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Sammanfattning

Exklusivitetsavtal okar i anvandning pa den svenska offentliga uppképsmarknaden.
Detta grundar sig framforallt pa att allt fler utlandska aktorer lagger bud pa bolag
noterade pa NASDAQ OMX Stockholm AB. I en forhandlad transaktion, till skillnad
fran en fientlig, har budgivaren mojlighet att med hjalp av exklusivitetsavtal gardera
sig mot eventuella forluster om transaktionen blir resultatlos. Da det ar kostsamt att
genomfora ett offentligt uppkoépserbjudande dar denna mojlighet mycket vardefull
for budgivaren. Det ar emellertid inte enbart budgivaren som gynnas, utan dven
malbolaget och dess aktiedgare kan dra fordelar av avtalet. Fordelarna bestar
vanligtvis av att exklusivitetsavtalet Okar forutsiattningarna foér att ett bud
overhuvudtaget kommer till stand. Avtalet utnyttjas &dven som ett
forhandlingsverktyg i den initiala fasen av transaktionsprocessen. Slutligen kan
exKklusivitetsavtalet medféra en skyldighet for budgivaren att ligga ett bud pa
malbolaget. Denna funktion ar viktig da en misslyckad transaktion, som grundar sig
pa att budgivaren trots forhandlingar avstar fran att lagga ett bud, kan fa allvarliga
konsekvenser for malbolaget.

Det problematiska med exKklusivitetsavtal ar emellertid att malbolagsstyrelsen
avtalar med budgivaren for malbolagets rakning. Da exklusivitetsavtal framforallt
vuxit fram i amerikanska transaktioner maste avtalet och dess tillkommande
klausuler anpassas till svensk ratt. Framforallt maste malbolagsstyrelsen siakerstalla
att atagandena i avtalet inte hindrar dem fran att uppfylla omsorgsplikten gentemot
bolaget eller deras forpliktelser enligt Stockholmsborsens takeover-regler. Vid
svenska offentliga uppkopserbjudanden ar malbolagsstyrelsen forhindrad att avtala
med budgivaren om dels en no talk-klausul men aven lock ups. Daremot ar
malbolagsstyrelsen oférhindrad att inga klausulerna no shop och best effort. Det
foreligger vidare inga hinder for malbolagsstyrelsen att avtala med budgivaren om
en break up fee. Emellertid ar det oklart hur pass langtgaende klausulerna far vara
for att inte strida mot forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 § LUA. Exklusivitetsavtal
med omfattande klausuler som hindrar alternativa budgivare fran att lamna
konkurrerande bud ligger ndra de forsvarsatgarder som malbolagsstyrelsen
normalt dr forhindrade att foreta utan bolagsstimmans godkdnnande. Utdver
malbolagsstyrelsens skyldighet att sdkerstdlla att klausulerna i avtalet inte strider
mot svensk ratt har de &ven ett metodansvar avseende fragan huruvida
exklusivitetsavtalet ligger i samtliga aktiedgares intresse. Metodansvaret ar ett
utflode fran den aktiebolagsrattsliga omsorgsplikt och garanterar ett visst matt av
tillforlitlighet till malbolagsstyrelsens arbetssatt innan beslut fattas om att inga
exklusivitetsavtal.
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1  ExKlusivitetsavtal - ett n6dvindigt ont?

1.1 Bakgrund

Det ar kostsamt att genomfora ett offentligt uppkopserbjudande. For att gardera sig
mot eventuella forluster ar det naturligt att den som planerar att lagga ett bud
forsdkrar sig om att de vidtagna forberedelserna inte gar forlorade. !
Exklusivitetsavtal? syftar framst till att minska denna risk fér budgivaren.3 Avtalet
grundar sig dels pa exklusivitetsforpliktelser, s.k. performance promises. Dessa
forpliktigar malbolaget, gentemot budgivaren, att inte forhandla eller aktivt soka
efter alternativa budgivare under transaktionsprocessen (se figur 1). 4
ExKlusivitetsavtalet innehdller dven vanligtvis lock ups med syfte att sdkra
relationen mellan malbolaget och budgivaren. Detta for att utestinga alternativa
budgivares mojlighet att lamna konkurrerande bud. Avtalet innehdller vanligtvis
aven en break up fee som alagger malbolaget att ersiatta budgivaren om
forhandlingarna mot formodan skulle bli resultatldsa.> Det ar emellertid inte enbart
budgivaren som gynnas utan malbolaget och dess aktiedgare kan dven dra fordelar
av exklusivitetsavtalet.

FIGUR 1. Forenklad tidslinje over ett framgangsrikt offentligt uppkopserbjudande dar aktiedgarna
antar budgivarens bud i slutet av transaktionsprocessen.

1 Stattin (2009) s. 237.

2 Eng. deal protection, delas ofta upp i exklusivitetsavtal och lock-ups. Den forra avtalsformen delas i
sin tur in i performance promises och break up fees. Se Bainbridge (2012) s. 87. For att hélla isar
begreppen och underlatta for lasaren kommer begreppet exklusivitetsavtal anvandas for bade
exklusivitetsavtal och lock-ups. I de fall en specifik variant avses kommer denna bendmnas vid dess
precisa namn.

3 Stattin (2009) s. 237.

4 Bainbridge (2012) s. 87.

5 Avseende bendmningen pa klausulerna i exklusivitetsavtalet foljer jag Stattin i framstéllningen
Takeover - Offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk riitt.



ExKklusivitetsavtal blev forst vanliga i amerikanska transaktioner. Dess anvandning i
Sverige okar framforallt pa grund av att allt fler utlandska aktorer lagger bud pa
bolag noterade pa NASDAQ OMX Stockholm AB.®7 Trots att exklusivitetsavtal blir
allt vanligare gar det emellertid inte att tala om nagon marknadspraxis.8 Avtal som
syftar till att underlatta forhandlingar och undanréja kostnader ar inte fraimmande i
svensk ratt. Mot bakgrund av detta ar avtalet som utgangspunkt tillatet.? Det som
daremot skiljer exklusivitetsavtal fran avtal som syftar till att underlitta
forhandlingar och undanroéja kostnader ar att malbolagsstyrelsen ingar avtalet for
annans rakning. [ detta fall ingdr malbolagsstyrelsen avtalet for malbolagets rakning
och indirekt dess aktiedgare. Detta pa grund av att det offentliga
uppkopserbjudandet riktar sig mot dem.

For att fa till stand ett bud kan det vara nodvandigt att malbolaget atar sig att helt
eller delvis ersdtta budgivaren for dennes nedlagda transaktionskostnader. 10
Kostnaderna blir vanligtvis omfattande for budgivaren och risken att inte aterfa de
pengar som investerats i erbjudandet kan hindra ett bud fran att komma till stand.1?
Mot bakgrund av detta kan det vara motiverat att malbolagsstyrelsen ingar
exKklusivitetsavtal med budgivaren for att pa sa satt oka forutsattningarna for att
transaktionen genomfors.12

For att underlatta transaktionsprocessen kan det vara givande for malbolaget att
inga exklusivitetsavtal med budgivaren. Da avtalet frantar malbolaget ratten att
initiera forhandlingar med konkurrerande budgivare kan parterna férhandla i lugn
och ro. Budgivarens riskerar da inte att anvandas som en s.k. stalking horse for att
provocera fram alternativa budgivare att lamna konkurrerande bud.13 Som en f6ljd
av detta okar budgivarens incitament att i den initiala fasen lagga ett hogt bud.
ExKlusivitetsavtalet utgor saledes ett forhandlingsverktyg. Om malbolaget och
budgivaren har incitament att fullfélja uppkopet finns det goda chanser att affiren
blir framgangsrik.14

6 Vidare benamnd Stockholmsbérsen.

7 Stattin (2009) s. 238. Se aven Gripenberg och Sprangs (2014). Pharmacia képs up av amerikanska
Pfizer 2003, Volkswagen uppkdp av Scania 2007, Svenska foretaget Astra gar samman med brittiska
Zeneca 1999 och Canons bud pa svenska foretaget Axis 2015.

8 Stattin (2012) s. 44.

9 Stattin (2009) s. 254.

10 Transaktionskostnader ar sidana kostnader som uppkommer vid ett ekonomiskt utbyte. Se
Korling och Zamboni (2013) s. 187.

11 Stattin (2012) s. 52.

12 Stattin (2009) s. 237.

13 Stattin (2012) s. 55.

14 Stattin (2009) s. 238.



Avtalet kan dessutom innefatta en skyldighet for budgivaren att lagga ett bud pa
malbolaget vid slutet av forhandlingsfasen. Det har visat sig att misslyckade uppkop,
som beror pa att budgivaren dragit tillbaka sitt bud, kan fa mycket negativa
konsekvenser for malbolaget. Ur marknadens synvinkel kan detta signalera pa
brister hos malbolaget som kan komma att paverka informationsflodet pa
marknaden och Kkursen pa bolagets aktier. Bygger exKklusivitetsavtalet pa
omsesidighet sa minskar denna risk. Detta da malbolagsstyrelsen kan krava
forsakran att ett bud i slutdndan av féorhandlingarna offentliggors.1>

Det problematiska ar emellertid inte exklusivitetsavtalet i sig utan de enskilda
klausulerna som aktualiserar en rad rattsliga problem. Da exklusivitetsavtal har sitt
ursprung i amerikanska transaktioner maste avtalet anpassas till svensk ratt.
Klausuler &ar problematiska dels utifrdan aktiemarknadsrattsliga men &ven
aktiebolagsrattsliga regler. Aktiemarknadsrattsligt kan de enskilda klausulerna i
avtalet komma att strida mot Stockholmsboérsens regelverk for offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, dven Kkallat takeover-reglerna. Det har
aven diskuterats huruvida Kklausulerna i avtalet innebar ett forsvarande for
alternativa budgivare att lamna konkurrerande bud pa malbolaget. Detta kan leda
till att malbolagsstyrelsen vidtar forsvarsatgarder som de normalt ar forhindrade
att genomfdora utan bolagsstimmans godkdnnande eller med dispens fran
Aktiemarknadsndmnden. 16 17 Aktiebolagsrattsligt har det, utover diskussionen
avseende klausulernas forenlighet med ABL och bolagsordningen, diskuterats kring
vilka  forpliktelser = malbolagsstyrelsen  har  gentemot bolaget innan
exKklusivitetsavtalet ingas. Framforallt dr malbolagsstyrelsens omsorgsplikt av
intresse i detta avseende.

ExKklusivitetsavtal omnamns for narvarande enbart i kommenteraren till skrivelsen i
[1.17 takeover-reglerna. Dar kan man utldsa att avtal som begransar malbolagets ratt
att under viss tid fora diskussioner med eller aktivt soka andra potentiella
budgivare endast bor ingds av malbolagsstyrelsen om sarskilda skil motiverar
detta. Desamma galler for avtal som alagger malbolaget att ersiatta budgivaren for
nedlagda kostnader om affaren inte skulle bli av. Av kommentaren framgar det
vidare att malbolagsstyrelsen, i de fall sarskilda skal foreligger, dels ar skyldig att
sakerstdlla att avtalsvillkoren i exklusivitetsavtalet ar forenliga med gallande ratt
men dven noga prova om avtalet ligger i samtliga aktiedgares intresse. Vilka skal
som motiverar avtalets ingdende omnamns diremot inte i kommentaren. Det

15 Stattin (2009) s. 239.
16 Vidare benamnd AMN.
17 Se 5 kap. 1 § 1 st. LUA.



framgar inte heller hur avtalet bor utformas for att vara forenligt med
aktiebolagsrattsliga och aktiemarknadsrattsliga regler. Av kommentaren framgar
inte heller hur malbolagsstyrelsen ska ga tillvaga for att prova huruvida avtalet ar
forenligt med samtliga aktiedgares intresse. Den handfull av offentliga
uppkopserbjudanden som anvant sig av exklusivitetsavtal har dessvarre inte lett till
nagot uttalande fran AMN eller ndgon prejudicerande dom till vigledning.18

Rattslaget i USA, England och Finland, gillande exklusivitetsavtal, ar jamfort med
Sverige betydligt klarare. I USA ar exklusivitetsavtal vanligt forekommande i publika
transaktioner. Avtalet regleras inte i lag utan har behandlats framst i rattspraxis.1®
Finland ar exklusivitetsavtal reglerade i en sjdlvstandig rekommendation i Helsinki
Takeover Code. I England daremot infordes ett nastintill undantagslost forbud mot
exklusivitetsavtal ar 2011. Detta avviker fran utvecklingen pa ovriga
uppkoépsmarknader dar anvandningen 6kar.

Denna uppsats utreder hur malbolagsstyrelsen bor agera i samband med
exklusivitetsavtal vid offentliga uppkopserbjudanden. Féljande avsnitt i detta
kapitel beskriver ingdende uppsatsens syfte och fragestillningar, de metoder och
material som anvants samt vilka avgransningar som gjorts. Slutligen ges en
overgripande disposition av uppsatsens foljande kapitel.

1.2  Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen ar att ge rad till malbolagsstyrelsen infor de
overvaganden 20 som aktualiseras vid budgivarens forfraigan om att inga
exklusivitetsavtal i samband med det offentliga uppkopserbjudandet. For att ge rad
till malbolagsstyrelsen avser jag att forst klargora huruvida det finns nagra rattsliga
begransningar, och i sa fall vilka, avseende exklusivitetsavtalets utformning. Detta
mot bakgrund av att dtagandena i avtalet dels kan strida mot malbolagsstyrelsens
omsorgsplikt men dven mot malbolagsstyrelsens skyldigheter i takeover-reglerna.
Atagandena riskerar dven att utgora forbjudna forsvarsatgarder i strid med 5 kap. 1
§ LUA. Med uppsatsen vill jag vidare undersoka hur malbolagsstyrelsen praktiskt
bor ga tillvaga for att prova avtalets forenlighet med samtliga aktiedgares intresse.
Slutligen avser jag utreda malbolagsstyrelsens ansvar efter att avtal ingas. Har
undersoks malbolagsstyrelsens ansvar i enlighet med 29 kap. 1 § ABL da skada

18 Se exempelvis Powerwave Technologies bud pa LGP Allgons 2003, LogicaCMG:s bud pa VM-data
2006 samt Vodafones bud pa Wayfinder 2008. Se Stattin (2009) s. 238.

19 Lagstiftning avseende exklusivitetsavtal saknar dels pa federal nivd men dven i de viktigaste
delstaterna. Se Stattin (2009) s. 241.

20 Med overvaganden avses skyldigheten att tillse att avtalsvillkoren ar forenliga med gallande ratt
samt skyldigheten att noga prova om avtalet ligger i samtliga aktiedgares intresse. Se kommentaren
till I1.17 takeover-reglerna.



uppstar som en foljd av exklusivitetsavtalet. Foljande fragestallningar kommer jag
att besvara genom uppsatsen:

1) Vilka begransningar uppstaller svensk ratt for exklusivitetsavtal?

2) Utgor atagandena i exKklusivitetsavtalet forbjudna forsvarsatgarder?

3) Hur bor malbolagsstyrelsen ga tillviga for att sdkerstidlla att avtalet ar
forenligt med samtliga aktiedgarnas intresse?

4) Riskerar malbolagsstyrelsen att stdllas till ansvar om skada uppstar till foljd
av att exklusivitetsavtal ingas med budgivaren?

1.3 Metod

Da foremalet for uppsatsen, exklusivitetsavtal, ar oreglerat i svensk ratt behandlas
det inte i traditionella rattskallor. Eftersom exklusivitetsavtal fortfarande ar ett
relativt nytt fenomen vid svenska offentliga uppkopserbjudanden har dmnet heller
inte behandlats i ndgon vidare omfattning i svensk doktrin. Trots detta har jag funnit
att en traditionell rattsutredande metod, dar lag, féorarbeten, rattspraxis och doktrin
studerats, ar mest fordelaktig. Detta dd malbolagsstyrelsen vid uppkopssituationen
dels maste forhalla sig till lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden?! men aven till aktiebolagslag (2005:551).22 Ndamnda lagar har
sdledes varit centrala i mitt arbete och stor vikt har lagts vid deras forarbeten.
Genom att studera lagarnas bakomliggande syften och dndamal tillsammans med
doktrin har jag klargjort hur exklusivitetsavtal bor utformas for att inte strida mot
svensk ratt och hur malbolagsstyrelsen ska ga tillviga for att prova avtalets
forenlighet med aktiedgarnas intresse. Vidare har Stockholmsbodrsens takeover-
regler studerats dar bestdmmelsen i I1.17 wvarit viktig. Slutligen har
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden?3 studerats pa grund av dess inflytande pa LUA och takeover-
reglerna.

Dar vagledning fran forarbeten till ABL och LUA varit bristfiallig har
rattsekonomiska argument anvints. Detta gadller for wuppsatsens forsta
fragestallning. Kapitlet innehaller en normativ inriktning avseende framjandet av
ekonomisk effektivitet och undvikande av hoga transaktionskostnader. De
rattsekonomiska argumenten har i sin tur vagts mot skyddshéansyn for budgivaren.

For att komplettera ovan ndmnda svenska rattskallor har en internationell utblick
gjorts med hjalp av en komparativ metod. Utblicken foretas som ett led i att besvara

21 Vidare beniamnd LUA.
22 Vidare benamnd ABL.
23 Vidare benamnd takeover-direktivet.



uppsatsens tredje fragestallning och redogor dels for hur exklusivitetsavtal regleras
i andra linder men primart vilka forpliktelser och normer som alaggs
malbolagsstyrelsen innan exklusivitetavtal ingds. De lander som studeras ar USA,
Finland och England. Amerikansk ratt har studerats da anvdndningen av
exklusivitetsavtal forst tillimpades i samband med amerikanska transaktioner. I
synnerhet har praxis fran delstaten Delaware studerats.2* Emellertid har varsamhet
iakttagits vid utnyttjande av amerikansk rattslig argumentation for svenskt
vidkommande. Detta mot bakgrund av de olikheter som forekommer mellan svensk
och amerikansk réatt. Finland studeras dels pa grund av dess rattslikhet med Sverige
men dven pa grund av att exklusivitetsavtal reglerats i en sjalvstiandig
rekommendation i Helsinki Takeover Code. Réttslaget i England har studerats mot
bakgrund av att engelsk ratt har ett argumentativt varde i svensk ratt. Detta da de
svenska takeover-reglerna till stora delar bygger pa engelsk ratt.2>

1.4 Material

For uppsatsens forsta och andra fragestallning har primar vagledning tagits fran
ABL och LUA med tillhérande férarbeten. Tillsammans med lag och férarbeten har
aven doktrin studerats. I detta sammanhang har Daniel Stattins framstéllning
Takeover - offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk rdtt sorjt
for god vagledning i undersokningen och bistatt min analys med vardefulla
synpunkter. Utdver Stattins framstallning har Takeover-reglerna En kommentar av
Nystrom, Ohlsson, Sjoman och Skog gett bidrag till tolkning och tillampning av 5
kap. 1 § LUA och bestammelsen i I1.17 takeover-reglerna.

For uppsatsens tredje fragestillning har doktrin inom det aktiebolagsrattsliga
omradet anvants. Rattsvetenskapliga forfattare som Bergstrom, Samuelsson,
Sandstrom och af Sandeberg har bidragit med vardefulla infallsvinklar och
diskussioner. Med anledning av aktiebolagsrittens starka koppling till
aktiemarknadsratten har det varit fruktbart att granska associationsrattsliga regler.
Detta for att ge vagledning till hur malbolagsstyrelsen bor agera i samband med
exklusivitetsavtalets ingdende. Vidare har Stattins avhandling Féretagsstyrning - En
studie av aktiebolagsrdttens regler om dgar- och koncernstyrning bistatt med
intressanta tankegangar gillande styrelsens skyldigheter gentemot bolaget innan
beslut tas om att inga exklusivitetsavtal. Dessutom har utldndsk praxis och
takeover-reglering studerats for att besvara fragestallningen.

24 Lagstiftning avseende exklusivitetsavtal saknar dels pa federal niva men dven i de viktigaste
delstaterna. Se Stattin (2009) s. 241.
25 Stattin (2009) s. 240.



