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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Makten i ett aktiebolag tillfaller den eller de som �ger majoriteten av bolagets aktier. En
majoritetsaktie�gare kan genom sin r�str�tt kontrollera viktiga beslut som fattas i
bolaget som exempelvis valet av f�retagsledning, vilken i sin tur fattar alla operativa
beslut som p�verkar bolagets verksamhet. Genom uppk�p av tillr�ckligt m�nga aktier
kan en r�stmajoritet uppn�s och d�rmed kontrollen �ver ett bolag f�rv�rvas. Ett s�dant
kontrollf�rv�rv kan ske genom att ett offentligt erbjudande riktas till aktie�garna i det
aktuella bolaget. Minoriteten i m�lbolaget kan i uppk�pssituationen vara s�rskilt utsatt
vid bed�mande av budet och sin framtida position som investerare i bolaget. Ett
offentligt uppk�pserbjudande l�mnas n�mligen utan att det finns n�gon direkt kontakt,
exempelvis genom f�rhandlingar, mellan anbudsgivaren och den som �verv�ger att s�lja
sina aktier. Den gentemot vilken det offentliga erbjudandet riktas har att p� basis av
informationen i ett prospekt anta eller f�rkasta erbjudandet inom en viss tidsfrist.
H�rigenom blir en potentiell akties�ljare, p� ett helt annat s�tt �n vid k�p �ver b�rsen,
beroende av k�paren i sitt beslutsfattande.1

Ett kontroll�garskifte kan p�verka en minoritets�gares framtida position som investerare
i ett bolag, men ocks� sj�lva uppk�psf�rfarandet kan medf�ra problem f�r
minoritetsaktie�garen. En budgivare kan m�jligtvis enbart vilja f�rv�rva kontrollerande
aktieposter, men inte visa n�got intresse f�r de aktier minoriteten innehar. I fall d�
budgivaren enbart �r intresserad av att f�rv�rva vissa kontrollaktieposter kan dessutom
uppk�psf�rfarandet medf�ra att en minoritetsaktie�gare som vill l�mna bolaget, genom
att s�lja sina aktier, f�r sv�rt att g�ra detta eftersom det finns en risk att handeln i aktien
stannar av om det uppk�pande bolaget blir alltf�r dominerande.2 Budgivaren kan �ven
under uppk�psprocessen v�lja att inte behandla alla aktie�gare p� ett likv�rdigt s�tt i
olika h�nseenden eftersom det inte tj�nar hans syften.

Ytterligare ett perspektiv av minoritetsskyddsbehovet d� ett offentligt
uppk�pserbjudande framst�llts har att g�ra med hur m�lbolagets styrelse och ledning
handskas med budet och p� vilket s�tt detta kan p�verka aktie�garna, i synnerhet
minoriteten i deras st�llningstagande inf�r budet. En i regel oskriven men sj�lvklar
princip f�r parterna p� aktiemarknaden �r att uppdragsgivarens intressen alltid b�r g�
f�re de egna. F�retagsledningar och styrelser har d�rmed att tillvarata sina huvudm�ns
d v s aktie�garnas intressen. Betydelsefulla grundsatser om just minoritetsskydd och

                                                            
1 Alhanko, Minoritetsskydd vid uppk�p av aktiebolag s 3
2 O a a s 4
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likabehandling kan h�rledas ur denna princip, vilka i sin tur utg�r basen f�r m�nga av
de regler som finns p� v�rdepappersmarknaden.3

Offentliga uppk�pserbjudanden har i m�nga l�nder s�rreglerats f�r att s�kra
offentlighet, genomsyn och att anbudsf�rfarandet sker p� ett s�dant s�tt att den
aktie�gande allm�nheten, och i det enskilda fallet aktie�garna i bolaget som erh�llit ett
offentligt uppk�pserbjudande, har m�jlighet att bed�ma budet p� ett l�mpligt s�tt.4

Regleringen p� detta omr�de har traditionellt s�tt haft formen av sj�lvreglering som
genomdrivits av nationella b�rser eller andra icke-statliga organ.

I Sverige �r offentliga uppk�pserbjudanden inte specialreglerade genom lagstiftning.
Regleringen p� detta omr�de utg�rs ist�llet av sj�lvreglering i formen av
rekommendationer utgivna av N�ringslivets B�rskommitt� (NBK). Sedan 1977 �r
NBK:s rekommendation en bilaga till Stockholms Fondb�rsÕ inregistrerings- och
noteringskontrakt. Om de noterade bolagen inte f�ljer kontraktet kan sanktioner �l�ggas
av Stockholms fondb�rs disciplinkommitt�, i form av erinran, vite eller avregistrering.5

H�rut�ver har Finansinspektionen, vad betr�ffar uppflaggningsregler och formen f�r
vissa prospekt, en �vervakande uppgift. Ytterligare ett privatr�ttsligt organ av betydelse
f�r hur offentliga erbjudanden genomf�rs i det enskilda fallet i Sverige �r
Aktiemarknadsn�mnden (AMN).

Likas� i Tyskland har reglering kring offentliga uppk�pserbjudanden utf�rdats i form av
rekommendationer, emedan det i Polen, stadgats s�rskilda lagregler. Inom Europeiska
Unionen har de senaste �rtiondena str�vats efter harmonisering p� omr�det varvid
Kommissionen utarbetat en rad f�rslag till direktiv betr�ffande uppk�pserbjudanden.
Det senaste f�rslaget till ett 13:e bolagsdirektiv �r av ramkarakt�r och f�ruts�tter
harmonisering av medlemsstaternas reglering till en viss miniminiv�. Detta
direktivf�rslag har �nnu inte antagits, men kommer n�r s� sker, att utg�ra den enda i
Sverige direktverkande lagstiftning om offentliga uppk�p.

1.2 Syfte

Inledningsvis n�mndes n�gra av de sv�righeter som kan uppkomma f�r minoriteten vid
offentliga uppk�pserbjudanden. Syftet med uppsatsen �r att unders�ka vilken reglering
som finns i Sverige till skydd f�r minoritetsaktie�gare vid aktief�rv�rv genom offentliga
uppk�pserbjudanden. Eftersom Sverige genom medlemskapet i EU �ven �r underst�llt
det unionsr�ttsliga regelverket anser vi det n�dv�ndigt att �ven belysa det f�rslag till ett
trettonde bolagsdirektiv p� omr�det som Kommissionen framlagt. Med tanke p� den

                                                            
3 SOU 1989:72 s 234
4 SOU 1973:60 s 82 f
5 Stockholms Fondb�rs, B�rsinformation Ð en hanledning s 59 f
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�kande globaliseringen och att v�rdepappersmarknaden internationaliseras har vi ocks�
velat g�ra en komparativ analys av �mnet. Vi har d�rf�r valt att unders�ka den tyska
och polska regleringen p� omr�det. Orsakerna till valet av dessa l�nder �r flera. Efter
tredje �ret p� juristprogrammet studerade vi b�da juridik i respektive land och ett
s�rskilt intresse f�r r�ttsystemen i dessa l�nder uppstod. En annan anledning till varf�r
vi ans�g att just dessa l�nders reglering skulle vara intressant att belysa har att g�ra med
r�ttssystemens utveckling i l�nderna och deras betydelse f�r omv�rlden. Exempelvis har
den tyska bolagsr�ttsliga regleringen p� flera s�tt varit en f�rebild f�r m�nga l�nder i
Europa, s� �ven f�r Sverige och Polen. Tyskland har till viss del en ekonomi som liknar
den svenska. Polen har d�remot i j�mf�relse med Sverige och Tyskland en ny ekonomi
och �r ett land d�r en oerh�rt snabb utveckling f�r n�rvarande sker p� det r�ttsliga
planet.

1.3 Fr�gest�llningar

Inledningsvis konstaterades att minoritetsaktie�gare kan beh�va skyddas vid offentliga
uppk�pserbjudanden. Den grundl�ggande fr�gest�llningen som vi genom denna uppsats
f�rs�ker svara p� �r hur den befintliga regleringen p� omr�det �r uppbyggd och om
skyddet f�r minoritetsaktie�gare �r tillr�ckligt. Vilka principer utg�r grunden f�r
regleringen och i vilka avseenden har det ansetts s�rskilt viktigt med ett
minoritetsskydd? Hur ser regleringen ut i Sverige och hur �r den uppbyggd i Tyskland
och Polen? Vilka �r likheterna och olikheterna, och vad grundas dessa p�? Borde
reglerna till skydd f�r minoritetsaktie�gare regleras i lag eller r�cker det med
sj�lvreglering? En fr�ga som uppkommer i samband med en eventuell harmonisering
enligt det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet, �r huruvida den svenska regleringen
uppfyller kraven enligt direktivet eller om den m�ste �ndras, och i s� fall till vilken
grad.

En grundl�ggande princip i de flesta l�nder vad betr�ffar organisationen i ett bolag �r att
den yttersta best�mmander�tten ligger hos aktie�garna, vilka utnyttjar sin r�str�tt vid
bolagsst�mman. Styrelsen har skyldighet att tillvarata b�de bolagets och aktie�garnas
intressen. Men hur det g�r att s�kerst�lla att det �r aktie�garna och inte styrelsen som
beslutar om st�llningstagande i f�rh�llande till ett uppk�pserbjudande? I vad m�n har d�
styrelsen r�tt att s�ka p�verka fr�gan om ett uppk�pserbjudanden skall accepteras eller
inte?

Ytterligare fr�gor av betydelse i samband med uppk�pserbjudanden �r vilka krav man
kan st�lla betr�ffande den information anbudsgivaren b�r ge till aktie�garna f�r att de
skall kunna fatta ett v�lgrundat beslut. I aktiebolagslagen 8:34 stadgas principen om
likabehandling av aktie�gare - en princip som �ven g�r att finna i andra l�nders
bolagsr�ttsliga reglering. Skall en likhetsprincip sammantaget med andra
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h�nsynstaganden till minoritetsaktie�gare �ven till�mpas vid offentliga
uppk�pserbjudanden? Skall minoritetsaktie�gare med tanke p� att ett majoritetsuppk�p
kan inneb�ra n�mnv�rda f�r�ndringar i ett bolag exempelvis erbjudas en m�jlig v�g ut
ur bolaget genom att en erbjudandeplikt �l�gges den nye majoritetsaktie�garen?

1.4 Avgr�nsningar

I uppsatsen kommer vi att koncentrera oss p� uppk�p genom offentliga
uppk�pserbjudanden som kan leda till att en kontrollerande majoritet av aktierna i ett
bolag tas �ver av en ny �gare. Med kontrollf�rv�rv avser vi s�dana f�rv�rv som medf�r
att k�paren vill och f�rm�r att aktivt styra och kontrollera bolaget och dess sk�tsel,
vilket kanske sker redan d� 20-30 % av r�sterna p� bolagsst�mman uppn�tts. Det �r vid
ett kontroll�garskifte som de mest intressanta fr�gorna ur minoritetssynpunkt
aktualiseras eftersom den nye majoritets�garen kan p�verka bolagets framtida
verksamhetsinriktning.

Trots att det finns olika metoder att f�rv�rva kontrollen �ver ett bolag, �r det just
offentliga uppk�pserbjudanden som f�ngat v�rt intresse med anledning av att sj�lva
uppk�psprocessen sker p� ett s�tt att behovet av minoritetsskyddsregler vid denna
f�rv�rvsform �r som st�rst. Vi har koncentrerat oss p� det skyddsbehov som f�religger
f�r minoritetsaktie�gare i ett m�lbolag i samband med det offentliga
uppk�pserbjudanden och inte det skydd som minoriteten i det erbjudande bolaget skulle
kunna beh�va.6

Vi har valt att titta p� regleringen kring offentliga uppk�pserbjudandet som ber�r sj�lva
uppk�psprocessen och redog�r d�rmed inte f�r de regler skulle kunna aktualiseras om
uppk�pet leder till en fusion.7 �ven konkurrensaspekter skulle kunna vara
betydelsefulla vid offentliga uppk�pserbjudanden, vilka vi dock inte kommer att
behandla. Vi ber�r inte heller de speciella bolagsr�ttsliga regler som skulle kunna bli
aktuella i fall d� en koncern bildas med anledning av f�rv�rvet.

En redog�relse kommer att l�mnas f�r den reglering som finns i Sverige ang�ende
informationsskyldighet f�r det erbjudande bolaget som �r viktig ur ett
aktie�garperspektiv. D�rut�ver finns �ven andra regler som r�r informationsskyldighet
under f�rv�rvsprocessen bl a i Stockholms Fondb�rsÕ inregistrerings- och
noteringskontrakt. H�r h�nger dock underr�ttelseskyldigheten samman med b�rsens roll
som marknadsplats och �vervakare av handeln p� b�rsen och d�rmed dess behov att

                                                            
6 �ven i det erbjudande bolaget kan minoritets�gare skadas exempelvis om majoriteten i egenintresse
   beslutar om en �kning av aktiekapitalet f�r genomf�rande av strukturella f�r�ndringar vid uppk�p utan
   att f�retr�desr�tt vid aktiet�ckning medges.
7 Vid fusion finns speciella regler i aktiebolagslagen samt EU:s tredje bolagsdirektiv (fusionsdirektivet).
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k�nna till vad som h�nder p� den, och inte med en informationsplikt i syfte att skydda
aktie�garna och d�rmed minoriteten.

Vid behandlingen av det 13:e bolagsdirektivet har vi koncentrerat oss p� de ur en
minoritetsskyddsaspekt relevanta omr�dena. Direktivets syfte �r att skydda
minoritetsaktie�garna vid offentliga uppk�p, men f�reskriver ocks� exempelvis hur
m�lbolaget skall agera gentemot sina anst�llda vid en uppk�pssituation, en aspekt av
direktivet som vi valt att inte redog�ra f�r. Redog�relsen f�r den polska och tyska
regleringen avser inte att vara utt�mmande, utan vi har med denna velat visa p� sj�lva
grunddragen i den aktuella regleringen f�r att h�rigenom kunna belysa st�rre skillnader
och likheter mellan de olika r�ttssystemens s�tt att l�sa den aktuella problematiken.

1.5 Metod

Vi har till�mpat oss av en traditionell juridisk metod och har d�rmed genom en tolkning
av r�ttsk�llorna s�kt klarl�gga vad som �r g�llande r�tt vid offentliga uppk�p. F�r att f�
aktuell information ang�ende vad som h�nder p� det aktuella r�ttsomr�det har vi
kontaktat Jan Persson, chefsjurist p� Industrif�rbundet samt Rolf Skog, sekreterare i
Aktiebolagskommitt�n. Med anledning av att en erbjudandeplikt nyligen inf�rts i
NBK:s rekommendation har vi ocks� granskat de tiotal uttalanden r�rande budplikten
som publicerats av AMN sedan inf�randet. Svensk litteratur ang�ende det senaste
f�rslaget till ett trettonde bolagsdirektiv saknas i stort,  bortsett fr�n n�gra artiklar,
varf�r vi framf�rallt anv�nt oss av engelsk litteratur. Under arbetet med den tyska
regleringen har ocks� engelsk litteratur till�mpats. Att finna litteratur ang�ende den
polska regleringen har varit n�got problematiskt eftersom r�ttsomr�det �r s� pass nytt
och den polska regleringen �ver huvud taget inte �r s�rskilt omskriven i Sverige. Vi har
d�rf�r framf�rallt anv�nt oss av polsk lagtext med kommentarer till denna.

1.6 Disposition

Uppsatsen �r indelad i �tta kapitel. Efter inledningen ges i andra kapitlet en allm�n
introduktion av minoritetsskyddet som s�dant, den aktiebolagsr�ttsliga likhetsprincipen
och de b�rsr�ttsliga principerna att beakta till skydd f�r minoriteten. I det tredje kapitlet
f�rklaras inneb�rden av offentliga uppk�pserbjudanden och i kapitel fyra behandlas den
svenska regleringen p� omr�det med en genomg�ng av NBK:s rekommendation r�rande
offentligt erbjudande om aktief�rv�rv. D�refter f�ljer i kapitel fem en redog�relse f�r
den f�reslagna trettonde bolagsdirektivet. Det sj�tte kapitlet beskriver den tyska
regleringen p� omr�det offentliga uppk�pserbjudanden och d�refter f�ljer i sjunde
kapitlet en redog�relse av den polska lagstiftningen. Uppsatsen avslutas i �ttonde
kapitlet med reflektioner �ver de enligt v�r mening mest intressanta aspekterna av
offentliga uppk�pserbjudanden sett ur ett minoritetsaktie�garperspektiv.
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2. Principer att beakta till skydd f�r minoriteten

2.1 Allm�nt om minoritetsskydd

Innan vi f�rklarar begreppet offentliga uppk�pserbjudanden och behandlar fr�gan om
vilken reglering som finns f�r att tillgodose minoritetsskyddsbehovet i samband h�rmed
finns det anledning att f�rst allm�nt redog�ra f�r minoritetsskyddet som s�dant och
grunden f�r detta.

Aktiebolaget �r en sammanslutning, vilken grundas p� ett privatr�ttsligt avtal att
f�rvalta det kapital som �garna tillskjuter och de id�er som �garna har med f�retaget.
F�r att kunna genomf�ra aktiebolagets Óid�Ó kr�vs att tillr�ckligt med kapital tillf�rs
bolaget, ofta fr�n flera olika investerare. Beroende p� viljan och f�rm�gan att satsa
kapital kommer investerarna kunna indelas i tv� �gargrupper Ð en minoritet och en
majoritet. Makten att best�mma i denna sammanslutning tillfaller majoriteten. Denna
princip uttrycks p� f�ljande s�tt i f�rarbetena till 1975 �rs aktiebolag:8

ÓAktiebolagslagen vilar p� den principen att best�mmander�tten i bolaget tillkommer den
eller dem som har majoriteten av r�sterna. D�rmed uppkommer fr�gan hur minoriteten
skall kunna beredas skydd mot maktmissbruk fr�n majoritetens sida.Ó

Det skulle d�rf�r kunna h�vdas att det inte r�cker f�r en aktie�gare att �ga aktier i
bolaget f�r att verkligen ut�va ett inflytande. Den som tillskjutit mest medel och
d�rigenom f�tt flest r�ster, eller genom allianser med andra aktie�gare f�tt en
r�stmajoritet, �r den som ut�var den st�rsta best�mmander�tten. I ett bolag med flera
aktie�gare vore beslutprocessen alldeles f�r tungrodd om enh�llighet kr�vdes f�r alla
beslut, varf�r huvudregeln �r att majoriteten styr bolaget och fattar beslut som de anser
l�mpliga.

Best�mmandeformen i aktiebolaget medf�r att lagstiftaren ansett att
minoritetsaktie�garen m�ste ges n�gon form av skydd mot majoriteten. F�r att minska
majoritetens makt att kunna fatta beslut utan h�nsynstagande till minoriteten har
lagstiftaren d�rf�r inf�rt tvingande inskr�nkningar i majoritetens handlingsfrihet.
H�rigenom kan man f�rhindra maktmissbruk fr�n majoritetens sida, och att majoriteten
fattar beslut som �r direkt skadliga f�r minoriteten. Ett motiv f�r minoritetsskyddet �r
att utan ett tillfredsst�llande r�ttsskydd skulle en eventuell investerare avst� fr�n att
satsa sitt kapital om han genom f�rv�rvet riskerar att hamna i en minoritetsst�llning.
Vilket n�mndes inledningsvis kr�ver aktiebolagsformen att flera investerare tillskjuter
kapital. Ur ett samh�llsekonomiskt perspektiv kan konsekvensen av att investerare drar
sig f�r att g�ra placeringar bli att n�ringslivet skadas och �ven samh�llet i stort.
Minoritetsskyddsreglerna kan d�rf�r s�gas vara ett uttryck f�r lagstiftarens str�van att
                                                            
8 Prop 1975:103 s 245
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underl�tta kapitalf�rs�rjning och aktiebolagsformen som s�dan kr�ver med andra ord ett
skydd f�r minoritetsaktie�gare.9 Om minoriteten � andra sidan gavs alldeles f�r
l�ngtg�ende r�ttigheter skulle detta kunna leda till ett f�retag med en mycket tungrodd
verksamhet och hindra en effektiv sk�tsel av bolaget. �ven minoriteten skulle kunna
missbruka sina r�ttigheter p� majoritetens bekostnad och det �r d�rf�r viktigt att skapa
en balans mellan majoritetens r�ttigheter och minoritetsskyddsreglerna. Denna
balansg�ng i syfte att finna ett l�mpligt avv�gt minoritetsskydd utg�r d�rmed ett
komplicerat problem inom bolagsr�tten.

De minoritetsskyddsregler som aktiebolagen erbjuder �r spridda i aktiebolagens kapitel
och det framg�r inte klart vilka regler som tillh�r kategorin av minoritetsskyddsregler.
Det g�r inte heller att klart identifiera ett minoritetsskydd efter viss rekvisit, utan de
flesta lagregler, vilka p� ett eller annat s�tt f�rdelar r�ttigheter och skyldigheter, har en
potentiell till�mpning som minoritetsskyddsregler.10 De flesta minoritetsskydd har till
syfte att ge minoritetsaktie�gare visst inflytande �ver och insyn i bolagets f�rvaltning
och �ven m�jlighet f�r minoriteten att p�kalla sanktioner d� minoritetsskyddsreglerna
�sidos�tts. Aktie�garminoriteten utg�rs inte av en speciell grupp aktie�gare, utan denna
kan skifta beroende p� vilken typ av beslut som fattats och om detta beslut g�tt en viss
aktie�gare emot.

2.2  Den bolagsr�ttsliga likhetsprincipen

Ett viktigt associationsr�ttsligt skydd �r den grundl�ggande s k likhetsprincipen. I
aktiebolagslagen kommer den till uttryck genom stadgandet att Óalla aktier har lika r�tt i
bolaget...Ó.11 Denna likabehandlingsprincip �r en mycket central regel och kan beskrivas
som grunden f�r minoritetsskyddet. Likhetsprincipens inneb�rd kan uttryckas s� att alla
aktier i ett bolag har samma r�ttigheter gentemot bolaget och varken bolagsst�mman
eller n�got annat bolagsorgan f�r fatta beslut som avviker fr�n den r�ttighet som f�ljer
med aktien. Vissa undantag f�r dock g�ras fr�n en likabehandlingen av aktierna. I
bolagsordningen kan f�reskrivas att det skall finnas aktier av olika slag eller att s�dana
aktier skall kunna utges. Ingen aktie f�r dock ber�vas r�tten att r�sta p�
bolagsst�mman.12

I aktiebolagslagen finns ytterligare tv� stadganden vilka kan anses ge uttryck f�r
likhetsprincipen. Det r�r sig om de tv� generalklausulerna i 8:34 respektive 9:37 i ABL.
Enligt dessa lagrum f�r aktiebolagets organ inte fatta beslut, f�reta r�ttshandlingar eller
andra �tg�rder som �r �gnade att bereda otillb�rlig f�rdel �t aktie�gare eller annan till
nackdel f�r bolaget eller annan aktie�gare. I den juridiska litteraturen finns olika �sikter
                                                            
9 Bergstr�m & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem Ð en r�ttsekonomisk analys s 134
10 Macey, Svensk aktiebolagsr�tt i omvandling s 147
11 ABL 3:1 f�rsta stycket
12 ABL 3:1 andra stycket
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om hur likabehandlingsprincipen uttrycks i aktiebolagslagen och f�rh�llandet mellan
generalklausulerna och likhetsprincipen. Att redog�ra f�r denna diskussion skulle leda
alldeles f�r l�ngt och ligger utanf�r syftet med denna uppsats. Sammanfattningsvis kan
dock s�gas att b�de likhetsprincipen och generalklausulen verkar f�r samma �ndam�l,
d v s att skydda aktie�garna.

Utg�ngspunkten i ett aktiebolag �r att aktie�garna har ett gemensamt intresse i bolaget,
men om detta gemensamma intresse skulle �ndras hamnar minoritetsaktie�garna i ett
utsatt l�ge. P� samma s�tt som minoritetsskyddsregler beh�vs f�r verksamheten i ett
bolag kan de �ven vara n�dv�ndiga i uppk�pssituationer d� en investerare lagt ett
offentligt uppk�pserbjudande. Aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler, tillika
likhetsprincipen, �r till�mpliga vid intressekonflikter mellan bolagets aktie�gare eller
mellan ledningen och aktie�garna. Eftersom en utomst�ende part �r inblandad vid
offentliga uppk�pserbjudanden uppkommer �ven andra intressekonflikter �n de som
aktiebolagslagen reglerar, varf�r det beh�vs speciella regler f�r minoriteten i dessa
situationer.

