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Sammanfattning

Foretagsuppkdp dr en vanlig foreteelse pa aktiemarknaden och sker ofta da en budgivare tror
att ett malbolag har en outnyttjad vidrdemaximeringspotential, exempelvis pga. att den

nuvarande ledningen inte utnyttjar bolagets resurser optimalt.

Av denna anledning finns det ofta skél for ett médlbolags ledning att anta att de kommer att
bytas ut om ett uppkop gér igenom varfor de far incitament att motarbeta budet. Budet
kommer hirvid att definieras som ett fientligt bud och de atgirder som vidtas for att forhindra

budets genomforande kallas for forsvarsatgérder.

Man kan hir genast se att en intressekonflikt aktualiseras. Mélbolagets aktiedgare har ett
intresse av att fa sd hog avkastning som mojligt pa den investering som de har gjort i bolaget,
ett attraktivt bud kan hdrvid vara av stort intresse. Malbolagets ledning, & andra sidan, kan
ofta rdkna med att bli avsatt vid ett lyckat uppkop och kan dirfor ha anledning att motarbeta

dven ett for aktiedgarna gynnsamt bud.

Mot bakgrund av denna intressekonflikt har tvd skilda system for reglering kring
forsvarsatgarder utvecklats. Det amerikanska systemet — dir bolagets styrelse under Business
Judgment Rule far vidta forsvarsatgdrder om det kan antas ligga i bolagets intresse, och det
europeiska systemet (tillimpat av Sverige) vari forsvarsatgérder inte far vidtas utan

bolagsstimmans samtycke.

I det amerikanska systemet (hdr representerat av staten Delaware dir merparten av alla
amerikanska borsbolag ér registrerade) kan man i praxis se att aktiedgarintressena har tillmétts
allt storre betydelse. Fran att styrelsen 1 borjan av 80-talet i princip var helt fri att vidta

forsvarsatgiarder har denna frihet inskrankts genom exempelvis:

— Unocalfallet: En forsvarsitgird maste vara foranledd av ett uppfattat hot och
proportionerlig 1 forhallande till detta.

— Revlon: DA ett bolag med sdkerhet kommer att sdljas upphor Business Judgment Rule att
gélla och styrelsens plikt 6vergér till att uppna ett sa hogt forséljningspris som mojligt.

— Liquid Audio: Da en forsvarsatgérd innebér rostrittsbegransningar for bolagets aktiedgare
méste styrelsen, forutom BJR, visa att det finns mycket starka skél (compelling justification)
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att vidta atgarden.

I Sverige dr situationen den motsatta. Huvudregeln ar att styrelsen inte har ritt att vidta
forsvarsatgarder, men de flesta uppkopsforsvarande atgérder som varit provade i

Aktiemarknadsndmnden har tillatits, exempelvis:

—  AMN 1992:6 — Sandvik: Forsvarsatgirder 1 bolagsordningen ér principiellt tilldtna

—  AMN 2004: 19 VLT, 2005: 47 Skandia / Old Mutual: Styrelsen har frihet att offentligt
uttala sig kritiskt kring budet och dven att forsoka dvertyga budgivarens aktiedgare att dra
tillbaka budet.

—  AMN 2006:55 Scania / MAN: Mélbolagsstyrelsen ar ej skyldig att medverka till att en

due diligence kan genomforas,

Denna gradvisa konvergens av de bada lindernas reglering skall dock ej 6verdrivas, sérskilt
inte vad giller Sverige d4 de forsvarsdtgérder som hittills har varit uppe till provning i AMN
har varit av mycket ”forsiktig” natur och det kan antas att styrelser avhéller sig fran de mer

ingripande atgérderna d& de d4r medvetna om att dessa skulle vara forbjudna.

Vid diskussionen kring om Sverige idag har ett bra system for att reglera forsvarsatgarder féar
hénsyn tas till allménna argument for och emot forsvarsatgirder savél som till situationen i

Sverige specifikt.

I Sverige utdvar kontrollaktiedgare, genom rostréttsdifferentierade aktier och pyramidédgande,
en mycket stor makt Over de stora borsbolagen. Detta gor att den huvudsakliga
intressekonflikten i ett svenskt bolag tenderar att vara inte den mellan aktiedgare och styrelse,

utan den mellan minoritetsaktiedgare och kontrollaktiedgare.

Av denna anledning, och dé styrelsen dr de som torde ha den bésta inblicken i bolagets vérde,
anser jag att styrelsen i Sverige borde ges storre ritt att vidta forsvarsatgirder. Den inskriankta
Business Judgment Rule som idag giller 1 Delaware framstar hiarvidlag som en foredomlig

modell.



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv forekommer regelbundet 1 bolagsvérlden och kan definieras som en situation
dér den kontrollerande dgargruppen i ett foretag ldmnar dver kontrollen till en annan, ny eller
befintlig, dgargrupp. Vid ett idealt fOretagsforvirv &r malbolagets styrelse positiv till
forvarvet, forhandlar med olika potentiella budgivare och kommer fram till ett pris som ligger

till grund for ett uppkodpserbjudande vilket sedan tillstills aktiedgarna.

I manga fall foranleds emellertid ett uppkopsforfarande av att malbolaget anses vara
ineffektivt skott eller undervéarderat. I dessa fall har malbolagets styrelse anledning att frukta
att de kommer att bli utbytta mot en formodat skickligare dito om uppkdpserbjudandet godtas
- vilket tenderar leda till att de motsétter sig budet. Om budbolaget trots detta véljer att
fortlopa med sitt uppkopserbjudande blir det att betrakta som fientligt.

I detta 14ge har malbolagets ledning incitament att pa olika sétt soka avstyra det fientliga
budet varfor det kan bli intressant att vidta olika forsvarsdtgdrder 1 syfte att forsvara eller

forhindra ett uppkop.

Hir kan en intressekonflikt skonjas; malbolagets bolagsledning har ett intresse av att behélla
sina jobb medan aktiedgarna har intresse av att fa ut ett sa hogt budpris som mgjligt. Detta
aktualiserar fragan om vem som skall ha ritt att besluta dver forsvarsdtgirder mot fientliga
bud. Skall det st aktiedgarna helt fritt att avgora huruvida erbjudandet skall godtas? Eller ska
mélbolagets ledning, om den anser budet otillrackligt, tillatas 14gga hinder i vigen for budet
med hédnvisning till den bittre kunskap om verksamheten och férmodat djupare insikt i

bolagets virde som den besitter?

Denna fraga har 16sts pa motsatta sétt i USA respektive Europa och denna uppsats ér skriven
for att klargora skillnaderna mellan systemen, samt att framfora forfattarens asikt kring vilken

ordning som vore den mest dnskvérda for Sverige.



1. 2 Syfte

I Sverige ér det idag bolagsstimman som har makten att besluta om huruvida forsvarsatgérder
skall vidtas - uppsatsens syfte dr att undersoka om denna ordning dr den optimala. Mer
specifikt skall maktbalansen mellan aktiedgare och styrelse undersokas och det skall

diskuteras vilken av dessa grupper som i Sverige bor ha makt att besluta om forsvarsétgéirder.

For att utreda huruvida en rittsordning ar optimal kan det vara anvandbart att géra en
jamforelse med ett system som é&r diametralt motsatt. Av denna anledning har en
undersokning gjorts av regleringen av forsvarsatgirder i USA — d& huvudregeln dér &r att

styrelsen pa egen hand har rétt att besluta om huruvida forsvarsatgirder skall séttas in.
Arbetets huvudsakliga fragestillning dr séledes:

* Vem bor ha ritt att vidta forsvarsiatgirder mot fientliga bud avseende svenska

bolag?

For att besvara denna friga har ett antal underordnade frégor stéllts:
*  Hur ser regleringen av forsvarsitgirder ut i Sverige idag?
*  Hur ser regleringen av forsvarsatgirder ut i USA idag?

*  Hur har respektive reglering vuxit fram?

1.3 Metod

Vid analys av de svenska reglerna har relevant lagstiftning, tolkad utifran férarbeten och
lagkommentarer, anvints. Da regleringen kring forsvarsatgirder 1 Sverige till stor del dr
uppbyggd kring uttalanden fr&n AMN har dessa analyserats som rittspraxis trots att de ej

utgor praxis i egentlig mening.

Vad giller den amerikanska regleringen har stor vikt lagts vid praxis frdn domstolarna i
Delaware. Lagreglerna pad omradet dr mycket begrdnsade men har analyserats i1 den del de &r
relevanta, forarbeten spelar dock en mindre roll i amerikansk lagstiftning varfor inga studier

av forarbeten har gjorts.



Diskussionen om vem som bor ha makten dver forsvarsatgérderna édr till stor del uppbyggd pa
artiklar ur amerikanska publikationer. Detta da debatten kring forsvarsatgirderna tycks ha
varit relativt livlig dir jimfort med Sverige och Europa, varifran det dr svart att hitta artiklar i
amnet.

Vad giller de amerikanska artiklarna bor noteras att de &r partsinlagor i1 syfte att torgfora
respektive forfattares stdndpunkt. Jag har darfor varit noga med att ta del av de artiklar som
argumenterar for storre begransningar i styrelsens mojligheter till forsvarsatgérder savél som

de (farre) som hdvdar motsatsen.
1.4 Begransningar

I ljuset av ovan anforda fragestéllningar har ett antal avgrénsningar i arbetet fitt goras.
For det forsta behandlas inte alla tinkbara former av kontrollovertagande i ett bolag utan
endast offentliga uppkdpserbjudanden och forsvarsatgérder mot dessa. Saledes redogors ej for

exempelvis kontrollstrider genom fullmaktsinsamling (Proxy Contests).

De under kap. 2 exemplifierade forsvarsatgirderna utgor inte en uttommande forteckning dver
mojliga forsvarsatgirder utan skall ses som just exempel i syfte att ge en orientering kring vad
forsvarsitgarder dr samt hur de kan tillimpas. Arbetets fokus ligger istéllet pa den principiella
diskussionen om forsvarsatgédrders onskviardhet samt vem som skall ha makten att besluta om

desamma.

Beskrivningen av regleringen i1 Storbritannien har héllits mycket kort och syftar enbart till att

ge en forstaelse for varifran de 1 Sverige tillimpade reglerna har sitt ursprung.

Reglerna om budplikt i LUA kan ses som en i lag stadgad forsvarsatgiard varfor dessas vara

eller icke vara kan diskuteras mycket utforligt. I denna uppsats berdrs de dock bara helt kort.

Slutligen forutsitts att ldsaren besitter viss grundlaggande forstielse for bolagsrittens grunder
da de enda regler som mer ingdende beskrivs dr de som direkt eller indirekt paverkar

mojligheterna att vidta forsvarsétgéirder.



1.5 Disposition

I uppsatsens forsta del presenteras ett urval av de olika forsvarsitgdrder som kan bli aktuella
vid ett fientligt bud — detta i syfte att ge en allmén forstdelse for hur forsvaren kan ga till i

praktiken samt att forklara de termer som kommer att anvindas i uppsatsens senare delar.

Direfter berors kort reglerna kring forsvarsitgirder 1 Storbritannien da dessa har legat till
grund for regleringen pa omradet savél i Sverige som i hela EU genom takeover-direktivet.

Mot bakgrund av situationen i Storbritannien beskrivs sedan regleringen i Sverige. Da
lagtexten pa omradet ar relativt kortfattad laggs stor vikt vid att beskriva de uttalanden som
gjorts av Aktiemarknadsnimnden vilka ger en djupare forstaelse i vilka atgérder som kan vara

tillatliga att vidta for en styrelse.

I ndsta del gors en internationell utblick dir situationen 1 USA undersoks. Precis som i
foregéende del ér sjdlva lagregleringen mycket begrdnsad varfor dven detta kapitel till stor del

utgors av analyser av rittstillampningen.
I diskussionsdelen stélls de bada systemen emot varandra i syfte att ta reda pa vilket av dem

som, de lege ferenda, borde tillimpas 1 Sverige. Hirvid gors bade en diskussion i allmédnhet

och en som specifikt tar hdnsyn till situationen i Sverige.
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2. Forsvarsatgarder

2.1 Fientliga bud

Med ett fientligt bud avses vanligen ett sidant bud som avstyrks av malbolagets styrelse 1 det
uttalande om budet som styrelsen skall 1dmna till aktiedgarna. Vanligen har budgivaren forst
forhandlat med styrelsen men, di dessa forhandlingar brutit samman, valt att gd vidare med
ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna. I undantagsfall kan budgivaren vilja att helt
avsta fran att forhandla med malbolagsstyrelsen och ldmna erbjudandet direkt till aktiedgarna,

ett forfarande som torde gora att budet klassas som fientligt.

"We call an acquisition hostile if the initial bid for the target (which need not be a bid from
the eventual buyer) was neither negotiated with its board prior to being made nor accepted
by

the board as made. Thus, initial rejection by the target’s board is taken as evidence of the

bidder’s hostility, as is active management resistance to the bid...""’

Denna definition tycks mig dock lite smal, atminstone i1 ett system som Sveriges dér
aktiedgarna har stor makt kring huruvida forsvarsatgirder skall vidtagas. Ett bud som &ar
onskvirt for aktiedgarna behdver inte vara onskvért for styrelsen, och vice versa. Enligt mig
torde definitionen av ett fientligt bud omfatta alla bud som motarbetas som fientliga av ndgon

intressegrupp inom foretaget, oavsett om det dr aktiedgare eller bolagsledningen.
2.2 Forsvarsatgarder

En forsvarsétgird dr kort sagt vilken dtgéird som helst som vidtas for att forhindra att ett bud
kan fullféljas. En forsvarsatgird kan vara av preventiv art, dvs. vidtagen for att férhindra ett
hypotetiskt framtida forvérv, eller vidtagen som forsvar mot ett paborjat forsok till fientligt
uppkdpsforfarande. Nedan presenteras ett urval av de olika forsvarsatgirder som ett malbolag

kan anvinda sig av.

1

Auerbach, s. 102
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2.2.1 Poison Pills

En av de for amerikanskt vidkommande oftast férekommande forsvarsatgirderna &r den som
gir under namnet “poison pill”. Denna atgédrd introducerades 1982 av den amerikanske
advokaten Martin Lipton under namnet “warrant dividend plan™. T det rddande amerikanska
affarsklimatet, praglat av stor volatilitet pa aktiemarknaden med mycket hog forekomst av
tender offers, blev detta forsvarsmedel snabbt populdrt och har allt sedan dess varit den

viktigaste forsvarsatgirden 1 amerikansk rétt.

Forsvarsatgiardens popularitet gjorde att den under det tidiga 80-talet utvecklades till flera
olika varianter. Grundtanken for samtliga dessa var emellertid densamma; kostnaden for det
fientliga forvirvet okas markant genom att bolagets befintliga aktieigare pa olika sitt ges
mojlighet att utspada forvirvarens innehav genom inldsen av optioner. I en inte helt sjdlvklar
analogi blir forvarvarens aktieinnehav hir “forgiftat” genom att forvirvaren inte ges samma
mojlighet till optionsinldsen som Ovriga aktiedgare, varfor en amerikansk journalist under
1983 gav dtgirden det namn under vilket den idag ar kénd.’

Tanken med ett poison pill dr att budgivaren skall tvingas till en dialog med maélbolagets
styrelse. Denna sitter ndmligen pa “motgiftet”, dvs. mojligheten att till ett nominellt pris
aterkalla de utgivna optionerna och pa sd vis mojliggora att ett uppkop sker utan att

utspadningseffekter uppstar.*

De tva viktigaste formerna av poison pills d4r de som gar under namnet flipover respektive
flipin

Flipovers eller "utatriktade” poison pills implementeras genom att malbolaget till aktiedgarna
emitterar skuldebrev forknippade med teckningsrittsoptioner som ger aktiedgarna rétt till
nyteckning av aktier till ett pris under marknadsvirde. Om ett dvertagande sker kommer
optionerna dérefter att ”sla runt” (flip over) och mojliggora for aktiedgarna att teckna aktier i
det Overtagande bolaget till ett rabatterat pris. Om detta sker kommer fOrvirvarens
aktieinnehav att utspadas.

For att ett flipover-pill ska vara effektivt kravs att det i malbolagets bolagsordning stadgas att
en eventuell fusion villkoras av att det 6vertagande bolaget iakttar bestimmelsen. Da fusioner

ar ovanligt 1 Sverige dr det tveksamt om ett flipover-pill, som ju dr ett skydd mot just

2
3
4

Lipton s. 12
Berk / De Marzo s.889
Boatright s.165
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oonskade fusioner, skulle vara meningsfullt i en svensk bolagsordning.’

Det framsta problemet med flipover-pillret ar att det, 1 bolag med spritt dgande, kan kringgis
genom att forvarvsbolaget skaffar ett aktieinnehav som understiger troskelinnehavet for att
budplikt skall aktualiseras, men som ér tillrdckligt for att skaffa reell makt dver stimman,
styrelsen och bolagets tillgangar.® Pga. denna svaghet i flipover-pillret bérjade man under
mitten pa 80-talet 1 allt storre utstrackning att istéllet anvinda sig av flipin-pillret. Detta
bygger pa teckningsoptioner pd samma sétt som flipover-pillret, men forutsétter inte att ett
forvirv ska ske for att séttas i effekt. Ett flipin-piller innebdr ndmligen att teckningsoptionerna
ger mojlighet att till ett rabatterat pris kopa aktier i mélbolaget vid vissa bestimda tidpunkter,
vanligen att ett offentligt uppkopserbjudande pa foretaget offentliggors, eller att en

forvérvares aktie Gverstiger ett visst angivet troskelvarde.

Ett sddant piller skulle kunna vara effektivt &ven under svenska forhallandet. For att skyddet
ska bli meningsfullt krivs att troskeln sétts ldgre dn det innehav som aktualiserar budplikt.
Ledning kan hérvid tas frén Delaware (dér budpliktsregler saknas), vanligen sitts troskeln dir

pa 10-25% och i de mest aggressiva fallen, nedat 5 %.”

