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Abstract

The aim of this thesis is to analyze how Sweden's takeover regulation ensures equal treatment
for shareholders with diverse voting rights, in comparison to the approaches that have

been adopted in the US, Canada, and the United Kingdom. Thereby, the Swedish regulation
is contrasted with the regulations of other countries, allowing us to critically analyze Swedish
takeover regulation in a comparative manner. This thesis addresses questions about how
equal treatment is safeguarded for shareholders with differing voting rights in the scope of a
takeover offer concerning value, consideration format, and inclusivity across

these aforementioned countries. To achieve this, I have addressed the current legislation in
each jurisdiction with respect to value, consideration format, and

inclusivity. This research involved a comprehensive analysis of legal sources such as
legislation, legal cases, and doctrinal perspectives, followed by a comparative examination.
The results indicate that the majority of the investigated nations only ensure equal treatment
within the same category of shares and not between different categories of shares with
differing voting rights. Sweden distinguishes itself as the country that guarantees the most
equal treatment in terms of both value and consideration format for different categories of
shares with differing voting rights. Subsequently, the thesis delves into an exploration of how
Sweden's regulatory framework aligns with other nations, and whether there are grounds for
evaluating the current legislation in Sweden. The thesis’s discussion examines potential
drawbacks associated with Sweden's regulation concerning tender offers that prohibits price
disparities between shares possessing different voting rights. The thesis suggests a
modification aligned with the UK’s provision of 'comparable' offer that allows for different
treatment when there is a justified price difference. Furthermore, the thesis highlights the
positive aspects of Sweden's regulation regarding consideration format, positioning it as a
potential role model for other countries. Finally, it explores the existence of a 'regulatory gap'

concerning inclusivity in a tender offer within Sweden’s regulatory landscape.
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1 Inledande avsnitt

1.1 Inledning

Rostvirdesskillnader — en aktiestruktur dér aktieslag tillats ha olika rostvirden. Fenomenet
har funnits i Sverige en lang tid och regleringen pa den svenska aktiemarknaden ar darfor val
anpassad efter detta. Vissa jurisdiktioner har valt att infora rostvardesskillnader, medan andra
har valt att inte gora det. Det finns ddrmed en skild bild betrdffande rostvardesskillnaders
positiva inverkan pa aktiemarknaden. I de ldnder som rostvardesskillnader tillats star valet

fritt for bolagen att vilja om de vill inféra denna aktiestruktur.

Det ligger i sakens natur att aktier som tillskrivits olika egenskaper sdsom olika rostvirden
aven ska behandlas utifran dess olikhet, dvs. olika aktier behandlas olika. En aktie med hogre
rostvirde och darmed stérre mojlighet att utova kontroll 6ver bolaget anses av manga ha ett
hogre virde 1 pris dn en rostsvag aktie. Principen om likabehandling av aktiedgare (sdésom
ndrmare forklaras i avsnitt 2.7) forhindrar dock en sddan differentiering i vdrde. Det &r
didrmed mojligt att skapa olika aktiestrukturer men inte mojligt att behandla dem olika 1 vissa

avseenden. Som Stattin ndmner blir det att olika fall behandlas lika.:

I ett scenario dir en budgivare avser att 14gga ett offentligt uppkdpserbjudande pa ett
madlbolag kan denna problematik uppsta. For att agera forenligt med likabehandlingsprincipen
madste en budgivare erldgga samma pris for bade roststarka och rostsvaga aktier. Budgivaren
blir darfor bakbunden 1 mgjligheten att differentiera sitt erbjudande och erbjuda roststarka
aktier ett hogre pris da priset behdver vara detsamma for varje aktie, roststark som rostsvag.
Det kan dérfor hdvdas att rostsvaga aktier ska behandlas lika pa bekostnad av roststarka

aktier, dvs. en form av diskriminering av roststarka aktier.

Mot bakgrund av det ovan nidmnda blir det intressant att utreda hur Sveriges implementering
av likabehandlingsprincipen 1 forhallande till flera aspekter (forutom vederlagsvirde)

forhéller sig till andra ldnder som ocksd har infort réstvardesskillnader. For att utreda detta

1 Stattin, Takeover- offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden enligt svensk rtt, s.251.
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nidrmare kommer uppsatsen att behandla rostdifferentierade aktiers behandling utifran pris,
vederlagsform och huruvida ett krav stills pa att olika aktieslag ska inkluderas vid ett bud.
Med andra ord, hur l&ngt stracker sig aktiedgares likabehandlingsprincip avseende aktier med

rostvardesdifferentiering - likabehandling till varje pris?

1.2 Syfte och fragestéllningar

Syftet med uppsatsen ar att utreda hur Sveriges reglering om offentliga uppkopserbjudanden
har beaktat likabehandlingsprincipen vid rostvédrdesskillnader jamfort med landerna USA,
Kanada och Storbritannien. Dérigenom sétts den svenska regleringen i kontrast till andra

landers reglering, vilket mojliggor en kritisk analys av den svenska regleringen.

For att uppnd uppsatsens syfte kommer jag att arbeta utifran de tre forsta fragestillningarna
inom ndmnda jurisdiktioners reglering och med en fjérde fragestéllning som sedan kommer att
utredas i analysen utifran resultatet av de tre forsta fragestdllningarna.

(1) Finns det nagon mojlighet att ha en prisskillnad mellan roststarka och rostsvaga aktier?

(2) Kan man betala vederlag 1 olika form for roststarka och rostsvaga aktier?

(3) Gér det att lagga ett offentligt uppkopserbjudande pé endast roststarka/rostsvaga aktier?
(4) Hur forhéller sig den svenska regleringen avseende ndmnda fragestdllningar i ett

internationellt perspektiv?

1.3 Metod och material

Vid faststillande av géllande ritt i Sverige avseende fragestillningar 1-3 har en tolkning och
analys skett av rittskillor sasom lagstiftning, forarbeten och doktrin.2 Aktiemarknaden i Sverige
har en utbredd tradition av sjdlvreglering i form av god sed pa aktiemarknaden (se ndrmare 1
avsnitt 2.5) varpéd aktiemarknadsnimnden (ndmnden) l&dmnar vigledande uttalanden om hur
god sed och reglerna pd aktiemarknaden ska tolkas. Dessa uttalanden har saledes ocksa
beaktats. Jag har borjat med att tolka och utreda befintlig lagstiftning pd omréadet. For vidare
tolkning har jag studerat uttalanden frin nimnden samt doktrin. Aven en del forarbeten har

anvints for att bekréfta doktrins tolkningar. En rittsdogmatisk metod har dirmed anammats for

2 Sandgren, C., Rdttsvetenskap for uppsatsforfattare: dmne, material, metod och argumentation, s. 49.
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att faststélla géllande ritt i Sverige.> Metoden har valts i syfte att faststédlla vad som &r de -lege-

lata, det vill sdga faststéllande av réttsliget som det ar idag.+

Enligt Valguarnera ér det inte ritt att tala om en komparativ metod nér rittssystem hanteras
parallellt och dirfor kan metoden som anvénts i avsnitt fyra av uppsatsen i stéllet beskrivas som
en slags rittsdogmatisk metod vid utredningen av géllande ritt i USA, Kanada och
Storbritannien.s Dessa lander bygger pa réttssystemet common law vilket innebér att praxis &r
den framsta rittskéllan. I uppsatsen finns det en brist pa utlindska rattsfall pd grund av den
bristande tillgédngligheten av material. I stéllet har jag lagt fokus pa att analysera lagtext och
doktrin (som i sin tur baseras pa relevanta réttsfall i de olika jurisdiktionerna) avseende
bolagsritt och offentliga uppkopserbjudanden. Den doktrin som har anvénts dr ansedd och har
hog referens. Bockerna har for det mesta utgatt fran praxis varpa rittskillorna har beddmts vara
tillforlitliga. Det gér dock inte att franga att en tillricklig utredning betrdffande alla réttskallor
inte har kunnat utfoéras inom ramen for denna uppsats. Tillforlitligheten av den rattsdogmatiska
analysen betriffande de utldndska jurisdiktionerna hade darfor kunnat underbyggas ytterligare
om jag hade haft battre tillgdng till huvudkéllorna sdsom rittsfall. Sammantaget har relevant

information himtats fran internet, artiklar samt litteratur.

I uppsatsens femte kapitel har jag sammanstillt och jamfort de likheter och skillnader som finns
mellan lindernas reglering avseende fragestéllningarna 1-3 och dérfor gar det att argumentera
for att en slags komparativ metod anvands 1 detta kapitel.c Den komparativa metoden beskrivs
dock av Valguarnera som en jamforelse av likheter och skillnader mellan réttssystemen och det
ar darfor inte rétt att tala om att en fullt ut komparativ metod genomfors.” Detta eftersom
rittssystemen 1 helhet inte jimf0rs, det dr endast tre avgransade frdgestillningar som jAmfors
med samtliga jurisdiktioner. Metoden passar bra utifrdn uppsatsens syfte da potentiellt en viss

vagledning kan ges av utldndska losningar pa omradet.s

Vad giller rattskillehierarkin vid en komparativ metod har det ansetts vara problematiskt

utifran att lander kan vérdera sina réttskéllor olika.> Det har darfor argumenterats for att doktrin

3 Kleineman, J., Réttsdogmatisk metod, s. 21.
41bid, s. 36.

5 Valguarnera, Den komparativa metoden, s. 141.
6 Ibid.

7 Ibid.

8 Ibid, s. 143.

9 Ibid, s. 155.
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kan anvindas som en tillforlitlig réattskélla vid den komparativa metoden da denna réttskélla ger
en béttre forstdelse for landernas réttssystem. o Min kartliggning av gillande ritt i USA, Kanada
och Storbritannien i uppsatsens fjarde kapitel har utgatt frdn doktrin i forenlighet med
foregaende resonemang och har dirigenom mojliggjort en vilgrundad jimforelse 1 det
efterfoljande kapitlet (med en medvetenhet om att en fullt ut komparativ metod dock inte

genomfors i1 avsnitt 5).

Sammantaget vad géller avsnitt 3-5 har jag ddrmed anammat en i grunden rattsdogmatisk metod
for att faststélla géllande rétt i de valda jurisdiktionerna med inslag av en slags komparativ

metod genom en jimforelse av jurisdiktionernas resultat.

I uppsatsens sjétte kapitel diskuteras det om hur Sveriges lagstiftning forhaller sig till de andra
jamforande jurisdiktionerna samt om det kan tankas vara aktuellt med néagra férandringar i den
svenska regleringen. Enligt Sandgren ar en réttsanalytisk metod ett sétt att analysera réitten dar
alla former av material tillats. Analysen sker i en mer *’6ppen’’ form och dmnar inte finna ett
korrekt svar.i" Det gar dérfor att argumentera for att analysen har en del réttsanalytiska inslag

da jag beaktar argument som inte ir av strikt normativ karaktar.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen avgrénsas till att endast behandla aktier och dirmed behandlas inga andra finansiella
instrument som kan likstéllas med aktier. Avseende den svenska aktiemarknaden kommer
uppsatsen att fokusera pa reglerna om offentliga uppkopserbjudanden pd den reglerade
marknaden (Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM), handelsplattformar kommer
dock att ndmnas 1 vissa hdnseenden utifrén syftet att ge en helhetsbild (se ndrmare avsnitt 2).
Vidare kommer uppsatsen endast att behandla aktier som differentierats betraffande rostvérden.
Diarmed kommer uppsatsen inte att behandla aktier som differentierats avseende ekonomiska
rattigheter eller en kombination av ekonomiska- och rostrattigheter, som exempelvis roststarka
stamaktier eller rostsvaga preferensaktier (se ndrmare om stam- och preferensaktier i avsnitt 2.2
nedan). Vidare har en avgrinsning gjorts i forhdllande till vilka regler som har utretts.

Uppsatsen utreder bestimmelserna som reglerar mdjligheten till prisdifferens mellan den

10 Valguarnera, Den komparativa metoden, s. 164-165.
11 Sandgren, C., Rdttsvetenskap for uppsatsforfattare: dmne, material, metod och argumentation, s. 50-51.
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roststarka och rostsvaga aktien, mdjligheten att betala vederlag i olika form for den roststarka
och rostsvaga aktien samt mojligheten att ldgga bud pad endast en aktieklass.
Likabehandlingsprincipen av aktiedgare beror dock ytterligare aspekter sasom information, tid

och kontrollskiften vilket inte kommer att behandlas ndrmare inom ramen for denna uppsats.

En avgrinsning har dven skett i urvalet av ldnder. Linder som har valts att jamforas med &r
USA, Kanada och Storbritannien utifran deras mojlighet att ha aktier med olika rostvdrden da
uppsatsens syfte relaterar till just differentierade aktier. Det kan vara vért att ndmna att bade
USA och Kanada &r uppdelade efter federal respektive delstatlig/provinsniva. Vad géller
Kanada blir det dock inte problematiskt eftersom regleringen pa omradet néstintill ar
harmoniserad pé provinsniva (se ndrmare avsnitt 4.3).  USA diremot kan regleringen skilja sig
at betrdffande vilken delstat som avses. I uppsatsen har en avgrinsning gjorts 1 att framfor allt

utreda den federala regleringen men med instick av delstatlig reglering i vissa fall.

1.5 Disposition

Kapitel tva d&mnar ge en bakgrund till de koncept och omrdden som ldsaren behdver ha en
grundlaggande forstaelse for infor uppsatsens efterfoljande avsnitt. Kapitlet redogor for
aktiers olika rattigheter, bakgrunden till inférandet av rostvirdesskillnader samt relevant
reglering pa omrédet. I uppsatsens tredje kapitel utreds de tre forsta fragestillningarna i den
svenska regleringen om offentliga uppkopserbjudanden. Det fjirde kapitlet utreder ocksé de
tre forsta fragestéllningarna i USA, Kanada och Storbritanniens reglering om offentliga
uppkopserbjudanden. Dérefter sker en sammanstéllning och jaimforelse av resultatet 1
uppsatsens femte kapitel. I det sjatte kapitlet diskuteras resultatet av studien utifran den
svenska regleringens hantering av likabehandlingsprincipen samt huruvida en potentiell
fordndring kan behovas 1 den svenska regleringen. I det sjunde kapitlet presenteras de

slutsatser som kunnat dras inom ramen for uppsatsen.
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2 Takeover-reglerna — en overblick

2.1 Allmint

Detta avsnitt dr en bakgrund till studien. Avsnittet behandlar relevant information om
Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM (takeover-reglerna).
Vidare kommer avsnittet att behandla grundlaggande egenskaper hos en aktie och dess
funktioner, takeover-reglernas hirkomst, rostvirdesskillnader samt den borsrittsliga

likabehandlingsprincipen.

2.2 Bolagsritt och grunden till offentliga uppkopserbjudanden

I Sverige ér det Aktiebolagslag (2005:551) (ABL) som reglerar aktiebolag betraffande hur de
stiftas, forvaltas och upploses osv. En aktie dr en bestdmd andel av ett aktiebolag och erhélls i
utbyte mot kapital. Alla aktier har lika kvotviarde och for att berdkna detta ska man dividera

aktiekapitalet med antalet aktier.:

Aktier har lika ratt 1 aktiebolaget enligt den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprincipen.
Principen hindrar dock inte ett aktiebolag fran att ha aktiestrukturer med olika réttigheter.«
Vad giller aktieslagen kan dessa skilja sig at i fraga om rostviarde och andel 1 aktiebolagets
tillgadngar och vinst, sa kallat olika aktieklasser.:s De aktier som skiljer sig at betrdffande
aktiebolagets tillgangar och vinst kallas stamaktier och preferensaktier. Aktier som skiljer sig
at gillande rostvirden kallas 1 regel A- och B-aktier, dir de roststarka kallas for A-aktier och
de rostsvaga aktierna kallas for B-aktier. Uppsatsen kommer dock att fokusera pé aktier med
olika rostvédrden varpd det dr dessa aktiestrukturer som asyftas vid bendmningen *’olika

aktieklasser’’. Ett aktieigande medfor olika réttigheter sdsom exempelvis en rétt att rosta vid

12 Skog, Rodhes Aktiebolagsritt,s. 125 och 1 kap. 6 § ABL.
13 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 45.
144 kap. 2 § ABL.

15 Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, s. 128.
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bolagsstimman samt att ta del av aktiebolagets ekonomiska resultat i form av en

vinstutdelning.:s

Aktiebolag kan vara privata eller publika varpa det endast dr publika aktiebolags aktier som
kan noteras pé en bors (reglerad marknad) eller handelsplattform.:” Mot bakgrund av att aktier
kan vara ett bra investeringsalternativ forekommer det i stor utstrackning att aktier tas upp till
handel pa en reglerad marknad i ménga ldnder. Pa den reglerade aktiemarknaden hénder det
ocksa att ndgon Onskar att forvarva samtliga eller en del aktier i aktiebolaget, ett s.k. offentligt

uppkdpserbjudande.

De forsta uppkopserbjudandena verkar ha skett redan 1 borjan av 1800-talet 1 USA. Efter detta
har erbjudanden skett i vagor varpé den forsta vdgen i Europa skedde under 1950-talet i
Storbritannien.'s Uppkdpserbjudanden har visat sig vara en viktig del av néringslivet och har
darfor kommit att bli intressant for samhéllet 1 stort. For att uppritthédlla en god handel pa
aktiemarknaden &r det darfor viktigt att bevara allménhetens fortroende. Darigenom finns det

regler som syftar till att uppfylla detta mal.

Regler som reglerar uppkdpserbjudanden har framst varit sjdlvreglerande och inte 1 form av
lagstiftning. Den mest betydande regleringen pad omridet har varit den brittiska City Code on
Takeovers and Mergers (Takeover Code). Denna reglering har varit en stor forebild for den
europeiska utformningen av direktiv 2004/25/EG (takeover-direktivet). For att uppfylla
takeover-direktivets krav pa reglering inforde Sverige Lagen (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA), samt takeover-reglerna som agerar som
sjdlvreglering pa den reglerade marknaden.» Aktiemarknadens Sjdlvregleringskommitté

(ASK) forvaltar takeover-reglerna for bade den reglerade marknaden och handelsplattformar.

16 Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, $s.127.