2.3  B�rsr�ttsliga principer att beakta vid offentliga
uppk�pserbjudanden till skydd f�r minoriteten

2.3.1 Allm�nt

Tidigare ber�rdes den aktiebolagsr�ttsliga likhetsprincipen och fr�gan �r om denna
g�ller �ven vid offentliga uppk�pserbjudanden. Aktiebolagslagen �r till st�rsta del inte
till�mplig p� offentliga uppk�pserbjudanden utan i st�llet till�mpas den b�rsr�ttliga
regleringen p� omr�det. De aktiebolagsr�ttsliga principerna utg�r i och f�r sig till stor
del grunden �ven f�r de b�rsr�ttsliga principerna, men har till viss del ett annat �ndam�l
och inneh�ll eftersom de utg�r en utveckling av den avtalsr�tt som i f�rsta hand reglerar
f�rh�llandet mellan bolaget och dess �gare. De b�rsr�ttsliga principerna d�remot, m�ste
s�kerst�lla ett uppr�tth�llande av allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden och skydda
enskildas kapitalinsatser. Det f�religger tre principer eller omr�den inom b�rsr�tten som
�r centrala och d�rmed av intresse vid offentliga uppk�pserbjudanden, n�mligen
principerna om likabehandling, informationsgivning och r�tts�kerhet. Dessa kan inte
alltid beaktas separat d� de p� ett eller annat s�tt g�r in i varandra, f�r att tillsammans
m�jligg�ra Ófair playÓ p� aktiemarknaden.13

                                                            
13 Kristiansson, God sed p� aktiemarknaden Ð aktiemarknadn�mndens uttalanden s 21 ff
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2.3.2 Likabehandlingsprincipen

Att en likabehandlingsprincip g�ller �ven utanf�r det bolagsr�ttsliga omr�det har
konstaterats av H�gsta Domstolen i det s� kallade F�retagsfinansm�let.14

Likabehandlingsprincipen finns konkretiserad i NBK:s rekommendationer r�rande
offentliga uppk�pserbjudanden. Rekommendationen st�ller bl a krav p� att samma
erbjudande m�ste ges till innehavare av identiska v�rdepapper och d� vi nedan
behandlar de konkreta reglerna, kommer likabehandlingsprincipens genomsyrande av
regleringen att belysas.

2.3.3 Informationsgivning

Principen om informationsgivning har �ven den i stor utstr�ckning konkretiserats i de
b�rsr�ttsliga informationsreglerna. Att fullgod information l�mnas vid offentliga
erbjudanden, �r av stor vikt f�r att allm�nheten skall ha ett f�rtroende f�r
aktiemarknaden och med h�nsyn till minoriteten, att dessa skall v�ga satsa sitt kapital i
ett bolag. �ven informationsreglerna har pr�glats av alla aktie�gare p� marknaden skall
behandlas lika. L�mnas selektiv information endast till vissa aktie�gare kan ett s�dant
handlande s�ledes strida mot likabehandlingsprincipen.

2.3.4 R�ttss�kerhet

Den tredje b�rsr�ttsliga principen som behandlar de krav p� r�ttss�kerhet som bolagen
skall uppfylla, �r kanske inte lika v�l konkretiserad som de tv� andra, men har en n�ra
f�rbindelse till fr�gest�llningar av avtalsr�ttslig karakt�r. F�r minoriteten �r det vid
uppk�pserbjudanden exempelvis av vikt att kunna f�rlita sig p� uttalanden fr�n
erbjudandebolaget och att dess informationsgivning �r korrekt, likas� att de villkor som
angivits i uppk�psprospektet inte �ndras.

2.3.5 F�retagsfinansm�let NJA 1985 s 343

Fr�gan om likabehandlingsprincipens till�mpning vid offentliga f�retagsf�rv�rv
pr�vades i m�let NJA 1985 s 343. HD ans�g att likabehandlingsprincipen var till�mplig
d� fem b�rsbolag, varav fyra hade undertecknat inregistreringskontraktet vid
Fondb�rsen, lade ett gemensamt offentligt bud att f�rv�rva aktier i ett annat b�rsbolag.
Erbjudandet riktade sig bara till de aktie�gare som var registrerade f�r h�gst 5 000
aktier. Fondb�rsen var av den meningen att detta villkorade bud stred mot NBK:s
rekommendation r�rande offentliga erbjudanden betr�ffande kravet p� likabehandling
och besl�t sig f�r att vitesl�gga bolagen. Bolagen h�vdade att f�reskriften om
likabehandling av aktie�gare inte var till�mplig p� erbjudandet d� erbjudandet inte hade
haft som m�l att �stadkomma ett samg�ende av bolagen. Fondb�rsen h�vdade � sin sida
                                                            
14 NJA 1985 s 343 (se kapitel 2.3.5)
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att Óinregistreringskontrakten till N�ringslivets B�rskommitt�s rekommendationer
inneb�r att rekommendationernas materiella inneh�ll skall f�ljas s� snart ett b�rsbolag
till en anonym krets l�mnar ett offentligt erbjudanden om f�rv�rv av aktier i ett annat
bolag, oavsett om samg�ende avses eller ej.Ó15

I domen konstaterade HD att fondb�rsens inv�ndning fick st�d av
inregistreringskontraktets ordalydelse och avsikten bakom rekommendationen. HD
h�nvisade �ven till Fondb�rsutredningen fr�n 197316 som ber�r
likabehandlingsprincipens grundl�ggande betydelse f�r att skydda aktie�garna. HD
uttalade vidare att, Ó att  rekommendationerna har begr�nsats till fall av offentliga
erbjudanden i och f�r samg�ende mellan bolag kan inte tolkas s� att
likabehandlingsprincipen skulle ha ansetts sakna eller ha v�sentligt mindre betydelse
utanf�r rekommendationernas direkta till�mpningsomr�de.Ó17 HD ans�g med andra ord
att de f�rv�rvande bolagen var skyldiga att till�mpa likabehandlingsprincipen i samband
med sitt erbjudande. Man kan �nd� fr�ga sig om det inte f�r lite v�l l�ngt att tala om en
likabehandlingsprincip f�r det erbjudande bolaget i alla uppk�pssituationer eftersom
HD:s till�mpning av likabehandlingsprincipen i detta fall till stor del verkar ha byggt p�
den kontraktbundenhet som fanns via inregistreringskontraktet.

Vidare hade Fondb�rsen erlagt bolagen vite motsvarande tv� �rsavgifter eftersom
bolagen hade �vertr�tt inregistreringskontraktet. Domen fastst�llde att
aktiemarknadsbolag genom inregistreringskontraktet �r skyldiga att efterleva NBK:s
rekommendationer och att B�rsstyrelsen har r�tt att utd�ma vite. Denna fr�ga bed�mdes
enligt den �ldre rekommendationen, NBK:OE 1971, och �ven under det �ldre
inregistreringskontraktets giltighetstid. Inregistreringskontraktet �r nu tydligare vad
g�ller skyldigheten att f�lja NBK:s rekommendationer.

                                                            
15 NJA 1985 s 343, s 350
16 SOU 1973:60 s 81 ff, i Prop 1975/76:175 s 19 godtog departementschefen Fondb�rsutredningens
    uttalande
17 NJA 1985 s 343, s 351
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3. Offentliga uppk�pserbjudanden

3.1 Allm�nt om offentliga uppk�pserbjudanden

Det finns flera s�tt att f�rv�rva kontrollen �ver ett f�retags verksamhet, men i princip tre
s�tt varigenom uppk�p av st�rre aktieposter i ett aktiebolag genomf�rs. S�dana f�rv�rv
kan ske genom:

•  K�p �ver b�rsen under f�ruts�ttningen att m�lbolaget �r b�rsnoterat. En m�klare
anlitas i detta fall. Allm�nheten beh�ver d�rmed inte f� reda p� vem som ligger
bakom budet, i vart fall upp till den gr�ns som fastst�lls f�r n�r skyldighet att l�mna
s�dan information uppkommer.18

•  Privata f�rhandlingar med de potentiella s�ljarna i m�lbolaget.

•  Offentliga uppk�pserbjudanden, varigenom budgivaren annonserar att han vill
f�rv�rva ett visst antal aktier till ett visst pris.

K�nnetecknande f�r det offentliga uppk�pserbjudandet, som vi valt att behandla, �r att
det anv�nds som medel f�r att n� en relativt stor, ofta ok�nd, grupp aktie�gare. Syftet
med erbjudandet kan vara att f�rv�rva en s� stor aktiepost som m�jligt och d�rigenom f�
en inflytelserik position i det uppk�pta bolaget. I fall d� uppk�pet leder till kontroll �ver
mer �n h�lften av samtliga aktiers r�stetal i m�lbolaget, bildar de tv� bolagen en
koncern. Om det k�pande bolaget d�remot helt �vertar det uppk�pta bolagets tillg�ngar
och skulder, leder k�pet genom en fusion till en sammanslagning av de tv� bolagen
varvid det uppk�pta bolaget upph�r att fungera som ett sj�lvst�ndigt bolag. I Sverige
f�rekommer offentliga uppk�pserbjudanden vanligen just vid sammanslagning av tv�
b�rsnoterade f�retag. Det offentliga erbjudandet �r i s�dana fall ofta villkorat t ex
genom att budet blir slutgiltigt bindande f�rst n�r 90 procent av aktierna och r�sterna i
m�lf�retaget kontrolleras. Uppn�s denna gr�ns kan kvarvarande aktier tv�ngsinl�sas,
vilket underl�ttar omstrukturering, eftersom man d� inte beh�ver ta h�nsyn till n�gon
minoritet.19

3.2 Definition av offentliga uppk�pserbjudanden

Det finns ingen generell eller enhetligt accepterad definition av ett offentligt
uppk�pserbjudande, men i NBK:s rekommendation talas om erbjudande med generellt

                                                            
18 NBK:s rekommendation r�rande offentligg�rande vid f�rv�rv och �verl�telse av aktier mm (1994)
19 Alhanko, a a s 4 f
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givna villkor som riktas till aktie�garna i ett svenskt aktiemarknadsbolag.20 I det
f�reslagna trettonde bolagsdirektivet definieras uppk�pserbjudandet som ett erbjudande
vilket l�mnas innehavarna av v�rdepapper i ett bolag att av dessa innehavare f�rv�rva
alla eller en del av deras v�rdepapper mot betalning i pengar eller i utbyte mot andra
v�rdepapper.21 Av definitionen framg�r inte uttryckligen att budet skall vara offentligt
eller generellt riktat till en icke definierad grupp av aktie�gare i m�lbolaget. Trots detta
�r det f�reslagna direktivet endast till�mpbart p� offentliga eller generella bud. Bud
riktade mot enskilda aktie�gare eller framlagda genom privata f�rhandlingar t�cks
d�rmed inte av direktivet.22

Enligt det f�reslagna direktivet kan ett anbud vara antingen obligatoriskt eller
frivilligt.23 Ett frivilligt anbud �r ett bud som st�lls utan att anbudsgivaren �r skyldig
h�rtill, vilket oftast sker i syfte att f�rv�rva kontrollen �ver ett f�retag. Ett obligatoriskt
erbjudande (erbjudandeplikt/budplikt) kan f�reskrivas av en medlemsstat i den
nationella regleringen f�r att skydda minoritetsaktie�gare, och inneb�r enligt direktivet
att en fysisk eller juridisk person som f�rv�rvar en majoritet eller en viss procentsats av
ett bolag, har en plikt att erbjuda kvarvarande aktie�gare att k�pa deras aktier eller en
viss del d�rav.24

NBK:s rekommendation till�ter, liksom direktivf�rslaget, s�v�l hela som partiella
uppk�pserbjudanden, d v s erbjudanden som inte omfattar m�lbolagets samtliga aktier.
Att ett bud inte omfattar samtliga aktier kan vara fallet exempelvis d� endast en av tv�
eller flera aktieklasser �r noterad. M�jligheten till partiella erbjudanden enligt NBK:s
rekommendation har dock inskr�nkts i samband med att en obligatorisk erbjudandeplikt
inf�rts och kan numera enbart ske s� l�nge �gandet representerar mindre �n 40 procent
av r�sterna i m�lbolaget eller om undantag fr�n budplikten  f�religger med anledning av
de n�rst�enderegler som finns i rekommendationen.25

3.3 F�rfarandet vid offentliga uppk�pserbjudanden

F�r att b�ttre kunna f�rst� behovet av minoritetsskyddsregler vid offentliga
uppk�pserbjudanden kommer vi nedan st�lla upp punkter som p� ett ungef�rligt s�tt
redog�r f�r hur uppk�psprocessen g�r till. Samtidigt �r det viktigt att po�ngtera att varje
uppk�p kan skilja sig fr�n ett annat exempelvis beroende p� den bakomliggande
avsikten med k�pet, m�lbolagets �garstruktur eller hur ledningen i m�lbolaget st�ller sig

                                                            
20 NBK:OE (I) p.1,  med aktiemarknadsbolag menas h�r bolag som utgivit aktier vilka �r noterade vid en
    b�rs eller auktoriserad marknadsplats
21 KOM(97) 565 slutlig artikel 2.1
22 Jul Clausen & Engsig S¿rensen, Takeoverbids s 35
23 se artikel 2.1
24 se artikel 10
25 NBK:OE (II) p.10
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i f�rh�llande till uppk�pserbjudandet. N�gra av de faser som k�nnetecknar
uppk�psprocessen �r:26

•  Budbolaget genomf�r en kontinuerlig insamling och bearbetning av information om
det aktuella m�lbolaget, varp� beslut om l�mnande av uppk�pserbjudande samt val
av strategi fattas.

•  Avsikten att l�gga ett bud p� m�lbolaget offentligg�rs genom ett offentligt
uppk�pserbjudande.

•  Styrelsen i m�lbolaget beslutar om st�llningstagande inf�r budet. Mot�tg�rder f�r,
efter att styrelsen f�tt information om att ett offentligt erbjudande skall l�mnas,
endast vidtagas med bolagsst�mmans godk�nnande.

•  Ett prospekt framst�lles av budgivaren och distribueras till aktie�garna i m�lbolaget.

•  M�lbolagets aktie�gare �verv�ger under anm�lningstiden om budet skall accepteras
eller om de vill kvarst� som aktie�gare. (Det av styrelsen inf�r budet angivna
st�llningstagandet kan h�r vara av betydelse, liksom m�jligheten att p� grundval av
den  information som givits kunna g�ra en v�rdering av budet)

•  Uppk�pet f�rverkligas mellan budgivaren och de aktie�gare som accepterat budet,
vilket sker genom att betalning l�mnas f�r levererade aktiepapper i form av
kontanter eller v�rdepapper.

Som vi nedan kommer att belysa genomsyrar behovet av minoritetsskydd
uppk�psf�rfarandet fr�n det att erbjudandet offentliggjorts. Men �ven tidpunkten f�r
offentligg�randet av budet och sj�lva offentligg�randet kan vara avg�rande f�r att
aktie�gare i m�lbolaget skall f� ett fullgott skydd.

                                                            
26 Afrell, Klahr & Samuelsson, L�robok i kapitalmarknadsr�tt s 240 f f
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4. NBK:s rekommendation r�rande offentligt erbjudande om
aktief�rv�rv

4.1 Aktuella organ och dess verksamhet

4.1.1 NBK och rekommendationen r�rande offentligt erbjudande om aktief�rv�rv

N�ringslivets B�rskommitt� (NBK) bildades 1966 och �r det organ som ger ut
rekommendationer p� v�rdepappersmarknadens omr�de. NBK, vars huvudm�n �r
Stockholms Handelskammare och Sveriges Industrif�rbund, best�r av ledam�ter som �r
ledande industri- och finansm�n, men ocks� revisorer och vetenskapsm�n inom juridik
och ekonomi. Syftet bakom NBK har under dess verksamhets�r kommit att utvecklas.
Fr�n att till en b�rjan fr�mst arbetat med att utreda m�jligheter till f�rb�ttrad upplysning
om b�rsbolagens ekonomiska situation och framtidsutsikter, har verksamheten kommit
att rikta in sig p� utgivandet av rekommendationer med riktlinjer f�r b�rsf�retagen.27

NBK utarbetade redan 1971 en f�rsta rekommendation r�rande offentliga
uppk�pserbjudanden, vars grunddrag h�rstammade fr�n London City Code on
Takeovers and Mergers. Rekommendationen har reviderats ett flertal g�nger och
sammanst�lldes senast 1999 i ÓRekommendation r�rande offentligt erbjudande om
aktief�rv�rvÓ (NBK:OE), vilken anses vara en av de viktigaste NBK-
rekommendationerna. Syftet med rekommendationen har varit att f�rhindra o�nskade
beteenden i samband med offentliga uppk�pserbjudanden, eftersom det i dessa
situationer beh�vs regler till skydd f�r m�lbolagets investerare.28

En rekommendation �r i normalfallet till karakt�ren r�dgivande, vilket ocks� �r fallet
med NBK:OE. Budbolag som �r inregistrerade eller noterade p� Stockholms Fondb�rs
har dock genom b�rsens Inregistrerings- och noteringsavtal f�rpliktat sig att f�lja
inneh�llet i  rekommendationen, som �r en bilaga till dessa avtal.

4.1.2 Aktiemarknadsn�mnden

Under 80-talet skedde stora f�r�ndringar p� aktiemarknaden. Aktiehandeln
m�ngdubblades, b�rskurserna steg mycket kraftigt och offentliga uppk�pserbjudanden
blev allt vanligare.29 Efter den s k Leo-aff�ren d� flera transaktioner skett vilka av
allm�nheten s�gs som oetiska besl�t Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industrif�rbund att inr�tta en n�mnd f�r aktiemarknadsfr�gor. Genom inskaffandet av
aktiemarknadsn�mnden (AMN) kunde man undvika lagstiftning p� b�rsetikens omr�de
och forts�tta den tradition av sj�lvreglering som redan fanns p� den svenska
                                                            
27 SOU 1989:72 s 217 f
28 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 233 ff
29 Wennberg, Aktiemarknadsn�mnden - ett led i sj�lvsanering, Balans 3/87 s 16
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aktiemarknaden.30 Med f�rebild i den brittiska The Panel on Take-Overs and Mergers,
vilken �r verksam vid Londonb�rsen, startade AMN sin verksamhet den 1 september
1986. Idag best�r AMN, f�rutom av Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industrif�rbund, av F�rs�kringsf�rbundet, Bankf�reningen, F�reningen Auktoriserade
Revisorer och Fondhandlaref�reningen.

Syftet med AMN �r att fr�mja god sed p� aktiemarknaden, vilket sker genom
r�dgivning, information och uttalanden. AMN skall vidare p� beg�ran av domstol yttra
sig i aktiemarknadsfr�gor.31 AMN best�r av 20 ledam�ter ut�ver en ordf�rande och fyra
vice ordf�randen. D� ett �rende behandlas best�r n�mnden normalt av fyra till sex
ledam�ter. AMN har �ven en expertpanel i aktiemarknadsfr�gor knuten till sig och
h�gst tv� ledam�ter fr�n expertpanelen f�r deltaga vid en �rendebehandling. AMN
behandlar fr�gor som r�r aktiemarknadsbolag och ett uttalande kan beg�ras av ett
f�retag eller en aktie�gare, men n�mnden kan ocks� uttala sig p� eget initiativ.
N�mnden har inga formella sanktioner att �l�gga akt�rerna och unders�ker bara
huruvida ett visst f�rfarande uppfyller kravet p� god sed eller inte. Uttalandena har trots
detta alltid efterlevts av de inblandade parterna.32

AMN �r ett privatr�ttsligt institut vilket medf�r att offentlighetsprincipen inte g�ller.
Normalt offentligg�rs dock n�mndens uttalande, vilket �r mycket viktigt. F�r att
marknaden skall f� en uppfattning om vad AMN anser vara god sed kr�vs att
uttalandena sprids till marknadens akt�rer.

4.2 Rekommendationens best�mmelser

Nedan f�ljer en redog�relse f�r de materiella reglerna i NBK:s rekommendation r�rande
offentligt erbjudande om aktief�rv�rv som �r viktiga ur minoritetsskyddssynpunkt.
Genom regleringen i rekommendationen har NBK s�kt finna v�gar f�r hur aktie�garnas
r�ttigheter skall kunna bevaras i en uppk�pssituation, som ju k�nnetecknas av att
maktgrupper med skilda intressen agerar. Rekommendationen �r till�mplig d� en svensk
eller utl�ndsk, juridisk eller fysisk person l�mnar ett offentligt erbjudande om
aktief�rv�rv till aktie�gare i ett svenskt bolag. En till�mpning av rekommendationen
skall g�ras �ven vid f�rv�rv av andra finansiella instrument utgivna av m�lf�retaget
vilka kan j�mst�llas med aktier.33 Grundl�ggande behov som rekommendationen avser
tillgodose f�r att �ka investerarskyddet �r bl a kravet p� likabehandling och kravet p� en
fullgod information.

                                                            
30 O a a s 16
31 Kristiansson, Aktiemarknadsn�mndens praxis under 10 �r s 23
32 O a a s 24 ff
33 NBK:OE (I) p. 1
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4.3 Informationsgivning

Vi har tidigare po�ngterat betydelsen av att minoritetsaktie�gare f�r fullst�ndig och
tillf�rlitlig information vid offentliga uppk�pserbjudanden f�r att p� b�sta s�tt kunna
g�ra en bed�mning av erbjudandet. I NBK:s rekommendation r�rande offentligt
erbjudande om aktief�rv�rv finns regler om offentligg�rande och information till
aktie�garna i m�lbolaget. Villkoren som medf�ljer erbjudandet m�ste exempelvis vara
tydligt beskrivna f�r att en aktie�gare skall ha m�jlighet att uttolka eventuella
sv�righeter. S�rskilt beskrivande �r rekommendationen vad g�ller utformningen av det
prospekt som k�paren m�ste uppr�tta f�r att m�lbolagets aktie�gare skall kunna g�ra en
allsidig bed�mning av erbjudandet. Det �r �ven viktigt att aktie�gare informeras i ett
tidigare skede om hur st�rre placerares aktieinnehav f�r�ndras eller om en ny
investerare f�rv�rvat en st�rre post aktier. NBK:s s k flaggningsrekommendation samt
de i lagen om finansiella f�rv�rv uppst�llda kraven p� offentligg�rande vid k�p och
f�rs�ljning av aktier �r till f�r att s�kra att s�dan information l�mnas till aktie�garna.
D�rigenom kan en aktie�gare b�ttre bed�ma sin egen position och v�rdet av det egna
aktieinnehavet samt i god tid f� vetskap om st�rre f�r�ndringar inom bolaget som kan
uppkomma genom ett aktie�garbyte. Att aktie�garna behandlas p� ett likv�rdigt s�tt i
informationsh�nseende �r ocks� av stor vikt vid uppk�pssituationer.

4.3.1 Flaggningsrekommendationen Ð offentligg�rande av k�p och f�rs�ljning av
aktier

Av intresse i informationsh�nseende �r den av NBK utgivna
flaggningsrekommendationen r�rande offentligg�rande vid f�rv�rv och �verl�telser av
aktier.34 En n�rmare beskrivning av reglerna i denna rekommendation kommer inte att
ges, men i korthet �r syftet bakom rekommendationen att tillgodose aktiemarknadens
behov av information om dels inflytandef�r�ndringar i bolag vars aktier �r spridda
bland allm�nheten och dels hur st�rre placerares intresse f�r investeringar i dessa bolag
utvecklas. Enligt rekommendationen skall d�rf�r den som f�rv�rvat s� m�nga aktier i ett
aktiebolag att det ackumulerade innehavet uppg�r till minst 5 procent av antalet aktier
eller r�ster, offentligg�ra f�rv�rvet och informera fondb�rsen och bolaget ifr�ga om
f�rv�rvet. Information skall dessutom l�mnas om innehavet, i f�rh�llande till tidigare
innehav, �kar eller minskar s� att det passerar ett procenttal som �r j�mt delbart med
fem.35

Det finns �ven s�rskilda lagbest�mmelser om offentligg�rande av k�p och f�rs�ljning
av aktier som 1993 inf�rdes i lagen om handel med finansiella instrument.36 Dessa

                                                            
34 NBK:s rekommendation r�rande offentligg�rande vid f�rv�rv och �verl�telse av aktier mm (1994)
35 N�ringslivets B�rskommitt�s rekommendation r�rande offentligg�rande vid f�rv�rv och
    �verl�telser av aktier mm, Balans 2/1995 s 43 f f
36 4 kap Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument



21

best�mmelser har sin grund i de minimikrav som st�lls i ett EG-direktiv fr�n 1988.37

NBK:s flaggningsrekommendation som funnits sedan 1983 har med anledning av den
nya lagstadgade regleringen setts �ver och till viss del omarbetats. Meningen �r att
rekommendationen skall till�mpas vid sidan om lagens best�mmelser. En till�mpning
enbart av lagbest�mmelserna skulle n�mligen inneb�ra att informationsniv�n s�nktes i
f�rh�llande till vad som tidigare hade g�llt, eftersom lagbest�mmelserna till viss del
skiljer sig fr�n rekommendationen och inte st�ller upp lika h�rda krav.

4.3.2 Pressmeddelande

D� planer p� uppk�p av f�retag genom offentliga uppk�pserbjudanden f�religger, �r det
ofta av stor vikt att dessa inte offentligg�rs i ett alltf�r tidigt skede. Publicitet om
f�rv�ntat uppk�p kan leda till att rykten sprids, vilket i sin tur skulle kunna f�rsv�ra
planerna eller t o m g�ra dem om�jliga att genomf�ra. F�r att skydda aktie�garna i
m�lbolaget stadgar dock NBK:OE att n�r beslut fattas hos det erbjudande bolaget
(k�paren) om att l�mna ett offentligt erbjudande, skall k�paren offentligg�ra ett
pressmeddelande inneh�llandes vissa specifika uppgifter.38 Information skall d�rmed
spridas till aktiemarknaden s� snart k�paren beslutat om att ett offentligt erbjudande
skall avges eller fattat beslut om att f�resl� s�dant erbjudande inf�r bolagsst�mma. Det
negativa med den angivna regeln �r dock att informationsskyldigheten infaller i ett
relativt sent skede, d� rykten troligtvis redan f�rekommit en tid och m�jligtvis hunnit
p�verka b�rskursen. I fall d� ett formellt beslut fattats om att erbjudandet skall f�resl�s
inf�r bolagsst�mma har i realiteten oftast detta redan uppdagats f�r allm�nheten.39

4.3.2.1 Inneh�llet  i pressmeddelandet och dess tillf�rlitlighet

Pressmeddelandet skall inneh�lla uppgifter om de huvudsakliga villkor som st�lls f�r
erbjudandet. Om f�rbeh�ll f�rekommer skall dessa anges liksom andra v�sentliga
f�ruts�ttningar f�r erbjudandet.40 Uppgift skall ocks� l�mnas om antalet och r�stv�rdet
av de aktier i m�lbolaget som k�paren �ger eller p� n�got s�tt kontrollerar, samt
upplysning om k�paren redan f�rs�krat sig om accept av erbjudandet fr�n vissa
aktie�gare i m�lbolaget och i s� fall i vilken utstr�ckning. Vidare skall motiven till
erbjudandet korfattat anges och i den m�n det �r m�jligt �ven f�rv�rvets effekter, b�de
ur ett omedelbart och ett framtida perspektiv.

