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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Makten i ett aktiebolag tillfaller den eller de som 4dger majoriteten av bolagets aktier. En
majoritetsaktieigare kan genom sin rostratt kontrollera viktiga beslut som fattas i
bolaget som exempelvis valet av foretagsledning, vilken i sin tur fattar alla operativa
beslut som paverkar bolagets verksamhet. Genom uppkop av tillrdckligt manga aktier
kan en réstmajoritet uppnés och darmed kontrollen dver ett bolag forvérvas. Ett sadant
kontrollforvarv kan ske genom att ett offentligt erbjudande riktas till aktiedgarna i det
aktuella bolaget. Minoriteten i malbolaget kan i uppkopssituationen vara sérskilt utsatt
vid bedomande av budet och sin framtida position som investerare i bolaget. Ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas ndmligen utan att det finns ndgon direkt kontakt,
exempelvis genom forhandlingar, mellan anbudsgivaren och den som dvervéager att sélja
sina aktier. Den gentemot vilken det offentliga erbjudandet riktas har att pa basis av
informationen i ett prospekt anta eller forkasta erbjudandet inom en viss tidsfrist.
Héarigenom blir en potentiell aktieséljare, pa ett helt annat sétt dn vid kop over borsen,
beroende av koparen i sitt beslutsfattande.'

Ett kontrolldgarskifte kan paverka en minoritetsédgares framtida position som investerare
i ett bolag, men ocksad sjidlva uppkopsforfarandet kan medféra problem for
minoritetsaktiedgaren. En budgivare kan mojligtvis enbart vilja forvirva kontrollerande
aktieposter, men inte visa nagot intresse for de aktier minoriteten innehar. I fall da
budgivaren enbart dr intresserad av att forvéirva vissa kontrollaktieposter kan dessutom
uppkdpsforfarandet medfora att en minoritetsaktiedgare som vill ldmna bolaget, genom
att sélja sina aktier, far svart att gora detta eftersom det finns en risk att handeln i aktien
stannar av om det uppkopande bolaget blir alltfér dominerande.” Budgivaren kan dven
under uppkopsprocessen vilja att inte behandla alla aktiedgare pa ett likvardigt sétt i
olika hinseenden eftersom det inte tjanar hans syften.

Ytterligare ett perspektiv av minoritetsskyddsbehovet da ett offentligt
uppkopserbjudande framstéllts har att gora med hur malbolagets styrelse och ledning
handskas med budet och pd vilket sétt detta kan paverka aktiedgarna, i synnerhet
minoriteten i deras stillningstagande infor budet. En i regel oskriven men sjélvklar
princip for parterna pa aktiemarknaden &r att uppdragsgivarens intressen alltid bor gé
fore de egna. Foretagsledningar och styrelser har ddrmed att tillvarata sina huvudmaéns
d v s aktiedgarnas intressen. Betydelsefulla grundsatser om just minoritetsskydd och

! Alhanko, Minoritetsskydd vid uppkép av aktiebolag s 3
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likabehandling kan hérledas ur denna princip, vilka i sin tur utgor basen for ménga av
de regler som finns p4 virdepappersmarknaden.’

Offentliga uppkopserbjudanden har i manga ldnder sdrreglerats for att sékra
offentlighet, genomsyn och att anbudsforfarandet sker pa ett sddant sitt att den
aktiedgande allminheten, och i1 det enskilda fallet aktiedgarna i bolaget som erhallit ett
offentligt uppkopserbjudande, har méjlighet att bedéma budet pa ett lampligt sétt.*
Regleringen pé detta omrade har traditionellt sétt haft formen av sjélvreglering som
genomdrivits av nationella borser eller andra icke-statliga organ.

I Sverige ér offentliga uppkopserbjudanden inte specialreglerade genom lagstiftning.
Regleringen pé& detta omrade utgdrs istdllet av sjdlvreglering 1 formen av
rekommendationer utgivna av Néringslivets Borskommitté (NBK). Sedan 1977 ir
NBK:s rekommendation en bilaga till Stockholms Fondbors’ inregistrerings- och
noteringskontrakt. Om de noterade bolagen inte foljer kontraktet kan sanktioner aldggas
av Stockholms fondbérs disciplinkommitté, i form av erinran, vite eller avregistrering.’
Harutover har Finansinspektionen, vad betréffar uppflaggningsregler och formen for
vissa prospekt, en 6vervakande uppgift. Ytterligare ett privatrittsligt organ av betydelse
for hur offentliga erbjudanden genomfors i det enskilda fallet i Sverige é&r
Aktiemarknadsndmnden (AMN).

Likasa i Tyskland har reglering kring offentliga uppkopserbjudanden utfardats i form av
rekommendationer, emedan det i Polen, stadgats sérskilda lagregler. Inom Europeiska
Unionen har de senaste artiondena strdvats efter harmonisering pa omradet varvid
Kommissionen utarbetat en rad forslag till direktiv betrdffande uppkopserbjudanden.
Det senaste forslaget till ett 13:e bolagsdirektiv dr av ramkaraktir och forutsitter
harmonisering av medlemsstaternas reglering till en viss miniminiva. Detta
direktivforslag har dnnu inte antagits, men kommer nér sa sker, att utgéra den enda i
Sverige direktverkande lagstiftning om offentliga uppkdp.

1.2 Syfte

Inledningsvis nimndes nagra av de svérigheter som kan uppkomma for minoriteten vid
offentliga uppkopserbjudanden. Syftet med uppsatsen ar att undersoka vilken reglering
som finns i Sverige till skydd for minoritetsaktiedgare vid aktieforvarv genom offentliga
uppkopserbjudanden. Eftersom Sverige genom medlemskapet i EU dven ar understéllt
det unionsrittsliga regelverket anser vi det nodviandigt att 4ven belysa det forslag till ett
trettonde bolagsdirektiv pa omrddet som Kommissionen framlagt. Med tanke pd den

3SOU 1989:72 s 234
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okande globaliseringen och att virdepappersmarknaden internationaliseras har vi ocksa
velat gora en komparativ analys av dmnet. Vi har darfor valt att undersoka den tyska
och polska regleringen pa omradet. Orsakerna till valet av dessa lander ar flera. Efter
tredje aret pa juristprogrammet studerade vi bada juridik i respektive land och ett
sarskilt intresse for réttsystemen 1 dessa lander uppstod. En annan anledning till varfor
vi ansag att just dessa ldnders reglering skulle vara intressant att belysa har att gora med
rattssystemens utveckling i landerna och deras betydelse for omviarlden. Exempelvis har
den tyska bolagsrittsliga regleringen pa flera sitt varit en forebild for manga lander i
Europa, sé dven for Sverige och Polen. Tyskland har till viss del en ekonomi som liknar
den svenska. Polen har diaremot i jimforelse med Sverige och Tyskland en ny ekonomi
och dr ett land dér en oerhort snabb utveckling for nérvarande sker pé det réttsliga
planet.

1.3 Fragestillningar

Inledningsvis konstaterades att minoritetsaktiedgare kan behdva skyddas vid offentliga
uppkdpserbjudanden. Den grundlaggande fragestéllningen som vi genom denna uppsats
forsoker svara pa dar hur den befintliga regleringen pa omradet ar uppbyggd och om
skyddet for minoritetsaktieigare ar tillrdckligt. Vilka principer utgér grunden for
regleringen och i vilka avseenden har det ansetts sdrskilt viktigt med ett
minoritetsskydd? Hur ser regleringen ut i Sverige och hur ar den uppbyggd i Tyskland
och Polen? Vilka ar likheterna och olikheterna, och vad grundas dessa pa? Borde
reglerna till skydd for minoritetsaktiedgare regleras i1 lag eller ricker det med
sjalvreglering? En fraga som uppkommer i samband med en eventuell harmonisering
enligt det foreslagna trettonde bolagsdirektivet, 4r huruvida den svenska regleringen
uppfyller kraven enligt direktivet eller om den maste éndras, och i sa fall till vilken
grad.

En grundldggande princip i de flesta lander vad betriffar organisationen i ett bolag ar att
den yttersta bestimmanderitten ligger hos aktiedgarna, vilka utnyttjar sin rostratt vid
bolagsstimman. Styrelsen har skyldighet att tillvarata bade bolagets och aktiedgarnas
intressen. Men hur det gér att sikerstdlla att det ar aktiedgarna och inte styrelsen som
beslutar om stillningstagande 1 forhallande till ett uppkdpserbjudande? I vad mén har da
styrelsen ritt att soka paverka fragan om ett uppkopserbjudanden skall accepteras eller
inte?

Ytterligare fragor av betydelse i samband med uppkdpserbjudanden ar vilka krav man
kan stélla betraffande den information anbudsgivaren bor ge till aktiedgarna for att de
skall kunna fatta ett vdlgrundat beslut. I aktiebolagslagen 8:34 stadgas principen om
likabehandling av aktiedgare - en princip som dven gar att finna i andra ldnders
bolagsrittsliga reglering. Skall en likhetsprincip sammantaget med andra



hédnsynstaganden till minoritetsaktiedgare &dven tillimpas vid offentliga
uppkdpserbjudanden? Skall minoritetsaktiedgare med tanke pa att ett majoritetsuppkop
kan innebédra ndmnvirda fordndringar i ett bolag exempelvis erbjudas en mdjlig vig ut
ur bolaget genom att en erbjudandeplikt dldgges den nye majoritetsaktiedgaren?

1.4 Avgrinsningar

I uppsatsen kommer vi att koncentrera oss pa uppkdop genom offentliga
uppkopserbjudanden som kan leda till att en kontrollerande majoritet av aktierna i ett
bolag tas dver av en ny dgare. Med kontrollforvérv avser vi sddana forvarv som medfor
att koparen vill och formar att aktivt styra och kontrollera bolaget och dess skotsel,
vilket kanske sker redan da 20-30 % av rosterna pa bolagsstimman uppnatts. Det &r vid
ett kontrolldgarskifte som de mest intressanta fragorna ur minoritetssynpunkt
aktualiseras eftersom den nye majoritetsigaren kan pdverka bolagets framtida
verksamhetsinriktning.

Trots att det finns olika metoder att forvirva kontrollen over ett bolag, dr det just
offentliga uppkopserbjudanden som fangat vart intresse med anledning av att sjdlva
uppkopsprocessen sker pa ett sitt att behovet av minoritetsskyddsregler vid denna
forvarvsform dr som storst. Vi har koncentrerat oss pd det skyddsbehov som foreligger
for minoritetsaktiedgare i ett méalbolag i samband med det offentliga
uppkdpserbjudanden och inte det skydd som minoriteten i det erbjudande bolaget skulle
kunna behova.’

Vi har valt att titta pa regleringen kring offentliga uppkdpserbjudandet som beror sjilva
uppkdpsprocessen och redogor dirmed inte for de regler skulle kunna aktualiseras om
uppkdpet leder till en fusion.” Aven konkurrensaspekter skulle kunna vara
betydelsefulla vid offentliga uppkdpserbjudanden, vilka vi dock inte kommer att
behandla. Vi berdr inte heller de speciella bolagsrittsliga regler som skulle kunna bli
aktuella 1 fall da en koncern bildas med anledning av forvéirvet.

En redogorelse kommer att ldmnas for den reglering som finns i Sverige angiende
informationsskyldighet for det erbjudande bolaget som &r viktig ur ett
aktiedgarperspektiv. Déarutdver finns dven andra regler som ror informationsskyldighet
under forvirvsprocessen bl a i Stockholms Fondbors® inregistrerings- och
noteringskontrakt. Har hidnger dock underréttelseskyldigheten samman med borsens roll
som marknadsplats och overvakare av handeln pé borsen och dirmed dess behov att

6 Aven i det erbjudande bolaget kan minoritetsigare skadas exempelvis om majoriteten i egenintresse
beslutar om en 6kning av aktiekapitalet for genomforande av strukturella fordndringar vid uppkop utan
att foretradesratt vid aktietickning medges.

'Vid fusion finns speciella regler i aktiebolagslagen samt EU:s tredje bolagsdirektiv (fusionsdirektivet).



kinna till vad som hénder pé den, och inte med en informationsplikt i syfte att skydda
aktiedgarna och ddrmed minoriteten.

Vid behandlingen av det 13:e bolagsdirektivet har vi koncentrerat oss pa de ur en
minoritetsskyddsaspekt relevanta omrédena. Direktivets syfte &ar att skydda
minoritetsaktiedgarna vid offentliga uppkop, men foreskriver ocksa exempelvis hur
malbolaget skall agera gentemot sina anstillda vid en uppkdpssituation, en aspekt av
direktivet som vi valt att inte redogora for. Redogorelsen for den polska och tyska
regleringen avser inte att vara uttdmmande, utan vi har med denna velat visa pa sjdlva
grunddragen i den aktuella regleringen for att harigenom kunna belysa storre skillnader
och likheter mellan de olika réttssystemens sétt att 16sa den aktuella problematiken.

1.5 Metod

Vi har tillampat oss av en traditionell juridisk metod och har ddrmed genom en tolkning
av rattskéllorna sokt klarldgga vad som ar géllande rétt vid offentliga uppkop. For att fa
aktuell information angéende vad som hinder pd det aktuella rdttsomrddet har vi
kontaktat Jan Persson, chefsjurist pa Industriforbundet samt Rolf Skog, sekreterare i
Aktiebolagskommittén. Med anledning av att en erbjudandeplikt nyligen inforts i
NBK:s rekommendation har vi ocksé granskat de tiotal uttalanden rérande budplikten
som publicerats av AMN sedan inforandet. Svensk litteratur angdende det senaste
forslaget till ett trettonde bolagsdirektiv saknas i stort, bortsett fran ndgra artiklar,
varfor vi framforallt anvint oss av engelsk litteratur. Under arbetet med den tyska
regleringen har ockséd engelsk litteratur tillimpats. Att finna litteratur angdende den
polska regleringen har varit ndgot problematiskt eftersom rattsomradet ar sa pass nytt
och den polska regleringen 6ver huvud taget inte &r sédrskilt omskriven i Sverige. Vi har
darfor framforallt anvint oss av polsk lagtext med kommentarer till denna.

1.6 Disposition

Uppsatsen dr indelad i atta kapitel. Efter inledningen ges i andra kapitlet en allmédn
introduktion av minoritetsskyddet som sadant, den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen
och de borsrittsliga principerna att beakta till skydd for minoriteten. I det tredje kapitlet
forklaras inneborden av offentliga uppkdpserbjudanden och i kapitel fyra behandlas den
svenska regleringen pa omradet med en genomgéng av NBK:s rekommendation rérande
offentligt erbjudande om aktieférvarv. Darefter foljer i kapitel fem en redogdrelse for
den foreslagna trettonde bolagsdirektivet. Det sjétte kapitlet beskriver den tyska
regleringen pa omradet offentliga uppkopserbjudanden och darefter foljer i sjunde
kapitlet en redogdrelse av den polska lagstiftningen. Uppsatsen avslutas 1 attonde
kapitlet med reflektioner 6ver de enligt vir mening mest intressanta aspekterna av
offentliga uppkopserbjudanden sett ur ett minoritetsaktiedgarperspektiv.



2. Principer att beakta till skydd for minoriteten

2.1 Allmént om minoritetsskydd

Innan vi forklarar begreppet offentliga uppkdpserbjudanden och behandlar fridgan om
vilken reglering som finns for att tillgodose minoritetsskyddsbehovet i samband hdrmed
finns det anledning att forst allmant redogoéra for minoritetsskyddet som sddant och
grunden for detta.

Aktiebolaget dr en sammanslutning, vilken grundas pa ett privatrittsligt avtal att
forvalta det kapital som dgarna tillskjuter och de idéer som dgarna har med foretaget.
For att kunna genomfora aktiebolagets ’idé” krévs att tillrackligt med kapital tillfors
bolaget, ofta fran flera olika investerare. Beroende pé viljan och formégan att satsa
kapital kommer investerarna kunna indelas i tva dgargrupper — en minoritet och en
majoritet. Makten att bestimma i denna sammanslutning tillfaller majoriteten. Denna
princip uttrycks pa foljande sitt i forarbetena till 1975 ars aktiebolag:®

”Aktiebolagslagen vilar p& den principen att bestimmanderitten i bolaget tillkommer den
eller dem som har majoriteten av rosterna. Ddrmed uppkommer fragan hur minoriteten
skall kunna beredas skydd mot maktmissbruk fran majoritetens sida.”

Det skulle darfor kunna havdas att det inte rdcker for en aktiedgare att dga aktier i
bolaget for att verkligen utova ett inflytande. Den som tillskjutit mest medel och
diarigenom fatt flest roster, eller genom allianser med andra aktiedgare fatt en
rostmajoritet, ar den som utdvar den storsta bestimmanderétten. I ett bolag med flera
aktiedgare vore beslutprocessen alldeles for tungrodd om enhillighet kriavdes for alla
beslut, varfor huvudregeln ar att majoriteten styr bolaget och fattar beslut som de anser
lampliga.

Bestimmandeformen 1 aktiebolaget medfor att lagstiftaren ansett att
minoritetsaktiedgaren maste ges ndgon form av skydd mot majoriteten. For att minska
majoritetens makt att kunna fatta beslut utan hansynstagande till minoriteten har
lagstiftaren déarfor infort tvingande inskrédnkningar i majoritetens handlingsfrihet.
Héarigenom kan man forhindra maktmissbruk fran majoritetens sida, och att majoriteten
fattar beslut som ér direkt skadliga for minoriteten. Ett motiv for minoritetsskyddet ar
att utan ett tillfredsstdllande rittsskydd skulle en eventuell investerare avsta fran att
satsa sitt kapital om han genom forvarvet riskerar att hamna i en minoritetsstillning.
Vilket nimndes inledningsvis kriver aktiebolagsformen att flera investerare tillskjuter
kapital. Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv kan konsekvensen av att investerare drar
sig for att gora placeringar bli att ndringslivet skadas och dven samhillet i stort.
Minoritetsskyddsreglerna kan darfor sdgas vara ett uttryck for lagstiftarens strdvan att

¥ Prop 1975:103 s 245
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underlétta kapitalforsorjning och aktiebolagsformen som sadan kraver med andra ord ett
skydd for minoritetsaktieigare.” Om minoriteten 4 andra sidan gavs alldeles for
langtgéende rattigheter skulle detta kunna leda till ett foretag med en mycket tungrodd
verksamhet och hindra en effektiv skdtsel av bolaget. Aven minoriteten skulle kunna
missbruka sina réttigheter pa majoritetens bekostnad och det ar darfor viktigt att skapa
en balans mellan majoritetens réttigheter och minoritetsskyddsreglerna. Denna
balansgang i syfte att finna ett ldmpligt avvéigt minoritetsskydd utgér darmed ett
komplicerat problem inom bolagsritten.

De minoritetsskyddsregler som aktiebolagen erbjuder &r spridda i aktiebolagens kapitel
och det framgér inte klart vilka regler som tillhor kategorin av minoritetsskyddsregler.
Det gér inte heller att klart identifiera ett minoritetsskydd efter viss rekvisit, utan de
flesta lagregler, vilka pa ett eller annat sitt fordelar rittigheter och skyldigheter, har en
potentiell tillimpning som minoritetsskyddsregler.'” De flesta minoritetsskydd har till
syfte att ge minoritetsaktiedgare visst inflytande 6ver och insyn i bolagets forvaltning
och dven mgjlighet for minoriteten att pakalla sanktioner d& minoritetsskyddsreglerna
asidositts. Aktiedgarminoriteten utgdrs inte av en speciell grupp aktiedgare, utan denna
kan skifta beroende pa vilken typ av beslut som fattats och om detta beslut gétt en viss
aktiedgare emot.

2.2 Den bolagsrittsliga likhetsprincipen

Ett viktigt associationsréttsligt skydd &r den grundlaggande s k likhetsprincipen. |
aktiebolagslagen kommer den till uttryck genom stadgandet att "alla aktier har lika ratt i
bolaget...”."" Denna likabehandlingsprincip 4r en mycket central regel och kan beskrivas
som grunden for minoritetsskyddet. Likhetsprincipens innebdrd kan uttryckas sa att alla
aktier i ett bolag har samma rittigheter gentemot bolaget och varken bolagsstimman
eller ndgot annat bolagsorgan far fatta beslut som avviker fran den réttighet som foljer
med aktien. Vissa undantag far dock goras fran en likabehandlingen av aktierna. I
bolagsordningen kan foreskrivas att det skall finnas aktier av olika slag eller att sddana
aktier skall kunna utges. Ingen aktie far dock berdvas ritten att rosta pa

bolagsstimman. '

I aktiebolagslagen finns ytterligare tva stadganden vilka kan anses ge uttryck for
likhetsprincipen. Det ror sig om de tvé generalklausulerna i 8:34 respektive 9:37 i ABL.
Enligt dessa lagrum fér aktiebolagets organ inte fatta beslut, foreta riattshandlingar eller
andra atgdrder som dr dgnade att bereda otillborlig fordel at aktiedgare eller annan till
nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. I den juridiska litteraturen finns olika &sikter

? Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem — en réttsekonomisk analys s 134
' Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling s 147

" ABL 3:1 forsta stycket

12 ABL 3:1 andra stycket
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om hur likabehandlingsprincipen uttrycks i aktiebolagslagen och forhallandet mellan
generalklausulerna och likhetsprincipen. Att redogora for denna diskussion skulle leda
alldeles for langt och ligger utanfor syftet med denna uppsats. Sammanfattningsvis kan
dock sédgas att bade likhetsprincipen och generalklausulen verkar for samma dndamal,
d v s att skydda aktiedgarna.

Utgangspunkten i ett aktiebolag &r att aktiedgarna har ett gemensamt intresse 1 bolaget,
men om detta gemensamma intresse skulle dndras hamnar minoritetsaktiedgarna i ett
utsatt ldge. P4 samma sitt som minoritetsskyddsregler behdvs for verksamheten i ett
bolag kan de dven vara ndodviandiga i uppkdpssituationer dd en investerare lagt ett
offentligt uppkdpserbjudande. Aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler, tillika
likhetsprincipen, ér tillimpliga vid intressekonflikter mellan bolagets aktiedgare eller
mellan ledningen och aktiedgarna. Eftersom en utomstdende part &r inblandad vid
offentliga uppkdpserbjudanden uppkommer &ven andra intressekonflikter 4an de som
aktiebolagslagen reglerar, varfor det behdvs speciella regler for minoriteten i dessa
situationer.

2.3 Borsrittsliga principer att beakta vid offentliga
uppkopserbjudanden till skydd for minoriteten

2.3.1 Allmiént

Tidigare berordes den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen och frigan &r om denna
géller dven vid offentliga uppkdpserbjudanden. Aktiebolagslagen ar till storsta del inte
tillimplig pd offentliga uppkopserbjudanden utan i stéllet tillimpas den borsréttliga
regleringen pad omradet. De aktiebolagsrittsliga principerna utgor i och for sig till stor
del grunden dven for de borsrittsliga principerna, men har till viss del ett annat andamal
och innehall eftersom de utgor en utveckling av den avtalsritt som i forsta hand reglerar
forhéllandet mellan bolaget och dess dgare. De borsrittsliga principerna diremot, méste
sdkerstilla ett uppratthallande av allminhetens fortroende for marknaden och skydda
enskildas kapitalinsatser. Det foreligger tre principer eller omraden inom borsrétten som
ar centrala och dédrmed av intresse vid offentliga uppkopserbjudanden, namligen
principerna om likabehandling, informationsgivning och rittsidkerhet. Dessa kan inte
alltid beaktas separat d& de pa ett eller annat sétt gar in i varandra, for att tillsammans
mojliggdra “fair play” pa aktiemarknaden."