Vid behandling av uppsatsens fjarde fragestillning har proposition 1997/98:99
legat till grund for stora delar av den rattsliga argumentationen.
Skadestdndsreglerna i 29 kap. ABL och deras mdjliga tillampning i
aktiemarknadsrattsligt sammanhang har vidare undersokts med hjilp av Dotevalls
Bolagsledningens  skadestdndsansvar, Stattins Takeover - offentliga
uppképserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk rdtt samt Aktiebolagslagen En
kommentar Del Il av Andersson, Johansson och Skog.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen avser att behandla offentliga  uppkopserbjudanden  pa
aktiemarknadsbolag vars aktier handlas med pa Stockholmsborsen. Regelverk pa
ovriga marknadsplatser har sdledes inte studerats. Vidare forutsatts det att
budgivarens bud omfattar samtliga aktier i malbolaget och att budet ar
rekommenderat eller forhandlat.26

Uppsatsen tar sikte pa att undersoka 11.17 takeover-reglerna och dess tillhorande
kommentar. P4 grund av utrymmesskdl kommer malbolagsstyrelsens 6vriga
skyldigheter i samband med det offentliga uppkoépserbjudandet inte att studeras
ingaende.?’” Vidare kommer malbolagsstyrelsens aktiebolagsrattsliga omsorgsplikt
att behandlas i uppsatsen.?8 Detta dd malbolagsstyrelsen ar skyldig att agera i
bolagets intresse, dvs. aktiedgarnas intresse, vid avtalets ingdende.?° Uppsatsen
avser saledes att inte att behandla malbolagsstyrelsens lojalitetsplikt da denna
vanligtvis inte aktualiseras i samband med avtalets ingaende.30

26 Rekommenderat eller forhandlat bud, negotiated takeover, innebar att budgivaren trader i
forbindelse med méalbolaget och foreslar att 1dgga ett erbjudande under vissa villkor. Se Stattin
(2009) s. 153.

27 Se 11.18, 11.19 samt I1.20 takeover-reglerna.

28 Meningarna gar isar om det ar rattsligt korrekt att gora en delning av de tva plikterna. Stattin
tillsammans med Samuelsson och Bergstrom tycks forespraka en delning som dven jag kommer att
gora i den fortsatta framstéllningen. Se Stattin (2009) s. 256 samt Bergstrom och Samuelsson (2012)
s. 112 ff.

29 Meningarna gar dock isar i doktrin om huruvida aktiedgarnas intresse kan likstéllas med bolagets
intresse vid ett offentligt uppkoépserbjudande. Nystrom och Sjoman beror spérsmalet nagot och
havdar att den vinst som aktiedgarna gor vid 6verlatelsen till den nya aktiedgaren synes vara nagot
annat da bestdammelsen i 3 kap. 3 § ABL fokuserar pa att generera vinst “till fordelning mellan
aktiedgarna”, alltsa via bolaget. Pa grund av att bolaget inte ar part i det offentliga
uppkopserbjudandet synes aktiedgarnas vinst efter forsaljningen till budgivaren vara nagot annat. Se
Nystrom och Sjoman (2009). Se dven Lindskog (2012) s. 69 samt Stattin (2009) s. 52 ff.

30 Det kan dock uppkomma situationer dar tystnadsplikten gentemot bolaget bryts av
malbolagsstyrelsen i samband med ingdende av exKklusivitetsavtal. I uppsatsen forutsatts emellertid
inte att en lojalitetskonflikt foreligger. Desamma ska galla for rattshandlingar som aktualiserar
javsbestammelsen i 8 kap. 23 §.



[ uppsatsen antar jag ett shareholder-perspektiv. Detta mot bakgrund av att
malbolagsstyrelsen ar skyldig att agera i aktiedgarnas intresse i samband med de
rattsliga overviagandena som foretas vid budgivarens forfragan om att inga
exklusivitetsavtal.3! Med anledning av omsorgsplikten utestdngs mojligheten for
malbolagsstyrelsen att tillvarata ovriga intressen.32 Omsorgsplikten dr med detta
perspektiv exklusiv och innebar att malbolagsstyrelsen endast ska tjana
aktiedgarna.33

Det grundldaggande instrument som anvands for att reglera exklusivitet ar avtal.
Detta medfor att avtalsrattsliga regler, som utgangspunkt, aktualiseras. Da
malbolagsstyrelsen primart rattshandlar inom ABL, LUA och takeover-reglerna
skapas dock en sarskild avtalssituation som innebar att de avtalsrattsliga reglerna
inte tillampas.3* Den avtalsrattsliga principen om culpa in contrahendo tjdnar
emellertid som vagledning for resonemanget kring budgivarens ersattningsgilla
kostnader.

I samband med diskussionen kring malbolagsstyrelsens ansvar vid ingdende av
exklusivitetsavtal med budgivaren ar pafoljdreglerna i ABL centrala. Eventuell
skadestandsskyldighet pa grund av skada som vallats genom brott i enlighet med 2
kap. 4 § skadestandslagen (1972:207) omfattas ej av uppsatsen.

1.6 Disposition

Uppsatsens inleds, i kapitel 2, med en redogorelse 6ver vilka begransningar som
svensk ratt uppstaller for exklusivitetsavtal. Kapitlet avser att utreda huruvida
klausulerna i exklusivitetsavtalet strider mot ABL, bolagsordning, LUA eller
takeover-reglerna. Kapitlet avslutas med sammanfattade rad till malbolagsstyrelsen
for hur de bor utforma avtalet mot bakgrund av den osdkerhet som rader. I
uppsatsens tredje kapitel redogors for dels huruvida malbolagsstyrelsens avtalande
med budgivaren kan strida mot forsvaratgardsforbudet och dels om betalningen av
en break up fee utgor en olovlig forsvarsatgard i strid med 5 kap. 1 § LUA.

Fjarde, femte och sjatte kapitlet behandlar uppsatsens tredje fragestallning — hur
malbolagsstyrelsen bor ga tillvaga for att sdkerstdlla att avtalet ar forenligt med
samtliga aktiedgares intresse. Kapitel fyra utreder de forpliktelser som alaggs
malbolagsstyrelsen i 11.17 takeover-reglerna. Detta for att faststilla vad som utgor

31 Se kommentar till II.17 takeover-reglerna.

32 Under forutsattning aktiemarknadsbolaget ar solvent. Ett solvent aktiebolag utgar fran att
styrelsen agerar i aktiedgarnas intresse. Dadremot kraver ett insolvent aktiebolag att styrelsen agerar
i borgenarernas intresse. Se Stattin (2008) s. 91 samt Stattin (2009) s. 153, 268.

33 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 114 ff.

34 Stattin (2009) s. 255.



aktiedgarnas intresse. Vidare faststdlls vilka forpliktelser som foljer av
malbolagsstyrelsens aktiebolagsrattsliga omsorgsplikt. Dels behandlas skyldigheten
att tillvarata bolagets intresse men dven Kkravet pa aktsamhet vid forvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Kapitel fem behandlar dels hur exklusivitetsavtal reglerats
i andra linder men primart vilka forpliktelser och normer som alaggs
malbolagsstyrelsen innan exklusivitetavtal ingds. Forst redovisas rattslaget i USA,
sedan laget i Finland och avslutningsvis i England. Darefter, i kapitel sex, utreds
vilka forpliktelser som bor alaggas malbolagsstyrelsen, enligt svensk ratt, innan de
avtalar med budgivaren om att inga exklusivitetsavtal. Kapitlet redogor for de
atgarder som malbolagsstyrelsen bor foreta for att uppfylla kravet pa aktsamhet
utifran omsorgsplikten.

[ uppsatsens sjunde Kkapitel behandlas mojligheterna att rikta ansvar mot
malbolagsstyrelsen om skada uppstar till foljd av att exklusivitetsavtal ingas med
budgivaren. Centralt for sammanhanget ar 29 kap. 1 § ABL. Avslutningsvis, i det
attonde kapitlet, behandlas de slutsatser som dragits av ovanstaende framstallning.



2  ExKklusivitetsavtalets utformning och féorenlighet med
svensk ratt

2.1 Inledning

[ detta avsnitt avser jag att klargora vilka rattsliga begransningar svensk ratt
uppstaller for exklusivitetsavtal. Detta innebar att klausulerna i avtalet inte far
strida mot ABL, bolagsordning, LUA eller takeover-reglerna.3> P4 grund av den
bristande vagledningen i kommentaren till 11.17 takeover-reglerna foreligger en
osdkerhet i hur avtalet bor utformas. Osdkerheten grundar sig dven till viss del pa
det nastintill undantagslésa forbud som inférdes mot exklusivitetsavtal ar 2011 i
den engelska motsvarigheten till de svenska takeover-reglerna, City Code on
Takeovers and Mergers.3¢ Detta da engelsk ratt lange har sorjt for argumentativ
vagledning avseende tolkning och tillampning av de svenska reglerna gallande
offentliga uppkopserbjudanden.3” Kapitlet inleds med en redogorelse for avtalets
exklusivitetsforpliktelser, s.k. performance promises. Darefter behandlas lock ups och
sedan break up fees. Slutligen behandlas den s.k. fiduciary out-klausulen. Kapitlet
avslutas med sammanfattande rad till mdlbolagsstyrelsen.

2.2 Performance promises

2.2.1 Best effort-klausul

Det villkor som dr minst ingripande for malbolaget kallas best effort och forbinder
malbolaget att efter basta formaga verka pa ett satt som mojliggor att transaktionen
fullbordas.38 Klausulen ar i praktiken oprecist utformad men innebar vanligtvis att
malbolaget alaggs en skyldighet att uppna en form av miniminiva dar de ska agera i
god tro utifran deras skyldighet enligt avtalet.?? Klausulen har darmed betydelse for
den lojalitet som krdavs mellan malbolaget och budgivaren under
transaktionsprocessen.

Klausulen omfattar vanligtvis dven en skyldighet for malbolagsstyrelsen att
rekommendera budet for aktiedgarna vilket gor den mer ingripande. Som
utgangspunkt har malbolagsstyrelsen enbart en skyldighet att uttala sig om
budgivarens erbjudande men daremot inte en skyldighet att rekommendera det for
aktiedgarna. Skyldigheten att uttala sig om budgivarens erbjudande faststalls i I11.19
takeover-reglerna. Senast tva veckor fore acceptfristens utgang maste

35 Stattin (2009) s. 259, Nystrom och Sjoman (2011) s. 98 ff.
36 Vidare bendmnd Takeover Code.

37 Stattin (2009) s. 240.

38 Sevenius (2011,1) s. 169.

39 Bainbridge (2012) s. 87 not. 88.
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malbolagsstyrelsen offentliggora sin uppfattning samt skdlen dartill gallande
budgivarens bud.%0 Syftet med bestimmelsen ar att styrelsen maste lamna en
rekommendation till huruvida aktiedgarna bor acceptera budet eller inte. Styrelsen i
malbolaget har i regel en sddan omfattande insikt i bolaget och dess férhallande att
det ar av varde for aktiedgarna att de lamnar sin syn pd erbjudandet. 4!
Malbolagsstyrelsen ska primart redovisa sin uppfattning om hur erbjudandet
kommer att paverka malbolaget och de effekter som budgivarens strategiska planer
kommer att ge upphov till. Framforallt ska malbolagsstyrelsen undersoka hur
sysselsattningen och de orter dar malbolaget bedriver sin verksamhet kommer att
paverkas av det lamnade erbjudandet.*? Syftet med bestimmelsen i 11.19 takeover-
reglerna ar saledes att hjalpa aktiedgarna att ta stallning till erbjudandet.

Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om budgivarens bud i enlighet med
[1.19 takeover-reglerna ska dven tolkas i ljuset av takeover-reglernas inledande
principer. Av principerna framkommer det dels att aktiedgarna ska ges tillracklig tid
och information for att kunna fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet.*3 Det
framkommer &ven att malbolagsstyrelsen ska handla med beaktande av de
intressen som bolaget har i sin helhet. Malbolagsstyrelsen far darfor inte forvagra
aktiedgarna mojlighet att ta stillning till ett erbjudande.** Aktiedgarna har saledes
den slutgiltiga beslutanderitten om vilket erbjudande som ska antas.45 Atgirder
som kan komma att inverka pa aktiedgarnas beslut i viss riktning ska darfor
undvikas av malbolagsstyrelsen.4¢ Mot bakgrund av detta ar det tveksamt om
malbolagsstyrelsen i forvag, med bindande verkan, kan rekommendera ett bud till
aktiedagarna.

2.2.2 No shop-klausul

Exklusivitetsavtalet innehadller dven en s.k. no shop-klausul. Klausulen syftar till att
begransa malbolagets forhandlingsutrymme med alternativa budgivare. 47
Forpliktelsen innebar att malbolaget forbinder sig att inte aktivt soka efter eller
initiera forhandlingar med konkurrerande budgivare. Avtalsvillkoret forhindrar
daremot inte malbolaget fran att féorhandla om forhandlingarna initierats av en
alternativ budgivare.*8

40 Se I1.19 takeover-reglerna.

41 Se kommentar I1.19 takeover-reglerna.
42 Se I1.19 takeover-reglerna.

43 Princip b) takeover-reglernas inledning.
44 Princip c) takeover-reglernas inledning.
45 Broneus och Stattin (2010-11) s. 37.
46Ydén (2008) s. 346.

47 Stattin (2009) s. 257.

48 Sevenius (2011,1) s. 169.
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Som utgangspunkt ar no shop klausulen forenlig med god sed pa aktiemarknaden.
Da malbolagsstyrelsen inte ar skyldig att aktivt verka for ett battre erbjudande utgor
klausulen inget hinder for malbolagsstyrelsen att uppfylla sina forpliktelser
gentemot aktiedgarna.*? Detta innebar emellertid inte att styrelsen ska inta en
passiv roll vid det offentliga uppkopserbjudandet.>° Klausulen kan under en viss tid
overga till en go shop-klausul. Detta villkor forbinder malbolaget att endast soka
efter alternativa budgivare under en begransad tid. Vanligtvis évergar klausulen till
en no shop da tiden I6pt ut.5! Det finns inte nagra hinder for att uppstilla detta
villkor i avtalet.

Av Klausulen foljer ocksa vanligtvis en forpliktelse att informera budgivaren i de fall
da ett konkurrerande bud liggs pa malbolaget. Informationsforpliktelsen ger
upphov till en sk. matching right for budgivaren.>? Informationsforpliktelser
gentemot budgivaren ar som utgangspunkt oproblematiska. Detta mot bakgrund av
att det anses ligga i linje med malbolagets skyldighet att informera marknaden.
Dessutom ar malbolagsstyrelsen skyldig att forhalla sig rattvis till alla
konkurrerande bud for att pa sa satt tillvarata aktiedgarnas intresse av att ha en
budgivning pa lika villkor.> Malbolagsstyrelsen ar skyldig att uppriktigt och
objektivt granska alla seriésa erbjudanden som ldmnas. Konkurrerande bud ar till
fordel for aktiedgarna. Detta da ersattningen for aktierna darmed pressas upp i
budstriden.>

Daremot ar det inte klarlagt hur pass langtgaende no shop-klausulen far lov att vara
for att inte strida mot god sed pa aktiemarknaden. Klausulen medfor att malbolaget i
ett tidigt skede laser sig till budgivaren. Skalen till att avtala om en no shop-klausul
vid ett offentligt uppkopserbjudande ar att villkoret kan stimulera och o6ka
mojligheterna for genomférandet av en transaktion. Daremot kan en allt for
langtgdende forpliktelse resultera i dverviagande negativa effekter for malbolaget
och dess aktiedgare. De negativa effekterna bestar vanligtvis av att klausulen
forhindrar alternativa budgivare fran att en genomfora due diligence-undersokning
av malbolaget.>> D4 denna undersokning vanligtvis ligger till grund for att en
budgivare ska lagga ett bud finns det anledning att anta en restriktiv hallning till att
malbolagsstyrelsen ingar allt for omfattande no shop-klausuler med budgivaren. Det
finns aven anledning att begransa no shop-klausulen i tid. Mot bakgrund av de

49 Nystrom m.fl. (2013) s. 194.

50 Broneus och Stattin (2010-11) s. 34 ff.

51 Sevenius (2011,1) s. 169.

52 Stattin (2009) s. 259.

53 Stattin (2009) s. 227. Avsnittet galler primart regeln I1.20 takeover-reglerna om
malbolagsstyrelsens mojlighet att godkidnna en due diligence-undersokning.

54 Stattin (2009) s. 337.

55 Aven kallad foretagsbesiktning. Se Sevenius (2012) s. 283.
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inlasningseffekter som malbolaget kan drabbas av ar det motiverat att klausulen
upphora att gilla da budgivarens bud definitivt fallit (se punkt 4 i figur 1).5¢

2.2.3 No talk-klausul

Ett betydligt mer ingripande och langtgdende villkor i exklusivitetsavtalet ar no talk-
klausulen. Klausulen innebar en strikt kommunikationsrestriktion for malbolaget
vilket innebar att malbolaget inte tillats, under nagra omstindigheter, att
kommunicera med alternativa budgivare rorande erbjudandet.>? Klausulen ar darav,
i jamforelse med no shop-klausulen, en betydligt mer langtgaende inskrankning i
malbolagets handlingsutrymme.

Utifran svensk ratt finns det mycket som talar for att en no talk-klausul inte gar att
uppstalla i exklusivitetsavtal vid svenska offentliga uppkopserbjudanden.58 Detta da
klausulen innebdr att malbolagsstyrelsen asidosdtter sin omsorgsplikt.
Omsorgsplikten alagger malbolagsstyrelsen att agera i bolagets intresse dvs.
samtliga aktiedgares intresse. 5° Omsorgsplikten forutsitter vidare att
malbolagsstyrelsen iakttar de skyldigheter som foljer av takeover-regleringen men
aven att malbolagsstyrelsen visar aktsamhet, i aktiedgarnas intresse, vid
hanteringen av konkurrerande bud.®?

Malbolagsstyrelsen har en central roll i det offentliga uppkdépserbjudandet och ska
under hela forfarandet strdava efter att agera i aktiedgarnas intresse. 61
Bestdmmelsen i I1.17 takeover-reglerna harror ursprungligen fran principen i
punkten c) i takeover-reglernas inledning. Principen syftar till att sakerstdlla att
malbolagsstyrelsen handlar med beaktande av de intressen som bolaget har i sin
helhet. Av principen foljer dven att malbolagsstyrelsen inte forvagrar aktiedgarna att
ta stillning till erbjudandet. Principen syftar sdledes till att sdkerstilla att
grundlaggande rattigheter respekteras av malbolagsstyrelsen och att de tillampar
en rittvis behandling gentemot samtliga aktiedgare i budsituationen. Atgirder som
kan komma att inverka pa aktiedgarnas beslut i viss riktning ska darfér undvikas av
malbolagsstyrelsen. 62 Av 11.17 takeover-reglerna framkommer det &ven att
styrelsens inte far agera i eget intresse eller lata sig styras av vissa aktiedagare. Finns
det mer dn en budgivare ar malbolagsstyrelsen forhindrad att utan saklig grund

56 Stattin (2009) s. 270.

57 Bendmns som no-negotiation clause pa den internationella marknaden. Se Sevenius (2011,1) s.
169.

58 Stattin (2009) s. 259.

59 Nystrom m.fl. (2013) s. 194.

60 Stattin (2009) s. 260.

61 Se kommentar I1.17 takeover-reglerna.

62Ydén (2008) s. 346.



fraimja en viss budgivare. Detta mot bakgrund av aktiedgarnas intresse av att
budkonkurrensen sker pa lika villkor mellan budgivarna.t3 Dessutom forhindras
malbolagsstyrelsen att utova sin skyldighet i enlighet med I1.19 takeover-reglerna.
Lamnas ett erbjudande ar malbolagsstyrelsen, som ovan namnt, skyldig att uttala
sig. Aktiedgarna ska ges tillracklig tid och information for att kunna fatta ett
valgrundat beslut om erbjudandet.t*

Mot bakgrund av det ovan anforda kan man konstatera att no talk-klausulen inte gar
att uppstalla i exklusivitetsavtal vid svenska offentliga uppkopserbjudanden. Detta
da klausulen strider mot malbolagsstyrelsens forpliktelser enligt takeover-reglerna.
Det finns emellertid varianter av no talk-klausulen som inte ar lika inskrankande
som en strikt kommunikationsrestriktion. En sddan konstruktion ar exempelvis att
malbolaget tillits kommunicera med alternativa budgivare men att
kommunikationen maste hallas pa lagsta mojliga niva. Malbolaget alaggs darmed
vanligtvis att inte tillata alternativa budgivare genomfora en due diligence-
undersokning och att enbart uttala sig om det mest nddvandiga angaende budet.5>
Konstruktionen, ar i likhet med en ren no talk-klausul, problematisk. Om det ligger i
aktiedgarnas intresse att mer dn den pabjudna informationen kommuniceras eller
att en due diligence-undersokning genomférs av en alternativ budgivare ar
malbolagsstyrelsen skyldiga att tillata detta med beaktande av omsorgsplikten.