2.2.2. White knights

Ett annat sitt att bemota ett fientligt bud &r att borja soka efter mer 6nskvirda budgivare som
kan tinka sig forvdrva mélbolaget.® Denna atgérd ar uttryckligen tilldten i svensk lag enligt
LUA 5:1, 2 st. d& konkurrerande bud kan verka for att budpriset pressas upp, till fordel for
aktiedgarna. Det dr naturligtvis dock ej enbart aktieigarna som gynnas, den sittande styrelsen
kan ndmligen komma &verens med den vita riddaren om att behélla sin position vid ett
uppkdp’. Av denna anledning har styrelsens rtt att soka vita riddare inskrinkts i Delaware (se

om Revlon-fallet nedan 5.2.2.4.)

2.2.3 Crown jewels

En annan forsvarsétgérd gar ut pé att bolaget identifierar sina viktigaste nyckeltillgangar, sina
kronjuveler, och dérefter avyttrar desamma 1 syfte att géra malbolaget mindre attraktivt och
forhoppningsvis fa budgivaren att dra tillbaka sitt bud.

En uppenbar nackdel med detta forsvar &r att man blir av med sina nyckeltillgdngar vilket gor

© ® 9 o w

Féllman, s. 74.
Forjan / Van Ness, s.2
Forjan / Van Ness, s.7
Berk / DeMarzo s.890
Weston s. 532
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det svért att driva foretaget vidare. Detta kan avhjélpas genom att tillgdngarna avyttras till en
vit riddare som sidljer tillbaka tillgangarna till mélbolaget om budet dras tillbaka. Ett
ytterligare problem ar dock att forsdljningen inbringar likvida medel, vilket kan vara vil sa
attraktivt for budgivaren.'

For svenskt vidkommande fir man &ven tdnka pd att inte sdlja av nyckeltillgdngar till den

grad att verksamhetsforemalet ej lingre kan anses uppfyllt'.

2.2.4 Blowfish
Niér en blasfisk hotas av en rovfisk fyller den sin mage med vatten och forvandlas till en stor

skrimmande boll, detta beteende har fatt ge namn &t en preventiv forsvarsitgird. Atgirden
anvinds oftast nidr man tror att ett fientligt bud snart kommer att ldggas och gér ut pd att man
koper upp nya tillgdngar i syfte att tvinga upp storleken pé foretaget vilket leder till att vérdet
pa foretaget okar men att de likvida tillgdngarna minskar. Tanken med detta &r att det plotsligt
hogre vérdet ska skrimma bort den presumtiva koparen. Dessutom innebdr de minskade

ekonomiska resurserna hos mélbolaget att incitamenten for forvéirv minskar.'?

2.2.5 Pacman

Den kanske frickaste forsvarsdtgdarden gar under namnet Pacman och dr uppkallad efter det
berdmda dataspelet med samma namn déir den av spoken jagade protagonisten kunde hantera
situationen genom att dta ett kraftpiller och dérefter vinda sig om och sluka sina forfoljare. Pa
samma sitt bemdter ett mélbolag med denna metod ett fientligt bud genom att helt enkelt
lagga ett offentligt uppkopserbjudande pd budbolaget. Den storsta nackdelen med detta
forfarande 4r att det i praktiken har visat sig leda till bittra budstrider med enorma
vardeforstorelser som f6ljd."”* For svenskt vidkommande dr det dven viktigt att man, om man
vill nyttja denna &tgérd, sdtter in den innan budbolagets dgande nétt 50 %. Sen &r det
namligen forsent eftersom budbolaget da blivit ett moderbolag och ABL 19:17-19 forbjuder

ett dotterbolag att dga aktier 1 sin moder.

2.2.6 Golden Parachutes
Denna term syftar pa situationen didr nyckelpersoner 1 malbolaget tillerkdnns hoga
avgangsvederlag att utbetalas 1 hindelse av att de skiljs frén sitt uppdrag pga. ett uppkdp. Den

bakomliggande tanken da detta anvinds som fOrsvarsitgird ar att avgéngsvederlagen skall

10

1
12
13

Boatright s.165

ABL 3:1, 3 pt.

Arnold, s.218

Se t.ex. Bendixmalet; Martin Marietta corp. v. Bendix corp. 549 F. Supp. 623 (Md. 1982).
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vara sd betungande for budbolaget att de avstar frin att genomf6ra uppkdpet.

I praktiken blir fallskdrmarna dock ofta en relativt liten del av den totala kostnaden for
uppkopet. Effekten kan da istillet faktiskt bli att forvérvet underlittas. Detta da styrelsen,
genom att de ér forsdkrade en stor ersdttning om ett uppkdp genomfors, har mindre incitament
att motarbeta ett bud - vilket mildrar intressekonflikten mellan &gare och styrelse och talar for

att styrelsen agerar pa det sitt som bést gynnar foretaget och dess aktiedgare."

2.2.7 Greenmail

Ett ytterligare forsvarsmedel dr Greenmail defense. Med detta forsvar undviks ett uppkdp
genom att mélbolaget koper tillbaka de aktier som budbolaget har lyckats komma &ver. For
att detta skall kunna komma pa frdga maste naturligtvis ett visentligt prispremium erbjudas
jamfort med det pris som budgivaren ursprungligen erbjod for aktierna. For att inte
budbolaget omedelbart skall anvinda de medel som man hérvid har tjdnat till att 14gga ett nytt
och hogre erbjudande forknippas ofta greenmail-forsvaret med ett standstill agreement, ett
avtal varigenom budbolaget forbinder sig att under en viss tid inte ldgga nagot ytterligare bud

p& malbolaget'.

Noterbart ér att ett direkt greenmailforsvar inte 4r mojligt 1 Sverige dd& ABL 19:14 stadgar att
riktade aterkop av aktier ej dr mojligt. Denna regel kan emellertid kringgds genom att ett

vinligt sinnat white-knight bolag 6vertalas/betalas for att kopa aktierna av budbolaget.

2.2.8 Shark repellents

Shark repellents dr ett samlingsnamn for de forsvarsatgirder som med ett annat namn kan
kallas anti-takeover charter and bylaws amendments dvs. séddana fOrsvarsitgirder som
stadgas 1 bolagsordningen i syfte att forsvdra uppkop.

Dessa atgirder ar enkla att vidtaga i USA da bolagsordningen dir &r uppdelad i the charter
och the bylaws. The charter innehaller uppgifter om bolagets verksamhetsforemal, site med
mera och dndringar av denna kriver stimmans godkidnnande. The bylaws, i sin tur, reglerar
fragor om bolagets skotsel och kan dndras av styrelsen sjdlva'c,

I Sverige diremot kriver alla fordndringar av bolagsordningen bolagsstimmans godkdnnande
varfor shark repellents hér inte dr lika okomplicerade att implementera.'’

Nedan beskrivs ndgra av de viktigaste hajpulvrena;

4
15

6
17

Berk / DeMarzo s.890
Peyer / Vermaelen s. 5
Christensen s.308
ABL 3:4
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2.2.8.1  Rostvérdesdifferentiering

Den kanske vanligaste shark repellent-dtgéirden &r att ge ut olika aktieslag med skild rostrétt
(ofta bendmnt exempelvis A- resp. B-aktier.). Rostvirdesskillnader kan ha inverkan pa ett
fientligt uppkopserbjudande pa atminstone tva olika sdtt. For det forsta har det inverkan pa
hur manga aktier budgivaren maste komma Over, och ddrmed hur mycket som maste
spenderas, for att uppna kontroll 6ver bolaget. For det andra innebér rostvardesskillnader,
tillsammans med pyramididgande (se nedan) att en liten grupp aktieégare kan ha ett tillrackligt
antal roster for att avgora om fOrsvarsatgidrder skall sdttas in mot budet eller ej. Detta

aktualiserar naturligtvis en intressekonflikt vilken skall utvecklas nedan 6.3.

2.2.8.2  Overlételsebegrénsningar

I svensk ritt dr aktier som huvudregel fritt Gverlatbara enl. ABL 4:7. Fran denna huvudregel
kan emellertid goras tre undantag. De tva fOrsta; samtyckesforbehdll (ABL 4:8) och
forkopstorbehall (ABL 4:18) kan ej anvindas 1 avstimningsbolag vilket dock ar mojligt for
det tredje, hembudsforbehallet (ABL 4:27).

Funktionen av ett sddant forbehédll &r att den som forvirvar aktier som omfattas av hembud
maste erbjuda de befintliga aktiedgarna att 16sa de forvirvade aktierna. Anvéndbarheten av ett
hembudsforbehéll begriansas dock av att aktier som ar forknippade med en sddan klausul ej
kan tas upp till handel pa borsen. Detta enligt FFFS 2007:17 3:2, (a) vari fastslas att aktier

som noteras pa bors skall vara fritt dverlatbara.

2.2.8.3 Staggered boards

Denna atgird, som kan Overséttas med “omlottstyrelser” dr en av de vanligast forekommande
pa den amerikanska marknaden dér den ofta ingér i ett kombinerat forsvar med nagon form av
poison pill-konstruktion. En omlottstyrelse forhindrar inte uppkdpet som sadant men kan

fordyra och forsvara forfarandet da dvertagandet av effektiv kontroll 6ver foretaget fordrojs.
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Nir omlottstyrelse tillimpas delas styrelsen upp 1 ett antal olika grupper. Vid varje
bolagsstimma byts endast en av dessa grupper ut, vilket gor att det kan ta flera &r mellan det
att en budgivare forvérvar ett bolag tills att man fir kontroll dver styrelsen.is

Omlottstyrelser forekom tidigare i viss utstrackning i Sverige och var principiellt tillatna (se
hirom AMN:s uttalande i Sandvik nedan 4.7.2.1). Idag &r detta forsvar emellertid inte
praktiskt mojligt dd det for att vara verkningsfullt forutsétter att styrelseledamoéterna inte kan
avsittas 1 fortid (annat 4n med Overvidgande majoritet). Denna mojlighet forsvann genom
1998 ars revidering av ABL d& man i forarbetena papekade att aktiedgarnas mojlighet att nir
som helst entlediga de styrelseledaméter som utses av stimman &ar av stor vikt for en
dndamélsenlig dgarstyrning. Vidare poédngterades uttryckligen risken att mdjligheten att inféra
krav pa kvalificerad majoritet for fortida avséttning av styrelsen kunde anvéndas som
forsvarsatgird vid foretagsuppkdp, nagot som inte ansags lampligt. Siledes stadgades att for
avsdttande av styrelseledamot inte far uppstéllas stringare majoritetskrav d@n vad som giller
for drenden som inte avser val. I praktiken innebér detta att en styrelseledamot numera alltid

kan avsittas med absolut majoritet.19

% Subramanian s.621
1 ABL 7: 40
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3. Storbritannien

Négot skall hér sdgas om regleringen av uppkdpserbjudanden i Storbritannien da dessa sedan

linge har varit grunden for den svenska regleringen.

Offentliga uppkdpserbjudanden har forekommit i stor utstrickning i1 Storbritannien under
langre tid 4n ndgot annat europeiskt land varfor man redan tidigt tvangs ta stéllning till hur
dessa fragor skulle regleras. P& initiativ av den brittiska centralbanken Bank of England
skapades The Panel on Takeovers and Mergers (hérefter Panelen) ar 1968. Anledningen till
skapandet av Panelen var att det 1 det brittiska naringslivet under 1950- och 1960-talen hade
forekommit en rad omdebatterade uppkdp som gjorde en reglering av uppkdpsforfarandet
nddvindig. Det hade ndmligen visat sig omdjligt att i common law implementera en reglering
som sékerstillde att aktiedgares intressen respekterades av bolagsstyrelserna i samband med

dessa forfaranden.?

Panelen fick till uppgift att som sjélvregleringsorgan utarbeta regler om uppkdpsbjudanden pa
brittiska bolag, samt Overvaka dessa reglers efterlevnad®. Det regelverk som hirvid
utarbetades, "The London City Code on Takeovers and Mergers” (hirefter City Code), har
som Overgripande syfte att garantera aktiedgarna i bolaget en réttvis och lika behandling vid
uppkopserbjudanden och bestar av tio generella principer, samt ett fyrtiotal regler som i detalj
faststéller principerna. Bland annat finns regler gillande budplikt efter uppndende av
andelsdgande motsvarande visst troskelvirde samt regler kring malbolagets och budbolagets
styrelse handlande vid ett uppkopsforfarande.

Den for hirvarande arbete viktigaste regeln i City Code dr 21.1 som stadgar:

During the course of an offer, or even before the date of the offer if the
board of the offeree company has reason to believe that a bona fide
offer might be imminent, the board must not, without the approval of

the shareholders in general meeting -

[...Jtake any action which may result in any offer or bona fide possible

20 Johnston s. 422

21

www.thetetakeoverpanel.org.uk/structure/about-the-panel

18



offer being frustrated or in shareholders being denied the opportunity

to decide on its merits.

Som exempel pa forbjudna atgdrder nimns emission av nya aktier, optioner eller konvertibler,
samt att avyttra eller forvarva storre tillgdngar utan bolagsstimmans godkédnnande.” Detta
breda forbud mot forvarsatgiarder dr grunden till den princip om styrelsepassivitet som sedan
lange har priaglat NBK:s takeover-regler 1 Sverige och som dven inforts i EU:s takeover-
direktiv.

Att f6lja City Code var tidigare, atminstone teoretiskt, frivilligt for brittiska bolag. Avsteg
fran koden innebar dock saddana anseendeforluster for ett bolag att den i praktiken kunde ses
som bindande. Genom implementeringen av EU:s Takeoverdirektiv, har koden numera status
som lag®, ddrav har d4ven Panelen getts ritt att utdva sanktioner mot bolag som e¢j efterlever

koden*, vilket ej var fallet forut.”

Panelens sammanséttning syftar att aterspegla det brittiska niringslivet och dess investerare
och bestér till stor del av seniora befattningshavare fran stora bolag. Noterbart dr dock det
stora antal ledamoter som dr himtade fran institutionella investerare sdsom forsékringsbolag,

pensionsfonder mm?*. Betydelsen av detta kommer att belysas ndrmare nedan 6.3.

22
23
24
25
26

City Code 21.1(b)

Companies act ch.28 p.1, 943

Companies act ch.28 p.1, 952

SOU 2005:58 s. 60
www.thetakeoverpanel.org.uk/structure/panel-membership#membership
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4. Sverige

Offentliga uppkdpserbjudanden saknade reglering 1 svensk lag fram till 2006 da LUA
implementerades for att uppfylla EU:s takeover-direktiv. Innan denna lag kom sjélvreglerades
dock den svenska marknaden genom yttranden fran Néringslivets Borskommitté.

Innan de specifika reglerna f6r uppkdp berors skall kort redogdras for ett antal andra regler

och principer vilka har biring pé en styrelses forméga att vidta forsvarsatgarder.
4.1 Lojalitetsplikten

Styrelsen har forst och framst en lojalitetsplikt gentemot bolaget — i alla situationer dér
styrelsen handlar & bolagets viagnar ska bolagets intressen séttas framst och styrelsen skall ej
tillskansa sig nagra fordelar pa bolagets bekostnad. Detta innebdr exempelvis ett principiellt
forbud mot att lata egna intressen véga in vid t.ex. beslut om forsvarsatgiarder. Denna plikt ar
ej specifikt reglerad i lag men anses kunna hirledas till Handelsbalkens 18 kap. om
sysslomannaskap pga. den sysslomannaliknande stéllning som styrelsen intar i forhallande till

27,

bolage
4.2 Vinstsyfte

I ABL 3:3 stadgas att ett aktiebolags syfte &r att generera vinst, sdvida inte ett annat syfte har
intagits 1 bolagsordningen. Denna bestdmmelse &r kopplad till lojalitetsplikten vilket syns 1
forarbetena vari stadgas att regeln “dr dgnad att skydda aktiedgarna mot att
foretagsledningen anvinder bolagets resurser till verksamhet som inte dr till gagn for
aktiedigarna. .

Denna regel kan ha betydelse i1 argumentationen kring forsvarsatgirder, da det kan diskuteras
om dessa forbjuder sddana fOrsvarsatgirder som inte specifikt &r inriktade mot
viardemaximering for aktiedgare. Hér bor dock pépekas att forarbetena dven anger att det ej ar

lagstiftarens mening att regeln skall komma 1 vigen for en diskussion kring Corporate Social

Responsibility?’ (se nedan 6.2.3)

' SOU 2004:47 5.200
% Prop. 2004/05:85 5.219
¥ Ibid.
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4.3 Likhetsprincip

Likhetsprincipen aterfinns 1 ABL 4:1 och fastsldr att alla aktier skall likabehandlas och ha
samma ratt 1 bolaget. Denna princip kan emellertid asidosittas om bestimmelse hdarom intas i
bolagsordningen (2 §). En viktig implikation av detta dr att mgjlighet finns att ge ut aktier
med olika rostvirde (det som ofta bendmns A- och B-aktier) med den begridnsningen att ingen
aktie far ha ett rostvirde som Overstiger tio ganger rostvirdet for ndgon annan aktie® (se

vidare nedan 6.3).
4.4 Generalklausulen

Aven om likhetsprincipen formellt sett har uppfyllts kan ett styrelsebeslut angripas med hjilp
av generalklausulen 1 ABL 8:41. I denna stadgas att "Styrelsen eller ndgon annan
stillforetrddare for bolaget far inte foreta en rdttshandling eller nagon annan dtgdrd som dr
dgnad att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon annan till nackdel for bolaget
eller nagon annan aktiedgare”

Denna klausul d4r som synes ej begridnsad till att tillse att aktieigarna behandlas lika utan
reglerar dven det fall dd en utomstaende person tillerkénns en otillborlig fordel pé bekostnad
av en aktiedgare. 1 forarbetena anges att bestimmelsen sirskilt syftar till att tillse att

bolagsorganen handlar lojalt &ven med aktiedgarminoriteterna.’’