1 Kristiansson, God sed pa aktiemarknaden — aktiemarknadnamndens uttalanden s 21 ff
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2.3.2 Likabehandlingsprincipen

Att en likabehandlingsprincip géller dven utanfor det bolagsrittsliga omradet har
konstaterats av Hogsta Domstolen i det sa kallade Foretagsfinansmalet.'
Likabehandlingsprincipen finns konkretiserad i NBK:s rekommendationer rérande
offentliga uppkdpserbjudanden. Rekommendationen stiller bl a krav pa att samma
erbjudande maste ges till innehavare av identiska vardepapper och d& vi nedan
behandlar de konkreta reglerna, kommer likabehandlingsprincipens genomsyrande av
regleringen att belysas.

2.3.3 Informationsgivning

Principen om informationsgivning har dven den i stor utstrackning konkretiserats i de
borsrittsliga informationsreglerna. Att fullgod information ldmnas vid offentliga
erbjudanden, ar av stor vikt for att allménheten skall ha ett fortroende for
aktiemarknaden och med hénsyn till minoriteten, att dessa skall vaga satsa sitt kapital i
ett bolag. Aven informationsreglerna har priiglats av alla aktiefigare pA marknaden skall
behandlas lika. Lamnas selektiv information endast till vissa aktiedgare kan ett sidant
handlande saledes strida mot likabehandlingsprincipen.

2.3.4 Rattssikerhet

Den tredje borsrittsliga principen som behandlar de krav pa réttssdkerhet som bolagen
skall uppfylla, ar kanske inte lika vél konkretiserad som de tvd andra, men har en nira
forbindelse till fragestdllningar av avtalsrittslig karaktdr. For minoriteten ar det vid
uppkopserbjudanden exempelvis av vikt att kunna forlita sig pa uttalanden fran
erbjudandebolaget och att dess informationsgivning &r korrekt, likasé att de villkor som
angivits 1 uppkopsprospektet inte dndras.

2.3.5 Foretagsfinansmalet NJA 1985 s 343

Frdgan om likabehandlingsprincipens tillimpning vid offentliga foretagsforvarv
provades i malet NJA 1985 s 343. HD anség att likabehandlingsprincipen var tillimplig
dd fem borsbolag, varav fyra hade undertecknat inregistreringskontraktet vid
Fondbdrsen, lade ett gemensamt offentligt bud att forvarva aktier i ett annat borsbolag.
Erbjudandet riktade sig bara till de aktiedgare som var registrerade for hogst 5 000
aktier. Fondborsen var av den meningen att detta villkorade bud stred mot NBK:s
rekommendation rorande offentliga erbjudanden betriffande kravet pa likabehandling
och beslot sig for att vitesldgga bolagen. Bolagen hdvdade att foreskriften om
likabehandling av aktiedgare inte var tillimplig pa erbjudandet da erbjudandet inte hade
haft som mal att d&stadkomma ett samgaende av bolagen. Fondborsen hivdade & sin sida

"' NJA 1985 s 343 (se kapitel 2.3.5)
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att “inregistreringskontrakten till Naringslivets Borskommittés rekommendationer
innebir att rekommendationernas materiella innehéll skall f6ljas s& snart ett borsbolag
till en anonym krets ldmnar ett offentligt erbjudanden om forvarv av aktier i ett annat

o : ]
bolag, oavsett om samggende avses eller ej.”"

I domen konstaterade HD att fondborsens invdndning fick stéod av
inregistreringskontraktets ordalydelse och avsikten bakom rekommendationen. HD
hinvisade #dven till Fondborsutredningen fran 1973 som berdr
likabehandlingsprincipens grundldggande betydelse for att skydda aktiedgarna. HD
uttalade vidare att, ” att rekommendationerna har begrédnsats till fall av offentliga
erbjudanden i och for samgdende mellan bolag kan inte tolkas sa att
likabehandlingsprincipen skulle ha ansetts sakna eller ha visentligt mindre betydelse
utanfor rekommendationernas direkta tillimpningsomrade.”'” HD ansig med andra ord
att de forviarvande bolagen var skyldiga att tillimpa likabehandlingsprincipen i samband
med sitt erbjudande. Man kan dndé fraga sig om det inte for lite vl langt att tala om en
likabehandlingsprincip for det erbjudande bolaget i alla uppkopssituationer eftersom
HD:s tillampning av likabehandlingsprincipen i detta fall till stor del verkar ha byggt pa

den kontraktbundenhet som fanns via inregistreringskontraktet.

Vidare hade Fondborsen erlagt bolagen vite motsvarande tva arsavgifter eftersom
bolagen hade Overtrdtt inregistreringskontraktet. Domen faststdllde att
aktiemarknadsbolag genom inregistreringskontraktet &r skyldiga att efterleva NBK:s
rekommendationer och att Borsstyrelsen har rétt att utdéma vite. Denna fraga bedomdes
enligt den dldre rekommendationen, NBK:OE 1971, och dven under det &ldre
inregistreringskontraktets giltighetstid. Inregistreringskontraktet dr nu tydligare vad
géller skyldigheten att f6lja NBK:s rekommendationer.

" NJA 1985 s 343, s 350

'®'SOU 1973:60 s 81 ff, i Prop 1975/76:175 s 19 godtog departementschefen Fondbérsutredningens
uttalande

" NJA 1985 s 343, 5 351
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3. Offentliga uppkopserbjudanden

3.1 Allmént om offentliga uppkopserbjudanden

Det finns flera sitt att forvérva kontrollen Gver ett foretags verksamhet, men i princip tre
sétt varigenom uppkop av storre aktieposter i ett aktiebolag genomfors. Sddana forvérv
kan ske genom:

* Ko&p Over borsen under forutsittningen att méalbolaget dr borsnoterat. En miklare
anlitas i detta fall. Allmdnheten behdver darmed inte f4 reda pd vem som ligger
bakom budet, i vart fall upp till den grins som faststélls for nér skyldighet att 1imna
sadan information uppkommer.'®

e Privata forhandlingar med de potentiella séljarna i malbolaget.

* Offentliga uppkopserbjudanden, varigenom budgivaren annonserar att han vill
forvérva ett visst antal aktier till ett visst pris.

Kénnetecknande for det offentliga uppkdpserbjudandet, som vi valt att behandla, ar att
det anvinds som medel for att nad en relativt stor, ofta okind, grupp aktiedgare. Syftet
med erbjudandet kan vara att forvérva en sa stor aktiepost som mojligt och dérigenom fa
en inflytelserik position i det uppkdpta bolaget. I fall da uppkdpet leder till kontroll 6ver
mer an hilften av samtliga aktiers rostetal i malbolaget, bildar de tva bolagen en
koncern. Om det kopande bolaget ddremot helt Gvertar det uppkopta bolagets tillgangar
och skulder, leder kopet genom en fusion till en sammanslagning av de tva bolagen
varvid det uppkopta bolaget upphor att fungera som ett sjalvstandigt bolag. I Sverige
forekommer offentliga uppkopserbjudanden vanligen just vid sammanslagning av tva
borsnoterade foretag. Det offentliga erbjudandet dr i sddana fall ofta villkorat t ex
genom att budet blir slutgiltigt bindande forst nir 90 procent av aktierna och rosterna i
malforetaget kontrolleras. Uppnas denna gréns kan kvarvarande aktier tvangsinlosas,
vilket underlattar omstrukturering, eftersom man da inte behover ta hdnsyn till ndgon
minoritet."”

3.2 Definition av offentliga uppkopserbjudanden

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

'8 NBK:s rekommendation rérande offentliggérande vid forvirv och 6verlatelse av aktier mm (1994)
19 Alhanko,aas4f
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givna villkor som riktas till aktieigarna i ett svenskt aktiemarknadsbolag.”® T det
foreslagna trettonde bolagsdirektivet definieras uppkdpserbjudandet som ett erbjudande
vilket 1dmnas innehavarna av viardepapper i ett bolag att av dessa innehavare forvirva
alla eller en del av deras viardepapper mot betalning i pengar eller i utbyte mot andra
virdepapper.”' Av definitionen framgér inte uttryckligen att budet skall vara offentligt
eller generellt riktat till en icke definierad grupp av aktiedgare i mélbolaget. Trots detta
ar det foreslagna direktivet endast tillimpbart pa offentliga eller generella bud. Bud
riktade mot enskilda aktiedgare eller framlagda genom privata forhandlingar ticks
dirmed inte av direktivet.”

Enligt det foreslagna direktivet kan ett anbud vara antingen obligatoriskt eller
frivilligt.” Ett frivilligt anbud &r ett bud som stills utan att anbudsgivaren &r skyldig
hartill, vilket oftast sker i syfte att forvérva kontrollen dver ett foretag. Ett obligatoriskt
erbjudande (erbjudandeplikt/budplikt) kan foreskrivas av en medlemsstat i den
nationella regleringen for att skydda minoritetsaktiedgare, och innebér enligt direktivet
att en fysisk eller juridisk person som forvérvar en majoritet eller en viss procentsats av
ett bolag, har en plikt att erbjuda kvarvarande aktiedgare att kopa deras aktier eller en
viss del dérav.”*

NBK:s rekommendation tillater, liksom direktivforslaget, savdl hela som partiella
uppkdpserbjudanden, d v s erbjudanden som inte omfattar malbolagets samtliga aktier.
Att ett bud inte omfattar samtliga aktier kan vara fallet exempelvis d& endast en av tva
eller flera aktieklasser dr noterad. Mojligheten till partiella erbjudanden enligt NBK:s
rekommendation har dock inskriankts i samband med att en obligatorisk erbjudandeplikt
inforts och kan numera enbart ske sa lange d4gandet representerar mindre &dn 40 procent
av rosterna i mélbolaget eller om undantag fran budplikten foreligger med anledning av
de nirstienderegler som finns i rekommendationen.”

3.3 Forfarandet vid offentliga uppkopserbjudanden

For att béttre kunna forstd behovet av minoritetsskyddsregler vid offentliga
uppkopserbjudanden kommer vi nedan stélla upp punkter som pa ett ungefarligt satt
redogdr for hur uppkdpsprocessen gér till. Samtidigt dr det viktigt att podngtera att varje
uppkop kan skilja sig fran ett annat exempelvis beroende pad den bakomliggande
avsikten med kopet, malbolagets dgarstruktur eller hur ledningen i mélbolaget stéller sig

*NBK:OE (1) p.1, med aktiemarknadsbolag menas hir bolag som utgivit aktier vilka r noterade vid en
bors eller auktoriserad marknadsplats

2 KOM(97) 565 slutlig artikel 2.1

*2 Jul Clausen & Engsig Serensen, Takeoverbids s 35

3 se artikel 2.1

* se artikel 10

¥ NBK:OE (II) p.10
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i forhéllande till uppkopserbjudandet. Nagra av de faser som kénnetecknar
uppkoOpsprocessen a0

* Budbolaget genomfor en kontinuerlig insamling och bearbetning av information om
det aktuella mélbolaget, varpd beslut om ldmnande av uppkopserbjudande samt val
av strategi fattas.

* Avsikten att ldgga ett bud pa méalbolaget offentliggdrs genom ett offentligt
uppkdpserbjudande.

* Styrelsen i malbolaget beslutar om stillningstagande infor budet. Motatgarder far,
efter att styrelsen fatt information om att ett offentligt erbjudande skall 1dmnas,
endast vidtagas med bolagsstimmans godkadnnande.

» Ett prospekt framstilles av budgivaren och distribueras till aktiedgarna i malbolaget.

* Milbolagets aktiedgare overviger under anmilningstiden om budet skall accepteras
eller om de vill kvarstd som aktiedgare. (Det av styrelsen infér budet angivna
stillningstagandet kan hir vara av betydelse, liksom mgjligheten att pa grundval av
den information som givits kunna gora en virdering av budet)

* Uppkdpet forverkligas mellan budgivaren och de aktiedgare som accepterat budet,
vilket sker genom att betalning ldmnas for levererade aktiepapper i form av
kontanter eller vardepapper.

Som vi nedan kommer att belysa genomsyrar behovet av minoritetsskydd
uppkopsforfarandet fran det att erbjudandet offentliggjorts. Men dven tidpunkten for
offentliggérandet av budet och sjdlva offentliggérandet kan vara avgorande for att
aktiedgare i malbolaget skall fa ett fullgott skydd.

% Afrell, Klahr & Samuelsson, Lirobok i kapitalmarknadsrétt s 240 f f
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4. NBK:s rekommendation rorande offentligt erbjudande om
aktieforvarv

4.1 Aktuella organ och dess verksamhet
4.1.1 NBK och rekommendationen rorande offentligt erbjudande om aktieforvirv

Néringslivets Borskommitté (NBK) bildades 1966 och &r det organ som ger ut
rekommendationer pad virdepappersmarknadens omrédde. NBK, vars huvudmén éar
Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriforbund, bestar av ledamoter som ar
ledande industri- och finansmén, men ocksa revisorer och vetenskapsmén inom juridik
och ekonomi. Syftet bakom NBK har under dess verksamhetsar kommit att utvecklas.
Fran att till en borjan frimst arbetat med att utreda mojligheter till forbéttrad upplysning
om borsbolagens ekonomiska situation och framtidsutsikter, har verksamheten kommit
att rikta in sig pa utgivandet av rekommendationer med riktlinjer for borsforetagen.”’

NBK utarbetade redan 1971 en fOrsta rekommendation rdérande offentliga
uppkopserbjudanden, vars grunddrag hidrstammade frdn London City Code on
Takeovers and Mergers. Rekommendationen har reviderats ett flertal ganger och
sammanstilldes senast 1999 i "Rekommendation rérande offentligt erbjudande om
aktieforvarv” (NBK:OE), vilken anses vara en av de viktigaste NBK-
rekommendationerna. Syftet med rekommendationen har varit att forhindra odnskade
beteenden i samband med offentliga uppkopserbjudanden, eftersom det i dessa
situationer behdvs regler till skydd for méalbolagets investerare.*®

En rekommendation &r i normalfallet till karaktiren rddgivande, vilket ocksa ar fallet
med NBK:OE. Budbolag som ér inregistrerade eller noterade pa Stockholms Fondbors
har dock genom bdrsens Inregistrerings- och noteringsavtal forpliktat sig att folja
innehéllet i rekommendationen, som &r en bilaga till dessa avtal.

4.1.2 Aktiemarknadsnamnden

Under 80-talet skedde stora fordndringar pa aktiemarknaden. Aktiehandeln
mangdubblades, borskurserna steg mycket kraftigt och offentliga uppkopserbjudanden
blev allt vanligare.”® Efter den s k Leo-affiren da flera transaktioner skett vilka av
allménheten sdgs som oetiska beslot Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industriférbund att inrdtta en ndmnd for aktiemarknadsfragor. Genom inskaffandet av
aktiemarknadsnimnden (AMN) kunde man undvika lagstiftning pa borsetikens omrade
och fortsdtta den tradition av sjidlvreglering som redan fanns pa den svenska

*SOU 1989:725 217 £
> Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 233 ff
* Wennberg, Aktiemarknadsndmnden - ett led i sjdlvsanering, Balans 3/87 s 16
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aktiemarknaden.”® Med forebild i den brittiska The Panel on Take-Overs and Mergers,
vilken ér verksam vid Londonbdrsen, startade AMN sin verksamhet den 1 september
1986. Idag bestir AMN, forutom av Stockholms Handelskammare och Sveriges
Industriférbund, av Forsdkringsforbundet, Bankforeningen, Foéreningen Auktoriserade
Revisorer och Fondhandlareféreningen.

Syftet med AMN é&r att frimja god sed pé aktiemarknaden, vilket sker genom
radgivning, information och uttalanden. AMN skall vidare pa begidran av domstol yttra
sig i aktiemarknadsfragor.”’ AMN bestér av 20 ledaméter utover en ordforande och fyra
vice ordféranden. D& ett drende behandlas bestir nimnden normalt av fyra till sex
ledamoter. AMN har dven en expertpanel i aktiemarknadsfragor knuten till sig och
hogst tva ledamoter fran expertpanelen far deltaga vid en drendebehandling. AMN
behandlar fragor som ror aktiemarknadsbolag och ett uttalande kan begiras av ett
foretag eller en aktiedgare, men nimnden kan ocksd uttala sig pd eget initiativ.
Nédmnden har inga formella sanktioner att &ldgga aktorerna och undersdker bara
huruvida ett visst forfarande uppfyller kravet pa god sed eller inte. Uttalandena har trots
detta alltid efterlevts av de inblandade parterna.**

AMN dér ett privatrittsligt institut vilket medfor att offentlighetsprincipen inte géller.
Normalt offentliggérs dock ndmndens uttalande, vilket dr mycket viktigt. For att
marknaden skall f& en uppfattning om vad AMN anser vara god sed krévs att
uttalandena sprids till marknadens aktorer.

4.2 Rekommendationens bestimmelser

Nedan foljer en redogorelse for de materiella reglerna i NBK:s rekommendation rérande
offentligt erbjudande om aktieférvirv som dr viktiga ur minoritetsskyddssynpunkt.
Genom regleringen i rekommendationen har NBK sokt finna végar for hur aktiedgarnas
rattigheter skall kunna bevaras i en uppkdpssituation, som ju kénnetecknas av att
maktgrupper med skilda intressen agerar. Rekommendationen ar tillimplig da en svensk
eller utldndsk, juridisk eller fysisk person limnar ett offentligt erbjudande om
aktieforvarv till aktiedgare i ett svenskt bolag. En tillimpning av rekommendationen
skall goras dven vid forvarv av andra finansiella instrument utgivna av malforetaget
vilka kan jamstillas med aktier.”> Grundliggande behov som rekommendationen avser
tillgodose for att 6ka investerarskyddet dr bl a kravet pé likabehandling och kravet pa en
fullgod information.

*Oaasl6

3! Kristiansson, Aktiemarknadsnamndens praxis under 10 &r s 23
20aas24ff

3 NBK:OE (I) p. 1
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4.3 Informationsgivning

Vi har tidigare poédngterat betydelsen av att minoritetsaktiedgare far fullstindig och
tillforlitlig information vid offentliga uppkopserbjudanden for att pa bista sitt kunna
gora en bedomning av erbjudandet. I NBK:s rekommendation rorande offentligt
erbjudande om aktieforvérv finns regler om offentliggérande och information till
aktiedgarna i mélbolaget. Villkoren som medfdljer erbjudandet maste exempelvis vara
tydligt beskrivna for att en aktiedgare skall ha mojlighet att uttolka eventuella
svarigheter. Sarskilt beskrivande dr rekommendationen vad géller utformningen av det
prospekt som kdparen maste uppritta for att malbolagets aktiedgare skall kunna gora en
allsidig bedomning av erbjudandet. Det dr dven viktigt att aktiedigare informeras i ett
tidigare skede om hur storre placerares aktieinnehav fordndras eller om en ny
investerare forvérvat en storre post aktier. NBK:s s k flaggningsrekommendation samt
de i lagen om finansiella forvarv uppstéllda kraven pa offentliggorande vid kép och
forsdljning av aktier ar till for att sdkra att sddan information ldmnas till aktiedgarna.
Déarigenom kan en aktiedgare béttre beddma sin egen position och virdet av det egna
aktieinnehavet samt i god tid fa vetskap om storre fordndringar inom bolaget som kan
uppkomma genom ett aktiedgarbyte. Att aktiedgarna behandlas pé ett likvardigt sétt i
informationshénseende ar ocksé av stor vikt vid uppkopssituationer.

4.3.1 Flaggningsrekommendationen — offentliggorande av kop och forsiljning av
aktier

Av intresse i informationshdnseende 4dr den av NBK utgivna
flaggningsrekommendationen rérande offentliggérande vid forvérv och overlatelser av
aktier.” En nirmare beskrivning av reglerna i denna rekommendation kommer inte att
ges, men i korthet dr syftet bakom rekommendationen att tillgodose aktiemarknadens
behov av information om dels inflytandeforandringar i bolag vars aktier dr spridda
bland allménheten och dels hur storre placerares intresse for investeringar i dessa bolag
utvecklas. Enligt reckommendationen skall darfér den som forvirvat sd manga aktier i ett
aktiebolag att det ackumulerade innehavet uppgar till minst 5 procent av antalet aktier
eller roster, offentliggora forvarvet och informera fondbdrsen och bolaget ifraga om
forvérvet. Information skall dessutom l&dmnas om innehavet, i forhallande till tidigare
innehav, Okar eller minskar sé att det passerar ett procenttal som &r jamt delbart med
fem.”

Det finns dven sirskilda lagbestimmelser om offentliggérande av kop och forsiljning
av aktier som 1993 infordes i lagen om handel med finansiella instrument.”® Dessa

* NBK:s rekommendation rérande offentliggdrande vid forvirv och dverlételse av aktier mm (1994)

% Naringslivets Borskommittés rekommendation rérande offentliggérande vid forvirv och
Overlatelser av aktier mm, Balans 2/1995 s 43 ff

36 4 kap Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
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bestimmelser har sin grund i de minimikrav som stills i ett EG-direktiv fran 1988.%
NBK:s flaggningsrekommendation som funnits sedan 1983 har med anledning av den
nya lagstadgade regleringen setts dver och till viss del omarbetats. Meningen ar att
rekommendationen skall tilldmpas vid sidan om lagens bestimmelser. En tillimpning
enbart av lagbestimmelserna skulle ndmligen innebédra att informationsnivan sénktes i
forhallande till vad som tidigare hade géllt, eftersom lagbestimmelserna till viss del
skiljer sig frdn rekommendationen och inte stéller upp lika harda krav.

4.3.2 Pressmeddelande

Da planer pa uppkop av foretag genom offentliga uppkdpserbjudanden foreligger, ar det
ofta av stor vikt att dessa inte offentliggors i ett alltfor tidigt skede. Publicitet om
forvantat uppkop kan leda till att rykten sprids, vilket i sin tur skulle kunna forsvéra
planerna eller t o m gora dem omdjliga att genomfora. For att skydda aktiedgarna i
malbolaget stadgar dock NBK:OE att nér beslut fattas hos det erbjudande bolaget
(kdparen) om att ldmna ett offentligt erbjudande, skall koparen offentliggéra ett
pressmeddelande innehéllandes vissa specifika uppgifter.”® Information skall ddrmed
spridas till aktiemarknaden s& snart koparen beslutat om att ett offentligt erbjudande
skall avges eller fattat beslut om att foresla sddant erbjudande infor bolagsstimma. Det
negativa med den angivna regeln dr dock att informationsskyldigheten infaller i ett
relativt sent skede, di rykten troligtvis redan forekommit en tid och mojligtvis hunnit
paverka borskursen. I fall dé ett formellt beslut fattats om att erbjudandet skall foreslés
infor bolagsstimma har i realiteten oftast detta redan uppdagats for allménheten.™

4.3.2.1 Innehéllet i pressmeddelandet och dess tillforlitlighet

Pressmeddelandet skall innehalla uppgifter om de huvudsakliga villkor som stélls for
erbjudandet. Om forbehéll forekommer skall dessa anges liksom andra vésentliga
forutsittningar for erbjudandet.* Uppgift skall ocksd ldmnas om antalet och rostvirdet
av de aktier i mélbolaget som koparen dger eller pd nagot sétt kontrollerar, samt
upplysning om koparen redan forsidkrat sig om accept av erbjudandet fran vissa
aktiedgare 1 mélbolaget och i sa fall 1 vilken utstrackning. Vidare skall motiven till
erbjudandet korfattat anges och i den man det ar mojligt 4ven forvarvets effekter, bade
ur ett omedelbart och ett framtida perspektiv.

