig att lagga ett bud pa resterande
aktier. En konsekvens av budplikten &r darmedratbevarvare forhindras att successivt kbpa
sma poster fran enskilda aktiedgare och pa det wigma det antalet aktier som denne finner
onskvart. Budplikten tar saledes bort anonymiteteandeln pa vardepappersmarknaden och
gor mindre aktieagare uppmarksammande pa agarfimgad i bolaget. Darmed finns risken
for att det skapas ett minskat incitament for etepioell forvarvare att genomfora ett uppkop.
De tkade kostnaderna som budplikten medfor komrotgtvis att paverka dennes beslut da
denne skall kunna finansiera bade kopet av resterahktier, ofta till ett inflaterat pris, och
genomférandet av ett offentligt uppkdpserbjudartei@varvaren tvingas genom budplikten
att kopa fler aktier an vad som de facto behovsatoforvarva kontroll 6ver bolaget. Detta
kan anses medftra ett bortkastande av forvarvaesasser och kan darmed bidra till att vissa

forvarvare avstar fran att genomfora ett kontradidagande. Min uppfattning &ar saledes att
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det finns en risk for att de 6kade kostnaderna kamma att medféra en minskning av
potentiella uppktpare men aven en inlasning av atdréllaktieagare som onskar att sélja
sina aktier. Darmed reduceras marknaden for kdhlook, och foljaktligen aven
forekomsten av omstruktureringar pa aktiemarknadeiket i sin tur kan leda till en
minskning av antalet kontrollaktiedgare och en pgnav antalet spritt agda bolag. Dessa
konsekvenser tyder enligt min mening pa att budptikbehtéver sina undantag och att
lamnade erbjudanden kan behova aterkallas till @eémar det saknas bristande finansiering
och bristande intresse for erbjudandet fran Gvsipaa aktieagare i bolaget. Méjligheten att
aterkalla ett bud genom att villkora detsamma kanstallt ge incitament for en storre

aktiedgare att i alla fall fors6ka genomféra eteofligt uppkdpserbjudande av bolaget.

En kontrollagare kan, som ovan framkommit, undkontea obligatoriska budplikten
pa tva olika satt. Forst och framst kan budpliktivikas genom att budgivaren sjalv, eller
hans narstaende, inom en viss tidsperiod minskiaingiehav av aktier i malbolaget. Vidare
kan en budgivare under vissa sarskilda omstandigherhalla dispens fran budplikt. En
budgivare har aven, i de fall ett bud redan harnisy en mojlighet att aterkalla sitt
erbjudande under vissa omstandigheter. | de tvkorasnande kapitlen skall jag redogora for
de olika handelser som kan medféra dispens frapliktidamt de majligheter en budgivare

har att aterkalla ett redan lamnat bud.

21



Dispens fran erbjudandeplikt och aterkallelse djuslande

3 Dispens fran budplikt

FI kan, enligt LUA 7 kap. 5 §, lamna dispens framjplikt om det foreligger sarskilda skal.
Fl:s behorighet att medge undantag har delegeitat&MN, vilken idag fyller en viktig
funktion som det organ som provar fragor om disdedrs budplikt?®> Méjligheten att erhalla
dispens ar avsedd for den som star i begrepp edtegb budpliktigt forvarv. Denne kan vara
en aktiedgare i bolaget eller en forvarvare soraséidigare inte innehar bolagets akfier.

Dispens medfdr inte att kontrollagaren genom ygare forvarv av aktier kan 6ka sin
réstandel i bolaget utan att budplikt uppkommebeklutet om dispens kan dock, om det
foreligger speciella skal, foreskrivas att undaatagyen omfattar ytterligare férvarv. Det kan
till exempel bestdmmas att dispensen omfattarligéee inflytandemassigt marginella kép av
aktier. Ett sadant undantag kan vara motiverat @mpedis beviljas en stérre grupp agare, till
exempel en familj eller en slakt, vilkkas enskildadiemmar boér ha mdjlighet att géra mindre
justeringar av sina aktieportfoljer utan att bukiplitioses®’

Ett dispensbeslut kan férenas med villkor. Ett iginvillkor ar avyttringsvillkoret som
innebar att aktieinnehavet inom en viss tid skaligkas for att inte dverstiga 30 procent av
rostetalet i malbolaget. Dispens kan &ven villkoaasatt ett visst beslut, till exempel en
emission, kraver bolagsstammans beslut med kvediftt majoritet for att fa genomforas. Det
uppstalls da krav pa en hdgre majoritet an vad A&leskriver vid emissionsbeslut. Om
villkoret inte foljs uppkommer budplikt efter utggen av den av AMN faststéllda
tidsfristen?® Dispens kan dock férlangas efter en beviljad aasdios AMN*®

3.1 Sarskilda skal
Fragan om dispens skall i varje enskilt fall prowasd utgangspunkt i syftet med reglerna om

budplikt, det vill saga att mojliggora for aktiedgaatt pa ett visst satt lamna bolaget nar
ndgon genom sitt aktieinnehav tagit kontroll 6vetalget®™® AMN har séledes att genom en
helhetsbeddmning préva om ett dispensbeslut liggktiedgarkollektivets intresse och detta

intresse kan anses vaga tyngre &n den mojlighetaktiedgare att lAmna bolaget som

45

“° Prop. 2005/06:140, s 118.
" Prop. 2005/06:140, s 118.
“8 Prop. 2005/06:140, s 117.
9 Se bland annat AMN 2005:12 och 2006:47.
0 Prop. 2005/06:140, s 117.
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budplikten innebar. For att dispens skall medgestendet foreligga omstandigheter som kan

anses utgora sarskilda skal i det enskilda fallet.

Sarskilda skal for dispens torde, enligt forarbatail LUA, normalt foreligga nar
innehavet av aktierna uppkommit genom forvarv ddieagaren inte har medverkat aktivt,
till exempel genom arv eller gava, eller om innadtaypstatt genom att aktieagaren utnyttjat
sin foretradesratt vid en nyemission. Liknande mghgt till dispens kan bli aktuellt vid ett
innehav som uppkommit till féljd av en emission aktier som antingen utgor vederlag vid
kép av bolag eller annan egendom eller utgor ettileekonstruktionen av ett bolag med
betydande ekonomiska svarigheter.

Sarskilda skal for dispens kan ocksa goras galla@daagot kontrollagarskifte de facto
inte kan sagas ha skett, trots att bolaget harefathy agare med 30 procent eller mer av
rostetalet. S& kan exempelvis vara fallet vid ookstreringar inom en koncern eller annan
foretagsgrupp och vid generationsskiftesatgardegadsidan.

Enligt forarbetena kan det aven finnas forutsagarmatt ge dispens till en aktiedgare som
nar over budpliktsgransen men som pa grund av resKdft i bolagsordningen anda inte kan
utéva kontroll®> Denna omsténdighet har varit uppe for diskussiohMiN 2004:38 och
2004:44 men har annu inte i nagot fall legat tilirgd for ndgon beviljad dispens. Dispens kan
vidare beviljas da budpliktsgransen nas genom fired aktier som ar foremal for olika
typer av Overlatelsebegransningar eller da detdbléwiga aktieagare finns aktier som
omfattas av saddana begransningar, till exempel bdeskyldighet. Dispens kan da medges
helt och hallet eller endast avseende skyldighatelamna erbjudande rérande de aktier som
omfattas av dverlatelsebegransningén.

Nedan foljer en utforligare redogodrelse for de aliamstandigheter som kan medfora

dispens fran budplikt och som har behandlats av AMN

3.1.1 Emission vid rekonstruktion
Som ovan namnt har i forarbetena till LUA 3 kapféats att undantag till budplikt kan ges da

innehavet uppkommit till féljd av en emission avtiak som utgjort ett erforderligt led i
rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekoskamisvarigheter. Rattsfallspraxis

rorande vilka krav som skall stéllas pa emissioeker hur allvarlig den ekonomiska krisen

*1 Prop. 2005/06:140, s 117.
%2 Prop. 2005/06:140, s 59 och 117.
%3 Prop. 2005/06:140, s 117.
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skall vara finns dock inte. AMN har i dessa fall genom en helhetsbedémning préva om
dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse delta intresse kan anses vaga tyngre an den
moéjlighet for aktiedgare att lamna bolaget som Hiktin innebar? Vid en sddan provning
kan bland annat beaktas i vilken utstrackning eionen stdds eller vid en bolagsstdmma

forutsatter stod av aktiedgartra.

Namnden har AMN 2004:25 vidareutvecklat sitt uttdia om vad som kan motivera
undantag och uttryckt att ratt till dispens forgkg om bolaget &ar i behov av ytterligare
kapital for sin I6pande verksamhet, det inte fimdgjon annan aktiedgare i bolaget (dn den
eventuellt blivande budgivaren) som bade ar viby har formaga att tillskjuta mer kapital
an sin pro-rata andel och det inte finns nagrareaténvesterare som har visat sig vara
intresserade att delta i en nyemission. | fallaillsken aktiedgares bristande mdjlighet att
medverka i bolagets nyemission, pa grund av utlstaav budplikt, medféra allvarliga
finansiella svarigheter for bolaget. Namnden nateracksa att aktiedgaren redan vid
uttalandet &gde aktier representerande nastand@®rmirav rosterna och darmed redan var
storsta agare i bolaget. Sammantaget medforde desstandigheter att dispens beviljades.

AMN har medgett dispens i alla utom ett av de inkandispensansékningarna baserade
p& emissioner vid rekonstruktionsférfarand@tundantag var uttalandet AMN 2002:30 dér
det foreldg andra omstandigheter som hindrade némmadtt medge dispens. Investeraren
nekades dispens fran budplikt da denne till féljdeaissionen skulle komma att uppna mer
an 90 procent av rosterna i bolaget och darutbéeao forvarv av konvertibler kunde 6ka
sitt innehav ytterligare cirka 7 procentenheteerekonvertering. Namnden fann i uttalandet
att tvangsinlosen inte kunde anses utgora ett igbgibstitut till ett offentligt erbjudande, da
det senare ofta tillhandahaller mer informatiohalitieagarna an de forra och medgav saledes
inte dispens’ Frdgan kom dock att omprévas i AMN 2002:31 darefiéget beviljades
dispens eftersom bolaget annorledes riskeradedaitkgnkurs. | uttalandet AMN 2002:29,
vilket var ett liknande fall, medgavs emellerticspiens trots att investeraren forvarvat 85
procent. Dock férenades dispensen med villkorearadelen, inom viss tid, skulle nedbringas

till en lagre niva.

>AMN 2007:02.

% Prop. 2005/06:140, s 117.

