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1 Inledning

I den svenska takeover-regleringen finns det regler om budplikt. Budplikt uppkommer nir en
aktiedgare ensam eller tillsammans med en nérstdende uppndr minst trettio procent av rosterna i ett
borsbolag. I ett sddant fall maste aktiedgaren ldmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier i bolaget till 6vriga aktiedgare. Dessa ges saledes en mojlighet att sélja sina aktier.
Syftet med regeln é&r att skydda minoritetsdgare i samband med ett kontrolldgarskifte.
Finansinspektionen ska dvervaka att reglerna foljs; Aktiemarknadsndmnden har till uppgift att tolka

samt meddela dispens frdn dessa.

Sedan reglerna om budplikt inférdes ar 1999 har de utsatts for viss kritik. Framfor allt har det

ifrdgasatts hur vil minoritetsigare egentligen skyddas i samband med att dispens beviljas.

Reglerna om budplikt dr dven foremél for EU-rdttslig reglering. Direktiv 2004/25/EG om
uppkopserbjudanden ! (Takeover-direktivet) syftar till att harmonisera regleringen av offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden inom EU. Takeover-direktivet berdor minga delar av en
takeover-process; allt ifrdn information om erbjudanden till malbolagsstyrelsens roll. Reglerna om
budplikt utgér dock en mycket central del av direktivet. Budplikten kan emellertid inte goras

undantagslds; 1 direktivet finns dédrfor bestimmelser om dispens frén budplikt.

Enligt direktivets artikel 20 ska Kommissionen granska direktivet fem &ar efter det att direktivet
genomforts. Som ett resultat av denna granskning Overlimnade Kommissionen i juni 2012 en
rapport till Europaparlamentet, Réadet, Europeiska Ekonomiska och Sociala Kommittén samt
Regionkommittén.? Rapporten bygger pa en extern undersokning, Study on the application of
Directive 2004/25/EC on takeover bids,> som genomforts av Marccus Partners pd uppdrag av

Kommissionen.

I Direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden.

2 Rapport frdn kommissionen till Europaparlamentet, Rdet, Europeiska Ekonomiska och Sociala Kommittén samt
Regionkommittén - Tillimpning av direktiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden. Bryssel den 28.6.2012 KOM(2012)
347 slutlig. (Rapporten)

3 Marccus Partners i samarbete med Centre for European Policy Studies. Study on the application of the Directive

2004/25/EC on takeover bids, Juni 2012. http://ec.europa.cu/internal market/company/takeoverbids/index en.htm
(Study)
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1.1 Syfte

Uppsatsen syftar till att stimma av den svenska regleringen rérande budplikt mot den nyligen
genomforda undersdkningen. Vid en genomgang av rapporten samt den externa undersdkningen ser
man att Sverige tas upp 1 mycket begrinsad omfattning. Det finns dérfor ett behov av att klarldgga

hur den svenska takeover-regleringen forhaller sig till direktivet.

1.2 Fragestillning

Den oOvergripande fragestéllningen 1 uppsatsen dr hur den svenska regleringen forhaller sig till
direktivet. I den nyligen genomfoérda undersokningen uppmairksammas tre framviaxande problem
rorande budplikt. Dessa tre problem lidgger grunden for mer specifika fragestéllningar: i) hur ser
definitionen av att handla i samforstand ut 1 Sverige, ii) kringgds budplikt i samband med frivilliga
uppkopserbjudanden, samt iii) hur forhaller sig de svenska reglerna om dispens fran budplikt till
direktivet. Mélet med uppsatsen ar att fora en diskussion kring de svenska budpliktsreglerna och

huruvida dessa fungerar vél eller om de kan forbéttras.

1.3 Metod

Jag har anvint mig av en deskriptiv metod for att beskriva réttslédget i Sverige. Jag har dven anvént
mig av en komparativ metod for att studera hur de svenska takeover-reglerna stér sig i forhallande
till Takeover-direktivet. Jag har studerat utlindsk lag och praxis vilket har mdjliggjort en kritisk
granskning av de svenska reglerna. Regleringen rorande frivilliga uppkopserbjudanden i
Storbritannien, Spanien samt Tyskland dr av sdrskild relevans da de innehaller 16sningar pa
problemet som kan uppstd i samband med frivilliga uppkopserbjudanden (mer om detta i avsnitt
3.3). Systemen for att bevilja dispens i linder s& som Tyskland, Storbritannien, Frankrike, Finland,
Nederldnderna, Spanien, Osterrike, Irland samt Belgien bidrar till en forstelse av hur
mangfacetterade undantagen fran budplikt 4r. Jag har dven studerat den svenska aktiebolagslagen da

den ir av relevans for problemet rérande definitionen av att handla i samforstind.



1.4 Disposition

Uppsatsen dr uppdelad i fyra delar. Den forsta delen (kap. 2) dr en genomgéng av direktivet, for att
forstd syftet med detta, samt en genomgang av den svenska takeover-regleringen fore och efter
implementeringen av direktivet. Genomgangen bidrar till en forstaelse av varfor den svenska
takeover-regleringen ser ut som den gor idag. I den andra delen (kap. 3) studerar jag de problem
rorande reglerna om budplikt som uppmairksammas i rapporten och den externa undersokningen. I
den tredje delen (kap. 4) analyserar jag hur de svenska reglerna star sig i forhallande till direktivet. I
de fall den svenska takeover-regleringen anses bristfdllig, med hinsyn till de problem som
uppmirksammats 1 den externa undersokningen, presenteras hdr dven forslag till 16sningar. 1 den

avslutande delen (kap. 5) summerar och diskuterar jag mina slutsatser.



2 Takeover-direktivet

Takeovers* var inte vanliga i Sverige och resterande delar av Kontinentaleuropa forrdn vid mitten
av 1980-talet. Orsaken till detta var framst att dgarstrukturen var mycket koncentrerad. Det fanns
inte ett behov av att snabbt nd ut till en stor och spridd &dgarkrets genom offentliga
uppkdpserbjudanden 1 samband med foretagsforvéirv. 1 Storbritannien var dgandet ldngt tidigare
mycket spritt och offentliga uppkopserbjudanden vanliga. P4 grund av detta hade Storbritannien en
vél utvecklad takeover-reglering, The City Code on Takeovers and Mergers (The City Code), redan
ar 1968.

I samband med att offentliga uppkdpserbjudanden blev vanligare i resterande delar av Europa véxte
nationella regler fram i de olika medlemsstaterna. Reglerna hade ménga likheter men det fanns dven
tydliga skillnader. P& EU-nivd sdg man ett behov av att harmonisera medlemsstaternas regler
rorande uppkopserbjudanden som ett led i forverkligandet av den inre marknaden. Ett direktiv

ansags ocksa komma “mojliggora sunda omstruktureringar i ndringslivet.””¢

Att na fram till ett gemensamt beslut rérande takeover-direktivet var allt annat &n en smidig process.
Det forsta direktivforslaget presenterades ar 1989 men det kom att ta femton &r tills direktivet

antogs.’

Redan sé tidigt som 1974 presenterades ett direktivutkast. Det var EU-kommissionen som gett den
brittiske professorn Robert Pennington 1 uppdrag att arbeta fram ett utkast och det var starkt
influerat av Storbritanniens The City Code. Dar lyftes principer fram som kom att bli grundstenar i
direktivet. Bland annat att aktiedgare i bolag som ar foremal for uppkopserbjudande ska garanteras
en rittvis och rimlig behandling. Det fanns dven bestimmelser rorande en budgivares agerande

innan offentliggérandet av ett erbjudande, budplikt, innehallet i uppkdpsprospekt och malbolagets

4 Takeovers dr ett sitt att genomfora ett foretagsforvdrv genom att en budgivare ldmnar ett offentligt erbjudande
(frivilligt eller obligatoriskt) till virdepappersinnehavarna i ett mélbolag om att forvarva samtliga eller en del av dessa
virdepapper. Ett takeover-bud medfor att det sker ett kontrollédgarskifte.

> Skog, R, Takeover-direktivet - en historia utan slut?, Nordisk tidsskrift for selskabsret, 2001:4, s. 408.

¢ Offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden, Prop. 2005/06:140, s. 34-35.

7 Skog, s. 408.



agerande.® Medlemsstaternas intresse for utkastet var emellertid svagt. Ar 1987 presenterade

Kommissionen ytterligare ett direktivutkast men det utsattes for hard kritik.®

Ett reviderat direktivforslag presenterades dr 1990, men dven det fick stark kritik. Medlemsstaterna
var oense om formen for regleringen och hur omfattande direktivet skulle vara. Det fanns de som
tyckte att direktivet endast skulle bestd av grundldggande principer. Storbritannien var d&ven mycket

skeptiskt till att ge upp en vil fungerande sjélvreglering.!®

Som svar pé kritiken presenterade Kommissionen ar 1996 dnnu ett nytt forslag, som denna gang
hade formen av ett ramdirektiv. I stillet for en detaljerad uppsittning regler bestod det 1 stor
utstrdckning av mer allmént hédllna regler. Forslaget ldmnade stérre utrymme for medlemsstaterna
att sjilva bestimma hur reglerna skulle implementeras i nationell lagstiftning, t.ex. genom

lagstiftning eller sjalvreglering.'!

Trots att hinsyn tagits till kritiken rddde det motséttningar pé flera punkter.!? Férhandlingar pagick
fram till &r 2000 da Radet till slut stdllde sig bakom ett direktivforslag.!> Parlamentet motsatte sig
dock forslaget. Ett forlikningsforfarande paborjades ar 2001 mellan Radet och Parlamentet. Det var
framforallt punkten rérande mgjligheten for en styrelse att vidta forsvarsatgirder som blev foremal
for diskussion. Vid ett sista sammantrdde den 5 juni 2001 var det radets linje som segrade;
“styrelsen 1 ett malbolag skulle inte fa vidta nigra forsvarsatgarder utan aktiedgarnas uttryckliga
godkdnnande dédrav efter det att budet presenterats.” '* Man trodde da att forhandlingarna nétt ett
slut men det krivdes dven att Parlamentet rostade 1 fragan. Under den tid som kvarstod fram till

omrostningen 1 parlamentet den 4 juli visade det sig finnas tillrdckligt med tid for

8 Skog, s. 408.
° Skog, s. 408.
10 Skog, s. 409.

1 Blanaid, Clarke, Tukeover Regulation- through the Regulatory Looking Glass, German Law Journal, Vol.08 No.04
(HeinOnline -- 8 German L.J 381 2007) s. 382.