Bakgrunden till kravet péd ett pressmeddelande sammanhinger med att aktiedgarna
hirigenom far en mojlighet att bedoma kursen i bolagets aktier. Eftersom kursen pa
aktierna oftast paverkas genom offentliggdrande av pressmeddelande rérande offentligt

7 Réadets direktiv 88/627 EEG av den 12 december 1988 om s&dana uppgifter som skall offentliggdras
vid forvérv eller avyttring av ett storre innehav i ett borsnoterat bolag.

*¥ NBK:OE (II) p.1

9 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 244

' NBK:OE (II) p.2
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erbjudande, ér tillforlitligheten av pressmeddelandet viktig. Ur rittssdkerhetssynpunkt
ar det darfor betydelsefullt att ett pressmeddelande offentliggdrs endast om avsikten
bakom ett fullfoljande dr seriost menad. Dessutom dr det viktigt att relevanta fakta
lamnas 1 den mén detta 4&r mojligt. En anmérkning skall géras om de uppgifter som
limnats endast 4r preliminira eller pa nigot sitt oklara.”’ AMN har i ett uttalande
angivit att om ett bolag erbjuder tillgdngar i mélbolaget som vederlag till viss aktiedgare
i malbolaget, maste detta offentliggoras i samband med att sjilva budet offentliggors.*
Dessforinnan skall sekretess noggrant iakttas.* Uttalandet pekar pa vikten av att
aktiedgarna skall kunna bedoma erbjudandet och att kursen pa aktien inte i ett for tidigt
skede skall paverkas genom spekulation.

4.3.3 Prospekt

I samband med erbjudandet skall det kdpande bolaget enligt NBK:OE &dven uppritta ett
prospekt.** Detta skall innehélla den information som behévs for en allsidig bedomning
av erbjudandet. Ar aktiesigaren vil underrittad om erbjudandets inneh4ll kan denne fatta
ett rationell beslut vad betrédffar forsdljningen av sina aktier, vilket ocksé borde ligga i
koparens intresse. Numera finns dven en mojlighet att som komplement till prospektet
upprétta en informationsbroschyr innehallandes grundldggande information om
erbjudandet, i vilken det dven anges var man kan erhalla det fullstindiga prospektet
kostnadsfritt.*’

Kraven pé prospektinnehéllet och vilka regler som blir tillimpliga kan paverkas av
vederlagsformen i erbjudandet. Genomfors dvertagandet genom ett utbyteserbjudande
d v s att aktier i det erbjudande bolaget erbjudes istéllet for kontanter, skall beslut om en
riktad nyemission fattas samt ett prospekt publiceras enligt de 1 4 kap ABL stadgade
reglerna hdarom. Dessutom blir prospektreglerna i Finansinspektionens foreskrifter om
prospekt*® aktuella for beskrivningen av det kopande bolaget. De nimnda foreskrifterna
har tillkommit med anledning av de bestimmelser om prospekt som finns i lagen om
bors- och clearingverksamhet’ samt i lagen om handel med finansiella instrument™.
Andra uppgifter om t e x den nya koncernen och malbolaget — till vilka aktiedgarna
behéller en relation genom sitt 4gande i det kopande bolaget — skall 1dmnas 1 enlighet
med bilagan till NBK:OE.

*! se kommentaren till NBK:OE (II) p.2

*> AMN:s uttalande 1986:1

* Kristiansson, Aktiemarknadsndmndens praxis under tio &r s 54

* NBK:OE (II) p.1 samt vad betréffar utformning av prospekt se avsnitt (V) samt bilaga till NBK:OE
om innehdll i prospekt

* NBK:OE (II) p.1 och (V) p.2

“ FFFS 1995:21

T Lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet

* Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
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Ar vederlagsformen i erbjudandet kontanter blir regleringen i NBK:s rekommendation
betriffande prospekt och bilagan till denna tillimplig. Detta dr dven fallet d&
vederlagsformen &r aktier i annat bolag dn det kopande bolaget, men &ven
prospektreglerna i ABL blir tillimpliga. Eftersom NBK:s rekommendation innehaller en
omfattande beskrivning av innehallet i och utformningen av prospektet och denna ar
mer omfattande dn de krav som uppstills enligt ABL, kommer erbjudandebolagen i
praktiken dock enbart behdva beakta rekommendationen.*” NBK:s rekommendation blir
dven tillaimplig d& vederlag ges i form av revers, men dirjimte kan &ven
Finansinspektionens foreskrifter om prospekt behova beaktas.”

4.3.3.1 Uppgifter i prospektet

Vilka uppgifter som behovs for att mojliggora en allsidig bedomning av erbjudandet
kan variera. Aven ett prospekt som uppfyller de i NBK:s rekommendation angivna
formella kraven kan ge en missvisande bild av erbjudandet eftersom rekommendationen
ar av generell karaktdr. Det kan darfor vara motiverat att anpassa urvalet av uppgifter
beroende pa de specifika forhdllanden som réder i det aktuella fallet och beroende pa
vilken bransch bolagen tillhér. Av stor vikt dr darfor att alla uppgifter som vésentligen
kan péverka marknadens vérdering av erbjudandet redovisas. Prospektet bor innehalla
ett antal huvudrubriker som ndmns i bilagan till NBK:OE, vilka anknyter till de i
rekommendationen angivna huvudrubrikerna om utformningen av prospekt.’’
Handlingen kommer bl a innehalla villkor och anvisningar for deltagande, en
beskrivning av vederlagsformer samt bakgrund till erbjudandet. Det dr dven av
betydelse att kdparen redovisar det antal aktier som redan innehas for att aktiedgarna
skall f4 en mdjlighet att bedoma utsikterna for om transaktionen verkligen kommer
kunna genomforas.

4.3.4 Hur offentliggéorande sker

Den handling som skall offentliggdras skall ldmnas till minst en etablerad nyhetsbyra
och tre rikstickande dagstidningar for att dirigenom spridas till allminheten. Samtidigt
skall handlingen dven ldmnas till bors eller auktoriserad marknadsplats diar bolagets
aktier noteras.>

4.3.5 Acceptfrist och aterkallelse av accept

For att aktiedgarna skall kunna tillgodogora sig den information som offentliggdrs och
pa denna fatta ett beslut, far tiden for ndr accept maste ges inte borja Iopa innan ett

4 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 245

%0 se kommentaren till avsnitt (V) NBK:OE
> NBK:OE (V) samt bilaga p.1-14

> NBK:OE (II) p.17
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prospekt har offentliggjorts pé ritt sitt.”> NBK har satt en minimitid om tre veckor for
acceptfristen for att ge aktiedgarna den tid de skdligen kan behdva. Det finns vissa
mojligheter for koparen att, om forbehdll hdrom gjorts, forlanga acceptfristen da detta
kan behdvas av praktiska skél. Annars &r det av vikt for aktieAgare som redan tackat ja
till budet att snarast mojligt fa reda pa utgdngen av erbjudandet, varfor koparen snarast
mojligt bor fatta beslut och offentliggora klargorande uppgifter.

Det erbjudande bolaget kan ha framstillt villkor for att erbjudandet skall genomforas.
Om bolaget genom ett forbehall kan disponera 6ver villkoren under acceptfristens gang
genom mdjligheten att franfalla budet eller fordandra detta skall aktiedgare som redan
accepterat budet ha rétt att aterkalla accepten. Enligt allminna avtalsréttsliga principer
méste si vara fallet for att réttssikerhet skall rada.>

4.3.6 Utfallet av erbjudandet

For en aktiedgare i malbolaget dr det av intresse att snarast mojligt f4 information om
utgdngen av erbjudandet. I rekommendationen stadgas att koparen efter
anmalningstidens utgang maste offentliggora utfallet av erbjudandet. Dessutom skall
relevanta uppgifter ldimnas med hinsyn till eventuellt fattade beslut om exempelvis en
forlingning av acceptfristen eller att erbjudandet kommer att fullféljas av koparen trots
att uppstillda villkor for detta inte har uppfyllts.>

4.4 Likabehandling

4.4.1 Villkor for erbjudandet

Inledningsvis i uppsatsen konstaterades att det i ABL inte finns ndgon regel som stadgar
att aktiedgarna skall behandlas lika i en budsituation och att den likabehandlingsprincip
som uttrycks i 3:1 ABL inte dr direkt tillamplig vid offentliga uppkodpssituationer.
Déremot finns det regler i NBK:s rekommendation baserade pad den borsrittsliga
likabehandlingsprincipen som skall forsikra att erbjudandet till aktieigarna i malbolaget
sker pé lika villkor, d v s att ingen aktiedgare prisdiskrimineras. Denna borsréttsliga
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.’® Med aktiers identiska villkor menas t ex villkor vad géller rostritt
och ritt till utdelning. Vederlag far dock erbjudas i olika former till olika aktiedgare om
erbjudandet har samma vérde, och det foreligger sirskilda skil for detta. Som exempel
ndmns i kommentaren att om ett aktiebolag har vildigt ménga aktiedgare kan de smé

3 NBK:OE (1) p.3
> NBK:OE (1) p.4
» NBK:OE (II) p.14
S NBK:OE (1) p.5
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aktiedgarna erbjudas betalning i form av kontanter, trots att vederlaget utgar i en annan
form for de ovriga aktiedgarna.”’ I ett uttalande fran AMN stilldes fragan huruvida
differentiering av vederlaget for fria och bundna aktier var tillatet.”® Bakgrunden till
AMN:s uttalande var att Pharmacia hade riktat ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i
Leo och innehavarna av fria och bundna aktier erbjods olika vederlag. Vid denna
tidpunkt var NBK:s rekommendation frdn 1971 i kraft och formuleringen i punkten 6
var nagot annorlunda. Da stadgades att aktier av ”samma slag” skulle ges identiska
villkor. Enligt forarbetena till ABL var fria och bundna aktier av “samma slag”.”
Namnden menade att likabehandlingsprincipen maste tolkas ekonomiskt och att det
skulle strida mot likabehandlingsprincipen att inte differentiera vederlaget eftersom

borskurserna var olika for de bundna och fria aktierna.®

4.4.2 Budpris

Da aktierna inte har identiska villkor kan erbjudanden ges vilka skiljer sig at i friga om
vederlaget, exempelvis genom olika bud till aktiedgare av rdststarka A-aktier och
rostsvaga B-aktier.®’ Men skillnaderna i erbjudandet fir inte vara hur stora som helst.
En viss form av likabehandling maste alltid beaktas. Som exempel kan ndmnas nér
berdkningen av vederlaget for aktierna i malbolaget skall goras dd marknadsvardet
oftast dr utgdngspunkten. Det forekommer att en premium betalas for aktien, d v s ett
procentuellt paslag pa det géllande och beriknade marknadsviardet. Om en premium
utbetalas maste den vara procentuellt sett lika stor for alla aktiedgarkategorier. Men
undantagsméjlighet ges dven fran detta stadgande om resultatet skulle bli for oskiligt.®*
Som exempel pa tilldten sdrbehandling nimner kommentaren att roststarka aktier i vissa
fall kan kriva ett storre paslag dn Ovriga aktier, men att sdrbehandlingen mellan
aktiedgarekategorierna alltid maste vara skdlig. AMN fick anledning att uttala sig i
frigan 1989 da Gota ville hoja sitt bud till preferensaktiedgarna i Wermlandsbanken,
men inte till Gvriga aktiedgare.”> AMN menade att det foreldg sddana sirskilda skil som
motiverade ett undantag fran principen om att paslaget pa aktien skall vara likvirdig,
varfor en utebliven hojning for de andra aktiedgarna i Wermlandsbanken inte skulle
strida mot god sed pa marknaden. Avgorande faktorer i detta fall var preferensaktiens
speciella karaktir och "att det hogre erbjudna beloppet skulle motsvara preferensaktiens
nominella belopp."® Av betydelse #r att uppkdpsprospektet maste innehélla en
motivering for det fallet att vissa aktiedgarkategorier skall sirbehandlas.

°7 se kommentaren till NBK:OE (II) p.5
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Agare till andra av mélbolaget utgivna virdepapper in de i erbjudandet angivna, s& som
konvertibler och teckningsoptioner, kan ldamnas utanfor ett erbjudande. Om dessa
vardepapper visentligen kan péaverkas av att noteringen av aktier eller andra
viardepapper som omfattas av erbjudandet skulle upphdra maste dock erbjudandet avse
dven dessa virdepapper.

4.4.3 Forvirv utanfor erbjudandet

I rekommendationen finns ytterligare regler som skall forsdkra att aktiedgarna behandlas
lika.” Likabehandling skall bland annat tillimpas om koparen, innan det offentliga
uppkdpserbjudandet lades, forvdrvade aktier i malbolaget och dessa forvirv
sammanhénger. Ett sammanhang sigs foreligga om kdparen, under en kortare tid &n sex
manader innan ett erbjudande offentliggjorts, har forvarvat aktier i malbolaget och detta
sammanhang medfor att det offentliga uppkopserbjudandet inte far vara mindre
forménligt #n det tidigare forvirvet. Aven om ett sammanhang foreligger finns i
rekommendationen ett undantag fran likabehandlingsprincipen i fall dd kursen pa
malbolagets aktier har fallit vdsentligt och inte bara tillfalligt.

For det fallet att koparen efter att erbjudandet offentliggjorts forvirvar aktier i
malbolaget pa bittre villkor dn vad erbjudandet bjuder, skall en motsvarande hdjning
goras till 6vriga som omfattas av erbjudandet. Koparen far inte heller under en tid av nio
manader fran det att redovisning av vederlaget efter ett erbjudande har paborjats, genom
ett nytt offentligt erbjudande eller liknande, forvérva aktier i malbolaget enligt villkor
som dr béttre dn det forsta erbjudandet om inte en kompensation lamnas till de
aktiedgare som oOverldt sina aktier enligt villkoren som gillde enligt det forsta
erbjudandet.

4.5 Milbolagets agerande
4.5.1 Fientliga uppkopserbjudanden

Ett fientligt uppkopserbjudande pd marknaden (hostile takeover) kan definieras som ett
bud péd malforetaget, men dir malforetagets styrelse inte accepterar budet utan
rekommenderar sina aktiedgare att sdga nej till budet. Det 4r med andra ord budet i sig
som dr fientligt och styrelsen reagerar mycket negativt av ndgon anledning. Ett sddant
bud kan ha framlagts utan forhandlingar mellan mélforetaget och det forvirvande
bolaget, eller efter att forhandlingar dem emellan har strandat och forvirvaren da
beslutat att vinda sig direkt till aktiesgarna.®® Det finns dock ingen bestimd grinslinje

% NBK:OE (II) p.7-9
% SOU 1990:1 s 37
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mellan fientliga och icke-fientliga uppkopserbjudanden, utan ett fientligt erbjudande kan
overga till ett icke-fientligt om parterna senare kommer overens om kopevillkoren.

Man kan da fraga sig vad som skulle kunna motivera styrelsen att sdga nej till ett
uppkdpserbjudande. Styrelsen kan gora den bedomningen att budet ar for lagt och skulle
missgynna aktiedgarna och rekommenderar darfor aktieigarna att inte sdlja. Ytterligare
en orsak for styrelsen att rdada aktiedgarna att inte sdlja skulle vara att
styrelsemedlemmarna vet att de riskerar att forlora sina arbeten om budet gar igenom.
Men ett sddant overvdgande borde inte fa ligga till grund for styrelsen att avridda
aktiedgarna fran att inte silja. Det ar visserligen malforetagets ledning som ldmnar en
rekommendation for hur foretaget skall reagera gentemot ett fientligt
uppkdpserbjudande, men i sista hand ar det dock malforetagets aktiedgare som
bestammer huruvida de skall acceptera uppkopserbjudandet eller inte.

4.5.2 Uttalande av styrelsen i milbolaget

Ett bolags styrelse 4r i de flesta fall det bolagsorgan som &r bést informerat om bolagets
afféarer och stéllning, och dé ett uppkopserbjudande riktas till malbolaget dr det darfor av
intresse for malbolagets aktiedgare att veta hur styrelsen stéller sig till erbjudandet. I
NBK:s rekommendation finns en regel som inforts under 1999 om att malbolagets
styrelse inom skélig tid fore acceptfristens utgang maste offentliggdra sin uppfattning
om erbjudandet.®” Styrelsen méste dven motivera grunden for sitt stillningstagande.
Men det finns ocksa den mojligheten att styrelsen varken anser sig kunna tillstyrka eller
avstyrka erbjudandet, och bakgrunden till detta stillningstagande méste d& ockséa
redovisas. Mélséttningen dr ndmligen att aktiedgarna skall fa all aktuell information for
att pa bésta sétt kunna bedoma erbjudandet och avgora om det 4r mer forménligt att
sélja sina aktier eller kvarstd som minoritetsdgare. Rekommendationen foreskriver att
styrelsens stédllningstagande till budet skall ske inom “’skilig tid”, vilket beror pa att
styrelsen kan behova tid att bedoma budet, och man kan darfor inte stilla ett krav pa att
styrelsens uttalande skall komma direkt i anslutning till budet. Det &r trots allt viktigt att
uttalandet kommer i s& god tid att de aktiedgare som inte har agerat i budsituationen i
véntan pa styrelsens uttalande fér tid att under acceptfristen fatta ett beslut.*®

4.5.3 Atgirder av milbolagets ledning

NBK:s rekommendation innehaller regler och principer for hur mélbolagets ledning far
agera i en uppkopssituation. Ett bud pad malbolaget &r inte alltid vad malbolaget 6nskar
och da ett fientligt uppkdpserbjudande lagts kan ledningen kidnna sig frestad att forsoka
avstyra budet genom diverse motatgirder. Rekommendationen foreskriver att
malbolagets styrelse eller ledning inte far vidta nadgon atgérd i friga om bolaget, som &r

S NBK:OE (II) p.12
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dgnad att dventyra erbjudandets avgivande eller vidhallande.®” Med bolagets “ledning”
skall enligt kommentaren till rekommendationen forstds styrelsens ordférande,
koncernchef, eller foretagets VD.”” Genom en 4ndring i den senaste rekommendationen
giller forbudet for motétgérder inte bara dé ett erbjudande verkligen har ldmnats, utan
redan frdn den tidpunkt nir malbolagets styrelse eller ledning far information om
erbjudandet frdn den som avser att lamna ett offentligt erbjudande och har grundad
anledning att anta att ett serist erbjudande ar néra forestdende.

Om mélbolaget bestimmer sig for att vidtaga motatgirder skall detta beslut fattas av
bolagsstimman, vilket ju &r bolagets hogsta beslutande organ dér aktiedgarna utovar sin
rostritt. Skulle det med héansyn till bolaget och dess aktiedgare krivas att mélbolagets
styrelse handlar skyndsamt for att forsvara sig mot ett fientligt bud och inte hinner
invinta ett bolagsstimmobeslut kan detta accepteras, men situationen maste vara sadan
att den uppenbarligen kraver ett skyndsamt handlande.

4.6 Erbjudandeplikt

4.6.1 Inledning

Med anledning av hur ett kontrolldgarskifte i ett aktiebolag kan paverka situationen for
Ovriga aktiedgarna finns det i Storbritannien en regel som innebér att den som uppnar ett
kontrollerande aktieinnehav i ett aktiemarknadsbolag &ar skyldig att erbjuda sig att
forvirva resterande aktier i bolaget pa i princip samma villkor som kontrollposten.”’
Den brittiska erbjudandeplikten finns reglerad i "The City Code on Take-Overs and
Mergers”, vilken ges ut av The Panel. Forutom Storbritannien finns ett flertal andra
lander i Europa med erbjudandeplikt och bland dessa mérks bl a Frankrike, Belgien,
Italien, Danmark och dven Norge och Finland. Aven EU:s foreslagna trettonde
bolagsdirektiv innefattar en erbjudandeplikt (se kapitel 5.8).

Erbjudandeplikten bygger pé tanken att minoriteten, de icke-kontrollerande aktieégarna,
maste skyddas i ett aktiebolag. Det kan, och har ocksd, argumenterats att
erbjudandeplikten #r den bdsta formen av minoritetsskydd.”” Skyddet innebir en
mojlighet for aktiedgare att 1dmna foretaget vid samma tillfdlle som den eller de
kontrollerande aktiedgarna. Foretaget far vid dvertagandet troligtvis en ny ledning och
bolagets verksamhet kanske fordndras till ndgot som de gamla investerarna inte vill
acceptera. I egenskap av investerare bor man darfor i samband med ett Gvertagande
kunna ldmna aktiebolaget genom en forsédljning av sin aktiepost, och dessutom ha

% NBK:OE (II) p.13
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mdjlighet att silja sina aktier till ett bra pris.”” Erbjudandeplikten 4r pa sa vis ett uttryck
for att en likabehandlingsprincip tillimpas vid ett uppkopserbjudande.

Fragan huruvida Sverige bor ha en erbjudandeplikt har under ldng tid debatterats, men
det finns dnnu ingen lagreglerad erbjudandeplikt. I samband med att NBK:s omarbetade
rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieforvarv tradde i kraft den 1 juli
1999 infordes dock en icke lagstadgad budplikt pa den svenska aktiemarknaden, vilken
marknadens aktorer nu har att ta hinsyn till. De materiella reglerna i den svenska
budplikten enligt NBK:s rekommendation kommer att belysas nedan, men forst foljer
en kortare redovisning for hur lagstiftaren kommit fram till att en lagstadgad
erbjudandeplikt inte behovs 1 Sverige.

4.6.2 Fragan om en lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige

Ett flertal motioner vicktes i riksdagen under mitten av 1980-talet om inférande av
erbjudandeplikt, vilket kan ses i ljuset av att 80-talet medforde en méngdubbling av
aktichandeln och att detta i sin tur gav upphov till nya beteenden pa aktiemarknaden. I
SOU 1989:72, ”Virdepappersmarknaden i framtiden”, gjordes en bedémning av
huruvida en erbjudandeplikt borde inforas i Sverige d& en forvirvare overtagit 30 % av
aktierna (rostetalet) i malbolaget. Forslag om inférande av en lagstadgad
erbjudandeplikt hade tidigare av Lagutskottet skickats pa remiss till ett flertal
organisationer, varav en klar majoritet var emot detta. Bland de remissinstanser som
avstyrkte en erbjudandeplikt mirktes bl a Sveriges Industriférbund, vilket ansig det
vara felaktigt att “forbjuda” nagon att dga exempelvis 35 eller 40 procent i ett foretag.™
Ett flertal remissinstanser uttalade en oro for att en erbjudandeplikt skulle verka
himmande p& marknaden, genom att kdpare skulle avsta fran att vilja forvérva aktier i
andra bolag av riddsla att behdva kopa samtliga eller stora delar av aktierna i malbolaget.
Sammantaget fann utredningen inte att det fanns skdl att inféra en lagstadgad
erbjudandeplikt i Sverige och som ett av argumenten mot erbjudandeplikten uttalade
utredningen foljande:”

”En tilltradande stor aktiedgare syftar rimligen i normalfallet till att forsoka effektivisera
verksamheten eller att pa andra sitt bidra till att kursen pa bolagets aktier stiger snabbare
dn den annars skulle ha gjort. Det dr svart att tinka sig att minoritetsaktiedgarna skulle
behdva drabbas av en nedgang av virdet pa sina aktier. Snarare borde en uppgéing
forvéantas. For de minoritetsaktiedgare som av nagot skil inte vill kvarstd som dgare finns
pa en vil fungerande aktiemarknad alltid mojligheten att overlata aktierna till ndgon
annan som har mer positiv uppfattning om dgarskiftets betydelse.”