%6 AMN 2000:10, 2000:12, 2001:6, 2001:9, 2001:30,208, 2002:22, 2002:29, 2002:30, 2002:31, 2003:11,
2003:16, 2003:28003:33,2004:10, 2004:12, 2004:14, 2004:25, 2004215:6, 2005:14, 2005:42, 2005:43,
2005:44, 2006:8 och 2006:41.

5" AMN 2002:30.
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3.1.2 Emissionsgarantier
Bolag kan vid aktieemissioner anvanda sig av skd@lgaranter som koper upp resterande

aktier i det fall en emission inte fulltecknas. Danmdjlighet for bolaget underlattar dess
framtida planering och langsiktiga finansiella gt da en emissionsgaranti medfor att en
emission kan fullféljas aven da Ovriga aktiedgare ivisat nagot intresse av att teckna
aktier>® Vid infriandet av en emissionsgaranti kan grangén budplikt komma att
Overskridas for garanten genom att denne forvamer an 30 procent av aktierna i bolaget.
AMN har i ett flertal fall beviljat dispens vid gamtidtaganden fran en aktiedgares sida att

teckna aktier som inte tecknas av n&gon annarbbéity med ekonomiska svarigheter.

For att dispens skall medges vid budplikt som uppkit i samband med en
emissionsgaranti kravs det inte att bolaget befirsig i akut ekonomisk svarighet eftersom
dispens dven medgivits fér bolag i behov av endfsntida kapitalanskaffnin® | bada
fallen férenas dock dispensen med villkor om atiaget skall informera aktiedgarna om
garantin och att den skall godkannas av aktieaggmesenterande tva tredjedelar av avgivna
roster och pa stamman foretradda aktier dar garaven uteslots fran omrostningén.

| de fall en emissionsgaranti har medfort att fovagen erhallit hoga rostandelar har
dispensen, i flertalet fall, forenats med villkoatt denne skall nedbringa sin andel till en viss
niva inom en av namnden faststalld tid. Tiden varideroende pa omstandigheterna i det
enskilda fallef?

3.1.3 Apportemission vid forvarv
D4 ett aktieinnehav pa dver 30 procent av rosteta bolag uppnas genom deltagande i en

emission av aktier som utgor vederlag vid kdp aladpeller annan egendom, det vill saga
genom en apportemission, foreligger i regel fottadgar for att erhalla dispens fran
budplikt®® Aven i denna situation har i hittills gjorda ugtatlen kravts att bolaget befinner sig

i ekonomiska svarigheter. Dispensen syftar i ddaliatill att underlatta for ett bolag att

8 AMN 2005:30.

*9 AMN 2000:10, 2000:12, 2000:18, 2001:9, 2002:19)202, 2003:4, 2003:5, 2003:11, 2003:28, 2004:12,
2004:14, 2004:27, 2004:33, 2004:35, 2004:37, 20)3005:8, 2005:30, 2005:42, 2005:44, 2005:50, H)06
2006:37, 2006:43 och 2006:58.

% Se till exempel AMN 2003:4 och 2005:30.

®1 Se till exempel AMN 2004:35, 2004:37 och 200613l exempel AMN 2006:8 fick garanten delta i
omroéstningen.

%2 Se till exempel AMN 2003:4 (20 m&nader), 2004:221) och 2006:43 (6 man).

83 AMN 1999:23, 2001:6, 2001:30, 2001:31, 2002:1208, 2002:29, 2003:16, 2003:22, 2003:25, 2004:20,
2004:25, 2004:28, 2004:42, 2005:09, 2005:20, 20032005:29, 2005:31, 2005:35, 2005:41, 2006:3, 206
2006:13, 2006:16, 2006:17, 2006:49, 2007:2 och Z007
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genomféra de forvarv som kravs for bolagets fordsaterksamhet. Vid denna typ av
omstandighet férenas dispensen, liksom vid dvrigatandigheter som kan medfora dispens,
ofta med villkoret att rostandelen skall nedbringdsunder 30 procent av samtliga aktier i
bolaget inom en av namnden angiven tidsperiod. ANEY i de tva senaste uttalandena,
2007:02 och 2007:03, uppstallt tidsfristen 18 m&naespektive 24 manader. | de fall dar
investeraren anstOkt om dispens under en viss tidspeeslutar AMN alltid att ge
motsvarandé? | dvriga fall faststélls tiden utifrAn omstandiggma i det enskilda fall&t.

Villkoret att emissionen skall godkannas av bol&issnan med tva tredjedelars majoritet
har i vissa fall uppstallts av namnden som altérrniét avyttringsvillkoret®® | fallet AMN
2006:13 och 2006:17 forenades avyttringsvillkoredmillkoret att aktieagarna i kallelsen till
bolagsstamman endast skulle informeras om hur lsapital- respektive rdstandel som
investeraren med narstdende skulle kunna komnfa witl ett genomforande av emissionen.
Nagot krav pa rostning forelag saledes inte.

| vissa av namndens uttalanden rorande budpliktritnd med emissioner lamnas inga
villkor till dispensbeslutet’ AMN 2003:22 &r ett exempel dar namnden medgavedispitan
villkor. Fallet rorde ett partiellt samgaende melRBoliden AB och Outokumpu Oy;j (finskt
aktiebolag) dar Outokumpu Oyj skulle forvarva fidrprocent till 49 procent av aktierna i
Boliden. Anledningen till att villkor inte uppstdks anser jag vara avhangigt det faktum att
det i framstallningen till namnden bland annat &pades att aktiedgarna i Boliden skulle
komma att ges tillfalle att ta stallning till aféir och till apportemissionen pa bolagsstamman

i Boliden, varvid Outokumpu Oyj inte skulle ha négastinflytande Gver emissionsbeslutet.

3.1.4 Ovriga omstandigheter

3.1.4.1 Uteblivet kontrollagarskifte

Som framkommit ovan kan dispens medges da ett fore& aktier sker utan att ett

kontrollagarskifte de facto férekommit. Denna omslighet har AMN behandlat i ett flertal

fall.®® Exempel p& detta &r AMN 2004:36, 2005:24 och 2DG¥r dispens medgavs da
aktierna i ett noterat dotterbolag var foremal &r koncernintern overlatelse och da det
darmed i realiteten inte skett nagot kontrollagdtsksamt AMN 2004:13 och 2006:50 dar

% Se till exempel AMN 2003:16, 2005:35, 2006:3 06023 (24 méan), 2005:41 (18 m&n), 2004:20 (12 man).
% AMN 2004:42 (24 man) och 2005:27 (18 man).

% Se till exempel AMN 2005:20, 2005:29 och 2006:16.

%7 Se till exempel AMN 2003:22, 2003:25 och 2004:25.

8 AMN 1999:6, 1999:9, 1999:12, 1999:13, 2003:19,260, 2003:32, 2004:13, 2004:36, 2005:24, 2006:44,
2006:50, 2007:1 och 2007:8.
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aktierna forvarvades av ett bolag fran ett annat o de bada bolagens dgare var samma

fysiska person.

Dispens kan aven medges for det fall att budpligpnéds men da det kvarstar agare i
bolaget med storre rostandelar an den budplikitta var fallet i AMN 2006:44 dar ett
antal stiftelser inom Wallenbergssfaren och Inve#t® ingick ett samverkansavtal som
aktieagare i Scania AB. Foljaktligen bildades éttsthendeforhallande enligt LUA 3 kap. 5 §
4 punkten vilket resulterade i att budpliktsgranpasserades. Volkswagen AG forblev dock
storsta aktiedgare i bolaget och AMN fann darmeddepens kunde medges da det var
uppenbart att skalen for budplikt inte gor sig @étle nar nagon ensam eller tillsammans med
narstdende visserligen uppnatt budpliktsgransen d#ermlet finns en annan aktiedgare i
bolaget med hogre rostetal. Namnden menade attlikudypftar till att ge ovriga aktiedgare
en mojlighet att salja sina aktier i ett aktiematisbolag efter ett kontrollagarskifte och att

reglerna darmed inte &r avsedda for en situationistet aktuella fallet.

| de sammanhérande uttalandena AMN 2003:31 och:3@0&nn ndmnden att dispens
inte kunde beviljas pa den grund att kontrollagifteskie facto inte skett. Namnden havdande
att omstandigheterna, det vill sédga att kontrollégadkat sin rostandel genom en emission
som inte fulltecknats av aktiedgarna, inte ensangttigodtagbart skal for dispens fran den
budplikt som féljer av bestammelserna. Budpliktoséls namligen normalt just i sadana
situationer da en kontrollagare okar sin rostanBeln omstandighet att priset pa aktierna
motsvarade teckningskursen i emissionen var intlerhgllracklig for att bevilja dispens.
Dock medgav namnden dispens fran budplikt utankidas skal men med villkoret att
innehavet skulle nedbringas inom fyra veckor. Detisfrist motsvarar den som idag foljer
av LUA 3 kap. 6 §, vilken ger forvarvaren mojlighett nedbringa sitt innehav inom fyra

veckor for att undkomma budplikt.

3.1.4.2 Atgard vidtagen av bolaget
Dispens fran budplikt kan medges om en aktieaghm®lid av atgarder fran bolagets sida,

till exempel inlésen av aktier, passerar gransenbfidplikt. AMN 2006:58 rérde bolaget
Active Biotech AB som avsag att i fortid aterbetatautestaende konvertibellan, vilket skulle
medfora att aktiedgarna mer eller mindre tvingadekonvertera sina fordringar till aktier for
att undvika en vardeforlust. Det aktiedgande bdlag&A AB, som ocksd innehade
konvertibler i bolaget, skulle vid en sadan koneeng uppna budpliktsgransen. Namnden
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fann dock att konverteringen stod i s& nara sambaadien atgard fran bolagets sida, se LUA

3 kap. 2 § 1 punkten, att forutsattningar for disprelag.

3.1.4.3 Rekonstruktion utan emission
Som ovan namnt kan dispens medges nar innehavkomnnppit till foljd av en emission av

aktier som ar ett erforderligt led i rekonstrukeonav ett bolag med betydande ekonomiska
svarigheter. AMN har i fallet 2006:4 dock aven mettiglispens for det fall da det visserligen
inte genomforts ndgon emission av aktier men dareman planerad atgard ingar som ett
erforderligt led i omstruktureringen av ett bolagdrekonomiska svarigheter. Den planerade
atgarden som i detta fall avsags vara ett led itrkisireringen av bolaget rérde en avyttring
av aktier som en av de stOrre &garna i ett bolaskaie gora. Avyttringen skulle ske till
dvriga storre agare for att inte aventyra en pag@dinansiell rekonstruktion. De storsta
agarna skulle darmed 6ka sitt innehav och Overakoiddpliktsgransen. AMN fann att det
ansags ligga i aktieagarkollektivets intresse attige dispens for att darigenom séakerstalla
bolagets framtida verksamhet. Dispens medgavs wnililer att innehavet skulle nedbringas

inom en viss tidsperioff.