Bakgrunden till kravet p� ett pressmeddelande sammanh�nger med att aktie�garna
h�rigenom f�r en m�jlighet att bed�ma kursen i bolagets aktier. Eftersom kursen p�
aktierna oftast p�verkas genom offentligg�rande av pressmeddelande r�rande offentligt

                                                            
37 R�dets direktiv 88/627 EEG av den 12 december 1988 om s�dana uppgifter som skall offentligg�ras
    vid f�rv�rv eller avyttring av ett st�rre innehav i ett b�rsnoterat bolag.
38 NBK:OE (II) p.1
39 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 244
40 NBK:OE (II) p.2
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erbjudande, �r tillf�rlitligheten av pressmeddelandet viktig. Ur r�ttss�kerhetssynpunkt
�r det d�rf�r betydelsefullt att ett pressmeddelande offentligg�rs endast om avsikten
bakom ett fullf�ljande �r seri�st menad. Dessutom �r det viktigt att relevanta fakta
l�mnas i den m�n detta �r m�jligt. En anm�rkning skall g�ras om de uppgifter som
l�mnats endast �r prelimin�ra eller p� n�got s�tt oklara.41 AMN har i ett uttalande
angivit att om ett bolag erbjuder tillg�ngar i m�lbolaget som vederlag till viss aktie�gare
i m�lbolaget, m�ste detta offentligg�ras i samband med att sj�lva budet offentligg�rs.42

Dessf�rinnan skall sekretess noggrant iakttas.43 Uttalandet pekar p� vikten av att
aktie�garna skall kunna bed�ma erbjudandet och att kursen p� aktien inte i ett f�r tidigt
skede skall p�verkas genom spekulation.

4.3.3 Prospekt

I samband med erbjudandet skall det k�pande bolaget enligt NBK:OE �ven uppr�tta ett
prospekt.44 Detta skall inneh�lla den information som beh�vs f�r en allsidig bed�mning
av erbjudandet. �r aktie�garen v�l underr�ttad om erbjudandets inneh�ll kan denne fatta
ett rationell beslut vad betr�ffar f�rs�ljningen av sina aktier, vilket ocks� borde ligga i
k�parens intresse. Numera finns �ven en m�jlighet att som komplement till prospektet
uppr�tta en informationsbroschyr inneh�llandes grundl�ggande information om
erbjudandet, i vilken det �ven anges var man kan erh�lla det fullst�ndiga prospektet
kostnadsfritt.45

Kraven p� prospektinneh�llet och vilka regler som blir till�mpliga kan p�verkas av
vederlagsformen i erbjudandet. Genomf�rs �vertagandet genom ett utbyteserbjudande
d v s att aktier i det erbjudande bolaget erbjudes ist�llet f�r kontanter, skall beslut om en
riktad nyemission fattas samt ett prospekt publiceras enligt de i 4 kap ABL stadgade
reglerna h�rom. Dessutom blir prospektreglerna i Finansinspektionens f�reskrifter om
prospekt46 aktuella f�r beskrivningen av det k�pande bolaget. De n�mnda f�reskrifterna
har tillkommit med anledning av de best�mmelser om prospekt som finns i lagen om
b�rs- och clearingverksamhet47 samt i lagen om handel med finansiella instrument48.
Andra uppgifter om t e x den nya koncernen och m�lbolaget − till vilka aktie�garna

beh�ller en relation genom sitt �gande i det k�pande bolaget Ð skall l�mnas i enlighet
med bilagan till NBK:OE.

                                                            
41 se kommentaren till NBK:OE (II) p.2
42 AMN:s uttalande 1986:1
43 Kristiansson, Aktiemarknadsn�mndens praxis under tio �r s 54
44 NBK:OE (II) p.1 samt vad betr�ffar utformning av prospekt se avsnitt (V) samt bilaga till NBK:OE
    om inneh�ll i prospekt
45 NBK:OE (II) p.1 och (V) p.2
46 FFFS 1995:21
47 Lagen (1992:543) om b�rs- och clearingverksamhet
48 Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument



23

�r vederlagsformen i erbjudandet kontanter blir regleringen i NBK:s rekommendation
betr�ffande prospekt och bilagan till denna till�mplig. Detta �r �ven fallet d�
vederlagsformen �r aktier i annat bolag �n det k�pande bolaget, men �ven
prospektreglerna i ABL blir till�mpliga. Eftersom NBK:s rekommendation inneh�ller en
omfattande beskrivning av inneh�llet i och utformningen av prospektet och denna �r
mer omfattande �n de krav som uppst�lls enligt ABL, kommer erbjudandebolagen i
praktiken dock enbart beh�va beakta rekommendationen.49 NBK:s rekommendation blir
�ven till�mplig d� vederlag ges i form av revers, men d�rj�mte kan �ven
Finansinspektionens f�reskrifter om prospekt beh�va beaktas.50

4.3.3.1 Uppgifter i prospektet

Vilka uppgifter som beh�vs f�r att m�jligg�ra en allsidig bed�mning av erbjudandet
kan variera. �ven ett prospekt som uppfyller de i NBK:s rekommendation angivna
formella kraven kan ge en missvisande bild av erbjudandet eftersom rekommendationen
�r av generell karakt�r. Det kan d�rf�r vara motiverat att anpassa urvalet av uppgifter
beroende p� de specifika f�rh�llanden som r�der i det aktuella fallet och beroende p�
vilken bransch bolagen tillh�r. Av stor vikt �r d�rf�r att alla uppgifter som v�sentligen
kan p�verka marknadens v�rdering av erbjudandet redovisas. Prospektet b�r inneh�lla
ett antal huvudrubriker som n�mns i bilagan till NBK:OE, vilka anknyter till de i
rekommendationen angivna huvudrubrikerna om utformningen av prospekt.51

Handlingen kommer bl a inneh�lla villkor och anvisningar f�r deltagande, en
beskrivning av vederlagsformer samt bakgrund till erbjudandet. Det �r �ven av
betydelse att k�paren redovisar det antal aktier som redan innehas f�r att aktie�garna
skall f� en m�jlighet att bed�ma utsikterna f�r om transaktionen verkligen kommer
kunna genomf�ras.

4.3.4 Hur offentligg�rande sker

Den handling som skall offentligg�ras skall l�mnas till minst en etablerad nyhetsbyr�
och tre rikst�ckande dagstidningar f�r att d�rigenom spridas till allm�nheten. Samtidigt
skall handlingen �ven l�mnas till b�rs eller auktoriserad marknadsplats d�r bolagets
aktier noteras.52

4.3.5 Acceptfrist och �terkallelse av accept

F�r att aktie�garna skall kunna tillgodog�ra sig den information som offentligg�rs och
p� denna fatta ett beslut, f�r tiden f�r n�r accept m�ste ges inte b�rja l�pa innan ett

                                                            
49 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 245
50 se kommentaren till avsnitt (V) NBK:OE
51 NBK:OE (V) samt bilaga p.1-14
52 NBK:OE (II) p.17



24

prospekt har offentliggjorts p� r�tt s�tt.53 NBK har satt en minimitid om tre veckor f�r
acceptfristen f�r att ge aktie�garna den tid de sk�ligen kan beh�va. Det finns vissa
m�jligheter f�r k�paren att, om f�rbeh�ll h�rom gjorts, f�rl�nga acceptfristen d� detta
kan beh�vas av praktiska sk�l. Annars �r det av vikt f�r aktie�gare som redan tackat ja
till budet att snarast m�jligt f� reda p� utg�ngen av erbjudandet, varf�r k�paren snarast
m�jligt b�r fatta beslut och offentligg�ra klarg�rande uppgifter.

Det erbjudande bolaget kan ha framst�llt villkor f�r att erbjudandet skall genomf�ras.
Om bolaget genom ett f�rbeh�ll kan disponera �ver villkoren under acceptfristens g�ng
genom m�jligheten att fr�nfalla budet eller f�r�ndra detta skall aktie�gare som redan
accepterat budet ha r�tt att �terkalla accepten. Enligt allm�nna avtalsr�ttsliga principer
m�ste s� vara fallet f�r att r�ttss�kerhet skall r�da.54

4.3.6 Utfallet av erbjudandet

F�r en aktie�gare i m�lbolaget �r det av intresse att snarast m�jligt f� information om
utg�ngen av erbjudandet. I rekommendationen stadgas att k�paren efter
anm�lningstidens utg�ng m�ste offentligg�ra utfallet av erbjudandet. Dessutom skall
relevanta uppgifter l�mnas med h�nsyn till eventuellt fattade beslut om exempelvis en
f�rl�ngning av acceptfristen eller att erbjudandet kommer att fullf�ljas av k�paren trots
att uppst�llda villkor f�r detta inte har uppfyllts.55

4.4 Likabehandling

4.4.1 Villkor f�r erbjudandet

Inledningsvis i uppsatsen konstaterades att det i ABL inte finns n�gon regel som stadgar
att aktie�garna skall behandlas lika i en budsituation och att den likabehandlingsprincip
som uttrycks i 3:1 ABL inte �r direkt till�mplig vid offentliga uppk�pssituationer.
D�remot finns det regler i NBK:s rekommendation baserade p� den b�rsr�ttsliga
likabehandlingsprincipen som skall f�rs�kra att erbjudandet till aktie�garna i m�lbolaget
sker p� lika villkor, d v s att ingen aktie�gare prisdiskrimineras. Denna b�rsr�ttsliga
likabehandlingsprincip kommer bland annat till uttryck i rekommendationen genom
stadgandet att alla innehavare av aktier med identiska villkor skall erbjudas ett identiskt
vederlag per aktie.56 Med aktiers identiska villkor menas t ex villkor vad g�ller r�str�tt
och r�tt till utdelning. Vederlag f�r dock erbjudas i olika former till olika aktie�gare om
erbjudandet har samma v�rde, och det f�religger s�rskilda sk�l f�r detta. Som exempel
n�mns i kommentaren att om ett aktiebolag har v�ldigt m�nga aktie�gare kan de sm�

                                                            
53 NBK:OE (II) p.3
54 NBK:OE (II) p.4
55 NBK:OE (II) p.14
56 NBK:OE (II) p.5
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aktie�garna erbjudas betalning i form av kontanter, trots att vederlaget utg�r i en annan
form f�r de �vriga aktie�garna.57 I ett uttalande fr�n AMN st�lldes fr�gan huruvida
differentiering av vederlaget f�r fria och bundna aktier var till�tet.58 Bakgrunden till
AMN:s uttalande var att Pharmacia hade riktat ett offentligt erbjudande till aktie�garna i
Leo och innehavarna av fria och bundna aktier erbj�ds olika vederlag. Vid denna
tidpunkt var NBK:s rekommendation fr�n 1971 i kraft och formuleringen i punkten 6
var n�got annorlunda. D� stadgades att aktier av Ósamma slagÓ skulle ges identiska
villkor. Enligt f�rarbetena till ABL var fria och bundna aktier av Ósamma slagÓ.59

N�mnden menade att likabehandlingsprincipen m�ste tolkas ekonomiskt och att det
skulle strida mot likabehandlingsprincipen att inte differentiera vederlaget eftersom
b�rskurserna var olika f�r de bundna och fria aktierna.60

4.4.2 Budpris

D� aktierna inte har identiska villkor kan erbjudanden ges vilka skiljer sig �t i fr�ga om
vederlaget, exempelvis genom olika bud till aktie�gare av r�ststarka A-aktier och
r�stsvaga B-aktier.61 Men skillnaderna i erbjudandet f�r inte vara hur stora som helst.
En viss form av likabehandling m�ste alltid beaktas. Som exempel kan n�mnas n�r
ber�kningen av vederlaget f�r aktierna i m�lbolaget skall g�ras d� marknadsv�rdet
oftast �r utg�ngspunkten. Det f�rekommer att en premium betalas f�r aktien, d v s ett
procentuellt p�slag p� det g�llande och ber�knade marknadsv�rdet. Om en premium
utbetalas m�ste den vara procentuellt sett lika stor f�r alla aktie�garkategorier. Men
undantagsm�jlighet ges �ven fr�n detta stadgande om resultatet skulle bli f�r osk�ligt.62

Som exempel p� till�ten s�rbehandling n�mner kommentaren att r�ststarka aktier i vissa
fall kan kr�va ett st�rre p�slag �n �vriga aktier, men att s�rbehandlingen mellan
aktie�garekategorierna alltid m�ste vara sk�lig. AMN fick anledning att uttala sig i
fr�gan 1989 d� Gota ville h�ja sitt bud till preferensaktie�garna i Wermlandsbanken,
men inte till �vriga aktie�gare.63 AMN menade att det f�rel�g s�dana s�rskilda sk�l som
motiverade ett undantag fr�n principen om att p�slaget p� aktien skall vara likv�rdig,
varf�r en utebliven h�jning f�r de andra aktie�garna i Wermlandsbanken inte skulle
strida mot god sed p� marknaden. Avg�rande faktorer i detta fall var preferensaktiens
speciella karakt�r och Óatt det h�gre erbjudna beloppet skulle motsvara preferensaktiens
nominella belopp."64 Av betydelse �r att uppk�psprospektet m�ste inneh�lla en
motivering f�r det fallet att vissa aktie�garkategorier skall s�rbehandlas.
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62 se kommentaren till NBK:OE (II) p.6
63 AMN:s uttalande 1989:7
64 Kristianson, Aktiemarknadsn�mndens praxis under 10 �r s 43



26

�gare till andra av m�lbolaget utgivna v�rdepapper �n de i erbjudandet angivna, s� som
konvertibler och teckningsoptioner, kan l�mnas utanf�r ett erbjudande. Om dessa
v�rdepapper v�sentligen kan p�verkas av att noteringen av aktier eller andra
v�rdepapper som omfattas av erbjudandet skulle upph�ra m�ste dock erbjudandet avse
�ven dessa v�rdepapper.

4.4.3 F�rv�rv utanf�r erbjudandet

I rekommendationen finns ytterligare regler som skall f�rs�kra att aktie�garna behandlas
lika.65 Likabehandling skall bland annat till�mpas om k�paren, innan det offentliga
uppk�pserbjudandet lades, f�rv�rvade aktier i m�lbolaget och dessa f�rv�rv
sammanh�nger. Ett sammanhang s�gs f�religga om k�paren, under en kortare tid �n sex
m�nader innan ett erbjudande offentliggjorts, har f�rv�rvat aktier i m�lbolaget och detta
sammanhang medf�r att det offentliga uppk�pserbjudandet inte f�r vara mindre
f�rm�nligt �n det tidigare f�rv�rvet. �ven om ett sammanhang f�religger finns i
rekommendationen ett undantag fr�n likabehandlingsprincipen i fall d� kursen p�
m�lbolagets aktier har fallit v�sentligt och inte bara tillf�lligt.

F�r det fallet att k�paren efter att erbjudandet offentliggjorts f�rv�rvar aktier i
m�lbolaget p� b�ttre villkor �n vad erbjudandet bjuder, skall en motsvarande h�jning
g�ras till �vriga som omfattas av erbjudandet. K�paren f�r inte heller under en tid av nio
m�nader fr�n det att redovisning av vederlaget efter ett erbjudande har p�b�rjats, genom
ett nytt offentligt erbjudande eller liknande, f�rv�rva aktier i m�lbolaget enligt villkor
som �r b�ttre �n det f�rsta erbjudandet om inte en kompensation l�mnas till de
aktie�gare som �verl�t sina aktier enligt villkoren som g�llde enligt det f�rsta
erbjudandet.

4.5 M�lbolagets agerande

4.5.1 Fientliga uppk�pserbjudanden

Ett fientligt uppk�pserbjudande p� marknaden (hostile takeover) kan definieras som ett
bud p� m�lf�retaget, men d�r m�lf�retagets styrelse inte accepterar budet utan
rekommenderar sina aktie�gare att s�ga nej till budet. Det �r med andra ord budet i sig
som �r fientligt och styrelsen reagerar mycket negativt av n�gon anledning. Ett s�dant
bud kan ha framlagts utan f�rhandlingar mellan m�lf�retaget och det f�rv�rvande
bolaget, eller efter att f�rhandlingar dem emellan har strandat och f�rv�rvaren d�
beslutat att v�nda sig direkt till aktie�garna.66 Det finns dock ingen best�md gr�nslinje
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mellan fientliga och icke-fientliga uppk�pserbjudanden, utan ett fientligt erbjudande kan
�verg� till ett icke-fientligt om parterna senare kommer �verens om k�pevillkoren.

Man kan d� fr�ga sig vad som skulle kunna motivera styrelsen att s�ga nej till ett
uppk�pserbjudande. Styrelsen kan g�ra den bed�mningen att budet �r f�r l�gt och skulle
missgynna aktie�garna och rekommenderar d�rf�r aktie�garna att inte s�lja. Ytterligare
en orsak f�r styrelsen att r�da aktie�garna att inte s�lja skulle vara att
styrelsemedlemmarna vet att de riskerar att f�rlora sina arbeten om budet g�r igenom.
Men ett s�dant �verv�gande borde inte f� ligga till grund f�r styrelsen att avr�da
aktie�garna fr�n att inte s�lja. Det �r visserligen m�lf�retagets ledning som l�mnar en
rekommendation f�r hur f�retaget skall reagera gentemot ett fientligt
uppk�pserbjudande, men i sista hand �r det dock m�lf�retagets aktie�gare som
best�mmer huruvida de skall acceptera uppk�pserbjudandet eller inte.

4.5.2 Uttalande av styrelsen i m�lbolaget

Ett bolags styrelse �r i de flesta fall det bolagsorgan som �r b�st informerat om bolagets
aff�rer och st�llning, och d� ett uppk�pserbjudande riktas till m�lbolaget �r det d�rf�r av
intresse f�r m�lbolagets aktie�gare att veta hur styrelsen st�ller sig till erbjudandet. I
NBK:s rekommendation finns en regel som inf�rts under 1999 om att m�lbolagets
styrelse inom sk�lig tid f�re acceptfristens utg�ng m�ste offentligg�ra sin uppfattning
om erbjudandet.67 Styrelsen m�ste �ven motivera grunden f�r sitt st�llningstagande.
Men det finns ocks� den m�jligheten att styrelsen varken anser sig kunna tillstyrka eller
avstyrka erbjudandet, och bakgrunden till detta st�llningstagande m�ste d� ocks�
redovisas. M�ls�ttningen �r n�mligen att aktie�garna skall f� all aktuell information f�r
att p� b�sta s�tt kunna bed�ma erbjudandet och avg�ra om det �r mer f�rm�nligt att
s�lja sina aktier eller kvarst� som minoritets�gare. Rekommendationen f�reskriver att
styrelsens st�llningstagande till budet skall ske inom Ósk�lig tidÓ, vilket beror p� att
styrelsen kan beh�va tid att bed�ma budet, och man kan d�rf�r inte st�lla ett krav p� att
styrelsens uttalande skall komma direkt i anslutning till budet. Det �r trots allt viktigt att
uttalandet kommer i s� god tid att de aktie�gare som inte har agerat i budsituationen i
v�ntan p� styrelsens uttalande f�r tid att under acceptfristen fatta ett beslut.68

4.5.3 �tg�rder av m�lbolagets ledning

NBK:s rekommendation inneh�ller regler och principer f�r hur m�lbolagets ledning f�r
agera i en uppk�pssituation. Ett bud p� m�lbolaget �r inte alltid vad m�lbolaget �nskar
och d� ett fientligt uppk�pserbjudande lagts kan ledningen k�nna sig frestad att f�rs�ka
avstyra budet genom diverse mot�tg�rder. Rekommendationen f�reskriver att
m�lbolagets styrelse eller ledning inte f�r vidta n�gon �tg�rd i fr�ga om bolaget, som �r
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�gnad att �ventyra erbjudandets avgivande eller vidh�llande.69 Med bolagets ÓledningÓ
skall enligt kommentaren till rekommendationen f�rst�s styrelsens ordf�rande,
koncernchef, eller f�retagets VD.70 Genom en �ndring i den senaste rekommendationen
g�ller f�rbudet f�r mot�tg�rder inte bara d� ett erbjudande verkligen har l�mnats, utan
redan fr�n den tidpunkt n�r m�lbolagets styrelse eller ledning f�r information om
erbjudandet fr�n den som avser att l�mna ett offentligt erbjudande och har grundad
anledning att anta att ett seri�st erbjudande �r n�ra f�rest�ende.

Om m�lbolaget best�mmer sig f�r att vidtaga mot�tg�rder skall detta beslut fattas av
bolagsst�mman, vilket ju �r bolagets h�gsta beslutande organ d�r aktie�garna ut�var sin
r�str�tt. Skulle det med h�nsyn till bolaget och dess aktie�gare kr�vas att m�lbolagets
styrelse handlar skyndsamt f�r att f�rsvara sig mot ett fientligt bud och inte hinner
inv�nta ett bolagsst�mmobeslut kan detta accepteras, men situationen m�ste vara s�dan
att den uppenbarligen kr�ver ett skyndsamt handlande.

4.6 Erbjudandeplikt

4.6.1 Inledning

Med anledning av hur ett kontroll�garskifte i ett aktiebolag kan p�verka situationen f�r
�vriga aktie�garna finns det i Storbritannien en regel som inneb�r att den som uppn�r ett
kontrollerande aktieinnehav i ett aktiemarknadsbolag �r skyldig att erbjuda sig att
f�rv�rva resterande aktier i bolaget p� i princip samma villkor som kontrollposten.71

Den brittiska erbjudandeplikten finns reglerad i ÓThe City Code on Take-Overs and
MergersÓ, vilken ges ut av The Panel. F�rutom Storbritannien finns ett flertal andra
l�nder i Europa med erbjudandeplikt och bland dessa m�rks bl a Frankrike, Belgien,
Italien, Danmark och �ven Norge och Finland. �ven EU:s f�reslagna trettonde
bolagsdirektiv innefattar en erbjudandeplikt (se kapitel 5.8).

Erbjudandeplikten bygger p� tanken att minoriteten, de icke-kontrollerande aktie�garna,
m�ste skyddas i ett aktiebolag. Det kan, och har ocks�, argumenterats att
erbjudandeplikten �r den b�sta formen av minoritetsskydd.72 Skyddet inneb�r en
m�jlighet f�r aktie�gare att l�mna f�retaget vid samma tillf�lle som den eller de
kontrollerande aktie�garna. F�retaget f�r vid �vertagandet troligtvis en ny ledning och
bolagets verksamhet kanske f�r�ndras till n�got som de gamla investerarna inte vill
acceptera. I  egenskap av investerare b�r man d�rf�r i samband med ett �vertagande
kunna l�mna aktiebolaget genom en f�rs�ljning av sin aktiepost, och dessutom ha
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m�jlighet att s�lja sina aktier till ett bra pris.73 Erbjudandeplikten �r p� s� vis ett uttryck
f�r att en likabehandlingsprincip till�mpas vid ett uppk�pserbjudande.

Fr�gan huruvida Sverige b�r ha en erbjudandeplikt har under l�ng tid debatterats, men
det finns �nnu ingen lagreglerad erbjudandeplikt. I samband med att NBK:s omarbetade
rekommendation r�rande offentligt erbjudande om aktief�rv�rv tr�dde i kraft den 1 juli
1999 inf�rdes dock en icke lagstadgad budplikt p� den svenska aktiemarknaden, vilken
marknadens akt�rer nu har att ta h�nsyn till. De materiella reglerna i den svenska
budplikten enligt NBK:s rekommendation kommer att belysas nedan, men f�rst f�ljer
en kortare redovisning f�r hur lagstiftaren kommit fram till att en lagstadgad
erbjudandeplikt inte beh�vs i Sverige.