2.3 Lockups

2.3.1 Aktie-lock up

Lock ups kommer ursprungligen fran amerikanska transaktioner och syftar till att
malbolaget, i ett tidigt skede, rattshandlar for att sikra relationen med budgivaren.®®
Rattshandlingarna utgors vanligtvis av att malbolaget alaggs att avyttra en
nyckeltillgang till budgivaren under férhandlingarna, en s.k. tillgangsrelaterad-lock
up, eller att malbolaget forfogar 6ver icke utgivna aktier eller emitterar nya aktier
till budgivaren, s.k. aktie-lock up, under transaktionsprocessen. ¢’ I svenska
offentliga uppkopserbjudanden har aktie-lock ups inget praktiskt intresse. Enligt de
associationsrattsliga emissionsreglerna ar malbolagsstyrelsen forhindrad att
emittera nya aktier eller forfoga over ett lager av icke utgivna aktier. Beslut kring
emission av nya aktier ligger inom ramen for bolagsstimmans exklusiva
kompetens.o8

63 Nystrom m.fl. (2013) s. 196.

64 Princip b) takeover-reglernas inledning.
65 Stattin (2009) s. 260.

66 Stattin (2009) s. 240.

67 Stattin (2009) s. 261 ff.

68 Se 13 kap. ABL.
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2.3.2 Tillgangsrelaterad lock up

I svensk ratt ar tillgangsrelaterade lock ups dven en sillsynt foreteelse. De ar
jamforelsevis enkla att genomféra och kan foretas dels fore men dven under
transaktionsprocessen. Det ska papekas att med tillgangsrelaterade lock ups menas
inte strategiska allianser, s.k. joint ventures, som kan foretas i affirssamarbeten eller
i andra sammanhang mellan malbolaget och budgivaren.®® Dessa strider med storsta
sannolik inte, till skillnad mot tillgdngsrelaterade lock ups, mot
forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 § LUA. Mélbolagsstyrelsen dr diarmed oférhindrad
att inga sadana typer av samarbeten.’? Tillgangrelaterade lock ups ar emellertid
problematiska pa grund av villkorets avskriackande effekt pa alternativa
budgivare.’! Detta kan resultera i att aktiedgarnas mojligheter att fa till stand en
transaktion med hogsta mojliga ersattning hindras.’? Villkoret har sdledes effekten
av att forsamra forutsittningarna for att ett konkurrerande bud ldmnas.
Klausulernas effekt ligger saledes nara de forsvarsatgarder som malbolagsstyrelsen
normalt ar forhindrade att foreta utan bolagsstimmobeslut eller med dispens fran
AMN.73 Mer om detta i ndsta kapitel.

For det andra ar en tillgangsrelaterad lock up problematisk pa grund av att
rattshandlingen, att avyttra en betydande tillgang, troligtvis faller in under
bolagsstimmans oreglerade exklusiva kompetens.’4 Trots att bolagsstdimmans
oreglerade exklusiva kompetens inte ar fastslagen i svensk praxis pekar
majoritetsuppfattningen pa att en sddan kompetens foreligger.’> Diskussionen kring
bolagstaimmans oreglerade exklusiva kompetens tar sikte pa att de rattshandlingar
som ar sa pass ingripande att de kan komma att paverka forutsiattningarna for
aktiedgandet madste understdllas stamman. Nar malbolagsstyrelsen ingar en
tillgangsrelaterad lock up avyttras en central tillgang hos bolaget vilket kan forandra
foremalet for verksamheten. 76 Utifran diskussionen kring bolagsstimmans
oreglerade exklusiva kompetens dr malbolagsstyrelsen skyldig att hanféra denna
fraga till bolagsstimman. Rattshandlingen kan &ven strida mot bolagsstammans
oreglerade exklusiva kompetens i den meningen att avyttrandet av nyckeltillgangen
hindrar aktiedgarna fran att i praktiken kunna anta basta mdjliga bud. Detta anses

69 Stattin (2009) s. 258.

70 Stattin (2008) s. 142 ff.

71 Stattin (2012) s. 52.

72D3a denna framstillning fokuserat pa bolagets intresse i form av genererad vinst till fordelning
mellan aktiedgarna, bortser jag darfor fran bud som i dvriga fall kan anses vara det "basta” utan att
for den saken skull innebara hogsta premie per aktie.

73Se 5 kap. 1§ 1 st. LUA.

74 Stattin (2009) s. 261.

75 Se Stattin (2008) s. 144 med hanvisningar for vidare lasning.

76 Om foremalet for verksamheten, som anges i bolagsordningen, ska dndras kraver detta som
utgangspunkt stimmobeslut. Se 3 kap. 4 § ABL.
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ocksa strida mot forutsattningarna for aktiedgandet.”” Svagheten i argumentationen
ar daremot, som ovan namnts, att det inte finns nagon svensk praxis som har
faststillt den oreglerade exklusiva bolagsstimmokompetensen. 78 Detta gor
resonemanget tamligen teoretiskt. Daremot finns det mycket som talar for att
tillgangsrelaterade lock ups riskerar att omfattas av forsvarsatgardsforbudeti 5 kap.
1 § LUA. Mer om denna diskussion i nasta kapitel.

2.4 Breakup fees

2.4.1 Kostnadstickning till budgivaren

Budgivaren kan daven o6nska avtala om en break up fee i exklusivitetsavtalet.”?
Villkoret ar mycket vanligt i forhandlande bud och alagger malbolaget att ersatta
budgivaren for de kostnader som denne adragits under erbjudandet om affaren, mot
formodan, skulle bli resultatlos.8? Break up feen innebar att det dels blir dyrare for
alternativa budgivare att ldamna konkurrerande bud och aven att budgivaren far
kostnadstackning. 81 Lampligheten av att infora en break up fee i exklusivitetsavtalet
maste dvervagas i varje enskilt fall. Malbolagsstyrelsen maste noggrant 6vervaga om
transaktionens karaktar talar for att en break up fee bor stipuleras i avtalet. Utéver
detta bor malbolagsstyrelsen prova om atagandet ar omsesidigt, om villkoret ar
begransat till att avse faktiska kostnader och i sd fall vilka kostnader som éar
ersattningsgilla. Vidare prova om atagandet ar forenat med en beloppsbegransning
och slutligen vilka omstandigheter som utléser betalningsskyldigheten.8?

2.4.2 Transaktionens karaktar

For att fa till stand ett bud kan det vara nodvandigt att malbolaget atar sig att helt
eller delvis ersatta budgivaren for dennes nedlagda kostnader. Kostnaderna blir
vanligtvis omfattande for budgivaren och risken att inte aterfa de pengar som
investerats i erbjudandet kan hindra ett bud fran att komma till stind. 83
Budgivarens utgifter, s.k. transaktionskostnader, bestdr vanligtvis av finansiell och
juridisk radgivning. 8 Mot bakgrund av detta kan det vara motiverat att
malbolagsstyrelsen avtalar med budgivaren om en break up fee for att pa sa satt 6ka
forutsattningarna for att transaktionen genomfors. Nar malbolaget forbinder sig att
ersiatta budgivarens transaktionskostnader lockas forhoppningsvis fler seriésa

77 Stattin (2009) s. 262.

78 Stattin (2009) s. 261.

79 Sevenius (2011,1) s. 169.

80 Se kommentar I1.17 takeover-reglerna. Se aven Bainbridge (2012) s. 88.
81 Stattin (2012) s. 52.

82 Nystrom m.fl. (2013) s. 199.

83 Stattin (2012) s. 52.

84 Bainbridge (2012) s. 87.



budgivare att delta i budstriden. Dessutom kan break up feen medféra att
budgivaren redan fran borjan lamnar en val tilltagen budpremie vilket gynnar
aktiedgarna.8s

2.4.3 Krav pa omsesidighet

For att kunna avtala med budgivaren om en break up fee bor avtalet dven innehalla
ett krav pa motprestation fran budgivaren. Atagandet bér som utgangspunkt vara
omsesidigt.8¢ Genom att malbolaget atar sig att betala budgivarens kostnader kan
styrelsen i utbyte krava att budgivaren forpliktigar sig att ligga ett bud pa
malbolaget vid slutet av transaktionsprocessen.8” Det har visat sig att misslyckade
uppkop, som grundar sig pa att budgivaren dragit tillbaka budet pa malbolaget, kan
fa mycket negativa konsekvenser for malbolaget. | marknadens 6gon kan detta
signalera pa brister och problem i malbolaget. Detta kan komma att paverka
informationsflodet pa marknaden och darmed kursen pa bolagets aktier.88

2.4.4 Kostnadstickning eller vite

Funktionen av en break up fee tvadelad. Dels medfor klausulen att det blir dyrare
for alternativa budgivare att lagga konkurrerande bud vilket korresponderar med
att det samtidigt blir dyrare for malbolaget att dra sig ur affiren. Break up feen
medféor dven att budgivaren far ratt till kostnadstickning for de
transaktionskostnader denne haft i samband med erbjudandet om affaren blir
resultatlds.8? Funktionen av att gora det svarare for alternativa budgivare att lamna
konkurrerande bud ar i likhet med tillgangsrelaterade lock-ups problematiskt. Detta
da villkorets effekt ligger mycket nara forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 § LUA.
Huruvida klausulen omfattas av forsvarsatgardsforbudet i LUA diskuteras i nasta
kapitel.

Vad giller funktionen av att utge ersattning till budgivaren, for dennes
transaktionskostnader i samband med erbjudandet, dr denna teoretiskt mindre
problematisk i jamforelse med villkorets avskrdackande effekt. Ersattning for
budgivarens transaktionskostnader aktualiserar emellertid tva viktiga fragor. For
det forsta maste avtalsparterna faststalla vilka kostnader som ar ersattningsgilla och
for det andra hur dessa kostnader ska berdknas.?? Utifran kommentaren till 11.17
takeover-reglerna framkommer det inte vilka kostnader som typiskt ar att anse som

85 Stattin (2009) s. 238.

86 Nystrom m.fl. (2013) s. 199.
87 Stattin (2009) s. 238.

88 Stattin (2009) s. 239.

89 Stattin (2012) s. 52.

90 Stattin (2012) s. 53.
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ersattningsgilla eller hur dessa bor berdknas for att vara forenliga med god sed pa
aktiemarknaden.®1

Innan de tva ovanstdende fragorna besvaras ska en Kkort diskussion foras Kkring
huruvida det ar mojligt for parterna att i forvag faststalla ett vite till budgivaren, s.k.
liquidated damages.®? 1 svensk ratt ar det inte okdnt att den part som begar ett
kontraktsbrott forpliktigas att utbetala ett pa forhand bestamt penningbelopp till
motparten i enlighet med avtalet.?? Vitet utgér vanligtvis en viss procentandel av
priset per tidsenhet och dr dessutom forenad med en 6vre begrdnsning for att
begransa vitets omfattning.* Ersattning for budgivarens transaktionskostnader kan,
till skillnad mot ett vite, enbart faststillas i efterhand. Detta medfor en storre risk
for att budgivaren drar pa sig omfattade kostnader under transaktionsprocessen.
Att i efterhand faststdlla budgivarens ersattningsgilla kostnader medfoér aven en
storre risk att malbolaget hamnar i tvist med budgivaren avseende ersittningens
storlek. Ur ett transaktionsekonomsikt perspektiv ar detta dven mindre fordelaktigt
for malbolaget och dess aktiedgare.”> Mot bakgrund av detta, anser jag att det finns
skal, att aven tillata vitesklausuler i exklusivitetsavtal.

2.4.5 Allminna kontraktsrittsliga principer

Att malbolagsstyrelsen tillsammans med budgivaren i forvag avtalar om en break up
fee-klausul i exklusivitetsavtalet innebdr i forsta hand att tvist 6ver huruvida
ersattning ska utga i de fall da transaktionen blir resultatlos elimineras. Daremot
bor klausulen, for att motverka eventuella tvister mellan budgivare och malbolag, ge
narmare vagledning till vilka kostnader som ska anses vara ersattningsgilla och hur
dessa bor beraknas. Instrumentet vilket ligger till grund for att reglera exklusivitet
ar som ovan namnt avtal. Detta innebar att viagledning kan hamtas fran allmanna
kontraktsrattsliga principer for att besvara de tva ovanstdende fragorna. Detta i
brist pa rattslig vagledning fran ABL, LUA och takeover-reglerna.

Utifran avtalslagens allmdnna principer ar en part som utgangspunkt fri att delta i
avtalsforhandlingar. Skulle forhandlingarna inte leda fram till nagot avtal ar
parterna enligt huvudregeln ansvariga for sina egna kostnader.’®¢ Daremot ar den
part som illojalt inleder, fortsitter eller avbryter férhandlingar med motparten

91 Se kommentar till II.17 takeover-reglerna.

92 Ramberg och Ramberg (2014) s. 232. Det har forst en diskussion att god sed pa aktiemarknaden
endast omfattar ersattning for budgivarens transaktionskostnader (s.k. kostnadstiackning). Daremot
har det havdats att ersittning i form av ett forutbestamt vite ar svarforenligt med god sed. Se Stattin
(2012) s. 51.

93 Stattin (2009) s. 265.

94 Ramberg och Ramberg (2014) s. 232.

95 Stattin (2012) s. 53.

96 Avtalslagen 2010, avsnitt 1.3.



ansvarig for dennes skador som véllats genom det illojala beteendet.?” Den part som
inte skoter avtalsforhandlingarna pa ett lojalt satt eller agerar i strid med hur
parterna atagit sig att upptrada riskerar att bli skadestandsskyldig upp till det
negativa kontraktsintresset. Detta foljer av principen culpa in contrahendo.8
Begreppet "det negativa kontraktsintresset”, som aktualiseras i samband med culpa
in contrahendo, avser vanligtvis kostnader och forluster som en part vallats i
samband med att denne gett sig in pa forhandlingar om ett avtal som inte blir av
eller som saknar rattslig verkan. Den oaktsamme avtalsparten ska darmed forsatta
motparten i samma ekonomiska lige som denne hade befunnit sig i om
forhandlingarna inte kommit till stand eller om forhandlingarna inte hade pagatt
onodigt lange.® Principen om culpa in contrahendo synes darmed ha likartad
funktion som break up feen i exklusivitetsavtalet. Daremot kraver principen om
culpa in contrahendo att avtalsparten som kravs pa skadestand varit oaktsam. Nar
break up feen utloses gar det inte att tala om ett i egentlig mening culpost beteende
likt det som uppstallt vid culpa in contrahendo. Principen om culpa in contrahendo
forutsatter ett illojalt beteende dar det forekommer nagon form av illasinnad
vetskap. Likheterna ligger sdledes pa de fakta att inget avtal kommer till stand,
kostnader uppkommer for motparten och fragan kring hur dessa kostnader ska
berdknas pa ett tillforlitligt satt.100

2.4.6 Ersattningsgilla kostnader och berdkningen av dessa

[ svensk rattspraxis har det endast forekommit ett fatal fall som aktualiserat
principen om culpa in contrahendo och berdkningen av det negativa
kontraktsintresset. I NJA 1963 s. 105 domdes den oaktsamme avtalsparten till att
ersatta motpartens kostnader som uppstatt efter falska ingivelser om att fa tilltrada
en tjanst som verkstdllande direktor. Den skadelidande drabbades av merkostnader
da denne var tvungen att flytta fran Venezuela till Colombia for att tilltrada tjansten.
HD konstaterade att den skadestandsskyldige inte tillrackligt tydligt manifesterat att
det fanns en betydande risk att anstillningsavtalet inte skulle komma till stand.
Detta trots vetskap om att motparten foretog kostsamma forberedelser for att
kunna uppfylla avtalet. Den skadestandsskyldige blev darfor forpliktigad, pa grund
av det illojala beteendet, att utge ersattning till motparten fér dennes rese- och
representationskostnader i samband med forberedelserna infér den tdnka
anstallningen. Utover detta blev den skadestandsskyldige dven forpliktigad att
ersatta motparten for dennes forlorade inkomst.

97 Avtalslagen 2010, avsnitt 3.2(1). Illojalt beteende brukar ofta aktualiseras i de fall da en part
fortsatter att forhandla trots att denne inte avser att sluta ett avtal med motparten. Se Avtalslagen
2010, avsnitt 3.2(2).

98 Ramberg och Ramberg (2014) s. 67.

99 Avtalslagen 2010 avsnitt 3.2.

100 Stattin (2012) s. 53 not 35.
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[ NJA 2012 s. 1095 uttalade HD obiter dictum om hur skadestdnd vid culpa in
contrahendo ska berdknas. Av HDs domskal framgar det att “rdtten till ersdittning
omfattar i dessa fall sdljarens utgifter for forhandling, avtalsingdende och uppfyllelse
eller forberedelse for uppfyllelse av avtalet. Hdrutéver kan ersdttning utgd for s.k.
dispositionsforluster, dvs. sddana forluster som sdiljaren har gjort genom att ha
vidtagit eller ha Idtit bli att vidta rdttsliga dispositioner i tillit till det férutsatta
avtalet. En sddan forlust kan uppkomma fér sdljaren om han har avbdjt att trdffa ett

fordelaktigt avtal med ndgon annan i forlitan pa att avtalet med den forste képaren
skulle bli bindande.”

Mot bakgrund av rattsfallen kan vikt fastas vid att utgifter i samband med
forhandlingar, avtalsingdende och uppfyllelse eller forberedelse av budgivarens
erbjudande kan utgora ersattningsgilla kostnader. Daremot stdller jag mig tveksam
till att malbolaget ska belastas av budgivarens dispositionsforluster. Detta med
anledning av att dispositionsforluster, till skillnad fran transaktionskostnader, ar
svarare att faststélla. Transaktionskostnader har en direkt koppling till budgivarens
forberedelser av erbjudandet. Daremot ar dispositionsforluster till skillnad fran
transaktionskostnader fiktiva da de grundar sig pa utebliven affarsvinst for
budgivaren. Mot bakgrund av detta bor dispositionsforluster inte utgora
ersattningsgilla kostnader. I sammanhanget finns det dven risk att budgivaren
simulerar olika typer av rattsliga dispositioner for att gardera sig mot eventuell
forlust. Detta leder aven till hogre transaktionskostnader vilket sett ur ett
rattsekonomiskt perspektiv inte kan anses optimalt.

Utifran ett aktiedgarperspektiv ar ersattning for dispositionsforluster dels oskéliga
men dven oproportionerliga. Principiellt maste budgivare vara beredda att sta de
risker som ar forenade med ett offentligt uppkopserbjudande. Detta for att kunna
uppbdra de fortjanster som foljer av foretagsforvarvet.101 For att exklusivitetsavtal
inte ska forlora funktionen av att tillgodose budgivaren en rimlig ersattning och
aktiedgarnas intresse av att fa en sa formanligt ersattning som mojligt for sina aktier
bor enbart, enligt mitt formenande, kostnader som dar direkt kopplade till
erbjudandet ersattas.

