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1 Inledning

| svensk ratt galler att den som genom forvarv av aktier i ett noterat bolag uppnar ett
aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
omedelbart skall offentliggéra hur stort hans eller hennes aktieinnehav &r. Inom fyra veckor
darefter skall forvarvaren lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i
bolaget — budplikt. Om det finns sarskilda skal har Aktiemarknadsndmnden genom
Finansinspektionens delegation mojlighet att bevilja undantag fran huvudregeln om budplikt.

Under den forsta delen av ar 2008 blossade debatten kring dispens fran regeln om budplikt
upp i media, bland annat med bakgrund av Tyska Volkswagens kop av aktier i det svenska
bolaget Scania, och da framforallt efter att Investor salt hela sitt innehav i Scania till
Volkswagen. | en serie artiklar publicerade i de stora afféarstidningarna har Boérsbolags VD:ar,
ministrar, politiker, fondchefer och foretradare for Aktiespararna diskuterat och kritiserat den
svenska lagregeln om erbjudandeplikt vid offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden.® Kritik har framforallt riktats mot Aktiemarknadsnamndens méjlighet att
besluta om undantag fran budpliktsregeln. Manga menar att dispensen fran budplikt i detta
fall, och i manga andra fall resulterar i en olik behandling av bolagets minoritets- och
majoritetsaktiedgare, eftersom minoritetsaktiedgarna inte far ta del av den premie som ett
offentligt uppkopserbjudande ofta genererar. Nar ett bud pa lamnas pa resterande aktier i ett
bolag &r det nastan alltid sa att priset som koparen &r villig att betala per aktie sétts hdgre an
den kurs som aktien handlas for, detta for att det skall vara attraktivt for bolagets aktiedgare
att salja sina aktier. | de fall dar ett offentligt uppkdp gors av samtliga aktier far saledes
samtliga aktiedgare ta del av den premie som uppkdpet innebar.

| de allra flesta fall dar Aktiemarknadsnamnden gor en prévning om undantag fran
budplikt, medges dispens, sa aven i fallet med Volkswagens uppkop av Investors aktier i
Scania dar dispens fran budplikt beviljades. Efter forvarvet och beslut om undantag fran
budplikt i det namna fallet sjonk aktiens véarde och aktiens omsattning pa borsen minskade.
Att aktien manga ganger tenderar att sjunka i varde samt att den blir mindre omsatt efter ett

beslut om undantag fran skyldigheten att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende

! Se t.ex. foljande artiklar publicerade p& Dagens Industris hemsida, www.di.se. “Han avgjorde Scanias 6de
ensam” publicerad 2008-03-12, ”Mats Odell forsvarar budregler” publicerad 2008-03-11, ”Scaniaaffaren stor
fondchefen” publicerad 2008-03-10, ”Fondchef upprord 6ver Scaniaaffaren” publicerad 2008-0310, ’Ingen tar
ansvar for budpliktsregler” publicerad 2008-03-08, “Jattar kraver nya budregler” publicerad 2008-03-10. DI
Debatt ” Infor budplikt vid 50 och 67 procent” publicerad 2008-03-06.


http://www.di.se/

resterande aktier i bolaget kan ses som ytterligare diskriminering av minoritetsaktiedgarna

eftersom vardet pa deras aktier sjunker da aktiekursen gar ner och omsattningen i aktien avtar.

1.1 Problemformulering

| forevarande uppsats skall jag beskriva vilka majligheter en forvarvare, som har uppnatt
gransen for budplikt, har att anda undvika skyldigheten att ldamna ett offentligt
uppkopserbjudande. Vidare skall redogdras for Aktiemarknadsndmndens mojlighet att bevilja
dispens fran budplikten, samt namndens praxis kring detta.

Den huvudsakliga fragestallningen for detta arbete ar saledes: Finns det med dagens
regelverk ett fungerande skydd for ett bolags minoritetsaktiedgare genom regeln om budplikt,
da Aktiemarknadsnamnden i sa manga fall beslutar om undantag fran denna huvudregel?

Vidare skall undersdkas om man bor hoja gransen for nar budplikt skall intrada, samt om

det idag stalls for laga krav for att dispens fran budplikt skall beviljas.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att utreda de svenska reglerna om budplikt vid offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, samt hur omfattande majligheten &r att fa dispens
fran huvudregeln om budplikt. For att kunna klarlagga detta analyserar och systematiserar jag
de avgoranden fran Aktiemarknadsnamnden dar dispens meddelats. Malet med uppsatsen ar
att utreda hur starkt huvudregeln uppréatthalls i praxis. Jag syftar sarskilt till att belysa om
skyddet for aktiedgarminoriteten undermineras genom dispensgivningen. Vidare skall jag
undersdka om reglerna ar tillrackligt preciserade samt ifall reglerna bor revideras. En viktig
del av uppsatsen blir har att se dver Aktiemarknadsnamndens uttalanden om beviljande av
dispens for att utreda huruvida det egentligen finns ett verkligt skydd fér minoritetsaktiedgare
genom budpliktsregeln. Min forhoppning ar att uppsatsen kan bidra till en 6kad forstaelse for
budpliktens betydelse och mojligheten att erhalla dispens fran denna vid uppkop av ett bolags

aktier.

1.3 Metod

Jag har anvant mig av traditionell juridisk metod, innebdrande granskning av lagtext,

forarbeten, sjalvreglering, doktrin samt praxis inom omradet. For att redogora for idag



gallande ratt inom omradet offentliga uppkdpserbjudanden har jag framforallt anvant mig av
EG:s direktiv 2004/05/EG om uppkopserbjudanden och proposition 2005/2006:140 om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, samt AMN:s uttalanden kring budplikt
och dispens fran denna. For att fa en forstaelse for affarslivets villkor har jag gatt igenom ett
stort antal artiklar som pa ett eller annat satt ror budpliktsproblematiken. Litteraturen pa
omradet ar begransad och valet av litteratur har varit styrt av framstallningens

problemformulering och syfte.

1.4 Disposition

Uppsatsen bestar av sex kapitel, dar kapitel ett utgor inledning. | kapitel tva tar uppsatsen sin
utgangspunkt i en kort historisk tillbakablick for att skapa en kansla for syftet bakom
regelverket och skélet till att det ser ut som det gor idag, darefter beskrivs dagens regler om
budplikt vilka aterfinns i Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden, samt den sjalvreglering som finns kvar. Darpa beskrivs
Aktiemarknadsndmnden och dess funktion. Kapitlet avslutas med en kommentar till det som
har behandlats. | kapitel tre och fyra riktas blicken mot uppsatsens huvudomrade. Kapitel tre
beskriver pa ett detaljerat plan vad budplikt innebér, nar den intrader och vem som traffas av
den. I uppsatsens fjarde kapitel behandlas under vilka forutsattningar undantag fran budplikt
kan beviljas, vidare ges en redogorelse oOver Aktiemarknadsndmndens uttalanden vid
dispensansokningar. | slutet pa kapitel tre respektive kapitel fyra aterfinns en kommentar till
det som har behandlats i kapitlet. Uppsatsen avslutas med slutsats och analys i kapitel fem och

kéll- och litteraturforteckning i kapitel sex.



2 Regelverkets framvaxt — fran sjalvreglering till lagreglering

2.1 Bakgrund till regleringen

Med offentligt uppkopserbjudande, ett sa kallat takeover bid, asyftas ett offentligt erbjudande
till innehavare av aktier i ett bolag som dar noterade vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats att 6verlata samtliga eller en del av dessa aktier till budgivaren.?

Traditionellt sett har den svenska vérdepappersmarknaden haft ett starkt inslag av
sjalvreglering, vilken framst har bestatt av uppforanderegler for olika typer av aktiviteter. Det
var huvudsakligen Naringslivets Borskommittés (NBK) regler om offentliga erbjudanden om
aktieforvarv som reglerade forfarandet vid offentliga uppkdpserbjudanden. Enligt NBK:s
regler kunde Aktiemarknadsndmnden (AMN) ge besked om hur reglerna skulle tolkas och
tillampas, samt meddela dispens fran dem. Reglerna var inte offentligtrattsligt bindande utan

utgjorde en del av naringslivets sjalvreglering.®

2.2 Fortroendet for aktiemarknaden

Eftersom ett offentligt erbjudande gors pa vardepappersmarknaden paverkas allméanhetens
fortroende for denna marknad av hur erbjudandet utformas och genomfors. Uppfattas
erbjudandet som otilloorligt eller orattvist kan detta fa detta negativa konsekvenser for
fortroendet, vilket i sin tur kan bli borjan pa en neratgaende spiral — omséattningen pa
vardepappersmarknaden minskar, effektiviteten blir lagre och marknadens formaga att fordela
kapital och risk forsamras — vilket i férlangningen kan minska valfarden i samhallet.*

Mot bakgrund av ovanndmnda stod det tidigt klart for vardepappersmarknadens aktorer att
det fanns ett behov av reglering pa omradet. Dock betraktades hindrande lagreglering med
stor skepticism da detsamma sags som ett hot mot en sjalvverkande handel dar det kravs
snabba besked och beslut. Det var bevarandet av marknadens frihet som saledes skapade
incitament hos naringslivet till sjalvreglering, det vill sdga privat utomréttslig reglering som

sker vid sidan av lagstiftning och annan myndighetsutévning, genom sina egna institutioner.’

2 Prop. 2005/06:144, s 1.

% af Sandeberg, Borsratt, s 242.

* Kégerman, Vardepappersmarknadens regelsystem, Lagreglering, sjalvreglering och etik, s 223.
® Sandstrom, Svensk Aktiebolagsritt, s 164.



2.3 Naringslivets Borskommitté - Sjalvreglering

Néringslivets Borskommitté, NBK, bildades 1966 av Sveriges Industriforbund och
Stockholms Handelskammare med uppgift att verka for god sed pa aktiemarknaden genom att
ge ut rekommendationer. NBK &r inte ett offentligt organ utan drivs av en ideell férening,
Foreningen for aktiemarknadsfragor, bestdende av nio medlemmar, bland annat svenskt
naringsliv, Stockholms Handelskammare, Stockholmshborsen, Svenska
fondhandlareféreningen, Svenska bankféreningen och FAR (Féreningen Auktoriserade
Revisorer). Genom medlemsavgifter eller medel som pa annat satt tillkommer féreningen
eller stalls till dess forfogande finansieras verksamheten.®

Redan under 1960-talet inrattades institutioner i Storbritannien for sjalvreglering géllande
offentliga erbjudanden, the Panel on Takeovers and Mergers (the Panel) och the City Code on
Takeovers and Mergers (the Code).” Det var med forebild i denna takeover-kod som NBK &r
1971 utfardade den forsta svenska rekommendationen pa omradet. Darigenom blev Sverige
ett av de lander som tidigast inférde regler géllande offentliga erbjudanden.®
Rekommendationen, som i forsta hand kom till for att 6ka investerarskyddet och for att fylla
behovet av ett krav pa likabehandling av aktiedgarna, samt behovet av information for att
dessa pa ett tillfredstallande satt skulle kunna ta stallning till ett erbjudande, har reviderats ett
flertal ganger sedan dess tillkomst. I samband med revideringen 2003 beslutade sig NBK for
att 6verge bendmningen “rekommendation” till fsrman for “regler”.’

Efter revideringen 2003 angav NBK-reglerna bland annat vilken information som skulle
lamnas i samband med ett offentligt erbjudande, vilka villkor som fick stallas for erbjudandet,
saval som vilka atgarder som malbolaget fick vidta under erbjudandetiden. Dar fanns ocksa
regler om att en aktieforvarvare som uppnar en rostandel om 30 procent eller mer av rostetalet
i ett aktiemarknadsbolag under vissa forutsattningar skulle lamna ett erbjudande om foérvérv
av resterande aktier i bolaget, s& kallad budplikt.*

Eftersom NBK-reglerna inte var bindande i sig sjalva gjordes de avtalsrattsligt bindande i
tva fall. For det forsta genom att reglerna togs in som en bilaga i Stockholmsborsens, NGM: s

® SOU 2005:58, s 53-54 samt www.naringslivetsborskommitte.se.
" Skog, Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarkanden: Nytt
forslag till harmoniseringsdirektiv, s 24.

& Nystrom, Ohlsson & Skog, Nya takover-regler pa den svenska
aktiemarknaden, s 9.

® SOU 2005:58, s 54.

'S0U 2005:58, s 54.



och aktietorgets noteringsavtal, varmed forstas ett civilrattsligt avtal mellan marknadsplatsen
och det bolag som onskar notera sina aktier pa densamma, vilket kraver undertecknande av
parterna innan handel med aktierna pabérjas i bolagets fondpapper.™

Foljden blev darmed att bolag som hade sina aktier noterade pa en handelsplats blev, i
egenskap av saval budgivare som malbolag, pa avtalsrattslig grund bundna att folja NBK
reglerna. Ett eventuellt asidosattande, fran bolagets sida, av sina forpliktelser enligt
noteringsavtalet, och darmed NBK-reglerna, innebar saledes ett avtalsbrott som kunde fa
rattsliga konsekvenser i form av inomabligatoriskt skadestand. Utdver detta riskerade bolaget
disciplinara paféljder fran marknadsplatserna genom att NBK-reglerna var intagna i
noteringsavtalet. Om ett bolag asidosatter noteringsavtalet far borsen, om overtradelsen ar
allvarlig, besluta om avnotering, savida detta inte ar olampligt fran allman synpunkt, av
bolagets aktier eller, i andra fall kan bdrsen alagga bolaget ett vite. Vid en ringare grad av
asidosattande kan borsen istdllet besluta om att meddela bolaget en varning. Det ar
handelsplatserna sjalva som skoter Overvakning och tillsyn gdllande efterlevnaden av
noteringsavtalets regler, medan fragan om bestimmande av pafdljd avgors av en sarskild
disciplinndmnd som utses av borsens styrelse. Det ar endast disciplindrenden som behandlas
av disciplinnamnden, det vill sdga drenden dér Overtradelser av reglerna sker medvetet eller
av oaktsamhet. Overtradelsen skall pa ett eller annat sétt vara klandervard. Syftet med en
disciplinnamnd, och skalet till varfor det finns en lagstadgad skyldighet att inratta en sadan
vid en bors, ar att starka och bibehalla allméanhetens fortroende for aktiemarknaden. Det &r pa
avtalsrattslig grund genom noteringsavtalet som ndmndens har mojlighet att ta stallning till
borsens regelverk och utdoma pafoljder. Om ett bolag pa en auktoriserad marknadsplats, till
exempel NGM, asidosatter noteringsavtalet beslutar istdllet dess styrelse om disciplinara
atgarder.™?

For det andra skapades en avtalsréttslig bundenhet genom att det i NBK- reglerna
foreskrevs att nar budgivaren offentliggor erbjudandet skall det i detta offentliggérande anges
att for erbjudandet galler NBK-reglerna och Aktiemarknadsnamndens, AMN: s, se mer nedan,
besked om tolkning och tillampning av reglerna. Genom att vid offentliggérandet ange detta

skapades saledes ett bindande atagande fran budgivarens sida att félja reglerna, dven om

1 Af Sandeberg, Fungerar sjalvregleringen pa vardepappersmarknaden utan évervakning?, s 36.
12 30U 2005:58, s 54-55 och Kagerman, Vardepappersmarknadens regelsystem, Lagreglering, sjélvreglering och
etik, s 103-104.



densamma inte hade aktier noterade pa en svensk handelsplats. En Gvertradelse av reglerna

kunde darmed, med stod av &tagandet, aktualisera ett inomobligatoriskt skadestand.™

2.4 Takeover-direktivet

Foretagsforvarv genom uppkopserbjudande avseende aktier har under manga ar varit vanligt
forekommande i néringslivet runt om i Europa, och i likhet med Sverige har det i land efter
land vuxit fram nationella regler om offentliga erbjudanden. Dessa regler har manga
gemensamma drag men de uppvisar aven klara skillnader. Mot bakgrund av principen om
kapitalets fria rorelse och foretagens fria etableringsrdtt samt en dnskan om att skapa ett
overskadligt och enhetligt regelsystem i samtliga medlemsstater, har det alltsedan 1970-talet
funnits en stravan inom EU mot en harmonisering pa omradet. Efter ar av forhandlingar,
diskussioner och forslag lyckades medlemsstaterna och Europaparlamentet i april 2004
slutligen enas om ett direktiv rérande offentliga erbjudanden - takeover-direktivet.*

Syftet med direktivet angavs i forsta hand vara att, garantera aktiedgarna i ett bolag som &r
foremal for uppkopserbjudanden, malbolaget, en rattvis och rimlig behandling, medan malet
meddelades vara att mojliggéra sunda omstruktureringar i naringslivet. Sista datumet da
direktivet skulle vara implementerat i medlemsstaterna sattes till den 20 mars 2006."