4.6.2 Fr�gan om en lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige

Ett flertal motioner v�cktes i riksdagen under mitten av 1980-talet om inf�rande av
erbjudandeplikt, vilket kan ses i ljuset av att 80-talet medf�rde en m�ngdubbling av
aktiehandeln och att detta i sin tur gav upphov till nya beteenden p� aktiemarknaden. I
SOU 1989:72, ÓV�rdepappersmarknaden i framtidenÓ, gjordes en bed�mning av
huruvida en erbjudandeplikt borde inf�ras i Sverige d� en f�rv�rvare �vertagit 30 % av
aktierna (r�stetalet) i m�lbolaget. F�rslag om inf�rande av en lagstadgad
erbjudandeplikt hade tidigare av Lagutskottet skickats p� remiss till ett flertal
organisationer, varav en klar majoritet var emot detta. Bland de remissinstanser som
avstyrkte en erbjudandeplikt m�rktes bl a Sveriges Industrif�rbund, vilket ans�g det
vara felaktigt att Óf�rbjudaÓ n�gon att �ga exempelvis 35 eller 40 procent i ett f�retag.74

Ett flertal remissinstanser uttalade en oro f�r att en erbjudandeplikt skulle verka
h�mmande p� marknaden, genom att k�pare skulle avst� fr�n att vilja f�rv�rva aktier i
andra bolag av r�dsla att beh�va k�pa samtliga eller stora delar av aktierna i m�lbolaget.
Sammantaget fann utredningen inte att det fanns sk�l att inf�ra en lagstadgad
erbjudandeplikt i Sverige och som ett av argumenten mot erbjudandeplikten uttalade
utredningen f�ljande:75

ÓEn tilltr�dande stor aktie�gare syftar rimligen i normalfallet till att f�rs�ka effektivisera
verksamheten eller att p� andra s�tt bidra till att kursen p� bolagets aktier stiger snabbare
�n den annars skulle ha gjort. Det �r sv�rt att t�nka sig att minoritetsaktie�garna skulle
beh�va drabbas av en nedg�ng av v�rdet p� sina aktier. Snarare borde en uppg�ng
f�rv�ntas. F�r de minoritetsaktie�gare som av n�got sk�l inte vill kvarst� som �gare finns
p� en v�l fungerande aktiemarknad alltid m�jligheten att �verl�ta aktierna till n�gon
annan som har mer positiv uppfattning om �garskiftets betydelse.Ó

I utredningen p�pekades dock att det var �ppet f�r marknadens sj�lvreglerande organ,
exempelvis NBK, att om de �nskade, utf�rda regler ang�ende erbjudandeplikten. Med
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anledning av den koncentrerade �garstruktur av aktiemarknadsbolag som d� fanns i
Sverige, yttrades i utredningen vidare att en eventuell erbjudandeplikt vid 30 % skulle
inneb�ra att en aktie�verl�telse inte skulle kunna �ga rum i flertalet av de svenska
b�rsbolagen utan att erbjudandeplikten utl�ses. Vid ett eventuellt inf�rande av en
erbjudandeplikt borde d�rf�r �verv�gas hur en s�dan b�st skulle utformas f�r att passa
den svenska marknaden.

Fr�gan om erbjudandeplikt p� den svenska marknaden behandlades ocks� kortfattat i ett
bet�nkande fr�n �garutredningen 1990.76 Inte heller denna utredning fann sk�l f�r att en
erbjudandeplikt borde inf�ras i Sverige. F�r det fallet att minoritetsaktie�garnas
st�llning beh�ver f�rb�ttras konstaterade utredningen att det i s�dana fall borde ske
genom traditionella minoritetsskyddsregler i aktiebolagslagen.77

D� Justitiedepartementet tillsatte en kommitt� 1990 f�r att g�ra en �versyn av
aktiebolagslagen ingick det i uppdraget att �verv�ga inf�randet av en erbjudandeplikt.
Kommitt�ns arbete redovisades i SOU 1997:22 under namnet ÓAktiebolagets kapitalÓ. I
utredningen behandlades de huvudargument som kunde anf�ras f�r inf�randet av
erbjudandeplikten, n�mligen att alla aktie�gare skall behandlas lika i samband med ett
kontroll�garskifte, att alla aktie�gare skall ha del i en eventuell kontrollpremie och att
alla aktie�gare skall ha r�tt att l�mna bolaget vid ett o�nskat kontroll�garskifte.78 Vid
behandlingen av argumenten fann kommitt�n inget argument verkligen motivera
inf�randet av erbjudandeplikten. Kommitt�n sade sig efterstr�va l�sningar inom
aktiebolagsr�tten vilka skapar f�ruts�ttningar f�r en stark �garfunktion och enligt
kommitt�n skulle erbjudandeplikten verka i helt fel riktning. Den menade att det �r
Ótydligt att en erbjudandeplikt skulle f�rdyra och i vissa fall helt om�jligg�ra s�v�l en
successiv uppbyggnad av kontrollposter som direkta kontrollpostf�rv�rv.Ó79 Den som
f�rv�rvar en kontrollpost m�ste vid en erbjudandeplikt kalkylera med att f� k�pa
ytterligare aktier ut�ver kontrollposten, en b�rda som kan leda till att man hellre avst�r
fr�n att f�rs�ka f�rv�rva en kontrollpost. Vad g�ller det argumentet att
erbjudandeplikten beh�vs f�r att garantera sm�spararna skydd var kommitt�n av den
uppfattningen att ett starkt minoritetsskydd beh�vs, men d� minoriteten utgjorde en
s�dan ringa del av aktie�gandet i Sverige och det finns f� bevis f�r att ett
kontroll�garskifte verkligen skadade minoriteten, kunde behovet av minoritetsskydd
�nd� inte motivera en lagstadgad erbjudandeplikt.80
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4.7 Buplikt enligt NBK:s rekommendation

4.7.1 Inledning

I NBK:s reviderade rekommendation r�rande offentliga erbjudanden om aktief�rv�rv
inf�rdes en budplikt vid 40 procent p� den svenska marknaden. Detta trots att NBK, i
likhet med lagstiftaren, tidigare ansett att det inte fanns sk�l f�r en budplikt.
Anledningen till att NBK nu har �ndrat uppfattning kan kanske framf�rallt h�rledas till
en internationell anpassning. De flesta v�steuropeiska l�nder har en budplikt och det �r
viktigt att �ven Sverige f�rs�ker anpassa sig till �vriga marknader i v�rlden. I
inledningen till NBK:s rekommendation sammanfattas de viktigaste �verv�gandena
genom f�ljande uttalande: Ó�garkapitalet blir allt mer gr�ns�verskridande och flyttar
l�tt fr�n det ena landet till det andra. I ett l�ge d�r det r�der konkurrens mellan olika
kapitalmarknader kan den svenska marknaden framst� som mindre attraktiv om Sverige
har ett regelsystem som inte anses lika v�l utvecklat som andra l�nders system.Ó81

NBK:s ordf�rande Claes Dahlb�ck menar att rekommendationen ger ett b�ttre skydd f�r
minoritetsaktie�gare och att budplikten �r f�rtroendeskapande f�r aktiemarknaden.82

4.7.2 Huvuddragen i budplikten

Den som uppn�r 40 procent eller mer av r�sterna i ett bolag skall l�mna ett offentligt
erbjudande om att f�rv�rva samtliga �vriga aktier utgivna av m�lbolaget.83 Denna 40
procentiga gr�ns har valts d�rf�r att vid ett s�dant �gande har aktie�garen normalt en
praktisk kontroll �ver bolaget. Budplikten blir inte aktuell f�r de aktie�gare som vid
inf�randet redan �gde mer �n 40 procent. Det uppkommer inte heller en budplikt om
n�gon redan har 40 procent eller mer av r�sterna och sedan g�r ytterligare f�rv�rv. Ett
kontrollpostinnehav f�religger redan och detta f�r nya investerare vara medvetna om.
Det �r enbart aktier utgivna av m�lbolaget, inte andra v�rdepapper exempelvis optioner
och konvertibla skuldebrev, som r�knas in i underlaget f�r best�mmande om den 40-
procentiga r�stmajoriteten uppn�tts. Ett frivilligt offentligt uppk�pserbjudande
omfattande alla aktier medf�r inte budplikt, eftersom aktie�garna i m�lbolaget genom
det frivilliga offentliga uppk�pserbjudandet givits en m�jlighet till f�rs�ljning av sina
aktier.84

Erbjudandet m�ste omfatta alla slags aktier samt s�dana v�rdepapper d�r priss�ttningen
kan komma att v�sentligen p�verkas av att noteringen av aktierna som omfattas av
erbjudandet skulle upph�ra (se kapitel 4.4.2).85 Vad g�ller priset som skall erbjudas vid
budplikten h�nvisar rekommendationen till NBK:s best�mmelser om frivilliga
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uppk�pserbjudanden.86 Priset p� aktierna i erbjudandet skall vara minst det h�gsta som
�garen, eller n�gon n�rst�ende betalat under de senaste sex m�naderna, vilket kan ses
som en f�ljd av likabehandlingsprincipen. Om bolaget i fr�ga har flera aktieslag kan
priss�ttningen sammanfattas som s� att om f�rv�rvaren exempelvis endast k�pt A-aktier
skall de andra innehavarna av A-aktier erbjudas minst det h�gsta pris som han betalat
f�r s�dana aktier, medans B-aktie�garna m�ste betalas ett pris som ger en r�ttvis och
rimlig behandling.87 Enligt rekommendationen m�ste budplikten inneh�lla en m�jlighet
f�r alla aktie�gare att erh�lla vederlag i form av kontanter.88 Denna m�jlighet finns f�r
att aktie�garen helt och h�llet skall kunna l�mna f�retaget i en uppk�pssituation.

4.7.3 Aktiemarknadsn�mndens dispensm�jligheter

AMN har kompetens att tolka och medge dispens fr�n NBK:s rekommendation, vilket
d� �ven g�ller budplikten.89 Med h�nsyn till att inf�randet av budplikten i Sverige kan
f� stor ekonomisk betydelse f�r f�retagen p� marknaden �r det viktigt med den
undantagsm�jlighet som ges genom AMN. Dispens kan vara befogat d� n�gon
exempelvis erh�llit ett 40-procentigt aktieinnehav genom arv eller g�va och avg�rande
f�r dispensm�jligheten tycks enligt AMN:s praxis vara huruvida det skett n�got reellt
kontroll�garskifte i m�lbolaget.90 Enligt Industrif�rbundets chefsjurist Jan Persson har
inf�randet av erbjudandeplikten inte givit upphov till n�gon st�rre debatt, och de
svenska marknadsakt�rerna verkar ha accepterat erbjudandeplikten. AMN har dock i ett
tiotal fall uttalat sig i fr�gor r�rande till�mpningen av erbjudandeplikten.

4.7.4 N�rst�enderegler

En �gares aktieinnehav skall sl�s samman med vissa n�rst�endes aktieinnehav,
exempelvis aktier som �gs av n�ra sl�ktingar eller aktier inom en koncern. Till
n�rst�ende r�knas �ven Óannan med vilken tr�ffats �verenskommelse om att genom ett
samordnat ut�vande av r�str�tten inta en l�ngsiktig gemensam h�llning i fr�ga om
bolagets f�rvaltningÓ.91 Men det �r inte sj�lva etableringen av ett n�rst�endef�rh�llande
som utl�ser budplikten trots att parterna tillsammans �ger mer �n 40 procent, utan
budplikten realiseras d� n�gon av parterna d�refter f�rv�rvar ytterligare aktier.92 AMN
har i ett uttalande konstaterat att d� aktier f�rv�rvas inom n�rst�endegruppen leder detta
inte till budplikt eftersom gruppens sammanlagda innehav fortfarande �r konstant.93

Om n�gon i gruppen d�remot genom ÓinternaÓ f�rv�rv sj�lv uppn�r 40 procent av
r�stetalet i m�lbolaget blir denne underkastad budplikt. Balansen har d� f�rskjutits i

                                                            
86 NBK:OE (II) p.7-9
87 NBK:OE (II) p.5-7
88 NBK:OE (III) p.3
89 NBK:OE (I) p.2
90 AMN:s uttalande 1999:6, 1999:12, 1999:13
91 NBK:OE (II) p.11
92 NBK:OE (III) p.1 andra stycket
93 AMN:s uttalande 1999:9
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gruppen s� att en part ensam har en kontrollerande majoritet av r�stetalet. Det finns
dock enligt AMN dispensm�jligheter. Det kan ocks� i vissa fall vara sv�rt att avg�ra
huruvida ett n�rst�endef�rh�llande verkligen f�religger och fr�gan har redan varit uppe
till pr�vning. AMN har uttalat att en �verenskommelse mellan aktie�gare i ett f�retag
om att gemensamt ut�va r�str�tten vid val av styrelsen utgjorde ett s�dant l�ngsiktigt
samordnande att ett n�rst�endef�rh�llande uppkom. 94

4.7.4.1 Koncernregler

I j�mf�relse med f�rv�rv av andra i n�rst�endekretsen utl�ses budplikten dock direkt om
ett bolag f�rv�rvar aktier i ett annat bolag s� att ett koncernf�rh�llande uppst�r, och
bolagen tillsammans �ger mer �n 40 procent av aktierna i m�lbolaget. Vid tveksamhet
huruvida ett n�rst�endef�rh�llande f�religger vid samg�ende mellan f�retag kan detta
pr�vas av AMN. Men att alla koncernf�rh�llanden skulle leda till budplikt f�r de
samg�ende bolagen skulle i vissa fall f� orimliga konsekvenser. Efter f�rfr�gan till
AMN om huruvida ett samg�ende av tv� f�retag, vilka kommit att bilda en koncern,
skulle leda till budplikt i m�lbolaget, svarade AMN att syftet med regeln om att
koncernf�rh�llande utl�ser budplikt �r att f�rhindra att f�retag genom indirekta f�rv�rv
f�r kontroll �ver m�lbolaget utan att budplikten aktualiseras.95 Dispens i det
f�religgande fallet skulle ges eftersom samg�endet inte varit i syfte att �stadkomma ett
kontroll�garskifte i m�lbolaget.

4.7.5 Informationsplikt och prospekt

Det �r viktigt att marknaden f�r vetskap och information om ifall en k�pare uppn�tt en
kontrollerande majoritet av r�sterna i ett bolag och i rekommendationen finns ett krav
p� att d� en k�pare f�rv�rvat ett innehav som leder till budplikt skall k�paren
omedelbart offentligg�ra innehavet av aktier och meddela sin avsikt i fr�ga om att
senare l�mna ett offentligt erbjudande.96 I likhet med fallen vid frivilliga offentliga
uppk�pserbjudanden m�ste �ven ett prospekt uppr�ttas av den som l�mnar erbjudandet
(se kapitel 4.3.3). NBK:s rekommendation inneh�ller inte n�gon tidsgr�ns f�r hur
snabbt prospektet m�ste uppr�ttas, men det �r viktigt med en skyndsam hantering.97

Efter en f�rfr�gan till AMN huruvida det var god sed p� aktiemarknaden att avvakta
med uppr�ttandet av prospektet 6-12 m�nader efter det ursprungliga f�rv�rvet i
avvaktan p� m�jligheten att g�ra en korrekt priss�ttning i erbjudandet, svarade AMN att
detta inte var f�renligt med budpliktens syfte.98

                                                            
94 AMN:s uttalande 1999:9
95 AMN:s uttalande 1999:6, 1999:12
96 NBK:OE (III) p.2
97 se kommentaren till NBK:OE (III) p.2
98 AMN:s uttalande 1999:11
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I det fallet att en k�pare kommit att omfattas av regeln om budplikt utan att ha haft f�r
avsikt att hamna i den situationen och kanske saknar ekonomiska m�jligheter att l�mna
erbjudande till �vriga aktie�gare, kan aktie�garen inom fyra veckor avyttra aktier s� att
hans innehav understiger 40 procent.99 Budplikten faller d� bort och AMN kan, om
s�rskilda sk�l f�religger, utstr�cka tiden till mer �n fyra veckor.

                                                            
99 NBK:OE (III) p.1
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5. Det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet om bolagsr�tt vad
avser �vertagandebud

5.1 Bakgrund

I st�rre delen av kontinentaleuropa var f�retagsf�rv�rv genom offentliga
uppk�pserbjudanden under en l�ng tid ovanliga, varf�r n�gon specialreglering p� detta
omr�de inte efterstr�vades. N�r aktiviteten p� de europeiska b�rsmarknaderna under
senare delen av 80-talet �kade markant, �kade �ven antalet offentliga
uppk�pserbjudanden. I m�nga l�nder d�r uppk�p tidigare oftast skett genom
f�rhandlingar mellan uppk�pare och m�lbolagets ledning, riktades nu ist�llet bud direkt
gentemot aktie�garna, inte alltid med f�reg�ende f�rhandlingar. �ven uppk�p �ver de
nationella gr�nserna �kade under denna period, varvid utl�ndska f�retag genom
offentliga uppk�pserbjudanden s�kte f� kontroll �ver f�retag i andra l�nder. Med
h�nsyn till Romf�rdragets best�mmelser om etableringsfrihet och att EU-
medlemsstaternas syn p� offentliga uppk�p inte var enhetlig uppkom i samband h�rmed
diskussioner om behovet av harmonisering p� omr�det.100

Planer betr�ffande harmonisering hade funnits redan tidigare. Det f�rsta f�rslaget
ang�ende offentliga uppk�pserbjudanden finns i en rapport skriven av den engelske
professorn Pennington, som under tidigt 70-tal anlitades av EU-Kommissionen f�r att
skriva ett utkast till f�rslag p� omr�det. Detta f�rslag var influerat av den brittiska
takeover-koden (City Code on Takeovers and Mergers) ang�ende offentliga uppk�p.
Takeover-koden utvecklades som ett resultat av flera uppm�rksammade uppk�p p� den
brittiska b�rsen, vilka ledde till att krav st�lldes p� att situationen m�ste f�rb�ttras f�r
aktie�garna i m�lf�retagen. Koden etablerades p� 50- och 60-talet i Storbritannien, men
blev formellt g�llande f�rst 1968. Kommissionens utkast innefattade liksom takeover-
koden bl a reglering betr�ffande uppk�pares agerande f�re tillk�nnagivande av ett bud,
inneh�llet i formul�rutskicken till aktie�garna, vilka f�rsvars�tg�rder som kunde
anv�ndas av m�lf�retaget och f�rslaget att medlemsstaterna skulle inf�ra en
erbjudandeplikt. D� intresset f�r direktivplanerna var svagt vid denna tidpunkt, fr�mst
beroende p� att m�nga medlemsstaters aktiemarknader �nnu inte var s�rskilt utvecklade,
lades projektet ner.101

5.1.1 Direktivf�rslag utformas

1985 kom d�remot fr�gan upp igen och i vitboken om f�rverkligandet av den inre
marknaden po�ngterades behovet av en harmonisering av reglerna om offentliga

                                                            
100 Skog, Offentliga uppk�pserbjudanden p� aktiemarknaden: Nytt f�rslag till
      harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 23
101 Skog, Does Sweden need a Mandatory Bid rule s 17 f
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uppk�pserbjudanden. Ett direktivf�rslag presenterades 1987 men m�tte d� kritik p� en
rad punkter och framlades d�rf�r aldrig officiellt. 1988 lade italienaren Carlo de
Benedetti ett bud p� aktierna i ett belgiskt holdingbolag, Soci�t� G�nerale de Belgique,
som p� ett eller annat s�tt kontrollerade �ver 1000 bolag i v�rlden och dess tillg�ngar
ans�gs motsvara ungef�r en tredjedel av den samlade belgiska ekonomin. Detta ledde
till en mycket uppm�rksammad uppk�psstrid och diskussionerna kring ett
direktivf�rslag kom i samband h�rmed �ter ig�ng.102 Ett f�rsta formellt direktivf�rslag
lades fram 1989 och d�refter ett reviderat f�rslag 1990.

I stort var syftet med de f�reslagna direktivet att aktie�gare i samtliga medlemsl�nder
skulle garanteras ett minimiskydd vid offentliga uppk�pserbjudanden. F�rhandlingarna
kring direktivf�rslaget fr�n 1990 strandade d� m�nga av de f�reslagna reglerna
ifr�gasattes av medlemsstaterna. Kritik som framf�rdes gentemot f�rslaget r�rde bl a
dess regel om erbjudandeplikt och dess restriktiva h�llning till m�jligheterna f�r
m�lbolaget att vidta f�rsvars�tg�rder mot icke �nskade f�rs�k till uppk�p. Dessutom
framlades kritik mot att harmonisering i medlemsstaterna enligt direktivf�rslaget skulle
ske genom reglering i lag, detta s�rskilt vid beaktande av den i Romf�rdraget stadgade
subsidiaritetsprincipen103, vilken f�rdelar kompetensen mellan Gemenskapen och
medlemsstaterna.104

5.2 Det nya f�rslaget

Kommissionen beaktade medlemsstaternas kritik mot direktivf�rslaget fr�n 1990 och ett
nytt f�rslag framlades i februari 1996 efter initiativ av kommission�ren Mairo Monti.
Efter h�nsynstagande till kommentarer fr�n Parlamentet och Ekonomiska och sociala
kommitt�n (ESK) godtog Kommissionen ett reviderat f�rslag i november 1997.

Motivet bakom det f�reslagna direktivet �r att det skall fungera som medel f�r att
s�kerst�lla och m�jligg�ra ett likv�rdigt skydd f�r aktie�gare i transaktioner av
mellanstatlig karakt�r inom Gemenskapen. Direktivet �r baserat p� artikel 44 i
Romf�rdraget, som r�r motverkandet av hinder mot etableringsfrihet inom den
Europeiska marknaden, utan att grunden h�rf�r n�rmare preciseras. I ett
f�rklaringsmemorandum till direktivf�rslaget tillk�nnager Kommissionen, trots
grundandet p� artikel 44, att m�let med det f�reslagna direktivet inte �r att s�ka fr�mja
uppk�p i sig genom att ta bort hinder h�rf�r, varf�r grundandet p� denna artikel skulle
kunna ifr�gas�ttas.105 Huvudsyftet �r ist�llet, vilket ocks� anges i det nya
direktivf�rslagets preambel, att skydda aktie�garnas intressen d� bolag �r f�rem�l f�r ett

                                                            
102 O a a s 20 f
103 Romf�rdraget artikel 5
104 Skog, Offentliga uppk�pserbjudanden p� aktiemarknaden; Nytt f�rslag till
      harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 23 f
105 COM(95) 655 final pkt 6
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�vertagandebud eller d� kontrollen �ver f�retaget h�ller p� att f�rskjutas. Detta syfte
skall s�kerst�llas bl a genom att ber�rda parter p� f�rhand beredes kunskap om villkoren
under vilka de skall agera samt genom uppst�llandet av minimiriktlinjer f�r sj�lva
uppk�psf�rfarandet. Framf�rallt minoritetsaktie�gare skall skyddas d� kontrollen �ver
deras bolag �vertas genom uppk�p.106

5.3 Ramdirektiv

5.3.1 Detaljeringsgrad

Kommissionen lyssnade till kritiken mot tidigare direktivs detaljeringsgrad och �ven om
syftet �r att �stadkomma ett visst minimiskydd f�r aktie�garna beh�ver detta inte ske
genom likformig reglering i alla medlemsstater. Det f�reslagna direktivet �r av
ramkarakt�r, d v s inneh�ller mindre detaljer och ist�llet mer generella principer. Detta
inneb�r att medlemsstaterna noga m�ste se �ver vad som beh�vs f�r att nationell
reglering �verensst�mmer med direktivets syfte och m�l. En implementering �r m�jlig
inte bara genom lagstiftning, utan �ven genom sj�lvreglering. Kommissionen har i
enlighet h�rmed uttryckt att direktivf�rslaget; 107

ÓÉwill ensure that, within the Single Market, shareholders of listed companies enjoy
equivalent safeguards in the case of a change of control and (the proposal) would provide
for the minimum guidelines for the conduct and transparency of takeover bids. However,
the proposal would leave to Member States the choice of how best to meet these
requirements, in line with their existing traditions and structures whereas a previous
proposalÉwould have imposed very detailed rules on Member States.Ó

Hur regleringen kommer att se ut i de olika medlemsstaterna kan h�rigenom komma att
variera och d�rmed �ven graden av det skydd minoritetsaktie�garna tillerk�nns. En
aktie�gare kan d�rmed trots minimiskyddsreglerna inte garanteras samma
investeringsskydd f�r sina investeringar i olika l�nder, vilket kan p�verka
multinationella investeringar i aktier. I j�mf�relse med �vriga bolagsr�ttsliga direktiv s�
�r det nu f�reslagna trettonde direktivet det enda av s�dan ramkarakt�r. �vriga direktiv
�r mer detaljerade och l�mnar ytterst lite utrymme f�r s�rreglering staterna emellan.108

Huvudsakliga f�r�ndringar i samband med �ndring av f�rslaget till dess nuvarande
ramkarakt�r tycks vara att:109

•  Inf�rande av en erbjudandeplikt inte l�ngre �r det �nda s�ttet att skydda
minoritetsaktie�gare

                                                            
106 KOM(97) 565 slutlig
107 Rider & Andenas, a a s 201
108 Jul Clausen & Engsig S¿rensen, a a s 14
109 Rider & Andenas, a a s 204 (fri �vers�ttning)
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•  �ndringar har gjorts vad betr�ffar utformningen av en tillsynsmyndighet och dess
befogenhet

•  Graden av domstolars befogenhet att pr�va tvister under ett anbudsf�rfarande har
angivits

5.3.2 Subsidiaritetsprincipen

Att direktivet givits en ramkarakt�r kan �ven ses mot bakgrund av att Kommissionen
s�kt respektera subsidiaritetsprincipen. Denna skall s�kra att beslut om utformningen av
konkret reglering i medlemsstaterna fattas p� l�gsta m�jliga niv�, d v s s� l�ngt som
m�jligt av medlemsstaterna sj�lva. Vid beaktande av den i artikel 249 Romf�rdraget
angivna beskrivningen av ett direktiv skulle kommissionens retr�tt till ett direktivf�rslag
av ramkarakt�r kunna anses f�lja syftet med ett direktiv, eftersom de nationella
myndigheterna kan best�mma form och tillv�gag�ngss�tt f�r genomf�rande av de i
direktivet bindande m�len.110

5.4 Till�mpningsomr�de

Direktivet skall till�mpas vid medlemsstaternas reglering av offentliga
uppk�pserbjudanden riktade mot bolag i en medlemsstat och som r�r aktier med r�str�tt
eller v�rdepapper vilka ger r�tten att f�rv�rva aktier med r�str�tt. Detta g�ller enbart f�r
aktier eller v�rdepapper vilka det �r till�tet att handla med p� en f�r allm�nheten
tillg�nglig, reglerad marknad i en eller flera medlemsstater. Typfallet �r offentliga bud
p� aktier som �r b�rsnoterade. Inte enbart hela utan �ven partiella bud faller under
direktivet, vilket inneb�r att direktivet ocks� �r till�mpligt i fall d� endast en av tv� eller
flera aktieklasser �r noterad p� en reglerad marknad.111  En till�mpning av direktivet blir
aktuell oavsett om det vederlag som erbjuds �r i form av kontanter eller v�rdepapper.112

De i artikel 2 n�mnda definitionerna av uppk�pserbjudanden, m�lbolag, anbudsgivare,
v�rdepapper och anbudsintressenter, kan fungera som v�gledning f�r n�r en till�mpning
av direktivet blir aktuell. Vad betr�ffar de i direktivet angivna minoritetsskyddande
�tg�rderna, t ex kravet p� erbjudandeplikt, blir till�mpningen av direktivet aktuell d� en
f�rskjutning av kontrollen i ett bolag h�ller p� att intr�ffa.113

                                                            
110 O a a s 203
111 se artikel 1
112 se artikel 2.1
113 se artikel 3 samt kommentaren till denna
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5.5 Direktivets allm�nna principer

Under rubriken ÓAllm�nna principerÓ i direktivf�rslaget anges fem principer114, vilka
medlemsstaterna skall ta h�nsyn till vid implementering av direktivet. Dessa principer
�r:

•  att alla v�rdpappersinnehavare med samma st�llning i ett m�lbolag skall f� en
likv�rdig behandling,

•  att anbudstagarna f�r tillr�cklig tid och information f�r att kunna fatta ett v�lgrundat
beslut ang�ende budet,

•  att m�lbolaget styrelse skall handla i hela bolagets intresse, vilket �ven inkluderar
syssels�ttningen,

•  att det inte f�r skapas konstlade marknader f�r v�rdepapperen i m�lbolaget, det
anbudsbudgivande bolaget eller n�got annat bolag som ber�rs av budet, s� att kursen
p� v�rdepapperen stiger och faller artificiellt och marknadens normala funktionss�tt
st�rs, samt

•  att m�lbolaget inte under l�ngre tid �n vad som �r sk�ligt hindras i sin verksamhet
p� grund av budet.