2.4.7 Beloppsbegransning

Under alla omstdndigheter bor ersattningen till budgivaren, oavsett hur den
utformas, kombineras med en 6vre grans som parterna inte kan tvista 6ver.102 Skal
till varfor en begransning bor inféras ar att det dels medfor att risken for att
malbolaget i slutdndan tvingas betala en oskaligt hog ersattning till budgivaren

101 Sevenius (2011,2).
102 Stattin (2012) s. 51.
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elimineras. En 6vre begransning minskar aven risken for att malbolaget hamnar i en
kostsam process med budgivaren i de fall da oenighet uppstar 6ver ersattningens
omfattning.103 Ur ett aktiedgarperspektiv kan det dessutom vara motiverat att
begransa break up feen. Detta mot bakgrund av att break up feen annars riskerar
avskracka alternativa budgivare fran att liamna konkurrerande bud. 104
Konstruktionen av Kklausulen genererar saledes en effekt som ligger nira de
forsvarsatgarder vilka malbolagsstyrelsen normalt ar forhindrade att foreta utan
bolagsstimmobeslut eller med dispens fran AMN.105 D3 alternativa budgivare inte
vet vilket belopp som maximalt kommer att belasta malbolaget finns det risk att de
avstar fran att lamna ett konkurrerande bud. Den alternativa budgivaren maste dels
vardera bolaget hogre dn den ursprungliga budgivaren men dven rdkna in den
merkostnad som break up feen utgor.1% Finns det en Ovre begrdnsning okar
sannolikheten for att alternativa budgivare lamnar konkurrerande bud. Detta mot
bakgrund av ersattningens forutsagbarhet.

En ovre begransning kan utformas i likhet med den tidigare radande regeln i 21.2
Takeover Code som angav att ersiattningsbeloppet till budgivaren var begransat till
maximalt en procent av budgivarens erbjudna ersattning till aktiedgarna, s.k. deal
value.'%7 Trots inférandet av forbudet mot exklusivitetsavtal i Takeover Code och
det faktum att engelsk ratt har ett stort argumentativt viarde for svensk
vidkommande finns det inget som tyder pa att den svenska uppkopsmarknaden ser
striktare pa enprocent-gransen av budgivarens erbjudna ersittning nu an innan
forbudet inférdes. Det finns dessutom inget som tyder pa att ett forbud kommer att
inforas i de svenska takeover-reglerna.l8 Enligt mitt formenande finns det mot
bakgrund av detta ingen anledning att se striktare pd enprocent-gransen forran
AMN uttalat sig i fragan.

2.4.8 Omstindigheter som utloser malbolagets skyldighet att betala

Malbolagsstyrelsen ska vidare avtala om vilken eller vilka faktorer, triggers, som
utloser malbolagets skyldighet att ersiatta budgivaren for dennes Kkostnader i
samband med erbjudandet. Att i forvag faststdlla vilken eller vilka triggers som
malbolagsstyrelsen far lov att avtala med budgivaren om &r svart.
Malbolagsstyrelsen maste darfor overvaga villkoret i varje enskilt fall for att
forsakra sig om att forenlighet med svensk ratt foreligger.109

103 Stattin (2012) s. 55.
104 Stattin (2009) s. 264.
105 Se 5 kap. 1 § 1 st. LUA.
106 Stattin (2009) s. 239.
107 Stattin (2009) s. 249.
108 Stattin (2009) s. 240.
109 Stattin (2009) s. 263.



Break up feen utloses vanligtvis da malbolagsstyrelsen valjer att dra tillbaka eller
andra tidigare angivna rekommendationer till aktiedgarna. Den utlésande faktorn
kan dven aktualiseras da malbolagsstyrelsen viljer att rekommendera ett alternativt
erbjudande.!10 Vanligtvis strider malbolagsstyrelsens agerande i detta fall mot best
effort-klausulen i exklusivitetsavtalet. Da best effort-klausulen inte med bindande
verkan kan forpliktiga malbolagsstyrelsen att rekommendera budgivarens bud
kombineras den vanligtvis med en break up fee.111 Break up feen kan dven utlésas i
de fall da malbolaget aktivt valjer att soka eller inleda forhandlingar med en
alternativ budgivare. Detta trots en stipulerad no shop-klausul i exklusivitetsavtalet.
Detta strider dven mot malbolagets skyldighet att efter basta formaga aktivt verka
for att transaktionen ska genomfdras.112 Daremot bor, som ovan konstaterats, den
utlésande faktorn inte grunda sig pa en no talk-klausul. Detta pa grund av dess
oforenlighet med malbolagsstyrelsens skyldigheter utifran takeover-reglerna.
Klausulen strider mot aktiedgarnas beslutanderatt i uppkopssituationen och hindrar
dem fran att ta stillning till alla tinkbara bud. Desamma boér gélla om malbolaget
valjer att inte fullfolja en tillgangsrelaterad lock up. Detta da rattshandlingen
troligtvis faller in under bolagsstaimmans oreglerade exklusiva kompetens.

2.5 Fiduciary out-klausul

Slutligen bor malbolagsstyrelsen uppstilla en fiduciary out-klausul i
exKklusivitetsavtalet. Trots de fordelar malbolaget erhdller av avtalet finns det risk
att klausulerna kan komma att std i strid med styrelseledamoternas plikter
gentemot malbolaget och dess aktiedgare. Om det efter avtalets ingdende visar sig
att dtagandena i exklusivitetsavtalet hindrar malbolagsstyrelsen fran att ta tillvarata
bolagets intresse maste de ha mojlighet att franga avtalet. 113 Det har argumenterats
for att fiduciary out-klausulen dven bor medfora att malbolaget far lov att franga
skyldigheten att betala break up feen i enlighet med avtalet.114 Enligt mitt
formenande ar mojligheterna for malbolaget att undga skyldigheten att betala break
up feen till budgivaren sma. Mot bakgrund av att break up feen darmed forlorar sin
funktion av att kompensera budgivaren for dennes transaktionskostnader ter sig
denna konstruktion att underminera exklusivitetsavtalets syfte. Att malbolaget,
trots aberopandet, maste betala break up feen kan dessutom verka i
handlingsdirigerande syfte. Detta sa att malbolagsstyrelsen noga Overvager
utformningen av klausulerna innan avtalet ingds. Malbolagsstyrelsen bor adven
uppstélla en fiduciary out-klausul i avtalet mot bakgrund av bestdmmelsen i 11.17

110 Stattin (2009) s. 240.
111 Bainbridge (2012) s. 89.
112 Stattin (2009) s. 263.
113 Stattin (2009) s. 268.
114 Stattin (2009) s. 270.
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takeover-reglerna och dess relation till principen c) i takeover-reglernas inledning.
Av principen framkommer det att aktiedgarna har ratt att fa del av och ta stéllning
till alla seriosa bud. Om atagandena i avtalet hindrar malbolagsstyrelsen fran att
tillvarata sina skyldigheter gentemot bolaget och dess aktiedgare ska
malbolagsstyrelsen inte fullfdlja avtalet.

Hur fiduciary out-klausulen formuleras i exklusivitetsavtalet varierar beroende pa
transaktionens karaktdr. Klausulen kan naturligtvis vara olika langtgdende men for
allman vagledning bor den, anser jag, tydliggora vilka subjekt som ska omfattas av
avtalet. Viktigt att podngtera dr att klausulen inte endast omfattar
styrelseledamoéterna utan dven den verkstillande direktoren.1> Detta trots att den
verkstillande direktoren inte vidtar atgarder pa egen hand i samband med det
offentliga uppkopserbjudandet. For det andra bor malbolagsstyrelsen utforma
klausulen sa detaljerat som mojligt. Detta for att undvika ofullstindighet eller
otydlighet i hur klausulen ska tillampas. Malbolagsstyrelsen ska saledes tianka pa att
aktuella regler i ABL och LUA beaktas. Utover detta bor malbolagsstyrelsen beakta
takeover-reglerna, principer i rattspraxis samt det som kommer till uttryck i god sed
pa aktiemarknaden. Anser malbolagsstyrelsen, att en upprakning av normkallor ar
overflodigt, bor det for god sed pa aktiemarknaden emellertid vara tillrackligt att
uttala att avtalet inte behover fullgéras om det innebér ett dsidosiattande av deras
forpliktelser mot malbolaget och dess aktiedgare.116

2.6 Sammanfattande rad till malbolagsstyrelsen

Ambitionen med detta kapitel ar att klargora de rattsliga begrasningar som svensk
ratt uppstaller for exklusivitetsavtal. Utifran ovan forda resonemang kan det
konstateras att malbolagsstyrelsen ar forhindrad att avtala med budgivaren om en
no talk-klausul i exklusivitetsavtalet. Klausulen innebar en omfattande
kommunikationsrestriktion for malbolaget och hindrar styrelsen fran att fullgéra
sina skyldigheter i det offentliga uppkoépserbjudandet. Mot bakgrund av detta kan
no talk-klausuler inte tillaitas i exKklusivitetsavtal vid svenska offentliga
uppkoépserbjudanden.

Avseende aktie-lock ups sa har dessa inget praktiskt intresse for svenskt
vidkommande.  Enligt de  associationsrittsliga  emissionsreglerna  ar
malbolagsstyrelsen forhindrad att emittera nya aktier eller forfoga over ett lager
icke utgivna aktier. Detta da beslut kring emission av nya aktier ligger inom ramen
for bolagsstimmans exklusiva kompetens. Betraffande tillgangsrelaterade lock ups

115 Stattin (2009) s. 268.
116 Stattin (2009) s. 269.
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bor dessa dven undvikas av malbolagsstyrelsen. Detta da rattshandlingen troligtvis
faller inom ramen for bolagsstimmans oreglerade exklusiva kompetens.

Utifran svensk ratt ar det enbart mojligt for malbolagsstyrelsen att uppstélla en best
effort-klausul, en no shop-klausul och en break up fee i exklusivitetsavtalet.
Avseende best effort-klausulen far denna emellertid inte dlagga malbolagsstyrelsen
en skyldighet att rekommendera budgivarens bud. Detta da aktiedgarna har den
slutgiltiga beslutanderatten om vilket erbjudande som ska antas. Malbolagsstyrelsen
bor vidare tidsbegrdansa no shop-klausulen i exklusivitetsavtalet. Detta for att
undvika allt for omfattande inlasningseffekter for malbolaget. Som utgangspunkt
bor klausulen inte gilla langre an till den tidpunkt da budet definitivt fallit. Risken
for att alternativa budgivare avstar fran att lamna konkurrerande bud 6kar med
avtalsklausulens langd.

Gransdragningsproblematiken ar ett faktum for malbolagsstyrelsen i samband med
utformningen av break up feen i exklusivitetsavtalet. Genom att inféra en break up
fee i exklusivitetsavtalet uppnar parterna i forsta hand att tvistekallan, huruvida
ersattning ska utgd, elimineras. Daremot elimineras inte den andra tvistekallan -
vilka kostnader som dar ersattningsgilla och hur de ska berdknas.1l” For att
malbolaget ska undvika att betala hoga transaktionskostnader samt risken av att
hamna i process med budgivaren bor malbolagsstyrelsen narmare precisera vilka
kostnader som ska ersattas och hur de ska berdknas. Ersattningen till budgivaren
bor dessutom vara forenad med en 6vre begransning. Analysen ovan avseende vilka
kostnader som kan anses ersattningsgilla, utifran den allmadnna kontraktsrattsliga
principen om culpa in contrahendo, ger dessvarre enbart teoretisk vagledning.
Dessutom ar det mycket svart att faststilla beloppens storlek utifran det negativa
kontraktsintresset. Detta da faststidllandet av skadestdndsersattningen till
budgivaren baseras pa en schablonmaissig berdkning som inte aterspeglar de
relevanta forhallandena.118

Mot bakgrund av rattsekonomisk argumentation och stravandet efter att minska
transaktionskostnaderna ar ett i forvag bestamt vite mest optimalt for malbolaget
och dess aktiedgare. Pa detta satt minskar malbolaget dven den processuella risken
av att hamna i kostsamma férhandlingar och utdragna rattstvister med budgivaren i
de fall da oenighet uppstar avseende ersattningens omfattning.11® Genom ett i forvag
faststdllt vite minskar dven villkorets avskrackande effekt som en f6ljd av dess
forutsagbarhet. Ett avtalat vite ger alternativa budgivare insikt i 6ver vilket belopp

117 Stattin (2012) s. 54.
118 Avtalslagen 2010, avsnitt 11.5.2.
119 Stattin (2012) s. 55.

24



som i slutindan kommer att belasta malbolaget vid en eventuell realisation av
atagandet. Forutsdgbarheten kan darmed generera att fler budgivare ger sig in i
striden om att kopa upp malbolaget vilket ofta ar till fordel for aktiedgarna.120

Svagheten i att motivera malbolagsstyrelsen att avtala om ett vite ar att det kan
generera Overkompensation. Risk finns for att vitet Overstiger budgivarens
sammanlagda transaktionskostnader. Emellertid kan erséttningen i teorin da dven
medfora underkompensation.1?! Sett till totaliteten medfor dock inte ett i forvag
bestamda belopp, enligt mitt férmenande, en 6vervigande negativ effekt till nackdel
for malbolaget och dess aktiedgare. Inte heller finns det nagot som talar for att
marknaden skulle paverkas negativt. 122 Detta da vitesklausuler ar vanligt
forekommer i kommersiella avtal. 123 Snarare kan ett vite battre sorja for
exKklusivitetsavtalets syfte att a ena sidan garantera budgivaren en rimlig siakerhet
och 3 andra sidan 6ka mojligheten for aktiedgarna att géra en god affar.

Det ligger dven i linje med en rattsekonomisk argumentation att rekommendera
malbolagsstyrelsen att avtala om Kkostnadstickning till budgivaren for dennes
transaktionskostnader. Kravet i detta sammanhang ar emellertid att
malbolagsstyrelsen i forvag avtalar vilka kostnader som ar ersattningsgilla och hur
dessa ska berdknas. Under alla omstdndigheter ska ersattningen till budgivaren
forenas med en 6vre grans vilken parterna inte kan tvista 6ver. Begrasningen kan
formuleras i likhet med den tidigare radande regeln i 21.2 Takeover Code dar break
up feen maximalt fick utgora en procent av deal value.

Slutligen ska malbolagsstyrelsen avtala om en fiduciary out-klausul i
exKklusivitetsavtalet. Om det skulle visa sig att atagandena i exklusivitetsavtalet
hindrar malbolagsstyrelsen fran att fullgora sina skyldigheter i det offentliga
uppkopserbjudandet ska avtalet inte fullfoljas. Detta for att malbolagsstyrelsen inte
ska asidosatta sina forpliktelser enligt aktiebolagslagen, aktiemarknadsratten och
andra normer. Daremot frangar malbolaget troligtvis inte skyldigheten att betala
break up feen till budgivaren. Detta da exklusivitetsavtalets syfte och funktion,
utifran en sadan konstruktion, skulle undermineras.

120 Stattin (2009) s. 337.

121 Stattin (2012) s. 55.

122 Stattin (2012) s. 55.

123 Ramberg och Ramberg (2014) s. 232.



3  ExKlusivitetsavtal och forsvarsatgardsforbudet i LUA

3.1 Inledning

[ detta kapitel ska uppsatsens andra fragestallning besvaras - huruvida malbolagets
forpliktelser i exklusivitetsavtalet utgor forbjudna forsvarsatgarder. Effekten av
langtgdende klausuler i exklusivitetsavtalet, exempelvis hoga break up fees utan
beloppsbegransning, kan forsvara for alternativa budgivare att ldmna
konkurrerande bud. Effekten av att forsvara for alternativa budgivare ar
problematisk da den ligger ndra de forsvarsatgiarder som malbolagsstyrelsen
normalt ar forhindrade att foreta utan bolagsstimmobeslut eller med dispens fran
AMN.124

3.2 Forbudet mot forsvarsatgirder

Forsvarsatgarder ar en av de mest omdiskuterade foreteelserna vid offentliga
uppkopserbjudanden, bade inom svensk och internationell doktrin. 125
Bestimmelsen om malbolagsstyrelsens forbud att vidta forsvarsatgarder vid
fientliga bud utan bolagstimmans medgivande aterfinns i 5 kap. 1 § LUA. Regeln ar
en implementering av artikel 9 i takeover-direktivet som faststiller
styrelseneutralitetsregeln, den s.k. board neutrality rule.1?¢ Eftersom svensk ratt ska
tolkas foredragskonformt maste 5 kap. 1 § LUA tolkas i ljuset av artikel 9 takeover-
direktivet. Av takeover-direktivets preambel framgar det att malbolagsstyrelsens
mojligheter att vidta atgarder av extraordinar karaktar ska begransas. Daremot ska
bestimmelsen inte oskaligt hindra malbolaget fran att utéva sin normala
verksamhet. 127

Forbudet mot att vidta forsvarsatgarder i 5 kap. 1 § 1 st. LUA aktualiseras da en
styrelseledamot eller den verkstillande direktoren, pa grund av information som
harrér fran budgivaren, har grundad anledning att anta att ett offentligt
uppkopserbjudande ar nara forstaende. Rena spekulationer eller gissningar racker
inte for att aktualisera bestdmmelsen utan styrelsen och den verkstdllande
direktoren maste ha visst stod for sitt antagande. Informationen som ger upphov till
“en grundad anledning att anta att ett erbjudande dr ndra forstdende” maste vara
nagorlunda konkret och det maste finnas incitament som talar for att budgivaren
har finansiella resurser for att genomfora erbjudandet.1?8 Férbudet intrader aven i
de fall da ett bud redan lamnats.

124 Bronelius och Stattin (2010) s. 61.

125 Stattin (2009) s. 345.

126 Se dven artikel 3 p. 1 c) takeover-direktivet.

127 Se punkten (16) takeover-direktivets inledning.
128 Prop. 2005/06:140 s. 109.
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Syftet bakom att malbolagsstyrelsen maste erhdlla ett staimmobeslut innan
forsvarsatgarder vidtas baserar sig pa att aktiedgarna ska veta vad de ger tillatelse
till. Detta da det offentliga uppkopserbjudandet primart riktar sig mot dem. Kravet,
pa att beslutet ska vara taget pa den senaste bolagsstimman, syftar till att hindra
mojligheten att pa forgdende bolagsstimma beslutar om framtida
forsvarsatgarder.12?

[ paragrafens andra stycke, som ar en implementering av artikel 9.2 takeover-
direktivet, har malbolagsstyrelsen trots forbudet i forsta stycket mojlighet att pa
eget bevag leta efter alternativa budgivare, s.k. white knights. Mojligheten for
malbolagsstyrelsen att soka efter ett alternativt erbjudande grundar sig pa
aktiedgarnas onskan att hitta en sa fordelaktig budgivare som mojligt. Det kan dven
grunda sig pa att en alternativ budgivare framstar som mer forhandlingsvanlig
gentemot malbolagsstyrelsen. 130 Forutsattningen for att anta ett alternativt
erbjudande &ar emellertid att det ar minst lika formanligt som det forsta
erbjudandet.’3! Om inte, kan det anses strida mot aktiedgarnas intresse i enlighet
med I1.17 takeover-reglerna.132

3.3 Utgor klausulerna i exklusivitetsavtalet forbjudna
forsvarsatgiarder?

Exklusivitetsavtal syftar till att stirka avtalsrelationen mellan malbolaget och
budgivaren. Exklusivitetsavtalet ingas mellan parterna for att 6ka sannolikheten for
att transaktionen genomfors. Trots dessa fordelar riskerar klausulerna i
exKklusivitetsavtalet att forsvara for alternativa budgivare att lamna konkurrerande
bud. Detta giller framférallt fér no shop-klausuler, som inte ar begrasande i tid,
extensiva break up fees och tillgangsrelaterade lock ups. Klausulernas effekt, att
forsvara for alternativa budgivare, ligger sdledes nidra de forsvarsatgarder som
malbolagsstyrelsen normalt ar forhindrade att foreta utan bolagsstammobeslut eller
med dispens fran AMN.133 Det har dven diskuterats om break up feen, som
utbetalats efter att en alternativ budgivare blivit kdnd, utgoér en olovlig
forsvarsatgard.