I och med takeover-direktivet blev det nodvandigt att se dver det svenska
sjalvregleringssystemet. Nedan foljer nagra av de jamforelser, konstateranden och forslag som
utmynnade i det regelsystem vi har idag. NBK-reglerna dverensstamde till sitt materiella
innehdll i vasentliga delar med motsvarande regler i direktivet. Skalet till detta var att
direktivet, i likhet med vad som var fallet med den svenska regleringen, hade sin materiella
forebild 1 den brittiska regleringen, “’the Code”.'®

Det kunde vidare konstateras att i ett internationellt perspektiv sa var NBK-reglerna val
utvecklade och fungerande for uppkopserbjudanden. Det fanns darfor en 6nskan om att i s&
stor utstrackning som majligt behalla reglernas utformning for att bevara den investering som
under mer &n tre decennier av omfattande takeover-aktivitet gjorts i uppbyggnad, utveckling
och faste av denna rattsliga infrastruktur. Viss offentligrattslig forankring av reglerna var

dock nodvandig, eftersom det i direktivet fans ett krav pa att detsamma skulle genomforas

3 Se NBK:OE p 11.3. Notera att det i det gamla systemet inte fanns ndgra sanktioner som kunde trada i kraft for
den handelse ett bolag valde att inte g6ra detta dtagande.

! Direktiv 2004/25/EG samt Skog (1996), s 23-24.

1> Prop. 2005/06:140, s 34.

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



genom nationellt bindande regler, alternativt genom en kod eller annan sjélvreglering som var
forankrade i lag.'’

For att uppfylla direktivets krav valdes darfor, for svenskt vidkommande, att i LBC*® ta in
en bestammelse om att en bodrs och en auktoriserad marknadsplats skall ha regler om
offentliga uppkopserbjudanden som ar andamalsenliga och som i 6vrigt uppfyller direktivets
krav. Vid uppfyllandet av detta lagstiftade krav har handelsplatserna lyckats med att samtidigt
ta tillvara pa den sakkunskap och kompetens som finns inom NBK och dess arbetsgrupper,
genom att ta in en, med hansyn till direktivet, reviderad version, av NBK reglerna och gjort
dem till sina egna. Eftersom direktivet syftar till en minimiharmonisering spelar det ingen roll
att reglerna till vissa delar & mer omfattade och detaljerade &n direktivets bestammelser.
Genom den nya lagregeln i LBC gavs bdrsen en mojlighet att till ett av borsen bemyndigat
organ besluta om undantag fran reglerna. | enlighet harmed beslutade Handelsplatserna att
overlata till AMN att tolka och fatta beslut om undantag fran reglerna. Genom denna losning
har saledes bade NBK och AMN fatt behalla sina tidigare funktioner, samtidigt som
direktivets krav uppfyllts.

Numera regleras offentliga uppkopserbjudanden i lag (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, LUA. Lagstiftningen ar regleringstekniskt uppbyggd
sa att den dels aterger huvuddragen i takeover-regleringen, dels slar den fast mer detaljerade
regler i olika situationer dar sanktioner kan folja.° Delar av reglerna fullféljs darmed av den
nationella sjalvregleringen inom naringslivet, och regleringstekniken i stort forutsatter den
befintliga sjalvregleringen och Aktiemarknadsnamndens tillampning av dessa regler.”

For att regleringen skall traffa &ven budgivare vars aktier inte dr noterade vid en svensk
marknadsplats, har det i LUA tagits in en bestammelse om att en budgivare, for att fa lamna
ett uppkopserbjudande, skall vara skyldig att ata sig att folja de regler som marknadsplatsen
vid vilken malbolagets aktier ar noterade har faststallt for sddana erbjudanden och att
underkasta sig de sanktioner som marknadsplatserna far besluta om vid 6vertradelse av dessa
regler.? Med andra ord s ar budgivaren skyldig att fore erbjudandets lamnande ingé ett
kontrakt med marknadsplatsen av ovan ndmnda innebdrd. Den mojlighet som tidigare fanns

for en utlandsk budgivare att kringga reglerna genom att inte gora ett bindande atagande vid

'" Direktiv 2004/25/EG.

18 Lag (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet, lagen upphérde att gélla den 1 november 2007 enligt lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden.

19 Stattin, s 20

2 prop. 2005/06:144 s 1.

212 kap 1§ LUA.



offentliggdrandet, utan att ndgon sanktion tradde i kraft, foreligger séledes inte langre.?* For
alla budgivare uppnas istéllet en ordning som liknar den som tidigare gallde for en budgivare
som var noterad pa en marknadsplats och som hade ingatt ett noteringsavtal som inkluderade
NBK-reglerna.?®

Som den uppmérksamme l&saren har insett saknades det i det tidigare, sjalvreglerade
systemet, en tillsynsmyndighet som Overvakade reglernas efterlevnad. | praktiken svarade
huvudsakligen de berérda marknadsplatserna och AMN for denna tillsyn. Eftersom
direktivet* stallde krav p& att en sddan myndighet inréattades kravdes har en férandring. Det
naturliga valet foll pa Finansinspektionen, Fi, med hansyn till att en sadan tillsyn hade starka
samband med den tillsyn Fi redan féretog.?

Enligt den s& kallade sundhetsregeln i 1 kap 2 § LHF? skall handel med finansiella
instrument bedrivas sa, att allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls
och enskildas kapitalinsatser inte dventyras. Tillsynen 6éver efterlevnaden av denna och andra
regler i lagen utbvas av Fi. Innebdrden av detta ar att inspektionen bland annat har tillsyn 6ver
handeln med aktier i aktiemarknadsbolag. Vidare har Fi, enligt 23 kap 1 § VpmL%, ett
specifikt tillsynsansvar Over foretag som driver verksamhet i syfte att astadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument, till exempel aktier, och som for detta &ndamal
har fatt auktorisation som bars eller marknadsplats. Det kan avslutningsvis fastslas att det
tidigare regelverkets i stort sett obefintliga sanktionssystem inte uppfyllde direktivets krav pa

effektiva, proportionella och avskrackande sanktioner.

2.5 Domstols och myndighetspraxis

Idag finns det knappast nagon domstols- eller myndighetspraxis om takeover-erbjudanden i
Sverige. Ett av skalen till detta & Aktiemarknadsnamndens starka stallning pa omradet.

Formodligen &r det sa att flertalet tvistefragor avgors redan i namnden varfor de aldrig nar

22 Frégan 4r emellertid om detta négonsin har varit ett reellt problem. Vid en genomgang vidtagen av Takeover
utredningen, visade det sig ndmligen att sedan regeln om att en budgivare skall ange att for erbjudandet géller
NBK:OE och AMN:s besked om tolkning och tillampning dérav inférdes i NBK:OE, har en sadan foreskrift
intagits undantagslost. Aven om det inte finns legala sanktioner kopplade till en regel, kan marknadspéverkan i
form av att ett bolag riskerar forlust av goodwill och fértroende vara nog sa effektivt. Vidare har, for den
handelse svenska radgivare ar inkopplade vid ett forvarv, dessa ett rddgivningsansvar, vilket torde leda till att de
utvar patryckning i réatt riktning.

% Prop. 2005/06:140, s 98.

2 Direktiv 2004/25/EG, artikel 4.

% prop. 2005/06:140, s 73.

%8| ag (1991:980) om handel med finansiella instrument.

%" Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden, motsvarande regel fanns tidigare i 11 kap 1 § Lag om bérs- och
clearingverksamhet, som numera &r upphord.



domstolarna. Genom att Fi nu ges olika tillsynsuppgifter kan det tdnkas att det i framtiden
kommer att finnas mer domstolspraxis att tillga, i sa fall blir denna praxis styrande for hur
reglerna i LUA och darmed takeover-reglerna skall tolkas och tillampas. Genom
Aktiemarknadsndmndens starka stallning ar det dock mycket som talar for att ndmndens

avgoranden aven fortsattningsvis kommer att foljas av aktiemarknadens aktorer.?®

2.6 Aktiemarknadsnamnden

Den huvudsakliga delen av de takeover-frigor som provas rattsligt provas av
Aktiemarknadsnamnden. Namndens uppgift ar att genom uttalanden, radgivning och
information verka for god sed pa aktiemarknaden.? Varje &tgard av ett svenskt aktiebolag
som utgivit aktier vilka ar noterade vid OMX Nordic Exchange eller NGM, eller av en
aktieagare i ett sadant bolag och som avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant
bolag kan bli féremal for Aktiemarknadsnamndens bedomning. Detsamma géller i frdga om
utlandska aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid OMX Nordic Exchange
Stockholm, eller NGM, i den utstrackning atgarden ska bedémas enligt svenska regler.
Eftersom Finansinspektionen har delegerat sadana arbetsuppgifter som avses i 7 kap. 10 §
LUA till Aktiemarknadsnamnden, ankommer det pa namnden att fatta beslut i foljande fragor

som avses i den lagen:

a) forlangning av tidsfristen for upprattande och ansokan om godkdnnande av
erbjudandehandling (2 kap. 3 § andra stycket)

b) om budplikt ska fullgéras av nagon som &r narstaende till budgivaren (3 kap. 4 §)

c) besked om huruvida budplikt géller enligt bestammelserna i 3 kap. i lagen (7 kap. 4 8)

d) besked om huruvida en viss atgard star i strid med bestammelserna om forsvarsatgarder i 5
kap. i lagen (7 kap. 4 8)

e) undantag fran bestimmelserna om budplikt (7 kap. 5 8)

f) undantag fran bestammelserna om forsvarsatgarder (7 kap. 5 8)

2 gtattin, s. 29.
2 50U 2005:58 . 55 f.



OMX Nordic Exchange Stockholm och NGM har till Aktiemarknadsndmnden delegerat ratten
att besluta om undantag fran bestammelserna i respektive marknadsplats regler om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt om hur dessa regler ska tolkas.*

2.6.1 Namndens organisation och beslutsformer

Aktiemarknadsndmndens dr sammansatt av representativa foretradare for néringslivet.
Forutom ordférande, och vice ordférande bestar namnden av ett tjugotal Gvriga ledamater.
Vid behandling av ett drende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter. Sammanséattningen
bestams enligt principer som anges i namndens arbetsordning. Pa initiativ av namndens
ordférande kan ett &rende av sarskild betydelse behandlas i plenum. Ordféranden eller
direktéren kan pa namndens vagnar besluta i fall da &rendet &r sarskilt bradskande,

motsvarande fraga redan har behandlats av namnden eller drendet ar av mindre vikt.**

2.6.2 Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden kan meddela uttalanden pa eget initiativ eller efter framstéllning.
Namnden avgér sjalv huruvida en framstdllning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Darvid ska sarskilt beaktas om fragan &r av principiell natur eller av praktisk
betydelse for aktiemarknaden. Namnden ska ocksa ta hansyn till om fragan ar eller kan véntas
bli behandlad i annan ordning. I syfte att bidra till utvecklandet av god sed pa aktiemarknaden
offentliggérs namndens uttalanden som &r skriftliga, om inte namnden i ett visst arende, pa
séarskilda skél, finner anledning att inte offentliggdra uttalandet.

Ett uttalande som galler en planerad atgard far inte offentliggdras av niamnden forran
atgarden vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit
allmént kand. Om ndmnden beddmer att uttalandet &r av sérskild vikt for framjandet av god
sed pa aktiemarknaden och att ett offentliggdrande skulle kunna ske pa ett sadant satt att
foretagshemlighet eller annan kanslig information inte avsl6jas eller nagon pa annat satt
skadas, kan ett sdant uttalande offentliggoras i anonymiserad och sammandragen form.

Om uttalandet avser ett tolkningsbesked om huruvida budplikt galler enligt
bestammelserna i 3 kap. LUA, eller besked om en viss atgard star i strid med bestammelserna

om forsvarsatgarder i 5 kap. samma lag, och beslutet innebér att ansokan helt eller delvis

30 se www.aktiemarknadsnamnden.se.
1 SOU 2005:58 s. 56 f.



bifalls, ska uttalandet alltid offentliggdras. Offentliggérandet sker omedelbart eller, om det

finns sarskilda skal, vid den senare tidpunkt som ndmnden bestdmmer.

2.6.3 Omprévning och dverklagande

Uttalanden av ordféranden eller direktoren ska pa sokandens begaran omprévas av namnden.
Omprovning av sadant beslut sker av namnden i vanlig sammansattning, savida det inte ar
uppenbart att beslutet ska andras. Beslutar namnden om uttalande med stod av delegation fran
Finansinspektionen kan beslutet Overklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet
angar, om beslutet har gatt honom eller henne emot.

Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, och 6verklagandet avser ett av ndmnden
lamnat tolkningsbesked om huruvida budplikt galler enligt bestammelserna i 3 kap. LUA eller
besked om huruvida en viss atgard star i strid med bestammelserna om forsvarsatgarder i 5
kap. samma lag, ska 6verklagandet ha kommit in till ndmnden inom tre veckor fran det att
beslutet offentliggjordes. Detsamma géaller om beslutet avser undantag fran bestimmelserna

om budplikt och forsvarsatgarder

2.7 Kommentar

2.7.1 Lagstiftning

Nér Takeover-direktivet skulle genomféras i svensk ratt krdavdes som ovan namnts
forandringar i frdga om formerna for regleringen. Direktivet tillater visserligen fortsatt
sjalvreglering men uppstaller krav pa att reglerna i sa fall ar forankrade i offentlig reglering.
Att direktivet inforlivats i svensk ratt genom en sarskild lag om takeover-erbjudanden anser
jag ar en bra losning eftersom en sadan reglering uppfyller direktivets krav och har den
fordelen att den har tillkommit i enlighet med av riksdagen fastslagna former fér normgivning
pa civilrattens omrade. Att reglerna i LUA har ett materiellt innehall som i huvudsak
motsvarar NBK:s regler ser jag enbart fordelar med. Genom att man har tagit tillvara pa
NBK:s regler som under arens lopp fortlopande har reviderats av en bred krets av praktiskt
verksamma experter pa omradet har man bevarat reglernas férankring i naringslivet som
under lang tid har byggts upp.

NBK:s regler & som bekant numera upphévda i och med att direktivet har implementerats,

men reglerna uppfyllde tillsammans med vissa lagregler i stor utstrackning de krav som



numera faststalls i LUA.* Trots detta finns det anledning att fundera dver mdjligheten att
anvanda NBK:s takeoverregler som ett innehallsmassigt stod for att kontextuellt avgora
lagstiftarens syften med reglerna i LUA. Eftersom reglerna i LUA &r uppbyggda pa EG-
rattslig grund, far reglerna i forsta hand saledes tolkas mot bakgrund av EG-réttsliga
tolkningsmetoder. Detta innebér i praktiken att vad som kommer att anvandas kan liknas med
en andamalsinriktad tolkningsmetod. Dessa andamal bor lampligen i forsta hand fa extraheras
ur dels de svenska forarbetena till LUA, dels vad som gar att utlasa om ministerradets syfte
med direktivet. Har kan direktivets preambel ge viss ledning.