4.5 NBK
4.5.1 Bakgrund

Néringslivets Borskommitté (NBK) startades av Sveriges industriférbund och Stockholms
handelskammare ar 1968 och har till uppgift att verka {for god sed pa aktiemarknaden genom
att utarbeta regler och rekommendationer for en fungerande sjdlvreglering av aktiemarknaden
i Sverige. ™

Ar 1971 utarbetade NBK det forsta svenska regelverket for offentliga uppkopserbjudanden

% ABL4:5

3! Lagutskottets betinkande 1986/87:27 5.3
32 http://www.naringslivetsborskommitte.se/om-naringslivets-borskommitt 4
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genom sin rekommendation angéende offentliga erbjudanden om aktieforvérv, ett dokument
som 1 allt vésentligt byggde pé Storbritanniens The London City Code on Takeovers and
Mergers. Rekommendationen har darefter kontinuerligt uppdaterats for att reflektera den
ekonomiska utvecklingen samt ta hinsyn till uttalanden frdn Aktiemarknadsndmnden. I
samband med 2003 ars omarbetning av reglerna dndrades namnet till Regler rorande

offentliga erbjudanden om aktieforvirv.*

NBK:s regler dr inte per automatik bindande, de gors emellertid avtalsrittsligt bindande
genom att det i reglerna stadgas att: “Budgivaren ska ange att for erbjudandet gidller
forevarande NBK-regler och Aktiemarknadsndmndens besked om tolkning och tillimpning av
dessa regler.”*

Vidare ar NBK:s regler genom noteringsavtal direkt tillimpliga for all handel pa
Stockholmsborsen, Nordic Growth Market, samt AktieTorget. Bolag som noteras pa nadgon av
dessa marknadsplatser blir sdledes avtalsréttsligt bundna att folja NBK:s regler och

Aktiemarknadsndmndens uttalanden.

Sammantaget blir foljden av dessa bestimmelser att det i praktiken dr obligatoriskt att vid

offentliga uppkopserbjudanden i Sverige folja de regler som stélls upp av NBK.

4.5.2 Innehdllet i NBK:s regler

NBK:s regler har som ndmnts ett nidra samband med de som faststélls av The Takeover Panel
1 Storbritannien, och inleds med ett stycke vari de principer vilka ska tas hinsyn till vid varje
budsituation anges. Det forklaras att dessa principer dr desamma som presenteras i
inledningen till EU:s takeover-direktiv, det fortjédnar dock att papekas att takeover-direktivet i

sin tur har lyft principerna fran City Code.

Principerna ar foljande:

a) Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett malbolag ska behandlas
lika, och om en person forvirvar kontrollen éver ett bolag ska évriga
vdirdepappersinnehavare skyddas.

b) Innehavarna av virdepapper i ett malbolag ska ges tillrdcklig tid och

information for att kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet. Ndr

33
34

SOU 2005:58 s. 10
NBK:s regler 2009, Bilaga pt. 1. L.
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mdlbolagets styrelse ger virdepappersinnehavarna rdd ska den ge sina
synpunkter pa hur ett genomforande av erbjudandet kommer att paverka
sysselsdttningen, anstdllningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.

c) Mdlbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i
sin helhet har och fdr inte forvdigra virdepappersinnehavarna mojligheten att ta
stdllning till erbjudandet.

d) Marknaderna for virdepapperen i mdlbolaget, bolaget som ldmnar erbjudandet
eller ndgot annat bolag som berors av erbjudandet far inte otillborligen
pdverkas, sa att kursen pd virdepapperen stiger eller faller pd ett konstlat sdtt
och marknadernas normala funktionssdtt snedvrids.

e) En budgivare far tillkinnage ett erbjudande forst efter att ha sdkerstdllt att
kontant vederlag, om sdadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter att ha
vidtagit alla rimliga atgdrder for att sdkerstdlla utbetalning av varje annat slag
av vederlag.

) Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett malbolag fdr inte hindra bolaget

fran att bedriva sin verksamhet under ldngre tid dn vad som dr skdligt.

Genom att ldsa denna inledning till direktivet kan en grundldggande principiell skillnad
jamfort med det amerikanska systemet utldsas. Det dr uppenbart att de regler som stadgas av
NBK (samt City Code och Takeover-direktivet) skall tolkas med aktiedgarnas bista for
ogonen — en ordning som star i bjirt kontrast mot Delawares synsitt dér styrelsen i princip

dger besluta vilka intressen som 4r mest intressanta att forsvara.

En mer ingdende beskrivning av NBK:s regelverk skall ej goras hdr men vissa bestimmelser

som &r intimt forknippade med situationen vid fientliga bud fOrtjénar att berdras narmare.

I NBK pt. I1.19 regleras malbolagets styrelses skyldighet att uttala sig om budet. Hirav ska
framga styrelsens syn pé det erbjudna priset men dven pa de foljder som ett framgéngsrikt bud
skulle ha for bolaget. Da styrelsen torde vara de som har mest insikt i foretaget kan detta
uttalande vara av stort intresse for aktiedgarna som skall besluta huruvida de skall sdlja sina
andelar. For att aktiedgarna skall ges tid att ta del av uttalandet och fatta ett beslut pa grundval
av detsamma, stadgas att uttalandet skall offentliggdras senast tvd veckor fore acceptfristens
utgang.

Enligt andra stycket samma punkt skall en bedomning ocksé goras vad giller budets inverkan

pa bolaget 1 stort, och da sérskilt sysselsattningen. Denna bestimmelse, som dr himtad fran
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Takeover-direktivet, dr intressant eftersom den dppnar upp for en beddmning som tar hinsyn
dven till "utomstaende” intressen. Det fortjdnar dock att papekas att det ju till syvende och sist
ar aktiedgarna som ska besluta om de vill anta eller forkasta budet.

Regeln om styrelsens uttalande om budet blir intressant i en fientlig budsituation, styrelsens
uttalande kan namligen utgora en mycket viktig forsvarsatgéard, som dessutom ej kréver beslut

av bolagsstimman (Se om Skandia / Old Mutual nedan 4.7.2.3).

Aven NBK 11.20 ir av stort intresse vid en fientlig budsituation. Denna bestimmelse stadgar
att mélbolagets styrelse skall ta stillning till om malbolaget kan och ska medverka till en av
budbolaget utford Due Diligence-undersokning. Styrelsen skall hirvid ta hinsyn till om
budbolagets erbjudande bedoms vara av intresse for aktiedgarna, styrelsen skall dven tillse att
spridande av foretagshemligheter och andra bolagsangeldgenheter begrdnsas i storsta mojliga
mén. Sekretessavtal bor darfor upprittas med budbolaget och man bor strdva efter att Due
Diligence-undersokningen inskridnker sig till sddana forhéllanden som é&r av vikt for
budsituationen.

Denna regel mojliggor saledes ocksa ett effektivt forsvar mot oonskade bud dd bestimmelsen
medger styrelsen en omfattande bestimmanderétt kring huruvida man ska medverka till Due
Diligence-undersokningen. Malbolaget kan genom att vélja att inte delta i undersokningen

forsvara och fordyra forfarandet for budbolaget (se om Skandia / Old Mutual nedan 4.7.2.3)

4.6 Takeover-direktivet och LUA

4.6.1 Bakgrund

Efter manga &rs forhandlingar och strandade forsok till Gverenskommelser enades EU:s
medlemsstater och Europaparlamentet ar 2004 om ett direktiv rorande regleringen av
uppkdpserbjudanden: Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april
2004 om uppkdpserbjudanden (Takeover-direktivet).

Den frimsta bakomliggande orsaken till direktivets tillkomst dr att man pa EU-niva
uppfattade ett behov av att harmonisera medlemsstaternas réttssystem pa omradet i syfte att
garantera aktiedgarna i bolag som ar foreméal for ett uppkopserbjudande (malbolaget) en
rattvis och rimlig behandling samtidigt som sunda omstruktureringar 1 néringslivet
mojliggors®. Direktivet syftar till en minimiharmonisering och det star varje medlemsstat fritt

att implementera mer langtgéende lagstiftning pa omradet.
3% SOU 2005:58 5.9
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I Sverige har Takeover-direktivets implementering tillgodosetts genom tillkomsten av Lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden (LUA). Da Takeover-
direktivet 1 allt vésentligt bygger pd City Code, som sedan ldnge varit grunden for NBK:s
regler pd omrddet, har det ej gett upphov till nagra storre fordndringar for svenskt
vidkommande. D& direktivet stadgar att tillsynen Over offentliga uppkdpserbjudanden
handhas av sjilvreglerande organ har det etablerade systemet kunnat fortsétta tillimpas, med
den skillnaden att forbudet mot forsvarsdtgirder och reglerna om budplikt nu &r uttryckligt

reglerade i lagtext samt att en fakultativ s.k. ”genombrottsregel” har inforts.

4.6.1 Genombrottsbestammelser

Vad avser fientliga uppkopserbjudanden innehéller direktivet vissa bestimmelser som skall
undanrdja olika hinder mot att uppkopsforfaranden genomfors. Hér kan sdrskilt ndmnas den
s.k. genombrottsregeln som aterfinns 1 direktivet art. 11 och som anger att bestimmelser i
bolagsordningar och avtal som innebédr rostviardesdifferentieringar eller som begransar
overlatbarheten av aktierna i malbolaget skall forlora sin verkan da ett uppkopserbjudande
offentliggjorts. Enl. pt. 12.1 kan medlemsstaterna dock fritt védlja om denna regel skall

implementeras eller e;j.

Genombrottsreglernas innebord definieras i LUA 6 kap. Enligt LUA 6:2 skall, da ett offentligt
erbjudande ldmnats avseende aktier i ett bolag vars bolagsordning innehéller bestimmelse om
genombrott, varken hembuds-, samtyckes- eller forkopsforbehall gilla vad avser de aktier
som omfattas av erbjudandet. Regeln bryter igenom Overlatelsebegransningar som intagits
savil 1 bolagsordningen som 1 avtal mellan aktiedgarna

Enligt LUA 6:3 saknar rostréttsbegransningar och rostvirdesdifferenser verkan dven da
bolagsstimman skall fatta beslut om huruvida forsvarsatgirder skall vidtas mot ett lamnat
offentligt uppkdpserbjudande. En budgivare som efter ett offentligt erbjudande har uppnétt ett
aktieinnehav om 75 % 1 malbolaget ges i LUA 6:4 mojligheten att sammankalla en extra
bolagsstimma i syfte att 4ndra bolagsordningen eller styrelsens sammansdttning som da skall
halla snarast mojligt. Aven vid en sidan bolagsstimma skall bestimmelser om
rostréttsbegriansningar och rostvirdesdifferenser sakna verkan vad giller fragor om dndring av

bolagsordning eller tillsdttande och avsittande av styrelseledamoter, detta enligt LUA 6:5.

Syftet med genombrottsbestimmelserna synes vara en demokratisering av bolagsstdimman dér
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forsvarsatgarder som bygger pd att minoritetsaktiedgare ges makt som ej star i proportion till
deras aktieinnehav forhindras. Sverige har dock valt att ej lata genombrottsregeln motsvaras
av nigon tvingande lagregel, detta da den enligt utredningen innebaér ett alltfor stort ingrepp i
de kontrollmekanismer som grundas pa rostvardesdifferenser och hembudsforbehall och som
pa frivillig grund har byggts upp i flera svenska bolag.’® Sverige har istdllet valt att 1ata
tillampningen av art. 11 vara frivillig for svenska bolag genom att i LUA 6:1 stadga att
bolagsstimman kan besluta inféra 1 bolagsordningen en bestimmelse om att
genombrottsreglerna skall gélla om bolaget skulle befinna sig som méilbolag 1 en
uppkopssituation. Ett sddant beslut méste fattas enhélligt av samtliga deltagare i stimman och
dessa maste representera 90 % av antalet aktier. Man far anta att dessa regler, under rddande

omstandigheter kommer att tillimpas utomordentligt sédllan 1 Sverige.

4.6.2 Forsvarsatgdérder
I LUA 5:1 stadgas;

1 § Om styrelsen eller verkstillande direktoren i ett sadant bolag som avses i 3 kap 1§, andra
stycket’” pd grund av information som hérror fidin den som avser att limna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget, har grundad anledning att anta att ett sadant
erbjudande dr ndra forestaende, eller om ett sadant erbjudande har ldmnats, far bolaget
endast efter beslut av bolagsstimman vidta dtgdrder, som dr dgnade att forsimra
forutsdttningarna for erbjudandets ldmnande eller genomférande.

Trots vad som sdgs i forsta stycket dr bolaget séka efter alternativa erbjudanden.

Denna regel gir formellt tillbaka pa artikel 9 1 takeover-direktivet, men har sedan ldnge varit
en forhdrskande princip inom den svenska bolagsritten da en regel med samma innebord
finns i City Code® och NBK:s regler. Noteras bor dock att NBK:s regler, i den lydelse som
gillde innan direktivets implementering, stadgade att en forsvarsatgérd var forbjuden i den
man den utgjorde “dtgdrd, som typiskt sett dr dgnad att forsimra forutsdttningarna for
erbjudandets ldmnande eller

2 39

genomforande”.

Vid implementeringen av LUA 5:1 har som synes ovan formuleringen typiskt sett strukits.

w

6
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SOU 2005:58 s.125
Ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

City Code 21.1

NBK:s regler 03 I1.16. (forf. markering)
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Saken har inte nirmare kommenterats i forarbetena men formuleringen antyder att en atgérd
ej langre kan ses som otillten bara for att den normalt sett dr dgnad att 14gga hinder 1 vigen
for ett bud. Istillet far man efter omstédndigheterna 1 det enskilda fallet undersdka huruvida de

atgirder som vidtagits i det enskilda fallet verkligen har forsdmrat forutsattningarna for budet.

Av bestimmelsen fOljer vidare att skyldigheten att avstd fOrsvarsatgdrder intrdder nir
styrelsen el. VD far anledning att tro att ett offentligt uppkopserbjudande dr néra forestaende.
I forarbetena stadgas att denna information inte behéver komma direkt fran budbolaget, utan
dven kan ha passerat ett eller flera led, t.ex. aktiedgarna. Vidare behover inte hela styrelsen
vara underrittad utan det rdcker att en enda ledamot har fétt del av informationen for att hela
styrelsen skall anses underrittad. For det fall ingen forhandsinformation ldmnas innan

erbjudandet blir den avgdrande tidpunkten anbudets offentliggrande®.

I paragrafen finns ett visst tolkningsutrymme kring nédr inkommen information skall anses ge
upphov till grundad anledning att anta att offentligt uppkopserbjudande kommer att 1dmnas.
For ledning kring tolkningen kan viss ledning hdmtas ur kommentaren till NBK:s regler pé
omrédet. Héri anges att grundad anledning att anta att offentligt uppkdpserbjudande kommer
att 1amnas, skall anses uppkomma under forutsittning att informationen dr ndgorlunda konkret
och att budgivaren kan antas ha tillrdckliga finansiella resurser for att genomfora erbjudandet.
Att styrelsen finner det uppenbart att aktiedgarna ej kommer att godta erbjudandet dr dock ej

en i sig tillricklig omstindighet for att forsvarsatgirder skall kunna vidtagas.*'

Att forsvarsitgirder endast kan tillimpas efter bolagsstimmobeslut innebdr vidare att en
bolagsstimma inte 1 forvig kan ldmna styrelsen bemyndigande att vidta forsvarsitgiarder vid
en eventuell offentlig uppkdpssituation. Varje sddan atgird maste istéllet specifikt beslutas
om av bolagsstimman. Likasa far en atgird som beslutas av styrelsen under forutsittning av

stimmans godkinnande inte genomforas forrin godkinnandet har inhdmtats.*

LUA 5:1 uppstiller som synes en mycket bred passivitetsregel for styrelsen vid ett offentligt
uppkopserbjudande, regeln dr dock inte absolut. I paragrafens andra stycke ges styrelsen
ndmligen mgjlighet att utan aktiedgarnas goda minne soka efter alternativa erbjudanden,
sdledes dr White knight-forsvaret tillimpbart. Denna punkt utgor ett sillsynt fall dér svensk

ritt intar en mer styrelsevénlig hdllning dn amerikansk dito. Som berdrs nedan 5.2.2.4 innebér

40

SOU 2005:58 s.151-152

1" NBK:s regler, 09 11.21

42

SOU 2005:58 5.47
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nidmligen domen i1 Revlonmadlet att styrelsen i1 ett Delawarebolag, d& en forsdljning ar
oundviklig, har som enda uppgift att tillse att aktiefigarna far ett s& hogt pris som mgjligt for
sina andelar. En svensk styrelse, ddremot, stir det fritt att soka efter alternativa budgivare - de
behover dérvid inte avspisa en potentiell forvarvare bara for att denne &mnar lagga ett lagre

bud &n den som star bakom det offentliga erbjudandet.

Ytterligare mojlighet att kringgd huvudregeln 1 LUA 5:1 ges genom bestdmmelserna i LUA
7:5. Denna paragraf stadgar att ett bolag, da sérskilda skil foreligger, kan begéra dispens hos
Finansinspektionen for att undantas fran bestimmelserna om budplikt eller for att genomfora
vad som annars skulle vara att betrakta som en otillaten forsvarsatgérd.

Av forarbetena kan utldsas att denna regel ej har till syfte att lata styrelsen pa eget bevag sitta
in forsvarsatgirder i syfte att avstyra ett fientligt bud. Istdllet anges att dispens frdmst torde
kunna anvéndas i fall dér styrelsen skyndsamt maste utfora en atgird, vilken objektivt sett kan
utgéra en otillaten forsvarsatgird i lagens mening, men som é&r foranledd av helt andra
overviganden dn att forhindra ett uppkdp®. Som exempel nidmns att styrelsen for att
tillgodose ett akut behov av kapitaltillskott onskar utnyttja ett tidigare 1dmnat bemyndigande
frdn stimman att besluta om en riktad emission. Det kan ocksd vara frdga om att styrelsen
skall verkstilla en utforséljning av en del av bolagets verksamhet i enlighet med ett atagande
som bolaget tidigare har gjort.