12 Blanaid, s. 382.

13 EGT C 23, 24.1.2001, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2001:023:0001:0014:SV:PDF
s. 1.

14 Skog, s. 414.
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“lobbyverksamhet.” > Omrostningen slutade oavgjort med 273 ja-roster och 273 nej-roster. Arbetet

med takeover-regleringen hamnade aterigen pd Kommissionens bord.

Efter att direktivet rostats ner utsdg Komissionen en juridisk expertgrupp ledd av professor Jaap
Winter med uppgift att presentera forslag till losningar pa de problem som parlamentet
uppmirksammat. Expertgruppen presenterade en rapport, den sd kallade Winter-rapporten, 1 borjan
av ar 2002.16 17 P43 basis av denna rapport utarbetades ett sista forslag till ett direktiv och forslaget

godkindes tillslut i april 2004. '8

2.1 Sveriges takeover-regleringen fore direktivet

Den svenska takeover-regleringen bestod ursprungligen av Néringslivets Borskommittés regler om
offentliga erbjudanden om aktieférvarv (NBK-reglerna). °  NBK-reglerna var en del av

néringslivets sjdlvreglering, vars syfte var att verka for god sed pé aktiemarknaden. 2°

Redan ar 1971 utfirdade NBK en rekommendation rérande offentliga uppkdpserbjudanden. Fram
till och med ar 2003 skedde ett antal revideringar och tilldgg; bland annat infordes regler om

budplikt ar 1999.

Aktiemarknadsndmnden (AMN) bildades &r 1986 med uppgift att genom uttalanden i enskilda fall
verka for god sed péd aktiemarknaden. Ett av ndmndens huvudomraden &r att gora uttalanden 1
frdgor rorande uppkdpserbjudanden. I samband med att reglerna om budplikt inférdes i NBK-
reglerna fick AMN, genom en foreskrift i rekommendationen, dven till uppgift att tolka samt

meddela dispens fran rekommendationen.?!

15 Skog, s.415.

16 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, 2002,
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf .

17 Van Hooghten, P, “The European Takeover Directive: A Commentary.” The European Takeover Directive and Its
Implementaiton. Oxford University Press, 2009, s. 4.

18 Blanaid, s. 383.
19 NBK bildades 1966, med syfte att verka for god sed pa aktiemarknaden.
20 Prop. 2005/06:140, s. 37.

2INystrom, Sjoman, “Den Svenska takeover-regleringen - ett samspel mellan regelmakaren och
Aktiemarknadsndmnden,” Aktiemarknadsndmnden 25 ar - en antologi, 2011, s. 82.
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2.2 Utredningens tolkning av direktivet

Regeringen tillkallade en sdrskild utredning for att ldmna forslag till hur Takeover-direktivet skulle
genomforas 1 Sverige. Utredningen 1dmnade ar 2005 6ver betdnkandet, Ny reglering av offentliga
uppkopserbjudanden. > Utredningen klargjorde att direktivet, som var det trettonde
bolagsdirektivet, skiljde sig frén de tidigare direktiven pd s sitt att det inte behovde genomforas
endast genom nationellt bindande regler eller fast réttspraxis; direktivet kunde dven genomforas
genom en kod eller sjdlvreglering. Enligt utredningens tolkning av direktivet var dock
forutsittningen for detta att koden eller sjdlvregleringen faststéllts “av organisationer som officiellt
bemyndigats att reglera marknaderna for takeover-erbjudanden.” 2> Med andra ord behovde

sjélvregleringen vara forankrad i en offentlig reglering.?*

I utredningen fann man att NBK-reglernas materiella innehdll till stor del overensstimde med
direktivets regler. Likheterna kan forklaras med att bdde NBK-reglerna och direktivet hidmtat
inspiration frdn The City Code.”> Reglerna anségs dven vara vélutvecklade och vélfungerande.
Enligt utredningen var det viktigt att den investering som “gjorts 1 uppbyggnad, utveckling och
forankring” 1 en sadan réttslig infrastruktur sd langt som mgjligt tillvaratogs i en framtida

reglering.?

22 Ny reglering av offentliga uppkdpserbjudanden, SOU 2005:58.
280U, s. 48.

280U, s. 71.

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

26 80U, s. 75.
10



2.3 Sveriges takeover-regleringen efter implementeringen av direktivet

Till £6]jd av direktivet aterfinns den svenska takeover-regleringen numera i en kombination av lag

och sjdlvreglering.

I 13 kap. 8 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VPML) foreskrivs att en bors ska ha
regler om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i de bolag vilkas aktier &r upptagna till
handel pé den reglerade marknad som borsen driver. Till f6]jd av detta finns det pA NASDAQ OMX
Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB en ny anpassad version av NBK-reglerna,

Regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (takeover-reglerna). >’ 3

Nytt for den svenska takeover-regleringen ér lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
(LUA). T LUA finns en kombination av grundldggande bestdmmelser om offentliga
uppkdpserbjudanden och mer detaljerade regler rérande till exempel budplikt, som tidigare fanns i
NBK-reglerna. 2° Budgivare maste enligt 2 kap.1 § LUA ata sig att folja takeover-reglerna gentemot

borsen.

En sdrskild bestaimmelse 1 takeover-reglerna faststiller 1 sin tur att en budgivare ar skyldig att
offentliggora sitt erbjudande. I samband med offentliggérandet ska budgivaren ange “att budgivaren
gentemot borsen dtar sig att folja de regler som borsen har faststéllt for sddana erbjudanden och
underkasta sig de sanktioner som borsen far besluta om vid Overtridelse av dessa regler.” 30
Budgivare ska dven ange att de regler som borsen faststéllt ska gélla for erbjudandet. Detta far
effekten att takeover-reglerna dven blir en del av den kontraktuella relationen mellan budgivare och

aktiedgare. Till sist 4r &ven malbolaget skyldigt att f6lja takeover-reglerna. 3!

27 Nystrom, Sjoman, s. 82.

28 Skog, R, Nya takeover-regler pd den svenska aktiemarknaden - bolag pd reglerade marknader, Nordisk tidsskrift for
selskabsret, 2009:3, s. 123. - Ar 2009 skedde en omfattande revidering av takeover-reglerna.

29 LUA 3 kap.
30 Takeover-reglerna, 11.3.

31 Nystrom, Sjoman, s. 84.
11



Nystrom och Sjoman beskriver strukturen som “tre tvingande kontraktuella bindningar™:

(i) budgivarens dtagande gentemot bérsen att folja reglerna,

(ii) budgivarens inkorporering av reglerna i sitt avtalsrdttsligt bindande anbud till
malbolagsaktiedgarna och

(iii) mdlbolagets dtagande gentemot borsen att folja borsens regelverk, diribland de delar av

takeover-reglerna som réor mdlbolaget.>?

Det dr fortfarande AMN som tolkar och meddelar dispens fran takeover-reglerna. I och med den
ovan ndmnda konstruktionen har dock den rittsliga grunden for takeover-reglerna dndrats. I stéllet
for NBK ar det riksdagen som dr den nya regelmakaren.® Enligt 7 kap. 10 § LUA far
Finansinspektionen meddela foreskrifter om att frdgor rorande tolkningsbesked och dispens “fér
beslutas av ett organ med representativa foretradare for ndringslivet.”” AMNs verksamhet bedrivs

numera pé delegation fran Finansinspektionen. 34

Till skillnad fran reglerna om budplikt har alltsa undantagen fran budplikt inte forts in i lag. I stéllet
har man bevarat mojligheten att besluta om dispens 1 varje enskilt fall. Enligt Munck trodde nog
manga att AMN:s dagar var rdknade i samband med att Takeover-direktivet skulle implementeras i
svensk ritt “eftersom ndmnden inte riktigt passade in i direktivets modeller.” 35 Viss kritik riktades
dven mot sammansittningen av organet som skulle besluta om dispens; bland annat OMX AB,
Svenska Fondhandledareforeningen och Aktiespararna ansdg att den inte var tillrdckligt bred.3¢
Intresset 1 ndringslivet av att behélla nimnden var dock mycket starkt. AMN fortsétter alltsa att,
genom sina uttalanden, forma budpliktens reella innebord i Sverige.3” Orsaken till att man inte slog
fast att Finansinspektionen som tillsynsmyndighet skulle ta beslut om undantag och

tolkningsbesked var framst att det skulle behovas en “visentlig resursforstarkning.””8

32 Nystrom, Sjoman, s. 84.

33 Nystrom, Sjoman, s. 92.

347 kap. 10 § LUA samt FFFS 2007:17 14.1.

35 Munck, J, Aktiemarknadsndmnden 25 ar, Aktiemarknadsndmnden 25 ar - en antologi, 2011, s. 13.

36 Prop. 2005/06:140, s. 81-82. “Finansinspektionen, OMX AB, Svenska Fondhandlareforeningen och Aktiespararna har
ansett att ett sddant organ som efter delegation skall kunna meddela dispenser och férhandsbesked bor ha en bredare
sammansittning 4n vad som har kommit till uttryck i utredningens forslag. Ovriga remissinstanser har tillstyrkt eller
inte haft nagra invindningar mot forslaget.”