Vid en jamforelse visar det sig att den EG-rattsliga® och svenske®* lagstiftarens syfte med
LUA ligger i linje med de syften med takeover-reglerna som kommer till uttryck i NBK
reglernas punkter. Studerar man forarbetena till den svenska lagstiftningen far man bilden av
att de pd ett nara kontextuellt satt sammanhanger med takeover-reglerna.® Séledes finns det
skal att anfora att man anvander takeover-reglerna som ett innehallsmassigt stod for att
kontextuellt avgora lagstiftarens syften med reglerna i LUA. Med andra ord &r det som s&gs
om reglernas syften och deras faktiska innehall argument som kan anvandas vid tolkningen av
LUA. Det som har sagts om tolkning bor dessutom ses i ljuset av mojligheten att begara

tolkningsbesked fran Finansinspektionen och Aktiemarknadsnamnden.

2.7.2 Sjalvreglering

Att man har valt att behalla Aktiemarknadsnamnden som ett sjélvreglerande organ anser jag
ar bra. Namnden kan fortldpande ge besked om hur reglerna skall tolkas och tillampas och det
ar tydligt att namndens uttalande i mycket stor utstrackning foljs. Att vid en tvist lata
tolkningen av takeover-lagens regler ankomma pa domstolarna skulle enligt min mening inte
vara en lika tillfredsstallande I6sning eftersom domstolarna inte torde ha samma praktiska och
aktuella erfarenhet fran naringslivet och aktiemarknaden. Vidare skulle Domstolsforfaranden
sannolikt dven medfdra vasentligt langre handlaggningstider &n vad som idag ar fallet vid en
provning i Aktiemarknadsndmnden. Slutligen torde dven risken vara stor fér en splittrad
praxis om man overlat tolkningen och tillampning av takeover-lagens regler till landets
domstolar, detta eftersom domstolarnas kunskap och kompetens inom omradet med storsta

sannolikhet skulle vara olika. Aktiemarknadsnamnden &r experter pa offentliga

%2 30U 2005:58, s. 93.

% Jfr takeover-direktivets preambel.
% Jfr Prop. 2005/06:140 s. 42.

% Prop. 2005/06:140 s. 41 ff.



uppkopserbjudanden darfor ar det enligt min mening en god l6sning att ndmnden &ven

fortsattningsvis beslutar i dessa fragor.

2.7.3 Vilket varde skall ndAmndens avgorande tillméatas?

Aktiemarknadsnamndens avgoéranden har i praktiken en konstitutiv verkan for hur rattsfragor
rorande takeover-reglerna skall avgoras. Detta beror sannolikt dels pa att aktorerna pa
aktiemarknaden respekterar namndens avgoranden, dels pa namndens sammansattning med
erfarna jurister, vilket resulterar i att ndmndens avgdéranden kan uppfattas som en god
uttolkning av gallande ratt pa omradet. Det finns darfor anledning att betrakta namndens
avgoranden som auktoritativa uttolkningar for vad som &r géllande ratt i fraga om takeover-
erbjudanden. En fortsatt diskussion om Aktiemarknadsnamndens uttalanden betraffande

undantag fran den lagstadgade budplikten kommer i uppsatsens fjarde kapitel.



3 Offentliga uppkdpserbjudanden

3.1 Uppkopserbjudanden i Sverige

Sedan lange é&r offentliga uppkopserbjudanden vanligt forekommande inom svenskt
naringsliv. Under perioden 1990-2004 lamnades 358 offentliga erbjudanden avseende svenska
bolag med aktier noterade pa Stockholmsborsen, NGM eller Aktietorget. Av dessa
erbjudanden resulterade nastan 300 i Gverlatelser av de aktuella bolagen. Detta innebar i
genomsnitt att narmare 20 aktiemarknadsholag forvarvades varje ar genom ett
uppkopserbjudande.®*® Under perioden misslyckades sammanlagt 65 uppkopserbjudanden.
Skélen till att dessa uppkop inte genomférdes varierar, men en vanlig orsak var att ett mer
formanligt erbjudande presenterades av en konkurrerande budgivare. Andra orsaker var att
starka minoritetsaktiedgare i malbolaget inte accepterade det erbjudna priset, att kursen pa
budgivarens aktier (exempelvis s.k. utbyteserbjudande) utvecklades pa ett oférmanligt satt
under erbjudande perioden och att konkurrensmyndigheters beslut &ndrade affédrens
forutsdttningar. | stort sett samtliga uppkopserbjudanden under perioden var frivilligt
framlagda, forutom ett tiotal fall dar erbjudandet uttryckligen var foranlett av reglerna kring
budplikt.” Utvecklingen fran 2004 fram tills idag visar att antalet offentliga uppkop stadigt
okar och manga ganger ar transaktionerna granséverskridande. Bara under 2008 stallde sig
organisationen Aktiespararna sig positiva till 26 offentliga uppkopserbjudanden.

Betraffande reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden ar utgangspunkten att en budgivare
lamnar ett offentligt erbjudande, (ett bud) om att forvdarva aktierna i ett aktiebolag
(mélbolaget). Erbjudandet riktar sig foljaktligen till malbolagets aktieagare och for att
reglerna skall bli tillampliga skall malbolaget vara noterat pa en reglerad marknad.
Utgangspunkten finns i den kortfattade legaldefinitionen av ett takeover-erbjudande, vilken
aterfinns i 1 kap 2 8§ LUA. Av lagregeln foljer att ett takeover-erbjudande ar “ett offentligt
erbjudande” riktat ’till innehavare av aktier” om att vederborande skall 0verlita samtliga
eller en del av dessa aktier”. Regeln ges ytterligare innehéll av 6vriga regler i LUA och den
skall lasas i ljuset av takeover-direktivet samt mot bakgrund av takeover-reglerna och

Aktiemarknadsnamndens uttalanden.®

% Prop. 2005/06:140 s. 36.
¥ Prop. 2005/06:140 s. 36.
% Stattin, s. 35.



3.2 Budplikt

Som ovan namnts har Takeoverdirektivet medfort att det i EU:s medlemsstater maste finnas
regler om budplikt, se artikel 5.1. De allra flesta uppkdpserbjudanden 1aggs fram frivilligt, det
vill sdga utan att budgivaren ar tvingad att lamna ett erbjudande. Direktivet innebér dock att
det i medlemsstaterna ocksa maste finnas regler som alagger den som genom forvarv av aktier
har uppnatt en sadan andel av rostetalet i ett bolag att forvarvaren far kontroll Gver bolaget, att
lamna ett erbjudande av uppkop av resterande aktier i bolaget, s.k. budplikt.*

Budplikt innebéar saledes kortfattat att den som har forvarvat en viss andel aktier i ett bolag
sa att kontroll Gver bolaget uppnas, ar skyldig att lamna ett uppkopserbjudande avseende
resterande aktier i bolaget till dvriga aktiedgare. Detta ar den klara och tydliga huvudregel
som aterfinns i direktivet samt i 3 kap. 1 8§ LUA. Ett obligatoriskt offentligt
uppkdpserbjudande uppstar saledes nar en forvarvare kommit upp i en storre andel av
rostetalet i ett aktiemarknadsbolag.*® Férvarvaren har d& som huvudregel en skyldighet att sa
snart som mojligt rikta samma erbjudande till alla andra innehavare av dessa vardepapper,
erbjudandet skall omfatta hela deras innehav till ett skéligt pris. Fran denna huvudregel om
budplikt finns det ett dispensforfarande, mojligheten till att fa dispens kommer att diskuteras

narmare i ndstkommande kapitel.

3.3 Budgivare

Enligt artikel 2 i takeover-direktivet kan en budgivare vara varje fysisk eller juridisk person
enligt offentligrattslig eller privatrattslig lagstiftning som lamnar ett erbjudande. 1 2 kap 1 §
LUA stadgas att budgivaren, for att fa lamna ett offentligt uppkdpserbjudande, maste ata sig
att folja de regler och underkasta sig de sanktioner som géaller for offentliga
uppkdpserbjudanden pa den marknadsplats dar aktierna ar noterade. Det finns saledes en
skyldighet for budgivaren att inga ett kontrakt med marknadsplatsen innan ett erbjudande
lamnas. Bestdammelsen innebér att lagstiftaren l&mnar en stor del av regelbildningen till

vardepappersmarknadens sjélvreglering.

% Prop. 2005/06:140 s. 57.
“0 Ferrarini, m.fl., Reforming company and takeover law in Europe, s 34.



3.3.1 Forutsattningar for att budplikt skall uppkomma
Enligt huvudregeln i 3 kap. 1 § 1 st. LUA, aktualiseras budplikt om nagon som inte har aktier

som representerar tre tiondelar av samtliga roster i bolaget forvarvar aktier som gor att han
eller hon, i forekommande fall tillsammans med néarstdende, far minst tre tiondelar av
rosterna. Om budplikt da aktualiseras skall den budpliktige inom fyra veckor lamna ett
offentligt uppkopserbjudande som galler samtliga aktier i bolaget.**

Det &r forst nar forvarvet ar definitivt som budplikt intrader, vilket ligger i linje med
budpliktsregelns syfte. Detta innebar att om forvarvet skett genom ett kop som &r forenat med
vissa villkor, exempelvis tillstand fran en konkurrensmyndighet, maste dessa villkor vara
uppfyllda och forvarvaren kunna utéva rostratt for aktierna i fraga for att budplikt skall
utlosas.*? Ett forvarv som sker genom teckning av aktier innebar foljaktligen att det ar forst
nar emissionen ar registrerad som budplikten intrader.

Det ar saledes nar nagon forvarvar aktier som regeln om budplikt utloses. Med férvarv
avses alla typer av fang som den budpliktige gor. Det kan saledes handla om kop, men ocksa
om exempelvis teckning eller konvertering, eller familjerattsliga fang.** Hur manga aktier
som forvarvas har inte nagon betydelse, avgorande ar istallet om det totala innehavet efter
forvarvet uppgdr till den namnda nivan.* Vid berakning av huruvida ett visst innehav utléser
budplikt skall endast aktier beaktas, detta medfér man bortser ifran optionsratter eller
konvertibler som finns utgivna av bolaget. Dock kan utnyttjandet av konvertibler eller en
optionsratt medfora att innehavaren uppnar en rostandel pa tre tiondelar eller mer, vilket
resulterar i att budplikten utloses. Vid berékning av det sammanlagda antalet roster i ett bolag
raknas de aktier in som bolaget sjalv innehar. Bolagets forvarv av egna aktier har darfor inte
nagon paverkan pa hur manga aktier en forvarvare kan kopa utan att budplikten utldses.*

Aktiemarknadsndmnden har i AMN 2006:58 uttalat att budplikt inte uppkommer om en
aktieagare till foljd av atgarder fran bolagets sida, passerar gransen for budplikt, som exempel
kan inlosen av aktier ndmnas. Enligt 3 kap. 2 8 punkt 1 LUA, intrdder emellertid budplikt i
vissa situationer dar aktieinnehavet okar till foljd av atgarder fran bolagets eller ndgon annan

aktieagares sida. Har kan exempelvis namnas den situation da en aktieagares aktie omvandlas

*! Stattin, Take-over, s 88.

“2 Prop. 2005/06:140 s 101, se &ven AMN 1999:7 samt AMN 1999:19.
*® Narstéendes féng ar ej inbegripet.

* Prop. 2005/06:140 s 101.

** Prop. 2005/06:140 s 101.



till aktier med lagre rostvarde.*® Om omvandlingen medfér att en aktieagare 6verskrider
budpliktsgransen uppkommer dock budplikt férst d& denna forvarvar ytterligare aktier.*’

For att kunna avgtra om en budpliktssituation ar for handen skall enligt 3 kap. 1 § 1 st. 1 p.
LUA, den som forvarvar aktier pa sa satt att det totala aktieinnehavet har ett rostvarde
uppgaende till eller overstigande 30 procent omedelbart offentliggora aktieinnehavets
storlek.”® | takeover-direktivets artikel 5.2 och 3 kap 3 § LUA slas fast att budplikt inte
intrader nar ovanstaende gréans har uppnatts efter ett frivilligt erbjudande, det vill séga genom
ett ordinart offentligt uppkdpserbjudande, som riktats till alla vardepappersinnehavare och
som avsett hela deras innehav. | sadana fall anses minoritetsdagarna redan ha givits en
mojlighet att ta stallning till ifall de vill sélja sina aktier eller inte och pa sa sétt redan erhalligt
ett tillfredsstallande skydd.*®

3.3.2 Budpliktsreglernas malgrupp

Vem &r det dd som traffas av budplikten och darigenom blir pliktig att lamna ett bud?
Utgangspunkten ar sjalvklart det enkla fallet att budpliktig blir den som forvarvar aktier sa att
det med &garandelen foljer ett rostetal som uppgar eller Gverstiger 30 procent av rosterna pa
bolagsstamman. | andra fall, exempelvis nar ndgon har ingatt ett avtal som paverkar bolaget
med aktiedgare eller nagon som ar narstaende till ndagon som priméart skulle kunna vara
budpliktig, ar det svarare at forutse budplikt.®

Det finns ett sarskilt problem nér det géller budplikt och det &r ndr det ar omgjligt for den
budpliktige att lagga ett bud. Sadan omojlighet kan exempelvis bero pa att den budpliktige
inte har ekonomiska resurser for ett bud, att ett bud forbjuds av myndigheter pa grund av
konkurrensskal eller andra skal. | LUA gors inga undantag fran budplikt vid omojlighet.
Utgangspunkten bor sannolikt darfor vara den att budplikt foreligger d&ven om det i praktiken
skulle vara en omgjlighet for den budpliktige att lagga ett bud pa resterande aktier i bolaget.

| doktrin har fallet dar den budpliktige inte har ekonomiska mdojligheter att lagga ett bud
kortfattat behandlats. Da har hanvisats till den mojlighet for en agare att komma ifran budplikt
genom att dgandet minskas inom fyra veckor sa att rosteandelen understiger tre tiondelar som

foljer av 3 kap. 6 § LUA.>™ Om det visar sig vara omdjligt att f4 till stdnd en avyttring av

“ Se AMN 2000:14 samt 2006:15

*" Prop. 2005/06:140 s 102.

“® Stattin, Take-over, s 91.

*° Prop. 2005/06:140 s 103.

% Stattin, Take-over, s 92.

*! Nystrém, Ohlsson & Skog, Nya takeover-regler s 45 f.



tillrackligt antal aktier inom fyra veckor bor dispens kunna sokas enligt 7 kap 5 § 1 st. LUA.
Ett dispensbeslut torde da innehalla villkor innebérande att dgandet skall minskas under den
grans da budplikt intrader, men att en langre tid for minskningen tillats.>

LUA innehaller inte nagra uttryckliga bestaimmelser om vad som galler for de fall da det
finns flera budpliktiga, exempelvis nar fler &n en aktor har mer dn 30 procent av aktierna i ett
bolag. Sasom lagtexten ar utformad torde i sadana fall budplikt uppkomma for dem alla, har
torde det dock finnas utrymme for dispens eftersom dndamalen med budplikten inte kraver att

ndgon av dem kdper ut de andra.*

3.3.3 Budplikt pa grund av koncernfoérhallanden

Ett vikigt fall av budplikt pa grund av agande genom narstaende ar budplikt som uppkommer
da foretag som ingar i samma koncern tillsammans uppnar ett 4gande som motsvarar 30
procent eller mer. Enligt 3 kap. 2 8 1 st. 2 punkten LUA uppkommer koncernrelaterad
budplikt om ett koncernforhallande etableras och de i koncernen ingaende bolagen darigenom
uppnar ett tillrackligt stort innehav. Har kravs det inte nagot ytterligare forvarv av aktier, utan
det racker med att det genom koncernforhallandet, uppstar ett tillrackligt stort 4gande genom
de aktieinnehav som bolagen redan har. Om budplikten uppkommer i ett koncernférhallande
skall budplikten fullgéras av moderbolaget enligt 2 § 2 st. LUA. Med koncern avses i detta
sammanhang en sadan foretagsgrupp som avses i 1 kap. 11-12 88 ABL och 1 kap. 9 §
forsakringsrorelselagen.