Observeras bor dock att lagstiftaren anvénder ordet “frdmst” vilket oppnar for att dispens

dven av andra anledningar &r, atminstone teoretiskt, mdjlig.

4.6.3 Budpliktsregler

Av 3:1 LUA foljer att den som fOrvdrvar ett aktieinnehav Overstigande tre tiondelar av det
totala antalet aktier i bolaget omedelbart skall offentliggdra sitt innehav och dérefter inom
fyra veckor 1dmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier 1 bolaget.

Pé grund av det 1 Sverige mycket koncentrerade dgandet pd bolagsmarknaden innebér detta i
ménga fall att en budgivare, for att fa effektiv kontroll Gver bolaget, maste 1dmna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende samtliga aktier. Effekten av detta pa offentliga

uppkopserbjudanden kommer att beréras nedan 6.3.

“ Prop. 2005/06:140 s. 118
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4.7 Aktiemarknadsnamnden

4.7.1 AMN: s uppgifter

AMN bildades ar 1986 till f6ljd av den oOkade aktichandeln i allmédnhet och de
uppméirksammade riktade emissionerna i1 LEO-affdren i1 synnerhet. Namnden kan sédgas vara
den svenska versionen av The Panel on Takeovers and Mergers och har till syfte att verka for
god sed pa aktiemarknaden genom uttalanden, rddgivning och information. AMN:s
verksamhetsomrade begrénsar sig inte till frdgor rorande offentliga uppkdpsforfaranden utan

provning kan goras av vilken atgéird som helst som vidtas av ett svenskt aktiebolag.*

AMN ér sammansatt av “representativa foretrddare for ndringslivet”’, som enligt stadgarna
skall vara utvalda pa ett sidtt som “dr dgnat att inge fortroende hos aktorerna pd
aktiemarknaden och som dr limpligt med hénsyn till nimndens uppgifter.”* Precis som dr
fallet for The Panel 1 Storbritannien innehaller AMN ett flertal direktorer for stora bolag. Till
skillnad fran The Panel har AMN emellertid en betydande representation av jurister. I dag ar
10 av 25 ledamoter av AMN jurister eller advokater och ndmndens arbete leds av ett f.d.
justitierdd®. En ytterligare skillnad &r att AMN inte har aktiedigarrepresentation pa samma sitt

som i1 The Panel dér flera ledamoéter representerar institutionella investerare .

I LUA:s sjunde kapitel stadgas att det ankommer pa Finansinspektionen att tillse att reglerna i
LUA efterfoljs.”’” I 7:10 forklaras emellertid att tillsynsansvaret, efter regeringens
bemyndigande, far delegeras till “organ med representativa foretrddare for ndringslivet”.
Denna mojlighet har tagits 1 ansprék genom FFFS 2007:17 pl4.1 vari tillsynsansvaret
delegeras till Aktiemarknadsndmnden (AMN). Dirigenom ankommer det numera pd AMN

att besluta 1 frdgor om;

a) forlangning av tidsfristen for upprittande och ansdkan om godkédnnande av
erbjudandehandling

b) om budplikt ska fullgdras av ndgon som &r nérstdende till budgivaren (3 kap. 4 §)

c¢) besked om huruvida budplikt géller enligt bestimmelserna i 3 kap. 1 lagen (7 kap. 4 §)

44
45
46
47

http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden 25

Aktiemarknadsndmndens stadgar 16 §
www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden/aktiemarknadsnamndens-sammansattning__ 3
Med undantag for reglerna om genombrott i 6 kap. Om séddana bestimmelser tas in i bolagsordningen skall
lagligheten av desamma kontrolleras av bolagsverket.
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d) besked om huruvida en viss atgérd star i strid med bestimmelserna om forsvarsdtgirder i 5
kap. i lagen (7 kap. 4 §)
e) undantag frdn bestimmelserna om budplikt (7 kap. 5 §)

f) undantag fran bestimmelserna om forsvarsétgirder (7 kap. 5 §)

Uttalanden av AMN sker oftast pd grund av begidran didrom av en budgivare eller ett
malbolag. Namnden kan dock dven vélja att uttala sig ex officio. Foérutom nidmndens
uttalanden kan AMN ge vigledning genom konsultation mot en mindre avgift eller, vid
enklare frigestdllningar, gratis. Sddana konsultationer kan ske genom mdte, e-post, eller
telefon*. Om det €] finns sirskilda skél som talar diaremot offentliggdrs samtliga uttalanden

frén AMN pa dess hemsida.”

Ett uttalande frdin AMN kan enligt LUA 8:1-3 bara overklagas av den part som begirde
beskedet. Uttalandet skall i sd fall 6verklagas till Finansinspektionen vars beslut i sin tur kan

overprovas av allmén forvaltningsdomstol.

Merparten av de drenden som ndmnden tar stéllning till rér begédranden om undantag frn
reglerna om budplikt, vilket vanligen beviljas pa villkor att den budpliktige inom viss tid
sdnker sitt innehav till en nivd som understiger den som géller for budplikt. AMN har dock
dven ldmnat avgorande i ett antal drenden om fOrsvarsdtgirder - 1 syfte att klarligga det

svenska réttsldget pd omradet presenteras ett antal av dessa nedan 4.7.2.

For det fall en forsvarséatgérd enl. 5:1 LUA vidtas utan godkdnnande av bolagsstimman eller
dispens frdin AMN kan finansinspektionen vid vite forbjuda bolaget att vidta atgidrden, LUA
7:6 3-4 st. (4tgirden kan dock aterupptas om stimmans samtycke inhdmtas). Om vite utgar
pga. Att styrelsen agerar mot LUAS regler blir vitet att betrakta som en skada for bolaget

varfor skadestandsreglerna i ABL 29:1 aktualiseras.
4.7.2 AMN: s uttalanden om forsvarsatgérder
Som synes ovan dr lagtexten kring offentliga uppkopsforfaranden relativt kortfattad och

allmént hallen. For att ndrmare undersoka mojligheterna att 1 Sverige vidta forsvarsatgérder

skall darfor nedan beskrivas de uttalanden som av AMN gjorts i fragan. De tva senare fallen

48
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www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25
www.aktiemarknadsnamnden.se/aktiemarknadsnamndens-uttalanden 37
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g0r mer klara stillningstaganden kring forsvarsatgérderna varfor de beskrivs 1 storre detalj.

4.7.2.1  AMN 1992:6 - Sandvik

I detta drende bedomde AMN de shark repellents (se ovan 2.2.8) som av Sandvik intagits i

bolagsordningen och som avsag:

— Budplikt da ett visst troskelvirde dverskreds. (Detta var innan budplikten hade tagits in 1
NBK:s regelverk).

— Kovalificerad majoritet (70 % av sdvil de avgivna résterna som de vid stimman foretrddda
aktierna) vid bolagsstimmobeslut om avyttring av vissa tillgdngar — i syfte att 6ka kraven for
beslut om stora och snabba fordandringar i bolagets struktur och uppbyggnad.

— Onmlottstyrelse dér styrelsen bestar av tre grupper, varvid val sker av en grupp vid varje

bolagsstdmma.

AMN pépekade for det forsta att dessa atgérder var dgnade att forsvara ett overtagande av
bolaget, och anforde att de kunde leda till negativa konsekvenser for bolaget savil som dess
dgare genom att aktiernas likviditet forsdmrades med negativa inverkningar pd priset som
foljd. Trots detta kunde de inte anses strida mot god sed mot aktiemarknaden.

Uttalandet avslutades med att AMN f6rklarade att de @mnade att ex officio ta upp frdgan om
dylika forsvarsatgérder till principiell bedomning. Detta har dock ej skett &n (2010) .

Det bor noteras att detta uttalande nu har 18 ar pd nacken och kanske bor tolkas med viss
forsiktighet, sdrskilt da regler om budplikt nu har inf6rts i lag och omlottstyrelser ej ldngre &r
mojligt att anvinda (se ovan 2.2.8.3). Uttalanden som av nimnden beddms som obsoleta kan
dock bli forklarade for ej lingre vigledande genom senare uttalanden®. D& inget sidant
uttalande dnnu har gjorts kan man sluta sig till att shark repellents alltjamt &r principiellt

tillatna.

4.7.2.2 AMN 2004: 19 - VLT

Detta drende géllde, 1 har relevant del, ett uppkopserbjudande frdn Medieintressenter PLMS
AB avseende VLT AB. I sitt yttrande over budet valde VLT:s styrelse att reckommendera M:s

uppkdpserbjudande. Tvé styrelsemedlemmar var emellertid skiljaktiga d& de ansdg att budet

50

Se t.ex. AMN 2002:1 om incitamentsprogram, dér samtliga tidigare uttalanden i &mnet forklarades ej langre
vigledande.
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var otillrickligt. Denna standpunkt framforde de 1 tva pa yttrandet foljande
pressmeddelanden. Fraga uppkom om sédant handlande kunde anses sta i strid med det forbud

mot forsvarsatgarder som dé stadgades 1 NBK:s takeover-regler 11:16.

AMN slog hér fast att Takeover-reglerna skall anses bindande inte bara for styrelsen som
saddan utan dven for enskilda styrelseledamoéter. Vidare forklarades dock att forbudet mot
forsvarsatgarder inte kunde anses dgnat att begrénsa styrelseledamoternas yttrandefrihet. Det
kunde saledes inte anses otillatet for styrelsen eller enskilda styrelseledamdter att utover
styrelsens yttrande dven i andra sammanhang uttrycka sin uppfattning rérande budet, under
forutsittning att man handlar i enlighet med sin &vertygelse kring vad som é&r i aktiedgarnas

intresse ndr de skall ta stdllning till budet.

4.7.2.3 AMN 2005: 47 — Skandia / Old Mutual

Det forsta viktiga uttalandet rérande vad som kunde betraktas som forbjudna forsvarsatgarder
tog sin borjan dd det sydafrikanska forsdkringsbolaget Old Mutual la ett bud péd det svenska
Skandia.

I for &mnet relevanta delar var omstdandigheterna i fallet foljande;

Old Mutual och Skandia borjade diskutera ett eventuellt uppkop i december 2004. Under
2005 borjade Skandia sondera marknaden efter potentiella alternativa budgivare. Inget annat
bolag 4n Old Mutual framforde emellertid nagot bud. I september 2005 offentliggjorde Old
Mutual ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Skandia, Skandias styrelse
avgav sitt yttrande enl. NBK I1.19 den 050923, vari budet avstyrktes.

Den 051019 publicerade Skandia en skrift med titeln ~ A strong business with an exciting
standalone future, important information for shareholders” vari budet dter avstyrktes och
fordelarna med att behélla Skandia som ett sjdlvstindigt bolag lyftes fram. Vidare skrev
Skandias styrelseordforande Lennart Jeansson den 051102 ett brev till ett antal storaktiedgare
1 Old Mutual med information som han ansig var av vikt infér bolagets aktiestimma tva
veckor senare. Vid denna skulle en nyemission som var nddvéindig for budet pad Skandia
diskuteras. I brevet forklarade Jeansson att han med oro noterade att Old Mutual avsag att
lata ett kop gé igenom dven om sa fa som 51 % av aktiedigarna accepterade budet. Jeansson
forklarade vidare att etablerad praxis i Sverige var att villkora ett bud med att 90 % av

aktiedgarna anslot sig till budet, och att man kunde vénta sig motstand av bade ledningen och
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personalen pa Skandia om man inte foljde detta.
Old Mutual kinde sig i detta ldge starkt motarbetat av Skandias ledning och begérde utldtande
frin AMN rorande huruvida ledningens beteende kunde anses konstituera otillatliga

forsvarsétgarder.

AMN fastslog i sitt uttalande inledningsvis att ett offentligt erbjudande som huvudregel &r en
angeldgenhet mellan budgivaren och malbolagets aktiedgare och att malbolagets styrelse ej
skall vara part. I nista stycke inskrinkte AMN emellertid denna huvudregel genom att
forklara att inte alla atgdrder som ett malbolags styrelse vidtar till nackdel for ett
uppkdpserbjudande kan ses som otillatliga. For att en otillaten forsvarsatgird skall anses
foreligga maste den vidtagna atgdrden vara relativt ingripande och av vésentlig materiell
betydelse, antingen finansiellt eller affirsméssigt.

Att sprida information, pd det vis som Old Mutual gjorde i detta fall, kan inte anses omfattat
av forbudet. Det finns dédrmed inget hinder for ett mélbolag att i en budsituation delge
aktiedgarna information om bolagets verksamhet eller att vidareutveckla skélen till styrelsens
instdllning till budet. Det stir sdledes mélbolagsstyrelsen fritt att i forhéllande till sina
aktiedgare argumentera fOr att ett erbjudande ej skall accepteras. Skandias uttalande om budet
samt det dérpa till aktieigarna utsdnda informationsbrevet ansdgs saledes ej vara otillatliga

atgirder.

Vad giller brevet till Old Mutuals aktiedgare forhaller det sig lite annorlunda. Detta var ett
brev fran en styrelsemedlem i malbolaget till budbolagets aktiedgare som syftade till att dessa
pa bolagsstimman skulle rosta ner den nyemission som skulle mdjliggoéra Old Mutuals bud.
Detta agerande torde vara ett brott mot den grundliggande principen att ett offentligt
erbjudande dr en angeldgenhet mellan budgivaren och méilbolagets aktieigare. AMN
resonerade emellertid hédr kring den (icke uttommande) lista med exempel pd forbjudna
forfaranden som upptas 1 forsvarsatgardsregeln, “riktade emissioner, dverlételser, forviarv och
liknande atgédrder.” och konstaterade att dessa dtgdrder dr av en helt annan karaktir &n
Jeanssons brev.

For att slutligt 16sa denna fraga fick AMN dock i sin tur begéra in ett uttalande frdn den
brittiska Takeover-panelen, vilken meddelade att de inte tidigare hade hort talas om denna typ
av atgird men att de, om den skulle uppkomma, skulle betrakta den som tilldten.

AMN bedomde i enlighet med detta att Jeanssons brev ej skulle ses som en otillaten

forsvarsatgard.
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Vidare anforde Old Mutual att Skandia kunde anses ha vidtagit otillatliga forsvarsatgirder
genom att de inte i tillricklig mén samarbetade i Old Mutuals arbete med att utforma
prospekt. AMN uttalade emellertid att enbart det faktum att man inte vidtar atgérder som

skulle mojliggdra for ett lyckosamt bud inte kan anses utgoéra en otillaten forsvarsdtgird.

4.7.2.4 AMN 2006:55 - Scania / MAN

Ett annat fall som har tjdnat till klargérande av AMN:s syn pa forsvarséatgirder ror de atgéarder
som Scania vidtog med anledning det offentliga erbjudande som MAN ldmnade den 18

september 2006.

Med anledning av budet vidtog Scania en rad 4atgdrder samt Gvervdgde att vidta ndgra
ytterligare.

I hemstéllandet till AMN angavs att man ville veta om ndgon av dessa atgdrder var av sadan
art att de krdvde stimmans godkidnnande enl. 5:1 LUA. Man ville dven bringa klarhet 1
huruvida de principer kring forsvarsdtgirder som fastslagits i Skandia / Old Mutual-drendet
fortfarande ansags gilla, trots att den nya lagstiftningen med anledning av Takeoverdirektivet

nu hade tratt i kraft.

De atgdrder AMN hade att ta stéllning till var foljande;

Vidtagna atgdrder:

1. Anlitande av legala rddgivare, finansiella radgivare, PR-radgivare och 6vriga
radgivare for att bistd Scania i utvardering och bemodtande av MAN:s bud samt
utvérdering och forberedelse av alternativ till det av MAN lamnade erbjudandet
och i samband ddrmed av Scanias styrelse bedomd rimligt anvindande av
finansiella resurser avseende bl.a. marknadsmaissiga arvoden till rddgivare.

2. Forberedande arbete for att ta fram ett tillrackligt underlag for att kunna
underbygga styrelsens avvisande av erbjudandet och rekommendationen till
aktiedgarna att siga nej till ett befintligt erbjudande.

3. Kontakter med Aktiemarknadsndmnden, Stockholmsborsen och andra svenska
och utlindska myndigheter och domstolar i syfte att ta tillvara samtliga
aktiedgares intresse,

4. Med bistédnd av externa rddgivare planera, forbereda och genomfora atgéarder
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som inte kridver bolagsstimmobeslut enligt 5 kap. 1 § LUA.

5. Annonsering i dagspress innehallande kortfattad sammanfattning av styrelsens
rekommendation till aktiedgarna i Scania att sdga nej till MAN:s erbjudande.

6. Sammanstillning och utskick av en informationsbroschyr till aktiedgarna i
Scania med styrelsens rekommendation till aktiedgarna att sdga nej till ett
befintligt erbjudande tillsammans med de nirmare skélen for rekommendationen
som angivits 1 tidigare offentliggjord information.

7. Forberedelse av forslag till bolagsstimma angéende extra utdelning och
fordndringar av kapitalstrukturen samt offentliggérande av utfallen av styrelsens
och ledningens utvirdering av mdjligheterna till att genomfora en sadan extra
utdelning.

8. Deltagande i diskussioner med MAN rorande samgaendesynergier och
alternativa strukturer for ett samgéende.

9. Offentliggorande av positiv information angaende bolagets resultat tidigare &dn
planerat.

10. Vigran att bistd budgivaren i1 forberedelserna av erbjudandet (inkluderande bl.a.
végran att: (1) tillhandahilla icke offentliggjord information, (ii) tillata due

diligence och (iii) bistd med information till erbjudandehandlingen).