For att forsvarsatgardsforbudet ska aktualiseras i detta sammanhang kravs det,
utifran en strikt lagtolkning av LUA, att malbolagsstyrelsen pa grund av information

129 Bronelius och Stattin (2010) s. 62 ff.
130 Stattin (2009) s. 384.

131 Bronelius och Stattin (2010) s. 65.
132 Stattin (2009) s. 386.

133 Se 5 kap. 1 § 1 st. LUA.
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som direkt eller indirekt harror fran en mojlig konkurrerande budgivare har
grundad anledning att anta att ett bud fran en alternativ budgivare ar nira
forstdende vid tidpunkten di exklusivitetsavtalet ingds. Ar ett konkurrerande bud
niara forstdende maste malbolagsstyrelsen inhidmta godkdnnande fran
bolagsstimman eller dispens fran AMN innan atgarderna, som dgnar att forsdmra
forutsattningarna for att ett erbjudandes lamnande eller genomférande, utfors.
Skulle exKklusivitetsavtalet redan vara inganget hindrar detta emellertid inte att
atgarderna faller in under forbudeti 5 kap. 1 § 1 st. LUA.134

Vilka slags atgarder som typiskt sett ar dgnade att forsamra forutsattningarna for att
ett erbjudande ldmnas eller genomfors framkommer inte av 5 kap. 1 § LUA. Detta
beror pa att det inte har ansetts mojligt att uttdmmande ange vilka atgarder som
bolaget inte far vidta i de fall bestimmelsen ar tillimplig. Atgirder som emellertid
vanligtvis  traffas av  forsvarsatgardsforbudet ar riktade emissioner,
apportemissioner, aterkop av egna aktier, 6verlatelser och forvarv av tillgangar eller
erbjudande till aktiedgare i budgivarbolaget eller ndgot annat bolag om forvarv av
deras aktier. 13> Avgorande for, om en atgird ar agnad att forsiamra
forutsattningarna for att ett erbjudande lamnas eller genomfors, ar dess effekt. Det
finns saledes inga krav pa att visa att malbolagsstyrelsen hade for avsikt att forsvara
erbjudandet med den avsedda atgéarden.

Mot bakgrund av det ovan ndmnda och utifran en strikt lagtolkning av LUA verkar
klausulerna i exklusivitetsavtalet inte omfattas av forbudet i 5 kap. 1 § LUA. Det har
aven framhallits att da villkoren i exklusivitetsavtalet primart syftar till, i motsats till
de typiska forsvarsatgarderna uppraknade ovan, att skydda ett erbjudande fran ett
annat kan de inte anses omfattas av forsvarsatgardsforbudet. Detta mot bakgrund
av att klausulerna inte syftar till att forsvara for den ursprunglige budgivaren.
ExKlusivitetsavtalet paverkar framst alternativa budgivare vilka inte skyddas av
bestimmelsen. 13¢ Det har vidare framhallits att da rattshandlingen, att inga
exKklusivitetsavtal, inte ar en ensidigt introducerad handling av malbolaget kan det
inte anses omfattas av forsvarsatgardsforbudet. Detta da avtalsforhdllandet ar
omsesidigt mellan parterna.13”

134 Se dven artikel 9.3 takeover-direktivet.
135S0U 2005:58 5. 152.

136 Stattin (2012) s. 52.

137 Sevenius (2011,2).



3.4 Sammanfattande rad till malbolagsstyrelsen

Jag anser att de argument som ovan anforts, att klausulerna i exklusivitetsavtal med
avskrackande effekt inte omfattas av forsvarsatgardsforbudet, till vissa delar ar
problematiska. Skulle exklusivitetsavtal ldmnas oinskrankta finns det risk att
dndamdlet bakom forsvarsatgardsforbudet undermineras. Stipuleras alltfor
omfattande villkor i avtalet kommer detta dels att innebara att malbolagsstyrelsen
hindrar aktiedgarna fran att ta stéllning till ett erbjudande i strid med princip c) i
takeover-reglernas inledning men dven medfora att mojligheten for aktiedgarna att
gora en god affar minskar. Mot bakgrund av dndamalet med forsvaratgardsforbudet,
att hindra malbolagsstyrelsen fran att vidta atgirder som forsamrar
forutsattningarna for lamnande eller genomforande av ett bud, bor en nagot
restriktivare syn tillampas. En restriktiv syn ar dven motiverad med beaktande av
den inskrankning i malbolagsstyrelsens ratt att soka efter alternativa budgivare som
exklusivitetsavtalet vanligtvis medfor.138 Om de klausuler i exklusivitetsavtalet, som
effektivt avskracker alternativa budgivare fran att lamna konkurrerande bud, inte
begriansas med hjalp av 5 kap. 1 § LUA finns det stor risk att malbolagsstyrelsen
kringgar skyldigheten att tillvarata aktiedgarnas intresse. Aktiedgarna, som
erbjudandet riktar sig till, har ratt att veta vad de ger tillatelse till. De avskrackande
klausulerna inverkar negativt pa aktiedgarnas beslutanderatt. Detta da aktiedgarna
indirekt tvingas anta ett visst bud pa grund av klausulernas avskriackande effekt.
Mot bakgrund av aktiedgarnas ratt att sjdlva avgora nar och till vem forsaljningen
ska ske ar klausulerna problematiska.

[ brist pa praxis ar det oklart huruvida langtgaende klausuler i exklusivitetsavtal
omfattas av forsvarsatgardsforbudet. Naturligtvis ar fragan huruvida
exKklusivitetsavtalet ingds med syftet att forsvara eller forsamra forutsattningarna
for ett annat erbjudande att lamnas eller genomféras mycket viktig for
bedomningen. Jag anser att rimligt avvagda klausuler i exklusivitetsavtalet inte
utgor forsvarsatgarder. Detta da det ingar i exklusivitetsavtalets duala funktion att
dels skydda affaren och dven ge kompensation till budgivaren. Exklusivitetsavtalet
inbegriper sdledes alltid en viss effekt av att avskrdcka alternativa budgivare fran att
lamna konkurrerande bud. Enligt min uppfattning bér bestimmelsen i 5 kap. 1 § 1
st. LUA emellertid hindra malbolagsstyrelsen fran att inga alltfor omfattande
exklusivitetsavtal till aktiedgarnas nackdel. Detta bor galla for break up fees utan
beloppsbegriansning, en no shop-klausul utan tidsbegransning eller en
tillgangsrelaterad lock wup. 132 1 dessa fall bor malbolagsstyrelsen inhamta
godkidnnande fran bolagsstaimman eller dispens fran AMN under forutsattning att en

138 Se 5 kap. 1 § 2 st. LUA.
139 Under forutsattning att tillgdngsrelaterade lock ups inte faller inom ramen for bolagsstammans
oreglerade exklusiva kompetens. Se avsnitt 2.2.2.
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alternativ budgivare planerar lamna ett konkurrerande bud. AMN har i uppgift att
tolka och uttala sig om huruvida en atgard strider mot takeover-reglerna och god
sed pa aktiemarknaden. Pa detta satt bor malbolagsstyrelsen minska risken att
utkravas pa ansvar enligt skadestandsreglerna i ABL om det visar sig att malbolaget
och dess aktiedgare. trots inhdmtande av rad fran AMN, lider skada som f6ljd av
exKklusivitetsavtalet. Om avtal redan har ingatts hindrar detta inte att ett
godkidnnande inhdmtas i efterhand. Uppdagas en alternativ budgivare under
transaktionsprocessen bor malbolagsstyrelsen inhidmta godkdnnande fran
bolagsstimman eller dispens frain AMN om de ingatt langtgaende klausuler. Detta da
det ar sjalva utlosandet av atagandet och dess genomforande som ar forbjudet.140

Emellertid kan det ifragasattas om langtgaende klausuler 6verhuvudtaget ska vara
forenliga med god sed pa aktiemarknaden. Detta da aktiedgarna indirekt tvingas
acceptera ett visst bud. Detta star i strid med principen om aktiedgarnas
beslutanderatt i uppkopssituationen. Klausulerna motverkar dven den balans som
bor foreligga mellan a ena sidan aktiedgarnas intresse av att gora en sa god affar
som moijligt och a andra sidan budgivarens dnskan om en framgangsrik transaktion.
Overgdr exklusivitetsavtalet till att bli mer férmanligt for budgivaren riskerar
malbolagsstyrelsen att asidosdtta bolagets och aktiedgarnas intresse i strid med
omsorgsplikten. Exklusivitetsavtalets syfte, att o0ka forutsittningarna for
aktiedgarna att fa en sa hog ersattning som mojligt, riskerar da att ga forlorad.

140 Stattin (2009) s. 271ff.
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4  Malbolagsstyrelsens forpliktelse att agera i
aktiedgarnas intresse

4.1 Inledning

Uppsatsens tredje fragestdllning — hur bor malbolagsstyrelsen ga tillvaga for att
sdkerstdlla att avtalet ar forenligt med samtliga aktiedgares intresse - behandlas i
detta och nastkommande tva Kkapitel. [ forvarande kapitel kommer
malbolagsstyrelsens forpliktelser som foljer av I[1.17 takeover-reglerna att
behandlas. Centralt féor sammanhanget ar diskussionen kring vad som utgor
aktiedgarnas intresse och vilka skyldigheter som féljder av den aktiebolagsrattsliga
omsorgsplikten. I nastkommande kapitel ges en internationell utblick om hur
exKklusivitetsavtal reglerats i USA, Finland och England. Genomgangen avser dven att
askadliggora de forpliktelser som alaggs malbolagsstyrelsen innan beslut, om att
inga exklusivitetsavtal, fattas. I kapitel 6 redogors slutligen for de forpliktelser som
bor alaggas malbolagsstyrelser, enlig svensk ratt, innan beslut fattas om att inga
exklusivitetsavtal.

4.2 Malbolagsstyrelsens skyldighet i enlighet med 11.17 takeover-
reglerna

Malbolagsstyrelsen en central roll och ska i fragor relaterade till det offentliga
uppkopserbjudandet agera i aktiedgarnas intresse. 141 Bestdmmelsen i I1.17
takeover-reglerna harror ursprungligen fran principen c) i takeover-reglernas
inledning som syftar till att sdkerstdlla att malbolagsstyrelsen handlar med
beaktande av de intressen som bolaget har i sin helhet. Av principen féljer aven att
malbolagsstyrelsen inte far lov att forviagra aktiedgarna att ta stdllning till
erbjudandet. Skyldigheten for malbolagsstyrelsen att agera i aktiedgarnas intresse
kom tidigare till uttryck i kommentaren till bestimmelsen i I1.19 takeover-reglerna
dar styrelsen numera alaggs skyldigheten att uttala sig om erbjudandet. 142
Skyldigheten, att agera i aktiedgarnas intresse, har dven manifesterats i uttalanden
fran AMN. I AMN 2008:43 behandlades framst javsfragor i samband med det
offentliga uppkopserbjudandet men AMN poangterade dven att malbolagsstyrelsen
har en skyldighet, under hela budprocessen, strava efter att agera i bolagets och
samtliga aktiedgares intresse.I AMN 2007:10 uttalade AMN att bedomningen av vad
som ligger i aktiedgarnas intresse, ar en skyldighet som foljer av
malbolagsstyrelsens aktiebolagsrattsliga omsorgsplikt.143

141 Se [1.17 takeover-reglerna.
142 Nystrom m.fl. (2013) s. 193.
143 Benamnd som vardplikt i uttalandet.
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4.3 Malbolagsstyrelsens omsorgsplikt

4.3.1 Plikt att agera i bolagets intresse

Malbolagsstyrelsens skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse, i enlighet med I11.17
takeover-reglerna, har 4ven Dberoringspunkter med malbolagsstyrelsens
aktiebolagsrattsliga plikt att agera i bolagets intresse.l** Omsorgsplikten sikte pa
malbolagsstyrelsens skyldighet att alltid tillvarata bolagets intresse vid
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Plikten innebar primart att styrelsens ska
se till att bolaget forvaltar de ekonomiska resurser som tillhandahallits av
aktiedgare och Ovriga finansidarer pa basta satt.14> Omsorgsplikten tar dven sikte pa
att alagga malbolagsstyrelsen en skyldighet att agera med aktsamhet da de forvaltar
bolagets verksamhet.1#6 Omsorgsplikten skiljer sig sdledes fran lojalitetsplikten som
framst har som uppgift att forhindra styrelsen att skaffa sig fordelar utifran sitt
uppdrag.147

Skyldigheten att agera i bolagets intresse ar ett utflode av den lojalitet- och
omsorgsplikt som anses f6lja av styrelseledamoternas stillning gentemot
malbolaget.148 Redan i motiven till 1944 ars aktiebolagslag slogs det fast att
styrelseledamoter och den verkstdllande direktéren har en sysslomannaliknande
stillning gentemot bolaget.1#? En identisk standpunkt upprepades sedan i motiven
till 1975 ars aktiebolagslag.159 Gallande styrelsens uppgifter och ansvar i nuvarande
aktiebolagslag hanvisas det tillbaka till 1975 ars lag.’>! Daremot framkommer det i
forarbetena till den revision av aktiebolagslagen som utférdes 1999 att styrelsen
ska iaktta den omsorgs som kravs av en syssloman i allmanhet.152

Karakteristiskt for en syssloman ar att denne anlitas av huvudmannen for att utféra
en viss typ av uppgift. 153 Liknande géller for styrelsen och dess ledamoter att handla

144 Nystrom m.fl. (2013) s. 193.

145 Sandstrom (2015) s. 213.

146 Dotevall (2008) s. 143, 161 samt Stattin (2007) s. 362-363.

147 Lojalitetsplikten alagger malbolagsstyrelsen i forsta hand en plikt att undvika sjalvkontrahering
och utnyttjande av corporate opportunities. Se 8 kap. 23 § AB samt Bergstrom och Samuelsson
(2012) s. 112. Styrelsens lojalitetsplikt aterspeglas dven i skyldigheten att beakta begransningar i att
bedriva konkurrerande verksamhet samt plikten att inte utnyttja information eller asidositta
tystnadsplikten. Se Sandstrém (2015) s. 260 samt Stattin (2008) s. 363.

148 SOU 1941:9 5. 323, prop. 1975:103 s. 376-377, prop. 1997/98:99, s. 186. Se dven Skog (2014) s.
221 samt Nystrom m.fl. (2013) s. 193.

149 SO0U 1941:9 s. 323.

150 Prop. 1975:103 5. 376-377.

151 Prop. 2004/05:85 s. 308.

152 Detta anges i samband med revisionen av skadestandsreglerna i aktiebolagslagen. Se prop.
1997/98:99 s. 186.

153 18 kap. 1 § HB.
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i bolagets, huvudmannens, intresse. Det har emellertid diskuterats i doktrin att
inneborden och betydelsen av det traditionella sysslomanna-begreppet i
aktiebolagsrittsliga sammanhang inte ska Overdrivas. Styrelsen intar en mer
sjalvstandig och friare stillning gentemot bolaget i jamforelse med sysslomannen.!>4
Detta innebar att styrelsen inte ar skyldig att radfraga aktiedgarna om deras vilja
varje gang ett osdkert moment uppstar. Styrelsen har vidare en friare stillning pa
grund av den risk som uppkommer i och med syftet att uppna vinst i affarsrorelsen.
Det ska emellertid uppmarksammas att malbolagsstyrelsen, trots det nodvandiga
risktagandet, ar skyldig att sorja for bolagets intresse.155

[ 8 kap. 41§ ABL, den s.k. generalklausulen, konkretiseras omsorgspliktens forsta
funktion - styrelsens skyldighet att agera i bolagets intresse - dvs. aktiedgarnas
intresse.1>¢ Bolagets intresse definieras utifrain ABL:s bestammelse om foremalet
och syftet med verksamheten. Enligt 3 kap. 3 § ABL utgor syftet med verksamheten
att generera vinst till fordelning mellan aktiedgarna.’>? Vinstsyftet ar dock inte det
primdra i alla aktiebolag. 158 Nagot generellt faktiskt &garintresse i
handlingsdirigerande syfte gar det sdledes inte att tala om.159 Att forsoka utréna
varje enskild aktiedgare intresse dr emellertid otdnkbart da det ar bade resurs- och
tidskravande. Styrelsen far darfor vagledas av ett hypotetiskt och troligt gemensamt
intresse hos aktiedgarna.l®0 Under forutsattning att bolagsordningen inte anger att
verksamheten ska ha ett helt eller delvis annat syfte dn att bereda vinst at
aktiedgarna ska malbolagsstyrelsen strava efter att maximera aktiernas
forsaljningsvarde vid det offentliga uppkopserbjudandet. Styrelsen ar saledes
forhindrad att foreta rattshandlingar som ar dgnade att motverka detta syfte.161

4.3.2 Aktsamhetskravet

Omsorgspliktens andra funktion tar sikte pa malbolagsstyrelsens aktsamhetskrav
da de forvaltar bolagets angelagenheter. Aktsamhetskravet innebar att styrelsen har
en skyldighet att foreta en tillracklig beredning innan ett beslut fattas. En naturlig
foljd av styrelseuppdraget ar dessutom att fatta affirsmassiga beslut. Emellertid kan

154 Sandstrom (2015) s. 251.

155 Dotevall (2008) s. 159-160.

156 Nystrom m.fl. (2013) s. 194.

157 3 kap. 1 § ABL.

158 Det ska uppmarksammas att det ar tillatet enligt ABL att ta in forskrifter i bolagsordningen vilka
anger att verksamheten helt eller delvis har ett annat syfte dn att bereda vinst at aktiedgarna. Det kan
alternativt rora sig om att verksamheten ska bedrivas genom ett majoritetsdgande eller att
aktiedgarna ska ha kontroll 6ver resurser eller samarbeten. Se prop. 2004/05:85 s. 540 samt
Andersson m.fl. (2010) s. 3:10.

159 Stattin (2009) s. 63.

160 Stattin (2007) s. 114.

161 Andersson m.fl. (2010) 8:84.
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ett sarskilt utpraglat risktagande vid beslutsfattande innebéra att aktsamhetskravet
bryts. Utover detta ar malbolagsstyrelsen &ven skyldig att iaktta den
initiativskyldighet som foljer av styrelseuppdraget. Detta innebdr att
styrelseledamoterna ska vara aktiva i sitt uppdrag. 162 Samtliga ovanstdende
aspekter av aktsamhetskravet aktualiseras vid malbolagsstyrelsens beredning av
huruvida exklusivitetsavtal ska ingas med budgivaren. 163 Daremot aterstar det att
faststalla vilka typer av atgarder som malbolagsstyrelsen bor foreta for att uppfylla
aktsamhetskravets vid beslutsprocessen att inga exklusivitetsavtal.

162 Stattin (2007) s. 373 ff.

163 Aktsamhetskravet innefattar dven en évervakningsskyldighet. Overvakningsskyldigheten
aktualiseras emellertid inte i samband med budgivarens forfragan om att inga exklusivitetsavtal.
Skyldigheten tar framst sikte pa att styrelsen ska forsédkra att forvaltningen av bolagets
angeldgenheter och i synnerhet att bolagets bokféring ar andamalsenligt organiserad. Se Stattin
(2007) 5. 373.
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5 Regleringen av exKklusivitetsavtal i utlandsk ritt

5.1 Inledning

I brist pa svenska rattskillor avseende exKklusivitetsavtal har en internationell
utblick foretagits. Detta for att dels undersoka hur exklusivitetsavtal reglerats i
andra liander men primart for att undersoka vilka regler samt normer
malbolagsstyrelsen ska forhadlla sig till innan beslut om att inga exklusivitetsavtal
fattas. Utblicken foretas som ett led i att besvara uppsatsens tredje fragestallning —
hur malbolagsstyrelsen bor ga tillvaga for att sakerstilla att exklusivitetsavtalet ar
forenligt med samtliga aktiedgares intresse. [ Kkapitlet redogors for hur
exklusivitetsavtal hanterats i amerikansk, finsk och engelsk ratt. Exklusivitetsavtal
har framforallt behandlats i praxis fran delstaten Delaware i USA. Detta till skillnad
fran Sverige dar praxis avseende offentliga uppkopserbjudanden ar sparsamt
forekommande. I Finland har exklusivitetsavtal inte behandlats speciellt omfattande
i praxis. Daremot aterfinns en sjdlvstindig rekommendation som tar sikte pa
exKklusivitetsavtal i Helsinki Takeover Code. I England infordes ar 2011 ett nastintill
undantagslost forbud mot exklusivitetsavtal i samband med offentliga
uppkopserbjudanden. Utvecklingen i England ar intressant utifran aspekten att
forbudet gar emot den trend som sker i oOvriga uppkopsmarknader dar
anvandningen av exklusivitetsavtal okar.