Aven genom ett sd kallat indirekt kontrollagarskifte kan budplikt uppkomma, en
forutsattning for detta ar att ett koncernforhallande uppkommer da kontrollagarskiftet
uppkommer. Detta kan ske om nagon som innehar aktier i ett bolag forvarvar ett annat bolag
som redan har aktier i bolaget och forvarvaren och det tidigare kontrollerande bolaget

tillsammans uppndr tre tiondelar av résterna pé bolagsstamman.>*

3.3.4 Budplikt pa grund av avtal eller samarbete

Det finns ytterligare tva narstaendesituationer da budplikt kan uppkomma. Det &r nar en
forvarvare har ett avtal tillsammans med nagon annan vilket syftar till att uppna bestammande

inflytande Over bolagets ledning genom att man samordnar utévandet av rostratten. Ett

°2 Stattin, Take-over, s 93.
> Stattin, Take-over, s 93.
* Nystrém, Ohlsson & Skog, Nya takeover-regler s 45.



exempel pa detta &r att forvarvaren ingar i ett aktieagaravtal med ndgon som redan har aktier i
bolaget. Nasta situation kan vara den nar en person samarbetar med nagon annan i syfte att
uppna kontroll dver bolaget. >

3.3.5 Familjeforhallanden som grund for budplikt

Slutligen kan aven budplikt uppkomma i familjeférhallanden, om en forvarvare tillsammans
med make, sambo eller barn till forvarvaren, forvarvar aktier som motsvarar tre tiondelar av
rosterna pa bolagsstamman. Vart att namna i detta sammanhang ar att kontrollskiften inom en
familj inte tycks utlosa budplikt. | Aktiemarknadsndmndens avgorande AMN 2004:1
medgavs dispens fran budpliktsregeln vid 6kad &garandel fran en till 46 procent genom gava
till en myndig son.

Budplikt uppkommer inte heller om ett barn innehar aktier i ett bolag och forélder eller
annan vardnadshavare till barnet forvarvar aktier i bolaget. Detta innebar att om den som har
vardnad om ett barn forst later barnet forvarva aktier som har ett réstvarde understigande tre

tiondelar och sedan sjalv forvarvar ytterligare aktier, uppkommer ingen budplikt.

3.3.6 Budpliktens upphdérande

Enligt 3 kap. 6 § LUA har den som uppnatt gransen for budplikt mojlighet att undkomma
budplikt genom att inom fyra veckor fran forvarvet avyttra den del av sina aktier som
overstiger 30 procent av rostetalet i bolaget. Om nagon narstaende till aktiedgaren avyttrar
aktier nar innehavet darmed inte heller upp till budpliktsgransen. Enligt lagens férarbeten
anses aven det fall att ett narstaendeforhallande upploses, exempelvis genom att ett
moderbolag saljer sina aktier i dotterforetaget sa att ett koncernforhallande inte langre
foreligger, omfattas av reglerna.>®

Vidare kan den som ar budpliktsskyldig begéra tvangsinldsen av resterande aktier inom
denna tid enligt 22 kap ABL, eller 14 a kap. forsékringsrorelselagen (1982:713), vilket dven
innebar att budplikten bortfaller. Om begdran om inlésen av nagon anledning skulle
aterkallas, avvisas eller ogillas blir budplikten gallande. Regeln har till avsikt att forhindra
kringgdende av budpliktsreglerna.>” Slutligen kan namnas att budplikt inte galler om
kontrollaktiedgaren, nagon annan eller bolaget inom fyra veckor vidtar nagon annan atgard

som innebér att aktieinnehavet inte langre representerar 30 procent av rostetalet for samtliga

% Stattin, Take-over, s 94 f.
*® Prop. 2005/06:140, s. 106.
%" Prop. 2005/06:140, s. 106.



aktier i bolaget. Om kontrollagaren pa nagot av ovan namnda satt undkommer budplikt skall
detta omedelbart offentliggoras enligt 3 kap 6 § 3 stycket LUA. Enligt 7 kap 4 8 kan AMN
lamna forhandsbesked om huruvida budplikt foreligger eller inte, efter ansokan fran den som

har beréttigat intresse i saken.

3.3.7 Budpliktens motiv och konsekvenser

Aktiebolagslagen (2005:551) bygger pa den sa kallade majoritetsprincipen vilken innebar att
det ar den eller de agare som kontrollerar flest roster pa ett bolags bolagsstimma som
bestimmer i de beslut som fattas dar. Principen motiveras av att ett bolag skall ges en
beslutskraftig och effektiv forvaltning.”® Karaktaristiskt for den svenska aktiemarknaden &r ett
starkt koncentrerat dgande, darfor ar forhallandet mellan majoritets- och minoritetsaktieagare
en viktig frdga inom den svenska bolagsratten.®® Vanligt ar &ven s& kallade
majoritetskonstellationer, vilket innebar att stora aktieagare gar ihop och kan fatta beslut som
i vissa fall inte &r i bolagets intresse som dérmed kan skada Ovriga aktiedgare, det vill séga
minoriteten. Traditionellt sett anses aktiebolagsrétten innefatta dels en kontrollratt, dels en
avkastningsratt for aktieagare.® Vid vinstutdelning kan emellertid bolagsstamman, i praktiken
majoriteten, fatta beslut om att inte ge ndgon vinstutdelning med legitimt syfte eller helt
enkelt for att svalta ut minoriteten. Om det darutover forekommer en hembudklausul i
bolagsordningen kan det bli annu mer problematiskt. Minoriteten kan da hamna i en situation
dar de inte tjanar pa sina aktier och dar syftet med utsvaltningsforsoken fran majoritetens sida
kan komma och uppfyllas, det vill séga att minoriteten mer eller mindre tvingas att sélja sina
aktier till majoriteten till ett pris som passar majoritetsaktieagarna.®* For att forhindra detta
finns det bestammelser som syftar till att skydda aktiedgarminoriteten. Exempel pa sadana
regler inom aktiebolagsratten ar likhetsprincipen/likabehandlingsprincipen, generalklausuler,
insynsregler och klandertalan.®

Aven motiven bakom inforandet av budplikt ar att skydda minoritetsaktieagarna i ett
malbolag, se artikel 5.1 i Takeoverdirektivet. Ett kontrollovertagande av ett bolag kan
medféra att bolagets inriktning andras pa ett satt som Gvriga aktieagare inte onskar.®® |

motsats till férvarvaren, kan minoriteten inte paverka de beslut som tas i bolaget. Till foljd av

%8 Bergstrom & Samuelsson, Intressekonflikter i samband med vissa riktade emissioner, s. 56.

% Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 143.
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budplikten ges 6vriga aktiedgare en mojlighet att Iamna bolaget, the exit strategy, genom att
overlata sina aktier till férvarvaren till skaligt pris.®*

Utifran en aktiesaljares synpunkt kan emellertid budplikt medféra att ett kontrollblock av
aktier i ett bolag blir svart att salja. Dessutom torde ett uppkop sannolikt endast genomforas
om forvarvaren tror att kontrollovertagandet ar vart det for aktierna betalade priset. En
forsaljning av aktierna kommer dock endast att ske om forvérvaren &r villig att betala mer an
vad saljaren anser att aktierna ar varda. Under sadana forhallanden maste férvarvaren anta att
dennes kontrollovertagande kan medfora mer varde an tidigare agarforhallanden.®® Om
saljaren inte finner en kopare som ar villig att lagga ett bud pa samtliga aktier kan
kontrollblocket forhindra séljaren att salja. Detta faktum bidrar till att storre innehav av aktier
blir mindre likvida och kan behdva delas upp i ett antal mindre poster. | langden kan detta
medfdra att stora kontrollblock av aktier successivt férsvinner och med dem den viktiga
dvervakningsfunktionen 6ver bolagets styrelse och 6vrig ledning. Budplikten kan med andra
ord leda till att makten Over ett bolag 6verfors fran aktieagarna till en bolagsledning utan eget
aktieinnehav. En sadan forandring av maktbalansen i ett bolag riskerar i sin tur att minska
skyddet for aktiedgarnas intressen eftersom makten hamnar hos styrelsen och ledningen vilka

inte bar ndgon direkt kostnad av att dgarintresset asidosatts.

3.4 Erbjudandehandling

Ett offentligt uppkopserbjudande till malbolagets aktiedgare skall lamnas i form av en
erbjudandehandling som budgivaren alaggs att uppratta, den skall darefter godkannas av Fi, se
2 kap 3 8 LUA. | LHF finns bestammelser om innehallet i en erbjudandehandling. Lagen
innehaller aven regler om Finansinspektionens handlaggning och om budgivarens skyldighet
att offentliggdra erbjudandehandlingen. Betréffande erbjudanden till féljd av budplikt skall
innehavaren omedelbart offentligg6ra hur stort hans eller hennes innehav i bolaget ar nar
denne uppnatt gransen for budplikt. Budgivaren har darefter fyra veckor pa sig att lamna ett

offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i mélbolaget.®’

® Kraakman, m.fl., The Anatomy of Corporate Law, s. 178.
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3.5 Vederlag och skaligt pris

| Takeoverdirektivets artikel 5.5 stadgas att en budgivare har mgjlighet att erbjuda vederlag i
form av vérdepapper, sa kallat utbyteserbjudande, dven kontanter eller en kombination av
dessa kan erbjudas som vederlag. Om vederlaget inte bestar av likvida vardepapper som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad, skall vederlaget emellertid alltid innehélla ett
kontantalternativ.®

Det pris som aktiedgarna blir erbjudna i ett offentligt uppkopserbjudande till foljd av
budplikt skall innehalla ett skaligt pris. Detta innebar enligt Takeoverdirektivets artikel 5.4,
det hogsta pris som budgivaren eller personer i samforstand med denne har betalat for samma
vardepapper under en viss period. Denna period skall faststéllas av medlemsstaterna. Enligt
forarbetena till LUA skall fragan om skaligt pris vid en budpliktssituation, till skillnad fran
fragan om budpliktens uppkomst, inte regleras genom lagstiftning utan genom néaringslivets

sjalvreglering.®®

3.6 Overvakning, sanktion och 6verklagan

Bestammelser om Fi:s tillsyn finns i 7 kap. LUA. Fi Overvakar bland annat att
bestammelserna i 2-5 kap. efterfoljs. Enligt 7 kap. 6 § LUA kan Fi efter regeringens
bemyndigande Gverlata vissa forvaltningsuppgifter till ett privatrattsligt organ. Som namnts
ovan har Fi saledes delegerat de uppgifter som kan delegeras i 7 kap. 10 § LUA till
Aktiemarknadsnamnden.”

Enligt 7 kap. LUA har Fi befogenhet att ta beslut om foreldgganden att gora rattelse i olika
avseenden. Forsta stycket ger Fi mojlighet att foreldagga den som inte uppfyller sin budplikt
enligt lagens bestammelser, att minska sitt aktieinnehav sa att budplikten upphor. Ett
foreldggande enligt paragrafen far enligt fjarde stycket férenas med vite. Vitet skall
bestammas sa att innehavaren kan forvantas fullgora sina aligganden. Om sa inte sker, har Fi
mojlighet att utfarda ett nytt forelaggande med ett hogra vite.”*

Fi har, enligt 7 kap. 7 § LUA, mojlighet att besluta att en budgivare som inte atar sig att
folja marknadsplatsens regelverk eller inte fullgor sin budplikt, skall mista sin ratt att vid en
bolagsstamma foretrada de aktier som han eller hon innehar, eller som denne senare férvérvar

i malbolaget. Om sarskilda skal finns, till exempel att maktforhallandena skulle forandras i en

% Prop. 2005/06:140, s . 57.
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sadan omfattning att andra aktieagares ratt blir lidande far Fi begéra att tingsratten forordnar
en lamplig person att foretrada aktierna. Ett sadant férordnande kan vara att bolaget av
rattsliga eller ekonomiska orsaker skyndsamt maste fatta ett for bolaget viktigt beslut. 1 ett fall
som detta skulle det kunna leda till orimliga konsekvenser om beslutet skulle kunna fattas av
en aktieagare eller en grupp av aktiedgare som under normala forhallanden befinner sig i
minoritet i bolaget.”

| 8 kap. 1 § LUA finns regler om hur beslut av sadana organ som avses i 7 kap. 10 §, till
exempel AMN, overklagas hos FI. En dverklagan skall vara skriftlig och far goras av den som
beslutet angar eller om det har gatt honom eller henne emot. | vilken utstrackning nagon
annan an sokanden kan &verklaga organets beslut far bedomas fran fall till fall.
Overklaganderatt for annan &n sokanden kan enligt forarbetena framst bli aktuellt nar det
galler fragor om budplikt och forsvarsatgarder. Ett negativt forhandsbesked eller en avslagen
dispensansokan torde normalt inte kunna angripas av annan an sokanden.”® Beslut av FI

Overklagas i sin tur hos allman forvaltningsdomstol.

3.7 Kommentar

| detta kapitel har de viktiga reglerna om budplikt behandlats. Det har framhallits att budplikt
enligt huvudregeln uppkommer déa nagon, i vissa fall tillsammans med narstaende forvarvar
aktier i ett noterat bolag sa att rostetalet i och med forvarvet Gverstiger tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier.

3.7.1 Gransen for kontrollerande andel

| 6verensstammelse med direktivets krav finns i de svenska uppkdpsreglerna ocksa regler om
budplikt, vilkas syfte ar att bereda ovriga aktiedgare en mojlighet att pa visst sétt lamna
bolaget i samband med ett kontrolldgarskifte. Baserat pa empiriska undersokningar av
bolagsstammodeltagande i de svenska aktiemarknadsbolagen faststalldes budpliktsgransen
ursprungligen till 40 procent av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget. Med hanvisning
bl.a. till forhallanden i andra lander sanktes gransen 2003 till 30 procent.

Att den svenske lagstiftaren har valt att satta gransen fér budplikt redan vid 30 procent av
samtliga aktiers totala rostandel anser jag vara en logisk foljd av att man har haft for avsikt att

behalla samma grans som tidigare fanns i NBK:s regelverk. Visserligen star det
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medlemsstaterna fritt att valja vilken grans for budplikt som man vill ha och fér svenskt
vidkommande hade en mojlighet varit att man istallet hade satt gransen for skyldighet att
lamna ett bud avseende resterande aktier i bolaget pa over 40 eller 50 procent av
rostandelarna. En grans pa 40 procent skulle kunna motiveras av de undersékningar som finns
betraffande deltagande pa bolagsstamma, vidare skulle en gréns pa 50 procent kan motiveras
av att det ar forst vid ett aktieinnehav pa 6ver 50 procent som en &dgare far en faktisk kontroll
och fatta beslut med enkel majoritet pa en bolagsstamma. Genom att gransen for budplikt ar
satt till 30 procent har Sverige samma budpliktsgrans som galler i bl.a. Storbritannien,
Tyskland och Frankrike.

Eftersom budplikten intrader redan vid ett 30 procentligt innehav kan budplikten manga
ganger uppfattas som betungande och foga andamalsenlig vid olika typer av agarforandringar,
till viss del kan jag instimma i detta. Fran vissa hall har gransen vid 30 procent ansetts vara
alltfor strang mot den som blir skyldig att 1amna ett bud™, det ar dock viktigt att ha i atanke
att budpliktsregelns syfte att skydda minoritetsaktiedgare och det syftet uppfylls enligt min
mening béttre vid den grans som vi idag har. Reglerna i den svenska takeover-lagen bygger
som bekant pa ett EG-direktiv, visserligen anges ingen bestamd gréans i direktivet for nar
budplikt skall intrada men eftersom det inte ar ovanligt att offentliga uppkdpserbjudanden &r
gransoverskridande ser jag bara fordelar med att Sverige har valt en budpliktsgrans som ligger
pa samma niva som géller i manga andra medlemslander. Eftersom denna gréans har ett brett
stdd bland marknadens aktorer, samt att gransen ligger i linje med vad som galler i flera andra
lander anser jag att gransen skall forbli 30 procent. P4 sa satt skapas en mer rattssaker
vardepappersmarknad.