3.1.4.4 Foretradesemission som inte fulltecknas
Vid foretradesemission kan det intraffa att emissio inte fulltecknas pa grund av att

samtliga aktiedgare inte valjer att utdva sin fé@desratt. Ett sadant forfarande paverkar
kapital- eller rostandelarna i bolaget, vilka séedikar for de aktiedgare som deltar i
emissionen i forhallande till 6vriga aktieagaredelar. Detta forhallande kan fora med sig att
budplikt uppkommer. AMN fann i fallet 2005:50 att sddan omstandighet under normala

forhallanden motiverar dispens och medgav saleddantag fran budplikten.

3.1.4.5 Lan av aktie
Vid aterlamnade av aktier som varit utlanade awiiégaren i ett bolag kan budplikt komma

att utlésas. Namnden har dock funnit att syftet taeekonstruktionen, om lanet ar kortvarigt
samt om det ror sig om en mycket begransad foragdv rostandelen kan utgora sarskilda
skal for dispens fran budplikt. AMN 2004:41 r6rde leortvarig utlaning av aktier och en

overtilldelningsoption som skulle underlatta ethgenférande av en storre emission i bolaget

% Se aven AMN 2003:24, 2004:3 och 2004:07.
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Boliden AB. Utlaningen skedde till finansiella ptmare med syfte att tacka det antal aktier
som skulle tecknas av dessa vid en forestaendeissiem Darefter skulle motsvarande antal
aktier aterlamnas till huvudagaren. Namnden medigaudagaren dispens utan villkor.

3.1.4.6 Gava
Dispens kan, enligt forarbetena till LUA, medges aktieinnehavet uppkommit genom ett

forvarv vartill aktieagaren ifrdga inte aktivt mextkat, till exempel genom arv eller géVa.

Namnden har i ett fall, AMN 2004:1, medgett dispéirsdenna omstandighet. Uttalandet
rorde ett generationsskifte i form av gava fran tfrson, vilket namnden fann hade en
mycket begransad betydelse for ovriga aktiedgardadiljens samlade aktieinnehav inte

forandrades darav.

3.1.4.7 Skatteskal
Dispens har dven medgetts pa grund av skattemé&sisidjal uttalandena AMN 2005:20 och

2005:28 beviljades kontrollagaren undantag fran pbkid da denne genom aktiebyte
forvarvade rostsvaga B-aktier i utbyte mot roststak-aktier. Motivet for transaktionen samt

for ndAmndens medgivande av undantag var att kuarefgrlustavdrag.

3.1.4.8 Vissa bestammelser i bolagsordningen
Som framgar av forarbetena till LUA kan bestammelsett bolags bolagsordning som

begransar det antal roster varje aktieagare kam p#gen bolagsstamma utgora ett skal for
dispens. Om en sadan bestammelse innebar att eagikie, oavsett storleken pa sitt
aktieinnehav, inte kan utOva rostratt for aktigoresenterande tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget, kan detta motivera dispan budplikt. Denna omstandighet har

dock aldrig provats av namndéh.

3.1.4.9 Inga egentliga skal for dispens
| uttalandet AMN 2005:13 medgav namnden dispens trots att det inte foreldgra

egentliga skal darfor. Namnden fann bland annalditinnehavet bara delvis uppkommit till

O Prop. 2005/06:140, s 117.
" Prop. 2005/06:140, s 117.
2 Se daven AMN 2003:31 och 2003:32, omnamnda under&ka.4.1.
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foljd av en emission av aktier som utgjort vedenad) kop av bolag, vilket inte gjorde det
skalet till dispens tillampligt. Vidare ansag narandatt det emellertid finns ett visst utrymme
for dispens fran budplikt i sddana fall om det dtéart att den budpliktige helt kort efter
budpliktens intrdde kommer att ha nedbringat sistaiidel under gransen foér budplikt.
Emellertid havdade namnden att inte heller sid&abvar uppfyllda eftersom utfallet av de
transaktioner som forvantades minska kontrollagaremehav under budpliktsgransen
framstod som ganska svarbedomda. Beslutet att knoedilja dispens, under en manad,
motiverades av att den nya kontrollagaren avsagnitska sitt innehav inom tre manader.
Avyttringen skulle ske genom transaktioner somstatt inte var faststéllda, vilket namnden

var val medveten om vid dispensbeslutet.

3.2 Reflektion
Att bestammelserna om budplikt foreskriver en ngbigit att erhalla dispens vid sarskilda skal

skapar en flexibilitet i regleringen. Budplikt b&unna undvikas vid omstandigheter som
motiverar undantag ur bade kontrollagarens och nitatsaktieagarens perspektiv. | min
genomgang av AMN:s uttalanden rérande dispens dwifynnit att det, enligt namndens
mening, oftast finns forutsattningar i de inkommadkningarna att bevilja undantag. Dispens
maste dock anses ligga i aktieagarkollektivetesge vilket AMN oftast finner att den gor.

Som framkommit i detta kapitel gar det inte attrklfaststalla var granserna gar for
beviljandet av dispens fran budplikt. UttalanderéamfAMN baseras pa omstandigheter i det
enskilda fallet och namnden har inte i sina Oveavdign kommit fram till omstandigheter
som &r konkreta exempel pa forhallanden dar dispalitsd beviljas. Genom en
sammanstéllning av uttalanden kan dock ges en diiiglg for vilka omstandigheter som
namnden anser utgora sarskilda skal for dispenssk#dl redogoras fér vad jag kommit fram

till i min ovanstaende sammanstallning av lag, fiéeden och uttalanden fran AMN.

3.2.1 Mdjligheten att erhalla dispens
AMN &r ett organ som bestar av representativa féddere for naringslivet. Genom att lata

namnden inneha en behdrighet att besluta om didpkasatas namndens kompetens och en
narhet till aktiemarknaden bibehalls for rattskipmeén och lagstiftningef?.| min genomgéang

av namndens dispensuttalanden kan jag dock urskiljaviss tendens till att namnden &r

350U 2005:58.

30



Dispens fran erbjudandeplikt och aterkallelse djuslande

ytterst givmild med att medge undantag. UttalandiBtN 2005:9 ar det enda uttalande
rérande dispens dar namnden lamnat kritik. Kritikémnde dock inte den dispens som
beviljades utan lamnades pa grund av att ansokadigpens inkommit forst nara ett halvar
efter det att budplikt intratt och forst efter dat namnden hade patalat forhallandena.
Namnden konstaterade i sitt uttalande att det éliggar och en som agerar i ett
aktiemarknadsbolag att kanna till och folja gallentbreskrifter pa aktiemarknaden, i
synnerhet sa centrala bestammelser som budpliktsneg Att det inte foreligger nagra
uttalanden dar dispens i slutiandan inte medges gagéir forvanansvart. Jag tror att detta
beror pa att de flesta kontrollagare inte anstkardispens forran de ar nastan fullkomligt
sakra pa att erhalla undantaget genom att den nppk@mstandigheten som medfort ett okat
aktieinnehav ar sadant att det forutsatts liggktiedgarnas intresse att detta sker genom att
bolaget anses befinna sig i ekonomiska svarighetigalandena AMN 2003:31, 2003:32 och
2005:10 visar dessutom att det ar helt godtagltarbland medge dispens trots avsaknad av
sarskilda skal. Detta ar enligt min uppfattning hdet anmarkningsvart. 1| AMN 2005:10
medgav namnden undantag endast pa grund av attokagaren avsag att minska sitt
innehav inom tre manader. Har anser jag att fragartillvaratagandet av budpliktens syfte
blir aktuellt. Pa vilket satt kan detta dispensbeahses gynna minoriteten? Jag forutsatter att
namnden funnit att minoriteten inte skulle bli indiee i detta fall d& innehavet endast var
avsett att vara kortvarigt. Detta uttalande visackdhur latt det ar att erhalla dispens fran
AMN och hur latt det saledes &r att i perioder rkinskyddet for aktieagarminoriteten. Under
denna tremanadersperiod kan kontrollagaren kommaidta atgarder i bolaget som kan
skada minoriteten utan att forst ha gett dem enligh@t att komma ur bolaget. Var detta
verkligen syftet med direktivet och LUA:s forarbe®eSarskilda skal skall trots allt foreligga

enligt lag for att dispens skall fa medges.

Dispens skall i det enskilda fallet provas med nggpunkt i syftet med budpliktsreglerna,
det vill saga att mojliggora for 6vriga aktieagate pa visst satt lamna bolaget nar nagon
genom sitt aktieinnehav tagit kontroll 6ver bolagkg tolkar syftet med budpliktsreglerna
som att det darmed ar viktigt att dispens inte resdgr de fall det finns en stor aktieagare
som laser in 6vriga aktiedgare i bolaget. | visshfbreligger det dock flera storre agare i
bolaget, vilket medfér att idén om att skydda mimbsaktieagare inte blir lika central.
Skyddet for minoriteten anser jag skall vardaskstar nar det forekommer fall av stora
kontrollagare dar minoriteten inte har nagon mbjig att paverka maktutévningen.

Kontrollagare som kommer upp 6ver 30 procent skallttra sitt innehav inom kort eller
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lamna ovriga aktiedgare ett offentligt uppkdpsetbjude. Jag anser namligen att budplikten
ar viktig och att det vid medgivande av dispenslisksststéllas villkor sa att det stora
aktieinnehavet endast blir tillfalligt. Detta vitk anser jag att namnden har varit bra pa att

bifoga flertalet av sina dispensbeslut.