De fem ovan n�mnda principerna som ligger till grund f�r m�ls�ttningen med direktivet
har f�tt en n�got annorlunda utformning i det nya f�rslaget i j�mf�relse med tidigare
f�rslag. Av intresse �r att den tredje allm�nna principen, vilken behandlar m�lbolagets
styrelses agerande, har �ndrats. Efter Europaparlamentets �nskem�l s�gs numera i den
tredje principen att styrelsen skall handla i hela bolagets intresse, bl a aktie�garnas,
fordrings�garnas och de anst�lldas, och s�rskilt vinnl�gga sig om att bevara
arbetstillf�llen. P� beg�ran av Ekonomiska och sociala kommitt�n har ocks� den fj�rde
principen klargjorts j�mf�rt med tidigare f�rslag vad g�ller f�rbudet att skapa konstlade
marknader f�r v�rdepapper. Konstlade marknader kan bl a skapas i fall d� kursen p�
v�rdepapperen stiger och faller p� ett konstlat s�tt, exempelvis p g a att felaktig eller
�verdriven information offentligg�rs eller sprids.115

5.6 Implementering genom lagstiftning eller sj�lvreglering

Vid regleringen av offentliga uppk�pserbjudanden i Europa har f�rebilden oftast varit
den brittiska Takeover-koden (City Code on Takeovers and Mergers). Denna ges ut av
ett antal sammanslagna institutioner p� den brittiska v�rdepappersmarknaden.
Takeover-koden �r ett utslag av sj�lvreglering och har inte n�got formellt
sanktionssystem. I tidigare direktivf�rslag angavs att implementering skulle ske genom
lagstiftning eller andra traditionellt bindande r�ttsakter, vilket givetvis Storbritannien

                                                            
114 se artikel 5
115 se kommentaren till artikel 5
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hade sv�rt att acceptera. S�rskilt med tanke p� att takeover-koden utgjort en f�rebild,
tog Kommissionen i det nya f�rslaget h�nsyn till den kritik som framst�llts ang�ende
implementeringsformen. I det nya f�reslagna direktivet anges s�ledes att
implementering skall kunna g�ras genom lag, annan f�rfattning eller Óandra
mekanismer eller arrangemangÓ, d v s en form av sj�lvreglering.116 Till�telsen av
sj�lvreglering �r en principiell nyhet som kan komma att f� betydelse �ven utanf�r
bolags- och b�rsr�tten. N�gon ledning i �vrigt betr�ffande vilka krav som uppst�lls f�r
dessa Ómekanismer eller andra arrangemangÓ g�r inte att finna i direktivet. Att
implementering kan ske genom sj�lvreglering har betydelse f�r Sveriges del eftersom
den reglering som finns vad betr�ffar offentliga uppk�pserbjudanden utg�rs av just
sj�lvreglering (se kapitel 4).

5.7 Tillsynsmyndighet

5.7.1 �vervakning av uppk�psf�rfarandet

Det f�reslagna direktivets fj�rde artikel stadgar att medlemsstaterna skall ha en eller
flera tillsynsmyndigheter f�r �vervakning av de regler som finns ang�ende
uppk�psf�rfarandet. Tillsynsmyndigheten kan enligt direktivet utg�ras av enskilda
sammanslutningar eller organ, men b�r ha de befogenheter som erfordras f�r att kunna
s�kerst�lla att potentiella anbudsgivare f�ljer de best�mmelser som uppst�llts i
anslutning till direktivet. Myndigheten som utses av medlemsstaten skall visserligen ha
befogenhet att �vervaka hela f�rloppet i anbudsf�rfarandet, men andra organ utest�ngs
inte fr�n att bed�ma vissa aspekter av uppk�psanbudet. Som exempel kan anges de
organ som skall se till att det r�der fri konkurrens.117

Tidigare direktivf�rslag gav utsedd tillsynsmyndighet en generell m�jlighet att l�mna
undantag fr�n uppk�psreglerna. Undantagsm�jligheten skapades f�r att erbjuda
tillsynsmyndigheten att vara flexibel i sitt arbete med en marknad som �r under st�ndig
f�r�ndring.118 F�ruts�ttningen f�r att ge undantag var dock att tillsynsmyndigheten
respekterade direktivets allm�nna principer enligt femte artikeln. Den tidigare generella
m�jligheten att l�mna undantag kritiserades av Ekonomiska och sociala kommitt�n,
vilken ans�g det oacceptabelt att ge tillsynsmyndigheten oinskr�nkt makt att bevilja
undantag. I det senaste direktivf�rslaget har d�rf�r den generella undantagsm�jligheten
tagits bort och inskr�nkts till att g�lla vissa i direktivet specifikt angivna fall.119

                                                            
116 Skog, Offentliga uppk�pserbjudanden p� aktiemarknaden; Nytt f�rslag till
      harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 25
117 se f�rsta stycket i kommentaren till artikel 4, j�mf�rt med artikel 4.1 samt sj�tte stycket i direktivets
      preambel
118 Fritt �versatt fr�n COM(95) 655 of July 1996 p.6
119 se artikel 3.2, 6.3 och 10.1
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5.7.2 Beh�rigt �vervakningsorgan

Vilken medlemsstats �vervakandeorgan som har beh�righeten att �vervaka
uppk�psf�rfarandet stadgas i fj�rde artikelns andra punkt d�r det anges att det organ i
den medlemsstat d�r m�lbolaget har sitt registrerade s�te har beslutander�tten, f�rutsatt
att handeln i bolagets aktier sker p� en reglerad marknad i den medlemsstaten. I �vriga
fall �r beh�rigt organ det organ i den medlemsstat d�r handel i bolagets aktier f�rst
till�tits, s�vida handel i dessa aktier fortfarande sker d�r. Det senare stadgandet kommer
ha betydelse d� ett bolag �r b�rsnoterat i en medlemsstat, men har sitt registrerade s�te
utanf�r EU, eller d� ett EU-bolag v�ljer att vara b�rsnoterat i en annan medlemsstat �n
det har sitt registrerade s�te. Ett tredje kriterium st�lldes upp efter f�rslag fr�n EU-
parlamentet som anger att beh�rigt organ, i det fall handel i m�lbolagets aktier sker
simultant p� olika marknader utanf�r den medlemsstat d�r registrering har skett, �r det
organ i den medlemsstat p� vars marknad handel i aktierna till st�rsta del sker vid
tidpunkten f�r �vertagandet av kontrollen av m�lbolaget.

5.7.3 Ordinarie domstolars och andra beh�riga myndigheters befogenhet

Direktivet p�verkar inte den befogenhet domstolar eller andra beh�riga myndigheter har
att pr�va tvister (eller att neka pr�vning av tvist) under ett anbudsf�rfarande och att
avg�ra fr�gan huruvida vissa oegentligheter p�verkat utg�ngen av budet eller inte.
Enligt direktivet �r det n�mligen upp till respektive medlemsstat att utse r�ttsliga eller
andra myndigheter att pr�va sakfr�gor i uppk�psavseende.120 En f�ruts�ttning �r dock
att den skadelidande parten �tnjuter tillr�ckliga och l�mpliga m�jligheter att
tillgodog�ra sig sina intressen, antingen genom ett �verklagandef�rfarande som
handl�gges av tillsynsmyndigheten eller genom m�jligheten att erh�lla kompensation t
ex genom skadest�ndstalan vid domstol. Att det nya direktivf�rslaget inte p�verkar
domstolarnas befogenhet att besluta i n�mnda avseende har att g�ra med att
Kommissionen velat tillm�tesg� Storbritannien som h�rigenom kunnat undvika
domstolsprocessande om uppk�pserbjudanden, vilket annars �r mycket vanligt i
USA.121

5.8 Erbjudandeplikt

5.8.1 Bakgrund

Den mest omdebatterade artikeln i Kommissionens direktivf�rslag �r erbjudandeplikten
(mandatory bid rule). �ven erbjudandeplikten har sin f�rebild i den brittiska takeover-
koden. Erbjudandeplikten i England stadgade att var och en som uppn�dde 30 procent
av r�stetalet i ett noterat bolag skulle �l�ggas att l�gga ett bud p� resterande aktier i
                                                            
120 se artikel 4.5
121 Rider & Andenas, a a s 206 f
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m�lbolaget, vilket skulle skydda minoriteten och garantera likabehandling av
aktie�garna. Vid utarbetandet av den brittiska takeover-koden fr�n 1991 angavs f�ljande
argument f�r erbjudandepliktens utformning:122

ÓThe philosophy underlying the rule is that if effective control is obtained through the
aquisition of shares, the principle of equal treatment of shareholders requires that all
shareholders should have the opportunity to obtain the price per share paid for that
control and that they should have the opportunity to get out of the company if they do not
like what has happened.Ó

D� kommissionen 1989 presenterade det f�rsta formella 13:e bolagsdirektivet
inneh�llande en obligatorisk erbjudandeplikt efter brittisk modell m�tte detta h�rt
motst�nd. F�rslaget f�reskrev att var och en som uppn�dde 30 procent av r�stetalet i ett
noterat bolag skulle �l�ggas att l�gga ett bud p� alla resterande aktier i bolaget.
Tyskland och Holland var mycket kritiska och �ven Sverige avvisade tanken p� en
obligatorisk erbjudandeplikt.

5.8.2 Obligatorisk erbjudandeplikt

I det senaste f�rslaget fr�n 1997 tar Kommissionen viss h�nsyn till den tidigare uttalade
kritiken, och backar fr�n sitt absoluta krav p� erbjudandeplikt. Kommissionen fr�ng�r
dock inte sitt grundl�ggande krav p� att ett skydd av minoritetsaktie�garna skall
s�kerst�llas. I artikel 10 av direktivet stadgas inte l�ngre 30 procent av r�stetalet som en
fixerad procentsats f�r ett obligatoriskt uppk�pserbjudande, utan det �r upp till
medlemsstaterna att avg�ra hur minoritetsaktie�garna skall skyddas och var gr�nsen
skall g� f�r erbjudandeplikten. V�ljer medlemsstaten att ha ett obligatoriskt
uppk�pserbjudande m�ste procentsatsen vara s�dan att syftet med direktivet uppn�s,
d v s att skydda minoritetsaktie�garna. En medlemsstat kan best�mma att d� budgivaren
f�rv�rvat exempelvis 40 procent av aktierna m�ste denne l�gga ett bud p� resterande
aktier.

5.8.3 Partiell obligatorisk erbjudandeplikt

Som ett andra alternativ enligt direktivet har medlemsstaterna en m�jlighet att inf�ra
partiella obligatoriska uppk�pserbjudanden,123 vilket inneb�r att budgivaren m�ste
l�mna bud p� en viss andel av samtliga kvarst�ende aktier. Detta �r att j�mf�ra med hela
obligatoriska uppk�pserbjudanden d� ett bud m�ste l�mnas p� alla resterande aktier. F�r
att partiella uppk�pserbjudanden skall f� till�tas m�ste en rad villkor vara uppfyllda. Ett
f�rsta krav �r att likabehandlingsprincipen vid det partiella budet beaktas. I fall d� fler
aktier utbjudes till f�rs�ljning �n vad det partiella budet innefattar, inneb�r detta s�ledes
att k�p skall ske med en proportionell f�rdelning mellan �terst�ende aktie�gare.124 I

                                                            
122 Skog, Does Sweden need a Mandatory Bid Rule? s 12
123 se artikel 10.1
124 se artikel 10.2
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artikeln stadgas �ven att det partiella uppk�pserbjudandet inte f�r omfatta mindre �n 70
procent av de kvarst�ende aktierna.125 Ett partiellt bud kan inte heller endast vara riktat
till en viss aktieklass om det finns flera. Liknande regler om partiell erbjudandeplikt
fanns i Frankrike fram till 1992 som angav att den som f�rv�rvade en tredjedel av
aktierna skulle l�gga ett bud p� tv� tredjedelar av aktierna. Frankrike tillh�r numera ett
av de europeiska l�nder som har obligatorisk erbjudandeplikt.126

5.8.4 Alternativ till obligatorisk erbjudandeplikt

Medlemsstaterna kan ocks� v�lja att inte ha n�got obligatorisk uppk�pserbjudande, men
d� kr�vs att medlemsstaten erbjuder Óandra l�mpliga och �tminstone likv�rdiga s�tt f�r
att skydda bolagets minoritetsaktie�gare.Ó127 Vad som skall anses som l�mpligt och
likv�rdigt l�mnar direktivet inga besked om och det g�r d�rf�r inte att bortse fr�n att
direktivet genom denna vaga formulering blir n�got tandl�s. Om syftet med direktivet
och artikel 3 �r att erbjuda minoriteten ett skydd, men l�mnar �t medlemsstaterna att
sj�lva avg�ra vad som �r l�mpligt och likv�rdigt erbjudandeplikten, finns det risk f�r att
en harmonisering inom Gemenskapen inte sker p� ett l�mpligt s�tt. Detta kan i sin tur
leda till att det bakomliggande syftet med direktivet inte uppn�s, men att man fr�n
Kommissionens sida erbjuder denna m�jlighet kan vara ett led i att man velat erk�nna
den tyska uppfattningen att de tyska koncernr�ttsreglerna erbjuder ett fullgott skydd f�r
minoritetsaktie�garna vid kontroll�garskiften.128

5.8.5 Undantagsm�jligheter

I de tidigare direktivf�rslagen l�mnades medlemsstaterna genom tillsynsmyndigheten
ett oinskr�nkt utrymme att l�mna undantag fr�n de best�mmelser som inf�rts i
direktivet, vilket d� �ven omfattade erbjudandeplikten. Den generella
undantagsm�jligheten har tagits bort (se kapitel 5.7.1), men det �terst�r fortfarande
m�jligheter f�r tillsynsmyndigheten att bevilja undantag fr�n kravet p� att skydda
minoritetsaktie�gare och en av dessa situationer har direkt specificerats i artikel 3.2.
Undantag fr�n erbjudandeplikten kan g�ras om en person enbart tillf�lligt innehar de
v�rdepapper som ger en kontrollerande makt �ver bolaget eller om denne person inte
har f�r avsikt att ut�va denna makt. Vid partiella uppk�pserbjudanden, d�r det partiella
uppk�pserbjudandet inte f�r omfatta mindre �n 70 procent av alla aktier, kan
tillsynsmyndigheten med en vederb�rlig motivering l�mna tillst�nd att fr�ng� den 70-
procentiga gr�nsen.129

                                                            
125 Jul Clausen & Engsig S¿rensen, a a s 43 f
126 O a a s 18
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5.9 Budpris

Betalning till m�lbolagets aktie�gare skall enligt direktivet erbjudas antingen genom
betalning i kontanter eller genom utbyte mot andra v�rdepapper.130 En intressant fr�ga
vad g�ller betalningen r�r sj�lva budpriset. Direktivet inneh�ller inga uttryckliga regler
om hur budpriset skall fastst�llas, men sj�lvklart skall den i direktivet uttryckta
likabehandlingsprincipen beaktas.131 Med utg�ngspunkt i denna princip f�reskriver dock
direktivet med h�nsyn till den obligatoriska erbjudandeplikten att anbudspriset skall
s�kerst�lla en likv�rdig behandling av aktie�garna. D� erbjudandeplikten aktualiseras
har budgivaren redan f�rv�rvat en aktiemajoritet, vanligtvis till ett pris vilket �verstiger
det marknadsnoterade priset. �verpriset kan s�gas utg�ras av en premie f�r att f�
majoritetskontroll. F�r att uppn� syftet att skydda minoriteten i direktivet kr�vs att
minoriteten genom erbjudandeplikten inte enbart erbjuds en m�jlighet att s�lja sina
aktier, utan denna f�rs�ljning m�ste ske till ett f�r minoriteten acceptabelt pris. Det pris
som skall erbjudas minoriteten b�r d�rf�r �terspegla det pris som betalats f�r de
kontrollerande aktierna. Eftersom direktivet �r av ramkarakt�r finns det inga n�rmare
preciseringar om hur likabehandlingsprincipen skall uppfyllas med avsikt p� budpriset,
men det g�r �nd� att spekulera i hur utfallet b�r bli.

D� ett f�retag enbart har en aktieklass och en aktiemajoritet har uppn�tts genom ett k�p
av den f�rre kontrollerande aktie�garen, �r det ur likhetssynpunkt naturligt att kr�va att
minoriteten erbjuds samma pris som den f�rre aktie�garen fick f�r sina aktier. Om
f�rv�rvaren d�remot k�pt aktier av flera s�ljare till olika pris �r det inte sj�lvklart att det
h�gsta pris som betalats f�r aktier i m�lbolaget m�ste erbjudas minoriteten. Ett
genomsnittligt pris av vad som har betalats f�r f�retagets aktier borde vara fullgott ur
likhetssynpunkt. D� ett f�retag har flera olika aktieklasser och en aktiemajoritet har
uppn�tts enbart genom k�p av exempelvis A-aktier med h�gt r�stv�rde, ger direktivet
inte heller v�gledning om huruvida en erlagt premium skall f�rdelas mellan de olika
aktieklasserna. Likabehandlingsprincipen kr�ver dock inte att B-aktier med ett l�gre
r�stev�rde skall erbjudas samma betalning som A-aktie�gare. Det
likabehandlingsprincipen inneb�r med h�nsynstagande till budpriset, �r att ett likv�rdigt
budpris m�ste ges till innehavare av identiska aktieslag.132

5.10 Informationsplikt i uppk�pssituationer

Ett viktigt skydd f�r aktie�gare, och kanske s�rskilt f�r minoriteten, i samband med
offentliga uppk�pserbjudanden tillgodoses genom information. Genom information om
de inblandade bolagen, erbjudandet och dess villkor kan en aktie�gare f� v�gledning
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och fatta ett korrekt beslut i en uppk�pssituation. F�r att tillgodose m�let om skydd f�r
aktie�garna i m�lf�retaget stadgar direktivet en informationsplikt i
uppk�pssituationer.133 Genom direktivet f�rpliktar sig staterna till antagande av
best�mmelser som medf�r att ett beslut om att l�mna ett offentligt uppk�pserbjudande
offentligg�rs, och att tillsynsmyndigheten och m�lbolagets styrelse informeras om budet
redan innan beslutet offentligg�rs. Det �r d�remot upp till varje medlemsland att
n�rmare precisera hur informationen skall offentligg�ras. D� ett uppk�pserbjudande har
offentliggjorts �r det m�jligt att fler intressenter vill l�gga bud p� m�lbolaget och det
uppst�r konkurrerande anbud. F�r de konkurrerande anbuden g�ller samma skyldigheter
vad betr�ffar offentligg�rande och information som f�r det ursprungliga budet.
D�rut�ver st�ller direktivet vissa minimikrav p� medlemsstaterna vad g�ller inf�rande
av best�mmelser om hanteringen av anbud, n�mligen vid �terkallelse eller ogiltighet av
anbud, �ndring av anbud, konkurrerande anbud och offentligg�rande av
anbudsresultatet.134

5.10.1 Uppk�psprospekt

Som ett led i informationsplikten skall budgivaren uppr�tta ett uppk�psprospekt genom
vilket aktie�garna skall kunna fatta beslut om det erbjudna budet.135 Nedan anges i stora
drag vad uppk�psprospektet m�ste inneh�lla:136

•  Betalningsvillkor
•  Budgivarens namn och s�te
•  De v�rdepapper eller det eller de slag av v�rdepapper som budet avser
•  Den metod som har anv�nts f�r ber�kningen av vederlaget
•  Den st�rsta eller minsta m�ngd v�rdepapper som budgivaren �tar sig att f�rv�rva
•  Detaljuppgifter om samtliga v�rdepapper i m�lbolaget som budgivaren redan

innehar
•  Alla villkor som g�ller f�r erbjudandet
•  Budgivarens avsikter i fr�ga om m�lbolagets framtida aff�rsverksamhet och

�taganden samt i fr�ga om m�lbolagets anst�llda och ledning
•  Tidsfristen f�r antagande av anbudet, vilken inte f�r underskrida fyra veckor eller

vara l�ngre �n tio veckor fr�n och med dagen f�r budets offentligg�rande
•  Om den av budgivaren erbjudna ers�ttningen innefattar v�rdepapper, information

om dessa v�rdepapper

F�r att ytterligare skydda aktie�garna finns en regel om offentligg�rande av anbud,
vilken har till syfte att minimera risken f�r insiderhandel och konstlade marknader.137
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5.11 M�lbolagets agerande under budtiden

5.11.1 Styrelsens agerande enligt bolagsdirektivet

Det 13:e bolagsdirektivet inneh�ller best�mmelser avseende m�lbolagets agerande
under budtiden. Ur minoritetssynpunkt �r det viktigt att aktie�garna f�r information om
hur f�retagets ledande organ st�ller sig inf�r anbudet. Styrelsen �r d�rf�r skyldig att
uppr�tta och offentligg�ra en handling, vilken skall ange och motivera styrelsens
uppfattning av budet. B�de f�r- och nackdelar med budet skall redovisas.138

Efter att styrelsen f�tt information om budet m�ste den avst� fr�n Óvarje �tg�rd som kan
leda till att anbudet omintetg�rs och s�rskilt fr�n att ge ut v�rdepapper som kan leda till
att anbudsgivaren varaktigt hindras fr�n att ta kontroll �ver m�lbolaget.Ó139 Regeln har
till syfte att f�rhindra att styrelsen agerar mot ett erbjudande av rent sj�lvintresse
exempelvis av r�dsla f�r att f�rlora sin position. Artikeln inneb�r ett f�rbud mot
f�rsvars�tg�rder fattade av styrelsen. Har d�remot st�mman inom tidsfristen f�r
antagandet av anbudet l�mnat styrelsen tillst�nd att agera i uppk�pssituationen f�r
styrelsen ta till f�rsvars�tg�rder. Syftet med artikeln �r att f�rs�kra att det �r st�mman,
d�r aktie�garna har m�jlighet att utnyttja sin r�str�tt, som skall fatta beslut om hur man
skall st�lla sig till ett uppk�pserbjudande och inte styrelsen.

Styrelsens skyldighet att inte agera vid uppk�pserbjudandet m�ste anses g�lla fr�n det
att uppk�pserbjudandet kommit till deras k�nnedom, inte n�r m�lf�retaget officiellt
underr�ttas om budet. Sj�lvklart �r styrelsen inte fr�ntaget den l�pande f�rvaltningen
under budtiden.

5.12 Vad har h�nt med det f�reslagna direktivet?

Med anledning av att det 13:e bolagsdirektivet enligt dess ordalydelse140 skulle
implementerats f�re den 1 januari 1999, men inte godk�nts av medlemsstaterna, har vi
varit i kontakt med Rolf Skog f�r att f� aktuell information. Vi har st�llt oss fr�gande
vad den bristande implementeringen beror p� och vad som h�nder just nu p� omr�det.
De flesta medlemsstaterna �r positiva till bolagsdirektivet, men R�det har inte kunnat
fatta beslut i fr�gan eftersom Spanien mots�tter sig f�rslaget i utpressningssyfte f�r att
f�rs�ka �tervinna Gibraltar fr�n Storbritannien. F�rhandlingarna har d�rf�r strandat.
Ordf�randeskapet i R�det roterar mellan medlemsl�nderna halv�rsvis och Portugal har
som ordf�randeland inte velat pressa Spanien i denna fr�ga. Ordf�randelandet spelar en
viktig roll f�r ledningen av arbetet i R�det och enligt Rolf Skog kan f�rhandlingarna
komma att �terupptas vid halv�rsskiftet d� Frankrike �vertar ordf�randeskapet.
                                                            
138 se artikel 8b
139 se artikel 8
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F�rhoppningsvis kommer d� en st�rre press kunna l�ggas p� Spanien. Direktivet skulle i
och f�r sig utan Spaniens medh�ll kunna antas med kvalificerad majoritet, men av
tradition vill man ha enh�llighet bakom antaganden av direktiv i R�det.