Att budplikt kan anses vara betungande ur en kontrollagares perspektiv torde inte forvana
nagon med tanke pa det kostnader och resurser som ar forknippade med ett offentligt uppkop.
Manga ganger behover forvarvaren lagga ner stora resurser pa bland annat kontakt med
myndigheter, offentliggérande av forvarv, upprattande av erbjudandehandling samt eventuellt
forvarv av de aktier vars dgare accepterar erbjudandet osv. Att narstdende- och
koncernforhallande skall beaktas gor visserligen inte bordan enklare for den som avser att
forvarva stora aktieposter i ett malbolag, jag anser likval att det &r positivt att narstaende- och
koncernforhallande innefattas vid beraknande av ett kontrollerande innehav.

Koncernforhallande var nagot som uppmarksammades under hosten 2008 da den tyska
biltillverkaren Porsche forvarvade en stor andel aktier i tyska VVolkswagen, vilka i sin tur ager

™ Se t.ex. artikeln “Infor budplikt vid 50 och 67 procent” publicerad i Dagens Industri 2008-03-06.



aktier i den svenska lasthilstillverkaren Scania. Volkswagen hade tidigare fatt dispens fran
budplikt nar de forvarvade aktier i Scania, men genom ett eventuellt koncernférhallande
mellan Porsche och Volkswagen kunde budplikten aterigen aktualiseras, den har gangen for
Porsche.” I detta fall uppkom aldrig nigon budplikt genom koncernférhallandet, men regeln
ar andock ofta tillamplig for de fall da bolag koper upp aktier i malbolag som tillhér en
koncern. Reglerna om narstaende- och koncernforhallande innebar att det blir svarare att
kringga reglerna om budplikt, vilket skyddar minoritetsaktiedgare fran att missgynnas av
majoritetsagaren. Enligt min mening ar det av stor vikt att budpliktsreglerna inte kan kringgas
eftersom de syftar till att skydda minoritetsaktiedgarna, darfor ar det bra att LUA reglerar

narstaende- och koncernforhallande.

3.7.2 Budpliktens principer och konsekvenser

Ett flertal av de svenska noterade aktiebolagen har en eller flera stora &gare med en
dominerande stallning i bolaget. Med ABL 6ppnas en mdjlighet for de dgare som innehar mer
an 50 procent av rosteandelarna i bolaget, att pa egen hand utse bolagets styrelse, vilken i sin
tur har till uppgift att utse bolagets verkstallande direktor. | praktiken innebar detta att det i
manga bolag finns en grupp majoritetsdgare som har ett dominerande och langtgaende
inflytande Over bolagets ledning och darmed dven dess forvaltning. Darmed blir olika typer av
minoritetsskydd centrala, daribland budplikten.

Det verkar foreligga en presumtion i svensk aktiebolagsratt for att flertalet av de
kontrollovertaganden som genomfors har en negativ effekt for minoritetsaktiedgare, och att de
darfor behover ett lagstadgat skydd vid ett uppkop. Genom budplikten anses minoriteten vara
skyddad fran sjalva kontrollévertagandet eftersom de genom att salja sina aktier ges en
mojlighet att Iamna bolaget. Enligt min mening tyder detta pa att lagstiftaren manga ganger
ser en forandring i kontrollen Gver ett bolag som nagot skadligt for minoriteten. Nagon
konkret skada kravs dock inte utan denna bestar i det rena dvertagandet av kontrollen. Enligt
min mening ar risken for att minoriteten hamnar i en situation som varit svar att forutse, att
deras aktier sjunker i varde, blir mer svarsalda samt att de i vissa fall har gjort sina
investeringar baserade pa fortroendet for den tidigare kontrollagaren som gor att ett
kontrollovertagande kan anses vara skadligt. Trots att en minoritetsaktieagare inte har nagot
inflytande Gver hur bolaget styrs kan dock ett uppkop vara det enda séttet att fa en effektiv

ledning att ta 6ver. Ett uppkop kan darmed dven gynna minoriteten och gora deras aktier mer

" Se artiklar publicerade i Dagens industri, 2008-10-28.



vérda och efterfragade pa aktiemarknaden. Ett kontrollovertagande behdver darfor, som jag
ser det, inte alltid presumeras att vara till nackdel for minoritetsaktie&dgarna.

Budplikten medfor att en kopare ar forhindrad att forvarva mer an 30 procent av
rostandelarna i ett bolag om denne inte &r villig att lagga ett bud pa aterstaende aktier. En
foljd av budplikten ar darmed att en forvarvare ar forhindrad att successivt kopa sma
aktieposter fran enskilda aktiedgare och pa det viset nd upp till det antalet aktier som denne
onskar inneha om innehavet 6verskrider 30 procent av rostandelarna. | viss man skulle man
kunna saga att budplikten tar bort anonymiteten i handeln pa vardepappersmarknaden,
samtidigt som mindre aktiedgare manga ganger blir uppmarksammade pa dgarforandringar i
bolaget. Darmed finns risken for att det skapas ett minskat incitament for en potentiell
forvérvare att genomfora ett uppkop. De Okade kostnader som budplikten medfér kommer
troligtvis i vissa fall att paverka forvarvarens beslut, da denne skall kunna finansiera bade
kopet av resterande aktier och samt de évriga kostnader som ar forenade med att genomféra
ett offentligt uppkopserbjudande. Genom budplikten tvingas férvérvaren att képa samtliga
aktier, vilket de facto egentligen inte hade behovts for att uppna kontroll dver bolaget. Detta
skulle kunna anses medfora ett bortkastande av forvéarvarens resurser och kan darmed bidra
till att vissa forvarvare avstar fran att genomfora ett kontrollévertagande. Min uppfattning ar
darfor att det finns en risk for att de 6kade kostnaderna kan komma att medfora en minskning
av potentiella kdpare, vilket skulle kunna leda till en reducering av antalet omstruktureringar
pa aktiemarknaden. Detta kan i sin tur leda till en minskning av antalet kontrollaktiedgare och
en okning av antalet spritt dgda bolag. Ovan namnda konsekvenser tyder enligt min mening
pa att det behovs en majlighet att fa dispens fran budplikten och att Iamnade erbjudanden kan
behdva aterkallas exempelvis nar det saknas finansiering och intresse for erbjudandet fran
dvriga stora aktiedgare i bolaget.

En kontrollagare kan, som ovan framkommit, undkomma den obligatoriska budplikten pa
tva olika satt. Forst och framst kan budplikt undvikas genom att budgivaren sjélv, eller hans
narstaende, inom en viss tidsperiod minskar sitt innehav av aktier i malbolaget. Vidare kan en
budgivare under vissa sarskilda omstandigheter erhalla dispens fran budplikt. |
nastkommande kapitel skall jag redogora for de olika handelser som kan medfora att dispens
fran budplikt beviljas, i kapitlet gors aven en genomgang av ett flertal fall dar ansokan om

dispens fran budplikt har varit uppe till prévning i Aktiemarknadsnamnden.



4 Dispens fran budplikt — Aktiemarknadsnamndens praxis

4.1 Sarskilda skal

Dispensarenden avseende budplikt skall enligt forarbetena till 7 kap. 5 8 1 st. LUA provas
med utg&ngspunkt i syftet med budpliktsreglerna.” Det innebér att Finansinspektionen eller
Aktiemarknadsndmnden skall ta hénsyn till om det finns omstandigheter i det enskilda fallet
som kan tala mot budplikt, Det kan exempelvis rdra sig om att inget reellt kontroll&garskifte
har skett (pa grund av att det ror sig om till exempel om koncerninterna omstruktureringar
eller generationsskiften) eller om &gandet Overgatt tre tiondelar utan att aktiedgaren sjalv
agerat for att forvarva aktier, till exempel vid familjerattsliga forvérv. | specialmotiveringen

heter det ndrmare bestamt:

"Skdl for dispens torde normalt foreligga ndr innehavet uppkommit genom ett forvirv vartill
aktieagaren ifraga inte har medverkat aktivt, t.ex. arv eller gava. Ett annat skal som bor
kunna motivera dispens fran budplikt ar att innehavet har uppkommit till foljd av att en
aktiedgare utnyttjat sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission. Ytterligare ett skal ar
att innehavet uppkommit till féljd av en emission av aktier som antingen utgor vederlag vid
kop av bolag eller annan egendom eller ar ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag
med betydande ekonomiska svarigheter. Finansinspektionen eller, i forekommande fall, det
organ som inspektionen har delegerat sin beslutanderatt till (se 10 8) har att genom en
helhetsbeddmning préva om en dispens ligger i aktieagarkollektivets intresse och detta
intresse kan anses vaga tyngre an den mojlighet for aktiedgare att lamna bolaget som
budplikten innebéar. Vid en sadan prévning kan bl.a. beaktas i vilken utstrackning emissionen
stdds eller vid en bolagsstamma forutsatter stod av aktiedgarna.

Ytterligare ett skal att bevilja dispens kan vara att det i bolagsordningen finns
bestammelser som begransar det antal roster som varje aktiedgare kan avge pa en
bolagsstamma. Om en sadan bestammelse innebar att en aktieagare, oavsett storleken pa sitt
aktieinnehav, inte kan utéva rostratt for aktie representerande tre tiondelar av rostetalet for

samtliga aktier i bolaget, kan detta motivera dispens frdn budplikten.”"

"® Prop. 2005/06:140 s. 117.
" Prop. 2005/06:140 s. 117.



Dispens skall ocksa kunna beviljas om bolagsrattsliga regler innebar att inte de réster som
aktiedgaren faktiskt forfogar dver kan anvandas. Vad som hér avses ar de — i och for sig
ovanliga — bolagsordningsbestammelser med regler om att ingen aktieagare far rosta for mer
an ett visst antal av de aktierna som ar foretradda p& bolagsstamman.” Det &r daremot
tveksamt om till exempel aktiedgaravtal med motsvarande bestammelser skulle fa samma
verkan eftersom ett aktiedgaravtal inte juridiskt &ar tvingande for beslutsfattandet pa
bolagsstamman, aktiedgaren kan trots aktiedgaravtalet utéva sin rostratt utan att det pa
bolagsrattsliga grunder gar att invanda mot beslutet.”

Dispens medfor inte att kontrolldgaren genom ytterligare forvarv av aktier kan 6ka sin
rostandel i bolaget utan att budplikt uppkommer. | dispensbeslutet kan dock, om det
foreligger speciella skél, foreskrivas att undantaget omfattar dven ytterligare forvérv. Det kan
exempelvis anges att dispensen omfattar ytterligare inflytandemassigt marginella kdp av
aktier. Ett sadant undantag kan vara motiverat om dispens beviljas en storre grupp agare,
vilkas enskilda medlemmar bor ha mojlighet att géra mindre justeringar av sina aktieportfoljer
utan att budplikt utldses.®

Ett dispensbeslut kan aven forenas med villkor. Ett vanligt sddant ar avyttringsvillkoret
som innebér att aktieinnehavet inom en viss tid minskas for att inte dverstiga 30 procent av
rostetalet i malbolaget. Vidare kan dispens dven villkoras av ett visst beslut, till exempel en
emission, vilket kraver kvalificerad majoritet pa bolagsstamman for att beslutet skall fa
genomforas. Det uppstalls da ett krav pa en hogre majoritet an vad ABL foreskriver vid
emissionsbeslut. Om villkoret inte foljs uppkommer budplikt efter utgdngen av den av
Aktiemarknadsnamnden faststallda tidsfristen.2! Slutligen kan dispensen dock forlangas efter
att en ansokan om detta har beviljats av Aktiemarknadsnamnden.®

Nedan foljer en utforligare redogorelse for de olika omstandigheter som kan ligga till
grund for att undantag fran budplikt beviljas, och som har behandlats av

aktiemarknadsnamnden i deras uttalanden.

8 Ast.

7 Stattin, Om aktiedgaravtal, JT 2004-2005 s. 119 pa s. 101 ff.
% prop. 2005/2006:140 s. 118.

& prop. 2005/2006:140 5. 117.

8 Se t.ex. AMN 2005:12 och 2006:47.



4.1.1 Emission vid foretagsrekonstruktion

| forarbetena till 3 kap. LUA har det anforts att undantag till budplikt kan ges da
aktieinnehavet uppkommit till féljd av en emission av aktier som utgjort ett nddvandigt led i
rekonstruktionen av ett bolag med vésentliga ekonomiska svarigheter. Det finns ingen
rattsfallspraxis pa vilka krav som skall stillas pa emissionen eller hur allvarlig den
ekonomiska krisen skall vara. Genom en helhetsbeddmning har Aktiemarknadsnamnden i fall
som dessa att préva om dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse, samt om detta intresse
kan anses véga tyngre an den mojlighet for aktiedgare att salja sina aktier och l&mna bolaget
vilket ar innebérden av budplikten.®® Vid en sddan prévning kan ndmnden ta hansyn till i
vilken utstrackning emissionen stods eller om det vid en bolagsstaimma kravs stéd av
aktieagarna.®

I AMN 2004:25 har ndmnden utvecklat sitt uttalande om vad som kan motivera undantag,
ndmnden uttryckte att ratt till dispens foreligger om bolaget &r i behov av ytterligare kapital
for sin l16pande verksamhet och det inte finns ndgon annan aktieagare som bade é&r villig och
har formaga att tillskjuta kapital, samtidigt som det saknas externa investerare som ar
intresserade av att deltaga i en nyemission. | det fallet skulle en aktiedgares bristande
mojlighet att medverka i bolagets nyemission, pa grund av utlésande av budplikt, kunna
medféra allvarliga finansiella svarigheter for bolaget. Namnden observerade ocksa att
aktiedgaren i det aktuella fallet redan vid uttalandet agde aktier som representerade néstan 25
procent av rosterna och déarmed redan var den storsta &garen i bolaget. Dessa omstandigheter
medfdrde att dispens beviljades.

Aktiemarknadsnamnden har medgivit dispens i alla utom en av de inkomna ansékningarna
baserade p& emissioner vid rekonstruktionsforfaranden.®® Undantaget var uttalandet AMN
2002:30 dar andra omstandigheter forelag som hindrade namnden att bevilja dispens.
Investeraren nekades dispens fran budplikt da denne till f6ljd av emissionen skulle komma att
uppna mer an 90 procent av rosterna i bolaget och darutéver genom forvarv av konvertibler
kunde Oka sitt innehav ytterligare cirka sju procent efter en konvertering. | uttalandet fann
namnden att tvangsinldsen inte kunde anses utgora ett lampligt substitut till ett offentligt
erbjudande, da det senare ofta tillhandahaller mer information till aktiedgarna an de forra,

& AMN 2007:02.

® Prop. 2005/2006:140 s. 117.

8 Se AMN 2000:10, 2000:12, 2001:6, 2001:9, 2001:30, 2002:15, 2002:22, 2002:29, 2002:30, 2002:31, 2003:11,
2003:16, 2003:28, 2003:33, 2004:10, 2004:12, 2004:14, 2004:25, 2004:27, 2005:6, 2005:14, 2005:42, 2005:43,
2005:44, 2006:8 och 2006:41.



séledes medgavs inte ndgon dispens.®® Denna fraga kom dock att prévas igen i AMN 2002:31
dar foretaget beviljades dispens eftersom bolaget annars riskerade att forsattas i konkurs. | ett
liknande fall, AMN 2002:29 medgavs emellertid dispens trots att investeraren forvarvat 85
procent. Har forenades dock dispensen med villkoret att andelen, inom en viss tid, skulle

minskas till en lagra niva.