I utredningen pépekades dock att det var oppet for marknadens sjdlvreglerande organ,
exempelvis NBK, att om de 6nskade, utfirda regler angdende erbjudandeplikten. Med

3 Hopt & Wymeersch, European Takeovers — Law and Practice s 356
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anledning av den koncentrerade dgarstruktur av aktiemarknadsbolag som da fanns i
Sverige, yttrades i utredningen vidare att en eventuell erbjudandeplikt vid 30 % skulle
innebéra att en aktiedverlatelse inte skulle kunna 4ga rum i flertalet av de svenska
borsbolagen utan att erbjudandeplikten utldses. Vid ett eventuellt inforande av en
erbjudandeplikt borde dérfor 6vervdgas hur en sadan bést skulle utformas for att passa
den svenska marknaden.

Fragan om erbjudandeplikt pa den svenska marknaden behandlades ocksa kortfattat i ett
betinkande fran Agarutredningen 1990.7° Inte heller denna utredning fann skil for att en
erbjudandeplikt borde inforas i Sverige. For det fallet att minoritetsaktiedgarnas
stillning behdver forbéttras konstaterade utredningen att det i sddana fall borde ske
genom traditionella minoritetsskyddsregler i aktiebolagslagen.”’

Da Justitiedepartementet tillsatte en kommitté 1990 for att gora en Oversyn av
aktiebolagslagen ingick det i uppdraget att 6vervéga inférandet av en erbjudandeplikt.
Kommitténs arbete redovisades i SOU 1997:22 under namnet ”Aktiebolagets kapital”. 1
utredningen behandlades de huvudargument som kunde anforas for inférandet av
erbjudandeplikten, ndmligen att alla aktiedgare skall behandlas lika i samband med ett
kontrollagarskifte, att alla aktieégare skall ha del i en eventuell kontrollpremie och att
alla aktiedgare skall ha ritt att limna bolaget vid ett onskat kontrolldgarskifte.”® Vid
behandlingen av argumenten fann kommittén inget argument verkligen motivera
inforandet av erbjudandeplikten. Kommittén sade sig efterstrdva Idsningar inom
aktiebolagsritten vilka skapar forutsdttningar for en stark dgarfunktion och enligt
kommittén skulle erbjudandeplikten verka i helt fel riktning. Den menade att det ar
“tydligt att en erbjudandeplikt skulle fordyra och i vissa fall helt omdjliggora savil en
successiv uppbyggnad av kontrollposter som direkta kontrollpostférvirv.”” Den som
forvarvar en kontrollpost maste vid en erbjudandeplikt kalkylera med att fa kopa
ytterligare aktier utover kontrollposten, en borda som kan leda till att man hellre avstar
fran att forsoka forvdrva en kontrollpost. Vad giller det argumentet att
erbjudandeplikten behovs for att garantera sméspararna skydd var kommittén av den
uppfattningen att ett starkt minoritetsskydd behdvs, men da minoriteten utgjorde en
sddan ringa del av aktiedgandet i Sverige och det finns fa bevis for att ett
kontrolldgarskifte verkligen skadade minoriteten, kunde behovet av minoritetsskydd
4nda inte motivera en lagstadgad erbjudandeplikt.*
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4.7 Buplikt enligt NBK:s rekommendation
4.7.1 Inledning

I NBK:s reviderade rekommendation rorande offentliga erbjudanden om aktieforvérv
inférdes en budplikt vid 40 procent pa den svenska marknaden. Detta trots att NBK, i
likhet med lagstiftaren, tidigare ansett att det inte fanns skdl for en budplikt.
Anledningen till att NBK nu har dndrat uppfattning kan kanske framforallt harledas till
en internationell anpassning. De flesta visteuropeiska linder har en budplikt och det ar
viktigt att dven Sverige forsoker anpassa sig till 6vriga marknader i vérlden. I
inledningen till NBK:s rekommendation sammanfattas de viktigaste dvervigandena
genom foljande uttalande: Agarkapitalet blir allt mer grinsdverskridande och flyttar
latt fran det ena landet till det andra. I ett ldge dar det rdder konkurrens mellan olika
kapitalmarknader kan den svenska marknaden framsta som mindre attraktiv om Sverige
har ett regelsystem som inte anses lika vil utvecklat som andra linders system.”
NBK:s ordforande Claes Dahlbdck menar att rekommendationen ger ett béttre skydd for
minoritetsaktiedgare och att budplikten ér fortroendeskapande for aktiemarknaden.™

4.7.2 Huvuddragen i budplikten

Den som uppnar 40 procent eller mer av rosterna i ett bolag skall 1dmna ett offentligt
erbjudande om att forvirva samtliga Gvriga aktier utgivna av mélbolaget.” Denna 40
procentiga grans har valts darfor att vid ett sddant dgande har aktieigaren normalt en
praktisk kontroll 6ver bolaget. Budplikten blir inte aktuell for de aktiedgare som vid
inforandet redan dgde mer 4n 40 procent. Det uppkommer inte heller en budplikt om
nagon redan har 40 procent eller mer av rosterna och sedan gor ytterligare forvarv. Ett
kontrollpostinnehav foreligger redan och detta fir nya investerare vara medvetna om.
Det &r enbart aktier utgivna av malbolaget, inte andra virdepapper exempelvis optioner
och konvertibla skuldebrev, som riknas in i underlaget for bestimmande om den 40-
procentiga rostmajoriteten uppnatts. Ett frivilligt offentligt uppkopserbjudande
omfattande alla aktier medfor inte budplikt, eftersom aktiedgarna i malbolaget genom
det frivilliga offentliga uppkopserbjudandet givits en mojlighet till forsdljning av sina
aktier.*

Erbjudandet méste omfatta alla slags aktier samt sddana vérdepapper dér prissattningen
kan komma att visentligen paverkas av att noteringen av aktierna som omfattas av
erbjudandet skulle upphéra (se kapitel 4.4.2).* Vad giller priset som skall erbjudas vid
budplikten hdnvisar rekommendationen till NBK:s bestimmelser om frivilliga

*! Inledningen till NBK:OE (1999)

%2 Niringslivets Borskommitté, Budplikt pa 40 procent infors, artikel fran Industriférbundets hemsida
99-04-12
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uppkopserbjudanden.® Priset pa aktierna i erbjudandet skall vara minst det hogsta som
dgaren, eller nagon nirstdende betalat under de senaste sex manaderna, vilket kan ses
som en foljd av likabehandlingsprincipen. Om bolaget i fraga har flera aktieslag kan
prissittningen sammanfattas som sa att om forvérvaren exempelvis endast kopt A-aktier
skall de andra innehavarna av A-aktier erbjudas minst det hogsta pris som han betalat
for sddana aktier, medans B-aktiedgarna maste betalas ett pris som ger en rittvis och
rimlig behandling.®” Enligt rekommendationen méste budplikten innehélla en méjlighet
for alla aktiedgare att erhalla vederlag i form av kontanter.*® Denna méjlighet finns for
att aktiedgaren helt och héllet skall kunna ldmna foretaget i en uppkopssituation.

4.7.3 Aktiemarknadsnimndens dispensmdojligheter

AMN har kompetens att tolka och medge dispens fran NBK:s rekommendation, vilket
da dven giller budplikten.” Med hinsyn till att inférandet av budplikten i Sverige kan
fa stor ekonomisk betydelse for foretagen pa marknaden ar det viktigt med den
undantagsmdjlighet som ges genom AMN. Dispens kan vara befogat da négon
exempelvis erhéllit ett 40-procentigt aktieinnehav genom arv eller gdva och avgorande
for dispensmojligheten tycks enligt AMN:s praxis vara huruvida det skett nagot reellt
kontrolligarskifte i malbolaget.” Enligt Industriforbundets chefsjurist Jan Persson har
inforandet av erbjudandeplikten inte givit upphov till ndgon storre debatt, och de
svenska marknadsaktorerna verkar ha accepterat erbjudandeplikten. AMN har dock i ett
tiotal fall uttalat sig i fragor rorande tillimpningen av erbjudandeplikten.

4.7.4 Nirstaenderegler

En édgares aktieinnehav skall slds samman med vissa nérstdendes aktieinnehav,
exempelvis aktier som #dgs av ndra slidktingar eller aktier inom en koncern. Till
nirstdende riaknas dven “annan med vilken traffats 6verenskommelse om att genom ett
samordnat utdvande av rostrétten inta en langsiktig gemensam hallning i friga om
bolagets forvaltning”.”’ Men det ér inte sjélva etableringen av ett nirstdendeforhallande
som utloser budplikten trots att parterna tillsammans dger mer &n 40 procent, utan
budplikten realiseras d& nigon av parterna dérefter forvirvar ytterligare aktier.”” AMN
har i ett uttalande konstaterat att da aktier forvirvas inom nérstdendegruppen leder detta
inte till budplikt eftersom gruppens sammanlagda innehav fortfarande r konstant.”
Om nagon 1 gruppen ddremot genom “interna” forvarv sjalv uppnar 40 procent av

rostetalet i malbolaget blir denne underkastad budplikt. Balansen har da forskjutits i
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gruppen sa att en part ensam har en kontrollerande majoritet av rdstetalet. Det finns
dock enligt AMN dispensmdjligheter. Det kan ocksé i vissa fall vara svart att avgora
huruvida ett narstdendeforhallande verkligen foreligger och fragan har redan varit uppe
till provning. AMN har uttalat att en dverenskommelse mellan aktiedgare i ett foretag
om att gemensamt utdva rostritten vid val av styrelsen utgjorde ett sadant langsiktigt
samordnande att ett nirstdendeforhallande uppkom. **

4.7.4.1 Koncernregler

I jaimforelse med forvarv av andra i nirstdendekretsen utloses budplikten dock direkt om
ett bolag forvdrvar aktier i ett annat bolag s att ett koncernférhallande uppstér, och
bolagen tillsammans dger mer dn 40 procent av aktierna i malbolaget. Vid tveksamhet
huruvida ett nirstdendeforhallande foreligger vid samgéende mellan foretag kan detta
provas av AMN. Men att alla koncernforhallanden skulle leda till budplikt for de
samgdende bolagen skulle i vissa fall f4 orimliga konsekvenser. Efter forfragan till
AMN om huruvida ett samgiende av tva foretag, vilka kommit att bilda en koncern,
skulle leda till budplikt i malbolaget, svarade AMN att syftet med regeln om att
koncernforhallande utloser budplikt &r att forhindra att foretag genom indirekta forvarv

far kontroll 6ver malbolaget utan att budplikten aktualiseras.”

Dispens 1 det
foreliggande fallet skulle ges eftersom samgaendet inte varit i syfte att astadkomma ett

kontrolldgarskifte i mélbolaget.

4.7.5 Informationsplikt och prospekt

Det ar viktigt att marknaden far vetskap och information om ifall en kdpare uppnétt en
kontrollerande majoritet av rosterna i ett bolag och i rekommendationen finns ett krav
pa att da en kopare forvérvat ett innehav som leder till budplikt skall kdparen
omedelbart offentliggéra innehavet av aktier och meddela sin avsikt i friga om att
senare ldmna ett offentligt erbjudande.”® I likhet med fallen vid frivilliga offentliga
uppkdpserbjudanden maste dven ett prospekt upprittas av den som lamnar erbjudandet
(se kapitel 4.3.3). NBK:s rekommendation innehéller inte ndgon tidsgrans for hur
snabbt prospektet maste upprittas, men det dr viktigt med en skyndsam hantering.”’
Efter en forfragan till AMN huruvida det var god sed pé aktiemarknaden att avvakta
med upprittandet av prospektet 6-12 manader efter det ursprungliga forvirvet i
avvaktan pa mojligheten att gora en korrekt prissittning i erbjudandet, svarade AMN att
detta inte var forenligt med budpliktens syfte.”®

% AMN:s uttalande 1999:9

% AMN:s uttalande 1999:6, 1999:12

% NBK:OE (III) p.2

%7 se kommentaren till NBK:OE (III) p.2
% AMN:s uttalande 1999:11
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I det fallet att en kopare kommit att omfattas av regeln om budplikt utan att ha haft for
avsikt att hamna i den situationen och kanske saknar ekonomiska mdjligheter att lamna
erbjudande till 6vriga aktiedgare, kan aktiedgaren inom fyra veckor avyttra aktier s att
hans innehav understiger 40 procent.”” Budplikten faller d& bort och AMN kan, om
sarskilda skal foreligger, utstracka tiden till mer &n fyra veckor.

% NBK:OE (III) p.1
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5. Det foreslagna trettonde bolagsdirektivet om bolagsratt vad
avser overtagandebud

5.1 Bakgrund

I storre delen av kontinentaleuropa var foretagsforviarv genom offentliga
uppkdpserbjudanden under en lang tid ovanliga, varfor ndgon specialreglering pa detta
omrade inte efterstrivades. Néar aktiviteten pa de europeiska borsmarknaderna under
senare delen av 80-talet 0kade markant, dkade &ven antalet offentliga
uppkopserbjudanden. I ménga ldnder dar uppkop tidigare oftast skett genom
forhandlingar mellan uppkopare och malbolagets ledning, riktades nu istillet bud direkt
gentemot aktiedigarna, inte alltid med foregdende forhandlingar. Aven uppkdp dver de
nationella grinserna 6kade under denna period, varvid utlindska foretag genom
offentliga uppkopserbjudanden sokte fa kontroll dver foretag i andra ldnder. Med
hdansyn till Romfdrdragets bestimmelser om etableringsfrihet och att EU-
medlemsstaternas syn pa offentliga uppkdp inte var enhetlig uppkom i samband hirmed

. . . . o o 1
diskussioner om behovet av harmonisering p4 omradet.'”

Planer betridffande harmonisering hade funnits redan tidigare. Det forsta forslaget
angdende offentliga uppkopserbjudanden finns i en rapport skriven av den engelske
professorn Pennington, som under tidigt 70-tal anlitades av EU-Kommissionen for att
skriva ett utkast till forslag pa omradet. Detta forslag var influerat av den brittiska
takeover-koden (City Code on Takeovers and Mergers) angaende offentliga uppkop.
Takeover-koden utvecklades som ett resultat av flera uppmérksammade uppkop pé den
brittiska borsen, vilka ledde till att krav stdlldes pé att situationen maste forbéattras for
aktiedgarna i malforetagen. Koden etablerades pa 50- och 60-talet i Storbritannien, men
blev formellt géllande forst 1968. Kommissionens utkast innefattade liksom takeover-
koden bl a reglering betriaffande uppkdpares agerande fore tillkdnnagivande av ett bud,
innehéllet i formuldrutskicken till aktiedgarna, vilka forsvarsétgérder som kunde
anvindas av malforetaget och forslaget att medlemsstaterna skulle infora en
erbjudandeplikt. D4 intresset for direktivplanerna var svagt vid denna tidpunkt, framst
beroende pé att mdnga medlemsstaters aktiemarknader dnnu inte var sdrskilt utvecklade,

lades projektet ner.'”’

5.1.1 Direktivforslag utformas

1985 kom dédremot fragan upp igen och i vitboken om forverkligandet av den inre
marknaden poidngterades behovet av en harmonisering av reglerna om offentliga

1% Skog, Offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden: Nytt forslag till
harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 23
1% Skog, Does Sweden need a Mandatory Bid rule s 17 f
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uppkopserbjudanden. Ett direktivforslag presenterades 1987 men motte da kritik pé en
rad punkter och framlades darfor aldrig officiellt. 1988 lade italienaren Carlo de
Benedetti ett bud pa aktierna i ett belgiskt holdingbolag, Société Génerale de Belgique,
som pa ett eller annat sitt kontrollerade 6ver 1000 bolag i vdrlden och dess tillgangar
ansags motsvara ungefdr en tredjedel av den samlade belgiska ekonomin. Detta ledde
till en mycket uppmirksammad uppkopsstrid och diskussionerna kring ett
direktivforslag kom i samband hiarmed &ter igang.'” Ett forsta formellt direktivforslag
lades fram 1989 och dérefter ett reviderat forslag 1990.

I stort var syftet med de foreslagna direktivet att aktiedgare i samtliga medlemslander
skulle garanteras ett minimiskydd vid offentliga uppkopserbjudanden. Forhandlingarna
kring direktivforslaget fran 1990 strandade d& manga av de foreslagna reglerna
ifrigasattes av medlemsstaterna. Kritik som framfordes gentemot forslaget rorde bl a
dess regel om erbjudandeplikt och dess restriktiva héllning till mdjligheterna for
malbolaget att vidta forsvarsatgidrder mot icke onskade forsok till uppkop. Dessutom
framlades kritik mot att harmonisering i medlemsstaterna enligt direktivforslaget skulle
ske genom reglering i lag, detta sérskilt vid beaktande av den i Romfordraget stadgade
subsidiaritetsprincipen'”, vilken fordelar kompetensen mellan Gemenskapen och
medlemsstaterna.'®*

5.2 Det nya forslaget

Kommissionen beaktade medlemsstaternas kritik mot direktivforslaget fran 1990 och ett
nytt forslag framlades i februari 1996 efter initiativ av kommissionidren Mairo Monti.
Efter hinsynstagande till kommentarer frdn Parlamentet och Ekonomiska och sociala
kommittén (ESK) godtog Kommissionen ett reviderat forslag i november 1997.

Motivet bakom det foreslagna direktivet ar att det skall fungera som medel for att
sdkerstilla och mojliggora ett likvardigt skydd for aktiedgare i transaktioner av
mellanstatlig karaktir inom Gemenskapen. Direktivet dr baserat pa artikel 44 i
Romfordraget, som ror motverkandet av hinder mot etableringsfrihet inom den
Europeiska marknaden, utan att grunden héarfér ndrmare preciseras. I ett
forklaringsmemorandum till direktivforslaget tillkdnnager Kommissionen, trots
grundandet pa artikel 44, att mélet med det foreslagna direktivet inte dr att soka frimja
uppkop 1 sig genom att ta bort hinder hérfor, varfor grundandet pa denna artikel skulle
kunna ifrigasittas.'”” Huvudsyftet ar istdllet, vilket ocksd anges i det nya
direktivforslagets preambel, att skydda aktiedgarnas intressen da bolag dr foremal for ett

20aas20f

19 Romfordraget artikel 5

1% Skog, Offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden; Nytt forslag till
harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 23 f

195 COM(95) 655 final pkt 6
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overtagandebud eller d& kontrollen &ver foretaget héller pa att forskjutas. Detta syfte
skall sdkerstéllas bl a genom att berorda parter pa forhand beredes kunskap om villkoren
under vilka de skall agera samt genom uppstédllandet av minimiriktlinjer for sjdlva
uppkopsforfarandet. Framforallt minoritetsaktiedgare skall skyddas da kontrollen 6ver
deras bolag 6vertas genom uppkop.'*

5.3 Ramdirektiv
5.3.1 Detaljeringsgrad

Kommissionen lyssnade till kritiken mot tidigare direktivs detaljeringsgrad och 4ven om
syftet ar att astadkomma ett visst minimiskydd for aktiedgarna behover detta inte ske
genom likformig reglering i alla medlemsstater. Det foreslagna direktivet dr av
ramkaraktér, d v s innehéller mindre detaljer och istillet mer generella principer. Detta
innebér att medlemsstaterna noga maste se over vad som behdvs for att nationell
reglering Overensstimmer med direktivets syfte och mél. En implementering dr mdjlig
inte bara genom lagstiftning, utan dven genom sjidlvreglering. Kommissionen har i
enlighet hirmed uttryckt att direktivforslaget; '’

”...will 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
proposal...would have imposed very detailed rules on Member States.”

Hur regleringen kommer att se ut i de olika medlemsstaterna kan hérigenom komma att
variera och dirmed dven graden av det skydd minoritetsaktiedgarna tillerkédnns. En
aktiedgare kan ddrmed trots minimiskyddsreglerna inte garanteras samma
investeringsskydd for sina investeringar i olika lédnder, vilket kan péverka
multinationella investeringar i aktier. I jimforelse med 6vriga bolagsrittsliga direktiv s
4r det nu foreslagna trettonde direktivet det enda av sddan ramkaraktir. Ovriga direktiv

dr mer detaljerade och lamnar ytterst lite utrymme for sirreglering staterna emellan.'®

Huvudsakliga fordndringar i samband med andring av forslaget till dess nuvarande
ramkaraktir tycks vara att:'”’

* Inférande av en erbjudandeplikt inte ldngre ar det dnda sittet att skydda
minoritetsaktiedgare

19 KOM(97) 565 slutlig

7 Rider & Andenas, aas 201

1% Jul Clausen & Engsig Serensen, aa s 14

19 Rider & Andenas, a a s 204 (fri dversittning)
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» Andringar har gjorts vad betriffar utformningen av en tillsynsmyndighet och dess
befogenhet

* Graden av domstolars befogenhet att prova tvister under ett anbudsforfarande har
angivits

5.3.2 Subsidiaritetsprincipen

Att direktivet givits en ramkaraktédr kan dven ses mot bakgrund av att Kommissionen
sOkt respektera subsidiaritetsprincipen. Denna skall sdkra att beslut om utformningen av
konkret reglering i medlemsstaterna fattas pa ldgsta mdjliga niva, d v s sa langt som
mojligt av medlemsstaterna sjélva. Vid beaktande av den i artikel 249 Romfordraget
angivna beskrivningen av ett direktiv skulle kommissionens retritt till ett direktivforslag
av ramkaraktdr kunna anses folja syftet med ett direktiv, eftersom de nationella
myndigheterna kan bestimma form och tillvigagangssitt for genomforande av de i

direktivet bindande malen.'"°

5.4 Tillimpningsomride

Direktivet skall tillimpas vid medlemsstaternas reglering av offentliga
uppkdpserbjudanden riktade mot bolag i en medlemsstat och som ror aktier med rostratt
eller vardepapper vilka ger ritten att forvarva aktier med rostritt. Detta géller enbart for
aktier eller virdepapper vilka det &r tillatet att handla med pé en for allménheten
tillgdnglig, reglerad marknad i en eller flera medlemsstater. Typfallet dr offentliga bud
pa aktier som dr borsnoterade. Inte enbart hela utan dven partiella bud faller under
direktivet, vilket innebér att direktivet ocksa ar tillampligt 1 fall da endast en av tva eller
flera aktieklasser ir noterad pa en reglerad marknad."" En tillimpning av direktivet blir
aktuell oavsett om det vederlag som erbjuds &r i form av kontanter eller virdepapper.''
De i artikel 2 nimnda definitionerna av uppkopserbjudanden, malbolag, anbudsgivare,
virdepapper och anbudsintressenter, kan fungera som végledning for nér en tillimpning
av direktivet blir aktuell. Vad betrédffar de i direktivet angivna minoritetsskyddande
atgirderna, t ex kravet pa erbjudandeplikt, blir tillimpningen av direktivet aktuell da en
forskjutning av kontrollen i ett bolag haller pa att intriffa.'"