Det har �ven kommit uttalande fr�n Tyskland om att man m�jligen vill se annorlunda p�
direktivets reglering vad g�ller f�rsvars�tg�rder vid offentliga bud. Detta med anledning
av att det brittiska f�retaget, Vodafone lade ett fientligt bud p� ett tyskt f�retag,
Mannesmann, vilket ledde till tidernas st�rsta f�retagsf�rv�rv (se kapitel 8.7).
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6. Offentliga uppk�p p� den tyska marknaden

6.1 Bakgrund

Offentliga uppk�p har inte varit vanliga p� den tyska marknaden och den allm�nna
uppfattningen tycks vara att Tyskland inte utg�r ett l�mpligt f�lt f�r uppk�psstrider.141

Orsaken till det l�ga antalet offentliga uppk�p �r flera varav en, och kanske den
viktigaste, �r det relativt l�ga antalet verkliga m�lf�retag p� den tyska marknaden. Flera
av de tyska f�retagsformerna142 skulle visserligen rent teoretiskt l�mpa sig som
m�lf�retag, men f�r att n� framg�ng med ett offentligt uppk�pserbjudande kr�vs att
m�lbolaget �r b�rsnoterat och har aktier som �r spridda hos ett stort antal aktie�gare.
Bara ca 810 f�retag �r noterade p� n�gon av de �tta b�rserna i Tyskland, varav ett stort
antal har en eller tv� stora aktie�gare och som en f�ljd h�rav �r relativt f� aktier
tillg�ngliga f�r aktiehandel p� och utanf�r b�rsen. Av bolagen p� de tyska b�rserna kan
d�rf�r enbart cirka 100 f�retag s�gas utg�ra verkliga potentiella m�lf�retag f�r
offentliga uppk�p.143 Antalet tyska b�rsbolag kan j�mf�ras exempelvis med England
som har 2 450 f�retag noterade vid London Stock Exchange144 och Sverige som hade
276 bolag noterade vid Stockholms fondb�rs i slutet av 1998.145

6.1.2 Bankernas roll

Ytterligare en bidragande orsak till det l�ga antalet offentliga uppk�p �r de tyska
bankernas betydande roll i n�ringslivet. Bankerna �ger ofta stora poster aktier i de
b�rsnoterade f�retagen, samtidigt som banken genom fullmakt kan r�sta f�r de
aktie�gare som har deponerat sina aktier i banken. De fem st�rsta bankerna i Tyskland
ber�knas �ga cirka 15 procent av de b�rsnoterade f�retagens aktier och genom fullmakt
kontrollerar de ytterligare 20 procent av aktierna.146 Dessutom �r banken oftast den
st�rsta kreditgivaren. Alla dessa faktorer i kombination med att banken ofta �r
representerad i bolagets styrelse g�r att den spelar en avg�rande roll i en
uppk�pssituation. Utan bankens medh�ll kan det d�rf�r bli praktiskt taget om�jligt att
genomf�ra ett uppk�p.

6.1.3 Bolagsr�ttslig reglering

F�rutom de ovan n�mnda strukturella orsakerna till det l�ga antalet offentliga uppk�p
p� den tyska marknaden, finns �ven lagtekniska orsaker som f�rsv�rar �vertagandet. D�
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143 Beinert, Corporate Acquisitions & Mergers in Germany s 76
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145 Enligt uppgift p� b�rsens hemsida, www.omgroup.com
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en ny aktie�gare tr�der in i ett tyskt aktiebolaget (AG) som kontrollerande aktie�gare,
inneb�r inte detta att bolagets ledning automatiskt kommer att bytas ut. Det tyska
aktiebolaget har ett s k two-tier system, vilket kan f�rklaras med att ledningen �r
uppdelad p� tv� organ; ett �vervakande och ett verkst�llande.147 Det verkst�llande
organet ansvarar f�r den l�pande f�rvaltningen och det �vervakande organet har bl a till
uppgift att tills�tta det verkst�llande, vilket normalt utses p� fem �r. En ny
kontrollerande aktie�gare kan, med stor r�stmajoritet, byta ut medlemmarna i det
�vervakande organet. D�remot kan inte sammans�ttningen av det verkst�llande organet
p�verkas f�re utg�ngen av den fem�riga mandatperioden.148 Detta kan j�mf�ras med
den svenska aktiebolagslagstiftningen som m�jligg�r f�r en ny kontrollerande
aktie�gare att ganska omg�ende byta styrelsen i m�lbolaget.

Den tyska aktiebolagslagstiftningen l�mnar inte m�lbolaget m�nga m�jligheter till
f�rsvars�tg�rder vid fientliga uppk�pserbjudanden och den r�dande uppfattningen �r att
m�lbolagets styrelse skall avst� fr�n att f�rsvara bolaget d� ett bud har lagts. Detta
argument bygger p� tanken att det inte �r den verkst�llande styrelsens sak att v�lja sina
egna aktie�gare eller att fatta beslut i aktie�garnas st�lle.149 Ett bolag har dock m�jlighet
att inf�ra vissa f�rebyggande f�rsvars�tg�rder i bolagets stadgar i syfte att skapa ett
f�retag som �r sv�rt att f�rv�rva. Genom ett beslut av bolagsst�mman kan exempelvis
aktier med begr�nsad r�str�tt och med begr�nsad �verl�tbarhet inf�ras, vilka f�rsv�rar
ett �vertagande.

6.2 Flaggningsregler

Vad g�ller flaggningsregler finns det en regel i den tyska aktiebolagslagen
(Aktiengesellschaft/AktG) som kan vara av intresse i uppk�pssituationer och vilken kan
fungera som en varningssignal f�r minoriteten. I denna stadgas att ett f�retag (inte en
fysiskt person) skriftligen m�ste informera m�lbolaget om det har f�rv�rvat mer �n 25
procent av dess aktier.150 Detta �r en tvingande regel som inte kan avtalas bort i
bolagsordningen. Det exakta aktieinnehavet m�ste inte uppges, utan enbart att innehavet
�verstiger 25 procent.151 Dessa regler kompletteras av best�mmelser i en lag om
v�rdepapper (Wertpapierhandelsgesetz), som i likhet med den svenska lagen om handel
med finansiella instrument, inneh�ller flaggningsregler till f�ljd av ett EG-direktiv fr�n
1988. Flaggning m�ste ske om �gandet uppn�r, �verstiger eller faller under 5, 10, 25, 50
eller 75 -procent av r�stetalet i ett bolag. Till skillnad fr�n regeln i AktG skall det exakta
aktieinnehavet anges.152

                                                            
147 Den verkst�llande ledningen kallas f�r Vorstand och det �vervakande organet f�r Aufsichtsrat.
148 Beinert, a a s 77
149 Kozyris, Corporate Takeovers Through the Public Markets s 196
150 20 ¤ AktG
151 Maeijer & Geens, Defensive Measures Against Hostile Takeovers in the Common Market s 114
152 Beinert, a a s 33



50

6.3 Regelverket

6.3.1 �bernahmekodex

I likhet med Sverige har inte Tyskland n�gon lagstadgad reglering p� omr�det offentliga
uppk�p och en bidragande orsak till detta kan t�nkas bero p� det l�ga antalet offentliga
f�rv�rv som f�rekommit. 1979 utformade den tyska b�rskommitt�n riktlinjer f�r
offentliga uppk�p, vilka snabbt ans�gs ineffektiva och omoderna, varf�r de 1995
ersattes av en rekommendation, den s k �bernahmekodexen. Det uttryckliga syftet
bakom rekommendationen �r p� samma s�tt som NBK:OE att s�kra att offentliga
uppk�pserbjudanden utformas p� ett s�dant s�tt och med tillr�cklig information att ett
v�lavgrundat beslut skall kunna fattas av aktieinnehavaren och m�lbolagets organ.
Rekommendationen har �ven till syfte att undvika att marknaden manipuleras och
s�kerst�lla att alla parter handlar enligt god sed. Rekommendationen �r till�mplig d� ett
bud har lagts av en juridisk eller fysisk person till aktie�gare i ett tyskt aktiebolag
(Aktiengesellschaft/AG) eller kommanditaktiebolag (Kommanditgesellschaft auf Aktien
/KGaA).

6.3.2 �bernahmekommissionen

F�r att �vervaka efterlevnaden av �bernahmekodexen finns en s k
�bernahmekommission, vars verkst�llande organ �r Gesch�ftsstelle. Gesch�ftsstelle
publicerar l�pande vilka f�retag som har erk�nt �bernahmekodexen och i slutet av 1995
hade rekommendationen accepterats av 150 b�rsbolag.153 Om ett f�retag bryter mot
kodexen kan Gesch�ftsstelle publicera beslut i fr�gan, vilket kan �verklagas till
�bernahmekommissionen som fattar ett slutligt beslut. Besluten �r inte lagligt
bindande. Detta kan j�mf�ras med NBK:s rekommendation som f�r sin starka st�llning
genom att utg�ra bilaga till Stockholms Fondb�rs« inregistreringskontrakt. Alla
b�rsf�retag f�rpliktar sig att f�lja rekommendationen och sanktioner kan utd�mas i
form av varning, vite eller avregistrering. P� den tyska b�rsmarknaden kan det d�remot
finnas f�retag som lyder under olika spelregler, d v s de som s�ger sig f�lja
�bernahmekodex och de som inte vill f�lja denna rekommendation. Utifr�n ett svenskt
perspektiv ter sig detta som en or�ttvis f�rdelning, ett system som borde kunna leda till
att vissa f�retag �tnjuter konkurrensf�rdelar framf�r andra.

6.3.3 Erbjudandeplikt

�bernahmekodex �verensst�mmer i stort med den svenska NBK-regleringen. Det finns
exempelvis krav p� likabehandling av aktie�gare, informationsplikt och uppr�ttande av
prospekt. Det finns �ven en budplikt ifall en k�pare f�rv�rvar mer �n 50 procent av
aktierna (r�stetalet) i m�lbolaget. K�paren �r skyldig att l�gga ett bud p� �terst�ende

                                                            
153 Beinert, a a s 43
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aktier inom 21 m�nader och priset f�r inte vara mer �n 25 procent l�gre �n vad k�paren
betalat f�r aktier i m�lbolaget under de sex m�nader som f�regick innan han blev �gare
till 50 procent av r�sterna. Om k�paren har betalat ett h�gre pris efter att ha uppn�tt en
50 procentig r�stmajoritet, men innan ett obligatorisk uppk�pserbjudande har lagts,
skall det h�gre priset g�lla. Detta kan d� j�mf�ras med den svenska budplikten som �r
40 procent och inte har en uttrycklig tid inom vilken det obligatoriska budet m�ste
l�ggas.154

6.3.4 Koncernregler som ers�tter erbjudandeplikten

I ett antal fall bortfaller k�parens skyldighet att l�gga ett obligatoriskt bud enligt
�bernahmekodexen. I likhet med NBK:s rekommendation bortfaller budplikten om en
k�pare skulle �verskrida den 50 procentiga gr�nsen av misstag och omedelbart s�nker
sitt innehav.155 Dessutom bortfaller erbjudandeplikten om k�paren inom arton m�nader
fr�n att ha �verskridit den 50 procentiga gr�nsen avtalar med m�lbolaget om
samg�ende, m�lbolaget integreras i k�paren eller om m�lbolagets bolagsform �ndras.
Att budplikten bortfaller i dessa fall torde bero p� hur de tyska koncernreglerna �r
utformade och att dessa koncernregler enligt den tyska uppfattningen ger
minoritetsaktie�garna ett fullgott skydd vid kontroll�garskiften. Reglerna kan n�got
f�renklat f�rklaras som s� att om ett f�retag tar �ver kontrollen �ver ett annat bolag
genom ett s k ÓBeherrschungsvertragÓ, d v s ett avtal, m�ste avtalet inneh�lla en viss
garanti f�r aktie�garna och kreditgivarna i det bolag som kommer att bilda dotterbolag.
Bland annat ges aktie�garna i det �vertagna f�retaget en m�jlighet att s�lja sina aktier
och l�mna bolaget. Om en koncern uppst�r utan ett avtal, en s k de-facto koncern, m�ste
det kontrollerande bolaget ers�tta aktie�garna i dotterbolaget f�r all eventuell f�rlust
som kontroll�garskiftet kan ha orsakat.156

Mycket av den kritik som Tyskland framf�rde mot det f�rsta formella f�rslaget till det
13:e bolagsdirektivet grundade sig just p� uppfattningen att dessa koncernregler ger ett
tillr�ckligt bra skydd f�r minoritetsaktie�garna och det inte �r n�dv�ndigt med en
obligatorisk erbjudandeplikt.157 Det nu g�llande f�rslaget l�mnar medlemsstaterna en
m�jlighet till alternativa l�sningar ist�llet f�r den obligatoriska erbjudandeplikten,
genom Óandra l�mpliga och �tminstone likv�rdiga s�tt f�r att skydda bolagets
minoritetsaktie�gare.Ó158 Det �r os�kert huruvida de tyska koncernreglerna verkligen
kan anses uppfylla kraven p� ett likv�rdigt minoritetsskydd, men det �r inte helt
osannolikt att Tyskland kommer att ha hunnit inf�ra en lagstadgad erbjudandeplikt
redan innan direktivet tr�der i kraft (se kapitel 8.7.3).

                                                            
154 NBK:OE (III) p.1
155 Beinert, a a s 41
156 Jul Clausen & Engsig S¿rensen, Takeover Bids s 19
157 Skog, Offentliga uppk�pserbjudanden p� aktiemarknaden; Nytt f�rslag till
      harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 27
158 se artikel 3 i det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
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7. Den polska regleringen r�rande offentliga
uppk�pserbjudanden

7.1 Bakgrund

En historisk tillbakablick �r av intresse f�r att f�rst� hur ny den polska
kapitalmarknaden egentligen �r och d�rmed �ven den aktuella regleringen.
Lagregleringen p� bolagsr�ttens omr�de i Polen blev betydelsefull f�rst efter 1989 d�
konstitutionen skrevs om och det ekonomiska systemet �ndrades fr�n central styrning
med statligt monopol, till det kapitalistiska systemet med en fri marknad.159 Den polska
handelskodexen fr�n 1934160, vilken inneh�ll bolagsr�ttslig reglering, till�mpades inte
under den kommunistiska perioden d� de flesta f�retagen var statliga. Efter 1989
b�rjade dock �ven privata f�retag att uppkomma. Till en b�rjan var de flesta f�retagen
till formen personassociationer, eftersom det f�r bildandet av s�dana inte kr�vdes en
stor kapitalinsats. Efter hand b�rjade �ven andelsbolag med begr�nsat ansvar (p� polska
kallade Sp�lka z ograniczona odpowiedzialnoscia - Sp.z o.o.) att bildas.161 Aktiebolagen
uppkom f�rst senare d� erforderligt kapital f�r bildandet av dessa inte tidigare funnits i
privata h�nder.

7.2 Regleringen p� v�rdepappersmarknaden

Till skillnad fr�n Sverige �r offentliga uppk�pserbjudanden lagreglerade i Polen. F�rst
1991 bildades b�rsen i Warszawa och �r den enda fondb�rs som finns i Polen. Vid
bildandet av b�rsen noterades 5 aktiebolag och idag �r 207 aktiebolag noterade. Samma
�r som b�rsen bildades inf�rdes lagen om handel med v�rdepapper och
v�rdepappersfonder (trust funds), den p� omr�det aktuella regleringen.162 Lagen reglerar
marknaden f�r handel med v�rdepapper och har till syfte att f�renkla beslutsprocessen
f�r investerarna. Denna lag finns vid sidan av regleringen p� bolagsr�ttens omr�de
eftersom en s�dan inte �r tillr�cklig f�r att skydda investerare.

Polen inledde f�rhandlingar om EU-medlemskap 1988 och f�rhoppningen �r att landet
skall kunna bli medlemsstat 2003. Inf�r ett eventuellt medlemskap skall en rad krav
uppfyllas, framf�r allt m�ste regleringen anpassas till det Europar�ttsliga regelverket.
Med anledning h�rav, har den tidigare lagen om handel med v�rdepapper och
                                                            
159 Kruczalak, Prawo Handlowe Ð Zaryz wykladu s 35 f f
160 Tysk reglering utgjorde f�rebilden f�r den polska handelskodeksen fr�n 1934 se h�rom Kruczalak,
      Prawo Handlowe Ð Zaryz wykladu s 25
161 De polska andelsbolaget kan j�mf�ras med dess tyska motsvarighet, Gesellschaft mit beschr�nkter
     Haftung (GmbH). F�rdelen med dessa bolag �r att del�garna har ett stort inflytande p� bolagets
     verksamhet men med begr�nsat ansvar f�r bolagets skulder.
162 Ustawa z dnia 21 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
     powierniczych
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v�rdepappersfonder �ndrats, och kallas numera lagen om offentlig handel med
v�rdepapper.163 I Sverige har vi en motsvarande lag om handel med finansiella
instrument, anpassad till EES-avtalet vad betr�ffar prospekt och offentligg�rande av
aktieinnehav, men denna �r till sitt omf�ng mycket mer begr�nsad �n den polska.

7.3 Den polska lagen om offentlig handel med v�rdepapper

Lagens till�mpningsomr�de best�ms genom definitionen av offentlig handel. Med
offentlig handel f�rst�s s�v�l l�mnandet av ett erbjudande fr�n en emittent eller en
investerare att ing� ett avtal om en transaktion, som sj�lva genomf�randet av en
transaktion, om transaktionen erbjuds en ok�nd aktie�gare, mer �n 300 aktie�gare eller
om erbjudandet l�mnas via massmedia (TV, radio, tidningar mm).164 En s�dan
definition av offentlig handel kommer omfatta allehanda transaktioner med deltagande
av investerare (�ven om de endast �r potentiella s�dana) och d�rigenom �ven skydda
minoritetsaktie�gare.

7.3.1 Lagens minoritetsskyddsregler vid offentliga uppk�p

�ven i Polen po�ngteras behovet av skydd f�r minoritetsaktie�gare vid
kontroll�garskiften i ett bolag, eftersom man inser att den som innehar ett stort r�stetal
vid bolagsst�mman har ett betydande inflytande p� bolagets verksamhet och styrning.165

I Polen har aktiebolagen liksom i Tyskland en tudelad bolagsledning som best�r av ett
styrelseorgan och ett tillsynsorgan. En kontrollaktie�gare kan vid bolagsst�mman
utnyttja sin r�str�tt till nackdel f�r minoriteten och t ex p�verka styrelsens
sammans�ttning (och d�rigenom bolagets verksamhetsinriktning och utveckling),
tillsynsorganets sammans�ttning (vilken innehar kontrollen �ver bolags�renden) och
eventuella �ndringar i bolagsordningen. Dessutom kan kontrollaktie�garen p�verka
beslut om eventuella utdelningar eller storleken av s�dana, och om nyemissioner samt
villkoren f�r dessa. D�rf�r har i lagen om offentlig handel med v�rdepapper inf�rts
regler f�r uppk�p som leder till f�rv�rv av kontrollen �ver ett publikt bolag,
uppst�llandes speciella krav p� den som f�rv�rvar st�rre aktieposter.166 Givetvis kan i
normalfallet ett kontroll�vertagande inte f�rbjudas, men den polska lagen, vilket
n�rmare kommer beskrivas nedan, m�jligg�r f�r minoriteten att avh�nda sig sin
investering genom f�rs�ljning av aktierna till den nye kontrollaktie�garen. I fall d� en
s�rskilt stor aktiepost skall f�rv�rvas kr�vs enligt lagen att v�rdepapperskommissionen
informeras h�rom, vilken till och med kan f�rhindra att uppk�pet genomf�rs (se kapitel
7.3.6). Liksom i Sverige �r det inte antalet f�rv�rvade aktier som avg�r om en

                                                            
163 Ustawa z dnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (nedan p.p.w.)
164 se artikel 2, p.p.w.
165 Komisja papierow wartosciowych, Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapitalowego Ð regulacje
     rynku kapitalowego s 14
166 Kap. 9 Lagen om offentlig handel med v�rdepapper



54

kontrollerande majoritet uppn�s, utan ist�llet aktiernas r�stetal. H�r b�r �ven p�pekas att
bolaget kan ha privilegierade aktier registrerade, dessutom kan r�str�tten begr�nsas i
bolagsordningen. Den aktuella regleringen har ocks� som syfte att motverka fientliga
uppk�pserbjudanden.167

7.3.2 Flaggningsregler

Liksom i NBK:s rekommendation och i den svenska lagen om handel med finansiella
instrument, finns det i Polen regler om offentligg�rande av aktief�rv�rv. De polska
reglerna skiljer sig �ndock lite fr�n de svenska bl a vad betr�ffar de procentsatser som
uppst�lls f�r att ett informationskrav skall uppst�. Den som i Polen genom uppk�p av
aktier168 i ett publikt bolag uppn�tt ett innehav som motsvarar �tminstone 5 eller 10
procent av det totala antalet r�ster p� bolagsst�mman �r skyldig att informera
V�rdepapperskommissionen, m�lbolaget och Verket f�r Konkurrens och
Konsumentskydd h�rom inom 4 dagar fr�n f�rv�rvet. Denna skyldighet g�ller �ven f�r
aktie�gare som f�re en �verl�telse var innehavare till aktier representerandes minst 5
eller 10 procent av totala antalet r�ster p� st�mman och efter �verl�telsen innehar aktier
representerandes mindre �n 5 eller 10 procent av det totala antalet r�ster. En likadan
informationsskyldighet uppkommer �ven vid f�rv�rv eller f�rs�ljning av aktier i fall d�
aktie�gares befintliga innehav �r �ver 10 procent av r�sterna och f�r�ndras med minst 2
procent av de totala r�sterna p� bolagsst�mman. Offentligg�randet skall innefatta
information om antalet innehavda aktier, deras procentuella andel av bolagets
aktiekapital samt antalet r�ster och deras procentuella andel av det totala antalet r�ster
p� bolagsst�mman.169 F�ljs inte informationsregeln f�rloras r�tten att r�sta p� grundval
av de aktier som f�rv�rvats, dessutom kan vissa andra sanktioner bli aktuella.170

�ven m�lbolaget har en viss informationsskyldighet i de ovan angivna fallen.
M�lbolaget skall vidarebefordra den fr�n budgivaren erh�llna informationen till en
informationsbyr�. Dessutom skall V�rdepapperskommissionen fr�n bolaget erh�lla en
lista med de aktie�gare angivna som har r�tt att delta i bolagsst�mman i samband med
det offentliga erbjudandet, med specificering av antalet aktier som dessa aktie�gare
innehar samt aktiernas r�stetal. Inom 14 dagar fr�n h�llen bolagsst�mma skall
kommissionen och informationsbyr�n erh�lla en lista med alla aktie�gare med minst 5
procent av de totala r�sterna som deltagit p� den aktuella bolagsst�mman.171

                                                            
167 Sobolewski, Kommentarz Ð Prawo o Publicznym obrocie papierami wartosciowymi  Art. 147 s 1047
     (kommentar till Lagen om offentlig handel med v�rdepapper)
168 Med aktier likst�lls i dessa fall konvertibler och motsvarande finansiella instrument som utgivits av
     m�lbolaget Artikel 150 p.2, p.p.w.
169 se artikel 147, p.p.w.
170 se artikel 156 och 167, p.p.w.
171 se artikel 148, p.p.w.
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7.3.3 Offentliga uppk�pserbjudanden vid f�rv�rv av st�rre aktieposter

Uppenbarandet av en ny majoritetsaktie�gare kan �verraska minoritetsaktie�garna. Med
anledning h�rtill skall st�rre aktieposter f�rv�rvas p� ett speciellt s�tt. F�rv�rv av
aktieposter som ger 10 procent eller mer av r�sterna p� bolagsst�mman i ett visst bolag,
vilka sker genom en eller flera transaktioner under en period om 90 dagar, f�r enbart ske
genom offentliga uppk�pserbjudanden, d v s genom en kallelse som riktas till
m�lbolagets aktie�gare om att anm�la intresset av att s�lja sina aktier i utbyte mot
kontanter eller utbytesaktier.172 Alla �gare av de aktier som k�paren avser f�rv�rva har
h�rigenom en m�jlighet att s�lja sina aktier inom ramen f�r erbjudandet. Genom denna
regel om s k substantiella aktieposter definieras det offentliga uppk�pserbjudandet p�
polska kallat f�r ÓwezwanieÓ, vilket betyder kallelse. B�rsens f�reskrifter skall f�ljas
vad betr�ffar sj�lva f�rfarandet f�r det offentliga uppk�pserbjudandet om detta avser
noterade aktier. K�paren kan inte fr�ntr�da ett offentliggjort uppk�pserbjudande, s�vida
inte en annan fysisk/juridisk person offentligg�r ett uppk�pserbjudande avseende
samma aktier.173 H�r kan en j�mf�relse g�ras med NBK:s rekommendation vilken anger
att budgivare �ven kan fr�ntr�da ett uppk�pserbjudande om m�lbolaget vidtar
f�rsvars�tg�rder mot budet.174

Uppk�pserbjudandet offentligg�rs i Polen genom en m�klarfirma eller bank vilken
sysslar med m�klarverksamhet, som f�re offentligg�randet skall informera
V�rdepapperskommissionen och b�rsen h�rom.175

7.3.4 Riktade och villkorade bud

Ett uppk�pserbjudande enligt den aktuella regeln kan inte begr�nsas att g�lla en viss
grupp av aktie�gare inom ett visst aktieslag utan skall vara generellt riktat. Ett riktat bud
skulle strida mot den allm�nna princip om likabehandling av aktie�gare som ocks� s�gs
underligga den polska regleringen, dessutom skulle ett s�dant handlande �ven strida mot
god sed p� v�rdepappersmarknaden.176

En k�pare i Polen kan vilja l�mna ett villkorat bud exempelvis f�r att han enbart �r
intresserad av aktier f�r att uppn� ett visst aktieinnehav. I lagen om offentlig handel
med v�rdepapper177 har inte angivits vilka regler som g�ller f�r villkorade bud, ist�llet
anges att det polska Ministerr�det genom f�reskrift skall reglera hur offentliga
uppk�pserbjudanden skall utformas, hur de skall offentligg�ras samt vilka villkor f�r

                                                            
172 se artikel 151, p.p.w.
173 se artikel 152 p.2, p.p.w.
174 NBK:OE (II) p.1 st. 3
175 se artikel 152 p.1, p.p.w
176 Romanowski, Kommentarz Ð Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi artikel 151 s 775
     (kommentar till Lagen om offentlig handel med v�rdepapper)
177 se artikel 157, p.p.w.
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erbjudandet som kan uppst�llas.178 F�reskriften skall verka f�r att uppk�pserbjudanden
utformas p� ett s�tt att de l�tt kan v�rderas, samt att eventuella villkor som uppst�lls i
erbjudandet inte medf�r en olik behandling av dem som svarar p� anbudet. S�ledes kan
ocks� h�r i den polska regleringen en likabehandlingsprincip m�rkas, �ven om den
uttryckts p� ett annorlunda s�tt �n i den svenska regleringen.