5.2 Amerikansk ratt

5.2.1 Fiduciary duties och the duty of care

Det var forst i amerikanska transaktioner som fenomenet kring exklusivitetsavtal
uppdagades. Idag ar olika typer av deal protections mycket vanliga inom
amerikanska uppkopserbjudanden och forekommer i flertalet stora publika
transaktioner. Trots marknadspraxis finns det dock ingen reglering pa omradet vare
sig pa federal niva eller i de viktigaste delstaterna.1®* [ amerikansk doktrin
uppfattas exklusivitetsavtal som lagliga i och for sig. Daremot har klausulerna
ansetts problematiska i hdnseendet att de kan vara avtalsrattsligt ogiltiga.165 |
amerikanska domstolar har avtalets giltighet emellertid inte provats utifran de
avtalsrattsliga forpliktelserna. Istdllet har giltigheten provats utifran de
aktiebolagsrattsliga fragorna med fokus pa malbolagsstyrelsens fiduciary duties.166
Utifran amerikanska rattsfall kan man konstatera att domstolen valt att angripa

164 Stattin (2009) s. 241.
165 Bainbridge (2012) s. 89.
166 Bainbridge (2012) s. 90.
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malbolagsstyrelsens fiduciary duties tva olika satt vid rattsliga problem kopplade till
det offentliga uppkopserbjudandet.16”

Den forsta utvecklingslinjen fokuserar pa att utreda malbolagsstyrelsens ansvar
med bedomning utifran den allmanna aktsamhetsplikten, duty of care vilken hanfor
sig till den foretagsledande position som malbolagsstyrelsen innehar i bolaget.168
Kirnan i the duty of care syftar till att styrelseledamoten i malbolaget, da denne
foretar sitt uppdrag, ska handla in good faith och pa ett siatt som ligger i bolagets
intresse. 199 Vid bedémningen av styrelseledamotens allmdnna aktsamhetsplikt
undersoker domstolen om the duty of care dsidosatts av styrelseledamoten vid
tidpunkten for avtalets ingdende.170

Utgangspunkten ar att avtal i strid med styrelsens forpliktelser mot bolaget ar
ogiltiga och leder till ansvar for styrelseledamoten. Detta ar sdledes ett betydligt
mer langtgaende rattsligt stillningstagande i jamforelse med 6vriga common law-
system dar en overtrddelse av en fiduciary duty endast ger upphov till ansvar men
inte innebar att avtalet civilrattsligt bedoms som ogiltigt.1’! The duty of care har
ocksd, utifran amerikansk praxis, inneburit en forpliktelse for malbolagsstyrelsen
att fortlopande utvardera huruvida det initiala budet fortfarande ligger i linje med
aktiedagarnas intresse. Skulle det visa sig att exklusivitetsavtalet inte langre ligger i
aktiedgarnas intresse ar malbolagsstyrelsen skyldiga att frantrada avtalet for att
undvika ansvar.172

5.2.2 Business judgement rule

Den andra utvecklingslinjen fokuserar pa att utreda huruvida beslutet, att ingd
exklusivitetsavtal med budgivaren, omfattas av the business judgment rule.1’3
Provningen av the duty of care i amerikanska domstolar har under de senaste aren
successivt minskat till fordel for the business judgment rule.l74 Var gransen gar
mellan the duty of care och the business judgment rule ar diremot svarare att
faststdlla.l’> The business judgment rule innebar att styrelseledamotens ansvar
provas utifran om beslutet, som ligger till grund for ansvaret, togs under
valinformerade forhallanden. Tanken bakom regeln ar att ansvar for skada, vilken
orsakats i bolagets verksamhet, inte ska drabba styrelseledamoten om denne enbart

167 Uppdelningen gors av Bainbridge. Se Bainbridge (2012) s. 90 ff.
168 Dotevall (1989) s. 144.

169 Dotevall (1989) s. 143.

170 Dotevall (1989) s. 144.

171 Stattin (2009) s. 241.

172 Bainbridge (2012) s. 90.

173 Bainbridge (2012) s. 63.

174 Backer (2002) s. 1183.

175 Dotevall (1989) s. 144.
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tagit ett oskickligt affirsmassigt beslut. Skyddet omfattar misstag avseende bade
faktiska och rattsliga forhallanden inom ramen for uppdraget.176 Forutsattningen for
att ansvar inte utkrdavs ar avhangigt om styrelsen fattat beslutet med ett for
situationen tillrackligt underlag och att de var i uppriktigt god tro angdende
beslutets inverkan pa bolagets basta.l’”” Da malbolagsstyrelsens beslut kan hanforas
till ett rationellt affairsmassigt beslut inom ramen for the business judgment rule ar
domstolen forhindrad att bedoma beslutets karaktar.178

For att the business judgement rule ska kunna aktualiseras kravs det att fyra
rekvisit uppfylls. I rattsfallet Smith v. Van Gorkom17° uttalade sig Delaware Supreme
Court att malbolagsstyrelsen for det forsta maste ha fattat ett beslut. Detta da the
business judgement rule endast kan tillampas i de fall da malbolagsstyrelsen utévat
ett business judgement. For det andra kravs det att malbolagsstyrelsen inte varit
javig i fragan.180 For det tredje maste malbolagsstyrelsen ha tagit beslutet pa
grundval av en tillracklig utredning. Pa detta stadium utévar malbolagsstyrelsen sin
due care och beslut ska, for att vara skyddat av the business judgement rule, vara
praglat av reasonable diligence. Det fjarde och sista rekvisit som maste uppfyllas ar
att styrelsen ska ha agerat i uppriktigt god tro angdende beslutets inverkan pa
bolagets intresse.!8! Detta innebadr att malbolagsstyrelsens beslut ska praglas av
rationalitet. Mojligheten for malbolagsstyrelsen att undkomma ansvar med
aberopande av the business judgement rule kan emellertid inte féretas om beslutet
inneburit ett asidosattande av en forpliktelse eller 6vertradelse av en befogenhet
som stipuleras i lag.182

5.2.3 Malbolagsstyrelsens ansvar vid ingdende av exklusivitetsavtal

Skillnaden mellan de tva olika riktningarna kan sammanfattas med att the duty of
care tar sikte pa att styrelsen alltid ska agera med bolagets basta for 6gonen och i
intresset av samtliga aktiedgare medan the business judgement rule stéller krav pa
att malbolagsstyrelsens beslut ska vara tillrackligt underbyggt av information. I
samband med att malbolagsstyrelsen ingar exklusivitetsavtal med budgivaren rader
det viss osdkerhet om hur ansvaret ska faststdllas. Vid faststdllandet av
malbolagsstyrelsens ansvar utifran the duty of care beddms agerandet med
beaktande av en objektiv standard utifran en ordinarily prudent person. The duty of
care skapar sdledes en normativ mattstock for malbolagsstyrelsens handlade vid

176 Dotevall (1989) s. 150.

177 Dotevall (1989) s. 152.

178 Bainbridge (2012) s. 61.

179 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 873 (Del. 1985).
180 Bainbridge (2012) s. 60.

181 Bainbridge(2012) s. 61.

182 Dotevall (1989) s. 153.
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tidpunkten for avtalets ingdende. Detta resulterar i att hdansyn maste tas till
omstandigheterna i det enskilda fallet. 183 Daremot betecknas the business
judgement rule snarare som ett verktyg an en objektiv standard som avser begransa
ansvaret for bolagsledningen inom vissa angivna ramar.184

I rattsfallet Unocal v. Mesa Petroleum?8> visade Delaware Supreme Court upp en
forstarkt syn pa the business judgement rule dn vad som tidigare presenterats i
rattsfallet Smith v. Van Gorkom. I Unocal v. Mesa Petroleum faststdllde domstolen
att malbolagsstyrelsen dven ar skyldiga att undersoka om erbjudandet ligger i
samtliga aktiedgares intresse. Domstolens stdllningstagande gjordes mot bakgrund
av den potentiella konflikt som foreligger mellan malbolagsstyrelsen och
aktiedgarna. For att minimera risken att malbolagsstyrelsen agerar i eget intresse
ska de alaggas att undersoka atagandet i relation till aktiedgarnas intresse. Detta
innebar att malbolagsstyrelsen ska agera in good faith och med reasonable
investigation.186

[ rattsfallet Revion v. MacAndrews & Forbes Holdings'®” modifierades bedomningen
av the business judgment rule ytterligare. Rattsfallet aktualiserade fragan kring
foretagna forsvarsatgarder av Revlon i syfte att forhindra genomforandet av Pantry
Prides fientliga bud. Efter Pantry Prides bud pa Revlon bemyndigade
malbolagsstyrelsen ledningen att inleda forhandlingar med potentiella budgivare,
white knights, som en forsvarsatgard. Sokandet efter alternativa budgivare
resulterade i att Forsmann Little & Co la ett bud pa Revlon med en efterféljande
budstrid med Pantry Pride. Efter ett antal hojningar kravde dock Forsmann, med
Revlons godkdnnande, att budet skulle villkoras med hjdlp av dels en
tillgangsrelaterad lock up dels en no shop-klausul och en break up fee pa 25
miljoner dollar for att sdkra genomforandet och forsvara Pantry Prides mojligheter
att vinna striden. Villkoren godkidndes av malbolagsstyrelsen och Forsmann héjde
sitt bud vilket toppade Pantry Prides och striden avslutades. Delaware Supreme
Court konstaterade att i de fall dd malbolaget otvivelaktigt kommer att kopas upp
och det dirmed inte handlar om att férsoka bevara bolagets verksamhet intrader en
plikt for malbolagsstyrelsen att maximera bolagets varde. Detta till fordel for
aktiedgarna. Den s.k. Revion duty innebar att malbolagsstyrelsen intar en
auktionsroll med uppgift att fa det basta priset for aktierna. I och med att
malbolagsstyrelsen godkande villkoren med Forsmann dsidosatte de sin duty of care
och kunde darmed inte skyddas av the business judgement rule. Genom lock up-

183 Dotevall (1989) s. 149.

184 Dotevall (1989) s. 154 ff.

185 Unocal Corp. V. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985).

186 Bainbridge (2012) s. 256.

187 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986).
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klausulen begransades malbolagsstyrelsen aktiedgarnas mdojlighet att fa en hogre
och formanligare ersattning. The Revlon duty innebar en betydande skiarpning av
rattslaget mot den tidigare radande Unocal-standarden som enbart kravde att
malbolagsstyrelsen agerade in good faith och med reasonable investigation.
Rattsfallet vackte manga fragor kring malbolagsstyrelsens roll och framforallt
ifragasattes auktionsrollen. Rollen ansags, enligt Kkritiker, inte 6verensstimma med
styrelsens uppdrag i det offentliga uppkodpserbjudandet.188

The Revlon duty utvecklades vidare i rattsfallet Paramount Communications v.
Time.189 Rattsfallet behandlade dels en lock up-klausul men dven en no shop-klausul
i ett samarbetsavtal mellan Time och Warner Communications. Kort fore tidpunkten
da Times aktiedgare rostade om sammangdende med Warner Communications la
Paramount Communications ett fientligt bud. Efter foretagna dtgarder fran Time och
Warner Communications beslét Paramount att dra tillbaka sitt bud. Darefter
lamnade Paramount emellertid in en stimningsansdkan och hdvdade att Times
styrelse brutit mot the Revlon duty. Delaware Supreme Court slog fast att
malbolagsstyrelsen inte har en skyldighet att inta auktionsrollen i de fall da
alternativa losningar finns att tillga. I rattsfallet Revlon v. MacAndrews & Forbes
Holdings var uppkopet oundvikligt. The Revlon duty aktualiseras enbart i de fall da
en kontrollférandring sker. Detta ansags inte vara fallet mellan Time och Warner
Communications.1?°

5.3 Finskritt

5.3.1 Helsinki Takeover Code

Inom ramen for den svenska juridiska diskussionen kring exklusivitetsavtal tjanar
finsk ratt god argumentativ vagledning. Detta grundar sig pa att Finland och Sverige
har grundlaggande aktiebolagsrattsliga likheter. Finland har tillika Sverige valt att
reglera offentliga uppkodpserbjudanden via borsens egna regler genom Helsinki
Takeover Code.1°1 Samtliga 14 rekommendationer i Helsinki Takeover Code ar
konstruerade utifran en oOvergripande inledning fo6ljt av den officiella
rekommendationen. Efter varje rekommendation ges en motivering och narmare
beskrivning av bakgrunden till rekommendationen och dess syfte.

Trots likheter bade i aktiebolagsratten och den aktiemarknadsrattsliga
sjalvregleringen har Helsinki Takeover Code, enligt min mening, kommit betydligt

188 Bainbridge (2012) s. 257ff.

189 Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del. 1989).
190 Bainbridge (2012) s. 265 ff.

191 Stattin (2009) s. 252.
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langre avseende regleringen av exKlusivitetsavtal. Detta pa grund av att en
sjalvstindig bestammelse inforts i Helsinki Takeover Code. I inledningen till
rekommendation 3 i Helsinki Takeover Code faststills det att malbolagsstyrelsen
inte ska forbinda sig till foretagsarrangemang som begransar bolaget och styrelsens
verksamhetsmojligheter. De olika foretagsarrangemangen kan antingen baseras pa
exklusivitet dar budgivaren begar att malbolagsstyrelsen ska forbinda sig att inte
under nagra som helst omstandigheter diskutera konkurrerande arrangemang med
ovriga aktorer. Daremot ar non solicitation-forbindelser i jamforelse med
exklusivitetsarrangemang mindre ingripande. Detta mot bakgrund av att
malbolagsstyrelsen enbart forpliktigas att inte aktivt forsoka hitta konkurrerande
erbjudanden eller alternativa arrangemang.

Helsinki Takeover Code skiljer sdledes rena exklusivitetsarrangemang, i likhet med
no talk-klausuler, fran 6vriga non solicitation-forbindelser och no shop-klausuler.
Ett totalforbud mot rena exklusivitetsarrangemang har ansetts for ingripande enligt
Helsinki Takeover Code. Dels pa grund av parternas avtalsfrihet men dven pa grund
av aktiedgarnas intresse. Detta skiljer sig fran rattslaget i Sverige dar rena no talk-
klausuler inte ar forenliga med god sed pa aktiemarknaden. Styrelsen ska emellertid
alltid ha méjlighet att handla obehindrat i de fall en konkurrerande budgivare tar
kontakt. Malbolagsstyrelsen far ddrmed inte, under nagra omstindigheter, hindras
fran att utreda ett eventuellt uppkopserbjudande och foljaktligen agera i
aktiedgarnas intresse. Mot bakgrund av exklusivitetsarrangemanget, att
malbolagsstyrelsen forbinder sig att inte diskutera med 6vriga aktorer, ter sig detta
motsdgelsefullt.

Da budgivaren gor en forfragan om att inga ett arrangemang med malbolaget maste
styrelsen 6vervdga om de kan acceptera begdran och under vilka férutsattningar.
Malbolagsstyrelsen ar i detta sammanhang skyldig att kartldgga 6vriga alternativ for
bolaget. Detta mot bakgrund av tillvaratagandet av aktiedgarnas intresse. Styrelsen
ar dessutom skyldig att i alla lagen uppfylla sin lojalitet- och omsorgsplikt samt
respektera principen om aktiedgarnas likstallighet.192

5.3.2 Malbolagsstyrelsens handlingsutrymme

Som utgangspunkt bor malbolagsstyrelsen endast, med beaktande av aktiedgarnas
intresse, ingd en non solicitation-forbindelse med budgivaren. Forbindelsen till
budgivaren maste dven vara tidsbunden for att anses ligga inom ramen for
aktiedgarnas intresse. Av rekommendationen framgar det inte vilka situationer som
motiverar malbolagsstyrelsen att forbinda sig till en non solicitation-férbindelse. En

192 Se motiveringen till rekommendation 3 Helsinki Takeover Code.
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situation som kan anses ligga i linje med aktiedgarnas intresse ar da budgivaren
stéller ett forhandlingsforbud som villkor for att lamna ett erbjudande. Detta under
forutsattning att erbjudandet ar formanligt for aktiedgarna. Dock ar det viktigt att
malbolagsstyrelsen inte hindras fran att ta stéllning till konkurrerande bud. Om en
alternativ budgivare initierar forhandlingar eller om omstandigheterna i 6vrigt
andras ar malbolagsstyrelsen skyldig att omvardera rekommendationen till
aktiedgarna.1®3

Aktiedgarnas intresse forutsatter i allmadnhet att styrelsen aktivt stravar efter att fa
ett sa hogt erbjudande som mojligt for bolagets aktier. Av rekommendationen
framkommer det emellertid, likt de svenska takeover-reglerna, att
malbolagsstyrelsen inte har ndgra skyldigheter att forsoka hitta alternativa
budgivare. Malbolagsstyrelsen ska vidare forsdkra sig om att det konkurrerande
erbjudandet gar att genomfora. I praktiken kraver detta att malbolagsstyrelsen
inleder forhandlingar med den alternativa budgivaren. Utgangspunkten ar sdledes
att non solicitation-forbindelsen inte far hindra styrelsen fran att inleda nya
forhandlingar, om detta ligger i aktiedgarnas intresse.1%4

Malbolagsstyrelsen har dven mojlighet att inga ett transaktionskostnadsavtal med
en medfoljande uppbrottsersiattning 1°° med budgivaren. Genom den avtalade
uppbrottsersattning kan malbolagsstyrelsen paverka det pris och 6vriga villkor som
budgivaren erbjuder aktiedgare i uppkopserbjudandet. Pa sa satt okar
sannolikheten for att erbjudandet genomférs. Av motiveringen framkommer det
emellertid att avtalet under alla omstandigheter inte far hindra malbolagsstyrelsen
att agera i aktiedgarnas intresse. Detta innebadr att malbolagsstyrelsen inte far
hindras att ta stillning till ett battre erbjudande fran en alternativ budgivare eller
andra rekommendationen om omstdandigheterna dndras avsevart.

Malbolagsstyrelsen maste vidare se till att atagandet inte orimligt begransar
malbolagets affirsverksamhet under avtalets giltighetstid. Det ar dessutom en
forutsattning att beloppet pa ersattningen ar rimlig med beaktande av de kostnader
som budgivaren belastas med for att bereda erbjudandet. I jamférelse med den
tidigare regeln i 21.2 Takeover Code finns det ddaremot ingen 6vre grans for
ersattningsbeloppet i Helsinki Takeover Code. I de fall da uppbrottsersattningen
poneras ha en avskrackande effekt pa alternativa budgivare bor malbolagsstyrelsen
avsta fran att acceptera budgivarens forfragan.

193 Se motiveringen till rekommendation 3 Helsinki Takeover Code.
194 Se motivering till rekommendation 8 Helsinki takeover Code.
195 Aven bendmnt break up fee. Se motiveringen till rekommendation 3 i Helsinki takeover Code.
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5.4 Engelskratt

5.4.1 Forbud mot exklusivitetsavtal i Takeover Code

ExKlusivitetsavtal vid offentliga uppkopserbjudanden var tidigare tillatet enligt den
brittiska Takeover Code. Numera foreligger dock ett i princip undantagslost forbud
mot avtalsvillkoren i enlighet med Rule 21.2.1% Den nya bestdmmelsen ar en
avsevard skarpning fran tidigare rattslage dar performance promises och break up
fees var tillatna. 1 enlighet med tidigare regel i 21.1 Takeover Code var
malbolagsstyrelsen emellertid begransad fran att vidta atgarder med syfte att
forsvara ett bud utan bolagsstimmans medgivande. Malbolagsstyrelsen var
dessutom begransad, utifran 21.2 Takeover Code, till att enbart avtala om en break
up fee som maximalt utgjorde en procent av deal value. Utéver
beloppsbegransningen var styrelsen skyldig att sdkerstalla, infér budgivaren, att
inga overtradelser av Takeover Code skulle foretas. Tillsammans med bolagets
finansiella radgivare var malbolagsstyrelsen dessutom skyldig att skriftligt uttala sig
till The Panel on Takeovers and Mergers!?7 om att break up feen lag i aktiedgarnas
intresse.