"0 aas203

" ge artikel 1

12 ge artikel 2.1

113 se artikel 3 samt kommentaren till denna
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5.5 Direktivets allménna principer

Under rubriken ”Allménna principer” i direktivforslaget anges fem principer'', vilka
medlemsstaterna skall ta hansyn till vid implementering av direktivet. Dessa principer
ar:

* att alla viardpappersinnehavare med samma stéllning i ett malbolag skall fa en
likvirdig behandling,

* att anbudstagarna far tillricklig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat
beslut angaende budet,

* att malbolaget styrelse skall handla i hela bolagets intresse, vilket dven inkluderar
sysselséttningen,

* att det inte far skapas konstlade marknader for virdepapperen i mélbolaget, det
anbudsbudgivande bolaget eller ndgot annat bolag som berdrs av budet, sa att kursen
pa vardepapperen stiger och faller artificiellt och marknadens normala funktionssatt
stors, samt

* att malbolaget inte under langre tid 4n vad som &r skiligt hindras i sin verksamhet
pa grund av budet.

De fem ovan ndmnda principerna som ligger till grund for malséttningen med direktivet
har fétt en nigot annorlunda utformning i det nya forslaget i jamforelse med tidigare
forslag. Av intresse dr att den tredje allménna principen, vilken behandlar mélbolagets
styrelses agerande, har dndrats. Efter Europaparlamentets dnskemél ségs numera i den
tredje principen att styrelsen skall handla i hela bolagets intresse, bl a aktiedgarnas,
fordringsidgarnas och de anstdlldas, och sdrskilt vinnldgga sig om att bevara
arbetstillfdllen. P4 begédran av Ekonomiska och sociala kommittén har ocksé den fjarde
principen klargjorts jamfort med tidigare forslag vad géller forbudet att skapa konstlade
marknader for virdepapper. Konstlade marknader kan bl a skapas i fall da kursen pa
viardepapperen stiger och faller pd ett konstlat sitt, exempelvis p g a att felaktig eller
verdriven information offentliggérs eller sprids.'"

5.6 Implementering genom lagstiftning eller sjilvreglering

Vid regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden i Europa har forebilden oftast varit
den brittiska Takeover-koden (City Code on Takeovers and Mergers). Denna ges ut av
ett antal sammanslagna institutioner pa den brittiska vadrdepappersmarknaden.
Takeover-koden &r ett utslag av sjidlvreglering och har inte négot formellt
sanktionssystem. I tidigare direktivforslag angavs att implementering skulle ske genom
lagstiftning eller andra traditionellt bindande rattsakter, vilket givetvis Storbritannien

114 ge artikel 5
115 s¢ kommentaren till artikel 5
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hade svért att acceptera. Sarskilt med tanke pa att takeover-koden utgjort en forebild,
tog Kommissionen i det nya forslaget hansyn till den kritik som framstillts angdende
implementeringsformen. I det nya foreslagna direktivet anges sédledes att
implementering skall kunna gdras genom lag, annan forfattning eller “andra
mekanismer eller arrangemang”, d v s en form av sjilvreglering.''® Tillatelsen av
sjalvreglering dr en principiell nyhet som kan komma att fa betydelse dven utanfor
bolags- och borsritten. Nagon ledning i ovrigt betraffande vilka krav som uppstélls for
dessa ”mekanismer eller andra arrangemang” gér inte att finna i direktivet. Att
implementering kan ske genom sjélvreglering har betydelse for Sveriges del eftersom
den reglering som finns vad betrdffar offentliga uppkdpserbjudanden utgors av just
sjalvreglering (se kapitel 4).

5.7 Tillsynsmyndighet

5.7.1 Overvakning av uppképsforfarandet

Det foreslagna direktivets fjarde artikel stadgar att medlemsstaterna skall ha en eller
flera tillsynsmyndigheter for overvakning av de regler som finns angédende
uppkopsforfarandet. Tillsynsmyndigheten kan enligt direktivet utgoras av enskilda
sammanslutningar eller organ, men bor ha de befogenheter som erfordras for att kunna
sdkerstilla att potentiella anbudsgivare foljer de bestimmelser som uppstillts i
anslutning till direktivet. Myndigheten som utses av medlemsstaten skall visserligen ha
befogenhet att 6vervaka hela forloppet i anbudsforfarandet, men andra organ utestings
inte fran att bedoma vissa aspekter av uppkopsanbudet. Som exempel kan anges de

organ som skall se till att det rader fri konkurrens.'"”

Tidigare direktivforslag gav utsedd tillsynsmyndighet en generell mojlighet att ldmna
undantag fran uppkdpsreglerna. Undantagsmoéjligheten skapades for att erbjuda
tillsynsmyndigheten att vara flexibel i sitt arbete med en marknad som &r under stindig
forandring.''® Forutsittningen for att ge undantag var dock att tillsynsmyndigheten
respekterade direktivets allmédnna principer enligt femte artikeln. Den tidigare generella
mojligheten att ldmna undantag kritiserades av Ekonomiska och sociala kommittén,
vilken ansdg det oacceptabelt att ge tillsynsmyndigheten oinskrinkt makt att bevilja
undantag. I det senaste direktivforslaget har darfor den generella undantagsmajligheten

tagits bort och inskrinkts till att gilla vissa i direktivet specifikt angivna fall.'”

16 Skog, Offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden; Nytt forslag till
harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 25

"7 se forsta stycket i kommentaren till artikel 4, jimfort med artikel 4.1 samt sjatte stycket i direktivets
preambel

"8 Fritt gversatt fran COM(95) 655 of July 1996 p.6

19 ge artikel 3.2,6.3 och 10.1
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5.7.2 Behorigt 6vervakningsorgan

Vilken medlemsstats Overvakandeorgan som har behorigheten att Overvaka
uppkopsforfarandet stadgas i fjarde artikelns andra punkt dir det anges att det organ i
den medlemsstat dir mélbolaget har sitt registrerade séte har beslutanderitten, forutsatt
att handeln i bolagets aktier sker pa en reglerad marknad i den medlemsstaten. I 6vriga
fall 4r behdrigt organ det organ i den medlemsstat dér handel i bolagets aktier forst
tillatits, sdvida handel i dessa aktier fortfarande sker dir. Det senare stadgandet kommer
ha betydelse dé ett bolag dr borsnoterat i en medlemsstat, men har sitt registrerade séte
utanfor EU, eller da ett EU-bolag viljer att vara borsnoterat i en annan medlemsstat dn
det har sitt registrerade sdte. Ett tredje kriterium stdlldes upp efter forslag frdn EU-
parlamentet som anger att behorigt organ, i det fall handel i malbolagets aktier sker
simultant pa olika marknader utanfor den medlemsstat dir registrering har skett, ar det
organ i den medlemsstat pd vars marknad handel i1 aktierna till storsta del sker vid
tidpunkten for overtagandet av kontrollen av malbolaget.

5.7.3 Ordinarie domstolars och andra behoriga myndigheters befogenhet

Direktivet paverkar inte den befogenhet domstolar eller andra behoriga myndigheter har
att prova tvister (eller att neka provning av tvist) under ett anbudsforfarande och att
avgora frdgan huruvida vissa oegentligheter paverkat utgdngen av budet eller inte.
Enligt direktivet 4r det ndmligen upp till respektive medlemsstat att utse réttsliga eller
andra myndigheter att prova sakfragor i uppkdpsavseende.'” En forutsittning 4r dock
att den skadelidande parten atnjuter tillrickliga och ldmpliga mojligheter att
tillgodogdra sig sina intressen, antingen genom ett dverklagandeforfarande som
handliagges av tillsynsmyndigheten eller genom mdjligheten att erhélla kompensation t
ex genom skadestdndstalan vid domstol. Att det nya direktivforslaget inte paverkar
domstolarnas befogenhet att besluta i nimnda avseende har att gora med att
Kommissionen velat tillmdtesga Storbritannien som hédrigenom kunnat undvika
domstolsprocessande om uppkopserbjudanden, vilket annars dr mycket vanligt i
USA."™

5.8 Erbjudandeplikt
5.8.1 Bakgrund

Den mest omdebatterade artikeln i Kommissionens direktivforslag dr erbjudandeplikten
(mandatory bid rule). Aven erbjudandeplikten har sin forebild i den brittiska takeover-
koden. Erbjudandeplikten i England stadgade att var och en som uppnadde 30 procent
av rostetalet 1 ett noterat bolag skulle aldggas att ldgga ett bud pé resterande aktier i

120 ge artikel 4.5
2l Rider & Andenas, aas 206 f
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malbolaget, vilket skulle skydda minoriteten och garantera likabehandling av
aktiedgarna. Vid utarbetandet av den brittiska takeover-koden fran 1991 angavs foljande
argument for erbjudandepliktens utformning:'*

”The 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.”

D& kommissionen 1989 presenterade det forsta formella 13:e bolagsdirektivet
innehallande en obligatorisk erbjudandeplikt efter brittisk modell motte detta hart
motstand. Forslaget foreskrev att var och en som uppnadde 30 procent av rostetalet i ett
noterat bolag skulle aldggas att l4gga ett bud pa alla resterande aktier i bolaget.
Tyskland och Holland var mycket kritiska och dven Sverige avvisade tanken pa en
obligatorisk erbjudandeplikt.

5.8.2 Obligatorisk erbjudandeplikt

I det senaste forslaget fran 1997 tar Kommissionen viss hdnsyn till den tidigare uttalade
kritiken, och backar frén sitt absoluta krav pa erbjudandeplikt. Kommissionen frangar
dock inte sitt grundliggande krav pa att ett skydd av minoritetsaktieigarna skall
sdkerstillas. I artikel 10 av direktivet stadgas inte ldngre 30 procent av rdstetalet som en
fixerad procentsats for ett obligatoriskt uppkopserbjudande, utan det ar upp till
medlemsstaterna att avgdra hur minoritetsaktiedgarna skall skyddas och var grinsen
skall g& for erbjudandeplikten. Viljer medlemsstaten att ha ett obligatoriskt
uppkopserbjudande maste procentsatsen vara sadan att syftet med direktivet uppnas,
d v s att skydda minoritetsaktiedgarna. En medlemsstat kan bestimma att da budgivaren
forviarvat exempelvis 40 procent av aktierna maste denne ligga ett bud pa resterande
aktier.

5.8.3 Partiell obligatorisk erbjudandeplikt

Som ett andra alternativ enligt direktivet har medlemsstaterna en mojlighet att infora
partiella obligatoriska uppkdpserbjudanden,'® vilket innebér att budgivaren maéste
lamna bud pa en viss andel av samtliga kvarstaende aktier. Detta &r att jamfora med hela
obligatoriska uppkopserbjudanden da ett bud maste ldmnas pé alla resterande aktier. For
att partiella uppkopserbjudanden skall fa tillatas maste en rad villkor vara uppfyllda. Ett
forsta krav ar att likabehandlingsprincipen vid det partiella budet beaktas. I fall da fler
aktier utbjudes till forsiljning dn vad det partiella budet innefattar, innebar detta saledes

att kop skall ske med en proportionell fordelning mellan aterstiende aktiedgare.'* I

122 Skog, Does Sweden need a Mandatory Bid Rule? s 12
12 se artikel 10.1
14 se artikel 10.2
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artikeln stadgas dven att det partiella uppkopserbjudandet inte far omfatta mindre &n 70
procent av de kvarstdende aktierna.'> Ett partiellt bud kan inte heller endast vara riktat
till en viss aktieklass om det finns flera. Liknande regler om partiell erbjudandeplikt
fanns i1 Frankrike fram till 1992 som angav att den som forvirvade en tredjedel av
aktierna skulle lagga ett bud pa tvé tredjedelar av aktierna. Frankrike tillhor numera ett
av de europeiska linder som har obligatorisk erbjudandeplikt.'*

5.8.4 Alternativ till obligatorisk erbjudandeplikt

Medlemsstaterna kan ocksé vélja att inte ha nagot obligatorisk uppkdpserbjudande, men
da kravs att medlemsstaten erbjuder andra ldmpliga och atminstone likvardiga sétt for
att skydda bolagets minoritetsaktiedgare.”'*’ Vad som skall anses som ldmpligt och
likvardigt lamnar direktivet inga besked om och det gar darfor inte att bortse fran att
direktivet genom denna vaga formulering blir nagot tandlos. Om syftet med direktivet
och artikel 3 dr att erbjuda minoriteten ett skydd, men ldmnar at medlemsstaterna att
sjdlva avgora vad som &r lampligt och likvardigt erbjudandeplikten, finns det risk for att
en harmonisering inom Gemenskapen inte sker pa ett lampligt sétt. Detta kan 1 sin tur
leda till att det bakomliggande syftet med direktivet inte uppnds, men att man fran
Kommissionens sida erbjuder denna mojlighet kan vara ett led i att man velat erkdnna
den tyska uppfattningen att de tyska koncernrittsreglerna erbjuder ett fullgott skydd for
minoritetsaktiedgarna vid kontrollagarskiften.'*®

5.8.5 Undantagsmdojligheter

I de tidigare direktivforslagen lamnades medlemsstaterna genom tillsynsmyndigheten
ett oinskridnkt utrymme att ldmna undantag fran de bestimmelser som inforts i
direktivet, vilket d& &ven omfattade erbjudandeplikten. Den generella
undantagsmojligheten har tagits bort (se kapitel 5.7.1), men det aterstar fortfarande
mojligheter for tillsynsmyndigheten att bevilja undantag fran kravet pa att skydda
minoritetsaktiedgare och en av dessa situationer har direkt specificerats i artikel 3.2.
Undantag fran erbjudandeplikten kan géras om en person enbart tillfalligt innehar de
viardepapper som ger en kontrollerande makt over bolaget eller om denne person inte
har for avsikt att utova denna makt. Vid partiella uppkopserbjudanden, dir det partiella
uppkopserbjudandet inte fir omfatta mindre &n 70 procent av alla aktier, kan
tillsynsmyndigheten med en vederborlig motivering ldmna tillstdnd att franga den 70-

. . 12
procentiga grinsen.'>’

125 Jul Clausen & Engsig Serensen, aa s 43 f
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127 se artikel 3

128 Skog, Offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden; Nytt forslag till
harmoniseringsdirektiv, Balans 6-7/96 s 27
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5.9 Budpris

Betalning till malbolagets aktiedgare skall enligt direktivet erbjudas antingen genom
betalning i kontanter eller genom utbyte mot andra virdepapper.'*® En intressant friga
vad giller betalningen ror sjdlva budpriset. Direktivet innehéller inga uttryckliga regler
om hur budpriset skall faststdllas, men sjilvklart skall den i direktivet uttryckta
likabehandlingsprincipen beaktas."”' Med utgangspunkt i denna princip foreskriver dock
direktivet med hansyn till den obligatoriska erbjudandeplikten att anbudspriset skall
sikerstélla en likvirdig behandling av aktiedgarna. DA erbjudandeplikten aktualiseras
har budgivaren redan forvérvat en aktiemajoritet, vanligtvis till ett pris vilket dverstiger
det marknadsnoterade priset. Overpriset kan sigas utgdras av en premie for att f3
majoritetskontroll. For att uppna syftet att skydda minoriteten i direktivet krévs att
minoriteten genom erbjudandeplikten inte enbart erbjuds en mojlighet att sélja sina
aktier, utan denna forséljning maste ske till ett for minoriteten acceptabelt pris. Det pris
som skall erbjudas minoriteten bor darfor aterspegla det pris som betalats for de
kontrollerande aktierna. Eftersom direktivet dr av ramkaraktér finns det inga ndrmare
preciseringar om hur likabehandlingsprincipen skall uppfyllas med avsikt pa budpriset,
men det gar dnda att spekulera i hur utfallet bor bli.

Da ett foretag enbart har en aktieklass och en aktiemajoritet har uppnatts genom ett kop
av den forre kontrollerande aktiedgaren, ar det ur likhetssynpunkt naturligt att krdva att
minoriteten erbjuds samma pris som den forre aktiedgaren fick for sina aktier. Om
forvarvaren daremot kopt aktier av flera séljare till olika pris dr det inte sjdlvklart att det
hogsta pris som betalats for aktier i malbolaget maste erbjudas minoriteten. Ett
genomsnittligt pris av vad som har betalats for foretagets aktier borde vara fullgott ur
likhetssynpunkt. D4 ett foretag har flera olika aktieklasser och en aktiemajoritet har
uppnétts enbart genom kop av exempelvis A-aktier med hogt rostvérde, ger direktivet
inte heller vigledning om huruvida en erlagt premium skall fordelas mellan de olika
aktieklasserna. Likabehandlingsprincipen kriver dock inte att B-aktier med ett lidgre
rostevidrde skall erbjudas samma betalning som A-aktiedgare. Det
likabehandlingsprincipen innebdr med hansynstagande till budpriset, ar att ett likvardigt

budpris maste ges till innehavare av identiska aktieslag.'”

5.10 Informationsplikt i uppkopssituationer

Ett viktigt skydd for aktiedgare, och kanske sérskilt for minoriteten, i samband med
offentliga uppkopserbjudanden tillgodoses genom information. Genom information om
de inblandade bolagen, erbjudandet och dess villkor kan en aktiedgare fa vigledning

%se artikel 2.1
Blse artikel 5.1 a
132 Jul Clausen & Engsig Serensen, a a s 52
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och fatta ett korrekt beslut i en uppkdpssituation. For att tillgodose malet om skydd for
aktiedgarna 1 maéalforetaget stadgar direktivet en informationsplikt i
uppkopssituationer.””® Genom direktivet forpliktar sig staterna till antagande av
bestammelser som medfor att ett beslut om att ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande
offentliggors, och att tillsynsmyndigheten och malbolagets styrelse informeras om budet
redan innan beslutet offentliggdrs. Det dr daremot upp till varje medlemsland att
nirmare precisera hur informationen skall offentliggoras. Da ett uppkdpserbjudande har
offentliggjorts dr det mojligt att fler intressenter vill lagga bud pa mélbolaget och det
uppstar konkurrerande anbud. For de konkurrerande anbuden géller samma skyldigheter
vad betriffar offentliggérande och information som for det ursprungliga budet.
Darutover stéller direktivet vissa minimikrav pd medlemsstaterna vad géller inforande
av bestimmelser om hanteringen av anbud, nimligen vid aterkallelse eller ogiltighet av
anbud, &ndring av anbud, konkurrerande anbud och offentliggérande av

anbudsresultatet.'>*

5.10.1 Uppkopsprospekt

Som ett led i informationsplikten skall budgivaren uppritta ett uppkdpsprospekt genom
vilket aktiedgarna skall kunna fatta beslut om det erbjudna budet.'* Nedan anges i stora

drag vad uppkdpsprospektet maste innehélla:'*°

* Betalningsvillkor

* Budgivarens namn och site

* De virdepapper eller det eller de slag av vardepapper som budet avser

* Den metod som har anvints for berdkningen av vederlaget

* Den storsta eller minsta méngd vardepapper som budgivaren étar sig att forvirva

* Detaljuppgifter om samtliga virdepapper i malbolaget som budgivaren redan
innehar

* Alla villkor som giller for erbjudandet

* Budgivarens avsikter i frdga om maélbolagets framtida affirsverksamhet och
ataganden samt i friga om méalbolagets anstéllda och ledning

» Tidsfristen for antagande av anbudet, vilken inte fir underskrida fyra veckor eller
vara langre 4n tio veckor fran och med dagen for budets offentliggdrande

* Om den av budgivaren erbjudna erséttningen innefattar vardepapper, information
om dessa virdepapper

For att ytterligare skydda aktiedgarna finns en regel om offentliggdrande av anbud,

vilken har till syfte att minimera risken for insiderhandel och konstlade marknader."’

133 ge artikel 6
134 ge artikel 9
133 ge artikel 6.2
136 ge artikel 6.3
57 se artikel 7
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5.11 Milbolagets agerande under budtiden
5.11.1 Styrelsens agerande enligt bolagsdirektivet

Det 13:e bolagsdirektivet innehéller bestimmelser avseende malbolagets agerande
under budtiden. Ur minoritetssynpunkt &r det viktigt att aktiedgarna far information om
hur foretagets ledande organ stéller sig infor anbudet. Styrelsen dr darfor skyldig att
upprétta och offentliggéra en handling, vilken skall ange och motivera styrelsens

uppfattning av budet. Bade for- och nackdelar med budet skall redovisas.*®

Efter att styrelsen fétt information om budet méste den avsta fran “varje atgérd som kan
leda till att anbudet omintetgors och sarskilt fran att ge ut virdepapper som kan leda till
att anbudsgivaren varaktigt hindras fran att ta kontroll ver méalbolaget.”"*” Regeln har
till syfte att forhindra att styrelsen agerar mot ett erbjudande av rent sjélvintresse
exempelvis av rddsla for att forlora sin position. Artikeln innebir ett forbud mot
forsvarsatgiarder fattade av styrelsen. Har ddremot stimman inom tidsfristen for
antagandet av anbudet ldmnat styrelsen tillstand att agera i uppkdpssituationen far
styrelsen ta till forsvarsatgérder. Syftet med artikeln &r att forsékra att det ar stimman,
dér aktiedgarna har mojlighet att utnyttja sin rostrétt, som skall fatta beslut om hur man
skall stdlla sig till ett uppkopserbjudande och inte styrelsen.

Styrelsens skyldighet att inte agera vid uppkopserbjudandet maste anses gélla fran det
att uppkopserbjudandet kommit till deras kdnnedom, inte nir malforetaget officiellt
underréttas om budet. Sjdlvklart dr styrelsen inte frantaget den lopande forvaltningen
under budtiden.

5.12 Vad har hiint med det foreslagna direktivet?

Med anledning av att det 13:e bolagsdirektivet enligt dess ordalydelse' skulle
implementerats fore den 1 januari 1999, men inte godkénts av medlemsstaterna, har vi
varit i kontakt med Rolf Skog for att f4 aktuell information. Vi har stillt oss fragande
vad den bristande implementeringen beror pa och vad som hénder just nu pa omrédet.
De flesta medlemsstaterna &r positiva till bolagsdirektivet, men Rédet har inte kunnat
fatta beslut i frdgan eftersom Spanien motsitter sig forslaget i utpressningssyfte for att
forsoka atervinna Gibraltar fran Storbritannien. Forhandlingarna har déarfor strandat.
Ordforandeskapet i Radet roterar mellan medlemslédnderna halvérsvis och Portugal har
som ordforandeland inte velat pressa Spanien i denna fraga. Ordférandelandet spelar en
viktig roll for ledningen av arbetet i Radet och enligt Rolf Skog kan forhandlingarna
komma att aterupptas vid halvérsskiftet d& Frankrike Overtar ordférandeskapet.

138 ge artikel 8b
139 se artikel 8
140 se artikel 11.1
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Forhoppningsvis kommer da en storre press kunna laggas pa Spanien. Direktivet skulle i
och for sig utan Spaniens medhéll kunna antas med kvalificerad majoritet, men av
tradition vill man ha enhéllighet bakom antaganden av direktiv i Radet.