17 Bolagsverket, Privat eller publikt aktiebolag?, uppdaterad: 2021-09-01, (hdmtad 2023-11-12)
https://bolagsverket.se/foretag/aktiebolag/startaaktiebolag/privatellerpubliktaktiebolag.527 . html.
18 Stattin, Takeover- offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk rdtt, s. 35.
19 Tbid s. 37.

20 Prop. 2005/06:140 s. 68.
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2.3 LUA

LUA éar den svenska lagstiftningen som reglerar uppkopserbjudanden. Lagen dr endast
tillamplig pé aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad 1 Sverige>, och darfor
har handelsplattformar (som inte &r noterade pa en reglerad marknad) i stéllet regler om bland
annat budplikt och forsvarsatgarder i sina takeover-regler. LUA kom till efter ett genomforande
av takeover-direktivet och ska tillimpas nér ett offentligt uppkdpserbjudande har lamnats i vissa
situationer. LUA har dven regler om budplikt och forsvarsatgidrder.22 Definitionen av ett

offentligt uppkopserbjudande ar enligt 1 kap. 2 § LUA

ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller

utldndskt aktiebolag att overldta samtliga eller en del av dessa aktier’’.

2.4 Takeover-reglerna

En bors, som dr densamma som en reglerad marknad, ska ha regler om offentliga
uppkdpserbjudanden.» Dessa regler ska uppfylla de krav som stélls i takeover-direktivet.
Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM skapade saledes likalydande regler for
sina respektive reglerade marknader, de sé kallade takeover-reglerna.>s Dessa regler behandlar

olika moment som sker i en budprocess och som ska f6ljas av badde mélbolag och budgivare.

Takeover-reglerna préglas av en del principer som finns i takeover-direktivet. Principerna ska
fungera som végledning i det fall som takeover-reglerna inte ger nagot klart svar i den
aktuella situationen. Det finns framst sex principer som ska vara vigledande inom borsen,
déribland likabehandlingsprincipen. Som tidigare ndmnt finns det dven takeover-regler for
vissa handelsplattformar som uppsatsen inte kommer att ga in pa ndrmare. Takeover-reglerna
for béde reglerade marknader och vissa handelsplattformar forvaltades tidigare av Kollegiet

for svensk bolagsstyrning, men sedan ar 2021 forvaltas reglerna av ASK.

212 kap. 1 § LUA.

22 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden och
bérsernas takeover-regler , s. 432.

2313 kap. 8 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

24 Aktiemarknadsndmnden, Takeover-regler, (hdmtad 2023-10-24), https://www.aktiemarknadsnamnden.se/takeover-
regler_ 45.

25 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler , s.99.

26 Ibid s. 100.
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2.5 Aktiemarknadsnidmnden

Néamnden drivs av en ideell forening ’’Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden’’
och har som frimsta uppgift att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden.>” Detta gor
nidmnden genom att bestimma hur takeover-reglerna bor tolkas varpa de kan ge besked
géllande hur olika situationer ska skotas. Vid en tolkning av bestimmelserna ska man se till
bakgrunden av syftet. Detta innebér att nimnden behover tolka bestimmelserna utifrdn dess
andamal. Namnden kan ge uttalanden for atgérder av ett svenskt aktiebolag som har gett ut
aktier som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad, som handlas pa en
handelsplattform eller en aktiedgare i ett sddant aktiebolag.>s Namnden kan ocksa gora
uttalanden for utlindska aktiebolags ageranden om de har gett ut aktier som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller som handlar pd en handelsplattform i Sverige. Detta

géller dock endast i det fall dtgdrderna ska beddmas enligt svenska regler.»

2.6 Inforandet av rostvardesskillnader

Rostvirdesskillnader har varit en del av den svenska rétten under en lang tid och anvénds
flitigt pd den svenska marknaden jaimfort med andra jurisdiktioner.» Ett aktiebolag far ge ut
aktier med ett rostvirde som &r upp till tio gdnger sa stort som en annan akties virde.> Det &r
dock inte accepterat att ge ut aktier utan rostrétt. Vissa aktiebolag har dock fortsatt mgjlighet
att ge ut aktier som ger storre rostskillnad @n 1:10. Detta &r pa grund av ett antal

overgangsbestdmmelser fran 1895 samt 1910 ars aktiebolagslagar.»

Rostvirdesdifferentiering kan bygga upp maktstrukturer. Genom att ha aktier med olika
rostvarden kan de aktiedgare som vill inta en ledande och kontrollerande roll i aktiebolaget
bibehélla denna, samtidigt som aktiebolaget enkelt kan fé in kapital utifrn utan att riskera att
deras kontroll forloras. Detta resonemang ar baserat pa ett antagande om att de aktiedgare som

vill ha aktier med hogre rostviarden, dr de som &r beredda pé att ta pa sig ett dgaransvar och

27 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden och
béorsernas takeover-regler , s. 99.

28 Tbid s. 101-102.

29 Aktiemarknadsndmnden, Om Aktiemarknadsndmnden, (hamtad 2023-09-29) https://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-
aktiemarknadsnamnden/om-aktiemarknadsnamnden__ 3597.

30 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s.152.

314 kap. 5 § ABL.

32 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s.152.
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som besitter nddvindig kompetens for aktiebolaget.»» Med roststarka aktier blir det enklare att
styra ett aktiebolag pa ett effektivt sitt eftersom kontrollen dr centrerad till en mer begrénsad
andel. Ett spritt dgande med lika rostratt kan bli mer spretigt och saledes 1 praktiken
ineffektivt. Vidare har det argumenterats for att avtalsfrihet rader och att aktiedgare darfor inte

ska hindras fran att avtala om vilka rostviarden som ska tilldelas vissa aktier.>

Argument mot rosvirdesskillnader kan dock vara att en kontrollagare vidtar atgérder som
exempelvis vardedverforingar som ar till nackdel for aktiebolaget och andra aktiedgare.ss
Vidare har det argumenterats for att inflytandet i ett aktiebolag ska aterspeglas av hur mycket
en aktiedgare har bidragit med i kapitalinsats och dennes ekonomiska risk. Att saledes f4 mer
inflytande 1 aktiebolaget genom att kopa aktier med hogre rostvdarden men inte samtidigt fa ta

en proportionell risk ansdgs inte rattvist.s

2.7 Likabehandlingsprincipen

Likabehandlingsprincipen dr en av de sex principer som takeover-reglerna préiglas av. Den har
sitt ursprung frin det brittiska regelverket Takeover Code, som tradde i kraft 1968.7 I den
brittiska Takeover Code lyder likabehandlingsprincipen enligt foljande.

“(1) All holders of the securities of an offeree company of the same class must be

afforded equivalent treatment.

“(2) If a person acquires control of a company, the other holders of securities must be

protected.’’ss

Takeover-direktivet anvinde Takeover code som en inspirationskélla och

likabehandlingsprincipen fick ta form 1 artikel 3.1 och lyder enligt f6ljande.

33 S0U 1986:23 5. 131.

3 Lindencrona, C., Réstvirdesdifferenser- vart dr vi pavig?, s. 37-38.

35 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s.154.

3 Lindencrona, C., Réstvirdesdifferenser- vart dr vi pavig?, s.37-38.

37 Lidman, Kontrolldgande och uppképsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkdpserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.137.

38 P.1, General Principles, The Takeover Code.
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“Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett mdlbolag ska behandlas lika, och
om en person forvdrvar kontrollen av ett aktiebolag ska ovriga virdepappersinnehavare

skyddas.’’»

Likabehandlingsprincipen strévar efter att behandla alla aktiedgare lika i malbolaget och dess
syfte ar att upprétthalla allminhetens fortroende for aktiemarknaden.+ I de svenska takeover-
reglerna har likabehandlingsprincipen genomsyrat flertalet bestimmelser vilket kommer att
redovisas for nedan. Principen kan delas upp i sex olika kategorier dir principen stéller krav
pa likabehandling i form av (1) information, (2) vérde, (3) form, (4) proportionalitet, (5) tid,
och (6) kontrollskiften.# Uppsatsen kommer emellertid att ta sikte pa kategorierna om vérde,

form och proportionalitet.

3 Art. 3.1 Takeover-direktivet.

40 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s. 144.

41 Ibid 5.157-158.
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3 Den svenska regleringen kring prissattning, vederlagsform

samt bud enligt takeover-reglerna

3.1 Allméint

Detta kapitel kommer att faststilla géllande rétt i Sverige for fraigorna om (1) mojligheten till
prisdifferentiering mellan roststarka och rostsvaga aktier, (2) mojligheten att betala vederlag 1
olika form for roststarka och rostsvaga aktier samt (3) mojligheten att ldgga bud pa endast
roststarka/rOstsvaga aktier. Avsnittet &mnar saledes besvara studiens forsta, andra och tredje

fragestéllning.

3.2 Mojligheten till prisdifferentiering mellan roststarka och rostsvaga aktier

I denna del utreds mgjligheten till prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga aktier vilket
kommer att ta avstamp 1 artikel 11.10 och II.11 1 takeover-reglerna. Likabehandlingsprincipen

1 takeover-reglerna uttrycks bl.a. 1 artikel I1.10.

"’Budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt
vederlag per aktie. Foreligger sdrskilda skdl med avseende pa vissa aktiedgare, kan dock

)

vederlag i annan form, men med samma vdrde erbjudas dem.’

Huvudregeln ir att budgivaren ska erbjuda ett identiskt vederlag till alla innehavare av aktier
med identiska villkor. Identiska villkor innebér aktier som exempelvis har samma villkor
gillande ekonomiska eller inflytandemaéssiga réttigheter. Darmed ska aktier med samma
rostvérde erbjudas ett vederlag av samma virde. Sérskilda skél kan tilldta vederlag i annan
form men diremot tillats inte en budgivare till att erbjuda vederlag av olika vérde for aktier
med identiska villkor. Dessa regler har emellertid inte dndrats mycket dver tid, huvudregeln

har lange varit att olikabehandling mellan aktier av identiska villkor &r forbjuden.«

42 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.166.
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Artikel I1.11 i takeover-reglerna dr den artikel som blir mest relevant att utreda i forhallande
till mojligheten till prisdifferentiering mellan olika aktieklasser. I 1971 ars rekommendation
foreskrevs att en olikabehandling mellan olika aktieslag endast var tillaten om det forelag
sakliga skal.s Efter en ldngdragen konflikt som startade &r 2007 mellan marknadens aktorer
betraffande mojligheten att betala ett hogre vederlag for den roststarka aktien, infordes dock
ett ’forbud’’ mot prisdifferens. Det ansags skada allménhetens fortroende for aktiemarknaden
att budgivare kunde erbjuda kontrollaktiedgare ett betydligt hogre vederlag dn de aktiedgare
med rostsvaga aktier.« En revidering av bestdimmelserna skedde dérfor ar 2009 varpéd den nya

artikel I1.11 1 takeover-reglerna infordes.+

I artikel I1.11 i takeover-reglerna foreskrivs att om aktierna skiljer sig it endast betrdffande
rostvardet och om inte aktier av samtliga slag dr upptagna till handel pa borsen, ska
vederlagets virde vara lika for alla aktier, sdvdl A- som B-aktier.« Grundprincipen foranleder
vara densamma for aktier dir samtliga aktieslag dr upptagna till handel pa borsen. Det gar
dock att erbjuda ett pris som motsvarar borskursen och diarutdver erbjuda en premie som &r
procentuellt lika stor pa respektive kurs for respektive aktieslag. Detta kraver dock ndimndens
godkinnande. En olikabehandling mellan aktier med olika rostviarden mojliggors ddrmed 1 det
fall samtliga aktieslag &r upptagna till handel pé borsen. For att nimnden ska godkénna detta
krévs att:

» Likviditeten 1 de berorda aktieslagen é&r tillracklig for att ge en rittvisande prisbild,

» Kaursskillnaden inte dr endast tillfallig och

» Kursskillnaden inte dr hanforlig till endast en eller ett fital kdpares efterfragan.«

Trots ovan ndmnd mdjlighet till prisdifferens mellan olika aktieslag blir det i praktiken
forbjudet med prisskillnader. Detta beror framfor allt pé att likviditeten 1 roststarka aktier 1
regel inte &r tillrdcklig for att ge en réittvisande prisbild, se kriteriet ovan. Roststarka aktiers
likviditet dr ofta lag eftersom dessa aktier endast &r intressanta vid handel av kontrollposter.

En handel av kontrollposter brukar inte ske sérskilt ofta och &r mer eller mindre av tillfdllig

4 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.166.

4 1bid, s.150.

4 Ibid, s.169.

46 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler, s.229.

47 Art. I1.11 fjarde st Takeover-reglerna.
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art. Handeln ar dessutom oftast mellan befintliga kontrollblocksidgare och den som forvarvar
kontrollinnehavet, varpa det endast ar ett fatal affirer som sker. Det gér sdledes att
argumentera for att roststarka aktier inte kommer att uppfylla kraven som ndmnden stéller och

darfor ges inte dispens till prisskillnad i praktiken.#

Ett fall dar problematiken avseende mojligheten till dispens blir synlig &r i fallet AMN
2014:35. I fallet avsdg en budgivare erbjuda olika pris for A- resp. B-aktier. Aktiedgarna
erbjods en premie pa 10 procent vilket var baserat pa slutkurserna i aktieslagen en viss dag. I
fallet konstaterade ndmnden att trots det faktum att bada aktieslagen dr upptagna till en handel
pa borsen, dr grundprincipen att budgivaren ska betala vederlag av samma vérde for de bada
aktieslagen. Ndr nimnden diskuterade huruvida det fanns en mdjlighet att ge dispens till
prisdifferentiering, framhavde ndmnden att det endast 4r 18 kunder som har handlat A-aktier
under perioden 30 mars 2014 - 30 maj 2014. Pa grund av denna omsténdighet ville nimnden

inte formedla ett undantag pé de grunder som ndmns i punkten II.11 fjarde stycket.

I fallet gér det att konstatera att handeln av roststarka aktier brukar vara tillféllig och ske 1 ett
fatal kop varpa det ar svart att uppfylla de krav som nimnden stéller for att meddela dispens,

vilket dven lyfts fram av Lidman betridffande artikelns tillimplighet.

3.2.1 Likabehandling géller dven pris vid for-, sido- och efteraffarer

En budgivare kan behdva forhalla sig till reglerna om for-,sido- och efteraffarer. Vad giller
dessa regler ér inte det priméra syftet att garantera en likabehandling mellan aktiedgare med
olika rostvdrden. I stillet syftar reglerna till att garantera att aktieigarna som omfattas av
budet behandlas lika i forhdllande till andra aktiedgare utanfor budet. Det forefaller dock vara
relevant att kort redogora for dessa regler eftersom reglerna genomsyras av

likabehandlingsprincipen och pdverkar budets pris med en eventuell prisutjamnande effekt.+

Reglerna om foraffarer blir tillimpliga ndr ndgon har gjort ett forvéarv i malbolaget men som
inte ses som en del av det offentliga uppkopserbjudandet. Detta forvirv behover ha skett inom

sex manader innan budgivaren lagger ett offentligt bud.» Regeln fungerar som ett skydd for

48 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.177.

49 Stattin, Takeover- offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden enligt svensk ritt, s. 321.

50 Art. II1.13 Takeover-reglerna.
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likabehandling av aktiedgare som omfattas av erbjudandet, di det offentliga erbjudandet kan
behova anpassas till aktieforvarv som budgivaren har gjort tidigare. Budgivaren kan saledes
inte erbjuda aktiedgare ett mindre formanligt bud &n det forvarv denne gjort for sex manader
sedan.s' Det finns dock ett undantag till detta i artikelns andra stycke. Det krévs da att en
vésentlig och inte endast tillfillig nedging har skett géllande kursen pa malbolagets aktier och
som intridffat mellan foraffaren och erbjudandets offentliggérande. Ett annat undantag till att
tilldmpa reglerna om foraffar dr nar ndgon annan dn budgivaren har lagt ett offentligt
uppkopserbjudande p&d mindre formanliga villkor dn foraffaren, och detta har skett inom sex
manader innan budgivaren har lagt sitt offentliga uppkopserbjudande. I det fall &r budgivaren
inte ldngre bunden av villkoren i foraffaren. Budgivaren maste dven beakta artikel I1.11 i
takeover-reglerna avseende vederlagets virde i det fall aktiebolaget har olika aktieklasser.
Detta innebér att en korrigering 1 budet som sker till f6ljd av bestimmelsen méste upprétthalla
kravet pa att erbjuda aktiedgare av samtliga aktieslag samma pris per aktie, dvs. ett vederlag i
samma vérde. En slutsats som kan dras betridffande reglerna om foraffarer ar att de sitter ett

golv for priset vid ett offentligt uppkdpserbjudande.

Vidare finns det regler om affdrer som sker utanfoér uppkopserbjudandet, en sé kallad
sidoaffar. Uppkdpserbjudandet ska justeras om sidoaffdren har forenats med forménligare
villkor. I det fall en budgivare inom sex ménader frin det att utbetalning av vederlaget i
budet har pabdrjats, forvérvar aktier pd forménligare villkor dn villkoren 1 erbjudandet, ska
budgivaren kompensera de aktiesigare som silt sina aktier vid uppkdpserbjudandet.s: Aven vid
sido- och efteraffarer maste budgivaren beakta artikel I1.11 betrdffande vederlagets virde i det

fall aktiebolaget har olika aktieklasser.

Sammanfattningsvis gar det att konstatera att det finns manga regler som kan f4 en
prispaverkande effekt vid ett uppkdpserbjudande. Vad géller mojligheten till
prisdifferentiering mellan roststarka och rostsvaga aktier &r denna mycket 14g i Sverige. Detta
beror framst pa inforandet av artikel I1.11 i1 takeover-reglerna som endast ger en begrénsad

och 1 praktiken enbart teoretisk mojlighet att ge en prisdifferens. Det gar att konstatera att

51 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden och
béorsernas takeover-regler , s.240.

52 Art. I1.14 Takeover-reglerna.

53 Art. I1.15 Takeover-reglerna.
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reglerna om vederlagsvérde for olika aktieklasser &r starkt genomsyrade av

likabehandlingsprincipen.

3.3 Mgyjligheten att betala olika vederlagsform for den roststarka och réstsvaga

aktien

I denna del kommer en utredning att genomforas betrdffande mojligheten att betala olika
vederlagsform for den roststarka respektive rostsvaga aktien. Relevanta artiklar att utreda i

detta hdanseende blir artikel I1.10 och I1.11 i takeover-reglerna.