5.4.2 Argumenten till grund for forbudet

Argumenten till varfor Takeover Panel tog beslutet att forbjuda exklusivitetsavtal
framgar av en konsultation fran 2010. Konsultationen, Review of certain aspects of
the regulation of takeover bids, ¢ publicerades av Takeover Panels Code
Committee!?? med syfte att belysa de svarigheter exklusivitetsavtal ger upphov till
vid ett offentligt uppkdpserbjudande. Funderingarna kring att infora ett forbud mot
deal protections i Takeover Code vaxte fram i efterdyningarna av Krafts Foods
uppkop av Cadbury 2010. Efter fyra manader av tuffa forhandlingar och en serie av
anlagda bud antog tillslut Cadburys aktiedgare Kraft Foods bud pa 11.9 miljarder
pund den 19 januari 2010. 3200 Trots starka protester mot uppkopet fran
fackforeningar och politiker fullbordades transaktionen. The Committee bedémde,
efter Cadbury affaren, att effekten av exklusivitetsavtal hindrar konkurrerande bud
att lamnas. Detta stod i strid med Rule 21 Takeover Code &ndamal och den generella
principen att malbolagsstyrelsen ska agera med beaktande av de intressen som

196 Av 21.2 Takeover Code framgar det att: "Except with the consent of the Panel, neither the offeree
company nor any person acting in concert with it may enter into any offer-related arrangements with
either the offeror or any person acting in concert with it during an offer period or when an offer is
reasonably in contemplation.”

197 Vidare bendmnd the Takeover Panel.

198 Vidare bendmnd Consultation Paper.

199 Vidare bendmnd the Committee.

200 Wearden (2010).
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bolaget har i sin helhet och att aktiedgarna inte far forvagras mojligheten att ta
stallning till erbjudandet.201

Svarigheterna med exklusivitetsavtal, enligt the Committee, baserar sig framst pa
malbolagsstyrelsens forhindrande att faststdlla eller rekommendera alternativa
erbjudanden till aktiedgarna. Detta grundade sig pa att malbolagsstyrelsens
informationsforpliktelser?02 gentemot budgivaren laser in dem i ett allt for tidigt
skede i affaren.203 Enligt the Committee 6verfors den forhandlade makten fran
malbolagsstyrelsen till budgivaren genom exKklusivitetsavtalet i den utstrackning att
malbolagsstyrelsen anses oforhindrad att tacka nej till budgivarens forfragan.
Malbolagsstyrelsen ansags, vid tidpunkten for konsultationen, oférmogen att sta
emot budgivaren och den marknadspraxis som radde. I the Consultation Paper
framhdvdes dessutom att de ataganden som stipuleras i avtalet hindrar
malbolagsstyrelsen fran att dra tillbaka eller &ndra en lamnad rekommendation.
Detta aven till nackdel for aktiedgarna.204

Gallande break up fees?20> ansags villkoret ge upphov till en reducering av
aktiedgarnas tillgangar. Det ansags oskaligt att kostanden skulle baras av antingen
malbolaget sjilvt eller den budgivare som framgangsrikt lagt ett hogre bud och
vunnit affiren. Av the Consultation Paper kan man utldsa att den extra kostnad som
break up feen utgdér kan hindra en alternativ budgivare fran att ldmna ett
konkurrerande bud. Det framhdvs daven att break up feen hindrar aktiedgarnas
mojlighet att fa ett hogre bud. Detta da den alternativa budgivaren, istallet for att
oka budpremien, maste bekosta den ursprungliga budgivarens break up fee.206

Argument som talar mot ett forbud presenteras dven i The Consultation Paper dar
det framkom  att  malbolagsstyrelsens  informationsforpliktelser  och
exKklusivitetsavtalet i stort har en positiv inverkan pa alternativa budgivare som
triggas att lamna hogre konkurrerande bud.?%7 Gillande break up fees fors ett
likartat resonemang. The Committee menar att break up fees, som vanligtvis uppgar
till maximalt en procent av deal value, har inte bevisats inverka negativt pa
alternativa budgivares villighet att lamna konkurrerande bud. Tvartom visades det
att break up fees varit till fordel for aktiedgarna genom att alternativa budgivare
triggas att lamna hogre bud. Den kostnad som break up feen utgor for malbolaget

201 Takeover Code, Introduction, General Principles 1-6, Section B1, Principle 3.
202 Benamns som notification undertakings i the Consultation Paper.

203 Consultation Paper s. 88.

204 Consultation Paper s. 80.

205 Benamns som inducement fee arrangement i the Consulation Paper.

206 Consultation Paper s. 83 ff.

207 Panel Reports. 87 ff.
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ansags berattigat mot bakgrund av att aktiedgarna i slutindan fick en hogre
ersattning for sina aktier.208

Enligt min uppfattning visade the Committee, genom the Consultation Paper, ett
stod for den davarande regleringen som tillait exklusivitetsavtal. Daremot
presenterade the Committee en annan uppfattning i the Review of Certain Aspects of
the Regulation of Takeover Bids?? som offentliggjordes senare samma ar. Dar
sammanfattades instadllningen till exklusivitetsavtal med “a majority of the responses
to the question of whether the Panel should prohibit or otherwise restrict deal
protection measures were in favour of intervention by the Panel in this area.” The
Committee fick siledes ge vika och foreslog darefter att Takeover Code skulle
andras till att innefatta ett forbud mot exklusivitetsavtal.?10

Forslag till forandringar i Takeover Code presenterades under 2011 i the
Committees Review of Certain Aspects of The Regulation of Takeover Bids: Proposed
Amendments to The Takeover Code.?!! De foreslagna revideringarna presenterades
tillsammans med de tva huvudargument till varfor ett forbud ansags motiverat.z12
The Committee fastslar att syftet med forbudet var dels att skydda aktiedgarna vid
offentliga uppkopserbjudanden och darigenom &aven stirka malbolagsstyrelsens
position vid forhandling med budgivaren. Forbudet syftade aven till att sla hal pa
den marknadspraxis som radde gillande exklusivitetsavtal. Andamalet bakom
forbudet var sdledes att forsoka neutralisera den obalans som radde mellan
budgivare och malbolag vid tidpunkten. Detta for att minska budgivarens overtag i
avtalsrelationen.213

5.4.3 Inverkan av forbudet pa den engelska uppképsmarknaden

Vilka rattsliga effekter forbudet gett upphov till pa den brittiska uppképsmarknaden
ar svara att faststdlla. Brittiska advokatbyraer forutspadde vid tidpunkten for
forbudets inforande att privata finansbolag skulle komma att paverkas i storst
utstrackning. Hos de sma bolagen forutspaddes bendgenheten att investera pengar i
forberedelser av ett bud att minska drastiskt med anledning av risken att bli
utkonkurrerande av ett hogre bud utan att kunna f& méjlighet till ersittning. Aven

208 Consultation Paper s. 84.

209 Vidare benamnd Response Statement.

210 Med exklusivitetsavtal avses deal protection measures och inducement fees. Se Response Statement
s. 13 ff.

211 Vidare bendmnd Proposed Amendments.

212 Proposed Amendments s. 37.

213 Peetz (2013) s. 438.
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strategiska budgivare, som har till syfte att kopa upp ett annat bolag, for att 6ka sitt
egenvarde, ansags dven ligga i farozonen av att paverkas negativt av forbudet.214

I den publicerade Review of the 2011 amendments to the Takeover Code?!> erkdnde
the Committee svarigheten med att faststdlla forbudets inverkan pa potentiella
budgivare. The Committee kunde diaremot visa att den Overgripande aktiviteten
gillande antalet lamnade bud fortfarande lag pa samma niva ett ar efter det ar
forbudet infordes. The Committee anser att forbudet fungerat tillfredstdllande utan
att 6verdrivet belasta budgivares mojlighet att lamna bud.216

5.5 Sammanfattande analys av utlandsk ratt

Rattslaget i USA, Finland och England visar tydligt pa den rattsliga komplexitet
exKklusivitetsavtal genererar avseende malbolagsstyrelsen skyldigheter gentemot
bolaget och dess aktiedgare. Utifran rattsfallen Unocal v. Mesa Petroleum, Revlon v.
MacAndrews & Forbes Holdings och Paramount Communications v. Time tydliggors
ett monster i Delaware Supreme Courts argumentation. Av rattsfallen tycks den
radande uppfattningen vara att malbolagsstyrelsens ansvar grundar sig pa the
business judgment rule och huruvida ett beslut med tillracklig beredning har tagits i
aktiedgarnas intresse.217 | Sverige tycks en kombination foreligga av the duty of care
och the business judgment rule. Utifran kommentaren till I1.17 takeover-reglerna ar
malbolagsstyrelsen dels skyldig att sdakerstélla att klausulerna i avtalet inte strider
mot ABL, bolagsordning, LUA och takeover-reglerna. Malbolagsstyrelsen dr dven
skyldig att noga préva om avtalet dr forenligt med samtliga aktiedgares intresse.

Det ar dock oklart huruvida exklusivitetsavtalet bedéms som civilrattsligt ogiltigt
aven i Sverige i de fall malbolagsstyrelsen ingatt ett avtal i strid med deras
forpliktelser gentemot bolaget. 1 kapitel 3 konstaterade jag att i de fall
malbolagsstyrelsen planerar inga langtgaende klausuler, som emellertid ar forenliga
med svensk riatt men som hindrar alternativa budgivare fran att ldmna
konkurrerande bud, bor detta beslut hanforas till bolagsstimman. Detta da
aktiedgarna forvantar sig sjalva fa ta stallning till vilket bud som slutligen antas. Da
det offentliga uppképserbjudandet riktar sig till dem har de ratt att utéva ett
inflytande i de fall da exklusivitetsavtalet riskerar ga emot deras intresse av att fa en
sa hog ersattning som mojligt for deras aktier. Emellertid finns det inget som tyder
pa att avtalet blir civilrattsligt ogiltigt om malbolagsstyrelsen, trots det ovan sagda,
ingar exklusivitetsavtal med langtgaende klausuler. Sannolikt aktualiseras enbart ett

214 Peetz (2013) s. 425.

215 Vidare bendmnd One Year Review.
216 One Year Review s. 20.

217 Dotevall (1989) s. 156.
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ansvar men pa vilken grund aterstar att se. Mer om styrelseledamoternas
skadestandsansvar i kapitel sju.

Malbolagsstyrelsen ar daremot skyldig att franga avtalet i de fall da atagandena
strider mot deras forpliktelser gentemot bolaget. I detta avseende har jag bekraftat
att no talk-klausuler hindrar malbolagsstyrelsen att ta tillvara bolagets och
aktiedgarnas intresse. Desamma galler for aktie-lock ups som faller inom ramen for
bolagsstimmans exklusiva kompetens. Det tycks inte heller foreligga en skyldighet
for malbolagsstyrelsen, enligt de svenska takeover-reglerna, att fortlopande
utvardera om det initiala budet fortfarande ligger i linje med aktiedgarnas intresse i
likhet med the duty of care. Malbolagsstyrelsen ar emellertid skyldig att objektivt
granska alla seriosa erbjudanden. Malbolagsstyrelsen ska hjilpa aktiedgarna att ta
stallning till erbjudandet dels genom att redovisa sin uppfattning om erbjudandet
men aven ge forslag till aktiedgarna om de ska acceptera budet eller ej.

[ den finska takeover-regleringen uppstalls ett krav i enlighet med rekommendation
3 Helsinki Takeover Code att malbolagsstyrelsen i alla lagen ska uppfylla den
lojalitet- och omsorgsplikt gentemot bolaget som foljer enligt lag. Detta krav ar i
jamforelse med det svenska betydligt striktare. Detta da svenska malbolagsstyrelser
inte har ett ansvar att kontinuerligt prova exklusivitetsavtalets forenlighet med
aktiedgarnas intresse. Emellertid, som ovan namnts, ar malbolagsstyrelsen skyldig
att objektivt granska alla seriosa erbjudanden. Trots avsaknad av praxis i finsk ratt
ter sig sjalvregleringen fungera som en normativ mattstock for malbolagsstyrelsen
innan exklusivitetsavtal ingds med budgivaren men &dven efter att
exKklusivitetsavtalet ingds. Den finska omsorgsplikten tycks saledes vara en
kontinuerlig plikt under hela transaktionsprocessen. Emellertid kan man konstatera
att rekommendationen 3 i Helsinki Takeover Code genomsyras av en viss skepsis.
ExKlusivitetsavtal ar tillaitna dock med begransningen att malbolagsstyrelsens
handlingsutrymme inte inskranks. Rekommendationen visar pa en tydlig
medvetenhet kring komplexiteten och riskerna med exklusivitetsavtal i samband
med offentliga uppképserbjudanden.

Utvecklingen i England ar intressant mot bakgrund av det faktum att
exKklusivitetsavtal Okar i anvindning pa ovriga uppkopsmarknader. 218 Innan
forbudet mot exklusivitetsavtal inférdes i Takeover Code ansags rattslaget i England
och Sverige vara likartat bade gillande break up fees och performance promises.?1?
Trots forandringen i Takeover Code finns det inga indikatorer pa att de svenska
takeover-reglerna kommer ta efter de engelska. Detta da det snart passerat 4 ar

218 Peetz (2013) s. 423.
219 Stattin (2012) s. 46, Stattin (2009) s. 244 ff.
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sedan forbudet inférdes och inga forandringar synts till dnnu. Enligt mitt
formenande ar ett forbud en alltfor langtgaende atgard. For det forsta tycks det
svenska aktiemarknadsrattsliga systemet ha till synes fungerade sanktioner. Har
asyftas primart diskussionen Kkring forsvarsatgardsforbudet i 5 kap. 1 § LUA och det
faktum att klausulerna i avtalet maste vara forenliga med ABL, bolagsordning samt
takeover-reglerna. For det andra utnyttjas exklusivitetsavtal inte i den utstrackning
som tidigare i England. Det gar sdledes inte att tala om nagon marknadspraxis som
ar i behov av reglering.

De argument som presenterats av the Committee i the Consultation Paper, for och
emot exklusivitetsavtal, belyser emellertid viktiga aspekter i avtalsrelationen mellan
malbolaget och budgivaren. Forbudets andra syfte, att stairka malbolagsstyrelsens
roll och neutralisera avtalsforhallandet till budgivaren, ar nagot som bor diskuteras
mer djupgaende i det svenska sammanhanget. I synnerhet dr det oklart hur pass
langtgdende no shop-klausuler och break up fees far lov att vara for att inte strida
mot god sed pa aktiemarknaden. Kommersiellt legitim anvandning av
exklusivitetsavtal tjanar ett forsvarbart syfte - att ge aktiedgarna mojlighet till en
god affar. Emellertid hade det gynnat bade aktiedgare, malbolagsstyrelsen och
potentiella budgivare om en tydligare grans mellan god sed pa aktiemarknaden och
det som faller utanfor hade preciserats., forslagsvis genom ett uttalande fran AMN.
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6 Provningen av avtalets forenlighet med aktieagarnas
intresse

6.1 Inledning

[ detta kapitel ska jag utreda hur malbolagsstyrelsen bor ga tillvaga for att uppfylla
aktsamhetskravet vid provningen av exklusivitetsavtalets forenlighet med
aktiedgarnas intresse. Kapitlet ger en redogorelse dver omsorgspliktens andra
funktion - malbolagsstyrelsens skyldighet att agera med aktsamhet da de forvaltar
bolagets verksamhet. 220 Speciellt fors en diskussion kring kravet pa tillracklig
beredning av drenden inom ramen for styrelseuppdraget och vilka typer av atgarder
som malbolagsstyrelsen bor foreta for att uppfylla aktsamhetskravet. Utover detta
diskuteras styrelseledaméternas initiativskyldighet och skyldighet att fatta
affarsmassiga beslut.

6.2 Fordelar med exklusivitetsavtal

6.2.1 Mervarde for aktieigarna

Efter att malbolagsstyrelsen sdkerhetsstéllt att de villkor som uppstills i avtalet ar
forenliga med deras forpliktelser mot malbolaget och takeover-reglerna ska de
noggrant prova om avtalet ligger i samtliga aktiedgares intresse.221 Provningen
hianger samman med att exklusivitetsavtal endast bor ingds om sarskilda skal
motiverar det.222 D3 exklusivitetsavtal inte generellt kan anses vara till nackdel for
malbolaget och dess aktiedgare eller till fordel for detsamma maste
malbolagsstyrelsen sadledes noggrant overvaga om de ska besluta att antingen
godkanna eller avfarda budgivarens forfragan.

Utgangspunkten, enligt mitt féormenande ar, att de skdl som motiverar
malbolagsstyrelsen att acceptera budgivarens forfragan ska grundas pa att ett
mervarde skapas for aktiedgarna. Som namnts i inledningen av denna uppsats kan
detta mervarde besta i att exklusivitetsavtal okar forutsattningarna for att ett bud
verkligen kommer till stdnd. 222 Ett mervarde kan &dven utgoras av
exklusivitetsavtalets funktion av forhandlingsverktyg i den initiala fasen av
transaktionsprocessen. 224 Detta da exklusivitetsavtalet minskar risken for att
budgivaren anviands som en stalking horse for att provocera fram alternativa
budgivare. Ytterligare ett mervarde for aktiedgarna ar att exklusivitetsavtalet kan

220 Dotevall (2008) s. 143, 161. Stattin (2007) s. 362-363.
221 Se kommentar 11.17 takeover-reglerna.

222 Se 11.17 takeover-reglerna. Nystrom m.fl. (2013) s. 199.
223 Stattin (2009) s. 237.

224 Stattin (2012) s. 55.
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forpliktiga budgivaren att ldmna ett bud pa malbolaget i slutindan av
forhandlingsperioden.?2> Detta mot bakgrund av att det kan vara foréodande for
malbolaget om budgivaren slutligen inte lagger ett bud trots forhandlingar. Detta
kan signalera pa brister eller problem i mdlbolaget som i sin tur paverkar vardet pa
bolagets aktier. Bedomer malbolagsstyrelsen att exklusivitetsavtalet medfor nagot
eller nagra av dessa mervarden ligger exklusivitetsavtalet i aktiedgarnas intresse av
att maximera forsaljningsvardet pa bolagets aktier

6.3 Kravet pa tillricklig beredning

6.3.1 Styrelsens beslutsforhet

Malbolagsstyrelsen ska som utgangspunkt inta en neutral position till budgivarens
forfragan om att ingd exklusivitetsavtal. Detta da exklusivitetsavtal inte generellt
kan anses vara till nackdel eller till fordel for malbolaget och dess aktiedgare.226 For
att undersoka huruvida exklusivitetsavtalet ligger i aktiedgarnas intresse - att
maximera aktiens forsaljningsvarde, maste malbolagsstyrelsen i enlighet med 8 kap.
21 § ABL bereda arendet tillrackligt innan de fattar ett beslut.