3.2.2 Dispens med villkor
Aven ur ett rattsakerhetsperspektiv anser jag ett&t en stor fordel att flertalet av de

medgivna dispensbesluten ar férenade med villkdikaren medfér att dispens kan beviljas
utan att budpliktsreglerna helt forlorar sitt syfeeh sin styrka. Som framgatt ovan
forekommer Vvillkor inte endast da forvarvaren fama hoga rostandelar utan aven vid
erhdllande av rostandelar som enbart marginelltsfiger 30 procent. Dessa villkor medfér
en omgjlighet for kontrollagaren att Gverstiga iettehav av 30 procent utan att antingen
tvingas erhalla ett godkannande fran bolagsstamimam en viss period avyttra sitt innehav
eller helt enkelt lagga ett bud pa resterande raktie

Som ovan framkommit ar det vanligt, framst vid esteasgarantier men &ven vid andra
dispensskal, att dispens medges under villkor nted ka bolagsstammans godkannande.
Huruvida ett godkannande fran bolagsstamman kaesati#fredsstallande med hansyn till
skyddet for minoriteten anser jag dock kan ifraggasa Budpliktens syfte — att skydda
minoriteten — ar nagot som jag helt och hallet kde anse vara tillfredsstallt i och med ett
sadant villkor. Jag tanker da pa de fall dar viltkante forenas med forbud for garanten att
rosta i fragan. Far kontrollagaren sjalv deltasloget? Om garanten inte valkomnas att rosta
medfor detta ett oerhort starkt minoritetsskyddt Be da endast de som kan komma att
skadas av beslutet som deltar i avgtérandet hurwlédskall acceptera en inskrankning i sitt
lagstadgade skydd. Enligt AMN anses en agare soghar 30 procent eller mer av rostetalet
i ett bolag typiskt sett ensam kunna uppna egeronitet av de avgivna rosterna vid en
bolagsstamma och i den meningen kontrollera bafdddin asikt ar att garanten inte skall
delta i till exempel ett emissionsbeslut, men divet staller jag mig fragande till om aven
ovriga stora kontrollagare i bolaget bor fa rofdat ar minoriteten som skall skyddas och
saledes endast dem som borde fa mojlighet att avgdr en dispens till budplikt medfér en
utsatt situation for dem. Dock inser jag att infitat av en sadan regel skulle kunna komma
att fa odesdigra konsekvenser for vissa bolag déaremission ar nodvandig men vars
minoritet motsatter sig en sadan lésning. | och medmission kan ett féretag i manga fall

" AMN 2004:38 och 2004:44.
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raddas fran att ga i konkurs vilket i sin tur karses vara i minoritetens intresse och uppvaga
det minskade skydd som dispens fran budplikt me&gyftet med reglerna om budplikt &r att
erbjuda 6vriga aktieagare en mojlighet att lamn&adet i samband med att en ny agare
uppnar status som kontrollagare. Darmed anserfgacatt syftet med reglerna skall anses
tillr&ckligt tillgodosett, att dispensen skall varélkorad med att den nye kontrollagaren inte

far utdva sin rostratt men att 6vriga aktieaganesett aktieinnehav skall fa delta i beslutet.

De dispenser som ges forses i de flesta fall meawttringsvillkor vilket medfér att
namnden beaktar bade bolagets, investerarens outritetsaktiedgarnas intressen. Enligt
min mening kan detta bero pa att namnden finner sigirt att avgora huruvida
omstandigheterna i det enskilda fallet verkligentivavar ett undantag och inte drabbar
aktieagarna negativt. Saledes kombineras en losniriplagets ekonomiska svarigheter med
villkor som slutligen skyddar minoritetsaktiedgarivied hansyn till de bristande mojligheter
AMN har att ta stallning till ett bolags verkligéusation anser jag att denna l6sning, det vill
saga dispens i kombination med avyttringsvillkar,l@mplig och tillfredstéllande for alla

parter.

Som ovan framkommit ar AMN aven frikostig vad avsten tidsperiod under vilken
kontrollagaren har pa sig att uppfylla avyttrindi&aret innan budplikt aterintrader. Namnden
medger alltid den tidsperiod som aberopats i dédmninade ansdokan om dispens, vilken i
vissa fall utgjort s& 1&ng tid som tva‘ar de fall ingen 6nskan om tidsfrist angetts beslut
namnden vilken tidsperiod som skall galla utifranstandigheterna i det enskilda fallet. Att
en kontrollagare under sa pass lang tid som twkalt kunna lasa in minoriteten i bolaget
utan att tvingas att lamna ett bud anser jag valdélgt med hansyn till budpliktens
grundprinciper. Enligt min uppfattning bor aven gdkéannande av minoriteten pa en

bolagsstamma kravas for att ett beslut om en ssilfag tidsperiod skall anses tillborlig.

3.2.3 Dispens vid emission pa grund av rekonstruldin
Min sammanstallning visar att dispens alltid sgjeh beviljas vid emissioner. Detta anser jag

kan bero pa att investerarna ar val medvetna ondeathom en viss tid maste minska sitt
innehav och saledes i manga fall uppger i sina kamisgar till nAmnden att innehavet
kommer att minskas inom ett visst antal manademmen efterforskar darmed inte huruvida

ekonomiska svarigheter verkligen foreligger efterskyddet for minoriteten, det vill saga att

S AMN 2004:12.
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ingen kontrollaktieagare 6ver 30 procent blir pemere sadan utan att forst lamna ett

offentligt uppkopserbjudande, uppkommer &nda intinaisst antal manader.

Vad galler dispens vid emission i ett rekonstruksi@rfarande drar jag slutsatsen att det
aven da ar ytterst ovanligt att en investerare siekspens fran budplikt. Undantag kan dock
forekomma for de fall da namnden pa grund av oveigestandigheter finner att minoriteten
inte skyddas i tillrackligt hog grad. Det enda umidget fran medgivande av dispens som
forekommit hittills i namndens uttalanden &r daesteraren uppnatt en rostandel pa éver 90
procent i bolaget. P4 andelar strax under 90 ptoban dispens dock beviljats under
forutsattning att réstandelen nedbringas inom emd&wmnden angiven tidsperiod. Jag finner
det anmarkningsvart att dispens inte medgavs uilan pa 6ver 90 procent men vid andelar
pd 85 procent® | uttalandet rérande 85 procent forenades dockiutmts med ett
avyttringsvillkor men dispens anser jag borde halgnéts i sa fall aven vid 90 procent
eftersom minoriteten da har en mojlighet att faasaktier tvangsinlosta enligt ABL 22 kap.
Dispens borde saledes, enligt min mening, ha medgetd avyttringsvillkor i bada fallen
under forutsattning att atgarderna var vidtagngrpad av ekonomiska svarigheter.

En anledning till de ofta beviljade dispensernaalila typer av emissioner torde enligt
min mening vara att AMN inte vill komma att hindedt bolag med pastadda ekonomiska
svarigheter. De motiverar detta med att en emissidnsaddana omstandigheter ligger i
samtliga aktieagares intresse. | manga fall armisson troligtvis den enda utvagen for ett
bolag i kris och den investerare som riskerar ppinad gransen for budplikt kan vara den enda
hjalp bolaget har att tillsta for att inte behoikvideras. Darmed tror jag att AMN inte ser det
som sin uppgift att ga in och styra och stalla &t mycket i bolagens angelagenheter
eftersom de riskerar att motverka en effektiv lagrpa ett bolagens ekonomiska problem.

3.2.4 Dispens vid rekonstruktion utan emission ochid emissionsgarantier
Dispens kan, som ovan framkommit, medges aventgirder som ingar som ett erforderligt

led i en omstrukturering av ett bolag trots avsakaa planerad emission. Kravet enligt AMN
for att i sddana fall medge dispens ar att atgaedeiil for att minska bolagets ekonomiska
svarigheter. Hur svara de ekonomiska problemen sie diskuterar aldrig namnden men pa
grund av bolagets i anstkan angivna situation ams@annden att dispens ligger i

aktieagarkollektivets intresse. Detta beslut tydérdispens medges oavsett vilken typ av

® AMN 2002:29 och 2002:30.
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atgard som bidragit till uppkomsten av budplikt,|&dge atgarden gors for att losa bolagens
ekonomiska svarigheter. Det svara blir darmed attefaststalla om atgarden faller under
kategorin sarskilda skal utan snarare om atgardes ga grund av ekonomiska svarigheter.
Lite langdraget kan man s&aga att om det foreliggenomiska svarigheter foreligger darmed

aven sarskilda skal for dispens.

Huruvida ett bolags ekonomiska svarigheter ar ersténdighet som alltid maste
forekomma vid rekonstruktioner utan emissionersdik vid dvriga dispensskal, ar dock
nagot jag ifragasatter. Vid dispens pa grund avssimmsgarantier har namligen namnden
medgivit dispens trots avsaknad av akut ekonomiskrighet. Undantag fran budplikt
medgavs i tva uttalanden, AMN 2003:4 och 2005:8ftstatt bolagen endast var i behov av
framtida kapitalanskaffning. Dispensen férenadesliamid med tamligen stranga villkor om
att bolagen skulle informera aktiedgarna om gamaoth att den skulle godkannas av
aktieagare representerande tva tredjedelar av magister och pa stamman foretradda aktier
dar garanten inte tillats att delta i omréstningdmen har uppfattar jag en tendens till att
namnden som regel medger dispens och inte endadantagsfall.

3.2.5 Dispens vid uteblivet kontrollagarskifte
Att medge dispens vid ett uteblivet kontrollagaitski till exempel vid koncerninterna

Overlatelser, anser jag helt vara i budpliktensesyBispens har, som ovan framkommit, &ven
medgetts da det trots uppkomsten av ett kontroitkrainnehav kvarstar en annan
kontrollagare med storre innehav och att det dariméel i praktiken férekommit nagot
kontrollagarskifte. | dessa bada fall blir ingerskréinkning i minoritetsskyddet aktuell
eftersom det inte tillkommer nagon ny kontrollagatan de &garforhallanden som tidigare

forekommit i bolaget bestar.