7.3.5 Budpris

Lagen om offentlig handel med v�rdepapper reglerar �ven hur budpriset skall fastst�llas
vid offentliga uppk�pserbjudanden (detta g�ller �ven f�r offentliga uppk�pserbjudanden
som aktualiseras med anledning av budplikten, se kapitel 7.3.7).179 Budpriset f�r inte
vara l�gre �n det genomsnittliga marknadsv�rdet, r�knat sex m�nader tillbaka fr�n
dagen f�r offentligg�randet av uppk�pserbjudandet. Om handel med de aktuella
aktierna har f�rekommit under en period kortare �n sex m�nader, f�r budpriset inte vara
l�gre �n genomsnittligt marknadsv�rde under hela perioden d� handel med aktien
f�rekommit. Den aktuella regeln om budpriset skiljer sig n�got fr�n dess svenska
motsvarighet i NBK:s rekommendation, men str�var �ven denna efter att s�kerst�lla
likv�rdiga villkor till samtliga aktie�gare.180

7.3.6 V�rdepapperskommissionen och dess bevakning av kontrollf�rv�rv

Vi har konstaterat att huvudsyftet bakom regleringen p� v�rdepappersmarknadens
omr�de, i Polen liksom i Sverige, �r att skydda investerare. I Polen finns en
v�rdepapperskommission (Komisja papier�w wartosciowych - KPWiG), och denna
fungerar som ett �vervakningsorgan p� kapitalmarknaden. Kommissionen p�verkar
regleringen p� marknaden och skall s�kerst�lla att en l�mplig niv� av investerarskydd
uppn�s.181 Den polska kommissionen skulle kunna j�mf�ras med den svenska
Finansinspektionen, men eftersom den polska lagen om offentlig handel med
v�rdepapper �r mer omfattande �n den svenska blir �ven dess arbetsuppgifter fler.

Uppk�p som inneb�r att kontroll �ver ett publikt bolag f�rv�rvas till en viss niv�, kan
endast ske med tillst�nd fr�n V�rdepapperskommissionen. En investerare som avser att
f�rv�rva aktier i ett publikt bolagt, varigenom ett r�stetal om 25, 33 eller 50 procent av
det totala antalet r�ster p� bolagsst�mman uppn�s eller �verstiges, �r skyldig att
meddela V�rdepapperskommissionen och f� tillst�nd till f�rv�rvet.182 Kommissionen

                                                            
178 se f�reskrift, rozporzadzenie Rady Ministr�w z 24.11.1998 r. w sprawie wzor�w wezwan do
     zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji sp�lki publicznej, szczeg�lowego sposobu ich
     oglaszania oraz warunk�w nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. Nr 148, poz.967)
179 se artikel 155, p.p.w.
180 se NBK:OE (II) p.6, samt Sobolewski, Kommentarz Ð Prawo o publicznym obrocie papierami
     wartosciowymi  Art 155 s 1052 f
181 Komisja papierow wartosciowych, Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapitalowego Ð komisja
      papier�w wartosciowych s 24
182 se artikel 149, p.p.w.
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kan neka tillst�nd om f�rv�rvet skulle kunna leda till brott mot reglerna i lagen om
offentlig handel med v�rdepapper, eller p� n�got s�tt skada nationens intresse eller
statsekonomin. I Sverige finns i Lagen om handel med finansiella instrument en
liknande skyldighet att offentligg�ra och informera Finansinspektionen om
kontrollf�rv�rv, men till skillnad fr�n Kommissionen i Polen kan den svenska
Finansinspektionen inte neka ett f�rv�rv.183

7.3.7 Erbjudandeplikt

En investerare som f�rv�rvat aktier i ett publikt bolag, vilka ger mer �n 50 procent av
det totala antalet r�ster p� bolagsst�mman, skall f�re utnyttjandet av dessa
kontrollerande r�ster p� st�mman, l�mna ett offentligt uppk�pserbjudande p� resterande
aktier i bolaget.184 �ven minoritetsaktie�gare f�r h�rigenom m�jligheten att s�lja sina
aktier till kontrollaktie�garen. Investeraren kan dock undvika erbjudandeplikten genom
att s�lja av aktierna f�r att d�rigenom minska innehavet till ett motsvarandes mindre �n
50 procent av det totala antalet r�ster p� st�mman.185 Den polska erbjudandeplikten
skiljer sig s�ledes fr�n den svenska genom att en h�gre procentsats av m�lbolagets
aktier (r�stetal) kan f�rv�rvas innan budplikten aktualiseras. Den i lagen angivna
m�jligheten att s�lja av f�rv�rvade aktier f�r att d�rigenom undvika erbjudandeplikten
motsvarar d�remot den svenska regleringen.186

                                                            
183 S�vida inte f�rv�rvet g�rs av b�rsen och ing�r som ett led i organisationen av verksamheten, 4 kap 6 ¤
     Lag (1992:543) om b�rs-och clearingverksamhet
184 se artikel 154 p.1, p.p.w
185 se artikel 154 p.2, p.p.w.
186 se NBK:OE (III) p.1
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8. Avslutande reflektioner

8.1 Inledning

Under arbetets g�ng har ett flertal tankar och funderingar v�ckts kring de
fr�gest�llningar vi har valt att behandla i v�r uppsats. Flera av fr�gest�llningarna har
redan kunnat besvaras, medan andra kommer att belysas n�rmre i den f�ljande analysen.
F�rst f�ljer nedan en kortare sammanfattning av de regler som g�ller p� omr�det
offentliga uppk�pserbjudanden p� marknaden i Sverige och v�ra tankar kring dessa. Vi
behandlar �ven fr�gan om vad en eventuell harmonisering av det f�reslagna trettonde
bolagsdirektivet skulle komma att betyda f�r Sveriges del. Fr�gan huruvida det kr�vs
lagstiftning till skydd f�r minoritetsaktie�garna eller om det r�cker med sj�lvreglering
analyseras, liksom huruvida det verkligen finns ett behov av en erbjudandeplikt.
Analysen inneh�ller �ven sammanfattande tankar kring regleringen i Tyskland och
Polen. Under arbetet med uppsatsen skedde tidernas st�rsta f�rv�rv mellan f�retagen
Vodafone och Mannesmann, varf�r vi valt att redog�ra f�r detta fall och �ven vad
f�rv�rvet av Mannesmann kan f� f�r konsekvenser f�r den tyska reglering p� omr�det.

8.2 Sammanfattande tankar kring NBK:OE

Som vi har konstaterat i uppsatsen har Sverige, bortsett fr�n regler som inf�rts i lagen
om handel med finansiella instrument och ABL:s prospektregler, ingen lagreglering f�r
att skydda minoritetsaktie�garna vid offentliga uppk�pserbjudanden, utan de regler som
direkt v�rnar om minoriteten finner man ist�llet i NBK:OE. NBK:s rekommendation �r
ett led i den sj�lvreglering som r�der p� aktiemarknaden.

8.2.1. Information

Vad g�ller principen om att aktie�garna m�ste f� information f�r att kunna fatta ett
v�lgrundat beslut vid ett uppk�pserbjudande finns det flera regler i NBK:OE som har att
tillgodose detta behov. Som vi har redogjort f�r �r en f�rv�rvare skyldig att ÓflaggaÓ vid
ett visst aktieinnehav, en k�pare m�ste offentligg�ra ett pressmeddelande n�r beslut har
fattats om att l�mna ett offentligt uppk�pserbjudande och k�paren m�ste uppr�tta ett
uppk�psprospekt som skall inneh�lla den information som beh�vs f�r en allsidig
bed�mning av budet. Informationsplikten vilar dock inte enbart p� anbudsgivaren.
M�lbolagets styrelse har krav p� sig att informera aktie�garna sin st�ndpunkt i fr�gan
om huruvida budet borde accepteras eller inte.

Enligt v�r mening �r kravet p� att information l�mnas av enorm betydelse f�r en
aktie�gare. Utan en korrekt och utf�rlig information �r det om�jligt f�r en aktie�gare att
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fatta ett v�l avv�gt beslut om huruvida man skall s�lja eller inte. Visserligen utg�r bra
information ingen garanti f�r att man som aktie�gare fattar r�tt beslut, men det �r �nd�
viktigt att man fattar beslutet p� ett korrekt beslutsunderlag.

Vi har ocks� st�llt oss fr�gan om det finns n�got som skulle kunna g�ras b�ttre i
informationsh�nseende, och det enda som m�jligtvis kan tyckas saknas �r krav p�
information under acceptfristen. En s�dan reglering har tidigare funnits i NBK:OE och
innebar att det erbjudande bolaget skulle offentligg�ra information r�rande viktiga
h�ndelser som skulle kunna p�verka en bed�mning av erbjudandet.187 Visserligen finns
regler i b�rsens inregistreringskontrakt som �l�gger m�lbolaget att informera sina
aktie�gare om viktiga h�ndelser, men under acceptfristen som �r minst tre veckor kan
viktiga h�ndelser i det k�pande bolaget ocks� intr�ffa som skulle kunna vara av vikt f�r
aktie�garna i m�lbolaget. Varf�r skall d� inte det k�pande bolaget ha en skyldighet att
informera om viktiga h�ndelser? Vi st�ller oss d�rf�r lite fr�gande inf�r att NBK har
tagit bort regeln om att det erbjudande bolaget har en informationsplikt under
acceptfristen, och anser att en s�dan skulle beh�vas.

8.2.2 Likabehandling

En av fr�gest�llningarna inf�r uppsatsen var huruvida en likhetsprincip till�mpas vid
offentliga uppk�pserbjudanden med h�nsyn till minoritetsaktie�garna. Vi har kunnat
konstatera att aktiebolagslagens likhetsprincip inte �r direkt till�mplig vid offentliga
uppk�pserbjudanden, men att den bolagsr�ttsliga likhetsprincipen ligger till grund f�r
den b�rsr�ttsliga principen. Likabehandlingsprincipen kan s�gas pr�gla hela
utformningen av NBK:OE och inneb�r att erbjudandet till aktie�garna i m�lbolaget skall
ske p� lika villkor, d v s ingen aktie�gare skall diskrimineras. Ett direkt uttryck f�r
likabehandlingsprincipen stadgar rekommendationen genom reglerna om att alla
aktieinnehavare med identiska villkor skall erbjudas ett identiskt vederlag per aktie.
Principen om likabehandling kan �ven utl�sas indirekt exempelvis i reglerna om
information, flaggning och erbjudandeplikt. Aktie�garna skall behandlas lika s� till vida
att de har r�tt att f� samma information och d�rigenom m�jligheten att bed�ma ett
anbud f�r att kunna fatta r�tt beslut i anbudssituationen. Erbjudandeplikten m�ter kravet
p� likabehandling genom att den erbjuder ocks� minoritetsaktie�gare en m�jlighet att
l�mna bolaget vid ett kontroll�garskifte.

8.2.3 R�ttss�kerhet

Inledningsvis n�mndes den b�rsr�ttsliga principen om r�ttss�kerhet och �ven om denna
inte direkt kommer till uttryck i rekommendationen anser vi att vissa av
rekommendationens regler kan s�gas utg�ra ett uttryck f�r denna. Ett exempel h�rp� �r
regeln som m�jligg�r f�r aktie�gare i ett m�lbolag att �terkalla sin accept i den h�ndelse

                                                            
187 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 247
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budet �r villkorat. D� en aktie�gare accepterat ett bud och villkoren f�r�ndras efter hand
av budgivaren �r det med h�nsyn till r�ttss�kerheten f�r aktie�garen sj�lvklart att denne
skall kunna fr�ntr�da sin accept. Med utg�ngspunkt i r�ttss�kerhet kan ocks� en annan
aspekt p� reglerna om information framh�llas. Informationsplikten som s�dan �r mycket
viktig, men �r informationen inte tillf�rlitlig kommer den inte ha samma v�rde f�r
aktie�garna.

8.2.4 Styrelsens agerande

F�r att s�kerst�lla att det �r aktie�garna och inte styrelsen som fattar beslut om
st�llningstagande vid ett uppk�pserbjudande stadgar rekommendationen att styrelsen
inte f�r vidta mot�tg�rder som kan �ventyra erbjudandet. Visserligen skulle kunna
h�vdas att styrelsen �r det organ som �r mest kompetent att bed�ma erbjudandets v�rde
f�r bolaget i stort och f�r aktie�garna, eftersom styrelsen sk�ter bolagets l�pande
verksamhet, men genom regeln i rekommendationen har NBK s�kt efterleva den
grundl�ggande principen om att den yttersta best�mmander�tten verkligen hamnar hos
aktie�garna. Styrelsen �r skyldig att informera aktie�garna sin uppfattning om budet och
kan h�rigenom komma att p�verka aktie�garnas beslut, men en motivering m�ste
l�mnas vid offentligg�randet, vilket s�kerst�ller att avsikterna med st�llningstagandet
framkommer.

8.2.5 NBK:OE, ett fullgott minoritetsskydd?

Den fr�ga man kan st�lla sig �r huruvida NBK verkligen har lyckats tillvarata
minoritetens skyddsbehov. En samlad bed�mning visar att minoriteten tycks ha ett gott
skydd och att det st�lls rimliga krav p� en anbudsgivare i en uppk�pssituation. Att
investera sitt kapital i ett aktiebolag inneb�r alltid en viss risk och alla skyddsbehov kan
om�jligen uppfyllas, men vi anser inte att man som sm�aktie�gare b�r avst� fr�n att
satsa sina pengar p g a en r�dsla f�r bristande minoritetsskyddsregler i Sverige. Detta till
trots, �r det viktigt att komma ih�g att en minoritet trots allt bara �r en minoritet och att
det i de flesta fall �r rimligt att majoritetsaktie�gare fattar beslut i bolagets verksamhet.
Vad man vill �stadkomma med minoritetsskyddsreglerna �r att f�rhindra att majoriteten
inte skaffar sig f�rdelar p� minoritetens bekostnad, och med detta som perspektiv anser
vi att NBK har lyckats bra med sin rekommendation. H�r uppkommer �terigen den
sv�ra avv�gningen mellan behovet av minoritetsskydd f�r att mindre investerare inte
skall avst� fr�n att satsa kapital i aktiebolag och ett alltf�r l�ngtg�ende minoritetsskydd
som kan h�mma marknaden. Med minoritetsskyddsregler som �r alldeles f�r vidstr�ckta
�r risken att de incitament som finns f�r aktief�rv�rv minskar och att det ur ekonomisk
synvinkel blir om�jligt att f�rv�rva andra f�retag.
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8.3 Lagstiftning eller sj�lvreglering?

8.3.1 F�rdelar och nackdelar med lagstiftning kontra sj�lvreglering

Vi har tidigare angett att det i Sverige inte finns n�gra lagstadgade regler som direkt r�r
offentliga uppk�pserbjudanden. Vi har ocks� redogjort f�r m�nga av de regler och
anvisningar som �nd� finns p� omr�det i form av rekommendationer och uttalanden,
utf�rdade av sj�lvreglerande organ som NBK och AMN. En fr�ga som kan uppkomma i
samband h�rmed �r om sj�lvreglering, d v s normerings�tg�rderna som skapats av de
privata organisationerna, ger ett tillr�ckligt skydd f�r minoritetsaktie�gare eller om
lagstiftning p� omr�det borde finnas p� samma s�tt som i exempelvis i Polen.

F�rdelar med lagstiftning har framf�rallt att g�ra med att det omr�de som skall regleras
oftast blir riktigt grundligt utrett, dessutom har lagstiftning oftast en helt annan tyngd �n
sj�lvreglering och skapar f�rutsebarhet p� regleringsomr�det och kontinuitet.

En nackdel med lagstiftning �r att sj�lva lagstiftningsprocessen kan vara l�ngsam och
tungrodd, vilket �r problematiskt i de fall en regleringsfr�ga �r br�dskande. Till detta
kommer att v�derpappersmarknaden st�ndigt �r i f�r�ndring och d�rf�r tillh�r ett
omr�de f�r vilket regleringen b�r kunna �ndras relativt snabbt. Samtidigt kan det vara
en f�rdel att de institutioner som utformar regleringen har en naturlig anknytning till det
omr�de som skall regleras, vilket NBK och AMN ju ocks� har. Dessa organ har kunnat
f�lja marknadens utveckling och snabbt anpassat den p� omr�det aktuella regleringen,
vilket bl a inf�randet av erbjudandeplikten �r ett exempel p�.

Det i Sverige anv�nda regelsystemet med f�rh�llandevis f� detaljregler p� b�rsomr�det
och ett �verl�mnande till n�ringslivet att utforma regleringen kring offentliga
uppk�pserbjudanden kan s�ledes ha sina f�rdelar men ocks� nackdelar. Det kan h�vdas
att reglering p� omr�det som efter hand blivit accepterad skulle kunna lagf�stas f�r att
uppn� f�rutsebarhet. Samtidigt kan det tyckas on�digt att lagstifta f�r lagstiftandets
skull om den befintliga regleringen fungerar och �ven efterlevs av parterna p�
marknaden. Fr�gan �r om skyddet f�r minoriteten skulle bli starkare genom en
lagstiftning p� omr�det. Systemet inneb�r ju redan en anpassning till marknadens behov
och genom sj�lvregleringen kan identifiering och tillgodoseende av nya behov g�ras. Vi
har �ven sett att den reglering som finns p� omr�det beaktar och v�rnar om skyddet f�r
minoritetsaktie�garna. Om sj�lvregleringen inte var effektiv genom att den inte
efterlevdes eller inga sanktionsmedel fanns, skulle en lagstiftning kanske vara befogad.
Nu finns AMN som kan ge v�gledning i sv�ra fall, dessutom kan sanktionsmedel kan
utd�mas av en fr�n b�rsen frist�ende disciplinkommitt� vid brott mot
inregistreringskontraktet. Enligt v�r uppfattning �r en lagstadgad reglering p� det
aktuella omr�det inte n�dv�ndig f�r att n� �nskat resultat, eftersom det inte finns n�got
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som tyder p� att en lagstiftning skulle medf�ra ett starkare skydd f�r minoriteten �n vad
den befintliga sj�lvregleringen erbjuder.

8.3.2 Rekommendationens bindande verkan

Det kan dock vara befogat att i samband h�rmed belysa fr�gan om r�ckvidden av
sj�lvregleringens bindande verkan. Fondb�rsens inregistrerings- och noteringsavtal
med NBK:s rekommendation som bilaga �r avtal av civilr�ttslig form mellan b�rsen och
bolagen.188 P� samma s�tt som andra civilr�ttsliga avtal �r dessa bindande f�r de
undertecknade parterna och vid brott emot avtalen kan sanktioner f�lja. Men hur
bindande �r rekommendationen f�r parter/budgivare som inte �r kontraktsparter till
inregistrerings- noteringsavtalet? Vi har tidigare n�mnt att rekommendationen �r
till�mplig d� en svensk eller utl�ndsk, juridisk eller fysisk person l�mnar ett
uppk�pserbjudande till aktie�gare i ett aktiemarknadsbolag, en till�mpning som d�rmed
omfattar �ven icke kontraktsparter till inregistrerings- och noteringsavtalet. H�r b�r
dock p�minnas att rekommendationen �r just en rekommendation och att det inte finns
n�gon m�jlighet att vidta sanktioner mot parter som inte �r bundna av
rekommendationen genom inregistrerings- och noteringsavtalet. Rent formellt s�tt
skulle d�rf�r en lagstiftning av best�mmelserna i rekommendationen ge ett b�ttre skydd
f�r minoritetsaktie�garna. I praktiken har �nd�, vilket vi tidigare n�mnt,
rekommendationen sedan dess f�rsta utgivning fungerat v�l och funnit en allm�n
till�mpning.

8.4 Tankar kring erbjudandeplikten

I en offentlig utredning fr�n 1989189 om v�rdepappersmarknaden i framtiden uttalas att
det f�r de minoritetsaktie�gare som inte �nskar vara kvar i bolaget efter ett
kontroll�garskifte alltid finns en m�jlighet att s�lja aktierna p� den v�l fungerande
aktiemarknaden (se kapitel 4.6.2) och att det d�rf�r inte beh�vs n�gon lagreglerad
erbjudandeplikt p� den svenska marknaden. Detta uttalande visar, enligt v�r mening, p�
en viss of�rst�else f�r minoritetsaktie�gares situation i en uppk�pssituation, eftersom
det tyv�rr finns exempel p� n�r minoritetsaktie�garna, trots en fungerande
aktiemarknad, lidit skada vid ett �vertagande. Amerikanska bolaget Wexford kom under
sommaren 1996 upp i ett 51-procentigt aktie�gande i Solitair, varvid en ny styrelse
tillsattes och verksamhetsinriktningen i bolagsordningen �ndrades.
Minoritetsaktie�garna i Solitair var emot f�r�ndringarna, men hade inte m�jlighet att
p�verka besluten. Eftersom det 1996 inte fanns n�gon erbjudandeplikt i Sverige, var den
enda m�jligheten f�r aktie�garna i Solitair att bli av med sina aktier en f�rs�ljning via
b�rsen. P� b�rsen hade dock kursen p� bolagets aktier fallit. F�r Solitairs

                                                            
188 Stockholms Fondb�rs, B�rsinformation Ð en handledning s 9
189 SOU 1989:72
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minoritetsaktie�gare hade en erbjudandeplikt i detta l�ge kunnat g�ra stor skillnad.
Aktie�garen hade kunnat v�rdera den nye �garen och den nya aff�rsid�n, och om han d�
valt att l�mna bolaget p g a den nye �garens verksamhetsplaner skulle han �nd� haft en
m�jlighet att g�ra detta p� mer anst�ndigt ekonomiska villkor �n vad en f�rs�ljning via
b�rsen hade medf�rt.190

Oron f�r att erbjudandeplikten skulle verka h�mmande p� marknaden har anv�nts som
ett argument mot erbjudandeplikten. Det kan t�nkas att potentiella investerare kan
komma att avst� fr�n att f�rv�rva kontrollerande aktieposter i bolag av r�dsla att beh�va
f�rv�rva samtliga eller stora delar av resterande aktier i m�lbolaget. Ett kontrollf�rv�rv
skulle kunna bli mycket dyr aff�r om erbjudandeplikt utl�ses, varvid k�paren m�jligen
hellre avst�r fr�n att f�rv�rva en st�rre aktiepost. Om vi utg�r fr�n minoritetsaktie�garna
kan erbjudandeplikten f� en h�mmande effekt �ven f�r dem. Avst�r k�paren fr�n att
f�rv�rva aktier p g a en erbjudandeplikt kan detta leda till f�rre potentiella k�pare p�
marknaden, och minoritetsaktie�garna kan h�rigenom f� sv�rare att s�lja sina aktier.
Huruvida detta kommer bli ett reellt problem p� aktiemarknaden efter att Sverige har
inf�rt erbjudandeplikten �r f�r tidigt att svara p� med tanke p� den korta tid en
erbjudandeplikt funnits p� den svenska marknaden. Sedan inf�randet i juli 1999 har
erbjudandeplikten inte aktualiserats, och i de fall den kunde ha gjort det har AMN
beviljat undantag.