Likabehandlingskravet avseende vederlagets form infordes efter 1988 ars rekommendation.s
Detta krav har fatt genomsyra artiklarna I1.10 och I1.11 i takeover-reglerna.s Artikel I1.10 1
takeover-reglerna foreskriver att som huvudregel ska budgivaren erbjuda samtliga aktiedgare
av aktier med identiska villkor ett vederlag i samma form. Regeln 6ppnar dock upp for en
olikabehandling i det fall det foreligger sérskilda skél.s Ett sédrskilt skdl kan exempelvis vara
att vissa aktiedgare pa grund av legala eller liknande skél, inte kan ta emot ett vederlag i en
viss form som budgivaren erbjuder. Sérskilda skél kan ocksé vara att det av rent praktiska skil
ar enklare att erbjuda mindre aktiedgare en ersittning 1 exempelvis kontanter. Detta dr dock
forutsatt att det inte foreligger en erséttning till ett lagre virde &n vad som erbjuds till Gvriga
aktiedgare.” Huvudregeln ér sdledes att man ska erbjuda aktiedgare med identiska villkor

samma identiskt vederlag till savil form som vérde.

Inforandet av artikel I1.11 i takeover-reglerna innebaér att aktiedgare av olika aktieslag ska
erbjudas ett vederlag i samma form. En budgivare kan inte erbjuda aktier i budgivarbolaget
till exempelvis aktiedgare med A-aktier och kontanter till aktiefigare som innehar B-aktier.
Regeln hindrar dock inte en budgivare till att erbjuda roststarka aktier till en aktiedgare som

innehar roststarka aktier i mélbolaget. Likasa géiller detta vid rostsvaga aktier, dvs. en

54 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppképserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s. 178-180.

55 Art. I1.10 och Art. I1.11 Takeover-reglerna.

56 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkdpserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.178.

57 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler , s. 215.
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budgivare kan erbjuda rostsvaga aktier till en aktiedgare med rostsvaga aktier i mélbolaget.ss

Kravet pa likabehandling avseende vérde far dock inte dsidosittas.

I fallet AMN 2021:22 ville en budgivare erbjuda A-aktier i budgivarbolaget till de aktiedgare
som innehade A-aktier i malbolaget och B-aktier i budgivarbolaget till de som innehade B-
aktier i malbolaget. Att gora ett erbjudande som dr utformat pa detta sétt ar i regel tillatet,
savida det inte asidosétter kravet pa likabehandling betridffande virde. Ndmnden poédngterade
att 1 fallet maste budgivaren sdkerstélla att vederlaget per aktie dr vardemassigt lika och detta
oberoende av aktieslag. Enligt nimnden ska bedomningen avse forhallandena vid den
tidpunkt da det offentliga erbjudandet 1amnades. I detta fall ansdg ndmnden att budgivaren
hade faststéllt ett virde for de roststarka aktierna utifrdn en betalkurs som inte kunde ge en
rattvisande prisbild. Vidare hade budgivaren bortsett frdn den aspekten att de aktier med hogt
rostvirde kunde omvandlas till rostsvaga aktier pa innehavarens begéiran. Detta menade
ndmnden innebar en stark presumtion for att virdet pa de rdststarka och rostsvaga aktierna ar
densamma. Budgivaren var saledes tvungen att justera erbjudandet och utgd fran att de
roststarka och rostsvaga aktierna hade samma virde. De som erbjods rostsvaga aktier skulle
saledes erbjudas samma antal aktier som de som innehade roststarka aktier. Fallet bekréftar att
det gar att erbjuda olika aktieslag till aktiedgarna, men att det dr viktigt att inte asidositta

regeln om att aktiedigarna ska erbjudas vederlag av samma vérde.

3.3.1 Likabehandling betridffande vederlagets form vid for-, sido- och efteraffarer.

Likabehandlingsprincipen paverkar dven vederlagsformen vid for-, sido- och efterafférer. I
dessa regler &r inte det priméra fokuset pa likabehandling mellan aktiedgare med olika
rostvarden utan 1 stéllet dr syftet att garantera en likabehandling for de aktiedgare som
omfattas av budet avseende de forvédrv som sker utanfor budet. Det foranleder dock vara
relevant att kort redogdra for dessa regler eftersom reglerna de facto dr genomsyrade av

likabehandlingsprincipen.

En budgivare som inom sex manader innan det offentliga uppkdpserbjudandet forvérvat mer
an tio procent av mélbolagets samtliga aktier och da betalat med kontanter, ska erbjuda ett

vederlagsalternativ i form av kontanter vid det offentliga uppkopserbjudandet.» Regeln

58 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler, s.229.
59 Art. I1.13 4 st Takeover-reglerna.
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forutsitter inte att foraffaren har skett med endast kontant vederlag, blandat vederlag riknas
ocksé med.« Samma princip géller i det fall en budgivare har férviarvat mer @n tio procent av
malbolagets samtliga aktier mot betalning i vederlagsformen aktier eller andra viardepapper.
Da ska budgivaren erbjuda aktiedgarna i det offentliga uppkdpserbjudandet samma
vederlagsalternativ och ett kontantalternativ.: Detsamma betrdffande ett vederlagsalternativ i
bade kontanter och aktier giller vid sidoaffdrer, forutom den aspekten att ett kontantalternativ
inte krévs 1 det fall budgivaren endast betalat med aktier.«2 Vid efteraffdarer pa forménligare
villkor &n de villkor som har erbjuds i erbjudandet och som sker inom sex manader efter
uppkdpserbjudandet, ska budgivaren ge ett kompenserande kontant vederlag till de aktiedgare

som sélt sina aktier genom erbjudandet.s

I det fall en kompensation eller korrigering sker till aktiedgarna som omfattas av
uppkdpserbjudandet till f61jd av de uppstéllda kraven i reglerna om for-, sido- och efteraffar,
ska aktiedgarna till roststarka och rostsvaga aktier fortfarande garanteras en likabehandling av
vederlagsform 1 enlighet med artikel I1.10 och I1.11 i takeover-reglerna. Detta innebar att om
exempelvis ett kontant vederlagsalternativ ska inkluderas i uppkopserbjudandet pd grund av
att reglerna om forafférer &r tillampliga, ska samtliga aktieklasser i erbjudandet garanteras
detta pa grund av likabehandlingskravet. Det innebar ocksa att i det fall ett aktiealternativ ska
erbjudas till f6]jd av reglerna om foraffarer, kan de med roststarka aktier {4 betalt i roststarka
aktier 1 och vice versa betrdffande de rostsvaga aktierna. Detta forutsitter dock att kravet pa
lika virde inte asidositts. Emellertid kravs det inte att budgivaren forhéller sig till det
vederlagsalternativ som har anvénts vid kop utanfor budet om forvérvet ar mindre én 10

procent av samtliga aktier i malbolaget.«

Sammantaget gér det att konstatera att huvudregeln vad giller mojligheten att betala vederlag
1 olika form &r véldigt begransad. Artikel I1.10 och II.11 1 takeover-reglerna ger endast en
mojlighet till vederlag i olika form om det foreligger sdrskilda skél eller om exempelvis

budgivaren betalar med aktier i budgivarbolaget. D4 kan budgivren erbjuda rdststarka aktier i

60 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden och
bérsernas takeover-regler , s. 243.

6 Art. I1.13 5 st Takeover-reglerna.

62 Art. 11.14 Takeover-reglerna.

63 Art. I1.15 Takeover-reglerna.

¢4 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppképserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s. 181.
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budgivarbolaget till de som innehar rdststarka aktier i malbolaget och vice versa vad géller de

rostsvaga aktierna, forutsatt att vederlaget bedoms ha samma vérde.

3.4 Mgjligheten att lagga ett bud pa endast roststarka/rostsvaga aktier

I denna del kommer en utredning att ske betrdffande mojligheten att ligga ett bud pa endast

en aktieklass utifrdn det proportionella likabehandlingskravet och budpliktsreglerna.

Ett offentligt uppkdpserbjudande kan uppkomma antingen genom ett frivilligt bud eller ett bud
till f61jd av budplikt. Forutséttningarna for budplikt dr att den som inte innehar nigra aktier
eller som innehar aktier som representerar mindre &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier, genom ett forvérv av aktier, ensam eller tillsammans med nédgon som ar nédrstdende enligt
3 kap. 5 § LUA, uppnér ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rdstetalet for
samtliga aktier i aktiebolaget.s Den som tidigare har utldst budplikt och som innehar 30 procent
eller mer av mélbolagets roster (en sa kallad kontrollposition) och sedan forvérvar fler aktier,
utloser inte budplikt pa nytt.«s En forvédrvare som utldser budplikt ska omedelbart offentliggdra
storleken pé sitt aktieinnehav 1 aktiebolaget och inom fyra veckor ldmna ett offentligt
uppkopserbjudande pé resterande aktier i aktiebolaget. Denna budplikt uppkommer nir en
forvarvare koper aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.«
En budplikt bortfaller dock i1 det fall budgivaren avyttrar aktier och sdledes inte innehar 30

procent av malbolagets roster.s

En nérstaende enligt budpliktsreglerna ér ett foretag inom samma koncern som forvérvaren, en
make/sambo till forvarvaren, ett barn till forvarvaren som star under forvarvaren vardnad, den
med vilken en dverenskommelse har tréffats ddr man har samordnat ett utovande av rostritten
1 syfte att uppna ett bestimmande inflytande over aktiebolagets forvaltning eller nagon som
samarbetar med forvirvaren i syfte att uppna kontroll 6ver aktiebolaget.« Vidare ar det viktigt

att belysa att budplikten blir tillimplig vid ett forvérv av aktier. Ddrmed utldses ingen budplikt

653 kap. 1 § LUA.

¢ Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkdpserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.204.

673 kap. 1 § LUA.

683 kap 6 § LUA.

® 3 kap. 5 § LUA.
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vid atgirder fran aktiebolagets sida som exempelvis en minskning av aktiekapitalet, vilket

resulterar i att en viss aktiedgare uppnar gransen da budplikt utloses.m

Budpliktsreglerna &r avsedda for att skydda oOvriga aktiedgare frdn ett skifte av
kontrollaktiedgare. Aktiedgare far saledes en vdg ut frin aktiebolaget genom att budgivaren
lagger ett bud pa samtliga kvarvarande aktier. Reglerna 6ppnar inte upp for en mojlighet att
lagga ett offentligt uppkdpserbjudande pa endast ett aktieslag dé lagtexten stéller ett krav pa att

man ldgger ett bud pé resterande aktier 1 aktiebolaget.

Ett forvarv dir budgivaren inte avser att forvarva samtliga aktier i ett malbolag kallas ddremot
for partiella erbjudanden.” Dessa partiella erbjudanden ses ocksa som offentliga
uppkdpserbjudanden. Ett partiellt erbjudande fir endast ske under budpliktsnivén, dvs. nir
man inte har uppnatt, sjilv eller tillsammans med nigon nirstdende enligt 3 kap. 5 § LUA, ett
aktieinnehav som representerar tre tiondelar av rostetalet av samtliga aktier i méalbolaget.” Ett
partiellt erbjudande kan ocksa ske om budgivaren ensam eller tillsammans med ndgon som
ses som narstaende, dger mer &n tre tiondelar av rdstetalet av samtliga aktier 1 malbolaget,
men da budpliktsreglerna inte &r tillimpliga. Detta kan exempelvis bero pé att budgivaren
redan hade en kontrolldgarpost innan budpliktsreglerna infordes eller dd denne har fatt
dispens frdn ndmnden.™ Partiella erbjudanden begrénsas saledes genom budpliktsreglerna i
LUA. Vidare stills det ett krav pd proportionell likabehandling vid partiella erbjudanden.
Detta innebdr att en budgivare som lagt ett offentligt uppkdpserbjudande pa en bestdmd andel
av malbolaget aktier och som fatt in fler accepter &n budets andel, méste gora en proportionell
reducering av aktieposterna som har lamnats in i budet.s Detta forhindrar en budgivare att
viélja ut specifika aktiedgare i budet och dirigenom uppnés en likabehandling for aktiefigarna.
Vid ett partiellt erbjudande géller samtliga regler 1 takeover-reglerna, sdvida inte annat

foreskrivs.m

70 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden och
béorsernas takeover-regler , s. 30.

7 Art. 11.16 Takeover-reglerna.

72 1 kap. 2 § LUA och Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden och bérsernas takeover-regler, s. 19.

73 Art I11.16 Takeover-reglerna.

74 Stattin, Takeover- offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk rdtt, s.162.

75 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkdpserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.182.

76 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler , s. 274.
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I AMN 2017:22 uppstod fragan kring huruvida det var tillatet att 1igga ett partiellt erbjudande
péa endast den roststarka A-aktien. Namnden uttryckte att ett partiellt erbjudande kan ldmnas
enligt artikel I1.16 i takeover-reglerna sé linge det inte kommer i konflikt med budpliktsreglerna
1 LUA. Ett partiellt erbjudande pa endast ett aktieslag utesluts inte heller av bestimmelsens
ordalydelse och dr ddrmed tillaten. Forfarandet ansags ocksa gé i linje med takeover-direktivets
likabehandlingsprincip om att *’Alla innehavare av viardepapper av samma slag i ett malbolag
ska behandlas lika, och om en person forvarvar kontrollen dver ett aktiebolag ska Gvriga

vardepappersinnehavare skyddas’’. I fallet hade aktierna av samma slag behandlats lika.

Sammantaget gar det att konstatera att huvudregeln ar att man lagger ett bud pa samtliga aktier
vid ett offentligt uppkdpserbjudande och ddrmed finns det ingen mojlighet att 1agga ett bud pa
endast en aktieklass. Vid partiella uppkdpserbjudanden finns det dock inget som talar mot att
ett sddant erbjudande endast omfattar ett aktieslag eftersom det inte forbjuds enligt
bestimmelsens ordalydelse. Vidare anses ett sddant erbjudande inte strida mot den
grundldggande likabehandlingsprincipen om att aktier av identiska villkor behandlas lika.
Slutsatsen dr séledes att ett partiellt erbjudande kan omfatta endast ett aktieslag. Det har dock
diskuterats huruvida detta forfarande kan ses som otillatet utifrdn det proportionella

likabehandlingskravet. Detta resonemang utvecklas vidare 1 avsnitt 6.3.
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4 En komparativ utblick

4.1 Allmént

Detta kapitel kommer att utreda uppsatsens forsta tre fragestallningar utifran USA, Kanada
och Storbritannien, dvs. (1) mdjligheten till prisdifferentiering mellan roststarka och rostsvaga
aktier, (2) mojligheten att betala vederlag i olika form for roststarka och rostsvaga aktier samt
(3) mojligheten att lagga ett bud pa endast den roststarka/rostsvaga aktien. Avsnittet &mnar

didrmed besvara studiens forsta, andra och tredje fragestéllning.

4.2 USA

I denna del beskrivs forst lite kort om amerikansk bolagsrétt samt reglerna om offentliga

uppkopserbjudanden.

I USA regleras bolagsritten pa bade federal och delstatlig niva. De flesta delstater har valt att
helt eller néstintill helt anta den federala lagstiftningen Model Business Corporation Act
(MBCA). Det har, precis som i Sverige, ocksa varit omdiskuterat huruvida man bor ha aktier
med olika rostvérden eller inte.” Som ett forsvar mot aktieklasser med olika rostritter infordes
dérfor en aktie- en rost-regeln. Att ha aktier med olika rostvirden blev dock populért som ett
verktyg for att inskaffa sig kapital utifran.s Huvudregeln &r saledes att en aktie ska ha en
rostritt, savida inte annat foreskrivs. Det dr ddremot tillatet med aktiestrukturer som inte

innehar nagon rostritt alls och aktier med flera rostrétter.”

Offentliga uppkdpserbjudanden regleras ocksa pé bade federal och delstatlig niva.
Aktiedgares rostrittigheter regleras fraimst pd delstatlig niva och kan saledes skilja sig ét fran
stat till stat. P4 federal niva reglerares offentliga uppkopserbjudanden genom Securities

Exchange Act och Williams Act. Den federala myndigheten Securities and Exchange

77 Bentel, K. & Walter, G., Dual Class Shares, s.17.
78 Ibid. s.18.
7 Section 7.21(a) MBCA.
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comission (SEC) ar tillsatt tillsynsmyndighet for den federala viardepappershandeln. Genom
Securities Exhchange Act har SEC exklusiv behorighet att reglera handel och prissittning pa
vardepappersmarknaden.s Reglerna tillampas endast pa publika bolag som har sina aktier
noterade pa borsen.st Vidare blir reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden tillimpliga nir
ett offentligt bud med uppmaning om att silja sina aktier sker till antingen alla eller en del av

aktierna i malbolaget.s

Ett offentligt uppkopserbjudande brukar ske genom att en budgivare publicerar en annons i en
stor nationell tidning och skickar ut erbjudandet till aktiedgarna i malbolaget. Har finns det
vissa krav fran SEC pé offentliggdrande, minimiperioder for erbjudandet, angerritt etc.s> Det
finns emellertid inget minimikrav pa erbjudandets omfattning. Om en budgivare forvarvar

fem procent eller mer méste dock denne ldmna en del information till SEC.s

Securities Exchange Act ar den lagstiftning som primairt styr utbyteshandeln pa borsen. I
sektion 14 (d) och (e) regleras uppkopserbjudanden. Nér ett bud vél har ldmnats dr det 1 stéllet
Williams Act som tillimpas.ss Williams Act infordes som ett forsvar mot uppkopserbjudanden.
Lagstiftningen innebér en del krav pé budgivaren, som exempelvis att [dimna information till

SEC betriffande budgivarens plan med mélbolaget, budvillkor, penningform etc.

4.2.1 Mojligheten till prisdifferentiering enligt amerikansk ratt

I denna del studeras mojligheten att ha en prisdifferens mellan rostsvaga och roststarka aktier.
Utredningen kommer att ta avstamp 1 den amerikanska likabehandlingsprincipen vilken finns

kodifierad i § 240.14d-1 1 Securities Exchange Act 1934 och lyder enligt foljande.