4.1.2 Rekonstruktion utan emission

Dispens fran budplikt har dven beviljats for det fall dd ndgon emission av aktier inte
genomforts, men da en annan planerad atgard ingar som ett nodvéandigt led i en
omstrukturering av ett bolag med ekonomiska svarigheter. | fallet AMN 2006:4 medgav
namnden dispens aven for det fall da det visserligen inte genomforts nadgon emission av aktier
men da en annan planerad atgard ingdr som ett nodvandigt led i omstruktureringen av ett
bolag med ekonomiska svarigheter. Den atgarden som i detta fall avsags vara ett led i bolagets
omstrukturering rorde avyttring av aktier som en av bolagets storre dgare Onskade gora.
Avyttringen skulle da ske till de Gvriga stora agarna for att inte dventyra den pagaende
finansiella rekonstruktionen. Resultatet av atgarden skulle innebéra att de 6vriga agarna skulle
overskrida budpliktsgransen genom sitt 6kade innehav. Aktiemarknadsndmnden fann att det
ansags ligga i agarkollektivets intresse att dispens beviljades for att darigenom sakerstalla
bolagets framtida existens. Férenat med villkoret att innehavet skulle nedbringas inom en viss

tidsperiod medgav namnden dispens.®’

4.1.3 Emissionsgaranter

Vid aktieemissionen kan bolag anvéanda sig av sa kallade garanter som koper upp resterande
aktier i bolaget for det fall att en emission inte blir fulltecknad. Denna mojlighet underléattar
bolagets framtida planering och langsiktiga finansiella trygghet eftersom en emissionsgaranti
medfor att emissionen kan fullféljas dven da Gvriga aktieagare inte visat nagot intresse av att
teckna de emitterade aktierna.?® Vid infriandet av en emissionsgaranti kan gransen for
budplikt komma att éverskridas for garanten om denne forvarvar mer &n 30 procent av

aktierna i bolaget. AMN har i ett flertal fall beviljat dispens vid garantiagtaganden fran en

8 AMN 2002:30.
87 5e aven AMN 2003:24, 2004:3 samt 2004:07.
8 AMN 2005:30.



aktieagares sida att teckna aktier som inte har blivit tecknande av nagon annan i ett bolag med
ekonomiska svarigheter.®®

For att dispens skall beviljas vid budplikt som uppkommit i samband med en
emissionsgaranti uppstélls det inte som nagot krav att bolaget befinner sig i akut ekonomisk
svarighet eftersom dispens aven har medgivits i fall dar bolag haft behov av endast framtida
kapitalanskaffning.® | de nu namnda fallen har dock dispensen férenats med villor om att
bolaget skall informera aktiedgarna om garantin och att den skall godké&nnas av aktieagare
som representerar tva tredjedelar av angivna roster och pa stamman foretradda aktier dar
garanten uteslots fran omrostningen.*

| de fall en emissionsgaranti har medfort att forvarvaren erhallit hoga rostandelar har
dispensen i ett flertal fall forenats med villkoret att denne skall nedbringa sin andel till en viss
niva inom en viss tid vilken har faststallts av namnden. Tiden har varierat beroende pa

omstandigheterna i det enskilda fallet.”

4.1.4 Foretradesemission som inte fulltecknas

Vid en foretradesemission kan det intréffa att aktiedgare véljer att inte utOva sin foretradesratt
vilket innebar att emissionen inte blir fulltecknad. Ett sadant forfarande kan paverka
rostandelarna i bolaget genom att de aktiedgare som deltar i emissionen far ett dkat antal
rostandelar i forhallande till de Gvriga aktieagarnas andelar, vilket kan resultera i att budplikt i
vissa fall uppkommer. Namnden kom i AMN 2005:50 fram till att en sadan omstandighet
under normala férhallanden motiverar dispens och medgav darfér undantag fran budplikten. |
AMN 2008:38 beviljades aterigen dispens for det fall att en foretradesemission ej fulltecknas.
Aktiemarknadsnamnden har i ett flertal fall beviljat dispens fran budplikt som uppkommit i
samband med teckning av aktier i en foretradesemission. Detsamma galler ett garantiatagande
fran en aktiedgares sida att darutover teckna aktier som inte tecknas av nagon annan. Se bland
annat AMN 2008:04.

8 Se AMN 2000:10, 2000:12, 2000:18, 2001:9, 2002:15, 2002:22, 2003:4, 2003:5, 2003:11, 2003:28, 2004:12,
2004:14, 2004:27, 2004:33, 2004:35, 2004:37, 2005:6, 2005:8, 2005:30, 2005:42, 2005:44, 2005:50, 2006:8,
2006:37, 2006:43 och 2006:58.

% Se t.ex. AMN 2003:4 och 2005:30.

% Se t.ex. AMN 2004:35, 2004:37, 2006:37 och 2008:04.

% Se t.ex. AMN 2003:4 (20 ménader), 2004:12 (2 &r), och 2006:43 (6 manader).



4.1.5 Apportemission vid forvarv

Vid deltagande i en apportemission, det vill sdga emission av aktier som utgor vederlag vid
kop av bolag eller annan egendom, dar ett aktieinnehav pa éver 30 procent uppnas, foreligger
i regel forutsattningar for att erhalla dispens fran budplikt.** Aven i denna situation har det i
namndens uttalanden kravts att bolaget befinner sig i ekonomiska svarigheter. | dessa fall
syftar dispensen till att underlatta for ett bolag att genomfdra de forvarv som kravs for
bolagets fortsatta verksamhet. Vid deltagande i en apportemission forenas en beviljad dispens
ofta med villkoret att rostandelen skall nedbringas till under 30 procent av samtliga aktier i
bolaget inom en av Aktiemarknadsnamnden angiven tidsperiod. | de tva uttalandena AMN
2007:02 och 2007:03 har namnden uppstallt tidsfristen 18 manader respektive 24 manader. |
de fall dar investeraren ansokt om dispens under en viss tidsperiod beslutar
Aktiemarknadsnamnden alltid att dispens beviljas.** | évriga fall faststélls tiden utifran
omstandigheterna i det enskilda fallet.*

Som ett alternativ till avyttringsvillkoret har namnden i vissa fall uppstallt villkoret att
emissionen skall godkannas av bolagsstimman med tva tredjedelars majoritet.” I fallen AMN
2006:13 och 2006:17 forenades villkoret pa avyttring med villkoret att aktiedgarna i kallelsen
till bolagsstimman endast skulle informeras om hur stor kapital- respektive rdstandel som
investeraren med narstaende skulle kunna komma att fa vid ett genomforande av emissionen.
Det foreldg saledes inte nagot krav pa rostning. | vissa av namndens uttalanden rorande

budplikt i samband med emissioner lamnas inga villkor till dispensbeslutet.®’

4.2 Ovriga omstandigheter

4.2.1 Uteblivet kontrollagarskifte

Dispens kan medges da ett forvarv av aktier sker utan att ett kontrollagarskifte har
forekommit. AMN har i ett flertal fall behandlat denna omstandighet. | AMN 2004:36,
2005:24 och 2007:1 ar exempel pa fall dar dispens medgavs da aktierna i ett noterat
dotterbolag Gverlats inom koncernen och da det i realiteten inte skett ndgot kontrollagarskifte.

% AMN 1999:23, 2001:6, 2001:30, 2001:31, 2002:12, 2002:28, 2002:29, 2003:16, 2003:22, 2003:25, 2004:20,
2004:25, 2002:28, 2004:42, 2005:09, 2005:20, 2005:27, 2005:29, 2005:31, 2005:35, 2005:41, 2006:3, 2006:0,
2006:13, 2006:16, 2006:17, 2006:49, 2007:2 och 2007:3.

% Se t.ex. AMN 2003:16, 2005:35, 2006:3 och 2007:3 (24 manader), 2005:41 (18 manader) och 2004:20 (12
manader).

% AMN 2004:42 (24 ménader) och 2005:27 (18 manader).

% Se t.ex. AMN 2005:20, 2005:29 och 2006:16.

% Se t.ex. AMN 2003:22, 2003:25 och 2004:25.



| AMN 2004:13 och 2006:50 medgavs dispens da aktierna forvarvades av ett bolag som hade
samma fysiska dgare som malbolaget.

Vidare sa kan dispens aven medges i de fall dar gransen for budplikt uppnas men da det
kvarstar agare i bolaget med storre antal rostandelar an den budpliktige. Sa var fallet i AMN
2006:44 dar ett antal stiftelser inom Wallenbergssfaren och Investor AB ingick ett
samverkansavtal som aktiedgare i Scania AB. Foljaktligen uppstod ett narstaendeférhallande
enligt 3 kap. 5 8§ 4 punkten LUA, vilket resulterade i att gransen for budplikt passerades.
Volkswagen AG fortsatte emellertid att vara storsta aktiedgare i bolaget och AMN kom fram
till att dispens kunde medges eftersom det var uppenbart att skdlen for budplikt inte gor sig
gallande nar nagon ensam eller tillsammans med narstaende uppnatt budpliktsgransen, men da
det finns en annan aktie&gare i bolaget som har hogre roéstetal. Namnden uttalade att budplikt
syftar till att ge 6vriga aktiedgare en mojlighet att salja sina aktier i ett aktiemarknadsbolag
efter ett kontrollagarskifte och att reglerna darmed inte &r avsedda for en situation som i det
aktuella fallet.

| de tvd sammanhéngande uttalandena AMN 2003:31 och 2003:32 kom namnden fram till
att dispens inte kunde beviljas pa den grund att ett kontrolldgarskifte inte skett. Namnden
menade att den omsténdigheten att kontrollagaren 6kat sin réstandel genom en emission som
inte fulltecknats av aktiedgarna, inte ensamt ar ett godtagbart skal for dispens fran den
budplikt som foljer av bestammelserna. 1 normalfallet utléses budplikt just i sadana fall da en
kontrollagare Okar sin rostandel. Den omstandigheten att priset pd aktierna motsvarade
teckningskursen i emissionen var inte heller tillrackligt for beviljande av dispens. Namnden
medgav emellertid dispens fran budplikt utan sarskilda skal men med villkoret att innehavet
inom fyra veckor skulle nedbringas. Idag foljer denna tidsfrist av 3 kap. 6 8 LUA, vilket
mojliggor for forvarvaren att nedbringa sitt innehav inom fyra veckor for att undkomma
budplikt.

4.2.2 Atgarder fran bolagets sida

Dispens fran budplikt kan medges da en aktiedgare passerar gransen for budplikt till foljd av
atgarder fran bolagets sida, till exempel néar bolaget l6ser in aktier. I AMN 2006:58
behandlades ett forfarande déar bolaget Active Biotech AB avsag att i fortid aterbetala ett
konvertibellan, vilket medforde att aktiedgarna mer eller mindre tvingades att konvertera sina
fordringar till aktier for att undvika en vérdeforlust. En av aktiedgarna var bolaget MGA AB,

som forutom sitt aktieinnehav &ven hade konvertibler i bolaget. Vid en konvertering skulle



bolaget uppna gransen for budplikt. | detta fall fann dock namnden att konverteringen stod i

s& nara samband med en atgérd frn bolagets sida att forutsattningar for dispens forelag.*®

4.2.3 Gava, skatteskal samt bestammelser i bolagsordning

Enligt forarbetena till LUA kan dispens medges om aktieinnehavet uppkommit genom ett
forvarv dar aktiedgaren inte aktivt medverkat, exempelvis genom gava eller arv.®* Namnden
har medgivit dispens for denna omstandighet i AMN 2004:1. Fallet rorde ett generationsskifte
i form av gava fran far till son. Namnden fann att eftersom forfarandet inte férandrade
familjens samlade aktieinnehav hade det en mycket begransad betydelse for Ovriga aktie&dgare
vilket resulterade i att dispens medgavs.

Aven pé grund av skattemissiga skal har dispens beviljats. | ett par fall har kontrollagaren
undantagits fran budplikt da denne genom aktiebyte forvarvat rostsvaga B-aktier i utbyte mot
roststarka A-aktier. Motivet for transaktionen och for ndimndens medgivande av undantag var
att forlustavdrag skulle kunna goras.

Av forarbetena till LUA framgar ocksa att bestammelser i en bolagsordning som begransar
det antal roster som varje aktiedgare kan avge pa en bolagsstimma, kan utgora skal for
dispens. Om en sadan bestammelse innebar att en aktiedgare oavsett storleken pa sitt innehav,
inte kan utdva rostratt for aktier som representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget, kan detta motivera dispens fran budplikt. Jag har dock inte funnit att denna

omsténdighet har prévats av ndmnden.

4.3 Inga egentliga skal for dispens

Aktiemarknadsnamnden har i ett antal fall beviljat dispens trots att ndgra egentliga skal for
dispens inte funnits.’® I uttalandet AMN 2005:10 medgav namnden dispens fran budplikt
trots att nagra egentliga skal darfor inte foreldg. Bland annat fann namnden att aktieinnehavet
bara till viss del hade uppkommit till foljd av en emission av aktier som utgjort vederlag vid
kop av bolag, vilket inte gjorde grunden till dispens tillampbart. Namnden ansag vidare att det
anda kan finnas ett visst utrymme for dispens fran budplikt i sadana fall dér det star klart att
den budpliktige inom en snar framtid efter budpliktens intr&de kommer att nedbringa sitt
innehav sa att rostandelen hamnar under gransen for budplikt. Namnden menade dock att

% Se 3 kap. 2 § 1 punkten LUA
% Prop. 2005/06:140, s 117.
100 56 t ex. AMN 2003:31 och 2003:32.



nagra sadana skal inte heller var uppfyllda eftersom resultatet av de transaktioner som
forvantades minska kontrolldgarens innehav under gréansen for budplikt framstod som
svarbedémda. | det aktuella fallet beviljade namnden andock dispens under en manad, med
villkoret att den nya kontrollagaren skulle minska sitt innehav. Avyttringen skulle ske genom
transaktioner som inte var faststallda nar nd&mnden fattade sitt beslut, vilket nd&mnden var val

medveten om.

4.4 Kommentar

Eftersom budplikt kan vara betungande och det inte &r sakert att minoritetsaktiedgarnas
intressen alltid vager tyngre an intresset att kunna genomfora ett kontrollagarskifte, finns det
mojlighet for Aktiemarknadsnamnden att medge dispens fran budplikt, dispensen forenas da
eventuellt med villkor. | detta kapitel har jag redogjort for nar dispens fran budplikt kan
aktualiseras. Jag har aven gatt igenom en mangd olika omstandigheter som har varit
avgorande for att fa dispens beviljade i namndens prévning.

Genom att bestammelserna om budplikt foreskriver en méjlighet att erhalla dispens vid
séarskilda skél skapas en flexibilitet i regleringen. Vid omstédndigheter som motiverar undantag
ur bade kontrollagarens och minoritetsaktiedgarnas perspektiv bor budplikt kunna undvikas. |
min genomgang av Aktiemarknadsnamndens uttalanden rorande dispens har jag funnit att det,
enligt ndmndens mening, i de allra flesta fall finns forutsattningar i de inkomna ansokningarna
att bevilja undantag fran budplikt. Dock maste dispens anses ligga i aktieagarkollektivets
intresse vilket ndmnden oftast finner att den gor.

Som framkommit i detta kapitel gar det inte att faststalla nagon klar gréans for nar undantag
fran budplikt kan beviljas. Uttalandena fran Aktiemarknadsndmnden baseras pa
omsténdigheter i det enskilda fallet och ndamnden har i sina évervaganden kommit fram till
omstandigheter som &r konkreta exempel pa forhallanden dar dispens i stort sett alltid
beviljas. Genom en sammanstallning av ndmndens uttalanden kan dock en végledning ges for
vilka omstandigheter som ndmnden anser utgora sarskilda skél for dispens. Nedan redogdrs
for vad jag har kommit fram till i min sammanstallning av lag, forarbeten samt uttalanden fran

Aktiemarknadsnamnden.