37 Nystrom, Sjoman, s. 92.

38 Prop. 2005/06:140, s. 82.
12



Genom ovan nimnda konstruktion har man forsdkrat att det som tidigare var NBK:s takeover-regler
har inordnats i en offentlig struktur sé att kraven i direktivet uppfylls samtidigt som man bevarar en
vil fungerande sjdlvreglering. NBK-reglernas materiella innehdll har 1 stort sett tillvaratagits,
néringslivet har fortsatt inflytande 6ver reglernas utformning och AMN har en fortsatt central roll

vad giller tolkning, meddelande av férhandsbesked samt beslut om dispens.
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3 Rapporten och den externa undersokningen

I rapporten och den externa undersdkningen uppmérksammas ett antal framvdxande problem; tre av

dessa beror reglerna om budplikt. Nedan foljder en genomgang av dessa.

3.1 Personer som handlar i samforstand

For det forsta dr definitionen av personer som handlar i samforstand mycket varierad inom EU.
Genom hénvisning till den externa undersdokningen uppmérksammar Kommissionen detta som ett
av de framvixande problemen. Enligt Komissionen “bor begreppet personer som handlar i
samforstand fortydligas pa EU-niva for att skapa storre réttssdkerhet for internationella investerare i
friga om 1 vilken omfattning de kan samarbeta med varandra utan att det ska betraktas som

personer som handlar i samforstand och riskera att utlosa budplikten.”3?

Variationen beror pa att vissa medlemsstater 4° endast utgar fran definitionen i Takeover-direktivet
medan andra medlemsstater 4! kompletterar denna med definitionen i Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om

emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel pa en reglerad marknad (Oppenhetsdirektivet).

42

I Takeover-direktivet definieras personer som handlar i samforstand i artikel 2.1 d som:
Fysiska eller juridiska personer som samarbetar med budgivaren eller mdlbolaget pa grundval
av ett uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller skriftligt avtal som syftar antingen till att
uppnd kontroll over malbolaget, eller till att forsvdra ett framgangsrikt genomforande av

erbjudandet.

39 Rapporten, s. 9.

40 Exempelvis Osterrike, Cypern, Danmark, Italien, Ungern, Irland, Luxemburg, Nederlinderna, Slovakien,

Storbritannien.
41 Exempelvis Belgien, Finland, Frankrike, Tyskland, Polen, Portugal, Ruménien, Spanien, Sverige.

42 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insysnkraven
angéende upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad.
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I Oppenhetsdirektivet artikel 10 a definieras personer som handlar i samforstdind som:
En tredje part med vilken den fysiska eller juridiska personen har ingatt ett avtal som forpliktar
dem att anta en bestdende gemensam hdllning gdllande forvaltningen av emittenten i fraga pd

grundval av ett samordnat utnyttjande av de berorda réstrdtterna.

Som man ser skiljer sig de tvd definitionerna at. Enligt Oppenhetsdirektivet kan aktiefigare anses
handla i samforstind da de genom ett avtal antar en gemensam héllning géllande forvaltningen av
ett bolag. Till skillnad frin Oppenhetsdirektivet omfattar definitionen i Takeover-direktivet specifikt
en forvdrvssituation. | medlemsstater som valt en kombination av de tva definitionerna kan darfor
investerare, allt oftare, befinna sig i situationer dér de anses handla i samforstand.*® 1 brittisk ratt
aterfinns begreppet i Takeover-code Section F Rule 9 och definitionen har sin utgdngspunkt i
Takeover-direktivet.** Detta far till foljd att ett avtal mellan parter gillande gemensam hallning av
forvaltning inte aktualiserar budplikt, &ven om deras gemensamma innehav Overstiger grinsen for

budplikt. Det &r forst dd nadgon av parterna forvdrvar aktier som budplikt aktualiseras. 4°

Det finns en oro Over att en allt for omfattande definition av begreppet skapar osédkerhet bland

investerare vilket i sin tur begrinsar viljan att arbeta aktivt med bolag man investerat i. 46

Enligt rapporten ska atgirder vidtas for att fortydliga begreppet personer som handlar i
samforstand. Behovet av fortydligande uppmérksammades bland annat av respondenterna 47 till
Kommissionens gronbok om en EU-ram for bolagsstyrning. #®  Enligt Kommissionen ar ett
fortydligande nodvéandigt for att skapa rittssdkerhet for investerare. Det skulle dven “frdmja goda

standarder for bolagsstyrning for foretag som dr noterade i EU” samt ge aktiedgare “storre

%3 Study, s. 133.

4 Section F. The Mandatory Offer and its Terms. Rule 9., The Takeover Code. “When: (a) any person acquires, whether
by a series of transactions over a period of time or not, an interest in shares which (taken together with shares in which
persons acting in concert with him are interested) carry 30% or more of the voting rights of a company.”

4 Study, s. 133.
46 Rapporten, s. 6.

47 Feedback Statement - Summary of Responses to the Commission Green Paper on the EU Corporate Governance
Framework, Brussels, 15 Nov. 2011, s. 14.

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/20111115-feedback-statement en.pdf
“A large number of respondents to this question indicated the need to clarify the provisions on acting in concert, which

currently appear to raise problems for shareholders. In the respondents” view, this could take place either by a revision
of the current provisions (e.g. Takeover Bid Directive), by providing guidance or by a negative list of what does
not constitute acting in concert.”

48 Gronbok - En EU-ram for bolagsstyrning av den 5 april 2011, KOM (2011) 164 slutlig,
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/com2011-164_sv.pdf# .
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mojlighet att stdlla styrelserna till ansvar for sitt agerande.” 4 Kommissionen foreslar att detta gors
antingen genom riktlinjer frén Kommissionen eller Europeiska vérdepappers-och
marknadsmyndigheten (ESMA). Riktlinjerna maste 1 sin tur vara forenliga med malet i
Kommissionens gronbok, dvs. “langsiktigt, stabilt dgande som fridmjar en hallbar tillvixt pa den

europeiska marknaden.” 3°

3.2 Kringgaende av budplikt

For det andra uppmirksammas att Takeover-direktivets artikel 5.2 kan anvédndas av budgivare for

att kringga regeln om budplikt.

Artikel 5.2 faststéller att:
Om kontroll har uppnatts efter ett frivilligt erbjudande i enlighet med detta direktiv till alla
vdrdepappersinnehavare och avseende hela deras innehav, foreligger inte lingre skyldighet att

ldmna ett erbjudande i enlighet med punkt 1.

Med andra ord uppkommer inte budplikt d& en budgivare uppnar eller passerar gransen for budplikt

1 samband med ett frivilligt uppkopserbjudande.

Om gransen for budplikt exempelvis dr 30 procent kan en budgivare som ligger strax under
troskelvdrdet uppnd kontroll med hjdlp av ett frivilligt uppkopserbjudande utan att budplikt
aktualiseras. I en sddan situation behdver budgivaren endast forvdrva en mycket liten andel for att
uppnd kontroll. Det dr sedan fritt fram for denne att forvirva ytterligare aktier utan att budplikt
uppkommer.’! En budgivare som ligger strax under troskelvardet kan saledes utnyttja artikel 5.2 for

att kringga regeln om budplikt.

Till skillnad fran ett erbjudande till f6ljd av budplikt stills det inget krav pa skdligt pris i samband

med ett frivilligt uppkopserbjudande.> Dock maste priset vara tillrdckligt hogt for att aktiedgare ska

49 Rapporten, s. 9.
>0 Rapporten, s. 9.
51 Study, s. 146.

32 T samband med ett offentligt uppkopserbjudande till foljd av budplikt stdlls det enligt direktivet artikel 5.4 krav pa att
priset ar “skéligt.” Ett skiligt pris ska anses vara “det hogsta pris som budgivaren eller personer som handlar i
samforstdnd med denna betalat f6r samma vardepapper under en period, som skall faststéllas av medlemsstaterna.”

16



vara intresserade av att delta. I en sddan situation som beskrivs ovan behover en budgivare endast
forvdrva en mycket liten andel for att uppnd kontroll. Till f61jd av detta kan en budgivare sitta ett
mycket 14gt pris i sitt anbud. Enligt rapporten kommer budgivaren, trots det 1dga priset, “sannolikt
att uppnd kontrollen genom det frivilliga erbjudandet” och diarmed “utnyttja undantaget fran
budplikten.”3 Det &r sannolikt eftersom det i de flesta fall finns nagra aktiedgare som accepterar det

laga priset.

I vissa medlemsstater maste dock sérskilda krav uppfyllas i samband med ett frivilligt
uppkopserbjudande for att budgivare ska undantas fran budplikt. I exempelvis Storbritannien och
Spanien foreskrivs i nationell lagstiftning att budgivare maste forviarva en viss minsta andel av
aktierna.>* I Storbritannien har man valt att inféra en acceptniva vid 50 procent. > Budgivaren
maste alltsa forvirva minst 50 procent av aktierna i samband med ett frivilligt uppkdpserbjudande.
Om budgivaren inte uppnér 50 procent faller budet. Syftet med acceptnivan ar att sékra ett skdaligt
pris. | samband med att fler aktiedgare deltar i ett uppkopserbjudande Okar reservationsvirdet pé
aktierna. ® Forvarvaren maste ldgga ett bud med nagorlunda hogt pris for att tillrdckligt méanga

aktiedgare ska vara intresserade av att delta 1 budet.

[ stillet for en acceptnivd har man 1 Tyskland valt att inféra en regel déir frivilliga

uppkopserbjudanden, precis som erbjudanden till f6ljd av budplikt, maste ske till ett skdligt pris.>’

Situationen som beskrivs ovan, dir budgivare kringgir budplikt med hjilp av artikel 5.2, ar inte

forenlig med direktivets syfte att skydda minoritetsédgare i samband med ett kontrolldgarskifte. For

33 Rapporten, s. 8.

34 Study, s. 145.

Spain - “where control is attained after a voluntary bid which was made for all the shares of the offeree company and
the bid was either (i) filed at an equitable price or (ii) accepted by shareholders representing at least 50% of the voting
rights targeted by the bid, excluding voting rights already owned by the offeror for which the offeror had reached an
agreement with shareholders.”