Planerade atedrder

11. Med bistdnd av externa radgivare forbereda och genomfora plan for att finna en
alternativ budgivare.

12. Publicering av information angdende budgivaren (under forutsittning att saidan
information dr saklig och korrekt).

13. Offentliggdérande av analytikerrapporter (under forutséttning att sddana rapporter
ar sakliga och korrekta).

14. Med bistidnd av externa radgivare utarbeta fullstindiga forslag till samt
sammankallande av bolagsstimma for beslut rorande sddana forsvarsatgarder

som enligt 5 kap. 1 § LUA endast kan genomforas efter bolagsstimmans

godkinnande.

AMN inledde med att fastsla att samma synsdtt som tidigare skulle tillimpas vad géller
bedomning av forsvarsatgirders tillatlighet. Trots att reglernas ordalydelse hade dndrats till

viss del (se ovan 4.6.2) ansigs det kunna utldsas ur lagmotivens syfte att innebdrden av de nya
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reglerna var densamma som for de tidigare gillande. Nar det kom till att beddma Scanias
atgdrder observerade AMN att dessa i stor grad dverlappade varandra varfor de valde att dela

upp dem 1 ett antal grupper:

A. Atgiirder i samband med avgivande och spridning av styrelsens uttalande om erbjudandet,
Atgirdnr 1, 2, 5 och 6.

Némnden uttalade hér att mélbolagets styrelse enl. NBK:s regler p.14 skall offentliggora sin
uppfattning om erbjudandet. Det ligger hérvid i sakens natur att styrelsen anlitar rddgivare av
olika slag for att nd fram till en s& korrekt utvirdering av budet som mdjligt sa att denna kan

ligga till grund for aktiedgarnas beslut kring budet.

B. Annan spridning av information, dtgdrd nr 9, 12,13
AMN hédnvisade hér till sitt uttalande 1 Skandia / OldMutual och fastlog att reglerna om
forsvarsatgarder inte syftar till att begridnsa vilken information som kan spridas fran

malbolagets styrelse till aktiedgarna.

C. Viigran att bistd budgivaren i forberedelserna av erbjudandet m.m. atgdrd nr 10.
AMN hinvisade &terigen till Skandia/OldMutual vari hade uttalats att mélbolaget inte har
skyldighet att vidta nagra aktiva atgirder till underlittande av budet. Ej heller &r man skyldig

att medverka till att en Due Diligence kan utforas.

D. Sokande efter alternativ. Atgéird nr 1,8,11

Milbolagets styrelses ritt att soka alternativ foljer direkt av LUA 5:1 2 st. Detta kan inte
anses begrénsat till att soka alternativa budgivare utan innebér ocksa en ritt for mélbolaget att
undersoka andra utvdgar for framtiden sdsom exempelvis att diskutera med budgivaren

alternativa strukturer for ett samgéende.

E. Forberedelser infor bolagsstimmobeslut. Atgérd nr 7,14
Da det i LUA 5:1 uttryckligen ségs att mélbolaget, efter beslut av bolagsstimman, har
mojlighet att vidta sddana atgdrder som annars skulle vara otillatna, forklarade AMN att det

dven maste vara tilldtet att kalla till bolagsstimma for att inhdmta aktieigarnas mening.

F. Ovriga atgérder. Atgdird 3,4
AMN uttalade hir att det faktum att Scania vént sig till AMN och andra myndigheter med

forfrigningar ej kunde anses vara en otilldten forsvarsitgdard. Man papekade dock att dylika
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forfragningar méste goras 1 syfte att klarldgga réttsldget eller de faktiska omstdndigheterna,
och att mojlighet finns att se dem som otillitna om de endast har till syfte att stora

budprocessen.

Scanias forsvarsdtgirder mot MAN medforde ytterligare ett avgdrande i AMN. Da Scania
presenterade sitt heldrsresultat for 2006 framkom att resultatet belastats med kostnader med
anledning av MAN:s bud som uppgick till ca 200 Mkr. Finansinspektionen begirde utlatande
frdin AMN gillande dessa kostnader.

AMN uttalade hér’' att forarbetena inte ndmner ndgra begransningar vad géller hur stora
kostnader som ett mélbolags styrelses atgidrder kan fororsaka bolaget innan det krévs
bolagsstimmans beslut enl. LUA 5:1. Namnden medgav dock att man kunde tinka sig en
situation déir en styrelse ddrar bolaget sa stora kostnader, utan motsvarande nytta, att det
avskricker budgivaren fran att ga vidare, i dessa fall kan LUA 5:1 bli tillamplig. I forevarande
fall hade emellertid Scanias viarde dkat med 39 miljarder kronor sedan MAN:s bud ldmnades.
Vidare motsvarade de nedlagda 200 mkr bara 0,3 % av Scanias nettoomsittning. Mot
bakgrund av detta ansdg AMN att Scanias handlande inte kunde anses som otillatet pa det sétt

som beskrivits.

ST AMN 2007:10
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5. USA

Liksom i Sverige kan en amerikansk méalbolagsstyrelses mdjligheter att vidta forsvarsatgérder
framst utldsas ur rattstillimpningen. Ett antal relevanta lagregler finns dock i federal
lagstiftning, vilka frdmst reglerar budbolagets agerande. Innan praxis frdn Delawares

domstolar undersoks skall en genomgéang av dessa lagregler goras.
5.1 Federal lagstiftning

5.1.1 The Williams Act

Lagstiftningen kring fientliga foretagsforvarv dr en del av bolagsritten och dédrvid till storsta
delen reglerad pa olika vis i de olika delstaterna. En viktig federal lagstiftning pd omradet
finns dock genom de &ndringar i Securities Exchange Act som implementerades &r 1968
under namnet The Williams Act. Dessa syftar till att tillse att tillrdckliga upplysningar
tillhandahélls av aktorerna 1 ett offentligt uppkopserbjudande i1 syfte att undvika att
informationsasymmetri uppstar mellan desamma.

I korthet har The Williams Act foljande verkningar pa ett fientligt uppkdpserbjudande;

Pt. 14D-1 stipulerar att viss specifik information skall utges 1 samband med ett offentligt
uppkdpserbjudande. Hérvid skall offentliggdras budgivarens identitet och verksamhet, hur
medel till forvérvet skall anskaffas, vilka forhandlingar som forts med malbolaget samt vilka
planer budgivaren har for det fall budet skulle vara framgangsrikt. D4 detta har skett har
malbolagets styrelse, enl. 14d-9, tio dagar pa sig att avge ett yttrande vari man redovisar och

motiverar sin instdllning till budet.

Under den hektiska uppkdpsperioden under 80-talet var det vanligt att fientliga budgivare som
ville pressa ett malbolags aktiedgare att sdlja sina aktier valde att 1agga extremt tidsbegransade
uppkopserbjudanden, sk. “saturday night specials”®*. Dessa gick till sa att ett offentligt
uppkdpserbjudande offentliggjordes strax innan helgen, till ett pris som bara nagot dversteg
marknadspriset for andelarna. Erbjudandet begrinsades till att avse en viss andel av de

utestdende aktierna, motsvarande vad som behdvdes for att tillskansa sig kontroll &ver
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Bendmningen dr vald pga. forfarandets véaldsamhet”, termen ar fran borjan ett slanguttryck for de billiga,
lattillgéngliga revolvrar, som under 50talet blev notoriska for att de ofta anvindes vid valdsamma rdn (Moore,
5.860)
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maélbolaget, andelarna koptes dérefter in enligt principen “forst till kvarn”. De aktiedgare som
inte hann sdlja sina andelar innan mélbolaget hade uppnatt en kontrollerande andel, fick se sig
utkopta till ett vasentligt lagre pris. Detta gjorde att aktiedgarna, da de tvangs ta stéllning till
ett Saturday Night Special-erbjudande, ofta tvangs gora snabba och odvertinkta beslut™.

I syfte att komma tillritta med dessa missforhdllanden lades pt. 14e-1 till. I denna regel
faststills att ett uppkdpserbjudande maste héllas 6ppet under minst 20 arbetsdagar efter att det
har lagts, samt ytterligare minst 10 arbetsdagar efter det att ndgon fordndring av budet gors.
Vidare implementerades 1994 en bistaprisregel i pt. 14d-10 vari stadgas att en Okning av

budet méste komma alla mélbolagets aktiedgare till del.

5.1.2 Ex Florio Amendment

Forutom dessa regler ger den federala lagstiftningen malbolaget ytterligare en mojlig vég till
forsvar mot ett fientligt bud for det fallet budet kommer fran utlandet. Detta dr mdjligt genom
det tilldgg i SEC som gar under namnet Exon-Florio Amendment, implementerat ar 1988,
som ger presidenten makt att blockera ett utlindskt uppkép som hotar nationens sédkerhet.
Detta gors genom The Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), ett
organ som ska upplysas om alla uppkopserbjudanden som offentliggdérs avseende
amerikanska bolag av icke amerikanska budgivare. Kommittén har direfter mdjlighet att inom
30 dagar, antingen ex officio eller efter begdran fran malbolaget, genomféra en undersokning.
Resultaten av denna undersokning skall dérefter foretes for presidenten inom 45 dagar
varefter denne har 15 dagar pé sig att besluta huruvida budet skall stoppas. Sedan denna lag
infordes har bara en handfull utlindska uppkdp forhindrats pa detta sétt. Lagen dr dock inte pé
nagot sitt obetydlig da den har &beropats vid mer &n tusen tillfillen och gor att en utlindsk

forviarvare maste fista vikt vid hur ett bud utformas.**

Vid enstaka tillfallen kan dven ett bud fran ett inhemskt bolag bemdtas med ett resonemang
kring nationens sdkerhet. Som exempel pa detta bemétte Computer Sciences ar 1998 ett
fientligt bud frdn Computer Associates genom att for Forsvarsdepartementet hidvda att det
faktum att viss del av deras verksamhet var hemligstimplad gjorde att ett uppkdp var

olampligt.”
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Denna typ av forsvar kan kringgds genom att bolaget efter uppkopet organiseras pa ett sétt
som uppfyller de stéllda sidkerhetskraven vilket &ven skedde i detta fall. Trots detta kan denna
argumentation vara ett effektivt forsvarsmedel dd det kan medfora en vasentlig tidsutdrikt av

uppkopsforsoket vilket kan leda till avskriackande kostnader for budbolaget.*

5.2 Delstatslag / Delaware

Forutom de 1 foregdende stycke upptagna regleringarna regleras foretagsuppkopen av det
regelverk som har uppstillts i den delstat dér malbolaget &r inkorporerat. I delstaternas lagar
uppstills de regler som stipulerar hur ett foretag skall styras, hur en styrelse skall utses, hur

bolagsstimmor skall hallas, samt vilka fOrsvarsatgdrder som kan vidtas mot ett fientligt

uppkop.

Det stér ett amerikanskt bolag fritt att vélja 1 vilken delstat det vill inkorporeras. Vid valet av
stat for inkorporering behdover man 1 princip enbart ta hénsyn till vilken lag man vill f6lja,
valet har ingenting att géra med var bolaget bedriver sin egentliga verksamhet eller var
bolagets aktiedgare dr bosatta. Detta har gett amerikanska delstater incitament att med olika
medel bli sa attraktiva som mdjligt for bolag som soker ett stille for inkorporering. Under
storre delen av 1900-talet kunde man saledes observera vad som av flera forskare kallats ett
“race to the bottom™ dér delstater sokte attrahera bolag genom att séinka skatter och avgifter,

forenkla inkorporeringsforfarandet, och implementera for bolagen attraktiva lagstiftningar.”

Den stat som tycks ha gétt vinnande ur detta lopp dr Delaware. Dér inkorporeras sedan lange

fler bolag &n i ndgon annan amerikansk delstat™

, och delstaten &dr idag hemvist for ca 60 % av
alla borsnoterade amerikanska bolag. Man kan didrmed knappast ldngre tala om att stater
tavlar med varandra om foretagens gunst. Den tdvling som mojligen sker bestar i valet hos ett
foretag att antingen inkorporeras i den stat dir man har sin verksamhet, eller i Delaware.*

Delawares popularitet som inkorporationsstat har lett till att delstaten genom aren har samlat
pa sig stor erfarenhet och skicklighet pd omrddet bolagsritt, vilket gér igenom i hela
rattssystemet. Delawares Court of Chancery har efter hand utvecklats till en mer eller mindre

exklusivt bolagsrittslig domstol, vilket naturligtvis medfor en rad fordelar f6r bolag. For det

forsta har domarna skaffat sig en gedigen kunskap inom bolagsritten och kan fatta korrekta
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beslut relativt snabbt och effektivt vilket gor att man kan halla kostnaderna nere vid en
eventuell domstolsprocess. For det andra har en mycket omfattande praxis utvecklats genom
aren vilket gor att manga bolagsrittsliga sporsmél som kan uppkomma redan finns besvarade.
Detta gor att Delawares lag dr mycket forutsebar och konflikter som skulle kunna uppkomma

vid inkorporation i andra delstater kan ofta undvikas i Delaware.

Det mesta talar for att Delaware dven 1 framtiden kommer vara den plats dér flest bolag
inkorporeras. Delaware, en stat vars budget till 15 % kommer frdn bolagsskatter, har allt att
vinna pd att fortsdtta ha ett effektivt bolagsrittsligt system, och bolagen har i sin tur allt att

vinna pa att inkorporeras i Delaware och dra nytta av alla fordelar det ger.®

Delawares dominerande stillning gor att de flesta amerikanska delstater modellerar sin egen
bolagsritt pi vad som sker dér, jag har darfor valt att lata diskussionen kring fientliga uppkop
1 USA utga fran ett Delaware-perspektiv.

5.2.1 Lagstiftning i Delaware

Delawares delstatslag, The Delaware Code, innehaller ingen utforlig reglering av styrelsens
agerande vid ett uppkopsforfarande. Styrelsens uppgift anges i s.141 vari stadgas att ”The
business and affairs of every corporation [...] shall be managed [...] under the direction of a
board of directors”. Denna paragraf, som alltsa anger att styrelsen i princip skall fatta beslut i
alla fragor rorande bolaget, har legat till grund for den praxis som sedermera har utvecklats pé

omradet och som beskrivs nedan.

En viktig reglering infordes dock i lagen ar 1988, genom s.203. Denna paragraf hindrar en
aktiedgare vars innehav oOverstiger 15 % frén att skaffa ytterligare aktier i syfte att Overta
kontrollen 6ver foretaget. Regeln kan sittas at sidan om: (1) malbolagets styrelse pa forhand
samtycker till transaktionen; (2) Budgivaren gar fran ett innehav understigande troskeln pa 15
% till ett innehav som overstiger 85 % vid ett och samma uppkopserbjudande; (3) 2/3 av
malbolagets kvarvarande aktiedgare ldmnar sitt samtycke.

Denna paragraf kan ses som ett lagstadgat poison-pill-férsvar och var mycket omdiskuterad
vid implementeringen. Under aret efter att paragrafen hade inforts provades den tre génger i
federala domstolar av budgivare som ansag att lagstiftningen brét mot de principer om balans

mellan budgivare och aktiedgare som faststélls 1 Williams Act. S.213 ansags dock ej oforenlig

% Hamilton s.68
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med Williams Act i ndgon av dessa.®'

5.2.2 Praxis i Delaware

Utgéngspunkten 1 Delawares bolagsrittsliga praxis ar att styrelsen dr det ensamt beslutande
bolagsorganet vad géller alla bolagets angeldgenheter med de begridnsningar som stadgas
genom the Business Judgment Rule. Denna term syftar pad den princip som tillimpas av
amerikanska domstolar och som gar ut pa att ett styrelsebeslut ej kan angripas om det inte kan
pavisas att styrelsen pd nagot vis har brustit i sin vardplikt. Regelns tillimpning och
vardpliktens omfattning 1 Delaware sammanfattades 1 mélet Smith v. Van Gorkom frdn 1985

vari domstolen uttalade:®

“The business judgment rule is a presumption that in making a business decision, the
directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief
that the action taken was in the best interests of the company. Thus, the party attacking a
board decision as uninformed must rebut the presumption that its business judgment was an

’

informed one.’

Ett beslut av en styrelse ér sdledes oantastligt under forutsittning att det 4r underbyggt av
tillracklig information samt att det av styrelsen har ansetts vara det bésta for foretaget. Vidare
forklaras att bevisbordan for att beslutet inte ska skyddas av Business Judgment Rule avilar
den klagande.

Detta ger 1 praktiken en stark presumtion for att beslut fattade av styrelsen dr giltiga vilken
bara kan brytas av en mycket overtygande argumentation om varfor styrelsen har brustit i sina

skyldigheter.

I Van Gorkom faststélldes &ven en ytterligare princip som har varit av stor vikt for
bedomningen i Delawares domstolar, ndmligen den om dolt viarde. I Van Gorkom ansags
malbolagets styrelse ha gjort sig skyldiga till grov vardsloshet da de alltfor lattvindigt
accepterade budgivarens prisforslag . Mer specifikt kritiserade domstolen styrelsen for att de
hade avstétt frdn att ta reda pa bolagets reella, inneboende vérde (intrinsic value”). Det
faktum att aktiedgarna faktiskt 6nskade silja sina andelar och fick ett visentligt hogre belopp

for dessa 4n marknadsvirdet spelade hér ingen roll.
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Van Gorkom skapade saledes en princip som stadgade att bara styrelsen kan utrona ett bolags
verkliga virde, och att en styrelse som inte visar vederborlig noggrannhet i detta avseende kan
klandras. A andra sidan leder en tillrickligt utford undersékning kring det verkliga virdet till
att bolagets beslut kring t.ex. forsvarsdtgirder tillerkdnns skydd under Business Judgment

Rule och blir i stort sett oangripbara.

5.2.2.1 UNOCAL och den férstarkta Business Judgment Rule

Business Judgment Rule har spelat en mycket stor roll for att klargdéra hur en styrelse som
stélls infor ett fientligt bud tillats agera. Genom aren har dock i Delaware utvecklats en praxis
som gjort att Business Judgment Rule, vid en uppkdpssituation, ej ger styrelsen lika

langtgiende rattigheter som eljest.