80 Bentel, K. & Walter, G., Dual Class Shares, s.18-19.

81 Chen, J., Private Company: What It Is, Types, and Pros and Cons, Investopedia 2022-05-27,(hdmtad 2023-10-7),
https://www.investopedia.com/terms/p/privatecompany.asp.

82 Hayes, A., Tender Offer Definition: How It Works, With Example, Investopedia 2023-09-29, (hdmtad 2023-10-10)
https://www.investopedia.com/terms/t/tenderoffer.asp.

83 SEC, TENDER OFFER FAQS, (himtad 2023-10-25),
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/802481/000119312506199094/dex996.htm.

84 Chen, J.,Williams act: What it means, How it works, Investopedia 2021-07-26, (hamtad 2023-10-25)
https:/www.investopedia.com/terms/w/williamsact.asp och Kenton, W., What is the Securities Exchange Act of 1934? Reach
and History, Investopedia 2023-02-24, (hdmtad 2023-10-26), https://www.investopedia.com/terms/s/seact1934.asp.
85 Legal information institute, Securities Exchange Act of 1934, uppdaterad oktober 2023, (hdmtad 2023-11-24),
https://www.law.cornell.edu/wex/securities_exchange act of 1934.
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“Equal treatment. The bidder must permit U.S. holders to participate in the offeron
terms at least as favorable as those offered any other holder of the same class of

securities that is the subject of the tender offer’’

Likabehandlingsprincipen konkretiseras dock i § 240.14d-10 i Securities Exchange Act 1934

dér det framgar foljande.

“Equal treatment of security holders.

(a) No bidder shall make a tender offer unless:

(1) The tender offer is open to all security holders of the class of securities subject to the
tender offer; and

(2) The consideration paid to any security holder for securities tendered in the tender
offer is the highest consideration paid to any other security holder for securities

tendered in the tender offer.’’

I principen kan man utldsa bade (1) A/l holders rule samt (2) Best price rule. Reglerna ar
amnade att skydda aktiedgarnas réttigheter. A// holders rule innebér att ett bud ska hallas
tillgingligt for alla aktiedgare inom den specifika aktieklassen. Regeln forhindrar séledes
budgivaren till att vélja ut specifika aktiedgare inom en specifik aktieklass.s Dérigenom

garanteras likabehandling mellan aktiedgarna inom samma aktieklass.

Best price rule innebdr att det hogsta priset som har erbjudits en aktiedgare inom en aktieklass
ska erbjudas till resterande aktiedgare inom samma aktieklass som omfattas av erbjudandet.
Regeln garanterar ddrmed en likabehandling betrdffande erbjudandets prisséttning for aktier
inom samma aktieklass och som omfattas av uppkopserbjudandet.s” Sammantaget gér det att
konstatera att A/ holders rule och Best price rule tillsammans garanterar alla aktiedgare inom

samma aktieklass en likabehandling mellan de aktiedgare som omfattas av erbjudandet.ss

86 Fernando, J., All-Holders Rule, Investopedia 2022-04-30, (hdmtad 2023-11-20),
https://www.investopedia.com/terms/a/allholdersrule.asp.

87 Chen, J., Best-Price Rule (Rule 14D-10), Investopedia 2022-04-29, (hdmtad 2023-11-25),
https://www.investopedia.com/terms/b/bestpricerule.asp.

88 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s.186.
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Det finns inget krav pa minimipris (som exempelvis en foraffir) som en budgivare behover
forhalla sig till vid ett uppkopserbjudande. Sa linge budet uppritthéller Best price rule och
dirigenom garanterar alla aktiedgare i samma aktieklass som omfattas av erbjudandet ett
vederlag 1 samma vérde, dr budet tillatet. Vissa delstater kan dock stélla krav pé att en
budgivare med ett innehav av en viss procent av mélbolagets aktier ska forhélla sig till det

hogsta priset som betalats under en viss tid.#

Om budgivaren skulle hoja vérdet pa det erbjudna vederlaget under budets géng, ér
budgivaren tvungen att kompensera for mellanskillnaden till de andra aktieigarna som redan
lamnat in sina aktier till det légre priset.»» Genom att tillforsékra aktieigarna detta framhélls
aven en likabehandling mellan aktiefgarna, oavsett vilken tidpunkt aktiedgarna viljer att

acceptera erbjudandet.o

Det kan dven vara virt att nimna att en budgivare inte far kopa aktier utanfor det offentliga
uppkopserbjudandet pa villkor som skiljer sig fran erbjudandet. SEC kan dock ge dispens till
denna regel om kopet inte 4r manipulativt, bedriglig eller vilseledande. Nér det offentliga
uppkopserbjudandet har avslutats eller dragits tillbaka dr ddremot detta forfarande

acceptabelt.o

Sammanfattningsvis gar det att konstatera att vid prissdttning ska budgivaren framst forhalla
sig till Best price rule. Budgivaren behover inte forhélla sig till ett tidigare bud eftersom
likabehandlingen endast géiller de aktiedgare inom samma aktieklass som omfattas av
uppkdpserbjudandet. Har budgivaren gjort ett tidigare bud, ett s.k. forkop enligt svensk ritt, ar
detta inget pris som budgivaren behover forhélla sig till eftersom det ar tva separata bud.»
Eftersom regeln endast garanterar likabehandling av aktier inom samma aktieklass som
omfattas av erbjudandet, finns det ddrmed en mdjlighet att ha en prisdifferentiering mellan

aktieklasser som skiljer sig at betrdffande rostvirde.

8 Baker Mckenzie, Effecting a Takeover, uppdaterad 2022-06-01, (hdmtad 2023-11-25),
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-guide/north-america/united-states/topics/effecting-a-
takeover.

9 Section 14(d)(7) Williams Act.

91 Gaughan, P. A., Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, kapitel 3.

92 Torys LLP, Takeover Bids in Canada and Tender Offers in the United States, publicerad 2017, (hamtad 2023-11-28),
https://www.torys.com/~/media/files/insights/trends-and-guides/takeover-bids_blg-digital.pdf?la=en, s. 24.

93 Baker Mckenzie, Effecting a Takeover, uppdaterad 2022-06-01, (hdmtad 2023-11-25),
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-guide/north-america/united-states/topics/effecting-a-
takeover.
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4.2.2 Mojligheten att betala vederlag 1 olika form enligt amerikansk rétt

I denna del kommer en utredning att genomforas betrdffande mdjligheten att betala vederlag i
olika form for aktier med olika réstvérden. Utredningen kommer att ta avstamp i ovan

redogjord likabehandlingsprincip.

P& varken federal eller delstatlig niva foreskrivs ndgra krav pd vederlagsform. En budgivare
brukar dock vilja att erbjuda aktiedgare kontanter, aktier eller en kombination.s Det finns
vissa faktorer som kan paverka budgivarens val av vederlagsform. Om exempelvis médlbolaget
vill ha en snabb affér verkar det enklaste valet vara kontanter. Detta eftersom aktier som ska
betalas som vederlag i budet méste registreras enligt viardepapperslagen. Ett
registreringsutlatande kan vara en komplex och tidskrdvande process och det innebér dven en
del ansvar for emittenten betrdffande upprittande av prospektet. Att betala med aktier som
vederlag kan dock ha sin fordel utifran en skattemissig aspekt.ss Vad géller en dndring av
budets villkor, som exempelvis vederlagsform, maste det anmaélas till SEC och upplysas till

aktiedgarna i mélbolaget.o

Huvudregeln dr som ovan ndmnt att aktiefigare inom samma aktieklass ska behandlas lika
enligt USAs likabehandlingsprincip. I § 240.14d-10 i Securities Exchange Act 1934 framgar
att aktiedgare ska ha samma rétt att bli erbjuden ett bud inom samma aktieklass, samt att
aktiedgarna ska erbjudas samma pris. Det framgar inget specifikt betriffande vederlagets
form. Huvudregeln bor saledes utlédsas enligt § 240.14d-1 1 Securities Exchange Act 1934, att
aktiedgarna inom samma aktieklass ska erbjudas och behandlas pa lika villkor. Som ovan
namnt kan en budgivare erbjuda mer &n en typ av vederlag. I det fall en budgivare har valt att
erbjuda flera vederlagsalternativ, gar det sdledes att dra slutsatsen att alla aktiedigare inom
samma aktieklass som omfattas av erbjudandet, ska ha lika rétt till att vilja vilken typ av

vederlag denne vill fa betalt i av de erbjudna alternativen.”” Likabehandling betrdffande

94 U.S Securities and Exchange Commission, Topic 14- Tender Offers, uppdaterad 2020-11-17, (hdmtad 2023-11-27),
https://www.sec.gov/corpfin/cf-manual/topic-14.

95 Baker Mckenzie, Effecting a Takeover, uppdaterad 2022-06-01, (hdmtad 2023-11-25),
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-guide/north-america/united-states/topics/effecting-a-
takeover.

9 Torys LLP, Takeover Bids in Canada and Tender Offers in the United States, publicerad 2017, (hdmtad 2023-11-28),
https://www.torys.com/~/media/files/insights/trends-and-guides/takeover-bids_blg-digital.pdf?la=en, s. 23.

97 Litowitz, D., Gris, B., Aryani, L., Cheng, J., Lee, J., Nelson, N. & Ma, J., Public Mergers and Acquisitions in the United
States: Overview, Thomas Reuters Practical law 2021-12-01, (hdmtad 2023-11-24),
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vederlagsform garanteras sdledes endast inom en aktieklass. Sammantaget gér det att
konstatera att det finns en mdjlighet att betala vederlag i olika form for den roststarka och

rostsvaga aktien, dvs. mellan olika aktieklasser.

4.2.3 Mojligheten att lagga ett bud pa endast en aktieklass enligt amerikansk ratt

I denna del genomfors en utredning betrdffande mojligheten att lagga ett bud pa endast en
aktieklass. Detta kommer att genomforas genom en redogorelse for reglerna om eventuell

budplikt, partiella erbjudanden samt det proportionella likabehandlingskravet.

I USA stills det inget krav pa budplikt pa vare sig federal eller delstatlig niva.»s Detta innebar
att det inte utldses nagon plikt pa en budgivare att lagga ett bud pa resterande aktier 1
malbolaget efter att denne har kommit upp 1 ett visst innehav av aktier i malbolaget.
Budpliktsreglerna i andra jurisdiktioner har till syfte att skydda aktiedgarna. Genom
budpliktsreglerna far exempelvis aktiedgarna en mojlighet att sélja sig bort fran bolaget och
saledes undkomma ett minoritetsaktieigande. Denna typ av regel gir dock utéver vad

Williams Act ansdg vara nddvandigt att skydda aktiedgarna mot.

Det ar framst pa delstatlig niva som skyddet for minoritetsaktiedgares minoritetsfortryck
regleras, varpa ndgon budplikt inte har inforts pa federal niva sdsom Williams Act.» Pa
delstatlig niva finns det dock exempelvis tre stycken delstater (Maine, Pennsylvania och
South Daktoa) som har ett krav pa "’control share cash-out’’ dér en budgivare som nar upp
till en viss procentandel av rosterna méste meddela kvarvarande aktiedgare. Dessa aktiedgare
kan sedan kréva att budgivaren ska kopa deras aktier..o Sammantaget gar det att konstatera att
eftersom det inte finns nagra krav pa budplikt finns det inte heller ndgot krav pé att en
budgivare vid ndgot tillfille maste 14gga ett bud pa malbolagets samtliga aktier och

dirigenom omdjliggora att ett bud endast omfattar en aktieklass.

https://content.next.westlaw.com/practical-law/document/I184175f761cb111e38578f7ccc38dcbee/Public-Mergers-and-
Acquisitions-in-the-United-States-Overview?view Type=Full Text&transition Type=Default&contextData=(sc.Default).

98 Magnusson, W., Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, s.219-220 och Baker
Mckenzie, Effecting a Takeover, uppdaterad 2022-06-01, (hdmtad 2023-11-25),
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-guide/north-america/united-states/topics/effecting-a-
takeover.

9 Magnusson, W., Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, s. 214.

100 Baker Mckenzie, Effecting a Takeover, uppdaterad 2022-06-01, (hdmtad 2023-11-25),
https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-guide/north-america/united-states/topics/effecting-a-
takeover.
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Ett uppkopserbjudande kan ske pa antingen samtliga aktier i malbolaget eller endast en del,
dvs. ett partiellt erbjudande. Ett partiellt erbjudande &r ett bud pa mindre &n resterande
utomstaende aktier som omfattas av budet. Vid ett sddant erbjudande stélls ett krav pa att en
reducering av antalet accepter ska ske genom antingen lottning eller pro rata, dvs. en
proportionell reducering. ' Vad giller partiella erbjudanden finns det inte specifikt reglerat

huruvida det &r tillitet eller inte med ett sddant erbjudande pa endast en aktieklass.

Regeln som blir tillimplig 1 denna situation ar A/l holders rule som innebér att alla aktiedgare
inom den specifika aktieklassen som omfattas av erbjudandet maste fa samma chans till att
medverka i erbjudandet, specifika aktiedgare far ddrmed inte viljas ut. Att specifika
aktiedgare inom aktieklassen inte far véljas ut upprétthalls &ven genom det proportionella
likabehandlingskravet som foreskrivs 1 regeln om partiella erbjudanden. Denna
likabehandling garanteras dock endast for aktiedgare inom samma aktieklass och darmed
finns inte detta skydd for samtliga aktieklasser. Slutsatsen dr darmed att ett erbjudande pa

endast den roststarka eller rostsvaga aktien dr tillaten.

4.3 Kanada

I denna del beskrivs forst lite kort om kanadensisk bolagsritt samt reglerna om offentliga

uppkdpserbjudanden.

I Kanada regleras bolagsritten pa bade federal- och provinsniva. Det dr Canadian Business
Corporation Act (CBCA) som reglerar pa federal niva. Nér det endast finns ett aktieslag i ett
bolag ska aktiedgarna behandlas lika 1 alla hinseenden som bland annat ritten till utdelning i
bolaget, rétten till att rosta samt rétten till fa del av bolagets tillgdngar vid en likvidation.
Det ér dven tilldtet med aktiestrukturer som innehar olika réttigheter, aktier med olika
rostvarden inkluderat.s Vad géller forutsittningen for att bolagets aktier ska kunna noteras pé

borsen behdver bolaget vara publikt.

Offentliga uppkopserbjudanden i Kanada regleras pd provinsniva. Kanadensiska virdepappers

tillsynsmyndigheter har dock harmoniserat regleringen med regleringen 62-104 Take-Over

101§ 240.14e-4 (5) Securities Exchange Act 1934.
102 Art. 24 (3) CBCA.
103 Art. 24(4) CBCA.
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Bids and Issuer Bids (NI 62-104) och den nationella policyn 62-203 Take-Over Bids and
Issuer Bids (NP 62-203) varpa provinserna inte skiljer sig &t sarskilt mycket.1

4.3.1 Mojligheten till en prisdifferentiering enligt kanadensisk ratt

I denna del redogors for mojligheten till en prisdifferentiering mellan roststarka och rostsvaga
aktier. Utredningen kommer att ta avstamp i1 den kanadensiska likabehandlingsprincipen samt

bestimmelser som reglerar budets pris.

I Kanada foresprékas en likabehandling mellan aktiedgarna. I policyn kan man utldsa

foljande.

B

“‘equal treatment of offeree issuer security holders’ "1

Definitionen av ett offentligt uppkopserbjudande &r nér en budgivare avser att forvirva
utestdende aktier inom en aktieklass. ¢ Ett sddant erbjudande ska ddrmed riktas till alla
aktiedgare inom samma aktieklass.” Betrdffande prisséttning vid ett offentligt

uppkopserbjudande géller foljande.

“(1) If a take-over bid or an issuer bid is made, all holders of the same class of securities
must be offered identical consideration

“(3) If a variation in the terms of a take-over bid or an issuer bid before the expiry of the
bid increases the value of the consideration offered for the securities subject to the bid,
the offeror must pay that increased consideration to each person whose securities are
taken up under the bid, whether or not the securities were taken up by the offeror before

the variation of the bid. s

Detta innebdr att alla aktiedgare inom samma aktieklass som omfattas av erbjudandet ska
erbjudas ett identiskt vederlag. Vid en potentiell 6kning av priset i budet ska alla aktiedgare

bli erbjudna det nya priset. Detta innebér att aktiedgare som redan ldmnat in sina aktier under

104 Ontario Securities Commission, Take-over bids and issuer bids, (hdmtad 2023-11-27)
https://www.osc.ca/en/industry/companies/mergers-and-acquisitions/take-over-bids-and-issuer-bids.
105 Part 2 art. 2.1 National policy 62-203 Take-over bids and issuer bids.

106 Part 1 definitions, Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

107 Division 2. Art. 2.8 Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

108 Division 4. Art. 2.23 (1) och (3) Take-over bids and issuer bids MI 62-104.
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budets gang har ritt till mellanskillnaden. » Denna regel garanterar likabehandling genom att
aktiedgare inom samma aktieklass har rétt till samma pris vid ett offentligt

uppkopserbjudande.

Vid prissittning behdver en budgivare dven forhalla sig till tidigare forvarv om ett sadant har
skett inom samma aktieklass och inom 90 dagar fore uppkdpserbjudandet. Budgivaren
behover da erbjuda aktiedgarna i det offentliga uppkopserbjudandet ett vederlag som
motsvarar minst det hdgsta vederlaget som betalades under en sidan transaktion.o Aven

denna bestammelse uppritthéller likabehandling mellan aktieégare i samma aktieklass.

Utifrdn ovan nimnd reglering gér det att konstatera att regelverket Oppnar upp for en
prisdifferentiering mellan den roststarka och rostsvaga aktien. Detta eftersom
likabehandlingen tar sikte pa aktier inom samma aktieklass. Det finns dock nagra undantag i

kanadensisk ritt som begrinsar en prisdifferentiering mellan olika aktieklasser.