35 Section G, The Voluntary Offer and its Terms. Rule 10. The Acceptance Condition, The Taukeover Code. “It must be a
condition of any offer for voting equity share capital or for other transferable securities carrying voting rights which, if
accepted in full, would result in the offeror holding shares carrying over 50% of the voting rights of the offeree
company that the offeror will not become or be declared unconditional as to acceptances unless the offeror has acquired
or agreed to acquire (either pursuant to the offer of otherwise) shares carrying over 50% of the voting rights.”

36 Reservationsvardet pa en aktie dr det varde som varje enskild aktiedgare anser att aktien har. Eftersom olika personer
har olika uppfattningar om vérdet, kommer reservationsvérde for en viss aktie att vara lagt for vissa aktiedgare, hogre
for andra och ytterligare hogre for andra osv.

5731 § forsta stycket Wertpapiererwerbs - und Ubernahmegesetz (2002).

Study, s. 145.

Germany - “In Germany, voluntary bids are subject to the requirement of an equitable price applicable to mandatory
bids.”
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det forsta gar minoritetsdgare miste om kontrollpremien och for det andra har de inte mgjlighet att
lamna bolaget. Enligt Kommissionen ska ldmpliga atgérder vidtas for att “avskricka frin
anviandning av denna teknik inom EU, exempelvis genom bilaterala diskussioner med berérda

medlemsstater eller genom att utfdrda rekommendationer.” 38

3.3 Undantagen fran budplikt

I unders6kningen uppmairksammas sist men inte minst det stora antal undantag som beviljas frén
budplikt. Enligt Takeover-direktivets artikel 4.5 fir medlemsstaterna bevilja dispens frdn budplikt

forutsatt att principerna 1 artikel 3.1 {6ljs:

Forutsatt att de allmdnna principerna i artikel 3.1 foljs far medlemsstaterna i de regler som

de utfirdar eller infor i enlighet med detta direktiv foreskriva undantag frdn dessa regler

i) genom att infora sddana undantag i sina nationella bestimmelser for att beakta

omstdndigheter som faststdlls pd nationell niva och/eller

ii) genom att ge sina tillsynsmyndigheter, om de dr behdriga, befogenhet att, for att beakta
omstdndigheter enligt led i, eller under andra sdrskilda omstindigheter, frangd de

nationella bestimmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat beslut.

Av principerna i artikel 3.1 dr det framfor allt 3.1 (a) som dr av betydelse i detta sammanhang.
Enligt 3.1 (a) méste innehavare av védrdepapper av samma slag i ett mélbolag behandlas lika och
“om en person forvérvar kontrollen 6ver ett bolag skall 6vriga virdepappersinnehavare skyddas.” 3
I rapporten konstateras dock att direktivet inte reglerar “hur medlemsstaterna ska se till att de

allmédnna principerna i direktivet respekteras.” 0

Av den externa undersokningen framgér att det finns ett stort antal nationella undantag fran budplikt
och att samtliga medlemsstater tillater undantag. Systemen for att bevilja undantag skiljer sig dock
at. Det finns system som bygger pé diskretiondra undantag och det finns sddana som bygger pa i
lag fastlagda undantag; det ir dven mojligt att kombinera dessa tva. I ett system som bygger pa

diskretiondra undantag fattar dvervakningsmyndigheterna beslut om dispens 1 varje enskilt fall.

38 Rapporten, s. 10.
3 Artikel 3.1 (a), Takeover-direktivet.

60 Rapporten, s. 8.
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Enligt den externa undersokningen dr det endast ett fital medlemsstater som anvénder ett sadant
system; har ndmns Finland, Irland och Storbritannien.®' T Tyskland har 6vervakningsmyndigheten
BaFin en begriansad mdjlighet att fatta beslut om undantag vilket bland annat beror pa att det finns
riktlinjer i den tyska takeover-regleringen.5? 1 vissa medlemsstater, exempelvis Storbritannien och
Nederldanderna, har dven aktiedgare mdjlighet att bevilja dispens fran budplikt genom s kallade

whitewash procedures.%

61 Study, s. 140.
62 Study, s.140.

63 Study, s.140. En whitewash procedure innebir att aktiedgare ges mojlighet att besluta om dispens ska beviljas eller ej.
Ett sadant forfarande kan dock vara forenad med risk om majoritetsdgare inte utesluts frdn rostningen; de kan da
skyddas framfor minoritetsigare.
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3.3.1 Fyra kategorier av undantag

I den externa undersokningen delas undantagen in i1 fyra kategorier beroende pa vilka

skyddsintressen de tillgodoser. ** Nedan foljer en genomgang av dessa.

3.3.1.1 Tekniska undantag

Den forsta kategorin av undantag dr tekniska undantag. Ett exempel pé tekniska undantag dr vissa
typer av malbolag som péd grund av sin karaktir undantas fran reglerna om budplikt. Enligt
Takeover-direktivets artikel 1.2 undantas aktiefondbolag. > Som tekniska undantag ndmns &ven
situationer da en aktiedgare forvirvar en sd hog andel av aktierna i mélbolaget att tvdngsinlosen kan
aktualiseras. For att undantag ska beviljas 1 en sadan situation forutsétts dock att minoritetsdgare ges
tillrackligt skydd.®® Slutligen ndmns dven sé kallade control agreements, det vill séga avtal som en
aktiedgare, som passerat grinsen for budplikt, ingdr med ett moderbolag. Till foljd av control
agreements anses inte aktiedgaren ha en kontrollerande stillning trots att gransen for budplikt har

passerats. ¢’

3.3.1.2 Undantag for att skydda budgivare eller den kontrollerande aktieagarens

intressen

Denna kategori av undantag utgdér den vanligaste kategorin. Enligt undersdkningen skiljer man
mellan situationer dd det inte sker ett reellt kontrolldgarskifte och situationer da det sker ett reellt

kontrolldgarskifte.

64 Study, s. 40.

65 Art. 1.2 Takeover-direktivet. “Detta direktiv skall inte tillimpas pa uppkopserbjudanden avseende virdepapper som
utfirdas av bolag vars verksamhet utgoérs av kollektiv investering av kapital fran allménheten och som tillimpar
principen om riskspridning och vars andelar pa innehavarens begiran aterkops eller inloses, direkt eller indirekt, med
medel fran bolagets tillgdngar.”

6 Study, s. 141. Exempelvis kan nimnas Osterrike dir budplikt inte aktualiseras di en budgivare forvirvat 90 procent
eller mer.

67§ 291 Aktiengesetz.
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Situationer dd det inte sker ett reellt kontrolldigarskifte

Trots att en budgivare 6verskrider budpliktsgransen kan undantag beviljas om det inte sker ett reellt
kontrolldgarskifte. For det forsta beviljar de flesta medlemsstater undantag da ett forvarv beror pa
ett misstag, 1 en sddan situation dr inte syftet med forvérvet att uppna kontroll. Dessa undantag ér
dock forenade med villkor om att nedbringa innehavet inom en viss tid. Dispensgrunden anvinds
bland annat 1 Irland och Storbritannien. I vissa medlemsstater anges specifika tidsfrister inom vilket
innehavet maste nedbringas; i Nederlinderna inom 30 dagar och i Tyskland ska det ske utan
drojsmal. I andra medlemsstater uppstélls ytterligare krav pd att innehavet endast far overstiga
budpliktsgransen med en viss procentsats. I exempelvis Frankrike far innehavet endast dverstiga

gransen med 3% for att undantag ska beviljas.®

For det andra kan undantag beviljas om det, trots att budgivaren passerat grinsen for budplikt, finns
en storre dgare. Exempel pé lander som tillimpar denna dispensgrund &r Finland, Storbritannien,
Frankrike och Tyskland. Undantaget tillimpas @ven i Irland, hir uppstélls dock ytterligare krav om
att “50% or more are held by one person or where the holders of 50% or more of the voting

securities state in writing that they will not accept the mandatory bid.” ¢

En tredje situation, dir en budgivare kan Gverskrida budpliktsgrinsen utan att det sker ett reellt
kontrolldgarskifte, dr nér forvirvet dger rum inom en koncern eller foretagsgrupp. Exempelvis
Tyskland, Danmark, Frankrike och Finland beviljar dispens i sddana situationer.”® Sist ska ndmnas

att Belgien dven beviljar undantag da forvarvet skett inom en grupp som handlar i samforstand.”!

68 Study, s. 142.
6 Study, 5. 143.
70 Study, s. 143.

71 Study, s. 144.
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Situationer dd det sker ett reellt kontrolldigarskifte

I vissa situationer dr omstindigheterna saddana att dispens beviljas trots att det skett en verklig

fordndring av kontrollen.

For det forsta kan undantag beviljas dd fordndringen inte har orsakats av en frivillig dtgdrd. En
sadan situation kan uppstd ndr en aktiedgares innehav okar till foljd av en dtgird fran bolagets sida;
exempelvis nir det totala antalet aktier minskar pd grund av att ett bolag 16ser in aktier.
Medlemsstater som beviljar undantag i1 sddana situationer dr bland annat Irland, Storbritannien,

Frankrike samt Tyskland.”