Denna forstarkta” Business Judgment Rule borjade utvecklas genom domstolens avgorande i
Unocal-mélet*® vari Mesa, en aktiedgare i Unocal, lade ett fientligt bud pd samtliga aktier i
bolaget. Unocals styrelse bedomde budet som alltfor 1agt och ansag dven att ett uppkdp skulle
inverka menligt pd bolagets fortlevnad som foretag. Unocals styrelse valde darfor att bemota
budet genom en forsvarsatgird - de gick sjdlva ut med ett erbjudande om att kopa tillbaka
samtliga utestdende aktier 1 bolaget, forutom de som redan dgdes av Mesa, till ett pris som

oversteg vad som erbjods av Mesa®.

I sin beddmning av tillatligheten av de vidtagna atgidrderna tog domstolen sin utgdngspunkt i
de plikter som styrelsen anses ha gentemot sina aktiedgare och sammanfattade malet i

foljande frigestéllningar:

1. Utstrdicker sig styrelsens vardplikt till att skydda bolaget frdn pa rimlig grund uppfattade
forsok till plundring, antingen fran utomstaende eller fran befintliga aktiedigare i bolaget?

2. Har kiranden (Mesa) handlat pd ett sdtt som rittfirdigar de av svaranden (Unocal)
vidtagna dtgdrderna?

3. Om foregdende fraga besvaras jakande, har de av Unocals styrelse vidtagna dtgdrderna
skett i syfte att forsvara bolaget frdn sadant handlande som ddr avses?

4.  Om forsvarsdtgdrderna ej bedéms som otillatliga i sig, kan Unocals styrelse anses ha

handlat i syfte att virna bolagets bdsta?
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Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., Del. Supr., 493 A.2d 946 (1985)
Den hér anvénda forsvarsmekanismen forbjods senare pa federal niva genom ett tilligg i The Williams Act (pt 14
d-10 som forbjuder selektiva aterkdp av aktier. Unocal-doktrinen tillimpas emellertid alltjamt.
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Mesa forfaktade har stindpunkten att anvdndandet av forsvarsdtgirder innebar ett brott mot
styrelsens (enligt dem) allt 6verskuggande plikt; lojalitetsplikten. Enligt Mesas resonemang
utgjordes ett bolag i princip av sina aktiedgare®, varfor en fran styrelsens héll egenmaktigt

utford forsvarsatgird innebar ett brott mot atminstone p. 4 i frdgestillningarna ovan.

Domstolen tog ett viktigt stdllningstagande 1 sitt besvarande av fraga 1 dir det fastslogs att en
styrelse hade ritt och dven skyldighet att spela en aktiv roll i ett fall som det hér forevarande.
Denna stdndpunkt grundades i att det i Delawares bolagslag® anges att en styrelses frimsta
uppgift ar att handha bolagets “business and affairs”. Att begéra att en styrelse skulle avsté
frdn atgirder mot ett offentligt uppkoOpserbjudande, oavsett hur otillrickligt det wvar,
forklarades vara orimligt. Vidare forklarade domstolen att styrelsen dessutom kunde anses
skyldiga att vidta forsvarsatgarder mot otillrickliga uppkdpserbjudanden - detta mot bakgrund

av den vard- och lojalitetsplikt som de hade gentemot bolaget.

Domstolen foljde detta med ett resonemang om att en strikt tillimpning av Business Judgment
Rule, dér styrelsen presumerades handla i bolagets intresse med bevisbdrdan for motsatsen
placerad pa budgivaren, var oldmplig vid offentliga uppkdpserbjudanden. En sadan
tillimpning skulle 1 praktiken gora styrelsen “skottsdker”, med makt att med all kraft
motarbeta dven for aktiedgarna gynnsamma bud. Det ansdgs dock inte heller 1dmpligt att vid
bedomningen av en forsvarsitgird, som MESA foreslog, utgd frdn att den beslutande
styrelsen agerade helt utifrdn egna, sjédlviska intressen och avkriva dem bevisning for

motsatsen.

Detta dilemma 16stes av domstolen genom att en medelvdg utarbetades vari Business
Judgment Rule forstirktes med ytterligare tvd rekvisit att uppfylla for att goéra en

forsvarsatgard oangripbar:

1. Styrelsen mdste, efter analys av det fientliga budet och de foljder det skulle ha for
bolaget, ha uppfattat vad som rimligen kunde uppfattas som ett reellt hot mot bolaget som
helhet.

2. Den utnyttjade forsvarsdtgdrden mdste vara proportionerlig i relation till det uppfattade

hotet.
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Dessa bada rekvisit kom sedermera att g& under namnet Unocal-testet, och har dérefter
anvants kontinuerligt 1 praxis for att klargéra om en vidtagen forsvarsatgird skall skyddas

under Business Judgment Rule.

5.2.2.2 Unitrin

Unocaltestet forstirktes genom domstolens avgorande i Unitrin® vari proportionerlighets-
rekvisitet fortydligades genom att det klargjordes att en &tgérd aldrig kan ses som
proportionerlig om den &r otillborligt tvingande mot aktiedgarna.

Vidare forklarades att om domstolen beddmer att en forsvarsatgird inte kan godkidnnas enligt
Unocaltestet det dnda finns utrymme for att godkdnna den om den kan anses uppfylla ett krav
pa “intrinsic fairness” (“reell rimlighet”). I praktiken innebdr detta alltsd att en otillborlig
forsvarsatgird i efterhand godkdnns da det skulle vara orimligt att underkédnna den.

Det forefaller dock svart att se hur en forsvarsatgird som inte uppfyller Unocaltestets rekvisit

nr. 2 skulle kunna leda till en situation som av domstolen bedéomdes pé detta sétt.

5.2.2.3 Moran / Household

Poison pill-forsvarets principiella tillatlighet 1 Delaware fastslogs genom domstolens
avgorande i Moran®. Den atgérd som provades hir var Morans poison pill-forsvar, bestdende
1 att aktiedgare gavs ritt att efter ett uppkop aterkdpa aktier fran forvarvaren till halva priset.
Motgiftet till detta piller var att den sittande styrelsen 1 sin tur gavs ritt att aterkopa dessa
optioner fran aktiedgarna till ett mycket lagt pris. En presumtiv budgivare tvingades alltsa
forhandla med styrelsen om att aterkopa aktierna for att inte se sitt aktieinnehav rinna ur

hinderna omedelbart efter ett uppkdp.

Domstolen slog hir fast att styrelsen har rétt att implementera ett poison pill-férsvar utan att
inhdmta aktiedgarnas samtycke. Valet att inte dterlosa optionerna vid ett fientligt bud sags
dock som en fOrsvarsatgird i sig och skulle sdledes uppfylla de krav som uppstillts i

Unocaltestet.

68 Unitrin, Inc. v. American General Corp., Del. Supr., 651 A.2d 1361 (Del 1995)
% Moran v. Household International,Inc.,Del.Ch., 490 A.2d 1059 (1985)
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5.2.2.4 Revilon Duties

Delaware fortsatte att utveckla Business Judgment Rule genom sitt avgorande i Revion™. 1
detta fall hade Pantry Pride lagt ett fientligt bud pa Revlon. Styrelsen insdg snart att en
forsdljning var oundviklig och beslot darfor att istdllet forsoka sdlja till en White Knight
(Forstmann). For att Forstmanns bud skulle g& igenom anvidnde man sig hir av ett lock-up
forsvar vari Forstman tilldelades optioner att kopa kronjuveler” i Revlon till mycket laga
priser. Detta gjorde att Pantry Pride drog tillbaka sitt bud (som var vésentligt hogre én

Forstmanns).

Detta forsvar underkdndes av domstolen som hér uttalade att styrelsen, da de borjade
forhandla med Forstman som White knight, implicit medgav att bolaget var till salu. Darmed
ansdg domstolen att Revlons styrelse ej ldngre kunde utéva Business Judgment Rule for att
vilja den ena eller andra budgivaren, detta d& BJR handlar om bolagets ’business and affairs”
och siledes forutsitter ett fortlevande bolag. 1 en situation som 1 fallet Revlon skiftar
styrelsens plikter istéllet till det som har fitt namnet Revlon Duties, ndmligen att anta rollen
som auktionsforrittare och sdkerstdlla att aktiedgarna fér ett sd hogt pris som mdjligt for sina

aktier.

5.2.2.5 Paramountfallen

Revlonplikterna definierades ytterligare i och med tva fall som bada hade mediamogulen

Paramount som part.

I det forsta av dessa Paramount I'' offentliggjorde Paramount ett uppkopserbjudande gillande
aktierna i Time. Time forklarade att det erbjudna priset maste anses otillrackligt, detta da man
just stod 1 begrepp att gd& samman med Warner vilket man antog skulle leda till
synergieffekter som drastiskt skulle 6ka vérdet pa bolaget. For att forhindra att Paramounts
erbjudande gick igenom valde man att omstrukturera fusionen med Warner till ett offentligt
uppkdpserbjudande vari Time skulle kopa upp Warner med en kombination av pengar och
Time-aktier.

Paramount reagerade genom att krdva provning av fallet i Delawares domstol. Paramounts

argumentation byggde pd det faktum att Warners aktiedgare, om det av Time foreslagna

" Revlon Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc. 506 A.2d 173 (Del. 1986)
I Paramount Communications v. Time, Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1989).
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uppkdpserbjudandet, skulle dga, 62 % av det slutliga bolaget. Detta, hivdade man, var att
jamstilla med en forséljning av bolaget varfor Revlon-plikterna skulle tillimpas och avkriva
Times styrelse plikten att maximera aktiedgarnas kortsiktiga vinst genom att vilja det

finansiellt basta budet.

I sin beddmning av drendet borjade domstolen med att faststélla att Revlonplikterna kan bli

tillimpliga 1 tva olika situationer:

1. Dd ett bolag sjilva igdangsdtter en process som syftar till en forsdljning eller nagon form
av omorganisering vars egentliga effekt dr en splittring av bolaget.
2. Dd ett bolag, som svar pd ett fientligt bud, 6verger sin langsiktiga strategi och utfor en

annan transaktion, vars egentliga resultat dr att bolaget splittras.

Domstolen slog hér fast att Times handlande inte kunde anses vara att jimstdlla med en
forséljning och att inte heller en ldngsiktig plan kunde anses ha overgivits, da planerna pé ett
sammangédende med Warner hade funnits sedan linge. Revlonplikterna ansigs saledes ej
tillampliga och Times handlande bedomdes som en forsvarsatgird under Unocal. Som séddan
ansigs atgirden vara rimlig i forhallande till det uppfattade hotet och det podngterades dven
att Paramount inte kunde anses ha berdvats sin mdjlighet att forvirva Time dé& detta kunde

uppnds genom ett uppkdp av det nybildade Time/Warner.

Négra ar senare fann sig Paramount std pa den motsatta sidan i ett likartat fall (Paramount
I1)">. Paramounts styrelse hade hér ingatt avtal om att fusioneras med Viacom och for att
mojliggora affiren hade bolagets poison pills dragits tillbaka, dessutom implementerades

skyddsétgirder i form av “lock-up provisions””

vilka skulle hindra Paramounts aktiedgare
fran att soka alternativa bud.

Efter att det forestiende uppkopet hade offentliggjorts dok ett uppkdpserbjudande upp fran
QVC Network, inc. vilket oversteg Viacoms bud med 14,3%. Nair detta bud avvisades av
Paramounts ledning védnde sig QVC direkt till aktiedgarna med ett offentligt
uppkdpserbjudande, samt kravde att lock-up skyddet skulle asidoséttas.

Domstolen fann hir att Paramounts handlande 61l in under den forsta punkten i Paramount I-

testet ovan. D4 man hade gétt med pa att sélja bolaget till Viacom hade man i praktiken gjort

bolaget till salu, man hade darmed en plikt gentemot sina aktiedgare att modifiera avtalet med
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Paramount Communications, Inc. v. QVC Network, Inc., 637 A.2d 34 (1994).
Termen syftar pé optioner att kopa aktier som ges till en blivande kopare i syfte att ”1dsa” malbolaget i position
genom att hindra dem att sélja andelar
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Viacom och vilja den budgivare som kunde erbjuda det hogsta priset.

Fallet sdrskildes fran Paramount I genom att i det forsta fallet kontrollen ver Time, bade fore
och efter det genomforda uppkopet, 1ag hos Times aktiedgare. Vid dverlatelsen av Paramount
till Viacom skulle kontrollen dver Paramount dvergd till de kontrollerande aktiedgarna i
Viacom.

Sammanfattningsvis innebar domen i Paramount II att Revlonplikterna skall aktualiseras da
en forberedd forsdljning skulle medfora att kontrollen 6ver malbolaget Overgér till

budbolaget.

5.2.2.6 Sarbanes Oxley och Blasius-doktrinen

Under de forsta ren av 2000-talet skakades USA av en serie redovisningsskandaler dér bolag
som Enron, Worldcom och Tyco gick under med méngmiljardforluster for investerarna som
foljd.

Till f6ljd av dessa skandaler implementerades under 2002 the Sarbanes-Oxley Act, en federal
lagstiftning vari etablerades nya standarder for foretagsledning och nya och striktare métt for

bolagsledningens ansvar for sitt handlande.

Sarbanes-Oxley tycks ha haft ett visentligt storre inflytande pa det bolagsréttsliga klimatet &n
vad som framgédr av dess paragrafer. Det har uttalats att Delawares domstolar, sedan
Sarbanes-Oxley introducerades, har tenderat att ge styrelsen mindre och mindre frihet under
Business Judgment Rule™. En utveckling som kan anses peka i denna riktning &r att Unocal-
testet ytterligare har justerats dd den jamngamla Blasius-doktrinen, genom avgorandet i

Liquid Audio, inforlivades 1 testet.

I fallet Blasius™ fick styrelsen i bolaget Atlas signaler om att Blasius &mnade forsoka tillsitta
egna styrelsemedlemmar for att oka sitt inflytande i bolaget. For att stoppa detta utokade
Atlasstyrelsen antalet platser i styrelsen och tillsatte vakanserna med egenhédndigt utvalda
ledamoter 1 syfte att forhindra att Blasius fick tillrdackligt inflytande dver styrelsen for att
genomfora vad Atlasstyrelsen sag som illa genomtinkta planer. Det rorde sig sdledes inte hér
om ett forsok till fientligt Gvertagande fran Blasius sida utan bara ett forsok att fa mer
inflytande Gver styrelsens arbete.

Domstolen valde hér att ga till starkt forsvar for aktiedgarnas rdtt att vdlja styrelse och
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Subramanian s.681
Blasius Indus. V. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch. 1988).
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forklarade att mycket hoga krav pa rimlighet (“compelling justification”) maste stillas pd en
styrelsedtgdrd som innebédr att aktiedgarnas réttigheter pa detta sitt inskrdnks och att
bevisbordan 1 denna del méiste dvila styrelsen. I dessa fall kan alltsi domstolen anse att

styrelsen brustit i sina plikter trots att handlandet kan anses uppfylla Business Judgment Rule.

I Liquid Audio-fallet’ var omstindigheterna liknande, den stora skillnaden var dock att det
hir rorde sig om ett forsok att tillskansa sig full kontroll 6ver styrelsen for att pa sé sétt kunna
ta over bolaget. Liquid Audios styrelse bemotte detta handlande pa samma sétt som Atlas
hade gjort, genom att utoka antalet platser i styrelsen och tillsitta dessa

Da styrelsen hir hade handlat i syfte att avstyra ett fientligt 6vertagande av bolaget var deras
atgirder att se som sddana forsvarsitgirder som skulle beddmas under Unocaldoktrinen,
sdledes skulle de ses som tilldtliga under forutséttning att de hade vidtagits som resultat av ett
uppfattat hot mot bolaget samt stod i rimlig proportion till hotet.

Domstolen fastslog emellertid att doktrinerna Unocal och Blasius inte var Omsesidigt
uteslutande och att en forsvarsatgird som medforde inskrdnkningar 1 aktiedgarnas formaga att
tillsdtta styrelsen skulle uppfylla dven det krav pa “compelling justification” som uppstélls i

det senare fallet.”’

Liquid Audio-avgorandet kan uppfattas som att domstolen, till viss del, har borjat tillméita
aktiedgarintressen allt storre vikt, detta till den grad att den kan &sidositta Business Judgment
Rule och istéllet gora en egen bedomning av det enskilda fallet. Det har fran flera hall
hivdats att avgorandet i Liquid Audio 4r en direkt f6ljd av implementeringen av Sarbanes
Oxley och dess mindre forlatande syn pa styrelser och deras atgérder. Om domstolarna viljer
att fortsdtta pd denna linje kan det innebdra att Unocal och Business Judgment Rule i
framtiden ej langre kommer att vara de forhirskande doktrinerna for att bedoma en styrelses
handlande.”™ Om sa ir fallet kan Delawares s.203 f3 storre betydelse én den tidigare haft vilket
kan komma att dteruppvicka den gamla diskussionen frdn 1988 om dess kompabilitet med

federal lagstiftning.”
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6. Diskussion

Som belysts ovan kan man 1 USA respektive Sverige observera tva i grunden olika system for
hur en bolagsstyrelse fOorvdntas agera da deras foretag blir foremal for ett offentligt
uppkopserbjudande. Denna skillnad bestdr av tvd grundlidggande olikheter. For det forsta
metoden for reglering av takeoverforfarandet och for det andra synen pa styrelsens ritt att

vidta forsvarsatgérder.
6.1 Metod for reglering av takeoverforfarandet

I USA styrs takeoverforfarandet till storre delen av federala lagar och rittspraxis. Budbolagets
agerande regleras i The Williams Act dér en rad krav stills pa utformningen av, innehéllet i,
och informationsspridningen runt ett offentligt uppkopserbjudande. Malbolagets styrelse, a
sin sida, kan utldsa vilken mdjlighet den har till atgérder i f6ljd av budet genom att studera
den rittspraxis som har utvecklats av Delawares domstolar. Om budbolaget anser att
malbolagsstyrelsen har motarbetat budet pa ett sitt som gatt utanfor deras befogenheter, kan
de vicka talan hos Delaware Court of Chancery och hemstélla att méalbolagsstyrelsen skall

aldggas slopa forsvarsatgéirderna.