4.4.1 Maojligheten att erhalla dispens

Aktiemarknadsnamnden &r ett organ som bestar av jurister och foretradare for naringslivet.
Genom att lata namnden inneha behdrighet att besluta om dispens tillvaratas namndens
kompetens och en narhet till aktiemarknaden bibehalls for rattskipningen och
lagstiftningen.™® | min genomgang av ndmndens uttalanden kan jag dock inte undgd att
skonja en viss tendens till att namnden ar ytterst givmild med att medge undantag fran
budplikt. Detta ar nadgot som namnden flera ganger har fatt kritik for. Vidare forhaller det sig
sa att de arenden som AMN har att préva manga ganger ror just budplikt. Under 2008 gjorde
ndmnden 51 uttalanden, 20 stycken var hemliga och 16 berdrde budplikt. 1 alla fall som jag
har undersokt ar AMN 2005:9 det enda uttalande rérande dispens dér jag har funnit att
namnden lamnat kritik. Kritiken rérde dock inte den beviljade dispensen utan den kritik som
namnden uttalade rorde det faktum att ansokan om dispens inkommit forst néra ett halvar
efter det att budplikten intratt, och att ansokan inkom forst efter det att namnden patalat
forhallandena. | uttalandet konstaterade Aktiemarknadsnamnden att det aligger var och en
som agerar i ett aktiemarknadsbolag att kanna till och folja gallande foreskrifter pa
aktiemarknaden, i synnerhet sa centrala bestammelser som budpliktsreglerna.

Jag har inte funnit nagot uttalande dér dispens i slutdndan inte har beviljats, vilket ar
mycket forvanande. En mojlig orsak till detta kan vara att de flesta kontrollagare inte ansoker
om dispens forran de ar nastan fullkomligt sakra pa att erhalla undantag fran budpliktsregeln.
A andra sidan kan det vara s& att en kontrolldgare vet om att aktiemarknadsnamnden ar
oerhort generds nar det galler beviljande av dispens vilket medfér att man tidigt anséker om
dispens fran budplikt eftersom man &r siker pa att fa dispens beviljad. Uttalandena AMN
203:31, 2003:32 och 2005:10 visar att det &r helt godtagbart att ibland medge dispens trots
avsaknad av sarskilda skal. Detta ar enligt min uppfattning oerhdrt anmarkningsvart. 1| AMN
2005:10 medgav namnden undantag endast pa den grund att kontrolldgaren avsag att minska
sitt innehav inom tre manader. | AMN 2008:27 beviljades ocksa dispens forenat med villkoret
att innehavet skulle nedbringas inom en viss angiven tid. Har staller jag mig fragvis till om
man verkligen tillvaratar syftet med budplikt en? Pa vilket satt kan dispensbeslut som de ovan
namnda anses gynna minoriteten? Jag utgar fran att namnden funnit att minoriteten inte skulle
bli lidande i fall som dessa da innehavet endast var avsett att var kortvarigt. Uttalandena visar
dock hur latt det ar att erhalla dispens fran AMN och hur svagt skyddet for ett aktiebolags

minoritetsaktiedgare i praktiken ar. Under denna tremanadersperiod kan kontrollagaren
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komma att vidta atgarder i bolaget som kan komma att skada minoriteten utan att forst ha gett
dem mojlighet att komma ur bolaget. Samtidigt kan &ven de aktiedgare som inte omfattas av
det ursprungliga erbjudandet manga ganger se att aktiekursen sjunker sa fort det star klart att
forvarvaren inte ar skyldig att lamna ett bud pa de resterande aktierna i bolaget. Var detta
verkligen syftet med direktivet och den svenska lagstiftningen? Huvudregeln skall ju vara
budplikt och for att dispens skall medges skall det enligt lag foreligga sérskilda skal.

| det enskilda fallet skall dispens provas med utgangspunkt i syftet med budpliktsreglerna,
det vill saga att mojliggora for ovriga aktieagare att pa visst satt lamna bolaget nar nagon
genom sitt aktieinnehav tagit kontroll Over bolaget. Som jag tolkar syftet med
budpliktsreglerna ar det viktigt att dispens inte medges for det fall det finns en stor aktiedgare
som laser in dvriga aktiedgare i bolaget. | vissa fall foreligger det emellertid flera storre dgare
i bolaget, vilket medfor att idén om att skydda minoritetsaktiedgare inte blir lika central.
Skyddet for minoriteten anser jag skall vardas starkare nar det forekommer fall av stora
kontrollagare dar minoriteten inte har nagon mojlighet att paverka maktutévningen.
Kontrolldgare som kommer upp till 30 procent skall avyttra sitt innehav inom kort eller [amna
dvriga aktiedgare ett offentligt uppkdpserbjudande. Jag anser ndmligen att budplikten &r viktig
och att det vid medgivande av dispens skall faststéllas villkor sa att det stora aktieinnehavet
endast blir tillfalligt. Detta villkor anser jag att namnden har varit bra pa att bifoga i flertalet
av sina dispensbeslut.

4.4.2 Dispens med villkor

Jag anser att det ar en stor fordel att flertalet av de medgivna dispensbesluten ar férenade med
villkor, inte minst ur ett rattssédkerhetsperspektiv. Villkoren medfor att dispens kan beviljas
utan att budpliktsreglerna forlorar sitt syfte och sin styrka. Som framgatt ovan forekommer
villkor inte endast da forvarvaren forvarvar hoga rostandelar utan aven vid erhdllande av
rostandelar som enbart marginellt 6verstiger 30 procent. Dessa villkor medfér en méjlighet
for kontrollagaren att dverstiga ett innehav av 30 procent utan att antingen tvingas erhalla ett
godkannande fran bolagsstamman, inom en viss period avyttra sitt innehav eller helt enkelt
lagga ett bud pa resterande aktier.

Som ovan framkommit &r det vanligt, framst vid emissionsgarantier men &ven vid andra
dispensskal, att dispens medges under villkor med krav pa bolagsstimmans godkannande. Jag
menar att det kan ifragasattas huruvida ett godkannande fran bolagsstimman kan anses

tillfredsstallande med hénsyn till skyddet fér minoriteten. Jag anser att budpliktens syfte — att



skydda minoriteten — inte ar helt och hallet uppfyllt i och med att ett sadant villkor uppstélls.
Jag tanker narmast pa de fall da villkoret inte forenas med forbud for garanten att rosta i
fragan. Far kontrollagaren sjalv delta i beslutet? Om garanten inte tillats att rosta medfor detta
ett oerhort starkt minoritetsskydd, eftersom det endast & dem som kan komma att skadas av
beslutet som deltar i avgérandet huruvida de skall acceptera en inskrankning i sitt lagstadgade
skydd. Enligt Aktiemarknadsnd&mnden anses en &gare som innehar 30 procent eller mer av
rostetalet i ett bolag typiskt sett ensam kunna uppna egen majoritet av de avgivna rosterna vid
en bolagsstamma och i den meningen kontrollera bolaget.’® Har anser jag att garanten inte
skall delta i till exempel ett emissionsbeslut. Utover detta staller jag mig fragande till om dven
ovriga stora kontrollagare i bolaget bor fa rosta. Det ar minoriteten som skall skyddas och
saledes endast dem som borde fa mojlighet att avgora om en dispens till budplikt medfor en
utsatt situation for dem. Dock anser jag att infoérandet av en sadan regel skulle kunna komma
att fa odesdigra konsekvenser for vissa bolag dar en emission &r nédvandigt men vars
minoritet motsatter sig en sadan I6sning. 1 och med en emission kan ett féretag i manga fall
raddas fran att ga i konkurs vilket i sin tur kan anser vara i minoritetens intresse och uppvaga
det minskade skydd som dispens fran budplikt medfor. Syftet med reglerna om budplikt ar att
erbjuda Ovriga aktiedgare en mojlighet att Iamna bolaget i samband med att en ny &gare
uppnar status som kontrollagare. Darmed anser jag, for att syftet med reglerna skall anses
tillrackligt tillgodosett, att dispensen skall vara villkorad med att den nye kontrolldgaren inte
far utdva sin rostratt men att 6vriga aktiedgare oavsett aktieinnehav skall fa delta i beslutet.

| de flesta fall forenas ett avyttringsvillkor med de dispenser som beviljas, vilket medfor att
namnden beaktar bade bolagets, investerarens och minoritetsaktiedgarnas intressen. Enligt
min mening ar en mojlig orsak till detta att namnden manga ganger finner det svart att avgora
huruvida omstandigheterna i det enskilda fallet verkligen motiverar ett undantag och inte
drabbar aktieagarna negativt. Saledes sammankopplas en losning av bolagets ekonomiska
svarigheter med villkor som slutligen skyddar minoritetsaktieagarna. Med hansyn till de
bristande mojligheter AMN har at ta stallning till bolagets verkliga situation anser jag att
denna l6sning, det vill sdga dispens i kombination med avyttringsvillkor, ar lamplig och
tillfredstallande for alla parter.

Som ovan framkommit &r Aktiemarknadsnamnden &ven frikostig betraffande den
tidsperiod under vilken kontrollagaren har pa sig att uppfylla avyttringsvillkoret innan
budplikt intrader. Namnden medger alltid den tidsperiod som aberopats i den inlamnade
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dispensansokan, vilken i vissa fall utgjort s& lang tid som tva &r.*% | de fall dar ingen
tidsperiod har angivits i ansokan ar det namnden som beslutar vilken tidsperiod som skall
galla utifran omstandigheterna i det enskilda fallet. Att en kontrollagare under sa pass lang tid
som tva ar skall kunna lasa in minoriteten i bolaget utan att tvingas att lamna ett bud anser jag
ar helt oférenligt med budpliktens grundprinciper. Enligt min uppfattning bor dven ett
godkannande av minoriteten pa en bolagsstamma kravas for att ett beslut om en sa pass lang
tidsperiod skall anses tillbordig.

4.4.3 Dispens vid emission pa grund av rekonstruktion

Det finns som bekant en rik flora av avgoranden fran AMN om dispens fran budplikt. Ett
frekvent forekommande dispensskal ar emission som led i rekonstruktion av malbolaget.
Skélen for dispens i dessa fall torde sammanfattningsvis vara att den 6kade &garandelen inte
har till syfte att ta kontroll 6ver malbolaget. Min sammanstéllning visar dock att dispens alltid
beviljas vid emissioner. En mojlig orsak till detta kan vara att investerarna ar val medvetna
om att de inom en viss tid maste minska sitt innehav och saledes i sin ansokan uppger att
innehavet kommer att minskas inom ett visst antal manader. Namnden efterforskar darmed
inte huruvida ekonomiska svarigheter verkligen foreligger eftersom skyddet for minoriteten
anda uppkommer inom ett visst antal manader.

Vad géller undantag frdn budplikt vid emission i ett rekonstruktionsforfarande har jag
funnit att det dven i dessa fall ar ytterst ovanligt att en investerare nekas dispens fran budplikt.
Undantag kan dock forekomma for de fall dd namnden pa grund av évriga omstandigheter
finner att minoriteten inte skyddas i tillrdckligt hdg grad. Det enda undantaget, som jag har
funnit, fran ett medgivande av dispens som forekommit hittills i namndens uttalanden, ar da
en investerare uppnatt en rostandel pa 6ver 90 procent i bolaget. Pa andelar strax under 90
procent har dispens dock beviljats under forutsattning att rostandelen nedbringas inom en av
namnden angiven tidsperiod. Jag finner det anmaérkningsvart att dispens inte medgavs vid
andelar pa éver 90 procent men att dispens medges vid andelar pa 85 procent.*** | uttalandet
rorande 85 procent férenades dock beslutet med ett avyttringsvillkor. Jag anser att dispens
borde ha medgivits dven i fallet med 90 procents dgarandel eftersom minoriteten da har en
mojlighet att fa sina aktier tvangsinlosta enligt 22 kap. ABL. Enligt min mening borde dispens
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foljaktligen ha medgivits med avyttringsvillkor i bada fallen under forutsattning att atgarderna
var vidtagna pa grund av ekonomiska svarigheter.

En anledning till de ofta beviljade dispenserna vid olika typer av emissioner torde vara att
Aktiemarknadsnamnden inte vill komma att hindra ett bolag med pastadda ekonomiska
svarigheter. Detta motiveras av att en emission vid sadana omstandigheter ligger i samtliga
aktieagares intresse. | manga fall &r en emission férmodligen den enda utvagen for ett bolag i
kris och den investerare som riskerar att uppna gransen for budplikt kan da vara den enda
hjalp bolaget har att tillstd for att undvika likvidation. Darmed tror jag att namnden inte ser
det som sin uppgift att ga in och bestamma i bolagets angelagenheter eftersom de riskerar att

motverka en effektiv [6sning pa ett bolags ekonomiska problem.

4.4.4 Dispens vid rekonstruktion utan emission och vid emissionsgarantier

Som ovan framkommit, kan dispens medges aven vid atgarder som ingar som ett nodvandigt
led i en omstrukturering av ett bolag trots att en planerad emission saknas. For att i sadana fall
medge dispens &ar kravet enligt Aktiemarknadsnamnden att atgarden syftar till att minska
bolagets ekonomiska svarigheter. Hur stora ett bolags ekonomiska problem maste vara
diskuterar namnden aldrig, men pa grund av bolagets situation som anges i ansokan bedomer
namnden att det ligger i aktiedgarkollektivets intresse att dispens beviljas. Detta beslut tyder
pa att dispens medges oavsett vilken typ av atgard som bidragit till uppkomsten av budplikt,
sd lange atgarden &r till for att 16sa bolagens ekonomiska svarigheter. Det svara blir darmed
inte att faststalla om atgarden faller under kategorin sarskilda skél utan snarare om atgarden
gors pa grund av ekonomiska svarigheter. Man kan darfor dra slutsatsen att om det foreligger
ekonomiska svarigheter foreligger det dven sarskilda skal for dispens.

Huruvida ett bolags ekonomiska svarigheter ar en omstandighet som alltid maste
forekomma vid rekonstruktioner utan emissioner, liksom vid 6vriga dispensskél, ar dock
nagot som jag staller mig fragande till. Vid undantag fran budplikt pa grund av
emissionsgarantier har namligen uttryckligen medgivit dispens trots avsaknad av akut
ekonomisk svarighet. Undantag fran budplikt medgavs i tva uttalanden, AMN 2003:4 och
2005:30, trots att bolagen endast var i behov av framtida kapitalanskaffning. Dispensen
forenades emellertid med tdmligen strdnga villkor om att bolagen skulle informera
aktiedgarna om garantin och att den skulle godkénnas av aktiedgare representerande tva
tredjedelar av angivna roster och pa stamman foretradda aktier dar garanten inte tilldts att
delta i omréstningen. Aven har uppfattar jag det som att namnden som regel medger dispens

och inte endast i undantagsfall.



4.45 Dispens vid uteblivet kontrollagarskifte

Att dispens medges vid ett uteblivet kontrollagarskifte, till exempel vid koncerninterna
overlatelser, anser jag ligga helt i linje med budpliktens syfte. Dispens har, som ovan
framkommit, dven medgetts da det trots uppkomsten av ett kontrollerande innehav kvarstar en
annan kontrollagare med storre innehav och att det darmed inte i praktiken forekommit nagot
kontrollagarskifte. | dessa bada fall blir ingen inskrankning i minoritetsskyddet aktuell
eftersom det inte tillkommer nagon ny kontrollagare utan det &garforhallanden som tidigare
forekommit i bolaget bestar.