3.2.6 Sammanfattning
Da dispens i stort sett alltid beviljas ifragasajtg hur fast forankrad budplikten egentligen

ar i svensk ratt. Jag tycker mig kunna se en tendéh att bolagets basta gar fore
minoritetsaktiedgarnas basta. Ar detta en konsekeenatt bolagen och investerarna ser
budplikten som besvarande och ickednskvart? EHeAMN:s asikt att minoritetens béasta
alltid ar likstalld med bolagets basta? | namndatialanden verkar det snarare som att
dispens ar god sed pa aktiemarknaden istallet éor abligatoriska budplikten. For att i
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fortsattningen ta hansyn till budpliktens syfte m@mnden, enligt min mening, bli hardare i
sina beslut och inte bevilja dispens nar sarslskid saknas. Vidare ar avyttringsvillkor ett
bra sétt att tillvarata minoritetens intresse. Réitl med krav pa bolagsstammans godkannande
kan aven i vissa speciella fall, framforallt vidbise forvarv dar avyttring inte ar lampligt,
ocksa kan vara tillrackligt om den nye kontrollzaramte far delta i beslutet. Oavsett typen av
villkor anser jag att det ar viktigt att AMN i alfall uppstéller villkor for dispensbeslutet, for
att inte helt bortse fran budpliktens grundprincigeispens skall medges for att ge tid at
kontrollagaren att nedbringa antalet aktier undem dktuella dispenstiden eller for att ge
denne tid att skaffa tillrackligt kapital for attikna lamna ett eventuellt uppkopserbjudande.
Awvvikelser harifran kan endast i undantagsfall arggna minoriteten. Detta undantag &r nar
bolaget utan vidtagande av atgard, som i sin tudfanebudplikt, forutsatts ga konkurs pa
grund av svara ekonomiska problem. Budplikten &rvidtigt minoritetsskydd och skall
darfor tas hansyn till enligt lag — undantag skadiva sarskilda skal, ekonomiska svarigheter

och enligt mig alltid forenas med nagon typ avkatl
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4 Aterkallelse av erbjudande

Ett offentligt uppkopserbjudande far endast, enligiA 2 kap. 1 §, lamnas av den som har
atagit sig att folja de regler som faststalls awsbd eller den auktoriserade marknadsplatsen,
dar bolagets aktier ar noterade. Foljaktligen méstgivaren vid en aterkallelse av ett redan
lamnat erbjudande ta hansyn till dessa regleryiletdga de ovan ndmnda takeoverreglerna,
vilka tillkommer pa AMN att tolka, enligt punkt 1.2

Svensk avtalsratt bygger pa principen att en ardivaise ar bunden av sitt anbud under
acceptfristen. Ett offentligt erbjudande riktatl tdktieagarna i ett visst bolag ar fran
civilrattslig synpunkt ett anbud. Aven enligt huvudregeln i punkt 1.5 forsta stytkie
takeoverreglerna far en budgivare inte aterkalldéetnat erbjudande. Budgivaren ar saledes
bunden under erbjudandets acceptfrist vilket géeagarna i malbolaget motsvarande tid att
overvaga budef Tiden for accept skall, enligt punkt 1.6, omfatt@nst tre och hogst tio
veckor samt bdrja 16pa forst nar erbjudandehandhngffentliggjorts enligt tillampliga regler

i LHF. Fran huvudregeln om att ett erbjudande ijde att aterkalla undantas de fall dar ett

erbjudande &r villkorat. | takeoverreglerna purkd hndra stycket far ett bud aterkallas for

det fall da budgivaren har:

- villkorat erbjudandets fullféljande av att han ugpen viss anslutning i erbjudandet eller
av att bolagsstamman i budgivarbolaget eller malpet fattar ett visst beslut i anledning
av erbjudandet, och det star klart att villkorgeinppfyllts eller kan uppfyllas.

- villkorat erbjudandets fullféljande av att inte mdgannan offentliggor ett erbjudande att
forarva aktier i malbolaget pa villkor som for okaren ar formanligare an budgivarens
erbjudande och ett sadant erbjudande har offejuligg eller

- uppstallt annat villkor for erbjudandes fullfoljamadch det star klart att detta villkor inte
uppfylits eller kan uppfyllas och detta ar av vdbgrbetydelse for budgivarens forvarv

av malbolaget.

Enligt takeoverreglerna punkt I1.4 ar det inte gadl pa aktiemarknaden att villkor utformas
sa att det inte ar mojligt att objektivt faststatlm de uppfyllts eller ej. Saledes ar det till
exempel inte godtagbart att villkora ett bud av rafilbolaget rent allmant utvecklas i en
ogynnsam riktning. Ett villkor skall vara mer presiat &n s och maste utformas sa att det

objektivt kan faststallas om villkoret uppfylltsuHivida sa &r fallet far inte vara beroende av

" AMN 2003:29.
8 Afrell, m.fl., Larobok i kapitalmarknadsrats 239.
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budgivarens subjektiva bedémning. Aterkallelse #vjuelande, pa grund av att ett dartill
tillhorande villkor inte ar uppfyllt, krdver en nggann provning av budgivaren samt en
undersokning om budgivaren sjalv kan se till dtkeret uppfylls. Det bor ocksa vara mojligt

for exempelvis en revisor att verifiera att villeohar eller inte har uppfyllts.

| kommentaren till takeoverreglerna punkt 1.5 figdn det att syftet med reglerna ar att
budgivaren aktivt skall strava efter att ett buschaafors. Ett sadant aktivt handlande fran
budgivarens sida bedoms vara sarskilt viktigt onatenkallelse ar till nackdel for aktieagarna
i malbolaget. Till exempel anses det aligga en buadg, vars erbjudande &r villkorat av vissa
myndighetsbeslut, att ge in eller komplettera esb&an om sadant tillstand. Aktivt agerande
av budgivaren har ocksa fordrats da denne, fouddanjdets genomforande, ar beroende av
finansiering fran tredje man. Budgivaren skall ¥l av atertagande av finansieringslofte
aktivt forsoka forhindra att detta sker. Det andéskunna kravas av budgivaren att denne
forsoker erhalla finansieringsloften pa modifieradltkor eller vidtar nagon annan atgard for
att radda erbjudand&t.Enligt kommentaren till takeoverreglerna ansesdiek inte kunna
kravas av en budgivare att denne vidtar atgarder aonat an marginellt skulle fordyra
erbjudandets genomforande. Darmed ar budgivareigaklyldig att betala ett hogre pris for
aktierna och inte heller att kopa aktier pd marlemaébr att uppfylla ett villkor om viss
anslutning i erbjudandet. Enligt AMN anses budgever aktiva agerande, att sjalv undersoka
och bidra till att erbjudandet kan genomfdras, vdirge med vad som anses utgora en allman
lojalitetsprincip i kontraktuella och prekontraktiae forhallanden samt god sed pa
aktiemarknaden. Vidare anser AMN att ett sadantllaawle fran budgivarens sida ar sarskilt
viktigt for det fall ett avbrytande av budet skultara, eller av allmanheten skulle kunna

uppfattas vara, till budgivarens fordel.

Nedan skall redogoras for sadana villkor i erbjuitansom har behandlats narmare i

kommentaren till takeoverreglerna eller som berdntsalanden fran AMN.

4.1 Villkorat av viss anslutning i erbjudandet
| samband med det medieuppméarksammade budet mebadgivaren MAN

Aktiengesellschaft (MAN) och aktiedgarna i malb@a§cania AB (Scania) har legitimiteten
av en aterkallelse av ett bud ifragasatts. Fragaméades till AMN som utkom med ett

® AMN 2000:20.
8 AMN 2000:20.
81 AMN 2000:20.
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uttalande, AMN 2007:04, den 26 januari 2007. Erbpakt var bland annat villkorat med ett
sa kallat 90 procents-villkor, vilket innebar att erbjudande inte behtver genomforas sa
lange budgivaren inte erhaller minst 90 procentdav totala antalet aktier och roster i
malbolaget. AMN fann i dvervagandet att ett bud nsadant villkor far aterkallas om det
anses sta klart att nittioprocentsvillkoret intenkappfyllas. | det aktuella fallet hade
malbolagets tva storsta aktiedgare med ett samgtailaehav motsvarande narmare 30
procent av aktierna och mer &n 50 procent av nistettryckligen avvisat erbjudandet och péa
olika satt offentliggjort sin instéllning. Den ermuvudagaren, Investor AB, valkomnade

dessutom budgivarens tillkannagivna avsikt attkailéa erbjudandet i ett pressmeddelande.

4.2 Villkorat av att bolagsstamman i budgivarbolagéfattar visst beslut
| fallet AMN 2000:8 fick erbjudandet aterkallasesftatt huvudaktieagaren, med en andel pa

35 procent i budgivarbolaget Columna AB, meddettatia inte avsag att rosta for styrelsens
forslag pa beslut pa bolagsstamman. Genom att edsta skulle beslutet inte na erforderlig
majoritet och ett villkor i ett av Columna AB lantrerbjudande till aktiedgarna i Drax skulle
da inte komma att uppfyllas. AMN fann i uttalandst det inte stred mot god sed pa
aktiemarknaden om Columnas styrelse efter meddefafrdn huvudagarna aterkallade
erbjudandet till aktieagarna i Drax under forutsifig att det stod helt klart att huvudagarna
skulle komma att rosta mot forslaget och att allkar for erbjudandet saledes inte skulle

komma att uppfyllas.

4.3 Villkorat av att malbolaget fattar ett visst beslut
Ett villkor av innebord att styrelsen i malbolagebm en viss angiven period offentliggor en

rekommendation av erbjudandet uppfyller, som namnkienstaterade i AMN 2005:33,
kravet pa objektivitet. Dock ar villkoret i sig anv sddan vasentlig betydelse for budgivarens
forvarv av malbolaget att en utebliven rekommermatatger budgivaren ratt att aterkalla
erbjudandet. Vidare fann namnden att ett sadalkbvitdarmed inte heller bor uppstallas i ett
erbjudande, eftersom det da skapas ett fullfoljailider i naringslivet som motverkar
onskemalet om enkelhet och tydlighet och som dadgeférsvarar aktieagarnas mojligheter
att bedéma framlagda erbjudanden.

| uttalandet AMN 2005:36 fann ndmnden att ett wilkav innebérd att styrelsen i
malbolaget pa bolagets vagnar vagrar inga ett ssetsavtal med budgivaren uppfyller kravet
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pa objektivitet. Till skillnad fran en positiv ssiserekommendation kan dock ett
samarbetsavtal vara av sadan vasentlig betydetséuidgivarens mojligheter att fullfélja
erbjudandet att aterkallelse av erbjudandet far. $keruvida en vagran av styrelsen i
malbolaget att ingd ett samarbetsavtal ar av vigentetydelse &r beroende av
omstandigheterna i det enskilda fallet och skdigenamnden bedémas om och nar en sadan
vagran foreligger.

| uttalandet AMN 2006:27 ansag namnden det varaenfijt med god sed pa
aktiemarknaden att budgivaren genom villkor foriiendsig ratten att aterkalla erbjudandet
for den handelse att malbolaget lamnar en utdeleitey genomfoér ndgon annan form av
vardedverforing. Dock forutsatter en aterkallel&edenna grund, liksom 6vriga aterkallelser,
att det intraffade ar av vasentlig betydelse foddivarens forvarv av malbolaget. Detta kan

enligt ndmnden forst avgéras med kdnnedom om deongi@rda vardedverféringen.