Det har dven kommit uttalande fran Tyskland om att man mojligen vill se annorlunda pa
direktivets reglering vad géller forsvarsatgarder vid offentliga bud. Detta med anledning
av att det brittiska foretaget, Vodafone lade ett fientligt bud pa ett tyskt foretag,
Mannesmann, vilket ledde till tidernas storsta foretagsforvérv (se kapitel 8.7).
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6. Offentliga uppkop pa den tyska marknaden

6.1 Bakgrund

Offentliga uppkop har inte varit vanliga pa den tyska marknaden och den allmidnna
uppfattningen tycks vara att Tyskland inte utgdr ett lampligt falt for uppkdpsstrider.™!
Orsaken till det ldga antalet offentliga uppkop ér flera varav en, och kanske den
viktigaste, dr det relativt laga antalet verkliga mélforetag pa den tyska marknaden. Flera
av de tyska foretagsformerna'* skulle visserligen rent teoretiskt limpa sig som
malforetag, men for att nd framging med ett offentligt uppkopserbjudande krivs att
malbolaget dr borsnoterat och har aktier som dr spridda hos ett stort antal aktiedgare.
Bara ca 810 foretag dr noterade pa nagon av de atta borserna i Tyskland, varav ett stort
antal har en eller tvd stora aktiedgare och som en foljd hirav ar relativt fa aktier
tillgangliga for aktiechandel pa och utanfor borsen. Av bolagen pé de tyska borserna kan
darfor enbart cirka 100 foretag sidgas utgdra verkliga potentiella malfoéretag for
offentliga uppkop.'® Antalet tyska borsbolag kan jamforas exempelvis med England
som har 2 450 foretag noterade vid London Stock Exchange'**
276 bolag noterade vid Stockholms fondbérs i slutet av 1998.'%

och Sverige som hade

6.1.2 Bankernas roll

Ytterligare en bidragande orsak till det laga antalet offentliga uppkdp dr de tyska
bankernas betydande roll i ndringslivet. Bankerna dger ofta stora poster aktier i de
borsnoterade foretagen, samtidigt som banken genom fullmakt kan rosta for de
aktiedgare som har deponerat sina aktier i banken. De fem storsta bankerna i Tyskland
berdknas dga cirka 15 procent av de borsnoterade foretagens aktier och genom fullmakt
kontrollerar de ytterligare 20 procent av aktierna.'* Dessutom &r banken oftast den
storsta kreditgivaren. Alla dessa faktorer i kombination med att banken ofta ar
representerad 1 bolagets styrelse gor att den spelar en avgorande roll i en
uppkopssituation. Utan bankens medhall kan det dérfor bli praktiskt taget omojligt att
genomfora ett uppkop.

6.1.3 Bolagsriittslig reglering

Forutom de ovan nimnda strukturella orsakerna till det ldga antalet offentliga uppkdp
pa den tyska marknaden, finns dven lagtekniska orsaker som forsvérar Gvertagandet. Da

141
142

Kozyris, Corporate Takeovers Through the Public Markets s 192

Exempelvis tyska Aktiengesellschaft (AG), Gesellschaft mit beschriankter Haftung (GmbH),
Kommanditgesellschaft (KG) och Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)

3 Beinert, Corporate Acquisitions & Mergers in Germany s 76

" Hopt & Wymeersch, European Takeovers - Law and Practice s 168

' Enligt uppgift pa bérsens hemsida, www.omgroup.com

146 Beinert, aa s 80
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en ny aktiedgare triader in i ett tyskt aktiebolaget (AG) som kontrollerande aktiedgare,
innebér inte detta att bolagets ledning automatiskt kommer att bytas ut. Det tyska
aktiebolaget har ett s k two-tier system, vilket kan forklaras med att ledningen ar
uppdelad pa tva organ; ett dvervakande och ett verkstillande.'*’” Det verkstillande
organet ansvarar for den 16pande forvaltningen och det 6vervakande organet har bl a till
uppgift att tillsitta det verkstdllande, vilket normalt utses pa fem &r. En ny
kontrollerande aktiedgare kan, med stor rostmajoritet, byta ut medlemmarna i det
overvakande organet. Diaremot kan inte sammanséttningen av det verkstidllande organet
paverkas fore utgangen av den femariga mandatperioden.'”® Detta kan jimforas med
den svenska aktiebolagslagstiftningen som mojliggor for en ny kontrollerande
aktiedgare att ganska omgéende byta styrelsen i malbolaget.

Den tyska aktiebolagslagstiftningen ldmnar inte malbolaget minga mojligheter till
forsvarsatgérder vid fientliga uppkopserbjudanden och den radande uppfattningen &r att
malbolagets styrelse skall avstd fran att forsvara bolaget da ett bud har lagts. Detta
argument bygger pa tanken att det inte dr den verkstillande styrelsens sak att vélja sina
egna aktiedgare eller att fatta beslut i aktiesigarnas stille.'*” Ett bolag har dock m&jlighet
att infora vissa forebyggande forsvarsatgiarder i bolagets stadgar i syfte att skapa ett
foretag som &r svart att forvarva. Genom ett beslut av bolagsstimman kan exempelvis
aktier med begrinsad rostritt och med begransad overlatbarhet inforas, vilka forsvarar
ett dvertagande.

6.2 Flaggningsregler

Vad giller flaggningsregler finns det en regel i den tyska aktiebolagslagen
(Aktiengesellschaft/AktG) som kan vara av intresse 1 uppkopssituationer och vilken kan
fungera som en varningssignal for minoriteten. I denna stadgas att ett foretag (inte en
fysiskt person) skriftligen méste informera méalbolaget om det har forvarvat mer dn 25
procent av dess aktier.'” Detta 4r en tvingande regel som inte kan avtalas bort i
bolagsordningen. Det exakta aktieinnehavet maste inte uppges, utan enbart att innehavet
Sverstiger 25 procent.”' Dessa regler kompletteras av bestimmelser i en lag om
vardepapper (Wertpapierhandelsgesetz), som i likhet med den svenska lagen om handel
med finansiella instrument, innehaller flaggningsregler till foljd av ett EG-direktiv fran
1988. Flaggning maste ske om dgandet uppnér, dverstiger eller faller under 5, 10, 25, 50
eller 75 -procent av rostetalet i ett bolag. Till skillnad fran regeln i AktG skall det exakta
aktieinnehavet anges.'

"7 Den verkstillande ledningen kallas for Vorstand och det 6vervakande organet for Aufsichtsrat.
148 Beinert,aas 77

1% Kozyris, Corporate Takeovers Through the Public Markets s 196

920 § AktG

! Maeijer & Geens, Defensive Measures Against Hostile Takeovers in the Common Market s 114
152 Beinert,aa s 33

49



6.3 Regelverket
6.3.1 Ubernahmekodex

I likhet med Sverige har inte Tyskland nadgon lagstadgad reglering pa omradet offentliga
uppkdp och en bidragande orsak till detta kan tédnkas bero pa det laga antalet offentliga
forvarv som forekommit. 1979 utformade den tyska borskommittén riktlinjer for
offentliga uppkdp, vilka snabbt ansdgs ineffektiva och omoderna, varfor de 1995
ersattes av en rekommendation, den s k Ubernahmekodexen. Det uttryckliga syftet
bakom rekommendationen dr pad samma sitt som NBK:OE att sikra att offentliga
uppkopserbjudanden utformas pa ett sddant sitt och med tillracklig information att ett
vilavgrundat beslut skall kunna fattas av aktieinnehavaren och mélbolagets organ.
Rekommendationen har dven till syfte att undvika att marknaden manipuleras och
sdkerstilla att alla parter handlar enligt god sed. Rekommendationen ar tillamplig da ett
bud har lagts av en juridisk eller fysisk person till aktiedgare i ett tyskt aktiebolag
(Aktiengesellschaft/AG) eller kommanditaktiebolag (Kommanditgesellschaft auf Aktien
/KGaA).

6.3.2 Ubernahmekommissionen

For att Overvaka efterlevnaden av Ubernahmekodexen finns en s k
Ubernahmekommission, vars verkstillande organ #ir Geschiftsstelle. Geschiftsstelle
publicerar I6pande vilka foretag som har erkiint Ubernahmekodexen och i slutet av 1995
hade rekommendationen accepterats av 150 borsbolag.'” Om ett foretag bryter mot
kodexen kan Geschiftsstelle publicera beslut i frdgan, vilket kan &verklagas till
Ubernahmekommissionen som fattar ett slutligt beslut. Besluten 4r inte lagligt
bindande. Detta kan jamforas med NBK:s rekommendation som far sin starka stéllning
genom att utgoéra bilaga till Stockholms Fondbors™ inregistreringskontrakt. Alla
borsforetag forpliktar sig att folja rekommendationen och sanktioner kan utdomas i
form av varning, vite eller avregistrering. P4 den tyska borsmarknaden kan det dédremot
finnas foretag som lyder under olika spelregler, d v s de som sédger sig folja
Ubernahmekodex och de som inte vill folja denna rekommendation. Utifrén ett svenskt
perspektiv ter sig detta som en orittvis fordelning, ett system som borde kunna leda till
att vissa foretag atnjuter konkurrensfordelar framfor andra.

6.3.3 Erbjudandeplikt

Ubernahmekodex dverensstimmer i stort med den svenska NBK-regleringen. Det finns
exempelvis krav pa likabehandling av aktiedgare, informationsplikt och upprittande av
prospekt. Det finns dven en budplikt ifall en kopare forviarvar mer dn 50 procent av
aktierna (rostetalet) i malbolaget. Koparen ar skyldig att l4gga ett bud pa aterstdende

153 Beinert, aa s 43
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aktier inom 21 ménader och priset far inte vara mer dn 25 procent ldgre dn vad koparen
betalat for aktier i malbolaget under de sex ménader som foregick innan han blev dgare
till 50 procent av rosterna. Om kdparen har betalat ett hogre pris efter att ha uppnatt en
50 procentig rostmajoritet, men innan ett obligatorisk uppkdpserbjudande har lagts,
skall det hogre priset gélla. Detta kan da jamforas med den svenska budplikten som é&r
40 procent och inte har en uttrycklig tid inom vilken det obligatoriska budet méste
liggas.'™*

6.3.4 Koncernregler som ersiitter erbjudandeplikten

I ett antal fall bortfaller koparens skyldighet att ldgga ett obligatoriskt bud enligt
Ubernahmekodexen. I likhet med NBK:s rekommendation bortfaller budplikten om en
kopare skulle dverskrida den 50 procentiga gransen av misstag och omedelbart sdnker
sitt innehav.'”® Dessutom bortfaller erbjudandeplikten om kdparen inom arton ménader
fran att ha Overskridit den 50 procentiga grinsen avtalar med maélbolaget om
samgéende, malbolaget integreras i koparen eller om malbolagets bolagsform dndras.
Att budplikten bortfaller i dessa fall torde bero pa hur de tyska koncernreglerna &r
utformade och att dessa koncernregler enligt den tyska uppfattningen ger
minoritetsaktiedgarna ett fullgott skydd vid kontrolldgarskiften. Reglerna kan nagot
forenklat forklaras som sé att om ett foretag tar over kontrollen dver ett annat bolag
genom ett s k "Beherrschungsvertrag”, d v s ett avtal, maste avtalet innehalla en viss
garanti for aktiedgarna och kreditgivarna i det bolag som kommer att bilda dotterbolag.
Bland annat ges aktiedgarna i det Overtagna foretaget en mojlighet att sélja sina aktier
och ldmna bolaget. Om en koncern uppstar utan ett avtal, en s k de-facto koncern, méste
det kontrollerande bolaget ersétta aktiedgarna i dotterbolaget for all eventuell forlust
som kontrollagarskiftet kan ha orsakat.'*

Mycket av den kritik som Tyskland framforde mot det forsta formella forslaget till det
13:e bolagsdirektivet grundade sig just pa uppfattningen att dessa koncernregler ger ett
tillrackligt bra skydd for minoritetsaktiedgarna och det inte dr nddvéndigt med en
obligatorisk erbjudandeplikt.””’ Det nu gillande forslaget limnar medlemsstaterna en
mojlighet till alternativa losningar istillet for den obligatoriska erbjudandeplikten,
genom “andra ldmpliga och atminstone likvdrdiga sétt for att skydda bolagets
minoritetsaktiedgare.”*® Det ir osdkert huruvida de tyska koncernreglerna verkligen
kan anses uppfylla kraven pa ett likvardigt minoritetsskydd, men det &r inte helt
osannolikt att Tyskland kommer att ha hunnit inféra en lagstadgad erbjudandeplikt

redan innan direktivet trader i kraft (se kapitel 8.7.3).

' NBK:OE (III) p.1
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7. Den polska regleringen rorande offentliga
uppkopserbjudanden

7.1 Bakgrund

En historisk tillbakablick 4r av intresse for att forstd hur ny den polska
kapitalmarknaden egentligen 4r och dédrmed dven den aktuella regleringen.
Lagregleringen pa bolagsrittens omrade i Polen blev betydelsefull forst efter 1989 da
konstitutionen skrevs om och det ekonomiska systemet dndrades fran central styrning
med statligt monopol, till det kapitalistiska systemet med en fri marknad."” Den polska
handelskodexen fran 1934'%, vilken innehdll bolagsrittslig reglering, tillimpades inte
under den kommunistiska perioden d& de flesta foretagen var statliga. Efter 1989
borjade dock dven privata foretag att uppkomma. Till en borjan var de flesta foretagen
till formen personassociationer, eftersom det for bildandet av sddana inte kravdes en
stor kapitalinsats. Efter hand borjade dven andelsbolag med begrénsat ansvar (pé polska
161 Aktiebolagen
uppkom forst senare da erforderligt kapital for bildandet av dessa inte tidigare funnits i
privata hinder.

kallade Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia - Sp.z 0.0.) att bildas.

7.2 Regleringen pa virdepappersmarknaden

Till skillnad fran Sverige &r offentliga uppkdpserbjudanden lagreglerade i Polen. Forst
1991 bildades borsen i Warszawa och dr den enda fondbors som finns i Polen. Vid
bildandet av borsen noterades 5 aktiebolag och idag dr 207 aktiebolag noterade. Samma
ar som borsen bildades infordes lagen om handel med virdepapper och
virdepappersfonder (trust funds), den p4 omradet aktuella regleringen.'®® Lagen reglerar
marknaden for handel med vérdepapper och har till syfte att forenkla beslutsprocessen
for investerarna. Denna lag finns vid sidan av regleringen pd bolagsrittens omrade
eftersom en sadan inte ar tillrdcklig for att skydda investerare.

Polen inledde forhandlingar om EU-medlemskap 1988 och forhoppningen dr att landet
skall kunna bli medlemsstat 2003. Infor ett eventuellt medlemskap skall en rad krav
uppfyllas, framfor allt maste regleringen anpassas till det Europarittsliga regelverket.
Med anledning hidrav, har den tidigare lagen om handel med vérdepapper och

19 Kruczalak, Prawo Handlowe — Zaryz wykladu s 35 f f

190 Tysk reglering utgjorde forebilden for den polska handelskodeksen fran 1934 se hirom Kruczalak,
Prawo Handlowe — Zaryz wykladu s 25

De polska andelsbolaget kan jdmforas med dess tyska motsvarighet, Gesellschaft mit beschriankter
Haftung (GmbH). Férdelen med dessa bolag ar att deldgarna har ett stort inflytande pa bolagets
verksamhet men med begransat ansvar for bolagets skulder.

Ustawa z dnia 21 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych

161

162

52



viardepappersfonder dndrats, och kallas numera lagen om offentlig handel med
virdepapper.'® 1 Sverige har vi en motsvarande lag om handel med finansiella
instrument, anpassad till EES-avtalet vad betriaffar prospekt och offentliggorande av
aktieinnehav, men denna ér till sitt omfang mycket mer begrénsad &n den polska.

7.3 Den polska lagen om offentlig handel med virdepapper

Lagens tilldimpningsomrade bestims genom definitionen av offentlig handel. Med
offentlig handel forstds sdvil ldmnandet av ett erbjudande fran en emittent eller en
investerare att ingd ett avtal om en transaktion, som sjdlva genomfdrandet av en
transaktion, om transaktionen erbjuds en okénd aktiedgare, mer dn 300 aktiedgare eller
om erbjudandet limnas via massmedia (TV, radio, tidningar mm).'® En sidan
definition av offentlig handel kommer omfatta allehanda transaktioner med deltagande
av investerare (dven om de endast dr potentiella sddana) och darigenom dven skydda

minoritetsaktiedgare.
7.3.1 Lagens minoritetsskyddsregler vid offentliga uppkop

Aven i Polen poiingteras behovet av skydd fér minoritetsaktieigare vid
kontrollagarskiften i ett bolag, eftersom man inser att den som innehar ett stort rostetal
vid bolagsstimman har ett betydande inflytande pa bolagets verksamhet och styrning.'®®
I Polen har aktiebolagen liksom i Tyskland en tudelad bolagsledning som bestér av ett
styrelseorgan och ett tillsynsorgan. En kontrollaktieigare kan vid bolagsstimman
utnyttja sin rostritt till nackdel for minoriteten och t ex paverka styrelsens
sammansittning (och dirigenom bolagets verksamhetsinriktning och utveckling),
tillsynsorganets sammansittning (vilken innehar kontrollen 6ver bolagsédrenden) och
eventuella dndringar i bolagsordningen. Dessutom kan kontrollaktiedgaren paverka
beslut om eventuella utdelningar eller storleken av sddana, och om nyemissioner samt
villkoren for dessa. Darfor har i lagen om offentlig handel med virdepapper inforts
regler for uppkdp som leder till forvarv av kontrollen 6ver ett publikt bolag,
uppstillandes speciella krav pa den som forvirvar storre aktieposter.'® Givetvis kan i
normalfallet ett kontrollovertagande inte forbjudas, men den polska lagen, vilket
nirmare kommer beskrivas nedan, mojliggér for minoriteten att avhinda sig sin
investering genom forsdljning av aktierna till den nye kontrollaktiedgaren. I fall da en
sarskilt stor aktiepost skall forvirvas kravs enligt lagen att viardepapperskommissionen
informeras hiarom, vilken till och med kan forhindra att uppkopet genomfors (se kapitel
7.3.6). Liksom i Sverige ar det inte antalet forviarvade aktier som avgdér om en

19 Ustawa z dnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (nedan p.p.w.)

1% se artikel 2, p.p.w.

195 K omisja papierow wartosciowych, Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapitalowego — regulacje
rynku kapitalowego s 14

1% Kap. 9 Lagen om offentlig handel med virdepapper
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kontrollerande majoritet uppnas, utan istillet aktiernas rostetal. Har bor dven papekas att
bolaget kan ha privilegierade aktier registrerade, dessutom kan rostratten begrénsas i
bolagsordningen. Den aktuella regleringen har ocksa som syfte att motverka fientliga
uppképserbjudanden.'®’

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 offentliggérande av aktieforvarv. De polska
reglerna skiljer sig dndock lite fran de svenska bl a vad betrdffar de procentsatser som
uppstélls for att ett informationskrav skall uppstd. Den som i Polen genom uppkop av
aktier'® i ett publikt bolag uppnatt ett innehav som motsvarar dtminstone 5 eller 10
procent av det totala antalet roster pd bolagsstimman ar skyldig att informera
Virdepapperskommissionen, malbolaget och Verket for Konkurrens och
Konsumentskydd hirom inom 4 dagar fran forvirvet. Denna skyldighet géller aven for
aktiedgare som fore en Overlatelse var innehavare till aktier representerandes minst 5
eller 10 procent av totala antalet roster pa stimman och efter overlatelsen innehar aktier
representerandes mindre dn 5 eller 10 procent av det totala antalet roster. En likadan
informationsskyldighet uppkommer dven vid forvérv eller forsdljning av aktier i fall da
aktiedgares befintliga innehav dr 6ver 10 procent av rosterna och forandras med minst 2
procent av de totala rosterna pa bolagsstimman. Offentliggérandet skall innefatta
information om antalet innehavda aktier, deras procentuella andel av bolagets
aktiekapital samt antalet roster och deras procentuella andel av det totala antalet roster
pé bolagsstimman.'® Féljs inte informationsregeln forloras ritten att rosta pa grundval
av de aktier som forvirvats, dessutom kan vissa andra sanktioner bli aktuella.'”

Aven mailbolaget har en viss informationsskyldighet i de ovan angivna fallen.
Malbolaget skall vidarebefordra den frén budgivaren erhdllna informationen till en
informationsbyra. Dessutom skall Vardepapperskommissionen frdn bolaget erhalla en
lista med de aktiedgare angivna som har ritt att delta i bolagsstimman i samband med
det offentliga erbjudandet, med specificering av antalet aktier som dessa aktiedgare
innehar samt aktiernas rostetal. Inom 14 dagar fran héllen bolagsstimma skall
kommissionen och informationsbyran erhalla en lista med alla aktiedgare med minst 5

procent av de totala rosterna som deltagit pa den aktuella bolagsstimman.'”

17 Sobolewski, Kommentarz — Prawo o Publicznym obrocie papierami wartosciowymi Art. 147 s 1047
(kommentar till Lagen om offentlig handel med vardepapper)

1% Med aktier likstills i dessa fall konvertibler och motsvarande finansiella instrument som utgivits av
malbolaget Artikel 150 p.2, p.p.w.

199 se artikel 147, p.p.w.

1% e artikel 156 och 167, p.p.w.

" se artikel 148, p.p.w.
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7.3.3 Offentliga uppkopserbjudanden vid forvirv av storre aktieposter

Uppenbarandet av en ny majoritetsaktiedgare kan overraska minoritetsaktiedgarna. Med
anledning hértill skall storre aktieposter forviarvas pa ett speciellt sétt. Forvarv av
aktieposter som ger 10 procent eller mer av rosterna pa bolagsstimman i ett visst bolag,
vilka sker genom en eller flera transaktioner under en period om 90 dagar, far enbart ske
genom offentliga uppkopserbjudanden, d v s genom en kallelse som riktas till
malbolagets aktiedgare om att anméla intresset av att sélja sina aktier i utbyte mot
kontanter eller utbytesaktier.'’” Alla dgare av de aktier som koparen avser forvirva har
hirigenom en mojlighet att sélja sina aktier inom ramen for erbjudandet. Genom denna
regel om s k substantiella aktieposter definieras det offentliga uppkdpserbjudandet pa
polska kallat for “wezwanie”, vilket betyder kallelse. Borsens foreskrifter skall foljas
vad betriffar sjdlva forfarandet for det offentliga uppkopserbjudandet om detta avser
noterade aktier. K&paren kan inte frantrdda ett offentliggjort uppkdpserbjudande, sdvida
inte en annan fysisk/juridisk person offentliggdr ett uppkopserbjudande avseende
samma aktier.'” Har kan en jamforelse goras med NBK:s rekommendation vilken anger
att budgivare dven kan frantrida ett uppkopserbjudande om malbolaget vidtar

forsvarsatgirder mot budet.'™

Uppkdpserbjudandet offentliggdrs i Polen genom en miklarfirma eller bank vilken
sysslar med maéklarverksamhet, som fore offentliggorandet skall informera

. . . o . 1
Virdepapperskommissionen och borsen hirom.'”