Den si kallade coattail-bestimmelsen som i stort sett skapades efter Canadian Tire case kan
vara en bidragande faktor till begransningen av prisdifferens mellan olika aktieklasser.
Bestimmelsen ska tillforsdkra aktiedgare med begransade rostvarden att inte hindras fran att
medverka i ett erbjudande pa lika villkor som de med roststarka aktier.12 Detta garanteras
genom att aktiefigare med rostbegrinsade aktier fir konvertera sina aktier till roststarka aktier
och saledes vara med i ett erbjudande som lagts pa de roststarka aktierna. Denna bestimmelse
skyddar saledes aktiedgare med begrinsade rostrittigheter nér ett offentligt
uppkdpserbjudande har skett pé alla eller i stort sett alla roststarka aktier.s Bolag som har
aktier med olika rostvdrden och som vill vara noterade pa Toronto Stock Exchange
(Torontoborsen) méste ha ett coattail-skydd.+ Bestimmelsen géller dock inte i det fall ett
identiskt erbjudande 1 termer av pris per aktie gors pa de rostsvaga aktierna. Bestimmelsen

géller inte heller i1 det fall budgivaren har fitt in mindre dn 50 procent av de kvarvarande

109 Division 4. Art. 2.23 (3) Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

110 Division 2 art. 2.4 (1) Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

111 CTC Dealer Holdings v. Canadian Tire Corp. Ltd., 10 O.S.C.B. 857, 1987 och lacobucci, Why does onatario require
equal treatment in sales of corporate control?, s. 129.

112 Art. 624 (1) 2 company manual, Toronto Stock Exchange.

113 OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2021, 2021, (hdmtad 2023-09-25),
https://www.oecd.org/corporate/ OECD-Corporate-Governance-Factbook.pdf.

s. 99 och art. 624 (1) 1 company manual, Toronto Stock Exchange.

114 Art. 624 (1) company manual, Toronto Stock Exchange.
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roststarka aktierna.s [ praktiken kan denna bestimmelse fa en begransande effekt pa
prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga aktier, da minoritetsaktiedgare i vissa situationer
far chansen att vara med i erbjudandet genom att konvertera sina rostsvaga aktier till den
roststarka aktieklassen som omfattas av erbjudandet. Eftersom likabehandling ska ske i varje
aktieklass sa ska saledes samtliga aktiedgare betalas lika &ven vid en konvertering. Bolag som
har en fungerande coattail-bestimmelse har visat att prispaslag och andra forméner for

roststarka aktier har minskat efter inforandet. 1

Sammantaget gar det att konstatera att i det fall coattail-bestimmelsen inte tillimpas finns det
dock en mojlighet till prisdifferens mellan aktiedgare med olika rostviarden. Detta eftersom
likabehandlingsprincipen endast garanterar likabehandling mellan aktiedgare inom samma
aktieklass. Om aktiedgarna till de rostsvaga aktierna inte kan konvertera sina aktier s kan de
dérmed inte behandlas lika med de roststarka aktierna. Det kan dven vara vért att nimna att
det finns en del undantag som gor det mojligt att undkomma vissa regler kring offentliga
uppkdpserbjudanden.'” Dessa undantag innebér att budgivaren inte behdver forhélla sig till
reglerna i part 2 1 Take-over bids and issuer bids MI 62-104, varpa det inte finns ett krav om
att ett identiskt vederlag maste erbjudas till alla aktiedgare inom aktieklassen. Om ett
undantag ar tillimpligt samt att coatfail-bestimmelsen inte tilldmpas, kan en forvérvare betala

olika pris till savél olika aktieklasser som aktieéigare i samma aktieklass.

4.3.2 Mojligheten att betala vederlag 1 olika form enligt kanadensisk ratt

I denna del ska en utredning betrdffande mojligheten att betala vederlag i olika form till olika
aktieklasser genomforas. Detta kommer att ske med utgangspunkt i den kanadensiska

likabehandlingsprincipen och bestimmelser som reglerar vederlagsform.

Enligt ovan ndmnd bestdmmelse maste aktiedgarna i en aktieklass bli erbjudna ett identiskt

vederlag. Huvudregeln dr saledes att aktiedgarna ska erbjudas ett identiskt vederlag till savél

115 Art. 624 (1) 1. (i) och (ii), company manual, Toronto Stock Exchange.

116 Institute for Governance of Private and Public Organizations (IGOPP), Dual-class share structures in Canada: Review
and recommendations, Policy paper # 1 October 2006, (hamtad 2023-11-29) http://igopp.org/wp-
content/uploads/2014/04/2006-11-16_Allaire-Policy Paper 1.pdf,s. 21.

117 Torys LLP, Takeover Bids in Canada and Tender Offers in the United States, publicerad 2017, (hdimtad 2023-11-28),
https://www.torys.com/~/media/files/insights/trends-and-guides/takeover-bids_blg-digital.pdf?la=en, s. 7-8 och part 4
division 1 artikel 4.1 och 4.2 Take-over bids and issuer bids MI 62-104.
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virde som form. Detta kan dven utlésas i den kanadensiska "’pre bid-rule’’ som lyder enligt

foljande.

“(1) If, within the period of 90 days immediately preceding a take-over bid, an offeror
acquired beneficial ownership of securities of the class subject to the bid in a
transaction not generally available on identical terms to holders of that class of
securities,

(a)the offeror must offer

(i) consideration for securities deposited under the bid at least equal to and in the same
form as the highest consideration that was paid on a per security basis under any such

prior transaction,’’ 11

I regeln konstateras att en budgivare méste forhélla sig till tidigare transaktioner som skett
inom 90 dagar innan budet. Budgivaren maste erbjuda ett vederlag som &r atminstone lika till
bade virde och form i sitt uppkopserbjudande. I ett scenario dir en budgivare har kopt aktier
inom 90 dagar innan det offentliga uppkdpserbjudandet och da betalat med kontanter, méste
budgivaren erbjuda ett kontant vederlagslaternativ i det offentliga uppkopserbjudandet.
Budgivaren kan dven ldgga till ytterligare ett vederlagsalternativ som exempelvis aktier.

Aktiedigarna maste dock tilldtas vilja att {4 betalt 1 kontanter i1 den situationen.!

I det fall en budgivare viéljer att andra villkor i budet under tidens géng, som exempelvis en
andring av vederlagets form, kan den kanadensiska virdepappersmyndigheten ingripa da detta
kan ses som skadligt for malaktiedgarna. Tillsynsmyndigheten kan da kriva ett upphdrande
med handeln av budet, att budgivaren ger ett nytt bud eller att det ska ske en forldngning pa

budet i mer dn 10 dagar.»

Sammantaget gar det att konstatera att de kanadensiska bestimmelserna garanterar en
likabehandling i vederlagsform for aktiefigare inom samma aktieklass. Likt frdgan om
prisdifferens, tar likabehandlingsprincipen endast sikte pd en likabehandling mellan

aktiedgarna inom samma aktieklass. Eftersom det inte finns ndgra bestimmelser som direkt

118 Part 2 division 1 art. 2.4 Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

119 Torys LLP, Takeover Bids in Canada and Tender Offers in the United States, publicerad 2017, (hdmtad 2023-11-28),
https://www.torys.com/~/media/files/insights/trends-and-guides/takeover-bids_blg-digital.pdf?la=en, s. 17.

120 Ibid s. 23.
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forbjuder en olikabehandling i1 vederlagsform for aktiedgare av olika aktieklasser, blir
slutsatsen att tillimpliga bestimmelser mdjliggoér en chans att betala olika vederlagform for

den roststarka och rostsvaga aktien.

4.3.3 Mojligheten att ldgga ett bud pa endast en aktieklass enligt kanadensisk rétt

I denna del utredds mojligheten att ldgga ett bud pa endast ett aktieslag. Avsnittet kommer att
behandla reglerna om budplikt, partiella erbjudanden samt det proportionella
likabehandlingskravet.

Ett uppkopserbjudande kan laggas pa samtliga aktier i malbolaget eller endast en del. Nér ett
uppkdpserbjudande omfattar samtliga aktier i mélbolaget finns det ingen mdjlighet att
exkludera en specifik aktieklass. Denna problematik kan dock uppkomma vid budplikt eller
partiella erbjudanden. Partiella erbjudanden anses vara ett uppkopserbjudande pad mindre &n
resterande utomstdende aktier inom en aktieklass.t Regeln tar sikte pa en indelning i
aktieklasser. Det dr ddrmed tillatet att ligga ett partiellt erbjudande pa mindre &n alla aktier av
en aktieklass. Vid ett sddant erbjudande maste en budgivare uppritthélla en proportionell
likabehandling. Detta innebér att vid fler accepter dn antalet aktieposter som omfattas av

erbjudandet, ska en proportionell reducering goras. 2

Definitionen av ett uppkdpserbjudande &r nér en aktiedgare lagger ett bud pa alla utomstaende
aktier inom en aktieklass. I definitionen gar det ocksa att utldsa en slags budplikt, da
aktiedgaren lagger ett uppkdpserbjudande pa samtliga aktier inom en aktieklass nir
aktiedgaren ensam eller tillsammans med en nirstdende kommer upp i ett innehav pa 20
procent eller mer av aktieklassen.» Det anses dock inte vara ett uppkopserbjudande om ett
undantag ir tillimpligt.» Regeln garanterar en likabehandling mellan aktiedgarna i samma
aktieklass, da ett bud ska ldggas pa samtliga aktier inom aktieklassen. Budgivaren har séledes
endast en plikt att ldgga ett bud pa den specifika aktieklassen dir budgivaren uppkommit 1 det
specifika innehavet. Detta innebér sdledes att en aktiedgare som kommer upp i 20 procent

eller mer av den roststarka aktien endast behover ldgga ett bud pa de roststarka aktierna.

121 Part 1 art. 1.1 Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

122 Part 2 division 3 art. 2.26.1(1) I Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

123 Torys LLP, Takeover Bids in Canada and Tender Offers in the United States, publicerad 2017, (hdmtad 2023-11-28),
https://www.torys.com/~/media/files/insights/trends-and-guides/takeover-bids_blg-digital.pdf?la=en, s. 7 och Part 1 art. 1.1
Take-over bids and issuer bids MI 62-104.

124 JTacobucci, E., Why does onatario require equal treatment in sales of corporate control?, s. 127.
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Sammantaget gar det att konstatera att bade ett offentligt uppkdpserbjudande och ett partiellt

erbjudande mdjliggor ett bud pa endast en aktieklass enligt deras definition.

Det finns dock en risk att coattail-bestimmelsen kan tillampas i vissa fall (forutsatt att
aktierna dr noterade pa Torontobdrsen). I en situation déir en aktiedgare nar upp till ett innehav
av 20 procent eller mer av den roststarka aktien och sdledes utloser budplikt, méste denne
lagga ett bud pa resterande roststarka aktier. Detta utloser 1 sin tur coattail-bestimmelsen
eftersom budplikten innebar att budet méaste omfatta alla utomstdende roststarka aktier. De
aktiedgare med rostsvaga aktier kan ddrmed konvertera sina aktier till roststarka for att kunna
medverka i erbjudandet. Detta innebdr i praktiken att en aktiedgare som utloser budplikt pé de
rOststarka aktierna, har en begridnsad mojlighet att endast lagga ett separat bud pa den
roststarka aktieklasen (eller ndrmare bestdmt det tidigare roststarka aktieantalet innan
konverteringen eftersom de rostsvaga aktierna de facto ingar i den roststarka aktieklassen
efter konverteringen). Bestimmelsen kan darmed hindra ett exkluderande av de rostsvaga
aktierna i ett erbjudande. Ddremot om en budgivare erbjuder ett partiellt erbjudande pa de
roststarka aktierna (som inte riskerar att utldsa coattail-bestimmelsen eftersom erbjudandet
inte ar pa samtliga roststarka aktier) och undviker att utlsa budplikt som i sin tur utldser
coattail-bestimmelsen, forefaller detta forfarande vara mojligt. Slutsatsen dr ddrmed att ett
partiellt erbjudande som inte utldser budplikt, mojliggor ett erbjudande som endast omfattar

roststarka aktier.

Vad giller mojligheten att ldgga ett bud pa endast de rostsvaga aktierna foranleder inte samma
problematik betriffande coattail-bestimmelsen. Detta eftersom coattail-bestimmelsen endast
tillimpas 1 det fall man l4gger ett bud pd roststarka aktier. Ett bud pd endast de rostsvaga
aktierna dr sdledes majligt vad géller bade ett bud pa samtliga rostsvaga aktier och ett partiellt

erbjudande.

4.4 Storbritannien

I denna del utreds engelsk bolagsritt samt reglerna om offentliga uppkopserbjudanden.
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Bolagsritten i Storbritannien regleras av The Companies Act 2006.1>5 Ett 4gande av aktier
innebdr en del rittigheter i bolaget sdsom finansiella réttigheter och rétten att rosta.i» Det
finns en presumtion om att det ska vara likabehandling mellan aktiedgarna i1 bolaget. Denna
likabehandling ska gélla inom bade rostritt och finansiella rattigheter, saledes en aktie- en
rost. Bolag kan dock ha aktier med olika réttigheter, vilket bryter mot presumtionen om en

aktie- en rost.z7 Aktier kan dven vara rostlosa. s

Det dr The Panel on Takeovers and Mergers (Takeover-panelen) som har skapat och styr 6ver
den nuvarande regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden, den sé kallade Takeover
Code.» Takeover Code appliceras pa alla publika foretag som ar noterade pa en reglerad
marknad som exempelvis London Stock Exchange (Londonbdrsen).” Panelens frimsta syfte
ar att sdkerstdlla likabehandling for aktiedgarna.»' Panelens lagstadgade rétt att skapa och
agera finns 1 part 28 1 The Companies Act 2006. Panelen har rétt att producera och ge
bindande tolkningar av reglerna i Takeover Code.»2 Takeover Code ar uppbyggd pa sex
generella principer samt 38 kompletterande regler och dessa regler ska tolkas och forstas 1

ljuset av principerna.:»

4.4.1 Mojligheten till en prisdifferentiering enligt engelsk ratt

I denna del redogors for mojligheten till prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga aktier.
Avsnittet kommer att utreda likabehandlingskravet avseende vederlagsvirde samt

bestammelser avseende budets pris.

Den vildigt kidnda och grundldaggande likabehandlingsprincipen har sitt ursprung fran Takeover

Code och lyder enligt foljande.

125 Dignam, A. & Lowry, J., Company law, s. 6.

126 Tbid s. 160.

127 Tbid s. 161-162.

128 QECD, OECD Corporate Governance Factbook 2021, 2021, (hdmtad 2023-09-25),
https://www.oecd.org/corporate/OECD-Corporate-Governance-Factbook.pdf, s. 99.

129 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 74.

130 Burgers Salmon, Guide to public takeovers in the UK, (hdmtad 2023-11-15) https://openpublications.burges-
salmon.com/guide-to-public-takeovers-in-the-uk/68560825/fullscreen, s.3.

131 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s.75.

132 Tbid s. 145.

133 Tbid s. 137.
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“All holders of the securities of an offeree company of the same class must be afforded

equivalent treatment.’ 1>

I principen uppstills ett krav pé att alla aktiedgare 1 samma aktieklass ska behandlas lika. Detta
innebér att alla aktiedgare i samma aktieklass ska erbjudas samma virde pa vederlaget.
Principen innebér ocksd att all information ska vara lika tillgidnglig till alla aktiedgare,
jamforbara erbjudanden for varje aktieklass samt inga speciella avtal ska goras med specifika
aktiedgare.s Principen har gatt fran att aktiedgarna ska behandlas ’liknande’ till *lika’ och det
foreskrivs att den borsrittsliga likabehandlingsprincipen i Takeover Code dr mycket starkare
an Storbritanniens bolagsréittsliga likabehandlingsprincip. Principerna ska dirmed, precis som
1 Sverige, inte forvéxlas. I den borsrittsliga likabehandlingsprincipen star det att det ska vara
likabehandling i varje aktieklass, men koden ska dven forsékra likvédrdig behandling mellan alla

aktieklasser.13

Vid en likabehandling tittar man pa budets natur och villkor, sdsom budets pris, form och
tidsperiod. For att sékerstdlla likabehandling tittar man dven pa villkor fran affarer som skett
utanfor budet, exempelvis en foraffar. Detta gér man for att forsdkra att de aktiedgare som sélt

sina aktier innan budet inte har fétt silja pa béttre villkor &n de villkor som erbjuds i budet.:s

Vad giller frivilliga erbjudanden appliceras Highest-price rule vid prisets bestimmande. Denna
regel innebdr att erbjudandet till aktieigare i samma aktieklass maste vara utformat pa lika
formanliga villkor som tidigare forviarv som skett inom en tremanadersperiod fran erbjudandets
borjan (foraffdr).s Denna treménadersperiod kan dock komma att utdkas om panelen anser att
det dr behovligt. Panelen brukar normalt sett inte utdka perioden men det kan exempelvis ske
nér en styrelseledamot av mélbolaget eller budgivaren, eller personer som é&r néra anslutna till
malbolaget eller budgivaren, dr parterna som sélt aktierna.'» Panelen kan dven godkénna att en
foraffar har skett till ett hdgre pris dn det pris som erbjuds 1 uppkopserbjudandet. Detta sker
dock endast vid sdrskilda omsténdigheter. Sddana omsténdigheter kan exempelvis vara

storleken pd forvarvet, marknadspriset vid tidpunkten av forvérvet, om aktierna var kopta av

134 P.1, General Principles, The Takeover Code.

135 Burgers Salmon, Guide to public takeovers in the UK, (hdmtad 2023-11-15) https://openpublications.burges-
salmon.com/guide-to-public-takeovers-in-the-uk/68560825/fullscreen, s.6.

136 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 185.

157 Ibid, s. 185-186.

138 Rule 6.1 (a) Takeover Code.

139 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s.197.