4.4 Annat villkor for erbjudandets fullféljande
Som ovan framkommit finns det en maojlighet, entajteoverreglerna punkt 11.5, att aterkalla

ett lamnat bud for det fall budgivaren uppstallgo@annat fullféljandevillkor. Detta galler
om det star klart att villkoret inte uppfyllts allkommer att kunna uppfyllas. Enligt
kommentaren till reglerna ar ratten att aterkabbekdinte utan undantag. Budgivaren maste
namligen noga overvaga om det intraffade motivatabudet aterkallas och den bristande
uppfyllelsen maste vara av vasentlig betydelseféitgivarens forvarv av malbolagets aktier.
Vid avgorandet om vad som &r av vasentlig betydeksdl hansyn tas till villkorets art och
omstandigheterna i det enskilda fallet. Av syftetdhbestammelsen féljer att budgivaren alltid
aktivt skall strava efter att genomfora erbjudandétt sadant aktivt handlande fran
budgivarens sida ar sarskilt viktigt om en ateeda#t av erbjudandet skulle vara till nackdel
for malbolagets aktieagafé Kommentaren framhéller dven att det, om villkaiegenerellt
utformat, skall stéllas hogre krav pa budgivargnhan eller hon kan visa att den bristande
uppfyllelsen ar av vasentlig betydelse. En budgivsom &r tveksam 6ver huruvida ett villkor
kan aberopas for att aterkalla ett bud kan vangisilsAMN for forhandsbesked.

82 AMN 2006:38.
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4.4.1 Villkor om bristande finansiering
Enligt takeoverreglerna punkt 1.2 far ett erbjudarendast lamnas efter forberedelser som

utvisar att budgivaren har formaga att genomférgjudandet. Enligt kommentaren till
reglerna innebar detta att budgivaren vid ett le#er delvis kontant erbjudande skall ha
forvissat sig om att han har finansiella resursiegenomféra erbjudandet. Om budgivaren for
genomforandet av erbjudandet ar beroende av a#talting av ett kreditbelopp eller
motsvarande sker skall erbjudandet vara villkoéaad.

Enligt punkt 11.3 i takeoverreglerna skall det radav det offentliga uppképserbjudandets
pressmeddelande framgéa hur erbjudandet ar finas®m budgivaren ar beroende av att en
kredit utbetalas har det ansetts vara av stor ¥ikt malbolagets aktiedgare och
vardepappersmarknaden att f& kannedom om dettadiginsom erbjudandet tillkannags.
Det skall darmed framga i vilken utstrackning budkefinansierat med krediter och huruvida
budgivaren ar beroende av kreditens utbetalninggémomférande av erbjudandet. Bristande
finansiering kan saledes komma att utgora ett oillkdr erbjudandets fullfoljande som
legitimerar aterkallelse enligt takeoverreglernankiull.5. Villkoren for finansieringens
utbetalning maste enligt punkt 11.4 d&ven dem vafarmade s& att det objektivt kan faststallas

om villkoren uppfylits eller ej.

Det fall som var aktuellt i uttalandet AMN 2003:26rde ett bud till aktieagarna i
Optovent AB som OPC Enterprises Sweden AB (OPC)Hadhnat. OPC:s erbjudande
byggde pa forutsattningen att finansiering skuke genom krediter fran Business Land
Trading som angavs ha lamnat ett ovillkorat ochewdleligt finansieringslofte for
andamalet. Nar ndgon sadan finansiering inte laematerkallade OPC budet. Aterkallelsen
utférdes dock trots avsaknad av villkor i erbjudetncbm att detta var beroende av
finansieringens erhallande. AMN ansdg i falletdatt gick att anta att OPC inte haft tillracklig
grund for att utgd frAn att erbjudandet skulle bhansierat pa satt som angavs i
pressmeddelandet avseende budet. Vidare fann nanatdden kedja av parter som skulle
forse OPC med kapital var ovanligt komplicerad déhmed nagot osaker. Namnden pekade
framforallt pa det faktum att Business Land Tradimig ar nagot valetablerat kreditinstitut.
AMN fann darmed att OPC antingen borde ha avvake&d att lamna ett erbjudande till dess
att foretaget fatt kontroll 6ver det kapital sonuksk stéllas till forfogande for finansieringen
eller ocksa gjort budet villkorat av att Businesmt Trading fullfoljde sitt kreditléfte. OPC
hade sdledes forsatt sig i en situation dar erbjdelainte fick aterkallas samtidigt som de

8 AMN 2003:29.
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saknade mojlighet att fullgéra skyldigheterna ertligdet. AMN fann att ett sadant forfarande
ar agnat att urholka fortroendet for vardepappersnaalen och saledes ar oacceptabelt och
inte kan foranleda annat &n allvarlig kritik. Kkitin avsag aven bolagets radgivare.

Enligt AMN 2000:20 ar det aven tillatet med ettlkar med inneboérd att erbjudandet
fullfoljs under forutsattning att avtalad finansigr kvarstar vid tidpunkten for affarens
genomforande. Erbjudandet i det aktuella fallet wvdlkorat av att budgivaren erhoéll
finansiering vilken i sin tur var villkkorad av athalbolagets verksamhet och finansiella
stallning inte i vasentlig omfattning paverkadegat@st innan erbjudandet fullfélides. AMN
fann attett sddant villkor 6verensstamde med marknadspraxis.

| uttalandet AMN 2003:12 fann namnden att det arerfiigt med god sed pa
aktiemarknaden att gora fullféljandet av ett erlajode beroende av en kredit vars utbetalning
i sin tur ar beroende av att det inte intraffar ovdgpforutsedd handelssom paverkar
budgivarens eller malbolagets likviditet eller réat vasentligt negativt Vidare ansag
namnden att det daremot inte &r forenligt med gedl &t ge kreditgivaren ratt att vagra
utbetalning av krediten med hanvisning till en oféedd handelseom orsakar en allvarlig
storning pa den nordiska kapitalmarknaden eller denwdiska marknaden for bygg- och
teknikkonsulter Uttalandet uppfyller de krav, enligt takeoverergh punkt 1.4, pa att ett
villkor maste vara utformat sa att det objektivhKaststallas om det uppfyllts eller ej. De
sistnamnda slaget av villkor ansdg namnden varnaas8 allméant hallet att det i praktiken
torde vara mycket svart for aktieagarna i malbdliagegora sig en forestallning om villkorets
konkreta innebord. Sadana villkor riskerar att wgtiva principen om budgivarens
bundenhet vid det lamnade erbjudandet och ar darfter foérenliga med god sed pa

aktiemarknaden.

4.4.2 Villkor som gor ett erbjudande beroende av ¢annat
Villkor som innebar att tva erbjudanden, till akigarna i tva olika malbolag, blir beroende av

varandra ar enligt nAmnden i uttalandet 2006:38 utan vidare godtagbart med hanvisning
till bestammelserna i takeoverreglerna punkt IIN&amnden fann dock att ett sadant
forfarande far anses vara acceptabelt om sammalikgep grundas pa vasentliga
kommersiella eller industriella skal. | fallet fthg sadana vasentliga skal pa grund av att de
tva malbolagen tillsammans som bas skulle tillskapastorre och konkurrenskraftigare
koncern inom IT-konsultsektorn. Vidare fann namndéndet inte forelag nagra svarigheter
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att bedoma om villkoren uppfylldes eller inte ocinii sdledes sammanfattningsvis att

villkoret var forenligt med takeoverreglerna ochcwg®d sed pa aktiemarknaden.

4.5 Reflektion
AMN har behandlat cirka femton fall rérande atelddak av erbjudanden. Det &ar dock fa av

dessa uttalanden som bygger pa dagens regleringkaoverreglerna. Detta medfor i stort
ingen andring i sak och jag anser mig kunna hatdatfallet inte hade blivit annorlunda om
uttalandena gjorts idag. Som ovan framkommit senligign reglerna om aterkallelse av
offentliga uppkodpserbjudanden i sin helhet liknandée trots implementeringen av
takeoverdirektivet, vilket medfor en stor trygghi@t vardepappersmarknadens aktorer.

En av de grundlaggande principerna inom den allmawtalsratten - att anbud inte far
aterkallas under acceptfristen - ar en huvudregeh @vseende uppkopserbjudanden. Som
ovan redogijorts for finns det dock undantag avengsdepappersmarknaden till denna regel.
Borsernas och de auktoriserade marknadsplatsemkasvierregler utgar fran att budgivaren
ar bunden av sitt anbud under acceptfristen siékilnte villkor uppstallts for erbjudandets
genomférande vid budets offentliggdérande och iwgtbpdehandlingen. Som sammanfattning
av vad som framkommit under detta kapitel kan fali&s att takeoverreglerna inte innehaller
nagra begransningar i fraigan om vilka slags fy#fidevillkor som kan uppstéllas, men
tillater inte att sadana villkor utformas pa villegttt som helst. Ett villkor maste vara utformat
sa att det objektivt kan faststdllas om det harfylip. En aterkallelse av erbjudandet pa
grund av att ett villkor inte ar uppfyllt krdver eroggrann prévning av budgivaren samt en
undersokning av huruvida budgivaren sjalv kan péveatt villkoret uppfylls. Det kravs
saledes att villkoret inte har uppfyllts eller kappfyllas men &ven att den bristande
uppfyllelsen &r av vasentlig betydelse for budgiwvar forvarv av malbolaget. Dessa regler
kan vid en forsta anblick vasentligt anses begrénsigivarens majligheter till aterkallelse av
ett bud men &r enligt min mening latta att anpasgdill genom att uppratta en valplanerad
erbjudandehandling med tydliga fullféljandevillkor.

| jamférelse med oOvriga typer av uttalanden ar dragom aterkallelse relativt sallan
forekommande. Min slutsats darav ar att det ar liylammed aterkallelse av bud pa
vardepappersmarknaden. En anledning till dettaeteara att en budgivare som lamnar ett
erbjudande ar sa pass klar med sina avsikter &gefiom erbjudandet att en aterkallelse inte
kommer ifrdga. Att lamna ett erbjudande innebaraskostnader for en budgivare vilket

medfor att en aterkallelse da endast sker i undafat for att inte budet skall ha utgjort en
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onddig kostnad. Ar budgivaren starkt beroende awiasa omstandigheter kring uppkdpet
blir uppfyllda ser han eller hon troligtvis till tahoga reglera detta genom att villkora
erbjudandet i enlighet med bestammelserna i takesglerna. Detta i sin tur medfér att det

inte inkommer nya fall for namnden att uttala sig.o

Av de uttalanden som ror aterkallelse av erbjudandledet fa dar namnden ansett en
aterkallelse strida mot takeoverreglerna och gadl s& aktiemarknaden. Anledningen till
detta ar, enligt min mening, att det ar svart astélla ett villkor som redan fran boérjan ar
emot god sed. Takeoverreglerna ger inte nagra kkaaapa fragan vilken typ av villkor som
ar godtagbara och vilka som inte ar det. Inte hdllens det nagon utvecklad praxis fran
AMN eller fran domstol. Vid avgérandet om villkonetedfor en ratt att aterkalla erbjudandet
skall som ovan framkommit hansyn tas till huruvatastandigheten ar av vasentlig betydelse
for budgivarens forvarv av malbolaget eller intajligheten for namnden att fran borjan vara
kritiskt mot villkoret begransas saledes av demkes att det forst ar i efterhand som fragan
om det foreligger vasentlig betydelse kan avgoras.