I Sverige ar systemet fran grunden uppbyggt pa ett annat sitt. Trots att systemet nu har fatt en
forankring 1 lagstiftning genom LUA, bygger det frdn borjan pé sjdlvreglering genom de av
NBK utgivna Takeover-reglerna och AMN:s uttalanden. Om budbolaget i detta system har
ndgra betdnkligheter kring mélbolagets agerande, begir det ett uttalande fran AMN gillande
atgirdernas tillétlighet.

Kring detta kan man ha en rad synpunkter;

For det forsta, i det svenska systemet kommer drendena till ett avgérande pa mycket kort tid
jamfort med Delawares domstolar. AMN har hdr som uttalad strdvan att halla
handldggningstiden nere. Under 2009 meddelade ndmnden, 1 "sd gott som samtliga” drenden,
sitt beslut samma dag eller dagen efter det att den slutgiltiga framstillningen lamnades. I
resterande fall var handldggningstiderna endast i undantagsfall lingre 4n en vecka.*® Tack

vare att besluten meddelas s& omgaende kan AMN végleda ett bolags beslut i realtid, dvs.

8 Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse 2009 s.5
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bolaget kommer in med en forfrigan om vissa atgirders tillatlighet och AMN svarar
omedelbart huruvida de kan fortsétta tillimpas eller maste slopas.

I Delaware blir fragan ett domstolsdrende och kan ta flera ménader i1 ansprdk, trots att
Delawares domstolar jimfort med andra stater har en mycket effektiv handliaggning i

bolagsrittsliga fragor."

Vidare har Sveriges system en védsentligt mindre grad av inblandning frén jurister &n
Delaware. Aktiemarknadsndmnden har 1 och for sig ett antal advokater i sina ranker och leds
av ett f.d. justitierdd, men majoriteten av dess ledamdter dr direktdrer, borschefer och
liknande. D4 dessa avgor de drenden som ér for handen anvinder de sig av NBK:s takeover-
regler, vilka dven dessa dr utarbetade av foretrddare for ndringslivet. Regelsystemets starka
kontakt med marknaden samt det faktum att AMN:s uttalande inte dr direkt prejudicerande
gor att rattstillimpningen kan héllas flexibel och anpassas efter fordndringar 1

marknadsklimatet.

Genom att AMN har mojlighet att ta upp fall till provning ex officio har de mgjlighet att
aktivt gd in och styra rittstillimpningen i den riktning de onskar — det fortjanar dock att
papekas att nimnden ej har utnyttjat denna mojlighet sévitt giller forsvarsdtgirder, trots att

det 1 Sandvik uttalades att detta skulle ske.

Rattstillimpningen i Delawares domstolar &r hdrvid mer reaktiv, domstolen har séledes ej
mojlighet att, som AMN, pd eget initiativ styra réttstillimpningen utan kan bara gora detta
genom att svara pa de fragor som blir aktuella i réittsprocesserna.™

Forutom flexibilitet leder det mindre legaliserade systemet i Europa till vidsentligt ligre
kostnader for parterna i uppkopsforfarandet. Inte bara for att man sparar tid, utan dven for att
en domstolsprocess dr en mycket dyr form av tvistlosning dar advokatkostnaderna ofta uppgér
till mycket hoga belopp. I Sverige kan en uppkommen tvist vid ett takeoverforfarande ofta
16sas genom en enkel telefonkonsultation med AMN:s kansli. En sddan konsultation ar
betydligt mindre kostsam 4n att hyra in en stab Delaware-advokater, och kan till och med vara

gratis vid enklare fragestdllningar.

A andra sidan finns det naturligtvis en podng med ett mindre flexibelt system som det i

Delaware. For det forsta blir réttssystemet mer forutsebart dd avgoranden frdn Delaware
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Court of Chancery blir prejudicerande och domstolen dr noga med att ldgga sig nira sina
tidigare domar. Skulle en ny rittsfraga dyka upp extrapolerar de fram ett svar ur i praxis
framlagda principer snarare dn att fora ett helt nytt resonemang (se t.ex. Revlon jaimfort med
Unocal, ovan 5.2.2).

For det andra finns en podng dven i den jamfort med Sverige ld&ngsamma handldggningen. I
och med att rittegangar hélls tillats vardera sidan omsorgsfullt ligga fram sin instéllning.
Dérigenom far domstolen ett mycket omfattande material att forma sin uppfattning efter.
Detta utmynnar i mycket ingdende och vél formulerade domar didr domstolen nogsamt
redogor for omstidndigheterna i fallet och metodiskt arbetar sig fram till och motiverar sin
slutsats. Detta gor att en dom fran Court of Chancery ger ett visentligt mindre utrymme for

feltolkningar &n AMN:s forhéllandevis mycket korthuggna avgoranden.
6.2 Synen pa forsvarsatgarder

Den viktigaste skillnaden mellan Sverige och USA ir emellertid inte sjdlva réttstillimpningen
utan de underliggande principer som respektive réttssystem utgar ifrdn och som i korthet kan

sammanfattas;

 USA: Styrelsen skoter bolagets affirer och har sédledes mandat att genomfora
forsvarsatgarder efter eget gottfinnande.
» Sverige: Styrelsen skall vid ett offentligt uppkdpserbjudande forhalla sig passiva - beslutet

om huruvida budet skall accepteras eller forkastas och bekdmpas ligger hos aktiedigarna.

Vi har forvisso 1 de ovan beskrivna fallen fran Delaware Chancery Court kunnat observera
hur Delaware genom aren mer och mer har beskurit styrelsens suverénitet och genom fall som
Revlon och Paramount II (och mgjligen genom implementeringen av Sarbanes Oxley) har
borjat ta allt storre direkt hansyn till aktiedgarnas intressen.

Vi har forvisso ocksa, i fallen frain AMN, sett hur de svenska bolagsstyrelserna kunnat vidta
atgarder som verkat storande pd ett uppkopsforfarande, utan att anses bryta mot sin
passivitetsplikt enl. LUA 5:1.

Det tycks saledes foreligga en Omsesidig dragning mot mitten fran de bada rittssystemen.
Denna bor dock inte Overdrivas 1 alltfor hog grad. AMN:s positiva héllning till de
forsvarsatgarder som prdovats beror ju pa att dessa har varit av sadan karaktir att de inte utan

provning kunnat tas for forbjudna. Ett stort antal av de forsvarsatgérder som eljest skulle vara
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mojliga dr tveklost forbjudna enl. LUA 5:1 (och tidigare genom Takeover-reglerna) varfor
ingen malbolagsstyrelse kommer pa tanken att vidta dessa. Delawaredomstolen, & sin sida,
haller fast vid den grundprincip som stadgades 1 Unocal och de inskrdnkningar som har gjorts

har inte paverkat styrelsens principiella ratt att vidta forsvarsatgirder.

Vid en analys av de bada systemens fortjanster och nackdelar méaste man darfor ta hinsyn till
frigan om styrelsens rétt till forsvarsatgirder vid ett offentligt uppkopserbjudande. Denna

frdga aktualiserar ett flertal frigestéllningar vilka berdrs nedan:

6.2.1 Teorin om effektiva marknader

En effektiv marknad r ett foretagsekonomiskt begrepp som betecknar en marknad som pa ett
fullstandigt och korrekt sitt avspeglar all tillgdnglig information vid véarderingen av olika
tillgangar (t.ex. aktier el. optioner). Det dr dirmed omdjligt att, annat 4n genom tur, gora

vinster pa en effektiv marknad genom att anvédnda allmént tillgénglig information.*

Om man 6verfor denna teori till en fientlig uppkopssituation innebar det att marknadspriset pa
ett bolags aktier alltid ar fullstdndigt korrekt virderat baserat pa den information som finns pé
marknaden. Om styrelsen i detta ldge anser att bolagets verkliga virde &r hogre dn det bud
som givits kan de vilja att offentliggéra den information som de baserar denna uppfattning
pa. Da marknaden &r fullstindigt effektiv kommer detta att leda till att marknadspriset pa
andelarna gér upp, vilket gor att det offentliga erbjudandet blir oattraktivt for aktieigarna som
didrmed forkastar det. Med detta resonemang blir forsvarsatgérder alltsa ett fullstindigt
onddigt instrument ur aktiedgarnas perspektiv, sd linge all information &r offentliggjord
kommer bolaget att ha réitt marknadsvirde och ett bud som Gverstiger detta bor antas. En

forsvarsétgird frin styrelsens sida blir hir ofrankomligen otillborlig.

For att kunna motivera forsvarsatgirder maste man séledes utgd fran att marknaden é&r
ineffektiv, att bolaget kan ha ett dolt virde, ett viarde som bara dr kidnt av styrelsen. Detta
dolda virde maste emellertid inte bara vara oként for aktiedgare och budgivare, det maste
dessutom vara omdjligt for aktiedigarna att kdnna till, omojligt att formedla till dem.

Att Delawaredomstolarna verkligen anser att s& &r fallet fastslogs i Van Gorkom, dér
malbolagets styrelse tillidts och forpliktades att basera sina beslut i takeover-fragor pa bolagets

“inneboende” virde (se ovan 5.2.2). Denna ordning far stdd fran akademiskt hall av

% Hagins.11
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exempelvis Stout som i sin undersdkning fastslar att ett synsétt utifrdn teorin om effektiva

marknader gor att aktier undervirderas.™

6.2.2 Uppkopens disciplinerande funktion

Fran akademiskt hall har kritiska roster horts mot Delawares positiva syn pa forsvarsatgérder.
Framstdende forskare som professorerna Gilson, Bebchuk, och parhdstarna Armor & Skeel
har argumenterat for att offentliga uppkopserbjudanden fyller en viktig samhéllsfunktion 1 det
att de utgdr en vélbehovlig kontroll av bolagsstyrelsers prestation och héller saledes det
europeiska systemet med passiva styrelser for dverlagset.

Genom att utga fran en teori om en effektiv marknad argumenteras for att ineffektiva styrelser
oundvikligen kommer att leda till att marknadsvirdet pd andelarna sjunker, detta kommer att
leda till att bolagen kdps upp i offentliga uppkopserbjudanden varefter styrelserna byts ut mot
nya och skickligare dito. Forutom den rotation av styrelser som pa detta sétt uppstar sa far de
sittande styrelserna, genom det stdndigt 6verhdngande hotet om uppkop, starka incitament att
prestera sd goda resultat som mojligt, vilket torde gynna savil aktiedgarna som foretaget som
helhet. Dessutom antas detta leda till att aktiedgarnas fortroende for styrelsen okar vilket

underlittar styrelsens arbete i dvriga fragor.*

Detta har dven visst stod i empiriska undersokningar, t.ex. Nuttall som 1 en studie av 643
brittiska bolag kunde konstatera att ett hot om uppkdp typiskt sett foljdes av en period med
okad produktivitet, storre utdelningar, och storre kontroll Gver bolagets investeringar —
studiens resultat togs till intdkt for att en miljo dar fientliga uppkop dr mojliga leder till mer
disciplinerade bolagsledningar som féster storre vikt vid aktiedgarnas intressen®.

Att ge styrelsen ritt att sjdlva besluta om forsvarsatgérder tar till stor del bort dessa incitament
genom att dven en oskicklig styrelse ges tillgang till medel bakom vilka de kan forskansa sig
och stanna vid makten. Av Bebchuk aberopade studier pekar ocksa pa ett mojligt samband
mellan en tilldtande instéllning till styrelsens forméga att bekdmpa fientliga bud och sdmre
styrelseprestationer, ldgre vinstmarginaler, ldgre forséljningsvolymer och ett generellt ldgre

bolagsvirde.”

Foresprékarna for forsvarsatgirder ifragasitter 4 sin sida pastaendet att en regel om passiva
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styrelser sékerstiller hogpresterande dito. Istillet hdvdas att en sddan regel skulle leda till att
styrelserna skulle préglas av kortsiktighet i sitt handlande da man hela tiden méste hélla sitt
marknadsviarde uppe for att inte bli avsatta vid ett uppkopsforfarande. Detta forsvarar
investeringar, forskning och utveckling, strategisk planering, och andra foreteelser som péa
lang sikt kan medfora storre vinst dn kortsiktigt virdeskapande.® Man kan ocksé tinka sig att
regler om styrelsepassivitet vid uppkopserbjudanden kan leda till alltfor riskaverta styrelser -
om styrelsen upplever att bolaget 16per risk att bli uppkopt sd snart dess marknadsvirde
sjunker kan detta leda till att de konsekvent undviker afférsrisker, oavsett vilka virdedkningar

dessa skulle kunna medfora

Vidare papekar Lipton att hans motiv for att skapa poison pill-forsvaret ingalunda var att
styrelser otillborligen skulle kunna halla kontrollen Gver sitt bolag utan istillet att stabila
bolag inte skulle tvingas sélja till oonskade budgivare, till men for aktiedgarna. Detta stdds av
en historisk tillbakablick till tiden strax for poison pill-forsvarets intag, dd corporate raiders
hirjade pa marknaden och kdpte upp foretag genom Saturday night specials och aktiedgare i
princip tvingades silja sina andelar.*” Detta ledde till en ohéallbar situation vari foretag tvangs
arbeta pa en marknad dér det stidndigt var till salu” och ndrsomhelst kunde tvingas se sig
uppkdpta. Lipton hidvdar att mojligheten att anvinda forsvarsatgérder till stor del gjorde att
man kunde ldmna denna situation bakom sig och att inskrdnkningar av styrelsens mojlighet att
implementera dtgirderna med stor sannolikhet skulle leda till att corporate raiders aterigen

skulle bli en dominerande faktor pa takeover-marknaden.”

6.2.3 Kortsiktighet

Ett vanligt forekommande argument for forsvarsatgiarderna géller dsikten att ett foretag inte
enbart existerar 1 syfte att bereda aktiedgarna kortsiktiga vinster och att det ar

kontraproduktivt att ha regler som utgar frén att sé ar fallet.

For det forsta ifragasitts kortsiktigheten 1 systemet. Regler som forordar en passiv styrelse
riskerar att leda till en situation dir aktiefigarna forleds avyttra sina andelar for ett litet
prispremium, varigenom de gir miste om den vdrdedkning som aktierna kan genomga dver
tid. Som exempel visar Lipton pé den amerikanska vérdepappersmarknaden varpa en aktie i

genomsnitt 6kade 1000 % 1 vdrde 1980-talet och 2000-talet, en aktiedgare som sédlde sina
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andelar pa 1980-talet for en kortsiktig vinst har sdledes gatt miste om denna vérdedkning.” En
annan mojlig situation dr den som uppstod under IT — bubblan 1999, dér strdvan efter
kortsiktiga vinster kunde leda till att livskraftiga bolag fick se sig uppkopta av starkt

overvirderade IT-foretag vars undergdng vintade runt hornet.”

Dessa Overviganden har dven anvints av Delawaredomstolarna sjilva i syfte att motivera de
langtgdende friheter som styrelsen har givits 1 en uppkdpssituation. Vid flera tillfdllen har

avvigningar gjorts mellan kortsiktiga vinster och mgjliga langsiktiga virdedkningar. Som

exempel kan nidmnas Paramount I’ vari domstolen uttalar att ”.../the corporation] is not
obliged to abandon a deliberately conceived corporate plan for a short-term shareholder

profit unless there is clearly no basis to sustain the corporate strategy”

6.2.4 Andra intressenter

Ett annat argument som har framforts av foretrddare for forsvarsatgirderna kan knytas till
idén om Corporate social responsibility och framfor stdndpunkten att det vid bolagsbeslut
finns andra intressen &n enbart aktiedgarnas att ta stillning till. Ett foretagsuppkop kan
ndmligen fa foljder for betydligt fler grupper dn de aktiedgare som avyttrar sina aktier, som
exempel péd siddana grupper kan nidmnas t.ex. malbolagets arbetstagare, langivare,
verksamhetsort m.fl. Av denna anledning maste man vid s& 6vergripande beslut som kring hur
ett uppkdpserbjudande skall hanteras anldgga ett brett synsétt for att tillgodose samtliga

intressen sa langt som det &r mojligt.™

Det bor ndmnas att CSR-synsittet i sig ar langtifran okontroversiellt. Nobelpristagaren Milton
Friedman skrev t.ex. &r 1970 en inflytelserik artikel vars budskap framgick av dess titel: "The
social responsibility of a business is to increase it's profits”. 1 denna artikel beskrivs hur
viardemaximering som huvudsyfte for ett bolag dr en grundlaggande princip inom bolagsteori

varfor aktiedgarnas vinster skall vara det enda intresset som skall tillmétas betydelse.”

CSR-tankandet har till viss mén slagit igenom vad géller tillimpningen av forsvarsétgérder i

Delaware. Den forsta gangen en mojlighet uttryckligen gavs att ta hidnsyn till andra intressen
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an aktiedgarnas vid beslut om fOrsvarsatgéird var i Unocalfallet vari domstolen forklarade att
styrelsens har forpliktelser inte bara mot aktieigarna utan dven mot bolaget som helhet(vilket
antydde att motstdende intressen kunde foreligga mellan dessa). Senare 1 domskélen fastslogs
ocksé uttryckligen att man vid beslut om forsvarsatgérder skulle ta hinsyn till “the impact of
the bid on ‘constituencies’ other than shareholders (i.e. creditors, customers, employees, and

perhaps even the community)*°

I Sverige har hinsyn tagits till en viktig intressegrupp i bolaget genom att de anstéllda har
beretts inflytande Over styrelsearbetet 1 Lag (1987:1245) om styrelserepresentation for de
anstéllda (LSP). Denna lag stadgar att de anstillda i en organisation har rétt att tillsétta tva
styrelseledamoter for det fall organisationen har fler &n 25 anstéllda, och tre ledamoter om
antalet anstéllda overstiger 1.000°”. Ur ett Takeover-perspektiv dr det intressant och mojligen
en smula motsigelsefullt att Sverige, som i LUA 1 princip ger aktiedgarna makten over
uppkopsforfarandet, i en annan lag (LSP) pa detta sitt har vinnlagt sig om att ge andra

intressegrupper dn aktiedgarna makt 6ver hur bolaget styrs.