En annan situation som undantas fran budplikt, och som &ven fastslads i1 direktivet, 4r da en
aktiedgare passerar budpliktsgrinsen genom ett frivilligt uppkopserbjudande. Enligt artikel 5.2
foreligger inte en skyldighet att 1dmna ett budpliktsbud om kontroll uppnétts genom ett frivilligt
erbjudande riktat till samtliga viardepappersinnehavare. Villkoren for undantag 1 en sddan situation
skiljer sig dock mellan medlemsstaterna eftersom kraven pa frivilliga uppkopserbjudanden varierar
beroende pa hur medlemsstater valt att implementera direktivet. Som ndmnts ovan (avsnitt 3.2)

uppstéller exempelvis Storbritannien, Spanien och Tyskland sérskilda krav pa det frivilliga budet. 73

For det tredje beviljar vissa medlemsstater undantag da forvdrvet dr indirekt. Ett forvarv kan vara
indirekt exempelvis da en budgivare uppnar kontroll i ett mélbolag genom forvérv av aktier i ett sa
kallat holdingbolag. Gér det att styrka att det huvudsakliga syftet var att forvirva andelar i
holdingbolaget, inte malbolaget, kan undantag medges. Medlemsstater som beviljar undantag i
sddana situationer anvéinder sig dven av ett si kallat substanstest for att avgéra om budplikt ska
gilla eller ej. 1 exempelvis Osterrike fir andelarna representera hogst 25 procent av

nettotillgdngarna i holdingbolaget; i Tyskland hogst 20 procent. 74

72 Study, 5. 144.
73 Study, s. 145.

7 Study, s. 146.
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Sist men inte minst beviljar de flesta medlemsstater undantag da ett forvarv orsakats av en personlig
héindelse som dr utom budgivarens kontroll. Typiskt sett omfattar personliga héndelser arv och

gava. | vissa medlemsstater anses dven giftermal och skilsméssa utgora personliga hdandelser.”

3.3.1.3 Undantag for att skydda lingivares intressen

Den tredje kategorin syftar till att skydda langivares intressen. Om en langivare innehar en
finansiell sdkerhet, exempelvis konvertibler, kan aktieinnehavet 6ka om langivaren utnyttjar denna
sakerhet. Medlemsstater som Storbritannien, Danmark och Tyskland beviljar undantag i sadana
situationer villkorslost. Andra medlemsstater uppstiller krav om att aktierna ska avyttras inom en

viss tidsperiod; i Belgien inom ett ar och i Estland inom tio arbetsdagar.”®

3.3.1.4 Undantag for att skydda andra intressenters intressen

Den sista kategorin dr undantag som syftar till att skydda andra intressenters intressen. Enligt den
externa undersokningen kan andra intressenters intressen skyddas framfor aktiedgares intressen om
det langsiktigt dr bést for foretaget. Denna kategori syftar enligt undersokning till att upprdtthdlla

en korrekt balans mellan aktiedgare och andra intressenter.

En vanlig dispensgrund &dr da ett malbolag befinner sig i finansiellt nodldige och syftet med
forvéarvet ar att omstrukturera bolaget. Detta kan ske i samband med att en investerare forvarvar
andelar 1 ett bolag med syfte att ridda bolaget ur ett finansiellt nédldge. I Frankrike, Tyskland och
Storbritannien dr detta en vanlig dispensgrund. I exempelvis Tyskland kan BaFin, med stéd av § 9
forsta stycket 3 WpUG, meddela dispens om en investerare presenterar en trovirdig strategi for
omstrukturering av malbolaget. Om investeraren inte uppfyller dtagandet kan dock budplikt bli

aktuellt igen. 77

Dispens kan dven beviljas d& kontroll har forvdrvats i samband med en foretagstransaktion, om
transaktionen anses vara fordelaktig for bolaget. I en sadan situation gors en avviagning mellan

aktiedgarkollektivets intresse och aktiedgares mdjlighet att silja sina aktier i samband med budplikt.

75 Study, 5. 146.
76 Study, s. 147-148.

77 Study, s. 148.
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Om ett bolag exempelvis har ekonomiska svarigheter och det inte finns ndgon aktiedgare som kan
tanka sig att tillskjuta kapital kan det vara nddviandigt med en emission. Finns det inte en extern
investerare som kan tidnka sig delta i nyemissionen och budpliktsregeln hindrar en befintlig
aktiefigare frin att delta kan detta fi allvarliga konsekvenser for ett bolag. Aven situationer dér en
aktiedgare overskrider budpliktsgrinsen till f6ljd av att denne utnyttjar en foretrddesritt att teckna
aktier kan utgdra en dispensgrund. Bland annat Storbritannien, Danmark, Irland och Finland
beviljar dispens 1 sddana situationer. Som exempel pd foretagstransaktioner nimns dven fusioner

(samgaende av bolag) och omstruktureringar. 78

3.3.2 Sammanfattning

Den externa undersokningen redogér mer dn 35 grunder for dispens. ”” Av genomgangen ovan
framgar att det stora antalet undantag dven ar av mycket varierad karaktéir. Detta bidrar till oklarhet
om hur vél minoritetsédgare skyddas vid ett kontrolldgarskifte. 8 Kommissionen noterar i sin rapport
att “det inte alltid dr uppenbart hur den allménna principen i direktivet, dvs. att minoritetségarna ska

skyddas vid fordndring av kontrollen, uppfylls nér ett nationellt undantag tillimpas.!

Det ar svart att veta exakt vilka undantag som tillimpas av medlemsstaterna eftersom en stor del av
informationen dr sekretessbelagd. Enligt undersokningen dr det dock vanligast att undantag medges
1 samband med frivilliga uppkopserbjudanden, specifika transaktioner sd som 6kning av kapital och
fusioner, i situationer dé det inte skett ndgon verklig fordndring av kontroll och da bolag befinner

sig 1 finansiellt nodlége.

Som konstaterats ovan dr det viktigt att budpliktsregeln inte fungerar som ett hinder da ett bolag
befinner sig i finansiellt nodldge. Enligt den externa undersdkningen finns dock en risk for att
budpliktsregeln kringgas i en sddan situation. Det bor enligt undersdkningen finnas 1) klara riktlinjer

for ndr undantag fir medges 1 en siddan situation och/eller ii1) en systematisk kontroll av

8 Study, s. 149.
7 Study, s. 122.
80 Rapporten, s. 7.

81 Rapporten, s. 10.
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tillsynsmyndigheter; for att forhindra att regeln kringgas. 82 Aven i de fall dir dispens beviljas, trots
att det skett ett kontrolldgarskifte, finns det risk for att regeln kringgas. Hiar ndmns framforallt free

transfers within a family samt undantag till skydd for langivare.$’

Enligt undersdkningen dr undantagen minga, men var och ett kan motiveras. Att formulera konkreta
regler 1 direktivet skulle vara nist intill omgjligt. Varje dispensdrende skiljer sig och en provning
maste goras med hinsyn till omstdndigheterna i varje enskilt fall. Samtidigt pekar Kommissionen
pa vikten av att principen om minoritetsdgares skydd tillvaratas. Enligt Kommissionen kravs det
“mer information om tillimpningsomradet for nationella undantag frdn budplikten, om 1 vilken
omfattning nationella undantag begriansar skyddet for minoritetsdgare vid fordndring av kontrollen
och, i forekommande fall, vilka alternativa mekanismer som finns i nationell lagstiftning for att
skydda minoritetsédgare vid fordndring av kontrollen.” Vidare sdgs att “om utredningen visar att
skyddet av minoritetsédgarna ar otillrdckligt kommer Kommissionen att vidta de atgarder som kravs
(t.ex. overtradelseforfaranden) for att sdkerstdlla en effektiv tillimpning av denna allménna princip i

direktivet.” 84

8 Study, s. 149. “However, it is important, in order to avoid circumvention of the rule, to provide either for clearly
defined cases where this rule may be applied, or for a systematic control by supervisory authorities of its use, or for a
combination of both.”

83 Study, s. 41.

84 Rapporten, s. 10.
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4 Den svenska regleringen

4.1 Definitionen av att handla i samforstand

Som ndmnts ovan (kap. 3) uppméarksammar Kommissionen den breda definitionen av att handla i
samforstdnd som ett framvédxande problem. Medlemsstaterna har frihet att definiera begreppet som
de vill. Vissa har valt definitionen i Takeover-direktivet, andra har valt att kombinera denna med

definitionen i Oppenhetsdirektivet.

I Sverige har man valt en konstruktion med inslag av bdda definitionerna. Takeover-direktivets
definition aterfinns i 3 kap. 5 § 5 LUA dir nérstdende anses vara “nagon som samarbetar med
forvdrvaren 1 syfte att uppna kontroll 6ver bolaget.” Enligt lagens forarbeten forutsitter detta att
“det 1 en forvdrvssituation, mellan forvirvare och en eller flera, fysiska eller juridiska, personer
finns en skriftlig eller muntlig Gverenskommelse att vid forviarvet samverka 1 syfte att uppna

kontroll 6ver bolaget.”?3

Enligt 5 § 4 LUA anses dven som nérstdende “den med vilken har triffats en dverenskommelse om
att genom ett samordnat utdvande av rostrétten inta en ldngsiktig gemensam hdllning 1 syfte att
uppnd ett bestdimmande inflytande Over bolagets fOrvaltning.” Den punkten paminner om
definitionen i Oppenhetsdirektivet men vad som utmirker 5 § 4 r att man valt att betona en
langsiktig gemensam hallning. 1 lagens forarbeten ségs att “bestimmelsen kan bli tillimplig om det
finns en dverenskommelse om att under en lingre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsdr, samordna
utovandet av rostritten vid val av i vart fall s& manga styrelseledamoter att dessa utgor en majoritet
i styrelsen.” Exempelvis ett samordnat utovande av rostritten genom ett aktiedgaravtal.
Bestimmelsen dr dock inte tillamplig vid “tillféllig eller endast frin tid till annan férekommande
samverkan infor styrelseval eller andra stimmobeslut;” exempelvis en nomineringskommitté. 86
Kravet pd langsiktig samverkan maste alltsd vara uppfyllt {for att ett avtal ska ge upphov till ett

nérstdendeforhallande enligt 5 § 4.