Takeoverreglernas bestammelser rérande nar atldalkhv ett bud far ske ar enligt min
mening tdmligen generella och medfor att det artilpAMN att avgdra om ett villkor eller
en aterkallelse ar godtagbar. Namnden har, vaarjagr, inte gjort nagra uttalanden rérande
aterkallelser som kan anses utgora stora klargéragdllande regleringen. De hanvisar fill
regleringen i takeoverreglerna men ar ytterst kiiga i sin tolkning. Ett exempel & AMN
2000:2 dar namnden tydligt markerade att det imtga@ltagbart att villkora ett bud av att
malbolaget rent allmant utvecklas i en ogynnsanniri). Detta ansag jag vid en forsta
anblick vara ett markant klargérande av ndmnderckDir det egentligen exakt vad som
foljer av takeoverreglernas bestammelser om atet&al det vill sédga att det rent objektivt
maste kunna faststéallas huruvida villkoret ar uppfiyuttalandet AMN 2003:29 anser jag att
namnden varit kraftfullt i sitt uttalande genom rita allvarlig kritik mot en budgivare som
aterkallat sitt erbjudande pa grund av bristandarfsiering och trots avsaknad av sadant
fullfoljandevillkor i erbjudandet. Fallet kan dodkte jamféras med 6vriga uttalanden kring
aterkallelse da detta fall ar det enda dar fuliiadjevillkor saknats och dar budgivaren saledes
begatt ett stort fel mot grundlaggande avtalsiggsprinciper. Namnden fann, som ovan
redogjorts for, att finansieringsloftet var ovamnligomplicerat och darmed nagot osékert och
havdade att budgivaren antingen borde ha avvakéat att |amna erbjudandet eller ocksa
gjort budet villkorat av att kreditgivaren fullfdlg sitt kreditlofte. Att ndmnden tog stort

avstand fran ett sddant uppférande av en budgimadfor, enligt min mening, att AMN som
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organ lyckas forstarka sin status samt att de bidltaen forbattring av aktieinvesterarnas

fortroende for vardepappersmarknaden.

4.5.1 Villkor om bristande finansiering
Vad galler erbjudanden som ér villkorade av budgima erhallande av finansiering kan det,

enligt min mening, inte anses vara forenligt med ged pa aktiemarknaden att finansieringen
ar forenad med sa pass langtgaende mojligheterkiféditgivaren att dra tillbaka sitt
kreditlofte innan affaren genomfors, att det firers betydande risk for att erbjudandet inte
kan fullféljas. Min asikt ar att budgivaren, fot &an eller hon 6verhuvudtaget skall fa lamna
ett erbjudande, i stort sett skall vara helt ocheh&aker pa att finansiering kommer att
erhdllas. Ett offentligt uppkopserbjudande skapfta @rvirring och spekulationer bland
vardepappersmarknadens aktorer vilka tenderarliadinbvarre om erbjudandet dessutom ar
osakert pa grund av svarbeddmda villkor. Att beggamoijligheten att lamna erbjudanden till
att finansiering maste vara helt faststalld skdibek medfora 6kade kostnader och i manga
fall helt omojliggora fullféliandet av uppkop sorimdnsieras genom lan. Sjalv anser jag att
man inte kan stalla krav pa budgivaren att kredigiall vara helt ovillkorad, men
finansieringsloftet skall enligt min mening i stosett vara helt tillforlitligt for att ett
erbjudande skall fa lamnas. Det svara blir i det fallet att avgora vilka villkkor om
finansiering som skall anses acceptabla, vilkegeniin mening torde vara en omgjlighet pa

grund av villkorens variation.

4.5.2 Sammanfattning
Att faststalla hur ett villkor skall utformas utatt det blir alltfér generellt &r enligt min

uppfattning en omdjlighet. Jag anser att AMN avdarisattningen skall uttala sig huruvida
aterkallelser och fullféljandevillkor i erbjudandedr forenliga med god sed pa
aktiemarknaden samt strava efter att bygga upmen &v praxis p4 omradet. Det viktiga éar,
och bor forbli, att aktiedgarna i malbolaget rebjeétivt skall kunna bedéma om villkoren &r
uppfyllda eller inte. Det & en mattstock som budgen skall félja och som jag anser maste
fungeratillfredstallande for att aktieplacerarnas fortrdenfor vardepappersmarknaden
skall bibehdllas. Att budgivarnas mojlighet att sggia alltfor godtyckliga och
komplicerade villkor minskar medfér dessutom etydgk for malbolagets aktiedgare,

vilket i sin tur innebéar att sjdlva syftet med takerreglerna uppfylls.
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5 Sammanfattande slutsatser och reflektioner

Uppsatsens analys kan sdgas ha varit tredelad.f@sta delen bertrde regleringen av
budplikt vid offentliga uppktpserbjudanden innelatle en reflektion framst avseende motiv
till och konsekvenser av offentliga uppkopserbjuttanoch erbjudandeplikt. Tanken bakom
denna del har varit att den skall utgéra grundd@tva ovriga delarna, dispens fran budplikt
och aterkallelse av erbjudande, vilka i sin tur Isgftat till att besvara avhandlingens
problemformulering. Detta kapitel utgér en sammtnfag av ovanstaende reflektioner och

slutsatser samt innehaller till viss del aven aeside reflektioner.

5.1 Offentliga uppkdpserbjudanden och budplikt
DA ett offentligt uppkopserbjudande gors pa vardppesmarknaden ar det viktigt att dessa

utformas och genomfors sa att de inte paverkaraalhmatens fortroende for aktiemarknaden i
negativ riktning. Jag anser att det ar oerhortigikitt hansyn tas till likabehandlingsprincipen
och likabudsprincipen sa att uppkopen inte uppdastam orattvisa och otillborliga. Minskar
allmanhetens och darigenom aktiespararnas forteoenskerar dven omséttningen pa
vardepappersmarknaden att minska. Detta sin twer ledl att effektiviteten blir lagre och
darigenom forsamras marknadens formaga att forkefstal och risk. | langden leder
foljaktligen ett minskat fortroende till att valtden i samhallet minskar eftersom arbeten,
affarstillfallen och produktion med mera blir lidd i takt med bolagens avtagande

riskkapital.

Likabudsprincipen och likabehandlingsprincipenvéilatas bland annat genom reglerna
om den obligatoriska erbjudandeplikten. Budplikterdfor att minoritetsaktiedgare vid ett
kontrollovertagande far en mdgjlighet att lamna betaunder samma villkor som erbjods
ovriga aktiedgare med storre aktieinnehav. Mintmitefar saledes inte endast chansen att
sdlja sina aktier utan forvarvaren ar aven skyhtigerbjuda ett uppkop pa samma villkor.
Som ovan framkommit finns det bade argument for eamot budplikt. Avsikten med
budplikten, det vill saga att skydda minoriteteeras utsatta situation vid ett uppkop, finner

jag dock vager tyngre an en sammanvagning av badps negativa konsekvenser.

| avsaknad av regler kring budplikt skulle en k@patan hinder kunna forvarva de antal
rostandelar som precis kravs for att erhalla kdietnobver ett bolag, i vissa fall pa bekostnad
av minoriteten. Da kostnader for partiella bud&gré an kostnader for att forvarva samtliga

aktier kan det ofta verka betydelselost for forad@en huruvida denna valjer att kdpa
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minoritetsaktier eller inte. Min uppfattning ar doatt det ar enklare for en forvéarvare att
forhandla med en eller ett fatal aktiedgare, vilketeffektivare och mer anonymt, an att
forhandla med ett flertal minoritetsaktieagare. glid skyddar har minoriteten genom att ge
dem en mojlighet att medverka under samma villkon saljaren av ett stérre kontrollblock.

Vilket foljaktligen 6kar minoritetsaktiedgarnas titiende for vardepappersmarknaden.

En nackdel med budplikt ar att finansieringskosénad for forvarvarens uppkop okar. En
forvarvare som uppnar ett kontrollerande innehaB@drocent av réstandelarna i ett bolag
maste kunna finansiera ett offentligt uppkopseréjae samt ett eventuellt kop av Ovriga
rostandelar. | langden kan detta bidra till attitermenten for uppkop minskar och saledes
aven effektiva omstruktureringar, produktivitetsota forvarv samt likviditeten pa
vardepappersmarknaden. Darmed riskerar budpliktetdsa marknaden for kontrollblock
eftersom den befintliga kontrollagaren kan ha safirhitta potentiella kopare med tillrackligt
kapital for att kunna finansiera ett offentligt ipserbjudande. En konsekvens av budplikt
ar foljaktligen en utveckling mot en annu mer kartoerad agarstruktur. Minoritetens skydd
skapas saledes pa bekostnad av effektiva konteslidganden pa kapitalmarknaden.

Huruvida ett reducerat antal kontrolldvertagandeefterstravansvart eller inte anser jag
vara omgjligt att uttala mig om. Fragan om ett ujpkr positivt eller negativt for ett bolag
och 6vriga intressenter kan endast bedomas i eftdritifrAn bolagets potential, ambitionen
hos forvarvaren och uppkopets utfall i det enskflalbet. Det viktiga for lagstiftaren blir har
att hitta en rimlig balans genom att a ena sidamiyeriteten ett effektivt skydd och & andra
sidan framja effektivitetshdjande kontrollévertagan. Hur denna balans skall konstrueras
och uppnas &r inte enkelt att uttala sig om, menydlig reglering gallande dispens fran
budplikt &r en vag att ga.