6.2.5 Agency-problemet

En synpunkt som brukar framhédvas av fOresprdkarna for en passiv styrelse dr agency-
problematiken. Detta begrepp syftar pa situationen dir en uppdragsgivare (hir aktiedgarna)
och en uppdragstagare (hir styrelseledaméterna) har intressen som star i konflikt med

varandra®®.

Vid en uppkdpssituation blir denna intressekonflikt hogst pataglig. Aktiedgarna har hir
intresse av att deras investering i malbolaget skall medféra en sd hog virdemaximering som
mojligt. Ett bud med ett tillrdckligt hogt prispremium kan sdledes vara hogst intressant for
dem. Bolagets styrelse har i sin tur andra intressen, t.ex. en dnskan att behalla jobbet, vilka

riskerar komma i konflikt med aktiedgarnas intressen.”

Nér ett bolag lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande erbjuder det ett hogre pris &n
marknadspriset, saledes anser de att de vid ett uppkdp skulle kunna fa ut ett hogre vérde ur

malbolaget dn vad marknaden i nuldget asidtter det. Detta kan bero pa att man fOrvéntar sig
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synergieffekter vid ett uppkop eller att mdlbolaget har materiella eller immateriella tillgéngar
som man Onskar komma Over. Det kan emellertid ocksa bero pa att man anser att bolaget i
dagslaget ej ger de vinster som det skulle kunna ge under en mer effektiv ledning. Vidare ar
offentliga uppkdpserbjudanden ofta en f6ljd av strandade forhandlingar mellan budbolagets
och malbolagets styrelser varfor budbolaget kan forvintas vara relativt fientligt instéllda till
den sittande styrelsen. Saledes ar det synnerligen troligt att ett malbolags styrelse, efter ett
lyckosamt offentligt uppkopsforfarande, kommer att bytas ut. Detta ger styrelsen starka
incitament att sitta in forsvarsatgirder for att inte frantas sitt uppdrag (och de inkomster som
uppdraget innebér for styrelseledamdoterna). En styrelse som pa detta sétt klamrar sig fast vid

makten kan innebéra virdeforluster for aktieigarna.'®

Ett offentligt uppkopserbjudande ir ett bud vari malbolagets aktiedgare ges mdjlighet att
avyttra sina andelar till ett pris Overstigande marknadsvérdet(det virde som dr foretagets
reella virde om man ej ansluter sig till teorin att ett foretag kan ha ett sirskilt “inneboende”
viarde som bara styrelsen kédnner till). Nar styrelsen sjdlvsvaldigt sitter in forsvarsitgéarder gér
aktiedgarna miste om denna mojlighet, en mojlighet som enligt forsvarsatgirdernas

motstdndare borde vara en oavhindlig rittighet.'"'

Styrelser som forsvarar malbolaget mot uppkdp kan séledes innebéra ekonomiska forluster for
aktiedgare. Gilson anfor emellertid att skadeverkningarna av dtgidrderna inte begrénsas till
aktiedgarna utan kan fa foljder pa borsen i stort och, i forlingningen, pd samhéllsekonomin.
Om styrelserna tillats att godtyckligt vidta forsvarsatgirder kommer detta att leda till
kostnaderna for offentliga uppkopsforfaranden okar och mdjligheten att genomfora
lyckosamma uppkOp minskar. Detta kommer péa sikt att leda till att allt farre uppkdp
genomfors vilket 1 sin tur kommer leda till att styrelserna blir allt ineffektivare da den piska

som hotet av uppkop utgor forsvagas. '™

Fran Liptons ldger har detta argument bemoétts med att dtgdrderna har rakt motsatt verkan.
Genom att budbolagen dr medvetna om att ett fientligt bud kan moétas av forsvarsatgérder
tvingas de till dialog med malbolagets styrelse. Hérvid kan man forhandla fram ett betydligt
fordelaktigare bud 4n vad som annars skulle vara fallet'”. Detta far stéd av exempelvis

Comment & Schwert som i en studie av foretagsforvarv 1 USA 1984-1991 fann att
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budpremierna blev avsevirt hogre da malbolaget hade ett poison pill-férsvar jaimfort med nér

sd inte var fallet!™,

Vad giller det samhillsekonomiska perspektivet anfor Lipton att forsvarsitgidrderna inte
utdvar ndgon negativ dverkan pd takeover-marknaden Detta anser han bevisat genom att
antalet foretagsuppkop pa den av honom studerade Delaware-marknaden, har 6kat sedan hans
uppfinning, det poison pill- forsvar som sedan dess blivit den dir mest anvénda

forsvarsatgérden, accepterades genom avgorandet i Household/Moran 1985'% 1%

6.3 Svenskt perspektiv

Ovan 5.2 har beskrivits hur principen om styrelsens mandat att besluta om forsvarsatgirder
utvecklades 1 USA genom att de olika staterna tdvlade med varandra om att ha de mest
gynnsamma bolagsrittsliga reglerna i syfte att locka sd minga bolag som mgjligt. I Sverige
har den princip om styrelsepassivitet 1 uppkopssituationer som fastsldas 1 LUA och
Takeoverdirektivet ldnge varit rddande genom att samma regler funnits i NBK:s takeover-
regler. Till skillnad fran USA kan dock inte utvecklingen av regleringen kring takeover-
forfaranden 1 Sverige hérledas till en samhéllsekonomisk process. Istillet har man valt att 14ta
regleringen bygga pé Storbritanniens City Code, vilken sedermera dven har kommit att ldgga

grunden for EU:s takeoverdirektiv.

Armor & Skeel har beskrivit hur situationen i Storbritannien, med passivitetsplikt for
styrelsen, och budplikt efter att ett troskelvdarde om 30 % oOverskridits, utvecklades genom att
institutionella investerare redan 1 ett tidigt skede uppnédde en stor dgandeandel 1 borsbolagen.
Hirigenom uppnadde de en maktposition varifran de kunde pdverka utvecklingen av den
brittiska bolagsritten - sdrskilt genom sin representation i Panelen.'”” Det regelverk som kom
att utvecklas blev pga. de institutionella investerarnas inflytande anpassat for att ta tillvara
aktiedgarnas intressen vid den situation som rader i Storbritannien och USA - en marknad
med spritt 4gande. For bdda dessa ldnder giller att bara 3 % av bolagen har en definierad

aktiedgargrupp med rostmajoritet.'*
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Till skillnad fradn i Storbritannien utmédrks dock &dgarstrukturen i svenska borsbolag av ett
mycket koncentrerat 4gande. Av de i Sverige borsnoterade bolagen kontrolleras 90 % av en
ensam aktiedgare eller av en vil definierad dgargrupp, och mediandgaren har en andel om
34,9%'”.

Den starkt koncentrerade dgarstrukturen avhjélps i ndgon man av att det i OMX regelverk for
emittenter stadgas att for registrering pad Stockholmsborsen stills krav pa likviditet avseende
andelarna i bolaget'"’. For att dessa regler skall vara uppfyllda skall ett tillrickligt antal aktier
vara 1 allmén dgo. Grinsen for vad som anses vara ett tillrdckligt antal aktier &r emellertid
relativt lagt satt (25 %), dessutom anges i1 regelkommentaren att ett bolag som inte uppfyller
25 % -regeln ej med automatik skall anses bryta mot OMX regler utan att en allmén

bedomning av andelarnas likviditet skall goras.

Maktkoncentrationen inom svenska foretag forstirks ytterligare av den ofta forekommande
rostvardesdifferentieringen inom foretagen. Enligt ABL &r rostvirdesskillnader pa upp till
1:10 tillatna. Vidare bildades flera av de storsta svenska foretagen innan implementeringen av
1944 ars aktiebolagslag dd ingen begridnsning fanns avseende rostvirdesskillnaderna. Bolag
som innan dess hade utgivit aktier med storre rostvirdesdifferenser dn 1:10 fir behilla dessa
och #dven utge nya aktier med samma rostskillnader''' Av denna anledning hade t.ex.

Ericssons A-aktier dnda till 2004 ett rostvirde pa 1000:1 jamfort med B-aktierna''?.

Vidare problematiseras fragan genom det i Sverige, alltsedan 30-talet, mycket utbredda
pyramiddgandet. D.v.s. den situation dir ett bolag (A) dger och kontrollerar ett annat (B),
vilket 1 sin tur dger ett tredje (C). Bolag A kan i denna situation dga sé lite som 25 % 1 bolag

C, men dnda ha full kontroll 6ver bolaget pga. sitt kontrolldgande i B enligt figur.
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Fig.1

En stor del av den svenska borsmarknaden kontrolleras genom séddana pyramidkonstruktioner
av stora aktorer som t.ex. Investor, Kinnevik och Industrivirden. I en av EU-kommissionen ar
2007 bestdlld undersdkning over rostrattsbegransningar i europeiska bolag framkom att av de
undersokta svenska foretagen 48 % innehdll inslag av pyramiddgande medan 59 % innehdll
rostdifferentierade aktier. Detta gjorde Sverige till det land inom EU med hogst forekomst av

bada dessa foreteelser.'"

Med anledning av detta dr det viktigt att dven ta aktiemarknadens &dgarstrukturer med i
berdkningen dd man beddmer vem som skall ha makt dver forsvarsatgérderna. Man kan
hirvid ifragasdtta hur ldmpligt det &r att den engelska Takeover Code har haft s& stort
inflytande péd den svenska regleringen som den har haft, forst genom NBK:s takeover-regler

och numera dven EU:s takeover-direktiv och LUA.

For det forsta kan man kort peka pa den regel om budplikt som genom takeover-direktivet
implementerats i svensk lag och som beskrivits ovan. I ett bolag med spritt 4gande, vilket &r
det vanligaste i regelns ursprungsland Storbritannien, kanske man bara behover tillskansa sig
andelar motsvarande ca. 10% av rosterna for att hamna i en kontrollposition, vilket innebér att
man aldrig behéver komma upp i ett sadant hogt innehav att budpliktsreglerna aktualiseras. 1
detta ldge ar budpliktsregelns inte dgnad att skydda aktiedgarna fran alla kontrollférandringar

inom dgarstrukturen. Istillet uppnés ett skydd mot att alltfér stora andelsinnehav uppkommer
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hos enskilda aktiedigare. Anledningen till att detta dr onskvirt dr enligt Aberuzzo att mycket
stora aktiedgare tenderar fa alltfor stor makt Gver styrelsens arbete, vilket forsvagar den

disciplinfunktion som marknaden kan fylla 6ver styrelsearbetet enligt resonemanget ovan.'

I svenska bolag har kontrolldgaren emellertid vanligen en andel dverstigande de 30 % som
aktualiserar budplikt, da kontrolligandet uppkom fore de forsta budpliktsreglerna som
infordes i NBK:s takeover-regler ar 1999'". Detta fér till foljd att den som vill tillskansa sig
kontrollen dver bolaget méste ha vilja och mojlighet att kdpa samtliga i1 bolaget utestdende
aktier. Detta innebdr 1 praktiken att bolaget ges ett 1 lag stadgat forsvar mot takeover-atgirder
dé en kontrolltransaktion under dessa forutséttningar blir betydligt dyrare och omstidndligare

in vad som annars hade varit fallet.''

Aven regeln om styrelsens plikt att ej sjilvsvaldigt vidta forsvarsitgirder far olika foljder i
Storbritannien och Sverige beroende pé landernas skillnader i dgarstruktur inom bolagen.

Dé ett bolag utmirks av ett spritt dgande dr den storsta intressekonflikten den mellan
aktiedgarna och bolagets styrelse. En regel som gor att styrelsen behdver bolagsstimmans
samtycke for att vidta forsvarsdtgirder gor séledes att aktiedgarkollektivet ges storre mdjlighet
att paverka bolaget i den riktning som de anser gynnsam. Denna mojlighet blir dn pédtagligare
ndr organiserade institutionella investerare finns bland aktiedgarna och pd bolagsstimman,
detta da dessa typiskt sett dr vil insatta 1 bolagets affarer och marknaden 1 stort och kan ta vl

overlagda beslut'"’.

I bolag med koncentrerat dgande med en dominerande aktiedgare eller aktiedgargrupp, vilket
ar normen 1 Sverige, dr situationen en annan. Eftersom kontrollen dver bolaget ligger hos en
enskild eller en mindre grupp av aktiedgare uppstar den verkliga intressekonflikten mellan de
kontrollerande aktiedgarna och de som &r i minoritet'’®. Denna intressekonflikt forstirks
ytterligare av det pyramididgande som utmirker den svenska aktiemarknaden vari den
slutgiltigt kontrollerande &garen, pga. andra Overvdganden inom bolagssfiaren, kan ha
intressen som kraftigt avviker frdn minoritetsaktiedgarnas.

Att flytta 6ver makten Over forsvarsatgarderna fran styrelsen till bolagsstimman gor inget for
att formildra denna intressekonflikt utan goér den bara d&nnu mer pataglig. Som exempel pa

detta kan tas en situation dir ett offentligt uppkopserbjudande inkommer pa ett av ”C”-
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bolagen i figuren ovan. Oavsett hur oattraktivt detta erbjudande &r for de minoritetsaktiedgare
som innehar 49 % av aktierna kan det dnda drivas igenom under forutséttning att bolag A,

som ju egentligen bara har ett kapitalinnehav om 26 %, anser det attraktivt.

I detta ldge kan det synas det vara mer gynnsamt, for minoritetsaktiefigarna savél som for
bolaget som fristiende enhet, att 1ita styrelsen besluta om ev. forsvarsatgirder, da de, idealt
sett, skall handla pd det sdtt som gynnar aktiedgarkollektivet som helhet, och har en

skyldighet enl. ABL 8:41 att sdrskilt ta tillvara minoritetsaktiedgarnas intressen (se ovan 4.4).
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7. SLUTSATS

Den grundlidggande principen bakom fOrsvarsitgiarder ér alltjimt vdsensskild mellan de tva
systemen. I Sverige tillimpas, numera uttryckligen genom lag, principen om styrelsepassivitet
vid offentliga erbjudanden, medan Delaware som grundregel tillimpar den genom Unocal
justerade Business Judgment Rule vari styrelsen har en brett formulerad ritt att vidta atgérder

efter eget gottfinnande.

Genom att studera praxis frdn Delawares domstolar kan man emellertid konstatera att
styrelsens maktfullkomlighet alltmer har borjat naggas 1 kanten. Detta mdjligen till f6ljd av
den ldgre tillit som kan anas gentemot hoga fOretrddare for bolag alltsedan de stora
redovisningsskandalerna under 2001 och den dérpé foljande implementeringen av Sarbanes

Oxley.

Vad giller situationen i Sverige noterar man vid en genomldsning av AMN:s uttalanden 1
dmnet att namnden hittills har godtagit de forsvarsatgarder som vidtagits av styrelsen, vilket
kan tas till intdkt for att situationen i Sverige har borjat avvika frén den starka princip om
styrelsepassivitet som LUA 5:1 synes innebdra. Denna tendens skall dock ej 6verdrivas da de
atgirder som hir varit for handen, atminstone 1 de senare fallen, har varit av relativt icke-
ingripande natur och till stor del kan sédgas ha utforts inom ramen for de skyldigheter som

maéalbolagets styrelse har att uttala sig om budet.

Risken med att lata styrelsen sta for besluten kring forsvarsdtgirder ér att de viljer att agera
pa ett sdtt som maximerar deras vinst men som kan vara suboptimalt for bolagets aktiedgare.
Man far dock komma ihdg att styrelsen har som uppdrag att vara insatt i bolagets samtliga
goranden och latanden varfor de torde vara den grupp som kan fatta de mest korrekta besluten
kring bolaget. Noteras bor dven de omfattande handlingsregler och plikter for styrelsen som
stadgas av ABL och dr dgnade att sdkerstdlla deras lojalitet till bolaget. Vidare &r aktiedgarna
inte nodvéndigtvis den enda intressegrupp som idealt sett skall tas hdnsyn till vid ett beslut.
Enligt CSR-tdnkandet skall beslutets foljder tas i1 beaktning dven vad giller grupper som
anstéllda och bolagets verksamhetsort. I Sverige dr arbetstagarna representerade 1 styrelsen

varfor denna viktiga intressegrupp ges en mojlighet att medverka vid styrelsebeslut.

Vidare dr den priméra intressekonflikten i svenska bolag inte mellan en stark styrelse och ett
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spritt aktiedgarkollektiv utan mellan aktiedgarminoriteten, som ofta &r en majoritet vad avser
antal aktier, och en aktiedgarmajoritet som genom rostviardesdifferentiering och
pyramiddgande kan kontrollera bolagets beslut. Av denna anledning anser jag inte att
aktiedgarnas intressen skall tillvaratas ytterligare genom t.ex. representation i Aktiemarknads-
ndmnden, da detta framst skulle gynna majoritetsaktiedgarna. Istdllet bor man soka végar att

lata andra intressen tillmétas storre betydelse dn vad som nu ér fallet.

Saledes skulle det med stor sannolikhet vara gynnsamt for svenska bolag, de smasparare som
1 ménga fall utgor storre delen av aktiedgarkollektivet, sdvdl som bolagets arbetstagare om
styrelsen tillerkdndes en storre mojlighet att besluta om huruvida forsvarsatgérder skulle

vidtagas.

I syfte att minska den otillborligt stora makt som kontrollaktiedgarna i dag atnjuter i svenska
bolag vore det dven en god idé att lata takeover-direktivets genombrottsbestimmelser bli
obligatoriska 1 LUA och dirigenom forstirka minoritetsaktiedgarnas rattigheter pd samma satt

som Delawares Court of Chancery gjorde genom avgorandet 1 Liquid Audio.
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