85 Prop. 2005/06:140, s. 106.

86 Prop. 2005/06:140, s.106.
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I AMN 2010:3 avsdg Fouriertransform AB och Huvudégarna att ingd ett aktiedgaravtal i syfte att
reglera hur de skulle utdva rostrétten i ett visst antal frdgor i NovaCast Technologies. Det rorde sig
bland annat om fragor om “védsentlig &dndring, utvidgning eller inskriankning av bolagets
verksamhet, vinstutdelning, dndring av aktiekapitalet, likvidation, fusion eller delning samt
aktierelaterade incitamentsprogram.”®’ Enligt nimnden var ett flertal av punkterna i avtalet av sddan
langvarig karaktdr att ett nédrstdendeforhallande enligt 5 § 4 LUA ansdgs etablerat och att parterna

darigenom tillsammans uppnddde ett aktieinnehav som representerade minst tre tiondelar.

I ett annat uttalande fran nimnden, AMN 2009:18, ansags dock inte kravet pa langsiktig samverkan
vara uppfyllt. I det aktuella fallet var det friga om ett aktiefigaravtal mellan ett antal banker.
Bankerna tillhorde ett banksyndikat som ldmnat 14n till Rottneros AB. I samband med en riktad
kvittningsemission hade bankerna for avsikt att ingd (utdver syndikeringsavtalet) ett aktiedgaravtal.
Avtalet skulle “reglera samarbetet mellan Bankerna rorande utseende av ledamoéter i Rottneros
styrelse samt Bankernas medverkan i Rottneros nomineringskommitté.” Syftet med detta var att
sakerstélla att ett visst antal styrelseledaméter hade den erforderliga kompetens som Bankerna
efterfragade. Avtalet skulle dock innehdlla en begridnsning; endast en minoritet av ledaméterna
skulle kunna utses av Bankerna. Utdver detta hade Bankerna inte nigon skyldighet att agera
samfdllt. Namnden ansag, i linje med uttalanden i1 forarbetena, att avtalet inte gav upphov till ett

nérstdendeforhallande i 5 § 4 LUA. 88

Som ndmnts ovan vidtar Kommissionen nu atgirder for att fortydliga begreppet rorande personer
som handlar i samforstdand. Trots tydligare riktlinjer kommer bedomningen av begreppet fortsatt
vara case-baserad; det kommer stidndigt komma nya fall med nya omstédndigheter. Formuleringen i 5
§ 4 LUA (kravet pa en langsiktigt gemensam héllning) skulle kunna vara en intressant 16sning, dven

pa EU-niv4, for hur man skulle kunna skapa storre rattssikerhet kring begreppet.

87 AMN 2010:3.

88 Se dven AMN 2004:34.
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4.2 Kringgaende av budplikt

Som ndmnts ovan (kap. 3) uppméirksammar Kommissionen dven problemet med kringgdende av
budplikt 1 samband med frivilliga uppkdpserbjudanden. Den svenska motsvarigheten till Takeover-

direktivets art. 5.2 finns 1 3 kap. 3 § LUA, och problemet har d&ven uppmérksammats av AMN.

Enligt 3 kap. 3 § LUA aktualiseras inte budplikt om en budgivare uppnir minst tre tiondelar av
rostetalet genom ett offentligt uppkopserbjudande som avser samtliga aktier 1 bolaget. Ytterligare
forvarv kan ddrefter goras utan att budplikt aktualiseras. Det finns ingen bestimmelse i den svenska

takeover-regleringen som hindrar eller begriansar budgivare 1 en sddan situation.

I Sverige har problemet uppmérksammats av AMN i samband med AMN 2009:30. I det aktuella
fallet 1dg huvudégarna 1 Ticket Travel Group AB, Braganza AS, med sina 29,33 procent strax under
troskelvardet for budplikt. I sin framstillning forklarade Braganza att de avsag att lamna ett
frivilligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Ticket och dérefter forvirva ytterligare aktier i

bolaget.

I sitt uttalande faststdllde nimnden att budplikt inte uppkom om Braganza dkade sitt innehav genom
ett frivilligt uppkopserbjudande. Braganza kunde ytterligare ka sitt innehav 1 ett senare skede utan
att budplikt aktualiserades. Ndmnden uppmérksammade att det “varken 1 direktivet, LUA eller 1 de
nyligen reviderade takeover-reglerna uppstills ndgra sérskilda krav i frdga om villkoren for ett
sadant frivilligt framlagt erbjudande.” Ndmnden ansig sig “under de forutséttningarna inte heller

2

kunna introducera nagra sddana krav” men avsig “att uppméirksamma de berérda borserna och

lagstiftaren pa fragestdllningen.”

Sammanfattningsvis kan man konstatera att den svenska takeover-regleringen é&r bristfallig pa den
hér punkten. Som uppmérksammats av AMN kan en aktiedgare anvinda sig av ett frivilligt
uppkdpserbjudande for att Oka sitt innehav och dirmed kringgd budplikt. Da problemet
uppmirksammats av savdl Komissionen som AMN é&r det av intresse att reflektera Gver nagra

tankbara losningar; nedan foljer en genomgéing av dessa.

8 AMN 2009:30.
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4.2.1 Tre tinkbara losningar

Ett forsta forslag dr att infora en acceptnivad vid 50 procent sa som i Storbritannien (se avsnitt 3.2).
Fordelen med en sddan minimigréns ar att den sékrar ett anstindigt pris. Nackdelen med en sadan
regel dr att den dr mycket hard; det skulle bli dnnu dyrare att forvdarva en kontrollpost.”® Antag
exempelvis att ndgon vill forviarva 40 procent av aktierna i ett bolag och gdra det genom ett
(partiellt) uppkopserbjudande. Det dr enligt de brittiska reglerna inte mojligt eftersom ett bud maste
villkoras av att budgivare ndr minst 50 procent. Virst drabbade skulle vara kdpare som startar fran
noll och vill férvérva aktier ndra budpliktsgriansen eftersom ytterligare forvérv innebér att bolagen
maste ldgga bud pa resterande aktier upp till 50 procent. En 16sning kan vara att lita regeln omfatta
endast budgivare som startar strax under grinsen for budplikt; inte budgivare som startar fran noll.
Losningen dr dock bristféllig eftersom det skulle vara mycket svart att avgora vilka som ligger ndra

grdnsen; ska gransen vara vid 28%, 29%, eller 29.5%?

Ett annat forslag dr att infora ytterligare ett troskelviarde for budplikt. I exempelvis Finland
uppkommer budplikt vid 30 procent och vid 50 procent.”! Ett sadant forslag har dock varit uppe till
provning efter att Néaringslivets Borskommitté foreslagit en éndring av reglerna. Regeringen
avskrev drendet med motivering att det inte fanns “tillrackliga skél att vidta ndgra ytterligare
atgérder med anledning av forslaget.”? Det finns for- och nackdelar med att infora ytterligare ett
troskelvérde. En fordel dr givetvis att det starker minoritetdgares skydd dé det ger dem en mdjlighet
att ldmna bolaget vid ett kontrolldgarskifte samt ta del av kontrollpremien. En nackdel med att
infora ytterligare ett troskelvirde dr dock att det skulle O0ka kostnaden i1 samband med
kontrollagarskiften.”® Det skulle d&ven vara komplicerat att infora ytterligare en grins med tanke pa

de aktiedgare som man beviljat dispens for vid 30 procent - och framtida forvarv.

Ett tredje och sista forslag ar att infora en acceptniva men endast for de aktier som omfattas av
budet. Antag exempelvis att man infor en regel som sdger att en budgivare maste forvirva 50
procent av aktierna som erbjudandet riktar sig till. Situationen skulle dd se annorlunda ut. En

budgivare som startar fran noll maste forvarva 50 procent av aktierna i samband med det frivilliga

90 Stattin, s. 417.
o1 Study, s. 129. Polen 33% och 66%, Portugal 33% och 50%.
2 Framstéllning om #&ndring av reglerna om budplikt, 2012-02-09, Ju2009/8381/L1.

93 Stattin, s. 420 f.
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uppkopserbjudande for att dispens ska beviljas. Om budgivaren endast forvérvar 45 procent beviljas
inte dispens fran budplikt. Budet faller dock inte som det skulle gora i Storbritannien. Ett annat
scenario dr om &dgaren ligger strax under 30 procent, exempelvis 29 procent. Om aktiedgaren enligt
regeln maste forvirva 50 procent av de aktier som budet riktar sig till (de resterande 71 procenten)
sd maste aktiedgaren alltsa uppna ett totalt innehav av 65.5 procent for att dispens fran budplikt ska
beviljas. Likt foregdende exempel faller dock inte budet om dgaren uppnér mindre dn 65.5 procent.
En sadan 16sning himmar inte aktiviteten i samma utstrackning som en acceptnivd pa 50 procent.
Den bidrar dven till en hogre prisnivd. En forebild till forslaget finns i reglerna om inlosen av

minoritetsaktier 1 22 kap 2 § fjarde stycket ABL:

Har ett yrkande om inlosen av aktie enligt detta kapitel foregdtts av ett offentligt erbjudande att
forvirva samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar och har detta erbjudande antagits
av dgare till mer dn nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser, skall losenbeloppet

motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sdrskilda skdl motiverar nagot annat.

4.3 Dispens fran budplikt

Som nidmnts ovan (kap. 3) uppmérksammar Kommissionen till sist att det finns ett mycket stort
antal wundantag frdan budplikt. Detta kan bidra till oklarhet kring hur vél principen om
minoritetsdgares skydd respekteras. I Sverige aterfinns reglerna om budplikt dels i LUA, dels i form

av uttalanden fran AMN.