42


https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp/definitions/d_offeree-company.html
https://openpublications.burges-salmon.com/guide-to-public-takeovers-in-the-uk/68560825/fullscreen
https://openpublications.burges-salmon.com/guide-to-public-takeovers-in-the-uk/68560825/fullscreen

styrelseledaméter eller huruvida det finns ett konkurrerande bud pa malbolaget. i« Vidare maste
en budgivare forhalla sig till s& kallade sidoaffdrer. Om en budgivare forvirvar aktier vid sidan
om budet till ett hdgre pris én det pris som erbjuds i erbjudandet, maste denne hdja erbjudandets

pris till minst det hogsta pris som skett i en sidoaffar.«

Aktiedgare som redan accepterat budet och ddrmed l&dmnat in sina aktier under budets gang &r
ocksa tillforsdkrade en likabehandling. I det fall erbjudandet skulle hdjas innan budets utgéng
ska darfor de aktiedgare som redan ldmnat in sina aktier till det ladgre priset tillforsékras
mellanskillnaden.»2 Det finns dven regler for kop som sker efter budet som blir tillampliga vid

vissa situationer.+

Likabehandlingsprincipen tar endast sikte pa en likabehandling mellan aktier i samma
aktieklass. I det fall ett bolag har aktieklasser med olika rostvdrden garanteras dock att en
likvardig behandling ska ske mellan aktieklasserna i enlighet med rule 14 i Takeover Code. |
det fall maste ett jimforbart erbjudande ges separat till alla aktieklasser, inkluderande rést- och
icke rostberidttigade aktier. Det finns dock ett undantag till detta nir ett erbjudande endast gors
pa icke rostberittigade aktier, varpd ett separat jamforbart erbjudande inte behover ges till de
rOstberattigade aktierna.i+ Ett jdmforbart erbjudande behover inte vara identiskt och 1 Note 1
till rule 14 forklaras vad som menas med ett jamforbart erbjudande. Dér ndmns det att om ett
bolag har flera aktieklasser som &r noterade pa borsen, ska skillnaden mellan erbjudandets
virden 'normalt’ vara lika med genomsnittspriset for aktiernas borskurs under en tidsperiod pa
sex manader fore erbjudandeperiodens bdrjan. Ett jamforbart erbjudande ar séledes ett
erbjudande dér aktieklassernas pris dr proportionerliga mot aktieklassernas olika borskurser.
Denna definition av ett jimforbart erbjudande har funnits linge dé det fastslogs i ett avgdrande
fran &r 1970.+s Négon annan typ av prisskillnad mellan aktieklasserna dr normalt inte
accepterad, sdvida den inte blivit accepterad av panelen. I det fall det inte finns ndgon borskurs
att utgd fran, som exempelvis 1 det fall samtliga aktieslag inte dr noterade pa borsen, maste den

foreslagna prisskillnaden motiveras framfor panelen.

140 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 197.

141 Rule 6.2 Takeover Code.

142 Rule 32.3 Takeover Code.

143 Rule 35.3 och 35.4 Takeover code.

144 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 188.

145 Takeover Panel United Draperies Offer for Swears & Sells, 1970/02.
146 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 188.

43



Sammantaget gir det att konstatera att likabehandlingsprincipen endast tar sikte pa en
likabehandling mellan aktiedgarna i samma aktieklass. Det &r saledes tillitet med en
prisdifferentiering mellan olika aktieklasser. Reglerna om ett jamforbart erbjudande sdkerstiller
dock att de olika aktieklasserna behandlas likvirdigt. Vidare ar det viktigt att framhdva hur
forfarandet utspelar sig i praktiken. Aven fast det r tillitet med aktier som innehar flera
rostrétter dr det lag sannolikhet att det kommer att finnas pd borsen i praktiken. Detta ar pa
grund av att aktierna brukar ha otillracklig likviditet for att kvalificera sig for notering. Vidare
far bolag inte ha en aktiestruktur med olika rostvirden vid en premiumnotering pa
Londonborsen.'# Aktier med olika rostvéarden ar dock tillatet vid Standard listing. Saledes, 4ven
fast det ar tillatet att ha aktier med olika rostvdrden, brukar det inte vara sa vanligt pd borsen 1

praktiken.

4.4.2 Mojligheten att betala vederlag i olika form enligt engelsk ratt

I denna del kommer mojligheten att betala olika vederlagsform for olika aktieklasser att utredas.
Detta kommer att ske genom tillimpningen av likabehandlingskravet avseende vederlagsform

samt bestimmelser som reglerar vederlagsform inom ramen for ett bud.

Likabehandlingsprincipen reglerar dven vederlagets form. Situationer som principen ldgger
mest vikt vid dr de situationer dar nagra aktiedgare blir erbjudna kontanter nir resterande
aktiedgare blir erbjudna aktier.s De situationer dir ndgra aktiedgare blir erbjudna aktier och
resten av aktiedgarna blir erbjudna kontanter anses inte lika allvarligt d& kontanter anses vara
ett mer fordelaktigt erbjudande. Likabehandling betrdffande vederlagets form ska ske bade

under budperioden och innan budets borjan.

Vid vissa situationer dr budgivaren tvungen att erbjuda ett kontant alternativ. Ett kontant
alternativ maste exempelvis erbjudas till resterande aktiedgare inom den specifika aktieklassen
dér budgivaren eller ndgon som samverkar med budgivaren, ndgon géng under budets gang har
kopt aktier inom aktieklassen och da betalat med kontanter.» Vidare stélls det ett krav pa ett
kontant vederlagsalternativ till resterande aktiedgare inom den aktieklass dédr budgivaren eller

nagon som samverkar med budgivaren, har kopt aktier for kontanter och séledes representerar

147 OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2021, 2021, (hdmtad 2023-09-25),
https://www.oecd.org/corporate/OECD-Corporate-Governance-Factbook.pdf, s. 100 och Principles 3 and 4, Premium
Listing, U.K. Listing Rule 7.2.1A.

148 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 200.

149 Rule 11.1 (b) Takeover Code.
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10 procent av den aktieklassen, under budets gang eller inom en tolvménadersperiod innan
budets borjan.'» Vid ndmnda situationer dér ett kontant vederlagsalternativ krévs, tar reglerna

sikte pa en likabehandling inom varje aktieklass.

Det finns dven reglerat under vilka situationer dir aktier ska finnas med som ett
vederlagsalternativ. Om tio procent eller mer av en aktieklass har blivit uppkdpt av en budgivare
eller ndgon som samverkar med budgivaren och diar man har betalat med aktier som
vederlagsform, och detta har skett under budets ging eller inom tre manader fore budets borjan,

ska ett vederlagsalternativ av aktier erbjudas till resterande aktiedgare inom aktieklassen.

Sammantaget gér det att konstatera att likabehandlingskravet avseende vederlagsform likasa tar
sikte pé en likabehandling inom den specifika aktieklassen. Reglerna som stéller krav pé olika
vederlagsalternativ garanterar endast denna likabehandling inom respektive aktieklass. Detta
Oppnar siledes upp for en mojlighet att betala olika vederlag till olika aktieklasser vid ett

offentligt uppkopserbjudande.

4.4.3 Mojligheten att 14gga ett bud pa endast en aktieklass enligt engelsk ratt

I denna del genomfors en redogorelse for mojligheten att 1agga ett bud pa endast en
aktieklass. Utredningen kommer att ta avstamp 1 reglerna betrdffande budplikt, partiella

erbjudanden samt det proportionella likabehandlingskravet.

I Storbritannien kan man ldgga ett frivilligt bud eller ett bud till f6ljd av budplikt. Ett
uppkdpserbjudande ar i regel ett bud pa mélbolagets samtliga aktier, varpa alla aktieklasser
inkluderas.' En budgivare kan ocksa ldgga ett bud pd mindre &n samtliga aktier 1 malbolaget,
ett sa kallat partiellt erbjudande. Panelen behdver dock godkénna ett sdidant erbjudande, vilket
1 regel gors om kopet innebér ett innehav pa mindre dn 30 procent av malbolagets roster.
Vid partiella erbjudanden stélls det inget krav pa att man maste inkludera alla aktieklasser 1
budet. Det stélls dock ett krav pa proportionell likabehandling vilket innebér att budgivaren
maste inkludera alla aktiedgare i samma aktieklass i budet, samt genomf6ra en proportionell

reducering av antalet accepter.’>* Genom det proportionella likabehandlingskravet garanteras

150 Rule 11.1 (a) Takeover Code.

151 Rule 11.2 (a) Takeover Code.

152 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s.186.
153 Rule 36.1 Takeover Code.

154 Rule 36.7 Takeover Code.
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ddrmed aktiedgarna i en aktieklass en likabehandling betrdffande inkluderandet i ett bud. Av
det sagda gar det att konstatera att denna likabehandling endast garanteras inom en aktieklass

och dirmed mojliggor ett partiellt erbjudande ett bud pé endast en aktieklass.

Vid budplikt maste budgivaren ldgga ett bud pa alla utomstaende aktier i malbolaget. Denna
plikt utldses nér en aktieigare ensam eller tillsammans med ndgon som agerar i samverkan
med denne, kommer upp i ett innehav pa 30 procent eller mer av malbolagets roster.'ss Vidare
kan budplikt uppkomma om en aktieégare ensam eller tillsammans med ndgon som agerar i
samverkan med denne, redan innehar mer &n 30 procent men mindre 4n 50 procent av
malbolagets roster, och denne eller ndgon som agerar i samverkan med denne koper fler aktier
1 mélbolaget.'ss Budplikt utloses inte for ndgon som redan har ett innehav pé 50 procent av
malbolagets roster och som kdper fler aktier i malbolaget.:” Budet maste ges till alla
aktieklasser, oavsett om de innehéller rostritt eller inte. I det fall det finns flera aktieklasser &r
budgivaren tvungen att ge jimforbara erbjudanden i enlighet med rule 14.15s Vidare maste
budgivaren erbjuda ett kontant alternativ som &dr minst det hogst betalda priset av budgivaren

eller ndgon som agerar i samverkan med budgivaren inom en period pd 12 manader.:»

Sammantaget gér det att konstatera att huvudregeln vid ett uppkdpserbjudande ér, vare sig det
ar frivilligt eller till foljd av budplikt, att man ger ett erbjudande pd samtliga aktier i
madlbolaget. Det finns dock en chans att ldgga ett partiellt erbjudande pd endast en aktieklass,
savida man inte hamnar i konflikt med budpliktsreglerna. Eftersom deras likabehandling
endast sékerstiller likabehandling inom varje aktieklass sa finns det inget som direkt talar mot

att en budgivare kan ldgga ett bud pa endast en aktieklass.

155 Rule 9.1 (a) Takeover Code.

156 Rule 9.1 (b) Takeover Code.

157 Kershaw, D., Principles of Takeovers Regulation, s. 238.
158 Rule 9.1 Takeover Code.

159 Rule 9.5 Takeover Code.
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5 Sammanstallning och jamforelse av resultat

5.1 Allmant

I studien har det undersokts hur likabehandlingsprincipen har hanterats 1 diverse
jurisdiktioners reglering avseende offentliga uppkdpserbjudanden. Detta har genomforts
genom en studie betraffande (1) mojligheten att ha en prisdifferentiering mellan den roststarka
och rdstsvaga aktien, (2) mojligheten att betala olika vederlagsform for den rdststarka och
rostsvaga aktien samt (3) mojligheten att ldgga ett bud pa endast den roststarka/rostsvaga
aktien. I detta kapitel kommer en sammanstéllning av resultatet frén fragestdllningarna och en
jamforelse av likheter och skillnader mellan jurisdiktionerna. Detta avsnitt tillsammans med
avsnitt sex dmnar besvara studiens fjdrde fragestéllning, det vill sdga hur den svenska

regleringen forhaller sig avseende fragestillning 1-3 1 ett internationellt perspektiv.

5.2 Mojligheten till prisdifferentiering mellan aktieklasser 1 Sverige, USA,

Kanada och Storbritannien

I denna del jamf6rs de olika jurisdiktionernas reglering betrdffande mgjligheten till
prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga aktier. Jamforelsen kommer inledas med att
kortfattat sammanstélla den svenska regleringen pd omradet for att sedan jamfora med USA,

Kanada och Storbritannien.

I Sverige ar den grundldggande likabehandlingsprincipen att aktier med identiska villkor ska
erbjudas ett identiskt vederlagsvérde. En prisdifferens mellan aktier i samma aktieklass ar
saledes inte mdjlig..« Vidare finns det regler avseende for-, sido- och efterafférer som ar
genomsyrade av likabehandlingsprincipen. En budgivare maste forhélla sig till dessa regler d&
de sitter krav pd ett minimipris samt sikerstéller att alla aktieigare som omfattas av budet

behandlas lika i forhdllande till affarer utanfor budet..ss Vad géller prisdifferens mellan

160 Avsnitt 3.2.
161 Avsnitt 3.2.1.
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aktieklasser har Sverige valt att infora artikel I1.11 i takeover-reglerna. I artikeln fastslés att
det 4r mgjligt att erbjuda ett pris som motsvarar borskursen och darutover erbjuda en premie
som &r procentuellt lika stor pa respektive kurs. Regeln 6ppnar séledes upp for en maojlighet
till prisdifferens mellan olika aktieklasser 1 det fall bada aktieklasserna ar upptagna till en
handel pa borsen. En begransande faktor dr dock att detta forfarande krdver nimndens
godkédnnande. Det uppstills krav pa att *’likviditeten i de berdrda aktieslagen ar tillricklig for
att ge en rattvisande prisbild, kursskillnaden inte dr endast tillféllig och kursskillnaden inte &r

hanforlig till endast en eller ett fatal kopares efterfragan’’. 1

Likviditeten i roststarka aktier ar oftast 1ag eftersom dessa aktier endast dr intressanta vid
handel av kontrollposter. En handel av kontrollposter brukar inte ske sirskilt ofta och dr mer
eller mindre av tillfdllig art. Handeln dr dessutom mellan befintliga kontrollblocksigare och
den som forvérvar kontrollinnehavet. De roststarka aktierna har séledes svart att uppfylla de
krav som ndmnden stiller och detta innebér i praktiken att det blir néstintill omdjligt att f4 en
dispens.i> I Sverige gér det saledes att ha en prisdifferens mellan olika aktieklasser utifrdn
regleringen, men kommer inte att ske s ofta 1 praktiken pd grund av de hart stillda kraven till
dispens. Slutsatsen dr ddrmed att en prisdifferens mellan olika aktieklasser i stort sett inte ar

tillaten.

Likt Sverige, har USAs grundldggande princip om likabehandling fokuserat pa en
likabehandling mellan aktier med identiska villkor.is* I USA déremot, finns varken ndgon
regel om minimipris (exempelvis en foraffar), eller som motsvarar den svenska artikel I1.11 1
takeover-reglerna. Det finns saledes ingen regel som begréinsar prisdifferens mellan olika
aktieklasser. Aktiedgarna i samma aktieklass ska behandlas enligt A// holders rule och Best
price rule. Reglerna innebdr att alla aktiedgare 1 samma aktieklass ska ha lika ritt till att
omfattas av budet, samt att aktieigarna inom den specifika aktieklassen har ratt till det hogst
erbjudna priset som har erbjudits till ndgon aktieigare inom samma aktieklass i erbjudandet.is
Eftersom reglerna endast tar sikte pa likabehandling mellan aktiefigarna inom samma
aktieklass som omfattas av erbjudandet, finns det sdledes en mojlighet till prisdifferens mellan

olika aktieklasser. Om man jamfor med den svenska regleringen som stéller hoga krav pa att

162 Avsnitt 3.2.
163 Tbid.

164 Avsnitt 4.2.1.
165 Tbid.
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tillata prisdifferens mellan aktieklasser, skiljer sig USA med att i stéllet erbjuda goda chanser

till prisdifferens mellan olika aktieklasser.

Precis som 1 Sverige och USA, dr Kanadas likabehandlingsprincip fokuserad pa
likabehandling inom varje aktieklass. Likasa har Kanada ingen regel som motsvarar den
svenska artikel II.11 i takeover-reglerna. I deras prisbestimmande regler star det att alla
aktiedgare inom samma aktieklass maste bli erbjudna ett identiskt vederlag.i« [ Kanada har
man saledes, likt Sverige och USA, valt att ha en 6ppning till prisdifferens mellan olika
aktieklasser i sin reglering. De har dock valt att begrénsa denna mdjlighet, likt Sverige, men
déremot genom att infOra ett krav pé en coattail-bestimmelse for de bolag som har
aktieklasser med olika rostvédrden.' Bestimmelsen avser att skydda aktiedgare med
begransade rostrattigheter vid offentliga uppkopserbjudanden genom att tillita aktiedgarna att
inkluderas i ett erbjudande pa lika villkor som roststarka aktier. Detta sker genom att de med
rostsvaga aktier kan, i vissa situationer, ha ritt till att konvertera sina rostsvaga aktier till
roststarka och séledes inkluderas i ett erbjudande som egentligen var avsett till endast de
roststarka aktierna.'ss Med hjdlp av denna bestimmelse blir prisdifferens mellan rostsvaga och
roststarka aktier véldigt begransad. Det finns dock en del undantag som gor att man kan
undkomma coattail-bestimmelsen och saledes kan en prisdifferens bli méjlig. Om man
bortser frdn undantagen, gir det att konstatera att mdjligheten till en prisdifferentiering mellan
roststarka och rostsvaga aktier dr 14g 1 praktiken. Kanada foljer darfor samma spar som

Sverige 1 detta hinseende.

Storbritannien har precis som Sverige, USA och Kanada en grundldggande
likabehandlingsprincip som innebér att alla aktiedgare inom samma aktieklass ska behandlas
lika. Likt USA och Kanada har Storbritannien inte heller ndgon regel som liknar den svenska
artikel II.11 1 takeover-reglerna. En prisdifferens mellan aktieklasser dr dirmed mdjlig utifran
deras reglering p4 omréadet. Ddremot har Storbritannien rule 14 som innebdr att 1 det fall det
finns olika aktieklasser i bolaget ska aktiedgarna garanteras jaimforbara erbjudanden.® Denna
typ av regel finns inte 1 vare sig Sverige, USA eller Kanada. Erbjudandena behover inte vara

identiska men en prisskillnad brukar normalt vara accepterad av panelen om skillnaden 1 pris
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motsvarar de olika aktieklassernas genomsnittspris pa borskursen under de sex senaste
manaderna innan erbjudandets bdrjan. Priset ska sdledes vara proportionerligt mot
aktieklassernas olika borskurser. Med hjilp av denna regel blir det svért att erbjuda
prisskillnader som &r helt omotiverade och regeln far darfor en prisutjimnande effekt.
Ytterligare en faktor som fér stor paverkan pa hur det ser ut i praktiken ar att bolag inte far ha
en premiumnotering for aktier med olika rostvdrden. Detta kan dérfor fa en begransande
effekt pa rostvardesdifferentiering av aktier pa borsen. Slutsatsen dr dock att Storbritannien
foljer USAs spéar med att tillata prisdifferens mellan olika aktieklasser, men daremot maste

erbjudandena vara jaimforbara.