4.4.6 Sammanfattning

| min genomgang av Aktiemarknadsnamndens uttalanden betraffande ansokan om dispens
fran budplikt kan jag konstatera att dispens i stort sett alltid beviljas. Darfor ifragasatter jag
hur forankrad budplikten egentligen &r i svensk ratt. For att folja direktivets syfte samt den
svenska Takeover-lagen sa skall huvudregeln vara budplikt och undantaget vara dispens fran
budplikten, och inte det rakt motsatta. Jag tycker mig kunna se en tendens till att det ar
forvarvarens intresse som satts i det framsta rummet medan aktieagarminoritetens skydd far
std tilloaka. Ar detta en konsekvens av att bolagen och investerarna ser budplikten som
besvarande och icke énskvart? Eller ar Aktiemarknadsnamndens asikt att minoritetens bésta
alltid ar likstalld med bolagets basta? | ndmndens uttalanden verkar det snarare som att
dispens ar god sed pa aktiemarknaden istéllet for den obligatoriska budplikten. Enligt min
mening bor namnden i fortsattningen ta hansyn till budpliktens syfte, bli hardare i sina beslut
och inte bevilja dispens nar sérskilda skél saknas. Vidare ar avyttringsvillkor ett bra satt att
tillvarata minoritetens intresse. Villkor med krav pa bolagsstammans godkannande kan &ven i
vissa speciella fall, framforallt vid storre forvarv dar avyttring inte &r lampligt, ocksa kan vara
tillrackligt om den nye kontrollagaren inte far delta i beslutet. For att inte helt bortse fran
budpliktens grundprinciper, anser jag att det ar viktigt att ndamnden uppstéller villkor for
dispensbeslutet. Dispens skall medges for att ge tid at kontrollagaren att nedbringa antalet
aktier under den aktuella dispenstiden eller for att ge denne tid att skaffa tillrackligt kapital for
att kunna forvarva resterande aktier i malbolaget. Avvikelser harifran kan endast i
undantagsfall anses gynna minoriteten. Detta undantag &r nér bolaget utan vidtagande av

atgard, som i sin tur medfor budplikt, forutsatts ga i konkurs pa grund av svara ekonomiska



problem. Budplikten &r ett viktigt minoritetsskydd vilket medfor att dispens skall kréva

sarskilda skal, ekonomiska svarigheter och enligt mig alltid férenas med nagon typ av villkor.



5 Analys och slutsatser

Uppsatsens syfte kan sagas vara tvadelad. Den forsta delen ber6rde regleringen av budplikt
vid offentliga uppkopserbjudanden innehallande en reflektion framst avseende motiv till och
konsekvenser av offentliga uppkdpserbjudanden och erbjudandeplikt. Tanken bakom denna
del har varit att den skall utgéra en grund for den andra delen, dispens fran budplikt, vilken i
sin tur har syftat till att besvara avhandlingens problemformulering. Detta kapitel utgdr en
sammanfattning av ovanstaende kommentarer och slutsatser. Kapitlet innehaller till viss del

aven avslutande reflektioner och slutsatser.

5.1 Offentliga uppkopserbjudanden och budplikt

Nar offentliga uppkopserbjudanden sker pa vardepappersmarknaden &r det viktigt att dessa
utformas och genomfors sa att de inte paverkar allmanhetens fortroende pa aktiemarknaden i
negativ riktning. Det finns atskilliga exempel pa hur en akties kurs gar ner och omséttningen i
aktien minskar da undantag fran budplikt beviljats, vilket ar till nackdel fér bolagets
minoritetsaktiedgare. Darfor anser jag att det ar oerhort viktigt att hansyn tas till huvudregeln
om budplikt samt att likabehandlingsprincipen och likabudsprincipen beaktas sa att uppkdopen
inte uppfattas som oréttvisa och otillbdrliga. Minskar aktiespararnas fortroende riskerar dven
omséttningen pa vardepappersmarknaden att minska, vilket i sin tur kan leda till att
effektiviteten blir lagre. Darigenom forsamras marknadens formaga att fordela kapital och
risk.

Genom reglerna om den obligatoriska erbjudandeplikten tillvaratas bland annat.
likabudsprincipen och likabehandlingsprincipen Budplikten medfor att minoritetsaktiedgare
far en mojlighet att lamna bolaget under samma villkor som erbjéds 6vriga aktieagare med
storre aktieinnehav vid ett kontrollévertagande. Detta innebar att minoriteten far mojligheten
att sélja sina aktier till forvarvaren som ar skyldig att erbjuda samtliga aktiedgare uppkop pa
samma villkor. Som framkommit i uppsatsen finns det argument bade for och emot budplikt.
Jag anser dock att avsikten med budplikten, det vill sdga att skydda minoriteten i deras utsatta
situation vid ett uppkdp, vager tyngre dn en sammanvagning av budpliktens negativa
konsekvenser.

| avsaknad av budpliktsregler skulle en kdpare utan hinder kunna forvéarva de antal aktier
som kravs for att uppna de antal rostandelar som erfordras for att erhalla kontrollen Gver ett

bolag, i vissa fall pa aktieagarminoritetens bekostnad. Eftersom kostnaderna for partiella bud



ar lagre an kostnader for att forvarva samtliga aktier kan det ofta verka betydelseldst huruvida
denna véljer att kdpa minoritetsaktier eller inte. Min uppfattning &r dock att det &r enklare for
en forvarvare att forhandla med en eller ett fatal aktieagare, vilket ar effektivare och mer
anonymt, an att forhandla med ett flertal minoritetsaktiedgare. Budplikt skyddar har
minoriteten genom att ge dem en mojlighet att medverka under samma villkor som saljaren av
ett storre kontrollblock. Vilket foljaktligen okar minoritetsaktiedgarnas fortroende for
vardepappersmarknaden.

En nackdel som budplikten medfor ar att finansieringskostnaderna for forvarvarens uppkop
okar. En forvarvare som uppnar ett kontrollerande innehav pa 30 procent av rostandelarna i
ett bolag maste kunna finansiera ett offentligt uppkopserbjudande samt ett eventuellt kop av
samtliga rostandelar. | forlangningen kan detta bidra till att incitamenten for offentliga
uppkép minskar, vilket skulle kunna forhindra effektiva omstruktureringar, och
produktivtetsokande forvarv. Darmed riskerar budplikten att lasa marknaden for ett
kontrollblock eftersom den befintliga kontrolldgaren kan ha svart att hitta potentiella kopare
med tillrackligt kapital for att kunna finansiera ett offentligt uppkopserbjudande. En
konsekvens av budplikt ar saledes en utveckling mot en annu mer koncentrerad agarstruktur.
Minoritetens skydd skapas saledes pd bekostnad av effektiva kontrollovertaganden pa
vardepappersmarknaden.

Jag anser att det ar svart att uttala sig om huruvida ett minskat antal offentliga uppkop ar
efterstravansvart eller inte. Frdgan om ett uppkop &r positivt eller negativt for ett bolag och
ovriga intressenter kan endast bedomas i efterhand utifran bolagets potential, forvarvaren
ambition, samt vilket utfall uppkopet far i det enskilda fallet. Det viktiga for lagstiftaren blir
har att hitta en rimlig balans genom att a ena sidan ge minoriteten ett effektivt skydd och a
andra sidan framja effektivitetshdjande kontrollévertaganden. Hur denna balans skall
konstrueras och uppnas ar inte enkelt att uttala sig om, men en tydlig huvudregel som stadgar

budplikt och en tydlig reglering gallande dispens fran budplikt &r en mojlig 16sning.

5.2 Lagstiftning kontra sjalvreglering

Genom takeover-direktivet har numera samtliga medlemsstater inom EU en jamforelsevis
likartad reglering av offentliga uppkopserbjudanden och budplikt. Min egen uppfattning &r att
lagstiftningen om budplikt & en nodvandighet med tanke pa hur stort antalet
minoritetsaktiedgare det finns i de noterade borsbolagen. Lagstiftning skapar réttssakerhet och

det &r viktigt ar den foljs for att dispensbeslut inte skall medfdra att minoritetsaktiedgarna



utnyttjas eller missgynnas. Min uppfattning ar att det ar positivt att det inom EU har inforts en
gemensam  reglering av  bestdammelserna  avseende  offentliga  uppkép pa
vardepappersmarknaden. Det finns fordelar med lagreglering som inte gar att finna i
sjalvreglering, ett exempel pa detta &r den tidigare namnda rattssakerheten. Det ar dven
rattssakert ur den aspekten att lagstiftningen har foregatts av ett omfattande utredningsarbete
och att den tillampas av myndigheter vars regeltillampning gar att éverklaga. Den storsta
fordelen med sjalvreglering, som jag ser det, &r dock att den &r mer flexibel &n lagstiftning.
Dar lagstiftning kan ha svart att anpassas till de stora forandringar som sker varje ar pa
vardepappersmarknaden kan sjalvregleringen ta vid. En annan fordel med sjélvreglering ar att
den utformas av personer som &r experter pa de fragor som reglerna rér och kommer till
genom att intresse- eller branschorganisationer utformar regler for att forbattra marknadens
funktion. Jag anser att sjalvregleringen, som alltid varit betydelsefull i Sverige, skall finnas
kvar och ta Over dar lagstiftningen inte racker till. Det satt som Sverige har valt att
implementera takeover-direktivet, genom att bade ha lagstiftning och sjalvreglering tycker jag
ar bra, eftersom man forhoppningsvis far ett regelverk som bade ar rattssékert och flexibelt.
Budpliktsreglerna utgor bra exempel pa dar lagen uppstéller en stark skyldighet for en
forvarvare men inte specificerar tillvagagangssatt och undantag, har fyller sjalvreglering en
viktig funktion.

Sammanfattningsvis anser jag att det ar viktigt att man forsoker skapa och uppréatthalla ett
effektivt skydd for bolagens minoritetsaktiedgare. Samtidigt ar viktigt att vi har en effektiv
vardepappersmarknad med manga potentiella investerare med bibehallet fortroende for sa val
marknaden, bolagsledningar och kontrollagare. Enligt min mening kravs det darmed bade
lagstiftning och effektivare sjalvreglering for att uppratthdlla en balans avseende
intressekonflikterna  mellan  kontrolldgare  och  minoriteten.  Budplikten,  samt
implementeringen av takeover-direktivet i Ovrigt i svensk lagstiftning, ar séaledes en

harmonisering pa den europeiska gemensamma marknaden som jag stodjer fullt ut.

5.3 Dispens fran budplikt

For att undantag fran den obligatoriska budplikten skall kunna erhallas skall det, enligt
forarbetena till LUA, foreligga omstandigheter som kan anses utgdra sarskilda skal for
dispens i det enskilda fallet. Vid en inkommen ansokan om dispens har
Aktiemarknadsnamnden till uppgift att genom en helhetsbedémning préva om undantag fran

budplikt ligger i aktiedgarkollektivets intresse. Detta intresse skall dessutom anses vaga



tyngre an ratten for minoritetsaktiedgare att sélja sina aktier pa samma villkor som Gvriga
aktieagare till forvarvaren av ett kontrollerande aktieinnehav., Mellan aren 1990-2004
lamnades emellertid endast tio stycken erbjudanden som uttryckligen var foranledda av
budpliktsreglerna. Detta tyder antingen pa att aktieforvarvare undviker att hamna i en
budpliktssituation, eller att beviljande av dispens fran budplikt ar vanligt forekommande. |
vissa fall &r det enligt min mening inte skéligt att uppstélla budpliktsskyldighet. FOr en
forvarvare innebar budplikten dkade kostnader, det &r darfor av storsta vikt att undantag kan
beviljas for de fall dar ett forvarv utan budplikt ar viktigt for malbolagets fortlevnad. Det finns
omstandigheter som medfor att ett bolag maste kunna inskranka pa minoritetens ratt, till
exempel for att undvika att bolaget forséatts i konkurs. Genom att ge AMN behorigheten att
bevilja dispens skapas en flexibilitet i reglerna om budplikt, vilket &ven i de flesta fall gynnar
minoriteten. Ur ett rattsséakerhetsperspektiv anser jag att de undantag som férenas med villkor
ar att foredra framfor 6vriga. Genom villkoren beaktas budpliktens syfte likval som bolaget
eller forvarvaren ges en mojlighet att genomfora de atgarder som forvarvet avsag att medfora.

Som framkommit ovan dr det mycket ovanligt att AMN inte beviljar dispens i sina
uttalanden. Jag har sjélvfallet inget att invdnda emot betraffande de fall dar den beviljade
dispensen ar baserad pa sarskilda skal. Dessa sérskilda skal omnamns i forarbetena till LUA
och utgor olika omstandigheter som kan medféra undantag till budplikt. Det jag reagerar pa ar
att namnden i flera fall medger dispens utan stod av sarskilda skal. Har ifragasatter jag ifall
AMN istéllet for att beakta det reella syftet med budplikten, det vill sdga att skydda
minoriteten, tar hansyn till den reella avsikten med aktiefoérvarvet. Omstandigheterna som
beviljar dispens skall utgora sarskilda skal och saledes vara rimliga och vélgrundade. Det &r
viktigt att AMN stéaller harda krav vad galler frigan om undantag till budplikten for att
uppratthalla rattssakerheten och inte urholka allmanhetens fortroende for aktiemarknaden. Att
inféra en exemplifiering eller uttdmmande uppstéllning i lag avseende de sarskilda skal som
kan berattiga dispens ser jag inte som nagon losning pa problemet. En exemplifiering skulle
troligtvis i vissa fall fa forvarvare, vid omstandigheter som inte uppraknas i exemplifieringen,
att inte lamna in dispensansokan och saledes avsta fran forvarv eller att gora ett offentligt
uppkép som i langden d&r skadligt for bolaget. Min uppfattning ar att flexibiliteten i
regelverket harigenom skulle foérsémras och snarare bidra till en 6kad réattsosakerhet istallet
for Okad rattsédkerhet. Flexibiliteten behdvs for att kunna anpassa regelverket i takt med

aktiemarknads- och aktiebolagsréattens standiga forandring.



5.3.1 Aktiemarknadsnamndens frikostighet vid dispensarenden

I min sammanstéllning av Aktiemarknadsndmndens uttalanden har jag kommit fram till att
namnden till viss del &r frikostig vad galler beviljande av dispens. Nagot som det flera ganger
har kritiserats for. Namndens agerande kan pa sikt medfora en minskning av aktieplacerarnas
respekt for vardepappersmarknaden och for lagstiftning inom aktiebolagsrétten i allménhet.
Reglerna kring budplikt syftar enbart till att skydda aktiedgarminoriteten och detta skall
saledes speglas i namndens beslut.

Det &ar darfor viktigt att AMN gor en avvégning mellan behovet av att skydda
aktiedgarminoriteten och intresset att skapa en effektiv kapitalmarknad. Bada dessa sidor ar
viktiga skyddsintressen pa vardepappersmarknaden. Denna typ av avvagning behovs dels for
att budplikten skall uppfylla sitt syfte, dels for att inte forhindra bildandet av en stark marknad
for investerare. Som jag ser det kan detta uppnas genom att namnden staller krav pa att en
kontrollforvéarvare uppfyller de sarskilda sk&len som anges i forarbetena till LUA, for att
dispens fran budplikt skall medges. Enligt min mening bor AMN saledes ta storre hansyn till
minoritetsskyddet an vad som nu verkar vara fallet. Detta underbyggs av EU-direktiv, lag och
forarbeten. Ett beviljat undantag fran budplikt skall foljaktligen krdava sarskilda skal,
ekonomiska svarigheter och enligt mig alltid forenas med nagon typ av villkor.
Aktiemarknadsnamndens uttalanden visar emellertid en tydlig utvecklig mot att bolagets basta
gar fore aktieagarminoritetens basta. Vilket innebar att reglerna darmed inte tillgodoses.
Skulle konsekvenserna av den nya lagstiftningen och sjélvregleringen, med mojlighet till
dispens fran budplikt visa sig sla for hart mot minoritetsaktiedgarna bor lagstiftaren se éver

reglernas utformning.
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