Enligt 3 kap. 3 § LUA ir regeln om budplikt inte tillimplig “om ndgon uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier genom ett offentligt
uppkopserbjudande som avser samtliga aktier 1 bolaget.” Budplikt uppkommer inte heller enligt 3
kap. 2 § LUA om en aktiedgares innehav Okar pd grund av en étgérd frdn bolagets eller annan
aktiedgares sida. Enligt forarbetena kan en sddan atgérd exempelvis vara “inlosen av aktier som
resulterar 1 att en aktiedgares rostandel okar.” En annan atgidrd dr exempelvis di en aktiedgares
aktier “omvandlas till aktier med l4gre rostvarde” vilket far till f6ljd att “Gvriga aktiedgare far hogre

rostandelar i bolaget.” %4

94 Prop. 2005/06:140, s. 102.
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I 3 kap. 6 § finns ytterligare forutsattningar da budplikt kan bortfalla. Enligt 6 § bortfaller budplikt
om “den budpliktige inom fyra veckor frén den tidpunkt d& budplikten uppkom avyttrar aktier sa att
aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.” Budplikt
bortfaller &ven om “den budpliktige inom fyra veckor frén den tidpunkt d& budplikten uppkom

pakallar inlosen av resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551).”

Utover detta far dispens meddelas av AMN enligt 7 kap. 5 och 10 §§ LUA. AMN har till uppgift att
“genom en helhetsbeddmning prova om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta
intresse kan anses viga tyngre dn den mojlighet for aktiedgare att 1dmna bolaget som budplikten
innebér.” %  Det maste foreligga sdrskilda skdl for att dispens ska beviljas. 1 forarbetena till
bestimmelsen nidmns exempel pd skdl som bor kunna motivera undantag; nedan foljer en

genomgang av dessa.

For det forsta nimns att “innehavet uppkommit genom ett forvirv vartill aktiedgaren ifraga inte har
medverkat aktivt, t.ex. arv eller gava.” °° Som exempel kan ndmnas AMN 2004:1 °7 samt AMN
2011:9.°% 1 bada fallen beviljade nimnden dispens och motiverade detta med att kontrolldgarskifte

de facto inte skett i samband med generationsskiftena.

For det andra ndmns att “innehavet har uppkommit till foljd av att en aktiedgare utnyttjat sin
foretrddesrdtt att teckna aktier i en nyemission.””® Om nyemissionen inte fulltecknas riskerar en
aktiedgare, som ligger strax under trettio procent och som utnyttjar sin foretrddesritt, att passera

griansen for budplikt. I AMN 2009:27 faststdllde ndamnden att det dr fast praxis att bevilja budplikt

9 Prop. 2005/06:140, s. 117.
% Prop. 2005/06:140, s. 117.

97 AMN 2004:1 - I det hér fallet skulle sonens innehav 6ka frén ca 1 procent till 46 procent i samband med en géva fran
sin far; familjens rostandel skulle ddremot vara oforandrad efter forvarvet. AMN beviljade dispens och motiverade detta
med att generationsskiftet inte skulle medfora ett reellt kontrolldgarskifte. Generationsskiftet skulle ha en mycket
begrinsad betydelse for aktiedgarna.

% AMN 2011:9 - Tvé forildrar avsdg att verlamna aktier till sin son som ett led i ett generationsskifte. I samband med
gavan skulle sonen passera griansen for budplikt. AMN beviljade dispens; motiveringen var att det inte skett ett reellt
kontrollagarskifte. Visserligen fanns inte ndgon dverenskommelse om hur rostritten skulle utdvas men det hade aldrig
tidigare hént att familjemedlemmarna utdvat sin rostrétt olika.

9 Prop. 2005/06:140, s. 117.
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da innehavet Okar till f6ljd av att en aktiedgare utnyttjar sin foretradesritt att teckna aktier.!% Ett
annat relevant fall & AMN 2009:05 dir nidmnden motiverade dispens med att varje aktiedgare
normalt maste kunna “teckna nya aktier med stod av sin foretradesritt utan att riskera budplikt, om

budpliktsgransen 6verskrids till foljd av att andra aktiedgare inte utnyttjar sin foretradesrétt.” 101

For det tredje ndmns att “innehavet uppkommit till foljd av en emission av aktier som antingen
utgor vederlag vid kép av bolag eller annan egendom eller dr ett erforderligt led i rekonstruktionen
av ett bolag med betydande ekonomiska svdrigheter.” '°> AMN har i ett flertal fall beviljat dispens i
samband med apportemission, dvs dé aktier utgoér vederlag vid kop av ett bolag. Hir kan ndmnas
exempelvis AMN 2006:13 193 samt AMN 2007:2. 19 [ béda fallen hidnvisade nimnden till det skal
som uppstills i forarbetet. I samband med att AMN beviljar dispens vid apportemission dr det
vanligt att nimnden som en fOrutsittning for att bevilja dispens, stiller krav péd att aktiedgarna
informeras om den mdgjliga rost- och kapitalandelen infor stimman samt att emissionsbeslutet

godkdnns av 2/3 majoritet av réster och aktier. Det liknar whitewash procedures 1 Storbritannien.

En annan vanlig dispensgrund &r att innehavet dkar 1 samband med en emission som &r ett led 1 en

rekonstruktion av ett bolag med ekonomiska svarigheter. Hiar kan exempelvis ndmnas AMN

1000 AMN 2009:27 - Aktiedgare X ansokte, tillsammans med det nérstdende bolaget Farstorp Invest AB, om dispens. X
hade tidigare beviljats undantag fran budplikt (AMN 2004:28, AMN 2005:35 och 2006:37). I det aktuella fallet
beréknades det gemensamma innehavet uppga till 36,5 procent av rosterna i Biolin Scientific. I samband med att X,
privat och genom Farstrop Invest, tecknade sin pro-rata andel i en nyemission berdknades innehavet dka ytterligare (till
40,8 procent.) Pa grund av tidigare dispensdrenden kunde inte X “Oka sin rostandel genom forvarv av aktier i bolaget
utan att &dra sig budplikt.” AMN beviljade dispens med hénsyn till fast praxis.

101 AMN 2009:05 - T det hér fallet ansokte Investor AB, huvudédgare i Husqvarna AB, om dispens fran budplikt.
Husqvarnas styrelse ville vidta atgérder for att genomfora en nyemission. De ansag att en nyemission var nédvandig for
att stirka bolagets finansiella stdllning med tanke pa den oro som radde pa de finansiella marknaderna. Styrelsen anség
dven att det var viktigt att Investor, som storsta dgare, stddde nyemissionen fullt ut. Investor var villiga att utnyttja sin
foretradesratt fullt ut samt ldmna en emissionsgaranti for det fall att nyemission inte fulltecknades. Enligt
framstillningen riskerade Investor att passera budpliktsgriansen i samband med dessa atgarder. AMN beviljade dispens.

102 Prop. 2005/06:140, s. 117.

103 AMN 2006:13 - Huvuddgaren X i Eastpoint AB beviljades dispens. Enligt ett avtal skulle GetUpdated Sweden
AB(Bolaget), som hade betydande ekonomiska svarigheter, forviarva samtliga aktier i Eastpoint AB som ett led i en
rekonstruktion. Kopeskillingen for aktierna i Eastpoint skulle erliggas genom att Bolaget genomforde en, till dgarna i
Eastpoint, riktad apportemission. I samband med apportemissionen skulle huvuddgaren X komma att forvéarva upp till
40,91-43,35 procent av aktierna. [ sitt dvervigande hanvisade AMN till forarbetet samt gjorde beddmningen att dispens
lag 1 dgarkollektivets intresse och att detta intresse vdgde tyngre dn mojligheten for aktiedgare att ldmna bolaget i
samband med budplikt.

104 AMN 2007:2 - I det aktuella fallet ansokte Forskarpatent i syd AB om dispens. De riskerade att passera
budpliktsgransen genom deltagande i apportemission i Taurus. Ndmnden hinvisade dven hér till det skél for att bevilja
dispens som ndmns i forarbetena. I AMNs provning av det enskilda fallet fann man att dispens lag i dgarkollektivets
intresse. Undantagen forenades dock med villkor om att Forskarpatent skulle nedbringa sitt innehav till under 30
procent inom 18 ménader. I det hér fallet konstaterade dven ndmnden att det inte var nddvindigt att ett bolag har
finansiella svérigheter for att dispens ska beviljas.
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2004:25105 dir nimnden motiverade sitt beslut med att det inte fanns ndgon annan aktiedgare som
var villig och hade forméga att tillskjuta mer kapital &n sin pro-rata andel och att det inte fanns
ndgon extern investerare som visat intresse av att delta i nyemissionen. Om den berdrda aktiedgaren
inte deltog i emissionen skulle detta innebéra allvarliga finansiella svarigheter for bolaget som var i

behov av ytterligare kapital.

For det fjairde ndmns som skél for dispens att “det i bolagsordningen finns bestimmelser som

begrinsar det antal roster som varje aktiedgare kan avge pd en bolagsstimma.” 1%

Ytterligare skél som ndmns i forarbetena ar omstruktureringar inom en koncern eller foretagsgrupp
(AMN 2006:4)!97 samt situationer ddr ett kontrolldgarskifte de facto inte sker; exempelvis da det
finns en storre dgare (AMN 2006:44)198 eller forvirvet sker inom samma bolagsgrupp (AMN
2007:1).1°

105 AMN 2004:25 - Litorina Kapital ansokte om dispens da de riskerade budplikt om de tecknade sig for aktier i en
nyemission i Enlight (bolaget). AMN motiverade dispens med att bolaget var i behov av ytterligare kapital for sin
16pande verksamhet och att det inte fanns nidgon annan aktiedgare i bolaget som var villiga och hade férméga att
tillskjuta mer kapital dn sin pro-rata andel. Ndmnden konstaterade dven att det inte fanns nigra externa investerare som
visat intresse av att delta i nyemissionen. Om Litorina inte kunde medverka i nyemissionen pa grund av budplikt skulle
detta medfora allvarliga finansiella svérigheter for bolaget. Dispens motiverades d&ven med att Litorina redan vid
tillfallet var storts dgare i bolaget.