Sammantaget gar det att konstatera att alla de jimforande jurisdiktionerna har en grundprincip
om att likabehandling géller for alla aktier inom samma aktieklass. Sverige skiljer sig ddremot
fran de andra jurisdiktionerna genom att ha en bestimmelse som stéller hoga krav pa att tillata
prisdifferens mellan aktieklasser med olika rostvdrden. I Storbritannien finns det i stéllet en
bestammelse som begrinsar omotiverade prisskillnader mellan aktieklasserna. I Kanada har
man i stéllet valt att reglera denna situation genom att tillata konvertering i vissa fall. Detta
kan fa en hammande effekt pa prisdifferens eftersom aktiedgare kan konvertera sina aktier till
roststarka aktier och ska ddrmed fa ett identiskt pris. USA é&r den jurisdiktion som utmarker i
detta hinseende eftersom det inte verkar finnas nigra regler som avser att minska
prisdifferens mellan olika aktieklasser. De har endast regler som begransar prisdifferens
mellan aktiedgare inom samma aktieklass. Slutsatsen dr dock att USA och Storbritannien

tillater en prisdifferens i storre utstrackning dn Sverige och Kanada.

5.3 Mojligheten att betala vederlag 1 olika form for olika aktieklasser i Sverige,
USA, Kanada och Storbritannien

I denna del jamfors de olika jurisdiktionernas reglering betriffande mojligheten att betala
olika vederlagsform for roststarka och rostsvaga aktier. Jimforelsen kommer inledas med att
kortfattat sammanstilla den svenska regleringen pa omradet for att sedan jamfora med USA,

Kanada och Storbritannien.
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I Sverige giller likabehandling dven for vederlagets form. Artikel I1.10 i takeover-reglerna
faststiller att likabehandling av vederlagets form ska ske for aktier med identiska villkor. I det
fall det foreligger sérskilda skél gar det dock att gora ett avsteg fran detta. Det sker dock
endast 1 undantagsfall och krdver antingen praktiska eller legala skél. I artikel I1.11 1
takeover-reglerna regleras mojligheten att betala olika vederlagsform till olika aktieklasser.
Dir fastslas att samma vederlagsform ska betalas till samtliga aktiedgare, oavsett aktieklass.
Regeln forhindrar att budgivaren betalar kontanter till vissa aktiedgare och aktier till andra.
Det dr dock tillatet att erbjuda roststarka aktier till de aktiedgare med roststarka aktier 1
malbolaget, samma sak géller for de rostsvaga aktierna. En forutsittning till detta dr dock att

kravet pad samma virde inte asidositts.1

Det finns dven regler som paverkar vederlagets form vid {or-, sido- och efteraffarer. Dessa
regler bestimmer att ett kontant (eller virdepapper) vederlagsalternativ ska erbjudas vid vissa
situationer for att garantera en likabehandling for aktiedgarna. I de situationer ska aktiedgarna
dven garanteras samma likabehandling som foreskrivs 1 artikel I1.10 och I1.11 1 takeover-
reglerna.”» I Sverige finns det dirmed en begridnsad mojlighet att betala olika vederlagsform
till olika aktieklasser. Det gér endast i det fall det foreligger sérskilda skél eller i det fall man

betalar med motsvarande aktier 1 budgivarbolaget.

I USA finns det inte ndgot krav pa likabehandling avseende vederlagsform. En budgivare
brukar vilja att erbjuda aktieéigare kontanter, aktier eller en kombination.* Huvudregeln ar att
aktiedgare inom samma aktieklass ska behandlas lika enligt USAs likabehandlingsprincip. [
enlighet med A/l holders rule och Best price rule ska aktiedgare ha samma rtt till att bli
erbjudna ett bud inom samma aktieklass, samt att aktieigarna ska erbjudas samma pris.' |
bestimmelsen framgér inget specifikt betrdffande vederlagets form. Huvudregeln bor séledes
utga fran den grundldggande likabehandlingsprincipen om att aktiedgare 1 samma aktieklass
ska behandlas pa lika villkor, likasd betrdffande vederlagets form. Som ovan ndmnt kan en
budgivare erbjuda mer &n ett typ av vederlag. I det fall en budgivare har valt att erbjuda flera
vederlagsalternativ, gar det sdledes att dra slutsatsen att alla aktiedgare inom samma

aktieklass och som medverkar i1 budet, ska ha lika ritt till att vdlja vilken typ av vederlag
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denne vill {4 betalt i av de erbjudna alternativen.i’s USA skiljer sig séledes frdn Sverige i detta
hénseende genom att i en storre utstrackning tilldta budgivaren att erbjuda olika

vederlagsform till olika aktieklasser.

Enligt kanadensisk rétt ska aktiedgare i samma aktieklass bli erbjudna ett identiskt vederlag
till savil virde som form, vilket dven bekréftas av Kanadas " pre-bid rule’’. 7 De
kanadensiska bestimmelserna tillater inte en skillnad i vederlagsform for aktiedgare i samma
aktieklass men det finns inget reglerat avseende den mojligheten vid ett bud till olika
aktieklasser. Darmed foljer den kanadensiska regleringen samma spar som USA genom att
inte tillata en olikabehandling av vederlagsform inom samma aktieklass, men diremot tillats

detta vid ett erbjudande till olika aktieklasser.

I Storbritannien reglerares vederlagets form utifran en likabehandling inom varje aktieklass,
precis som USA och Kanada. Vid vissa situationer krédvs det att budgivaren ger kontanter eller
aktier som vederlagsalternativ.s Reglerna &r utformade for att garantera likabehandling inom
aktieklasserna dér en budgivare har kopt tio procent eller mer av en aktieklass och dé betalat
med kontanter/aktier. En likabehandling av vederlagets form ska ske under bade budperioden
och innan budets borjan.” Eftersom bestimmelserna endast reglerar likabehandling inom
aktieklasserna, finns det dirmed en mojlighet att ge olika vederlag till olika aktieklasser inom
ett bud. Daremot 1 en situation dér en budgivare exempelvis har kopt 10 procent eller mer av
respektive de roststarka och rostsvaga aktierna under budperioden och da betalat med
kontanter, ska ett kontant vederlagsalternativ erbjudas till samtliga aktiefigare inom bada
aktieklasserna. Detta eftersom bestimmelsen ska tillimpas pé bada aktieklasserna. I det fallet
kan man séledes inte erbjuda olika vederlagsform till aktieklasserna. Sa linge en budgivare
inte kommer 1 konflikt med dessa regler, finns det dock en mojlighet att erbjuda olika

vederlagsform till de olika aktieklasserna.

Vid en jimforelse gar det att konstatera att Sverige utmirker sig dven 1 detta hianseende. |
Sverige ér det endast tillitet att betala olika vederlagsform till olika aktieklasser i det fall man

erbjuder roststarka aktier till aktieigare med roststarka aktier och likasé betraffande de
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rostsvaga aktierna (sdvida kravet pd lika virde inte dsidosétts) eller nér det foreligger
sarskilda skdl. USA, Kanada och Storbritannien foljer varandra genom att garantera
likabehandling betraffande vederlagsform for aktiedgare inom samma aktieklass, men

didremot garanteras inte detta mellan olika aktieklasser.

5.4 Mojligheten att ldgga ett bud pa endast en aktieklass 1 Sverige, USA,

Kanada och Storbritannien

I denna del jamfors de olika jurisdiktionernas reglering betrdffande mdjligheten att 14gga ett
bud pa endast roststarka/rOstsvaga aktier. Jimforelsen kommer inledas med att kortfattat
sammanstélla den svenska regleringen pd omradet for att sedan jimfora med USA, Kanada och

Storbritannien.

I Sverige reglerares offentliga uppkopserbjudanden genom LUA och takeover-reglerna.
Reglerna om budplikt aktualiseras nér en aktiedgare ensam eller tillsammans med en nérstdende
har uppkommit 1 ett aktieinnehav pa 30 procent eller mer av mélbolagets roster.:s» Hir gor man
saledes ingen indelning i aktieklasser utan det rdcker med 30 procent eller mer av mélbolagets
samtliga roster. Om en budgivare utloser budplikt maste denne erbjuda ett bud pa samtliga
aktier 1 malbolaget. Det finns didrmed igen mdjlighet att ldgga ett bud péd endast en aktieklass
vid utldsande av budplikt.

Ett bud som diremot avser mindre dn samtliga aktier i malbolaget ar ett s& kallat partiellt
erbjudande. Vid ett partiellt erbjudande méste en budgivare uppritthélla det proportionella
likabehandlingskravet vilket innebér att en proportionell reducering av antalet accepter maste
ske. Det proportionella likabehandlingskravet sikerstiller séledes att sarskilda aktiedgare inte
valjs ut 1 budet. Denna typ av erbjudande &r tilldten 1 den mén den inte kommer 1 konflikt med
budpliktsreglerna och utesluter sdledes inte ett bud pd endast en aktieklass enligt sin
ordalydelse.s  Viss végledning far saledes hidmtas fran takeover-direktivets
likabehandlingsprincip om att *’Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett malbolag
ska behandlas lika, och om en person forvdrvar kontrollen over ett aktiebolag ska ovriga

virdepappersinnehavare skyddas’’, vilket d&ven kan bekréftas av uttalandet i AMN 2017:22.1s
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Ett partiellt erbjudande kommer inte i konflikt med takeover-direktivets likabehandlingsprincip
da aktier av samma slag behandlas lika i ett bud pa endast en aktieklass. Utifrdn redoford

reglering &r det saledes tillatet att Idgga ett partiellt erbjudande pa endast en aktieklass i Sverige.

Till skillnad fran Sverige, finns det ingen budplikt i USA varken pa federal eller delstatlig
niva.s En budgivare blir dirmed aldrig tvungen att 14gga ett bud pé samtliga aktier i bolaget.
Huvudregeln vid ett offentligt uppkopserbjudande ar dock att en budgivare lagger ett bud pa
samtliga aktier 1 bolaget. Likt Sverige, finns det en mojlighet att 1dgga ett erbjudande pa
mindre &dn samtliga aktier i bolaget, ett si kallat partiellt erbjudande. USAs bestimmelse
betriffande partiella erbjudanden stiller ocksa ett krav pé proportionell reducering. 1+
Eftersom det inte finns nadgon budplikt behover budgivaren inte forhélla sig till ndgra
budpliktsregler vid ett partiellt erbjudande. Det finns heller inte ndgra sérskilda bestimmelser
som begrinsar en budgivare fran att lagga ett partiellt erbjudande pa endast en aktieklass. Det
forefaller vara den amerikanska All holders rule som far ta vigledning i denna situation.
Regeln innebir att alla aktiedgare inom den specifika aktieklassen som omfattas av
erbjudandet maste fi samma chans till att medverka 1 erbjudandet. Detta innebér att ndgra
specifika aktiedgare inte far viljas ut i budet. Att specifika aktiedgare inte far viljas ut kan
aven bekréftas av deras krav pa proportionell likabehandling, d& den stéller krav pa att en
proportionell reducering av antalet accepter ska genomforas vid ett partiellt erbjudande. s
Dirmed géller att aktiedgare inte far exkluderas 1 ett bud som sker inom sin aktieklass men
didremot garanteras inte denna likabehandling vad giller ett inkluderande av alla aktieklasser 1
ett bud. Slutsatsen ar att USA foljer Sverige i detta hinseende genom att tillata ett bud pa

endast en aktieklass.

I Kanada ér definitionen av ett uppkdpserbjudande ett bud pa samtliga aktier inom en
aktieklass. Likt Sverige har Kanada regler om budplikt, men denna plikt uppkommer redan
vid ett innehav av 20 procent eller mer av en aktieklass, ensam eller tillsammans med en som
agerar 1 samverkan med budgivaren. 1% Budplikten innebér att en budgivare maste 1dgga ett
bud pa samtliga aktier inom den aktieklass dédr budgivaren har ett innehav pa 20 procent eller

mer. Det kan konstateras att Kanada skiljer sig fran Sverige betrdffande innehavsniva som
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utloser budplikt, samt att budplikten hérror till specifik aktieklass. Regleringen stéller ddrmed
inte ndgot krav pé att 14gga ett bud samtliga aktier i malbolaget. Precis som i Sverige och
USA, tillats partiella erbjudanden i Kanada. Ett partiellt erbjudande &r ett uppkopserbjudande
pa mindre dn resterande aktier 1 en aktieklass och likasa hér stélls det ett krav pa proportionell
reducering av antalet accepter.'s” Detta forhindrar en budgivare till att specifikt vilja ut
aktiedgare inom aktieklassen som ska omfattas av erbjudandet. Kanada utmaérker sig med att
deras definition av bade ett offentligt uppkopserbjudande och partiellt erbjudande enligt sin
ordalydelse de facto tillater ett bud pa endast en aktieklass.

Kanada skiljer sig dven i det hdnseendet dd coattail-bestimmelsen kan bli tillimplig. I en
situation dér en aktiedgare nar upp till ett innehav pd 20 procent eller mer av den rdststarka
aktien och saledes utloser budplikt, maste denne ldgga ett bud pa resterande roststarka aktier.
Om budgivaren lagger ett bud pa endast de roststarka aktierna sé kan de aktiedgare med
rostsvaga aktier konvertera sina aktier till roststarka for att sdledes medverka i erbjudandet.ss
Detta innebér i praktiken att en aktiedgare som utloser budplikt pa de roststarka aktierna,
utloser i sin tur coattail-bestimmelsen och far darigenom en begrinsad mojlighet att endast
lagga ett separat bud pa den roststarka aktien (eller snarare sagt det ursprungliga antalet
rOststarka aktier eftersom de rostsvaga aktierna de facto rdknas som roststarka efter
konverteringen). Ddaremot om en budgivare lagger ett partiellt erbjudande pé rdststarka aktier
som inte utloser budplikt, blir coattail-bestimmelsen inte tillimplig. I det fall kan en
budgivare ldgga ett bud pa ett antal roststarka aktier. Kanada foljer dirmed samma linje som
bade Sverige och USA genom att tillata ett partiellt erbjudande péa endast en aktieklass. I
Kanada tillats dven ett uppkdpserbjudande pd samtliga rostsvaga aktier eftersom de rostsvaga

aktierna inte kan utldsa coattail-bestimmelsen.

Storbritannien har precis som Sverige och Kanada regler om budplikt. Storbritanniens
budpliktsregler liknar Sveriges d& budplikt utloses vid ett innehav pa 30 procent eller mer av
bolagets samtliga roster, dvs. oavsett aktieklass.'» Detta skiljer sig fran Kanada som i stillet
har valt att utlosa budplikt vid ett visst innehav inom en aktieklass. Vidare kan budplikt
uppkomma om en aktiedgare ensam eller tillsammans med nadgon som agerar 1 samverkan

med denne, redan innehar mer &n 30 procent men mindre dn 50 procent av malbolagets roster,
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och denne eller ndgon som agerar i samverkan med denne koper fler aktier i malbolaget.
Budplikt utloses inte for ndgon som redan har ett innehav pa 50 procent av mélbolagets roster
och som sedan koper fler aktier i malbolaget.' Hér skiljer sig Storbritannien fran bade
Sverige och Kanada som inte har valt att infora liknande bestimmelser. Budplikten innebér att
man maste ligga ett bud pé alla utomstaende aktier i malbolaget, varpa budet maste ges till
alla aktieklasser oavsett de innehéller rostritt eller inte.»> Huvudregeln ér saledes densamma

som 1 Sverige, att ett bud ska ges pa samtliga aktier 1 bolaget vid utlésande av budplikt.

Likt de andra jurisdiktionerna tilldter 4ven Storbritannien partiella erbjudanden. Dessa
erbjudanden maéste fa godkint av panelen vilket i regel brukar ske sévida inte budgivaren eller
nagon som agerar i samverkan med denne, uppkommer 1 ett innehav pa 30 procent eller mer
av malbolagets roster.1s Likt Sverige, stéller 4ven Storbritannien krav pa en proportionell
likabehandling vilket sker genom att ett partiellt erbjudande maste rikta sig till alla aktiedgare
inom en aktieklass samt att en proportionell reducering av antalet accepter méaste ske.+ Det
proportionella likabehandlingskravet garanterar dirmed aktiedgare i samma aktieklass en
likabehandling avseende inkluderandet i ett bud. Darmed gar det att konstatera att denna
likabehandling endast garanteras inom en aktieklass och saledes mojliggor ett partiellt

erbjudande ett bud pé endast en aktieklass.

Sammantaget gar det att konstatera att alla fyra jurisdiktioner tilldter ett bud pa endast en
aktieklass. Storbritannien och Sverige har liknade reglering pa omradet da bada
jurisdiktionerna har regler kring budplikt och som dédrmed hindrar att ett bud pé endast ett
aktieslag sker. Béda jurisdiktionerna 6ppnar dock upp for den mdjligheten genom partiella
erbjudanden. Kanada skiljer sig mot de andra jurisdiktionerna genom att tillita forfarandet
utifran sin definition av bade ett uppkdpserbjudande och partiellt erbjudande, men ocksé
genom att begrinsa (men inte omgjliggdra) denna majlighet genom deras coattail-

bestammelse.
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6 Diskussion om den svenska regleringen 1 ett internationellt

perspektiv

6.1 Allmant

I detta kapitel kommer jag att fora en diskussion om studiens resultat som sammanfattats i
foregdende kapitel. Tanken &r att diskutera hur Sverige har implementerat
likabehandlingsprincipen i regleringen kring offentliga uppkdpserbjudanden jimfort med de
andra jurisdiktionerna. Diskussionen utgar fran foljande tre kategorier (1) vardemassig
likabehandling (2) formmaissig likabehandling och (3) proportionell likabehandling. Vidare
kommer en diskussion om huruvida befintlig reglering har en tillfredsstillande effekt eller om
regleringen kan tinkas behdva en fordndring i ndgot hdanseende. Detta avsnitt tillsammans
med avsnitt fem &mnar besvara studiens fjiarde fragestillning och aterkoppla till uppsatsens

overgripande syfte.