7.3.4 Riktade och villkorade bud

Ett uppkopserbjudande enligt den aktuella regeln kan inte begrinsas att gilla en viss
grupp av aktiedgare inom ett visst aktieslag utan skall vara generellt riktat. Ett riktat bud
skulle strida mot den allméinna princip om likabehandling av aktiedgare som ocksa sdgs
underligga den polska regleringen, dessutom skulle ett sédant handlande dven strida mot

god sed p4 virdepappersmarknaden.'”™

En kopare i Polen kan vilja ldamna ett villkorat bud exempelvis for att han enbart ar
intresserad av aktier for att uppna ett visst aktieinnehav. I lagen om offentlig handel
med virdepapper'’’ har inte angivits vilka regler som giller for villkorade bud, istéllet
anges att det polska Ministerrddet genom foreskrift skall reglera hur offentliga
uppkopserbjudanden skall utformas, hur de skall offentliggéras samt vilka villkor for

12 se artikel 151, p.p.w.

' se artikel 152 p.2, p.p.w.

" NBK:OE (II) p.1 st. 3

'3 e artikel 152 p.1, p.p.w

176 R omanowski, Kommentarz — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi artikel 151 s 775
(kommentar till Lagen om offentlig handel med vardepapper)

"7 se artikel 157, p.p.w.
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erbjudandet som kan uppstillas.'”™ Foreskriften skall verka for att uppkopserbjudanden
utformas pé ett sétt att de l4tt kan virderas, samt att eventuella villkor som uppstélls i
erbjudandet inte medfor en olik behandling av dem som svarar pa anbudet. Séledes kan
ockséd hér i den polska regleringen en likabehandlingsprincip mirkas, 4ven om den
uttryckts pa ett annorlunda sétt 4n i den svenska regleringen.

7.3.5 Budpris

Lagen om offentlig handel med véardepapper reglerar d&ven hur budpriset skall faststéllas
vid offentliga uppkopserbjudanden (detta giller d&ven for offentliga uppkdpserbjudanden
som aktualiseras med anledning av budplikten, se kapitel 7.3.7)."” Budpriset far inte
vara ligre dn det genomsnittliga marknadsvirdet, riknat sex ménader tillbaka fran
dagen for offentliggdérandet av uppkdpserbjudandet. Om handel med de aktuella
aktierna har forekommit under en period kortare dn sex manader, fir budpriset inte vara
lagre dn genomsnittligt marknadsvdrde under hela perioden da handel med aktien
forekommit. Den aktuella regeln om budpriset skiljer sig nagot frdn dess svenska
motsvarighet i NBK:s rekommendation, men strdvar dven denna efter att sikerstélla
likvirdiga villkor till samtliga aktiedgare.'®

7.3.6 Virdepapperskommissionen och dess bevakning av kontrollférvirv

Vi har konstaterat att huvudsyftet bakom regleringen pé virdepappersmarknadens
omrade, i Polen liksom i1 Sverige, dr att skydda investerare. I Polen finns en
viardepapperskommission (Komisja papieréw wartosciowych - KPWiG), och denna
fungerar som ett overvakningsorgan pd kapitalmarknaden. Kommissionen paverkar
regleringen pd marknaden och skall sékerstilla att en lamplig nivé av investerarskydd

"1 Den polska kommissionen skulle kunna jimféras med den svenska

uppnas.
Finansinspektionen, men eftersom den polska lagen om offentlig handel med

virdepapper dr mer omfattande &dn den svenska blir &ven dess arbetsuppgifter fler.

Uppkop som innebér att kontroll 6ver ett publikt bolag forvarvas till en viss niva, kan
endast ske med tillstdnd fran Vardepapperskommissionen. En investerare som avser att
forvérva aktier i ett publikt bolagt, varigenom ett rostetal om 25, 33 eller 50 procent av
det totala antalet roster pad bolagsstimman uppnés eller overstiges, dr skyldig att
meddela Virdepapperskommissionen och fa tillstand till forvérvet.'"™ Kommissionen

'8 se foreskrift, rozporzadzenie Rady Ministrow z 24.11.1998 r. w sprawie wzoréw wezwan do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spolki publicznej, szczegdlowego sposobu ich
oglaszania oraz warunkow nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. Nr 148, p0z.967)

1 se artikel 155, p.p.w.

1% se NBK:OE (II) p.6, samt Sobolewski, Kommentarz — Prawo o publicznym obrocie papierami

wartosciowymi Art 155s 1052 f

Komisja papierow wartosciowych, Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapitalowego — komisja

papierow wartosciowych s 24

182 e artikel 149, p.p.w.
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kan neka tillstdnd om forvérvet skulle kunna leda till brott mot reglerna i lagen om
offentlig handel med virdepapper, eller pa ndgot sitt skada nationens intresse eller
statsekonomin. I Sverige finns i Lagen om handel med finansiella instrument en
liknande skyldighet att offentliggéra och informera Finansinspektionen om
kontrollférvarv, men till skillnad fran Kommissionen i Polen kan den svenska
Finansinspektionen inte neka ett forviry.'®

7.3.7 Erbjudandeplikt

En investerare som forvirvat aktier i ett publikt bolag, vilka ger mer &n 50 procent av
det totala antalet rOster pa bolagsstimman, skall fore utnyttjandet av dessa
kontrollerande roster pa stimman, ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande pé resterande
aktier i bolaget."®™ Aven minoritetsaktiedgare far hirigenom majligheten att sélja sina
aktier till kontrollaktiedgaren. Investeraren kan dock undvika erbjudandeplikten genom
att sdlja av aktierna for att ddrigenom minska innehavet till ett motsvarandes mindre &n
% Den polska erbjudandeplikten
skiljer sig sadledes frdn den svenska genom att en hogre procentsats av mélbolagets

aktier (rostetal) kan forvdrvas innan budplikten aktualiseras. Den i lagen angivna

50 procent av det totala antalet roster pad stimman.

mdjligheten att silja av forvarvade aktier for att darigenom undvika erbjudandeplikten

" . 1
motsvarar diremot den svenska regleringen.'*®

'8 Savida inte forvirvet gors av borsen och ingar som ett led i organisationen av verksamheten, 4 kap 6 §
Lag (1992:543) om bors-och clearingverksamhet

"% se artikel 154 p.1, p.p.w

185 se artikel 154 p.2, p.p.w.

1% se NBK:OE (III) p.1
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8. Avslutande reflektioner

8.1 Inledning

Under arbetets gang har ett flertal tankar och funderingar véckts kring de
fragestdllningar vi har valt att behandla i var uppsats. Flera av fragestédllningarna har
redan kunnat besvaras, medan andra kommer att belysas niarmre i den foljande analysen.
Forst foljer nedan en kortare sammanfattning av de regler som giller pa omradet
offentliga uppkdpserbjudanden pa marknaden i Sverige och véra tankar kring dessa. Vi
behandlar dven fragan om vad en eventuell harmonisering av det foreslagna trettonde
bolagsdirektivet skulle komma att betyda for Sveriges del. Frdgan huruvida det krdvs
lagstiftning till skydd for minoritetsaktiedgarna eller om det racker med sjilvreglering
analyseras, liksom huruvida det verkligen finns ett behov av en erbjudandeplikt.
Analysen innehéller dven sammanfattande tankar kring regleringen i Tyskland och
Polen. Under arbetet med uppsatsen skedde tidernas storsta forvarv mellan foretagen
Vodafone och Mannesmann, varfor vi valt att redogora for detta fall och dven vad
forvarvet av Mannesmann kan fa for konsekvenser for den tyska reglering pa omrédet.

8.2 Sammanfattande tankar kring NBK:OE

Som vi har konstaterat i uppsatsen har Sverige, bortsett fran regler som inforts i lagen
om handel med finansiella instrument och ABL:s prospektregler, ingen lagreglering for
att skydda minoritetsaktiedgarna vid offentliga uppkopserbjudanden, utan de regler som
direkt varnar om minoriteten finner man istillet i NBK:OE. NBK:s rekommendation ar
ett led i den sjélvreglering som rader pa aktiemarknaden.

8.2.1. Information

Vad giller principen om att aktiedgarna maste fa information for att kunna fatta ett
vilgrundat beslut vid ett uppkopserbjudande finns det flera regler i NBK:OE som har att
tillgodose detta behov. Som vi har redogjort for dr en forvarvare skyldig att ’flagga” vid
ett visst aktieinnehav, en kdpare méaste offentliggora ett pressmeddelande nir beslut har
fattats om att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande och kdparen maste uppritta ett
uppkopsprospekt som skall innehalla den information som behdvs for en allsidig
beddmning av budet. Informationsplikten vilar dock inte enbart pa anbudsgivaren.
Malbolagets styrelse har krav pa sig att informera aktiedigarna sin stdndpunkt i1 fragan
om huruvida budet borde accepteras eller inte.

Enligt var mening dr kravet pa att information ldmnas av enorm betydelse for en
aktiedgare. Utan en korrekt och utforlig information &r det omojligt for en aktiedgare att
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fatta ett vl avvigt beslut om huruvida man skall sélja eller inte. Visserligen utgor bra
information ingen garanti for att man som aktiedgare fattar rétt beslut, men det dr dnda
viktigt att man fattar beslutet pa ett korrekt beslutsunderlag.

Vi har ocksa stillt oss frigan om det finns ndgot som skulle kunna goras bittre i
informationshénseende, och det enda som mdojligtvis kan tyckas saknas dr krav pé
information under acceptfristen. En sddan reglering har tidigare funnits i NBK:OE och
innebar att det erbjudande bolaget skulle offentliggéra information rérande viktiga
hindelser som skulle kunna paverka en bedémning av erbjudandet.'’ Visserligen finns
regler i borsens inregistreringskontrakt som aldgger malbolaget att informera sina
aktiedgare om viktiga hindelser, men under acceptfristen som ar minst tre veckor kan
viktiga hiandelser i det kopande bolaget ocksa intrdffa som skulle kunna vara av vikt for
aktiedgarna 1 mélbolaget. Varfor skall da inte det kopande bolaget ha en skyldighet att
informera om viktiga hdndelser? Vi stiller oss darfor lite frdgande infor att NBK har
tagit bort regeln om att det erbjudande bolaget har en informationsplikt under
acceptfristen, och anser att en sadan skulle behovas.

8.2.2 Likabehandling

En av fragestillningarna infor uppsatsen var huruvida en likhetsprincip tillampas vid
offentliga uppkdpserbjudanden med héinsyn till minoritetsaktiedgarna. Vi har kunnat
konstatera att aktiebolagslagens likhetsprincip inte dr direkt tillimplig vid offentliga
uppkopserbjudanden, men att den bolagsrittsliga likhetsprincipen ligger till grund for
den bdorsrittsliga principen. Likabehandlingsprincipen kan sdgas prégla hela
utformningen av NBK:OE och innebdr att erbjudandet till aktiedgarna i malbolaget skall
ske pé lika villkor, d v s ingen aktiedgare skall diskrimineras. Ett direkt uttryck for
likabehandlingsprincipen stadgar rekommendationen genom reglerna om att alla
aktieinnehavare med identiska villkor skall erbjudas ett identiskt vederlag per aktie.
Principen om likabehandling kan dven utldsas indirekt exempelvis i reglerna om
information, flaggning och erbjudandeplikt. Aktiedgarna skall behandlas lika sa till vida
att de har ritt att f& samma information och diarigenom mdojligheten att bedoma ett
anbud for att kunna fatta rétt beslut i anbudssituationen. Erbjudandeplikten moter kravet
pa likabehandling genom att den erbjuder ocksa minoritetsaktiedgare en mgjlighet att
lamna bolaget vid ett kontrollagarskifte.

8.2.3 Riittssikerhet

Inledningsvis ndamndes den borsrittsliga principen om réttssdkerhet och dven om denna
inte direkt kommer till uttryck i rekommendationen anser vi att vissa av
rekommendationens regler kan sidgas utgora ett uttryck for denna. Ett exempel hirpa ar
regeln som mojliggor for aktiedgare i ett malbolag att dterkalla sin accept i den hdndelse

187 Afrell, Klahr & Samuelsson, a a s 247
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budet ar villkorat. Da en aktiedgare accepterat ett bud och villkoren foréndras efter hand
av budgivaren dr det med hénsyn till rattssédkerheten for aktiedgaren sjilvklart att denne
skall kunna frantrdda sin accept. Med utgangspunkt i réttssdkerhet kan ocksd en annan
aspekt pa reglerna om information framhéllas. Informationsplikten som sédan ar mycket
viktig, men &r informationen inte tillforlitlig kommer den inte ha samma vérde for
aktiedgarna.

8.2.4 Styrelsens agerande

For att sikerstdlla att det ar aktiedgarna och inte styrelsen som fattar beslut om
stillningstagande vid ett uppkopserbjudande stadgar rekommendationen att styrelsen
inte far vidta motétgirder som kan dventyra erbjudandet. Visserligen skulle kunna
hivdas att styrelsen dr det organ som dr mest kompetent att bedoma erbjudandets vérde
for bolaget i1 stort och for aktiedgarna, eftersom styrelsen skoter bolagets 16pande
verksamhet, men genom regeln i rekommendationen har NBK sokt efterleva den
grundldggande principen om att den yttersta bestimmanderitten verkligen hamnar hos
aktiedgarna. Styrelsen dr skyldig att informera aktiefigarna sin uppfattning om budet och
kan hirigenom komma att paverka aktiedgarnas beslut, men en motivering maste
lamnas vid offentliggdrandet, vilket sikerstéller att avsikterna med stdllningstagandet
framkommer.

8.2.5 NBK:OE, ett fullgott minoritetsskydd?

Den fraga man kan stilla sig dr huruvida NBK verkligen har lyckats tillvarata
minoritetens skyddsbehov. En samlad bedomning visar att minoriteten tycks ha ett gott
skydd och att det stdlls rimliga krav pa en anbudsgivare i en uppkdpssituation. Att
investera sitt kapital i ett aktiebolag innebér alltid en viss risk och alla skyddsbehov kan
omojligen uppfyllas, men vi anser inte att man som smaaktiedgare bor avsta fran att
satsa sina pengar p g a en ridsla for bristande minoritetsskyddsregler i Sverige. Detta till
trots, dr det viktigt att komma ih&g att en minoritet trots allt bara dr en minoritet och att
det i de flesta fall 4r rimligt att majoritetsaktiedgare fattar beslut i bolagets verksamhet.
Vad man vill dstadkomma med minoritetsskyddsreglerna &r att forhindra att majoriteten
inte skaffar sig fordelar pa minoritetens bekostnad, och med detta som perspektiv anser
vi att NBK har lyckats bra med sin rekommendation. Har uppkommer éterigen den
svara avviagningen mellan behovet av minoritetsskydd for att mindre investerare inte
skall avsta fran att satsa kapital i aktiebolag och ett alltfor 1angtgdende minoritetsskydd
som kan himma marknaden. Med minoritetsskyddsregler som &r alldeles for vidstrickta
ar risken att de incitament som finns for aktieforvarv minskar och att det ur ekonomisk
synvinkel blir omgjligt att forvérva andra foretag.

60



8.3 Lagstiftning eller sjalvreglering?
8.3.1 Fordelar och nackdelar med lagstiftning kontra sjilvreglering

Vi har tidigare angett att det i Sverige inte finns nagra lagstadgade regler som direkt ror
offentliga uppkopserbjudanden. Vi har ockséd redogjort for ménga av de regler och
anvisningar som dnda finns pa4 omradet i form av rekommendationer och uttalanden,
utfirdade av sjdlvreglerande organ som NBK och AMN. En fraga som kan uppkomma i
samband hdrmed 4r om sjdlvreglering, d v s normeringsatgirderna som skapats av de
privata organisationerna, ger ett tillrdckligt skydd for minoritetsaktiedgare eller om
lagstiftning pa omradet borde finnas pa samma sétt som i exempelvis i Polen.

Fordelar med lagstiftning har framforallt att gora med att det omrade som skall regleras
oftast blir riktigt grundligt utrett, dessutom har lagstiftning oftast en helt annan tyngd dn
sjalvreglering och skapar forutsebarhet pé regleringsomradet och kontinuitet.

En nackdel med lagstiftning ar att sjdlva lagstiftningsprocessen kan vara ldngsam och
tungrodd, vilket ar problematiskt i de fall en regleringsfraga éar bradskande. Till detta
kommer att vaderpappersmarknaden stindigt dr i fordndring och dérfor tillhor ett
omréade for vilket regleringen bor kunna dndras relativt snabbt. Samtidigt kan det vara
en fordel att de institutioner som utformar regleringen har en naturlig anknytning till det
omrade som skall regleras, vilket NBK och AMN ju ocksa har. Dessa organ har kunnat
folja marknadens utveckling och snabbt anpassat den pa omradet aktuella regleringen,
vilket bl a inforandet av erbjudandeplikten &r ett exempel pa.

Det i Sverige anvédnda regelsystemet med forhédllandevis fa detaljregler p4 borsomradet
och ett Ooverldimnande till ndringslivet att utforma regleringen kring offentliga
uppkopserbjudanden kan saledes ha sina fordelar men ocksé nackdelar. Det kan hdvdas
att reglering pa omradet som efter hand blivit accepterad skulle kunna lagféstas for att
uppna forutsebarhet. Samtidigt kan det tyckas onddigt att lagstifta for lagstiftandets
skull om den befintliga regleringen fungerar och dven efterlevs av parterna pa
marknaden. Fragan dr om skyddet for minoriteten skulle bli starkare genom en
lagstiftning pa omréadet. Systemet innebér ju redan en anpassning till marknadens behov
och genom sjélvregleringen kan identifiering och tillgodoseende av nya behov goras. Vi
har dven sett att den reglering som finns pa omradet beaktar och varnar om skyddet for
minoritetsaktiedgarna. Om sjidlvregleringen inte var effektiv genom att den inte
efterlevdes eller inga sanktionsmedel fanns, skulle en lagstiftning kanske vara befogad.
Nu finns AMN som kan ge végledning i svara fall, dessutom kan sanktionsmedel kan
utdomas av en fran borsen fristdende disciplinkommitté vid brott mot
inregistreringskontraktet. Enligt var uppfattning ar en lagstadgad reglering pé det
aktuella omradet inte nddvéndig for att na onskat resultat, eftersom det inte finns négot
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som tyder pa att en lagstiftning skulle medfora ett starkare skydd for minoriteten dn vad
den befintliga sjalvregleringen erbjuder.

8.3.2 Rekommendationens bindande verkan

Det kan dock vara befogat att i samband hirmed belysa frigan om rickvidden av
sjélvregleringens bindande verkan. Fondborsens inregistrerings- och noteringsavtal
med NBK:s rekommendation som bilaga dr avtal av civilrittslig form mellan borsen och
bolagen.'™ P4 samma sitt som andra civilrittsliga avtal dr dessa bindande for de
undertecknade parterna och vid brott emot avtalen kan sanktioner félja. Men hur
bindande dr rekommendationen for parter/budgivare som inte dr kontraktsparter till
inregistrerings- noteringsavtalet? Vi har tidigare ndmnt att rekommendationen ar
tillimplig d& en svensk eller utlindsk, juridisk eller fysisk person ldmnar ett
uppkdpserbjudande till aktiedgare i ett aktiemarknadsbolag, en tilldimpning som dérmed
omfattar dven icke kontraktsparter till inregistrerings- och noteringsavtalet. Hir bor
dock pdminnas att rekommendationen &r just en rekommendation och att det inte finns
nagon mojlighet att vidta sanktioner mot parter som inte dr bundna av
rekommendationen genom inregistrerings- och noteringsavtalet. Rent formellt sétt
skulle dérfor en lagstiftning av bestimmelserna i rekommendationen ge ett battre skydd
for minoritetsaktieigarna. 1 praktiken har @nda, vilket vi tidigare namnt,
rekommendationen sedan dess forsta utgivning fungerat vél och funnit en allmin
tillampning.

8.4 Tankar kring erbjudandeplikten

I en offentlig utredning fran 1989" om virdepappersmarknaden i framtiden uttalas att
det for de minoritetsaktiedgare som inte Onskar vara kvar i bolaget efter ett
kontrolldgarskifte alltid finns en mdjlighet att sédlja aktierna pa den vél fungerande
aktiemarknaden (se kapitel 4.6.2) och att det darfor inte behovs négon lagreglerad
erbjudandeplikt pa den svenska marknaden. Detta uttalande visar, enligt var mening, pa
en viss oforstaelse for minoritetsaktiedgares situation i en uppkopssituation, eftersom
det tyvérr finns exempel p& nédr minoritetsaktiedgarna, trots en fungerande
aktiemarknad, lidit skada vid ett 6vertagande. Amerikanska bolaget Wexford kom under
sommaren 1996 upp 1 ett S1-procentigt aktiedgande i Solitair, varvid en ny styrelse
tillsattes och verksamhetsinriktningen 1 Dbolagsordningen &dndrades.
Minoritetsaktiedgarna i Solitair var emot fordndringarna, men hade inte mojlighet att
paverka besluten. Eftersom det 1996 inte fanns nidgon erbjudandeplikt i Sverige, var den
enda mojligheten for aktiedgarna i Solitair att bli av med sina aktier en forséljning via
borsen. P4 borsen hade dock kursen pa bolagets aktier fallit. For Solitairs

' Stockholms Fondbérs, Borsinformation — en handledning s 9
*'S0U 1989:72
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minoritetsaktiedgare hade en erbjudandeplikt i detta ldge kunnat gora stor skillnad.
Aktiedgaren hade kunnat virdera den nye dgaren och den nya affarsidén, och om han da
valt att 1dmna bolaget p g a den nye dgarens verksamhetsplaner skulle han dnda haft en
mojlighet att gora detta pd mer anstindigt ekonomiska villkor d4n vad en forsdljning via
borsen hade medfort.'”

Oron for att erbjudandeplikten skulle verka himmande p& marknaden har anvints som
ett argument mot erbjudandeplikten. Det kan ténkas att potentiella investerare kan
komma att avsté fran att forvirva kontrollerande aktieposter i bolag av rddsla att behova
forvarva samtliga eller stora delar av resterande aktier i malbolaget. Ett kontrollforvérv
skulle kunna bli mycket dyr affar om erbjudandeplikt utldses, varvid koparen mojligen
hellre avstér fran att forvirva en storre aktiepost. Om vi utgér frdn minoritetsaktiedgarna
kan erbjudandeplikten fa en himmande effekt d&ven for dem. Avstir kdparen fran att
forvarva aktier p g a en erbjudandeplikt kan detta leda till farre potentiella kopare pa
marknaden, och minoritetsaktiedgarna kan harigenom fa svarare att silja sina aktier.
Huruvida detta kommer bli ett reellt problem pa aktiemarknaden efter att Sverige har
infort erbjudandeplikten ar for tidigt att svara pa med tanke pa den korta tid en
erbjudandeplikt funnits pd den svenska marknaden. Sedan inférandet i juli 1999 har
erbjudandeplikten inte aktualiserats, och i de fall den kunde ha gjort det har AMN
beviljat undantag.