106 Prop. 2005/06:140, s. 117.

107 AMN 2006:4 - dispens beviljades i samband med en omstrukturering (som inte omfattades av en emission.)
Huvudigaren X erbjods att forvirva en av de andra huvudédgarnas post i slutet av en omfattande omstrukturering. Enligt
framstéllningen till nimnden skulle bolagets situation avsevért forsimras om aktierna omsattes pa marknaden. Kursen
som sannolikt var sjunkande skulle orsaka en omdjlig kapitalanskaffning vilket i sin tur skulle sdnda negativa signaler
till langivare. AMN motiverade beslutet om dispens med att atgérden, d&ven om det inte var en emission, var ett
erforderligt led i omstruktureringen av ett bolag med ekonomiska svérigheter. Utdver detta fann man att X inte hade
nagra avsikter att ytterligare koncentrera dgandet i bolaget. AMN ansag att det var i dgarkollektivets intresse att dispens
beviljades. Undantaget forenades dock med villkor om avyttring.

108 AMN 2006:44 - dispens beviljades fran budplikt da det, trots att nirstiende genom forvirv dversteg 30 procent,
fanns en storre dgare. | forevarande fall var det “Wallenbergs Stiftelserna’ och Investor AB(Investor) som avsdag att ingé
ett avtal om samverkan for att 6ka inflytandet 6ver Scania ABs (Scanias) forvaltning. Avtalet mellan Stiftelserna och
Investor grundade ett nérstdendeforhallande enligt 3 kap 5 § LUA. Sammantaget skulle de komma att dverstiga 30
procent av rostetalet. I detta fall fanns dock en dgare med &nnu storre dgande, Volkswagen. Enligt AMNs uttalande var
det “uppenbart att skdlen for budplikt inte gor sig géllande ndr ndgon ensam eller tillsammans med nérstdende
visserligen uppnatt mer dn 30% av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag men det finns en annan aktiedgare med hogre
rostetal.”

109" AMN 2007:1 - Choice Capital AB ansokte om dispens fran budplikt. Choice Capital var dotterbolag till Choice
Hotels Sweden och ingick i Home Invest-koncernen. Choice Hotels Sweden innehade 36,29 procent av aktierna i Home
Properties. I samband med en omstrukturering inom Home Invest-koncernen skulle det ske en transaktion av Choice
Hotels Swedens aktier till dotterbolaget (Choice Capital). I samband med detta skulle Choice Capitals innehav i Home
Properties 6ka fran noll till 36,29 procent. AMN motiverade dispens med att omstruktureringen inom koncern inte lett
till nagot reellt kontrolldgarskifte. Bdde Choice Capital samt Choice Hotels Sweden kontrollerades av samma &gare,
dvs. Home Invest AS.
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En annan mycket vanlig dispensgrund, som dock inte ndmns som ett skél i forarbetena, ar da
innehavet Okar till foljd av en emissionsgaranti. En emissionsgaranti innebdr att ndgon garanterar
att 1 en emission teckna alla eller en del av aktier som inte tecknas av andra teckningsberittigade.
AMN har vid ett flertal tillfillen beviljat dispens da en aktiedgare riskerar att Overskrida
budpliktsgransen till f6ljd av infriandet av en emissionsgaranti. Som exempel kan nidmnas AMN
2009:20'1%  dir ndmnden liknade dispens i samband med emissionsgarantier vid dispens vid
utnyttjandet av en foretradesritt. Vad bada har gemensamt ar det huvudsakliga syftet att hjdlpa ett

bolag; inte att uppna kontroll.

Vid en forsta anblick kan man tycka att det svenska systemet endast bygger pa diskretionira
undantag. Granskar man de svenska dispensreglerna utifrdn den klassificering av undantag som
beskrivs 1 den externa unders6kningen finner man dock att det svenska systemet bygger pa en
kombination av diskretiondra samt 1 lag fastlagda undantag. For det forsta regleras undantaget i
samband med frivilliga uppkopserbjudanden i lag (3 kap. 3 § LUA). Aven undantag i samband med
misstag eller tillfdlliga forvdryv undantas uttryckligen 1 LUA fOrutsatt att innehavet minskar inom
fyra veckor (3 kap. 6 § LUA). Tabellen!!! i den externa unders6kningen som summerar undantagen i
medlemsstaternas édr saledes inte fullstindig eftersom Sverige endast ndmns under diskretionéra

undantag.

Sverige dr inte ensamt om att ha en kombination av diskretiondra samt i lag fastlagda undantag.
Tvéartom har flera medlemsstater en sddan kombination; hir kan ndmnas bland annat Storbritannien,

Tyskland, Danmark och Frankrike.

I samband med den utredning som Kommissionen avser att utféra kan Sveriges dispensregler

komma att granskas. Enligt jimforelsen som gjorts ovan, mellan det svenska systemet och den

110 AMN 2009:20 - Stena Adactum AB (Adactum) ansokte om dispens frén budplikt i samband med nyemission.
Styrelsen i bolaget Gunnebo AB hade beslutat om en nyemission for att “stirka bolagets finansiella stéllning genom en
kapitalokning.” Enligt styrelsen var det viktigt att nyemissionen var fullt garanterad nir den presenteras. Adactum var
utdver teckning av sin pro-rata andel, dven villiga att inga ett garantiadtagande. I samband med detta riskerade Adactum
att passera griansen for budplikt. AMN motiverade sitt beslut med att dispens féar beviljas fran “budplikt som uppkommit
i samband med teckning av aktier i en foretrddesemission.” Och att “detsamma géller ett garantidtagande frdn en
aktiedgares eller annans sida att teckna aktier som inte tecknas av ndgon annan.” Ndmnden hénvisade till AMN 2009:5.
I det aktuella fallet forenades dock dispens med villkoret om att aktiedgarna skulle vara informerade om garantidtagadet
infor bolagsstimman samt vara medvetna om hur stora andelar som forvérvarna skulle kunna fa genom infriandet av
garantin. En majoritet av aktiedgarna skulle dven stodja emissionen.

1 Study, s. 152.
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externa studien, kan man se att de svenska dispensreglerna inte sticker ut. Tvartom Overensstimmer

de i stort sett med de grunder som finns i de 6vriga medlemsstaterna, i lag eller praxis.
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5 Avslutande reflektioner

Jag har studerat hur de svenska reglerna om budplikt star sig 1 forhallande till Takeover-direktivet.

Nedan foljer mina slutsatser och avslutande reflektioner.

Den breda definitionen av att handla i samférstand uppmirksammas som ett problem av
Kommissionen. An si linge dr det inte klart vilka Atgirder som ska vidtas for att fortydliga
begreppet men troligtvis kommer det ske genom riktlinjer frdn Kommissionen eller ESMA. Till
foljd av den breda definitionen dr det upp till varje enskild medlemsstat att vdlja hur de wvill

definiera att handla i samforstand.

Min slutsats &r att den svenska definitionen, 1 dagsldget, uppfyller kraven i direktivet. Jag anser
dven att den svenska definitionen dr en bra 16sning pa hur man skulle kunna definiera begreppet pa
EU-niva. Kombinationen av 5 § 5 LUA samt 5 § 4 LUA begrénsar inte begreppet till situationer da
det sker forvdrv och kravet pa en langsiktig gemensam hallning 1 5 § 4 LUA hindrar definitionen

fran att bli allt for bred.

Kringgéendet av budplikt i samband med frivilliga uppkdpserbjudanden har uppmirksammas som
ett problem av savédl Komissionen som AMN. Bristen pa specifika krav i den svenska takeover-
regleringen strider inte mot direktivet 1 direkt bemirkelse eftersom det inte uppstills ndgra krav i
direktivet. Som ndmnts ovan har dock ett antal medlemsstater valt att infora specifika krav 1

samband med frivilliga uppkdpserbjudanden, exempelvis acceptnivier.

Enligt min mening bor en 10sning pa problemet inforas 1 det svenska systemet. I dagsldget ar
kringgdendet av budplikt inte forenligt med direktivets syfte om att skydda minoritetsdgare i
samband med kontrolldgarskifte. Minoritetsédgare gar miste om mojligheten att sdlja sina aktier och
darmed ldmna bolaget. En acceptnivd endast for de aktier som omfattas av budet skulle vara en

16sning som inte hAimmar aktiviteten i samma utstrackning som en acceptniva pa 50 procent.

Till sist uppmérksammar Komissionen att det finns ett stort antal undantag fran budplikt och att
direktivet utover detta inte reglerar hur medlemsstaterna ska se till att principen om att skydda
minoritetsdgare respekteras. P4 grund av detta dr det oklart hur vil minoritetsdgare skyddas vid ett

kontrollagarskifte.
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Min slutsats dr att det svenska dispenssystemet inte utmirker sig pa nigot sirskilt sétt jimfort med
ovriga medlemsstater. De sdrskilda skdl som motiverar undantag i Sverige aterfinns 1 den externa
undersokningen och dess genomgang av dispensgrunder. Som ndmnts ovan kan Sveriges
dispenssystem komma att granskas i samband med Kommissionens utredning. Det finns alltid en
risk for att de svenska dispensreglerna anses begrinsa minoritetsigares skydd vid ett
kontrolldgarskifte. Jag anser dock att denna risk ar forhéllandevis liten; Sverige star sig val jamfort

med andra medlemsstater.

For det forsta kan ett dispensbeslut dverklagas till Finansinspektionen, domstol och ytterligare tre
instanser. I Sverige anvdnds dven whitewash forfaranden i ett antal situationer; exempelvis da
dispens beviljas i samband med apportemissioner. Utdver detta finns det inte ndgot specifikt
undantag som dr lagstadgat 1 Sverige. Sist men inte minst finns ett vil utvecklat minoritetsskydd 1

aktiebolagslagen.

Min slutsats dr att de svenska reglerna star sig forhallandevis vl till direktivet. I dagslaget strider
inte den svenska implementering mot direktivet i direkt bemirkelse. Med hidnsyn till de
framvéxande problemen bor man dock arbeta fram en 16sning pd kringgdendet av budplikt i
samband med frivilliga uppkopserbjudanden. Det dr dven mycket viktigt att minoritetsskyddet

prioriteras i samband med att dispens beviljas frdn budplikt.
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