6.2 Virdemissig likabehandling

Efter att ha gjort en utredning kring mdjligheten till en prisdifferens mellan rdststarka och
rostsvaga aktier i samtliga jurisdiktioner, géar det att konstatera att Sverige skiljer sig fran de
andra jurisdiktionerna. Likabehandlingsprincipen har implementerats pa ett utmérkande sétt
och detta kan framfor allt bero pa inforande av artikel I1.11 i takeover-reglerna.i»s Det gar
ocksa att argumentera for att Kanada, likt Sverige, har minimerat en prisdifferens. Jag skulle
dock vilja pésta att deras coattail-bestimmelse inte blir tillimplig i samma utstrickning som
Sveriges artikel I1.11 1 takeover-reglerna dd Kanada tilldmpar en del undantag till
bestimmelsen samt att den endast utldses i det fall budet avser samtliga eller néstintill
samtliga roststarka aktier.s Artikel II.11s ordalydelse utesluter inte en prisdifferens mellan

aktier med olika réstvarden, men det kan diskuteras att det &r konsekvensen 1 praktiken. De
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hart stdllda kraven pa dispens gor att det blir svart att fa igenom en prisdifferens.” Varfor
Sverige har valt att stricka sig sa langt jaimfort med de andra jimforande jurisdiktionerna kan
bero pa konflikten som startade ar 2007 och som ledde fram till att artikeln inférdes (som
ndrmare redogors for 1 avsnitt 3.2). Fragan kvarstar dock om det kan vara sa att Sverige kan

ha gétt for langt i regleringen vad géller begransningen av prisdifferens.

Det har diskuterats att prisskillnader mellan roststarka och rostsvaga aktier har paverkat
allménhetens fortroende pa aktiemarknaden. Detta kan vara en effekt av en rad skadliga
forvarv som skett med prisskillnader. Det var framfor allt AMN 2007:24 (Milestone — Invik)
som ledde fram till en diskussion om att forbjuda prisdifferenser.s Argument for ett
forbjudande av prisskillnader mellan aktier av olika rostvirden kan vara att vid uppkop av ett
aktiebolag sé dr nyttan av varje aktie densamma. En prisskillnad ar ddrmed inte motiverad
eftersom budgivaren onskar forvéirva samtliga aktier i mélbolaget. Detta resonemang
forefaller vara logiskt utifran en kopares perspektiv, men behover inte vara detsamma for
sdljaren. Sdljaren kan tdnkas vdrdera sina roststarka aktier mer dn de rostsvaga pé grund av att
de forlorar kontrollen nir de avhinder sig sina roster och forlorar sdledes mer &n endast
ekonomiska rattigheter. En forsiljning av en kontrollpost kan vara mer attraktiv pa
marknaden och detta foranleder ett motiv till en prisdifferens. Vidare kan det dven konstateras
att aktier med olika rostvdrden dr de facto olika och bor dérfor inte behandlas lika enligt
likabehandlingsprincipen, da utfallet blir att olika fall behandlas lika.» Det kan ocksa
argumenteras for att de roststarka aktierna kan driva upp priset pa resterande aktier vid ett
uppkdpserbjudande. Detta eftersom budgivaren maste forhalla sig till tidigare affarer, samt att
en aktiedgare med rOststarka aktier kan ha svarare att acceptera ett ligre bud dn exempelvis en
aktiedgare med rostsvaga aktier. Detta kan dérmed ténkas pafordra en 6kning pé budets pris
och 1 praktiken skulle det kunna innebéra att farre uppkdpserbjudanden tar form. Det kan
tdnkas vara mer vardefullt for en aktiedgare att ett uppkopserbjudande faktiskt sker &n att

priset dr samma for alla aktiedgare.

Att minimera chansen till prisdifferens helt och hallet dr enligt min mening att ga ndgot for

langt 1 implementeringen av likabehandlingsprincipen. Att en *’takeover’’ brukar innebéra att
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man koper upp samtliga aktier i aktiebolaget och att det dirmed inte ar pafordrat med en
prisdifferens ar forvisso inte helt ologiskt. Jag tycker dock att argumentet inte haller utifran att
ett offentligt uppkdpserbjudande inte alltid ar ett erbjudande om att kdpa upp samtliga aktier i
ett aktiebolag eftersom partiella erbjudanden ocksa ses som offentliga uppkopserbjudanden. I
det fall man onskar kopa mer kontroll i aktiebolaget men inte har for avsikt att ldgga ett bud

pa samtliga aktier, kan en budgivare vara motiverad till att kopa aktier med hogre rostvéarden.

Lat oss prova ett scenario dér en budgivare onskar forvédrva bade roststarka och rostsvaga
aktier i exempelvis ett partiellt erbjudande. Vid ett partiellt erbjudande géller takeover-
reglerna om inget annat foreskrivs.2» Likabehandling mellan aktier av olika rostvérden ska
saledes uppritthillas. Enligt artikel I1.11 i takeover-reglerna fir budgivaren inte géra nagon
viardemdssig skillnad mellan aktieklasserna i erbjudandet. En prisdifferens skulle dock kunna
vara motiverad i detta fall eftersom budgivaren inte har till avsikt att forvdrva samtliga aktier i
bolaget. Budgivaren vill endast uppna mer kontroll, varpa de roststarka aktierna kan vara mer
virdefulla for denne och ddrmed hdja efterfrigan. En hogre efterfrdgan pé aktier med hogre
rostviarde bor motivera en prisdifferens. I dessa situationer bor darfor en prisdifferens vara

tillaten.

USA har i stéllet valt att hantera problemet genom att endast garantera aktieéigare en
viardemissig likabehandling i samma aktieklass och inom samma erbjudande. Jag kan tycka
att detta dr nagot av en brist pa implementeringen av likabehandlingsprincipen, da det inte
finns ndgon bestimmelse som reglerar hur stor en prisdifferens ar tillten att vara.
Prisdifferenser borde vara tillatet men 1 sddant fall under kontrollerade former. Om man i
stallet jAmfor med Storbritannien som har valt att hantera problematiken genom
’jimforbara’” erbjudanden sé kan detta ses som en kompromiss mellan Sverige och USA. Ett
jamforbart erbjudande dr en prisskillnad som &r proportionerlig mot aktieklassernas olika
borskurser. Enligt min mening dr denna bestimmelse en bra kompromiss eftersom regeln
minimerar omotiverade prisskillnader, men stanger inte dorren helt. Denna regel kan darfor

fungera som nédgot vigledande for en potentiell foréndring i den svenska regleringen.

200 Sjoman, Skog, Takeover-reglerna- en kommentar till lagen om offentliga uppkopserbjudanden pad aktiemarknaden och
borsernas takeover-regler, s. 274 skog.
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6.3 Formmassig likabehandling

Det formmassiga likabehandlingskravet har uttryckts vara en viktig del av
likabehandlingsprincipen.2r Vad giller Sverige kan man se att detta bekriftas av den svenska
regleringen. Efter att en jimforelse har skett mellan de andra utredda jurisdiktionerna kan man
bekrifta att Sveriges likabehandlingskrav stracker sig langre &n de andra ldnderna. Sverige
har valt att garantera en formmassig likabehandling for samtliga aktieklasser med hjilp av
artikel II.11 i1 takeover-reglerna. USA, Kanada och Storbritannien kan endast garantera en

likabehandling av vederlagsform for alla aktiedgare inom samma aktieklass.>

Anledningen till att Sveriges formmaéssiga likabehandlingskrav stricker sig ldngre dn de
jamforande jurisdiktionernas reglering kan bero pa att det vardemissiga och formmaissiga
likabehandlingskravet gér hand i hand i den svenska regleringen. Det formmaéssiga
likabehandlingskravet har varit viktigt for att skydda mindre erfarna aktiedgare.>»s Men det
kan ocksé vara sé att konflikten som startade ar 2007 betrdffande likabehandling av
vederlagsvirde mellan olika aktieklasser, kan vara en bidragande faktor till att det

formmassiga likabehandlingskravet fick liknande utformning som det virdeméssiga.

Det formmassiga likabehandlingskravet 4r dock inte riktigt lika stelbent som det
viardemissiga. Regleringen forhindrar exempelvis inte en budgivare till att erbjuda roststarka
aktier 1 budgivarbolaget till aktiedgare med roststarka aktier i méalbolaget och vice versa
betriffande rostsvaga aktier, sdvida inte vederlagets virde asidosétts. Vidare finns det 4ven en
mojlighet att betala olika vederlagsform vid sdrskilda skél. Sarskilda skél brukar dock
innefatta praktiska eller legala skil. Hur som helst, forefaller det egentligen inte finnas nigra
tunga skal till att tillata ett erbjudande med olika vederlagsform till aktieklasserna, enligt min
mening. De skél som kan ténkas finnas dr nér det foreligger rent praktiska eller legala skal,
vilket regleringen redan tillater. Med detta sagt tycker jag att den svenska regleringen
avseende det formmadssiga likabehandlingskravet ska ses som en forebild for de andra

jurisdiktionerna.

201 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.180.

202 Avsnitt 5.3.

203 Takeover-panelens arsrapport 1970/71, s.3-4.
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6.4 Proportionell likabehandling

Vid proportionell likabehandling har mojligheten att 14gga ett bud pé endast en aktieklass
utretts 1 jurisdiktionerna. Samtliga jamforande jurisdiktionerna har ett proportionellt
likabehandlingskrav vid partiella erbjudanden som innebér att en proportionell reducering av
antalet accepter ska ske for att saledes garantera att specifika aktiedgare inte viljs ut. Daremot
finns det inga bestimmelser som specifikt reglerar mojligheten huruvida det ar tillatet att vilja
ut en specifik aktieklass vid ett partiellt erbjudande.2» Undantaget dr dock Kanada som genom
sin reglering de facto tillater detta forfarande genom att deras definition betrdffande bade ett
offentligt uppkopserbjudande och partiellt erbjudande &r ett erbjudande inom aktieklassen.
Diaremot dr Kanada ocksa det land som kan minimera detta forfarande betrdffande roststarka
aktier genom deras coattail-bestimmelse. Som tidigare redogjorts for mojliggors dock ett
offentligt uppkopserbjudande betréffande samtliga rostsvaga aktier och ett partiellt

erbjudande (som inte utldser budplikt) pa endast roststarka aktier.

Sverige, USA och Storbritannien har dock inte konkretiserat i sina bestimmelser avseende
partiella erbjudanden pa sa sitt att det tydliggdrs huruvida ett sddant erbjudande kan ske pé
endast en aktieklass eller inte. Det som gar att konstatera inom de nimnda jurisdiktionerna &r
att likabehandlingsprincipen av aktiedgare stiller krav pé likabehandling mellan aktier inom
samma aktieklass. Darigenom gar det att dra slutsatsen att ett partiellt bud pa en aktieklass

inte kranker likabehandlingen av aktier inom samma aktieklass.

Vad giller Sverige forefaller 16sningen vara densamma, det vill sdga att ett partiellt
erbjudande pd endast en aktieklass inte strider mot regleringen eftersom det inte forbjuds
uttryckligen i regleringen samt stimmer dverens med principen om att aktier med identiska
villkor ska behandlas lika. Man kan dock fraga sig huruvida detta &r en avsedd effekt eller en

lucka i1 den svenska regleringen.

Problematiken uppstér vid partiella erbjudanden eftersom det &r vid denna typ av erbjudanden
som en budgivare kan erldgga ett bud pa en andel som dr mindre dn samtliga aktier i malbolaget.
I den svenska regleringen kan det diskuteras huruvida forfarandet kan tolkas som otilldtet

genom en tolkning av artiklarna II.11 och IL.16 1 takeover-reglerna. Det proportionella

204 Avsnitt 5.4.
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likabehandlingskravet som framgér av artikel I1.16 i1 takeover-reglerna kan antas forbjuda detta
forfarande.2s Vidare finns det d&ven en mdjlighet att tolka detta forfarande som otillatet utifrdn
artikel II.11 1 takeover-reglerna. I artikeln ndmns att nér ett malbolag har aktier av olika slag,
’ska vederlag av samma form erbjudas for aktier av samtliga slag’’. Detta kan tolkas som ett
krav pd budgivaren att rikta ett erbjudande till samtliga aktieslag.»« Denna tolkning av reglerna
kan dock betraktas som otillfredsstéllande eftersom séddana transaktioner forvéntas ske pa andra
sétt.2” Det effektivaste sittet att 16sa denna problematik och saledes komma till bukt med det

proportionella likabehandlingskravet foranleder vara att ny reglering infors.

Att ett partiellt erbjudande pa endast en aktieklass &r tillatet torde dven bekréftas av nimndens
uttalande 1 AMN 2017:22. Dér fastslog ndmnden att forfarandet stimmer Overens med
takeover-direktivs likabehandlingsprincip om att ’’Alla innehavare av virdepapper av samma
slag i ett mélbolag ska behandlas lika, och om en person forvarvar kontrollen Gver ett aktiebolag
ska Ovriga virdepappersinnehavare skyddas’. I fallet hade aktier av samma aktieslag
behandlats lika. Vidare anforde de att artikel 11.16 i takeover-reglerna inte utesluter en sadan
affdr enligt dess ordalydelse. Med detta uttalande far vi sdledes bekréftat att nimnden inte

foresprakar ovan redogjord tillimpning av artikel II.11 i takeover-reglerna i denna situation.

Med detta sagt kan det konstateras att en olikabehandling forekommer 1 den svenska
regleringen vid partiella erbjudanden genom att tilldta en budgivare att ligga ett erbjudande
pa endast ett aktieslag. Om man ska gé i linje med den 6nskade effekten av att aktiedgare av
samtliga aktieklasser ska behandlas lika avseende budets virde, kan detta scenario utspelas
ndgot markligt. Detta eftersom det vardeméssiga likabehandlingskravet mellan de olika
aktieslagen enkelt kan kringgds genom att budgivaren ldgger ett bud pa endast ett aktieslag.
Som Lidman nédmner, vad spelar det for roll att kravet pa virdemaissig likabehandling mellan
de olika aktieklasserna uppritthalls om man helt kan exkludera ett aktieslag 1 erbjudandet?xs
Jag kan tycka att det bor vara viktigare att inkludera alla aktieklasser 1 ett bud i stéllet for att

garantera att alla aktiedigare far samma pris.

205 Lidman, Kontrolldgande och uppkopsreglering — Likabehandling vid offentliga uppkopserbjudanden och effekterna i
bolagsstyrningen, s.186.

206 Tbid.

207 bid.

208 Tbid, s. 185.
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7 Slutsats

Av studien gar det att konstatera att svaret pa den forsta fragestillningen ar att samtliga
jurisdiktioner tillater en prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga aktier utifran deras
reglering. Sverige och Kanada skiljer sig ddremot fran de andra jurisdiktionerna genom att
minimera denna mdjlighet. Linderna har dock olika motiv bakom denna reglering. Sveriges
reglering avser att forbjuda en prisdifferens mellan rdststarka och rostsvaga aktier, medan
Kanadas reglering avser att inkludera bada aktieklasserna 1 erbjudandet. Effekten blir dock
densamma, en minimering av mojligheten till prisdifferens mellan roststarka och rostsvaga
aktier. Det gar dock att argumentera for att Sveriges reglering tillimpas mer konsekvent &dn
Kanadas eftersom den svenska artikel I1.11 i takeover-reglerna alltid ska tillimpas i det fall
aktiebolaget har aktieklasser med olika rostvirden. Kanadas coattail-bestimmelse dr ddremot
tillamplig i det fall aktierna &r noterade pd Torontobdrsen med en del undantag som kan
tillampas for att undvika konvertering. Darmed striacker sig den svenska regleringen

betridffande en minimering av prisdifferenser langre dn samtliga jimforande jurisdiktioner.

Vad giller den andra fragestéillningen gér det att konstatera att det formmaéssiga
likabehandlingskravet ar unikt i Sverige med att inte tillata olika vederlagsform for roststarka
och rostsvaga aktier. Detta med undantag for nar det foreligger sérskilda skél eller nér
budgivaren erbjuder roststarka aktier till aktieigare med roststarka aktier i mélbolaget och
vice versa med rostsvaga aktier (forutsatt att kravet pa samma vérde inte dsidosétts). De andra
jurisdiktionerna garanterar endast att samma vederlagsform ska erbjudas till aktiedgare 1

samma aktieklass.

Utredningen av den tredje fragestdllningen har visat pa att det proportionella
likabehandlingskravet garanteras 1 samtliga jurisdiktioner genom ett krav pa en proportionell
reducering av antalet accepter vid partiella erbjudanden. Mgjligheten att lagga ett bud pa
endast en aktieklass finns dock inte uttryckligt reglerat i ndgon av de jamforande
jurisdiktionerna, med undantag for Kanadas definition av bade ett uppkopserbjudande och

partiellt erbjudande som tillater detta utifran dess ordalydelse samt 1 det fall coattail-
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bestimmelsen tilldimpas. Slutsatsen dr dock att samtliga jurisdiktioner tilldter ett bud pd endast

en aktieklass.

Vad giller den fjarde fragestillningen, hur Sverige forhaller sig utifran ett internationellt
perspektiv, gir det att konstatera att efter en utredning av implementeringen av
likabehandlingsprincipen utifran kategorierna vérde, form och proportionalitet, skiljer sig
Sveriges implementering av likabehandlingsprincipen frén de 6vriga jamforande
jurisdiktionerna. De andra jurisdiktionerna garanterar nést intill endast en likabehandling av
aktiedgare i samma aktieklass. I Sverige striacker sig implementeringen av
likabehandlingsprincipen mycket langre och garanterar en likabehandling for bade roststarka
och réstsvaga aktier avseende bade vérde och form. Detta beror i mangt och mycket pa artikel

I.11 1 takeover-reglerna som &r unik for den svenska regleringen.

Avseende det virdemaéssiga likabehandlingskravet gar det att konstatera att Sveriges krav pa
likabehandling striacker sig ldngre dn vad som kan tdnkas vara nddvéndigt. En forebild till den
svenska regleringen kan vara Storbritanniens bestimmelse om *’jimforbara’” erbjudanden.
Vad géller det formmassiga likabehandlingskravet kan Sveriges reglering i stillet ses som en
forebild for de andra jamforande jurisdiktionerna, da implementeringen av det formmaéssiga
likabehandlingskravet dr logisk utifrén dess mojlighet att anpassas efter praktiska och legala
skél. Det proportionella likabehandlingskravet blir dock lidande i den svenska regleringen.
For att upprétthalla kravet pa proportionell likabehandling och for att inte mojliggora att det
viardemissiga likabehandlingskravet kringgas, behovs reglering som begrénsar en budgivare

fran att ldgga ett partiellt erbjudande pa endast en aktieklass 1 Sverige.
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