8.5 Det f�reslagna 13:e bolagsdirektivet

8.5.1 Allm�nt

Offentliga uppk�p kan s�gas vara ett led i f�retagens strategi f�r att klara sig i den
st�ndigt �kande internationella konkurrensen. Handeln internationaliseras och i takt
med att f�retagsf�rv�rv genom offentliga uppk�pserbjudanden blivit vanligare har ett
behov av harmonisering p�  omr�det uppkommit. EU:s harmoniseringsf�rs�k genom det
f�reslagna 13:e bolagsdirektivet f�r ses mot bakgrund av behovet att skydda aktie�gare
och investerare i bolag som utg�r m�l f�r uppk�pserbjudanden. I j�mf�relse med
tidigare utkast till f�rslag, �r det nya f�renklat och mindre detaljerat, vilket �r en f�ljd
av den kritik som framlagts av medlemsstaterna. Ett godk�nnande av medlemsstaterna
kan f�rv�ntas, men fr�gan �r vad direktivet i kommer f� f�r reell betydelse. Direktivet
inneh�ller flera vaga formuleringar, vilket kan leda till en os�kerhet vid
medlemsstaternas implementering av direktivet och vid till�mpningen av nationell r�tt
p� omr�det. P g a direktivets ramkarakt�r och m�jligheterna f�r medlemsstaterna till
sj�lvreglering, blir spelreglerna f�r marknadens akt�rer �nd� inte klara och enhetliga.
Samtidigt skapar Kommissionen regler att beakta, och g�r medlemsstaterna medvetna
om att det finns ett behov av att skydda minoriteten. En �versyn av den nationella

                                                            
190 Fr�jd, B�rskr�nika: Den �vergivna minoriteten, Veckans aff�rer 96-09-09
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regleringen blir n�dv�ndig, vilket kan medf�ra positiva effekter p� regleringen till
skydd f�r minoritetsaktie�garna.

8.5.2 Direktivets formella krav p� den svenska regleringen

F�r Sveriges del skulle en implementering av direktivet troligtvis inte inneb�ra n�gra
st�rre f�r�ndringar. Att Sverige valt sj�lvreglering genom rekommendationer utgivna av
NBK, ist�llet f�r lagstiftning p� omr�det, borde �verensst�mma med att direktivet
m�jligg�r implementering genom Óandra mekanismer eller arrangemangÓ.191 Trots att
NBK:s rekommendation inte �r juridiskt bindande utan utg�r sj�lvreglering, skulle vi
vilja h�vda att rekommendationen vad betr�ffar dess bundenhet �nd� kan s�gas ha en
form av mellanst�llning mellan sj�lvreglering och lagstiftning, vilket g�r att direktivets
krav p� antingen lagstiftning, Óandra mekanismer eller arrangemangÓ verkligen
tillgodoses. Genom att NBK:OE �r en bilaga till inregistreringskontraktet vid b�rsen
och b�rsbolagen d�rigenom �r skyldiga att f�lja rekommendationen f�r den en mycket
stark st�llning. F�r de f�retag som vill b�rsnoteras, bolag med m�nga aktie�gare d�r
behovet av minoritetsskydd �r som st�rst, m�ste reglerna i NBK:OE efterlevas. Detta
kan j�mf�ras med den sj�lvreglering som finns i Tyskland, d�r f�retagen kan v�lja
huruvida de vill acceptera �bernahmekodexen eller inte. Denna form av sj�lvreglering
skulle p� ett annat s�tt kunna drabba minoriteten, och det borde vara tveksamt om den
tyska regleringen kan s�gas utg�ra Óandra mekanismer eller arrangemangÓ som kan
ers�tta lagstiftning. Vi kan d�rf�r se att den svenska sj�lvregleringen formellt sett m�ste
utg�ra ett b�ttre minoritetsskydd �n den tyska. � andra sidan har vi d� Polen som p� ett
mer traditionellt s�tt utformat juridiskt bindande lagstiftning p� omr�det offentliga
uppk�pserbjudanden. Ett lagstiftat minoritetsskydd m�ste formellt sett ha en starkare
bindande karakt�r �n en best�mmelse genom sj�lvreglering, och med den svenska
utformningen av reglerna hamnar vi n�gonstans mellan Tyskland och Polen.

8.5.3 Uppfyller Aktiemarknadsn�mnden kraven p� tillsynsmyndighet?

Direktivet uppst�ller ocks� ett krav p� att medlemsstaterna skall ha en eller flera
tillsynsmyndigheter f�r �vervakning av uppk�psf�rfarandet. F�r Sveriges del borde
AMN vara det organ som b�st uppfyller kraven p� tillsynsmyndighet, men det finns
�nd� skillnader mellan den roll och de befogenheter som AMN har j�mf�rt med hur en
tillsynsmyndighet skall fungera enligt direktivf�rslaget. Enligt direktivet skall
tillsynsmyndigheten ha de Óbefogenheter som beh�vs f�r att de skall kunna fullg�ra sina
uppgifterÓ och tillsynsmyndigheten skall ha Óansvar f�r att s�kerst�lla att
anbudsintressenterna f�ljer de best�mmelser som har inf�rts i enlighet med detta
direktivÓ.192 AMN har, vilket tidigare behandlats, till syfte att befr�mja god sed p�
aktiemarknaden genom r�dgivning, information och uttalanden, men AMN har inga

                                                            
191 se artikel 1 i det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
192 se artikel 4.4 i det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
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formella m�jligheter att �l�gga akt�rerna sanktioner. Genom avsaknaden av
sanktionsm�jligheter kan AMN, trots sin starka st�llning, inte s�gas att ha de
befogenheter som kr�vs f�r att utg�ra en tillsynsmyndighet enligt direktivet. D�remot
skulle fondb�rsens disciplinkommitt� och AMN m�jligtvis tillsammans kunna anses
utg�ra en v�l fungerande tillsynsmyndighet. Disciplinkommitt�n kan vid brott mot
NBK:s rekommendation l�mna en erinran till bolaget, �l�gga vite eller avst�nga bolaget
fr�n b�rsen. Dessutom finns Finansinspektionen som bl a �vervakar flaggningsreglerna
enligt lagen om handel med finansiella instrument och NBK:s flaggningsregler. Sverige
tycks d�rf�r, genom AMN:s, disciplinkommitt�ns och Finansinspektionens
sammanlagda kompetens, uppfylla de uppst�llda kraven i direktivet p� att
anbudsintressenterna skall �vervakas.

Enligt NBK:OE har AMN en generell kompetens att medge undantag fr�n
rekommendationen. I det senaste direktivf�rslaget har tillsynsmyndighetens generella
undantagsm�jligheten tagits bort och undantag f�r bara l�mnas i specifikt angivna fall.
Eventuellt skulle AMN:s generella undantagsm�jlighet kunna anses st� i strid med
direktivet och p� denna punkt �r det m�jligt att Sverige tvingas se �ver regleringen f�r
en anpassning till EU:s best�mmelser.

8.5.4 NBK:s materiella regler i f�rh�llande till direktivf�rslaget

NBK:s rekommendation om offentliga uppk�pserbjudanden uppfyller i stort direktivets
materiella krav p� exempelvis uppk�psprospekt, information till aktie�garna och hur
m�lbolaget f�r agera under anbudstiden. Det finns visserligen vissa sm� detaljskillnader,
men d� skall man ha i �tanke att direktivet st�ller upp minimiregler f�r hur
minoritetsskyddet skall vara utformat och NBK:OE har utf�rligare regler �n direktivet.
Genom att NBK 1999 inf�rde erbjudandeplikten p� den svenska marknaden har ocks�
den st�rsta skillnaden mellan direktivet och NBK:s rekommendation tagits bort.
Eftersom det senaste direktivf�rslaget inte l�ngre uppst�ller ett absolut krav p� en
erbjudandeplikt, det r�cker med Óandra l�mpliga och �tminstone likv�rdiga s�ttÓ193, kan
det dock diskuteras huruvida ett inf�rande av erbjudandeplikten hade varit n�dv�ndig
f�r att uppfylla direktivets krav. Troligtvis skulle de minoritetsskyddsregler som finns i
aktiebolagslagen inte kunnat anses uppfylla direktivets krav, men det blir nu upp till
andra medlemsstater, vilka inte har en erbjudandeplikt, att tolka inneb�rden av det i
direktivet n�got vaga uttryck.

8.5.5 Handel �ver de nationella gr�nserna

�ven om en implementering av det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet sker, �r risken
stor f�r att olika stater �ven forts�ttningsvis kommer att ha reglering p� omr�det som
skiljer sig �t. Direktivf�rslagets ramkarakt�r �r som tidigare n�mnts en bidragande

                                                            
193 se artikel 3.1 i det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
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faktor h�rtill och f�ljden blir exempelvis att vissa stater inte har en obligatorisk
erbjudandeplikt eller att kraven p� uppk�psprospektens utformning kan variera i olika
stater.194 Oftast �r ett bolags aktier noterade i det land d�r bolaget �r registrerat och det
�r ocks� d�r handel med bolagets aktier f�rekommer. Problem kan dock uppst�
betr�ffande vilket lands reglering som skall g�lla vid uppk�pserbjudanden i fall d�
handel med ett bolags v�rdepapper har internationella inslag. Ett bolag skulle
exempelvis kunna v�lja att f�rst notera dess aktier i ett annat land �n det �r registrerat
eller har sitt s�te. Efter en f�rsta b�rsintroduktion kan bolaget �ven v�lja att ha aktierna
noterade p� andra aktiemarknader. Direktivet inneh�ller i och f�r sig flera regler med
syfte att l�sa problemen vid noteringar �ver landsgr�nserna, som exempel kan n�mnas
kompetensf�rdelningen mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter beroende bl a p�
var bolaget �r registrerat eller var handeln med dess aktier sker. Detta till trots kvarst�r
andra sv�righeter f�r bolag som �r noterade p� flera b�rser. Eftersom de nationella
b�rserna oftast till�mpar egen reglering p� omr�det kan konflikter mellan de olika
regleringarna uppst�, vilket kan skapa os�kerhetsmoment d� uppk�pserbjudanden
framst�lls.

Ett konkret fall fr�n 1997 d� en konfliktsituation uppstod r�r bolaget Bilspedition, som
var registrerat i Sverige men noterat b�de p� Stockholms- och K�penhamns fondb�rs.
Problemet uppstod i Danmark d� ett tyskt bolag, Stinnes AG, offentliggjorde att bolaget
t�nkte l�gga ett bud p� 51 procent av aktierna i Bilspedition. Med h�nsyn till att
m�lf�retaget var svenskt och noterats f�rst i Sverige, hade det tyska bolaget inte f�r
avsikt att l�mna ett obligatoriskt bud till �vriga aktie�gare. En s�dan budplikt fanns vid
den aktuella tidpunkten inte i Sverige men d�remot i Danmark. K�penhamns fondb�rs
beslutade dock att �l�gga Stinnes en budplikt i enlighet med den danska regleringen.
Detta fall utg�r ett exempel p� problem som allts� kan uppst� d� ett bolag �r noterat p�
flera marknader, problem som ocks� kan drabba investerare och d�rmed minoriteten i
olika l�nder p� olika s�tt, beroende p� vilket lands regler som till�mpas.195

Vad betr�ffar budplikten har en s�dan i och f�r sig inf�rts i den svenska regleringen,
kanske delvis just f�r att f�rhindra n�mnda konflikter och f�r en anpassning till andra
l�nders reglering p� omr�det. Andra typer av konfliktsituationer skulle �ndock kunna
uppst�, vilka kan orsaka sv�righeter f�r budgivaren att avg�ra l�mpligt tillv�gag�ngss�tt
vid budgivningen beroende p� os�kerhet betr�ffande till�mplig reglering. Dessutom kan
en s�dan os�kerhet medf�ra extra kostnader vid f�rberedelse av n�dv�ndiga
buddokument.
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8.6 �vergripande analys av den tyska och polska regleringen

Vi har tidigare redogjort f�r den tyska och polska regleringen kring offentliga
uppk�pserbjudanden och d� p�visat skillnader och likheter med det svenska systemet.
Sammantaget �r det tre systemen n�got olika, men de grundl�ggande tankarna bakom
behovet av skydd f�r minoriteten vid offentliga uppk�pserbjudanden g�r att sp�ra i
respektive lands reglering. De olika b�rsr�ttsliga principer som vi behandlat tycks
h�rigenom vara grundl�ggande f�r en fungerande v�derpappersmarknad �ven i andra
l�nder, trots att de p� kanske skilda s�tt pr�glat den nationella regleringen. Den tyska
rekommendationen liknar i m�nga avseenden den svenska emedan den polska
lagstiftningen kanske inte �r lika fullt utvecklad. Att Polen har lagstiftning och inte
sj�lvreglering  kan ha sin orsak i att det helt enkelt inte finns n�gra sj�lvreglerande
organ �nnu eftersom marknaden �r s� pass ny.

Det �r ocks� viktigt att p�peka att bolagsstrukturen och den bolagsr�ttsliga regleringen i
respektive land kan f� en inverkan �ven p� handeln med v�rdepapper i
aktiemarknadsbolag. I Polen och Tyskland har aktiebolaget en tudelad ledning och i vart
fall i Tyskland f�rsv�ras ett eventuellt utbyte av bolagsstyrelsen genom den
bolagsr�ttsliga regleringen. F�rekomsten av kontrollf�rv�rv kan h�mmas om den reella
inneb�rden inte blir att man kan kontrollera bolagets verksamhet efter ett uppk�p av
kontrollerande aktieposter. Kanske kan �ven den strikta arbetsr�ttsliga regleringen som
finns i Tyskland ha inverkat p� det l�ga antalet offentliga uppk�pserbjudanden. I Polen
har aktiebolaget under en l�ng tid inte existerat och var efter kommunismens fall till en
b�rjan inte den mest popul�ra bolagsformen. M�jligheten att starta andelsbolag med
begr�nsat ansvar, som kr�ver en mindre kapitalinsats och inte omfattas av lika strikt
reglering som aktiebolaget, har medf�rt att denna bolagsform oftare f�rekommit.

Utformningen av regleringen i respektive land p�verkas �ven av hur handeln p� den
aktuella v�rdepappersmarknaden fungerar. �ven om vi inte redogjort f�r
v�rdepappersmarknadens struktur och utveckling i de olika l�nderna, har n�gra
�vergripande skillnader p�pekats vad betr�ffar Polen och Tyskland i den m�n de varit
betydelsefulla f�r regleringen och f�rekomsten av offentliga uppk�pserbjudanden p�
dessa marknader. Handel med v�rdepapper i bolag noterade p� b�rsen �r ett nytt
fenomen i Polen och med tanke p� hur nyligen Warszawas fondb�rs uppr�ttades �r det
anm�rkningsv�rt hur snabbt utvecklingen g�tt. Med hj�lp av komparativa studier av
andra l�nders reglering har Polen lyckats anpassa sin reglering och underst�dja en snabb
process till ett marknads ekonomiskt system. Under den l�nga perioden med central
ekonomisk styrning beh�vdes inte ett investerarskydd, men ett s�dant kan nu vara av
stor betydelse f�r att minska riskerna f�r allm�nheten att satsa sitt kapital i olika bolag.
Finns inte ett fullgott skydd f�r minoritets�gare �r risken annars att st�rre aktie�gare,
kanske ofta utl�ndska investerare, ser sina chanser i att satsa p� denna nya stora
marknad och f�r ett �vertag p� minoritetens bekostnad.
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8.7 Vodafones f�rv�rv av Mannesmann196

8.7.1 Det aktuella fallet

Ett aktuellt fall av f�retagsf�rv�rv genom offentligt uppk�pserbjudande genomf�rdes
under februari m�nad 2000 p� den tyska marknaden. F�rv�rvet som blivit tidernas
st�rsta skedde mellan det brittiska f�retaget Vodafone och det tyska bolaget
Mannesmann, efter att Vodafone lagt ett fientligt bud p� det tyska bolaget den 14
november 1999. Uppk�psprocessens g�ng har uppm�rksammats oerh�rt i media och en
av fr�gorna som varit omdiskuterad i samband h�rmed r�r m�lbolagets agerande under
anbudstiden och vilka intressen som b�r styra detta. Ytterligare en fr�ga av intresse �r
hur f�rv�rvet av Mannesmann kommer p�verka n�ringslivets utveckling, s�rskilt med
tanke p� att fientliga uppk�pserbjudanden fr�n utl�ndska f�retag inte f�rekommit i
Tyskland tidigare. I det aktuella fallet kom aktie�garnas intressen att st� i centrum,
vilket vi vill uppm�rksamma med h�nsyn till att v�r uppsats behandlat skyddet f�r
minoritetsaktie�garna.

Till en b�rjan motsatte sig styrelsen i Mannesmann budet d� det ans�gs att de b�da
f�retagen hade olika verksamhetsstrategier som inte skulle gynnas av en f�rening.
Dessutom uttrycktes att budpriset var alldeles f�r l�gt i f�rh�llande till bolagets v�rde,
vilket innebar att aktie�garnas intressen inte kunde tillgodoses. Ytterligare en anledning
till ett negativt st�llningstagande var att budet inte inneh�ll kontant betalning utan att
Vodafone ist�llet erbj�d egna aktier till Mannesmanns aktie�gare. P� s� s�tt kunde
aktie�garna ha sv�rt att v�rdera budet eftersom de fick gissa vilken aktie som skulle ge
b�st v�rdeutveckling, Mannesmann p� egen hand eller Vodafone-Mannesmann.197 De
anst�llda i Mannesmann uttryckte �ven en r�dsla f�r att f�rlora sina anst�llningar och att
de efter �vertagandet av det brittiska bolaget inte skulle f� samma m�jligheter till
medbest�mmande som tidigare i det tyska bolaget. Det intresse som slutligen avgjorde
fr�gan var dock v�rdet f�r aktie�garna (i enlighet med anglo-amerikansk syn p�
f�retagande som s�tter shareholdervalue i centrum), varvid Mannesmann tvingades
acceptera en fredlig l�sning och rekommendera aktie�garna att acceptera budet.

Det slutliga budpriset blev mycket h�gre �n vad Vodafone till en b�rjan erbj�d
aktie�garna i Mannesmann. Detta till stor del tack vare att kursen p� Mannesmannaktien
under budtiden gick upp med �ver 50 procent, p�verkad av att Mannesmanns styrelse
agerade genom att mots�tta sig budet och informera aktie�garna om anledningarna
h�rtill. Ursprungligt erbjudande var 53,7 aktier i Vodafone f�r varje aktie i
Mannesmann men h�jdes slutligen till 58,96 aktier. Budet hade h�jts tidigare under
budtiden och redan d� b�rjade m�nga aktie�gare i Mannesmann ifr�gas�tta styrelsens

                                                            
196 se Infotrac, ca 30 artiklar fr�n perioden november 1999 Ð februari 2000 avseende Vodafones f�rv�rv
      av Mannesmann h�mtade fr�n web7.infotrac.london.galegroup.com, fr�n bl a Business Week,
      Financial Times och Newsbytes
197 Bj�rk, Fortsatt dragkamp om Mannesmanns �gare, Dagens Industri, 00-01-27
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agerande eftersom man ans�g att det negativa st�llningstagandet verkade till nackdel f�r
aktie�garna, fr�mst i f�rh�llande till minoriteten eftersom styrelsen �vertygat �gare till
kontrollerande poster att inte godta budet som det var. Den h�rda h�llningen fr�n
styrelsen sida ledde dock i slut�nden till att aktie�garna fick ett b�ttre pris f�r sina
aktier.

8.7.2 Vodafones f�rv�rv av Mannesmann i ett vidare perspektiv

Sett ur ett vidare perspektiv kan man fr�ga sig vad genomf�randet av det aktuella
fientliga f�rv�rvet inneb�r f�r aktie�gare i andra bolag och f�r n�ringslivet i stort.
Mannesmann var redan f�re uppk�pserbjudandet ett bolag som var h�gt v�rderat p�
b�rsen. Det aktuella fallet visar d�rmed att �ven v�lm�ende f�retag m�ste vara beredda
p� eventuella fientliga uppk�pserbjudanden. Aktie�gare i m�lbolag kan i s�dana
situationer ha sv�righeter att v�rdera budet och det kan d�rf�r vara extra viktig att
aktie�garna f�r v�gledning fr�n styrelsen sida genom att denna l�mnar en
rekommendation om l�mpligt st�llningstagande i f�rh�llande till budet och dessutom
tillgodoser aktie�garna med tillr�cklig information. I slut�nden �r det dock aktie�garna
som har r�tt att fatta beslutet om budet skall antas. Det f�reslagna 13:e bolagdirektivet
kommer kunna f�rs�kra en visst minim�tt av enhetlig reglering p� detta omr�det i
Europa. Samtidigt pekar det aktuella f�rv�rvet kanske p� att f�retag i Europa i framtiden
kommer vara tvungna att agera s�rskilt med h�nsynstagande till aktie�garnas intressen
och inte de anst�lldas eller ledningens.

F�r Tysklands del inneb�r Vodafones fientliga f�rv�rv av Mannesmann en stor
f�r�ndring med tanke p� att landet tidigare inte f�tt erfara n�got fientligt
uppk�pserbjudande fr�n ett utl�ndskt f�retag. Vad �r d� anledningen till att f�rv�rv �ver
l�nders gr�nser tycks bli allt vanligare? Till stor del kan det ha sin grund i inf�randet av
euron i januari 1999 och den fortg�ende globaliseringsprocessen. Till detta kommer
�ven en fortsatt privatisering av f�retag (som exempelvis i Polen), att f�retag inte l�ngre
konkurrerar p� det nationella planet utan m�ste sl�ss p� den internationella arenan och
framf�rallt p� den europeiska enhetliga kapitalmarknaden. F�retagen pressas till
vinstmaximering till f�rdel f�r aktie�garna och m�ste d�rmed anpassa sig och finna nya
v�gar i den h�rda konkurrensen.

8.7.3 Planerad uppk�pslagstiftning i Tyskland198

Vodafones f�rv�rv av Mannesmann tycks ha skakat om det tyska n�ringslivet och nu
planeras en lag om offentliga uppk�p. Efter p�tryckningar av flera stora tyska koncerner
har finansdepartementet i Tyskland tillsatt en kommission med f�rbundskanslern
Gerhard Schr�der i spetsen. I kommissionen deltar flera av de tyngsta namnen inom
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      se artikel, Germany plans takover legislation, Financial Times 00-03-12
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tyskt n�ringsliv, exempelvis Klaus Esser som �r styrelseledamot i Mannesmann och
Ron Sommer, styrelseledamot i det tyska telebolaget Deutsche Telecom.

Syftet med den f�reslagna lagen s�gs inte vara att f�rhindra offentliga uppk�p, utan att
ge tyska f�retag en b�ttre m�jlighet att kunna f�rsvara sig. Man vill inf�ra str�nga krav
p� inneh�llet i uppk�psprospektet, exempelvis m�ste anbudsgivaren l�mna precisa
uppgifter om vad som skall h�nda med f�retaget i framtiden. En myndighet skall f� till
uppgift att �vervaka uppk�psf�rfarandet och kunna erl�gga de f�retag som inte f�ljer
lagen med b�ter. Exakt hur man i �vrigt vill skydda minoritetsaktie�garna genom lagen
�r �nnu inte helt klarlagt, men hur priset p� minoritetsaktie�garnas aktier skall fastst�llas
kommer ocks� att regleras i lagen. Lagen f�rv�ntas ocks� ge arbetstagarna vissa
r�ttigheter i en uppk�pssituation, d�ribland r�tten att f� information av anbudsgivarna.
Det �r �ven t�nkt att en erbjudandeplikt d� en aktie�gare �ger mer �n 30 % skall inf�ras
i lagen, men det kommer d� att vara m�jligt att ge undantag fr�n denna regel. Regler om
vilka f�rsvars�tg�rder som ett m�lf�retag i en uppk�pssituation f�r anv�nda sig av skall
ocks� inf�ras.

Lagf�rslaget bygger till stor del p� det f�reslagna trettonde bolagsdirektivet, men
tyskarna verkar inte vilja v�nta p� ett eventuellt framtida inf�rande av EU-direktivet
som ju dr�jer p g a dispyten mellan Storbritannien och Spanien ang�ende Gibraltar. En
redan omdiskuterad fr�ga vad betr�ffar lagf�rslaget �r huruvida anbudsf�retaget skall
tvingas att erbjuda kontanter till m�lf�retagets aktie�gare, ist�llet f�r enbart aktier. Trots
stora p�tryckningar fr�n bl a fackf�reningar kommer anbudsgivare troligtvis inte tvingas
erbjuda aktie�gare kontanter. Ett s�dant krav skulle om�jliggjort Vodafones f�rv�rv av
Mannesmann, eftersom aktie�garna i detta fall enbart erbj�ds aktier i Vodafone i utbyte
mot sina Mannesmann aktier.

8.7.4 Kan en liknande situation uppst� i Sverige?

I Sverige skulle en liknande situation med fientligt f�retagsf�rv�rv motsvarande
Vodafone-Mannesmann kunna aktualiseras, vilket �ven v�lm�ende f�retag fruktar. Ett
exempel h�rp� �r Volvo som nyligen fick avslag av konkurrensverket p� sin ans�kan f�r
uppk�p av Scania. En av anledningarna till att Volvo velat f�rv�rva Scania �r att
f�retaget h�rigenom s�kt motverka eventuella fientliga bud fr�n utl�ndska f�retag. EU-
kommissionen blockerade dock k�pet, eftersom Volvo/Scania skulle f� alltf�r stora
gemensamma markandsandelar i Norden, vilket skulle h�mma konkurrensen p�
marknaden. Det �r nu troligt att utl�ndska konkurrenter visar ett intresse f�r uppk�p av
Volvo, vilket f�retagsledningen tidigare velat undvika. Med anledning av att
kursutvecklingen som Volvos aktie�gare upplevt inte varit den b�sta under det senaste
�ret �r det dock troligt att dessa skulle vara intresserade av en f�rs�ljning av sina aktier.
Ytterligare ett fall av h�nsynstagande till v�rdet f�r aktie�garna skulle d�rmed
aktualiseras, varvid Sverige kan komma att f�rlora ett av sina starkaste varum�rken.
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