8.5 Det foreslagna 13:e bolagsdirektivet

8.5.1 Allméant

Offentliga uppkop kan sdgas vara ett led i foretagens strategi for att klara sig i den
stindigt okande internationella konkurrensen. Handeln internationaliseras och i takt
med att foretagsforvirv genom offentliga uppkopserbjudanden blivit vanligare har ett
behov av harmonisering pd omradet uppkommit. EU:s harmoniseringsforsok genom det
foreslagna 13:e bolagsdirektivet far ses mot bakgrund av behovet att skydda aktiedgare
och investerare i bolag som utgdér mal for uppkopserbjudanden. I jamforelse med
tidigare utkast till forslag, 4r det nya forenklat och mindre detaljerat, vilket &r en f6ljd
av den kritik som framlagts av medlemsstaterna. Ett godkédnnande av medlemsstaterna
kan forvintas, men fragan ar vad direktivet i kommer fa for reell betydelse. Direktivet
innehéller flera vaga formuleringar, vilket kan leda till en osdkerhet vid
medlemsstaternas implementering av direktivet och vid tillimpningen av nationell rétt
pa omradet. P g a direktivets ramkaraktir och mdjligheterna for medlemsstaterna till
sjalvreglering, blir spelreglerna for marknadens aktorer dnda inte klara och enhetliga.
Samtidigt skapar Kommissionen regler att beakta, och gor medlemsstaterna medvetna
om att det finns ett behov av att skydda minoriteten. En 6versyn av den nationella

' Frojd, Borskronika: Den dvergivna minoriteten, Veckans affirer 96-09-09
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regleringen blir nddvéndig, vilket kan medfora positiva effekter pa regleringen till
skydd for minoritetsaktieéigarna.

8.5.2 Direktivets formella krav pa den svenska regleringen

For Sveriges del skulle en implementering av direktivet troligtvis inte innebéra nigra
storre forandringar. Att Sverige valt sjalvreglering genom rekommendationer utgivna av
NBK, istéllet for lagstiftning pa omradet, borde dverensstimma med att direktivet
méjliggor implementering genom “andra mekanismer eller arrangemang”.”' Trots att
NBK:s rekommendation inte dr juridiskt bindande utan utgor sjdlvreglering, skulle vi
vilja hdvda att rekommendationen vad betrdffar dess bundenhet dnda kan ségas ha en
form av mellanstéllning mellan sjilvreglering och lagstiftning, vilket gor att direktivets
krav pd antingen lagstiftning, “andra mekanismer eller arrangemang” verkligen
tillgodoses. Genom att NBK:OE é&r en bilaga till inregistreringskontraktet vid borsen
och borsbolagen dérigenom ar skyldiga att f6lja rekommendationen far den en mycket
stark stillning. For de foretag som vill borsnoteras, bolag med manga aktiedgare dir
behovet av minoritetsskydd dr som storst, maste reglerna i NBK:OE efterlevas. Detta
kan jimforas med den sjdlvreglering som finns i Tyskland, dir foretagen kan vélja
huruvida de vill acceptera Ubernahmekodexen eller inte. Denna form av sjélvreglering
skulle pa ett annat sétt kunna drabba minoriteten, och det borde vara tveksamt om den
tyska regleringen kan sdgas utgoéra “andra mekanismer eller arrangemang” som kan
ersitta lagstiftning. Vi kan darfor se att den svenska sjilvregleringen formellt sett maste
utgdra ett bittre minoritetsskydd #n den tyska. A andra sidan har vi di Polen som pé ett
mer traditionellt sitt utformat juridiskt bindande lagstiftning pa omradet offentliga
uppkopserbjudanden. Ett lagstiftat minoritetsskydd maste formellt sett ha en starkare
bindande karaktdr dn en bestimmelse genom sjélvreglering, och med den svenska
utformningen av reglerna hamnar vi nagonstans mellan Tyskland och Polen.

8.5.3 Uppfyller Aktiemarknadsnimnden kraven pa tillsynsmyndighet?

Direktivet uppstéller ocksé ett krav pa att medlemsstaterna skall ha en eller flera
tillsynsmyndigheter for overvakning av uppkopsforfarandet. For Sveriges del borde
AMN vara det organ som bést uppfyller kraven pé tillsynsmyndighet, men det finns
anda skillnader mellan den roll och de befogenheter som AMN har jamfort med hur en
tillsynsmyndighet skall fungera enligt direktivforslaget. Enligt direktivet skall
tillsynsmyndigheten ha de “befogenheter som behdvs for att de skall kunna fullgéra sina
uppgifter” och tillsynsmyndigheten skall ha “ansvar for att sdkerstdlla att
anbudsintressenterna foljer de bestimmelser som har inforts i enlighet med detta
direktiv”.'”> AMN har, vilket tidigare behandlats, till syfte att befrimja god sed pa
aktiemarknaden genom radgivning, information och uttalanden, men AMN har inga

! se artikel 1 i det foreslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
192 se artikel 4.4 i det foreslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
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formella mojligheter att &lagga aktorerna sanktioner. Genom avsaknaden av
sanktionsmojligheter kan AMN, trots sin starka stdllning, inte ségas att ha de
befogenheter som krévs for att utgora en tillsynsmyndighet enligt direktivet. Daremot
skulle fondbdrsens disciplinkommitté och AMN mojligtvis tillsammans kunna anses
utgdra en vl fungerande tillsynsmyndighet. Disciplinkommittén kan vid brott mot
NBK:s rekommendation ldmna en erinran till bolaget, aligga vite eller avstdnga bolaget
fran borsen. Dessutom finns Finansinspektionen som bl a dvervakar flaggningsreglerna
enligt lagen om handel med finansiella instrument och NBK:s flaggningsregler. Sverige
tycks darfor, genom AMN:s, disciplinkommitténs och Finansinspektionens
sammanlagda kompetens, uppfylla de uppstdllda kraven i direktivet pa att
anbudsintressenterna skall dvervakas.

Enligt NBK:OE har AMN en generell kompetens att medge undantag fran
rekommendationen. I det senaste direktivforslaget har tillsynsmyndighetens generella
undantagsmdjligheten tagits bort och undantag far bara lamnas i specifikt angivna fall.
Eventuellt skulle AMN:s generella undantagsmgjlighet kunna anses sta i strid med
direktivet och pa denna punkt ar det mdjligt att Sverige tvingas se dver regleringen for
en anpassning till EU:s bestimmelser.

8.5.4 NBK:s materiella regler i forhallande till direktivforslaget

NBK:s rekommendation om offentliga uppkopserbjudanden uppfyller i stort direktivets
materiella krav pad exempelvis uppkopsprospekt, information till aktiedgarna och hur
maélbolaget far agera under anbudstiden. Det finns visserligen vissa sma detaljskillnader,
men dd skall man ha i &tanke att direktivet stdller upp minimiregler for hur
minoritetsskyddet skall vara utformat och NBK:OE har utforligare regler én direktivet.
Genom att NBK 1999 inforde erbjudandeplikten pd den svenska marknaden har ocksa
den storsta skillnaden mellan direktivet och NBK:s rekommendation tagits bort.
Eftersom det senaste direktivforslaget inte langre uppstiller ett absolut krav pa en
erbjudandeplikt, det ricker med “andra limpliga och atminstone likvirdiga sitt”'>, kan
det dock diskuteras huruvida ett inforande av erbjudandeplikten hade varit nddvéandig
for 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 innebdrden av det i
direktivet nagot vaga uttryck.

8.5.5 Handel over de nationella grinserna

Aven om en implementering av det foreslagna trettonde bolagsdirektivet sker, #r risken
stor for att olika stater dven fortsittningsvis kommer att ha reglering pa omradet som
skiljer sig at. Direktivforslagets ramkaraktdr dr som tidigare nimnts en bidragande

1% se artikel 3.1 i det foreslagna trettonde bolagsdirektivet KOM(97) 565 slutlig
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faktor hirtill och foljden blir exempelvis att vissa stater inte har en obligatorisk
erbjudandeplikt eller att kraven pa uppkopsprospektens utformning kan variera i olika
stater.'”* Oftast 4r ett bolags aktier noterade i det land dir bolaget 4r registrerat och det
ar ocksa diar handel med bolagets aktier forekommer. Problem kan dock uppsta
betrdffande vilket lands reglering som skall gilla vid uppkdpserbjudanden i fall da
handel med ett bolags vidrdepapper har internationella inslag. Ett bolag skulle
exempelvis kunna vélja att forst notera dess aktier i ett annat land 4n det &r registrerat
eller har sitt sédte. Efter en forsta borsintroduktion kan bolaget dven vilja att ha aktierna
noterade pé andra aktiemarknader. Direktivet innehéller i och for sig flera regler med
syfte att 16sa problemen vid noteringar dver landsgranserna, som exempel kan ndmnas
kompetensfordelningen mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter beroende bl a pa
var bolaget dr registrerat eller var handeln med dess aktier sker. Detta till trots kvarstar
andra svarigheter for bolag som ar noterade pé flera borser. Eftersom de nationella
borserna oftast tillimpar egen reglering pd omradet kan konflikter mellan de olika
regleringarna uppsté, vilket kan skapa osidkerhetsmoment da uppkopserbjudanden
framstalls.

Ett konkret fall frdn 1997 da en konfliktsituation uppstod ror bolaget Bilspedition, som
var registrerat i Sverige men noterat bade pa Stockholms- och Képenhamns fondbors.
Problemet uppstod i Danmark da ett tyskt bolag, Stinnes AG, offentliggjorde att bolaget
tankte ldgga ett bud pa 51 procent av aktierna i Bilspedition. Med hénsyn till att
malforetaget var svenskt och noterats forst i Sverige, hade det tyska bolaget inte for
avsikt att lamna ett obligatoriskt bud till 6vriga aktiedgare. En sddan budplikt fanns vid
den aktuella tidpunkten inte i Sverige men déremot i Danmark. K&penhamns fondbors
beslutade dock att alagga Stinnes en budplikt i enlighet med den danska regleringen.
Detta fall utgor ett exempel pa problem som alltsa kan uppsta dé ett bolag ar noterat pa
flera marknader, problem som ocksé kan drabba investerare och ddrmed minoriteten i

olika linder pa olika sitt, beroende pé vilket lands regler som tillimpas.'”

Vad betriffar budplikten har en sadan i och for sig inforts i den svenska regleringen,
kanske delvis just for att forhindra nimnda konflikter och for en anpassning till andra
landers reglering pd omradet. Andra typer av konfliktsituationer skulle &ndock kunna
uppstd, vilka kan orsaka svarigheter for budgivaren att avgora lampligt tillvigagéngssatt
vid budgivningen beroende pa osikerhet betraffande tillimplig reglering. Dessutom kan
en sddan osdkerhet medfora extra kostnader vid forberedelse av nddvidndiga
buddokument.

%% Jul Clausen & Engsig Serensen, aas 70 f
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8.6 Overgripande analys av den tyska och polska regleringen

Vi har tidigare redogjort for den tyska och polska regleringen kring offentliga
uppkopserbjudanden och da pévisat skillnader och likheter med det svenska systemet.
Sammantaget dr det tre systemen nagot olika, men de grundliggande tankarna bakom
behovet av skydd for minoriteten vid offentliga uppkopserbjudanden gar att spara i
respektive lands reglering. De olika borsrittsliga principer som vi behandlat tycks
hirigenom vara grundlidggande for en fungerande viderpappersmarknad dven i andra
lander, trots att de pd kanske skilda sétt préglat den nationella regleringen. Den tyska
rekommendationen liknar i manga avseenden den svenska emedan den polska
lagstiftningen kanske inte &r lika fullt utvecklad. Att Polen har lagstiftning och inte
sjélvreglering kan ha sin orsak i att det helt enkelt inte finns ndgra sjdlvreglerande
organ dnnu eftersom marknaden &r sa pass ny.

Det ar ocksa viktigt att papeka att bolagsstrukturen och den bolagsrittsliga regleringen i
respektive land kan fa en inverkan &dven pa& handeln med véardepapper i
aktiemarknadsbolag. I Polen och Tyskland har aktiebolaget en tudelad ledning och i vart
fall i Tyskland forsvaras ett eventuellt utbyte av bolagsstyrelsen genom den
bolagsrittsliga regleringen. Forekomsten av kontrollférvarv kan himmas om den reella
inneborden inte blir att man kan kontrollera bolagets verksamhet efter ett uppkop av
kontrollerande aktieposter. Kanske kan &ven den strikta arbetsrittsliga regleringen som
finns i Tyskland ha inverkat pa det 1aga antalet offentliga uppkdpserbjudanden. I Polen
har aktiebolaget under en lang tid inte existerat och var efter kommunismens fall till en
borjan inte den mest populdra bolagsformen. Mojligheten att starta andelsbolag med
begrinsat ansvar, som krdaver en mindre kapitalinsats och inte omfattas av lika strikt
reglering som aktiebolaget, har medfort att denna bolagsform oftare forekommit.

Utformningen av regleringen i respektive land pdverkas dven av hur handeln pa den
aktuella virdepappersmarknaden fungerar. Aven om vi inte redogjort for
vardepappersmarknadens struktur och utveckling i de olika ldnderna, har négra
overgripande skillnader papekats vad betriffar Polen och Tyskland i den mén de varit
betydelsefulla for regleringen och forekomsten av offentliga uppkopserbjudanden pé
dessa marknader. Handel med virdepapper i bolag noterade pa borsen ar ett nytt
fenomen i Polen och med tanke pa hur nyligen Warszawas fondbors upprittades ar det
anméarkningsvért hur snabbt utvecklingen gatt. Med hjédlp av komparativa studier av
andra lédnders reglering har Polen lyckats anpassa sin reglering och understddja en snabb
process till ett marknads ekonomiskt system. Under den langa perioden med central
ekonomisk styrning behovdes inte ett investerarskydd, men ett sddant kan nu vara av
stor betydelse for att minska riskerna for allménheten att satsa sitt kapital i olika bolag.
Finns inte ett fullgott skydd for minoritetségare ar risken annars att storre aktiedgare,
kanske ofta utldndska investerare, ser sina chanser i att satsa pd denna nya stora
marknad och far ett Gvertag pa minoritetens bekostnad.
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.o . 1
8.7 Vodafones forvirv av Mannesmann'°

8.7.1 Det aktuella fallet

Ett aktuellt fall av foretagsforviarv genom offentligt uppkopserbjudande genomfordes
under februari manad 2000 pa den tyska marknaden. Forvérvet som blivit tidernas
storsta skedde mellan det brittiska foretaget Vodafone och det tyska bolaget
Mannesmann, efter att Vodafone lagt ett fientligt bud pa det tyska bolaget den 14
november 1999. Uppkopsprocessens gang har uppmairksammats oerhort i media och en
av fragorna som varit omdiskuterad i samband hirmed ror mélbolagets agerande under
anbudstiden och vilka intressen som bor styra detta. Ytterligare en fraga av intresse ar
hur forviarvet av Mannesmann kommer péaverka niringslivets utveckling, sarskilt med
tanke pa att fientliga uppkopserbjudanden frdn utlindska foretag inte forekommit i
Tyskland tidigare. I det aktuella fallet kom aktiedgarnas intressen att sta i centrum,
vilket vi vill uppméarksamma med hénsyn till att var uppsats behandlat skyddet for
minoritetsaktiedgarna.

Till en borjan motsatte sig styrelsen i Mannesmann budet dd det ansags att de bada
foretagen hade olika verksamhetsstrategier som inte skulle gynnas av en forening.
Dessutom uttrycktes att budpriset var alldeles for lagt i forhallande till bolagets virde,
vilket innebar att aktiedgarnas intressen inte kunde tillgodoses. Ytterligare en anledning
till ett negativt stéllningstagande var att budet inte inneh6ll kontant betalning utan att
Vodafone istillet erbjod egna aktier till Mannesmanns aktiedgare. Pa sa sitt kunde
aktiedgarna ha svért att virdera budet eftersom de fick gissa vilken aktie som skulle ge
bést virdeutveckling, Mannesmann pa egen hand eller Vodafone-Mannesmann.'’ De
anstéllda i Mannesmann uttryckte dven en rédsla for att forlora sina anstédllningar och att
de efter Overtagandet av det brittiska bolaget inte skulle fi samma mojligheter till
medbestdmmande som tidigare i det tyska bolaget. Det intresse som slutligen avgjorde
fragan var dock virdet for aktiedgarna (i enlighet med anglo-amerikansk syn pa
foretagande som sitter shareholdervalue 1 centrum), varvid Mannesmann tvingades
acceptera en fredlig 16sning och rekommendera aktiefgarna att acceptera budet.

Det slutliga budpriset blev mycket hogre dn vad Vodafone till en borjan erbjod
aktiedgarna i Mannesmann. Detta till stor del tack vare att kursen pA Mannesmannaktien
under budtiden gick upp med &ver 50 procent, paverkad av att Mannesmanns styrelse
agerade genom att motsétta sig budet och informera aktiedgarna om anledningarna
hartill. Ursprungligt erbjudande var 53,7 aktier i Vodafone for varje aktie i
Mannesmann men hdjdes slutligen till 58,96 aktier. Budet hade hojts tidigare under
budtiden och redan da borjade méanga aktiedgare i Mannesmann ifrdgasétta styrelsens

1% se Infotrac, ca 30 artiklar fran perioden november 1999 — februari 2000 avseende Vodafones forviry
av Mannesmann hadmtade fran web7.infotrac.london.galegroup.com, fran bl a Business Week,
Financial Times och Newsbytes

7 Bjork, Fortsatt dragkamp om Mannesmanns dgare, Dagens Industri, 00-01-27
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agerande eftersom man ansag att det negativa stillningstagandet verkade till nackdel for
aktiedgarna, framst i forhallande till minoriteten eftersom styrelsen dvertygat dgare till
kontrollerande poster att inte godta budet som det var. Den hérda hallningen fran
styrelsen sida ledde dock i slutdnden till att aktiedgarna fick ett béttre pris for sina
aktier.

8.7.2 Vodafones forvirv av Mannesmann i ett vidare perspektiv

Sett ur ett vidare perspektiv kan man fraga sig vad genomforandet av det aktuella
fientliga forvirvet innebér for aktiedgare i andra bolag och for ndringslivet i stort.
Mannesmann var redan fore uppkopserbjudandet ett bolag som var hogt virderat pa
borsen. Det aktuella fallet visar dirmed att d&ven vdlmaende foretag maste vara beredda
pa eventuella fientliga uppkopserbjudanden. Aktiedgare i mélbolag kan i sddana
situationer ha svérigheter att virdera budet och det kan darfor vara extra viktig att
aktiedgarna far végledning fran styrelsen sida genom att denna ldmnar en
rekommendation om lampligt stéllningstagande i forhdllande till budet och dessutom
tillgodoser aktiedgarna med tillricklig information. I slutdnden 4r det dock aktiedgarna
som har rétt att fatta beslutet om budet skall antas. Det foreslagna 13:e bolagdirektivet
kommer kunna forsdkra en visst minimatt av enhetlig reglering pé detta omradet i
Europa. Samtidigt pekar det aktuella forvirvet kanske pa att foretag 1 Europa i framtiden
kommer vara tvungna att agera sirskilt med hinsynstagande till aktiedgarnas intressen
och inte de anstdlldas eller ledningens.

For Tysklands del innebdr Vodafones fientliga forvdrv av Mannesmann en stor
fordndring med tanke péd att landet tidigare inte fatt erfara nagot fientligt
uppkdpserbjudande fran ett utlaindskt foretag. Vad dr da anledningen till att forvarv Gver
landers gréinser tycks bli allt vanligare? Till stor del kan det ha sin grund i inférandet av
euron i januari 1999 och den fortgdende globaliseringsprocessen. Till detta kommer
dven en fortsatt privatisering av foretag (som exempelvis i Polen), att foretag inte langre
konkurrerar pa det nationella planet utan maste sldss pa den internationella arenan och
framforallt pd den europeiska enhetliga kapitalmarknaden. Foretagen pressas till
vinstmaximering till fordel for aktiedgarna och méste ddrmed anpassa sig och finna nya
véagar 1 den harda konkurrensen.

8.7.3 Planerad uppkopslagstiftning i Tyskland'*®

Vodafones forvirv av Mannesmann tycks ha skakat om det tyska néringslivet och nu
planeras en lag om offentliga uppkdp. Efter patryckningar av flera stora tyska koncerner
har finansdepartementet i Tyskland tillsatt en kommission med forbundskanslern
Gerhard Schrdder i spetsen. I kommissionen deltar flera av de tyngsta namnen inom

"% se artikel, Bund will offenbar bedrohte Unternehmen schiitzen, Der Spiegel 00-02-08
se artikel, Germany plans takover legislation, Financial Times 00-03-12
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tyskt niringsliv, exempelvis Klaus Esser som ir styrelseledamot i Mannesmann och
Ron Sommer, styrelseledamot i det tyska telebolaget Deutsche Telecom.

Syftet med den foreslagna lagen ségs inte vara att forhindra offentliga uppkdp, utan att
ge tyska foretag en battre mojlighet att kunna forsvara sig. Man vill infora stringa krav
pa innehéllet i uppkopsprospektet, exempelvis méste anbudsgivaren ldmna precisa
uppgifter om vad som skall hinda med foretaget i framtiden. En myndighet skall {4 till
uppgift att dvervaka uppkopsforfarandet och kunna erligga de foretag som inte foljer
lagen med boter. Exakt hur man i dvrigt vill skydda minoritetsaktiedgarna genom lagen
ar annu inte helt klarlagt, men hur priset pa minoritetsaktiedgarnas aktier skall faststéllas
kommer ockséd att regleras i lagen. Lagen forvintas ocksid ge arbetstagarna vissa
rittigheter 1 en uppkopssituation, diribland ritten att fi information av anbudsgivarna.
Det ar dven tdnkt att en erbjudandeplikt d& en aktiedgare d4ger mer dn 30 % skall inféras
i lagen, men det kommer dé att vara mdjligt att ge undantag fran denna regel. Regler om
vilka forsvarsatgarder som ett malforetag i en uppkdpssituation far anvidnda sig av skall
ocksa inforas.

Lagforslaget bygger till stor del pd det foreslagna trettonde bolagsdirektivet, men
tyskarna verkar inte vilja véinta pad ett eventuellt framtida inférande av EU-direktivet
som ju drojer p g a dispyten mellan Storbritannien och Spanien angdende Gibraltar. En
redan omdiskuterad fraga vad betrdffar lagforslaget dr huruvida anbudsforetaget skall
tvingas att erbjuda kontanter till mélforetagets aktieégare, istdllet for enbart aktier. Trots
stora patryckningar frén bl a fackforeningar kommer anbudsgivare troligtvis inte tvingas
erbjuda aktiedgare kontanter. Ett sddant krav skulle omgjliggjort Vodafones forvirv av
Mannesmann, eftersom aktiedgarna i detta fall enbart erbjods aktier i Vodafone i utbyte
mot sina Mannesmann aktier.

8.7.4 Kan en liknande situation uppsta i Sverige?

I Sverige skulle en liknande situation med fientligt foretagsforvarv motsvarande
Vodafone-Mannesmann kunna aktualiseras, vilket dven vdlméende foretag fruktar. Ett
exempel hirpa dr Volvo som nyligen fick avslag av konkurrensverket pa sin ansokan for
uppkdp av Scania. En av anledningarna till att Volvo velat forvdrva Scania dr att
foretaget hdrigenom sokt motverka eventuella fientliga bud fran utlindska foretag. EU-
kommissionen blockerade dock kopet, eftersom Volvo/Scania skulle fa alltfor stora
gemensamma markandsandelar i Norden, vilket skulle himma konkurrensen pa
marknaden. Det ar nu troligt att utlindska konkurrenter visar ett intresse for uppkop av
Volvo, vilket foretagsledningen tidigare velat undvika. Med anledning av att
kursutvecklingen som Volvos aktiedgare upplevt inte varit den bista under det senaste
aret ar det dock troligt att dessa skulle vara intresserade av en forséljning av sina aktier.
Ytterligare ett fall av hénsynstagande till virdet for aktiedgarna skulle dirmed
aktualiseras, varvid Sverige kan komma att forlora ett av sina starkaste varuméarken.
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