5.2 Dispens fran budplikt
For att fa erhalla undantag till den obligatoridkadplikten skall det enligt forarbetena till

LUA foreligga omstandigheter som kan anses utgarskdda skal for dispens i det enskilda
fallet. Namnden har vid en inkommen anstkan omettispatt genom en helhetsbedémning
préva om undantag ligger i aktieagarkollektivetsaase. Detta intresse skall dessutom anses
vaga tyngre an ratten for minoritetsaktiedgaresatfa sina aktier pa samma villkor som
ovriga aktieagare till férvarvaren av ett kontradlede aktieinnehav. | Sverige lamnades
emellertid, mellan aren 1990-2004, endast tio styckrbjudanden som uttryckligen var

foranledda av budpliktsreglerna, vilket antingedety pa att aktieforvarvare undviker att
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hamna i en budpliktssituation eller att medgivarale dispens fran budplikt &ar vanligt
forekommande. | vissa fall ar det enligt min menimgte skaligt att uppstalla
budpliktsskyldighet. Budplikten innebar tkade kester foér en forvarvare och det ar darfor
av storsta vikt att undantag kan beviljas for madens aktorer i de fall dar ett férvarv utan
budplikt ar viktigt for bolagets fortlevnad. Dehfis omstandigheter som medfor att ett bolag
maste kunna inskranka pa minoritetens ratt fokatina undvika en konkurs. Genom att ge
AMN behdrigheten att bevilja dispens skapas enilfletet i reglerna om budplikt, vilket
aven i de flesta fall gynnar minoriteten. Ur etttsgdkerhetsperspektiv anser jag att de
undantag som férenas med villkor ar att féredranféa 6vriga. Genom villkoren beaktas
budpliktens syfte likval som bolaget eller forvama ges en mgjlighet att genomféra de

atgarder som forvarvet avsag att medfora.

Som framkommit ovan nekas dispens i stort setigaiduttalandena fran AMN. Jag har
inget att invanda emot de fall dar den beviljadspdnsen ar baserad pa sarskilda skal. Dessa
sarskilda skal omnamns i férarbetena till LUA odgdw olika typer av omstandigheter som
kan medfora undantag till budplikt. Det jag reagepa ar att AMN i tre av fallen medger
dispens utan stdod av sarskilda skal. Jag ifragaskétr huruvida AMN istéllet for att beakta
det reella syftet med budplikten, det vill sdgas&itdda minoriteten, tar hansyn till den reella
avsikten med aktieforvarvet. Omstandigheterna sewiljbr dispens skall utgéra sarskilda
skal och saledes vara rimliga och valgrundade. dDatiktigt att AMN, som trots allt &ar ett
privat organ, staller harda krav vad galler frdgam undantag till budplikten for att
uppratthalla rattssakerheten och inte urholka almetens fortroende for aktiemarknaden. Jag
anser emellertid inte att det ar en bra idé atbranfen exemplifiering eller utttmmande
uppstéllning i lag avseende de sarskilda skal sam berattiga dispens. En exemplifiering
skulle troligtvis i vissa fall fa forvarvare, vidnwstandigheter som inte uppraknas i
exemplifieringen, att inte lamna in dispensansokeln sdledes avsta fran forvarv eller gora
ett offentligt uppkdp som i langden ar skadligt id@aget. Min uppfattning ar att flexibiliteten
i regelverket harigenom skulle forsdmras och sedbadra till 6kad rattsosakerhet istéllet for
Okad rattssédkerhet. Flexibiliteten behtvs fér aiihha anpassa regelverket i takt med

aktiebolagsrattens standiga forandring.

5.2.1 Aktiemarknadsnamndens frikostighet
| min sammanstallning av AMN:s uttalanden har jagnknit fram till att naAmnden i viss man

ar frikostig vad galler beviljande av dispens. Betad jag kallar bristande agerande fran
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namnden kan pa sikt medféra en minskning av akteewhrnas respekt for kapitalmarknaden
och for lagstiftning inom aktiebolagsratten i alimh&t. Reglerna kring budplikt syftar enbart
till att skydda aktieagarminoriteten och detta kkaledes speglas i namndens beslut.

Det ar foljaktligen viktigt att AMN gor en avvagmnmellan behovet av att skydda
aktieagarminoriteten och intresset att skapa agksddtig kapitalmarknad. Bada dessa sidor ar
viktiga skyddsintressen pa vardepappersmarknadeswvaghingen behdvs goras for att
budplikten skall uppfylla sitt syfte men for attrdeamtidigt inte i allt for stor omfattning skall
forhindra bildandet av en stark marknad for invest Enligt min mening kan detta uppnas
genom att ndmnden kraver att en kontrollforvarvappfyller de i foérarbetena namnda
sarskilda skalen for att medge denne dispens fritplikt. AMN bér saledes enligt min
mening ta mer hansyn till minoritetsskyddet &n sath gors idag. Detta underbyggs av EU-
direktiv, lag och forarbeten. Beviljad dispens $lsdlledes krava sarskilda skal, ekonomiska

svarigheter och enligt mig alltid forenas med natygnav villkor.

5.3 Aterkallelse av erbjudande
AMN har i ett femtontal fall uttalat sig om aterkdse av ett redan lamnat offentligt

uppkopserbjudande. Min sammanstallning av dessalaotten samt av bérsernas och
marknadsplatsernas takeoverregler visar att atelkal endast far ske om erbjudandet ar
villkorat redan vid det erbjudandets pressmeddeasaint i erbjudandehandlingen. Villkoret
maste dessutom uppfylla vissa faststallda kritekfdtkor som kan medféra att AMN tillater
aterkallelser av erbjudanden skall vara utformadatsde objektivt kan faststallas om de har
uppfylits eller ej. Villkoret far inte vara sa paasémant hallet att det i praktiken blir svart for
aktieagarna i ett malbolag att gora sig en forkstd om villkorets konkreta innebord. Ett
allmant héllet villkor motverkar Onskemalet om ehlet och tydlighet pa
vardepappersmarknaden eftersom det férsvarar gktieds mojligheter att beddéma
framlagda bud. For att aterkallelse skall fa skestm&tt ouppfyllt villkor dessutom vara av
vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av mkbet. Hansyn skall da tas till villkorets
art och omstandigheterna i det enskilda fallet. ddvaren maste saledes aktivt strava efter att

genomfora ett lamnat erbjudande.

Det ar enligt min mening mycket svart att utifrddimmdens uttalanden faststalla hur ett
villkor skall utformas utan att det riskerar att allt for generellt. Jag anser att AMN aven i
fortsattningen skall uttala sig huruvida aterkakel och fullfoljandevillkor i erbjudanden &r

forenliga med god sed pa aktiemarknaden samt seféeaatt bygga upp en form av praxis pa
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omradet. Det viktiga ar, och bor forbli, att aktiaéna i malbolaget rent objektivt skall kunna
bedéma om villkoren ar uppfyllda eller inte. Detedr mattstock som budgivaren skall folja
och som jag anser maste fungera tillfredstallanite att aktieplacerarnas fortroende for
vardepappersmarknaden skall bibehallas. Att budgas majlighet att uppstalla allt for
godtyckliga och komplicerade villkor minskar medfdessutom ett skydd for malbolagets

aktiedgare, vilket i sin tur innebar att sjalvateymed takeoverreglerna uppfylls.

5.4 Lagstiftning kontra sjalvreglering
Samtliga medlemsstater inom EU har numera genosotekdirektivet en tamligen likriktad

reglering av offentliga uppkopserbjudanden och likdpMin egen uppfattning ar att
lagstiftningen om budplikt ar en nédvandighet eften det numera finns ett stort antal privata
placerare pa borsen. Lagstiftning skapar rattskékerch ar viktig for att dispensbeslut inte
skall medftira att minoritetsaktieagarna utnyttjeranissgynnas. Aterkallelse av ett redan
lamnat erbjudande regleras emellertid enbart ing&hvets sjalvreglering. Det ar inte min
avsikt att paskina att NBK:s reglering, de nuvamnkeoverreglerna, inte fungerar
tillfredsstéllande. Min uppfattning ar att det aosgivt att det har inférts en gemensam
reglering inom EU av bestammelserna pa flertaletdolen avseende offentliga uppkop pa
vardepappersmarknaden. Jag anser namligen atindstfbrdelar med lagreglering som inte
gar att finna i sjalvreglering. En sadan fordeframst den ovan namnda rattssakerheten. Det
finns i lagstiftningen, férhoppningsvis, inga egeressen eller sarintressen som styr
regleringen. Det ar aven rattssakert ur den aspekte lagstiftningen har foregatts av ett
omfattande utredningsarbete och att den tillampasigndigheter vars regeltillampning gar
att 6verklaga. En stor fordel med sjalvregleringléck att den ar mer flexibel an lagstiftning.
Dar lagstiftning kan ha svart att anpassas tillsttra forandringar som sker varje ar pa
vardepappersmarknaden kan sjalvreglering ta vidamman fordel med sjalvreglering ar att
den utformas av personer som ar experter pa derfregm reglerna rér och kommer till
genom att intresse- eller branschorganisationarmtr regler for att forbattra marknadens
funktion. Sjalv tycker jag att sjalvregleringen,nsalltid varit betydelsefull i Sverige, skall
finnas kvar och ta 6ver dar lagstiftningen intekgictill. Reglerna kring budplikt &r ett bra
exempel pa dar lagen uppstaller en stark skyldiffireen forvarvare men inte specificerar
tillvagagangssatt och undantag. Har fyller sjallesgg en viktig funktion och genom
exempelvis AMN:s uttalanden har rattsosékerhetem, idetta fall lagstiftningen bidragit till,

minskats i alla fall i viss man. Rattsosékerhet Bank inte goras gallande vid sjalvreglering
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eftersom dessa regler inte ar bindande i formehinge Detta innebar att en viss osékerhet i
reglernas tillampningsomrade kan accepteras ocharfagmella sanktioner foljer inte av en

missbeddmning av reglernas tillampning.

Sammanfattningsvis anser jag att aktieagarminentetett bolag behover ett effektivt
skydd. Det ar viktigt att vi har en effektiv vardgpersmarknad med manga potentiella
placerare med bibehallet fortroende for sa val madkn, bolagsledningar och kontrollagare.
A andra sidan &r det viktigt att marknaden for kolhtver bolag &r effektiv och
produktivitetshéjande. Det kravs darmed, enligt miening, lagstiftning och effektivare
sjalvreglering for att uppratthdlla en balans amgee intressekonflikterna mellan
kontrollagare och minoriteten. Budplikten, samt iempenteringen av takeoverdirektivet i
ovrigt i svensk lagstiftning, ar sdledes en harmering pa den europeiska gemensamma
marknaden som jag helt och fullt stodjer. AMN:salahden visar dock en tydlig utveckling
mot att bolagets basta gar fore aktieagarminorigetsista. Syftet med reglerna tillgodoses
darmed inte. Skulle konsekvenserna av den nyaiftagsgien och sjalvregleringen, med
mojligheten till aterkallelse av redan lamnat edajnde, visa sig sla for hart mot
vardepappersmarknaden och naringslivet bér en egagl av reglerna ske. Placering av
kapital i aktier ar dock, enligt min mening, i gden ren spekulation och riskerna med valet
av placering och valet att lamna ett offentligt kipserbjudande &r saledes nagot varje
aktieagare far ta med i sin berakning.

Forfattad av. Annelie Andersson
E-post: annelie_andersson@telia.com
Mobil: 0739-074750
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