Kravet pa tillracklig beredning syftar till att ett beslut endast far tas om samtliga
styrelseledamoter fatt mojlighet att delta i drendets behandling och fatt ett
tillfredstdllande underlag for att avgora adrendet. Regeln om beslutsforhet
sdkerhetsstdller att minst halften av styrelseledamoéterna ar narvarade vid
beslutsfattandet och att den information som ligger till grund for
malbolagsstyrelsens bedomning ar tillracklig.22” Utover vad som fo6ljer av ABL ska
malbolagsstyrelsen dven forhalla sig till svensk kod for bolagsstyrning i samband
med beslutsfattandet. Styrelseledamoten ska sjalvstandigt bedéoma drendet och
begara den information som denne anser nédvandig for att styrelsen ska kunna fatta
ett vl underbyggt beslut.228

Vilka kvalitetskrav som ska pragla drendets beredning framkommer inte av ABL,
lagkommentaren till 8 kap. 21 § ABL eller Svensk kod for bolagsstyrning. Som
riktvarde kan sdgas att desto viktigare drendet ar desto hogre krav bor kunna stallas
pa informationsunderlaget. 229 Daremot innebdr detta inte nodvandigtvis att
beredningen av drendet ska praglas av fullstindighet. P4 grund av de hektiska
forhallanden som praglar affarslivet och styrelseuppdraget, i synnerhet vid det

225 Stattin (2009) s. 239.

226 Se kommentar 11.17 takeover-reglerna.

227 Sandstrom (2015) s. 226.

228 Avsnitt 5.1 Svensk kod for bolagsstyrning.
229 Stattin (2007) s. 371.
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offentliga uppkopserbjudandet, kan malbolagsstyrelsen sdllan ta ett beslut pa ett
helt fullstindigt material. Vad som anses vara tillracklig beredning maste darfor
avgoras i det enskilda fallet med hénsyn till beslutets inverkan pa bolaget, tillganglig
tid for malbolagsstyrelsen for dels beredning men dven beslutsfattande av arendet
samt styrelsens kunskap pa omradet.230

[ brist pa vagledning fran svenska rattskallor kan nagra generella synpunkter tas
fran rattsfallet Smith v. Van Gorkom gillande vad som kan anses utgora tillracklig
beredning. Malbolagets styrelse och verkstillande direktor, Van Gorkom, beslot att
rekommendera budgivarens bud efter endast tva timmar av muntliga forhandlingar.
Mot bakgrund av det bristfalliga material som praglat drendets beredning ansag
domstolen att malbolagsstyrelsen inte fattat ett tillrackligt valgrundat beslut.231
Darmed hade de inte uppfyllt sin duty of care och kunde séledes inte skyddas av the
business judgement rule. Domstolen faststillde vidare att malbolagsstyrelsen inte
ifragasatt den verkstédllande direktorens roll i samband med det offentliga
uppkopserbjudandet eller hur viardet pa 55 dollar per aktie hade berdknats. I
efterhand klargjordes det att budgivarens erbjudande inte motsvarade aktiernas
riktiga varde. Detta resulterade i att malbolagsstyrelsen brustit i sin skyldighet att
informera sig om bolaget verkligt varde.232

Ett likartat resonemang kring malbolagsstyrelsens skyldighet att bereda arendet
ska, anser jag, appliceras vid ingdende av exklusivitetsavtal pa den svenska
offentliga uppkopsmarknaden. Som utgangspunkt ska malbolagsstyrelsen
informerar sig om en foreslagen transaktion pa ett betydligt mer omsorgsfullt och
utforligt satt dn vad som gjordes i rattsfallet Smith v. Van Gorkom.

6.3.2 Kan ett alternativt bud pariaknas?

Det foreligger inte nagon aktiebolagsrattslig skyldighet for malbolagsstyrelsen
gentemot aktiedgarna att aktivt verka for ett uppkopserbjudande.233 En sadan
skyldighet framkommer inte heller av LUA eller takeover-reglerna. Helsinki
Takeover Code intar ett liknande stdllningstagande. Daremot alaggs
malbolagsstyrelsen skyldighet att noggrant kartlagga de alternativ malbolaget har
for att pa sa satt tillgodose aktiedgarnas intresse.23* Det tycks ligga i sakens natur att
en sadan kartlaggning behover goras for att malbolagsstyrelsen med fog ska kunna
pasta att budgivarens erbjudande ligger i aktiedgarnas intresse. En kartlaggning av

230 Stattin (2008) s. 372.

231 Benadmnt som informed business decision utifran den amerikanska terminologin.
232 Stattin (2008) s. 368 ff.

233 Nystrom m.fl. (2013) s. 194.

234 Rekommendation 8 Helsinki Takeover Code.
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alternativa erbjudanden ar dven motiverad mot bakgrund av de negativa effekter
som exKklusivitetsavtalet ar forenat med. En provning dr daven motiverad med
anledning av malbolagsstyrelsens skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse.
Malbolagsstyrelsen ar som utgangspunkt skyldig att vidta de atgarder som kravs for
att uppfylla detta intresse. Finns det en alternativ budgivare som battre tillgodoser
aktiedgarnas intresse av att fa en s3 hog ersdttning som mojligt ska
malbolagsstyrelsen inte ingd exklusivitetsavtal med den initiala budgivaren.
Emellertid genererar kartlaggningen av alternativa budgivare en merkostnad. Men
da kartlaggningen foretas som ett led i att uppfylla aktiedgarnas intresse ar de
kostnader som uppstar motiverade, under forutsattning att de ar skaliga. 23>

For att malbolagsstyrelsen vid forfragan om att ingd exklusivitetsavtal ska
uppréatthalla nagon form av effektivitet i handlaggningen far kraven inte bli orimligt
hogt stillda. For hogt stillda krav pa undersokningsplikten att forsoka hitta en
alternativ budgivare vallar enbart effektivitetsproblem och oskaligt hoga kostnader
for malbolaget. Det ar inte heller ekonomiskt effektivt om undersokningsplikten
stracker sig over en allt for lang tidsperiod. For att motverka allt for hoga kostnader
kan undersokningsplikten stracka sig till den tidpunkt da affaren tidsmassigt bor
genomforas for att fa det hogsta mojliga utfallet utan att verksamheten for den delen
skadas.?3¢

6.3.3 Indikativa bud

Som forutsattning fordrar ett offentligt uppkopserbjudande, for att ha chans att
lyckas, en rimlig budpremie. Att generellt avgora vad som ar en rimlig budpremie ar
givetvis mycket svart. Den aktuella aktiekursen i malbolaget kan tdnkas tjdna som
vagledning men ar enbart en utgangspunkt for malbolagsstyrelsen.?3” I samband
med malbolagsstyrelsens beredning av huruvida avtalet ligger i samtliga
aktiedgarnas intresse bor det uppmarksammas att budgivarens erbjudande manga
ganger enbart ar indikativt. Eftersom en forfragan fran budgivaren om att inga ett
exKklusivitetsavtal uppstar i ett mycket tidigt skede, troligtvis fore det att budgivaren
foretagit en due diligence-undersokning av malbolaget, dr erbjudandet manga
ganger grundat pa en oversiktlig vardering av malbolaget. I varsta fall grundar sig
varderingen enbart pa budgivarens spekulationer. Den oversiktliga och stundvis
bristfalliga varderingen som foretagits av budgivaren ligger da till grund for
malbolagsstyrelsen bedomning av huruvida exklusivitetsavtalet kan gynna affaren.

235 Exempel pa kostnader som anses skiliga ar de som uppstar da malbolagsstyrelsen uttalar sig om
erbjudandet i enlighet med I1.19 takeover-reglerna. Fullgérandet av juridisk och finansiell radgivning
samt inhdmtande av virderingsutlatanden foranleder kostnader. Se Nystrom m.fl. (2013) s. 195.

236 Stattin (2009) s. 258.

237 Stattin (2009) s. 188.
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Detta kan vara problematiskt pa manga satt. [ de fall da budgivarens erbjudande inte
ar tillrackligt trovardigt ar det mycket viktigt att malbolagsstyrelsen beaktar de
konsekvenser som avtalet kan komma att fa for aktiedgarna. Desto mer spekulativt
erbjudandet ar desto mer restriktiv ska malbolagsstyrelsen vara.

Malbolagsstyrelsen ska sdledes alltid avviaga den risk som foreligger for att
budgivaren i slutindan sdnker eller drar tillbaka erbjudandet. Detta motiverat av
den Omsesidighet som ska pragla avtalet.238 Kravet pa Oomsesidighet bor aven
medfora en skyldighet for malbolagsstyrelsen att stilla motkrav pa budgivaren.
Malbolagsstyrelsen ska dessutom krava att budgivaren presenterar de villkor som
erbjudandet baseras pa och hur det offentliga uppkopserbjudandet ska genomforas.
Exklusivitetsavtalet ska, for att vara forenligt med aktiedgarnas intresse, innebara
ett mervarde for aktiedgarna. Om malbolagsstyrelsen, trots ett spekulativt
erbjudande, godkdnner en break up fee riskerar de att asidosdtta bolagets och
aktiedgarnas intresse. Enligt mitt formenande bor malbolagsstyrelsen dven vara
restriktiv med att tillata en no shop-klausul. Detta mot bakgrund av att malbolaget i
ett tidigt skede laser sig till ett bud som inte pa ett tillrackligt tillfredstdllande satt
uppfyller aktiedgarnas intresse av att fa en sa hog ersattning som mojligt. Daremot
ar en best effort-klausul ett rimligt alternativ i de fall da erbjudandet enbart ar
indikativt.239

6.3.4 Externradgivning

Styrelsens kunskap pa omradet inverkar pa beddmningen av huruvida
aktsamhetskravet anses uppfyllt. Desto mer kompetens en styrelse har, avseende
fragan infor beredning, desto hogre krav bor stéllas pa att ett affirsmassigt korrekt
beslut tas. Kravet pa att inhdmta extern radgivning foreligger vanligtvis inte i de fall
da styrelsen har omfattande kompetens i fragan. Inte heller aktualiseras kravet om
fragan som ar foremal for provning faller inom ramen for bolagets normala
verksamhet eller om fradgan ar av en karaktar som vanligtvis handlaggs av styrelsen.
De fragor som vanligtvis faller under malbolagsstyrelsen kompetens &r
verksamhetsrelaterade fragor, ekonomiska fragor och juridiska spérsmal. Fragor av
exceptionell karaktar medfor daremot ett krav pa inhdmtande av hjalp. Desto mer
ovanligt ett drende ar desto storre anledning finns det for malbolagsstyrelse att
inhdmta utomstaende expertis.240

238 [ synnerhet da parterna avtalar om en break up fee. Se Nystrom m.fl. (2013) s. 199.
239 Se motiveringar a) rekommendation 3 Helsinki Takeover Code.
240 Stattin (2007) s. 372.



Som regel krdavs enbart inhdmtande av extern expertis da malbolagsstyrelsen
offentliggor ett varderingsutlatande av malbolagets aktier. 241 Utlatandet syftar till
att utjamna risken av obalans i informationsflodet mellan a enda sidan aktiedgarna a
andra sidan malbolagsstyrelsen under det offentliga uppkopserbjudandet. 242
Varderingsutlatandet tar sikte pa att bolagets aktier blir korrekt varderade och den
expertis som anlitas for &ndamalet maste ha en oberoende och sjalvstiandig stallning
i forhallande till budgivaren.243 Mot bakgrund av den komplexitet som praglar
exklusivitetsavtalet finns det anledning att stilla likartade krav pa inhdmtande av
oberoende expertis, som i fallet med varderingsutlatandet, vid provningen av
huruvida exklusivitetsavtalet ligger i samtliga aktiedgares intresse. Mot bakgrund av
att exklusivitetsavtal ar av exceptionell karaktdr och som inte skots i den normala
forvaltningen bor malbolagsstyrelsen inhdamta hjalp for att pa sa satt sorja for
aktiedgarnas intresse.24* Malbolagsstyrelsen ska vidta de atgarder som kravs for att
uppfylla forpliktelserna i takeover-reglerna. Emellertid kommer detta generera, i
likhet med kartlaggningen av alternativa erbjudanden, merkostnader. Med da
kostnaderna uppkommer som ett led i att tillvarata aktiedgarnas intresse av att
maximera forsdljningsvardet av bolagets aktier ar de motiverade. Under
forutsattning att de ar skaliga.24>

I de fall da malbolagsstyrelsens véljer att inte inhdmta extern radgivning innebar
detta inte att aktsamhetskravet bryts. Om malbolagsstyrelsen sakligt motiverar
grunderna till varfor de att inte inhdmtat hjalp foreligger en medvetenhet. Detta till
skillnad fran situationen da malbolagsstyrelsen inte tagit ett beslut 6verhuvudtaget i
strid med deras initiativskyldighet.246

6.3.5 Motiverat risktagande

Tillvaratagandet av bolagets intresse inbegriper en ratt och skyldighet for
malbolagsstyrelsen att vidta affirsmassiga atgiarder. Detta innefattar inte enbart
affirsmassiga atgiarder som resulterar i vinst. Mdlbolagsstyrelsen &r inte heller
skyldig att undvika affarer trots att de kan anses ha en oviss utgidng.24” Det som
ligger inom ramen for bolagets normala verksamhet utgor typiskt sett inte ett
sarskilt risktagande. Daremot kraver det som normalt inte omfattas av bolagets
verksamhet storre omsorg vid beslutsfattande. Da exklusivitetsavtal, och fragor
relaterade till det offentliga uppkopserbjudandet, inte faller inom ramen for

241 Se 11.19 st. 3 takeover-reglerna samt I11.3 takeover-reglerna.
242 Se kommentar 111.3 takeover-reglerna.

243 Se 111.3 takeover-reglerna.

244 Stattin (2008) s. 372.

245 Nystrom m.fl. (2013) s. 195.

246 Stattin (2007) s. 374.

247 Dotevall (1989) s. 192.
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bolagets normala verksamhet kan man konstatera att malbolagsstyrelsen ska
tillampa storre omsorgs vid beslutsfattande. Detta talar saledes for ett hogre stallt
aktsamhetskrav. Under forutsattning att malbolagsstyrelsen noggrant Overvager
avtalets fordelar och nackdelar strider inte beslutet om att inga exklusivitetsavtal
mot omsorgsplikten. Har madlbolagsstyrelsen kommit fram till att
exKklusivitetsavtalet ligger i linje med aktiedgarnas intresse ar beslutet grundat pa en
affirsmassig motiverad risk som malbolaget och dess aktiedgare far std om det
senare skulle visa sig att exklusivitetsavtalet inte genererade de foérdelar som
forvantats. Daremot innebar ett utpraglat risktagande, exempelvis da
malbolagsstyrelsen beslutar att inga exklusivitetsavtal utan beredning, att
aktsamhetskravet bryts. Detta da risktagandet tillsammans med en otillracklig
beredning talar starkt for att malbolagsstyrelsen inte uppvisat tillrdcklig omsorg i
uppdraget.248

6.4 Sammanfattande rad till malbolagsstyrelsen

Beslut om att inga exklusivitetsavtal med budgivaren utgér en mycket viktig fraga
for malbolaget och dess aktiedgare. Mot bakgrund av dels avtalets avskrackande
effekt men aven av att exklusivitetsavtal ar en fraga av exceptionell karaktar maste
ett hogt stallt aktsamhetskrav kravas av malbolagsstyrelsen.249 Malbolagsstyrelsen
har darmed, utifran skyldigheten att tillvarata bolagets intresse samt och kravet pa
aktsamhet vid forvaltningen av bolagets angeldgenheter, ett metodansvar. Detta
ansvar alagger dem en skyldighet att foreta en noggrann beredning av drendet. Dels
med beaktande av huruvida exklusivitetsavtal tjanar ett rimligt och forsvarbart syfte
men dven om avtalet innebdr en proportionerlig inskrankning av styrelsens
handlingsutrymme till vad som kan anses nédvéndigt for att budgivaren ska fa en
rimlig sakerhet i transaktionsprocessen.

Metodansvaret innebdr, enligt mitt formenande, att malbolagsstyrelsen bor
kartlagga, likt Helsinki Takeover Code, om det finns formanligare alternativ pa
marknaden. Detta da malbolagsstyrelsen med fog ska kunna pasta att budgivarens
bud ligger i aktiedgarnas intresse. DA ansvaret inte ligger i en felaktig bedomning
utan i beredningen av drendet bor skyldigheten emellertid inte stracka sig langre dn
att malbolagsstyrelsen oversiktligt rekognoscerar marknaden om ett battre bud
finns att tillga. Vidare ska malbolagsstyrelsen noggrant éverviga budgivaren bud
och huruvida det ar indikativt. Som utgangspunkt bor malbolagsstyrelsen inta en
mer restriktiv instéllning i de fall da budet enbart ar spekulativt. Malbolagsstyrelsen
ska i sammanhanget dven krdva att budgivaren presenterar de villkor som

248 Stattin (2007) s. 372.
249 Jamfor med aktsamhetskravet vid fragor som faller inom ramen fér den normala verksamheten.
Se Dotevall (1989) s. 192,
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erbjudandet baseras pa och hur det offentliga uppkopserbjudandet ska genomforas.
Extern expertis bor inhdmtas i de fall dda malbolagsstyrelsens kompetens ar
bristfillig. Detta mot bakgrund av exklusivitetsavtalets komplexitet. Da
exKklusivitetsavtal inte faller inom ramen for fragor som normalt skots av
malbolagsstyrelsen kan det vara fruktbart att inhdmta rad och upplysningar. Detta
for att sdkerstdlla ett visst matt av tillforlitlighet hos malbolagsstyrelsens
arbetssatt.250

250 Stattin (2007) s. 371.
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7  Styrelseledamoternas ansvar da skada uppstar som
en foljd av exklusivitetsavtalet

7.1 Inledning

[ detta kapitel avser jag utreda huruvida malbolagsstyrelsen riskerar att utkravas pa
ansvar enligt 29 kap. 1 § ABL om skada uppkommer som en f6ljd av att
exKklusivitetsavtal ingicks med budgivare. Detta da skadestandsreglerna i ABL ar
tillampliga vid det offentliga uppkopserbjudandet. 251 Mot bakgrund av den
bristande vagledningen i kommentaren till I1.17 takeover-reglerna ar det motiverat
att faststdlla vad aktiedgarna med framgang kan kradva av styrelseledamoéterna.
Ansvarsfragan ar aven viktigt sett ur malbolagsstyrelsens perspektiv. Detta sa att
malbolagsstyrelsen vet vilka regler de ska forhalla sig till och vilka sanktioner som
aktualiseras om de asidosatter sina skyldigheter under transaktionsprocessen.
Kapitlet inleds med en redogorelse Over aktiedgarnas mojlighet att rikta externt
skadestandsansprak for direkt skada. Darefter utreds mojligheten for aktiedgarna
att rikta ansvar mot styrelseledamoterna for indirekt skada. Slutligen behandlas
styrelseledamoternas interna skadestandsansvar gentemot bolaget.

7.2 Skada med adekvat orsakssamband

En grundlaggande forutsattning for att styrelseledamoternas ansvar ska
aktualiseras ar att det uppstatt en skada. Skadan ska besta av en ekonomisk méatbar
formogenhetsforlust vilken drabbat den skadelidande utan eller mot dennes vilja.252
[ samband med utbetalningen av break up feen till budgivaren minskar bolagets
formogenhet som foljd av dispositionen och en skada uppstar. Aktiedgarna kan dven
lida skada som en foljd av dispositionen. Detta pa grund av att vardet pa bolaget
minskar vilket i sin tur medfor en minskning av viardet pa bolagets aktier.2%3 Den
indirekta skadan aktualiseras emellertid enbart i de fall da break up feen inte tacks
av en alternativ budgivare. Aktiedgarna kan dven rikta ansvar mot
styrelseledamoterna da break up feen inte utbetalas. Aktiedgarnas skada bestar i
detta fall av att de tvingats acceptera ett lagre bud och darmed gatt miste om en
hogre ersattning. Skadan kan dessutom besta i att affiren med budgivaren uteblir.

251 Det ska emellertid uppmarksammas att bolagets intresse ar skilt fran aktiedgarnas intresse da
reglernai 29 kap. ABL aktualiseras. Detta skiljer sig saldes fran den aktiemarknadsréttsliga
utgangspunkten att bolagets intresse dr samtliga aktiedgares intresse. Se Dotevall (2008) s. 211,
Stattin (2009) s. 393, Nystrom m.fl. (2013) s. 194.

252 Dotevall (2008) s. 68.

253 Dotevall (2008) s. 71.



Forutom en méatbar skada kravs det aven ett adekvat orsakssamband mellan skadan
och den pliktstridiga handlingen eller underlatenheten.2>* Kravet pa adekvans syftar
till att minimera mojligheterna att aberopa allt for avlagsna foljder av en handling
eller underlatenhet som grund for ansvaret. Genom att undersoka det intresse,
vilken normen syftar till att skydda, kan eventuella avgransningsproblem géallande
orsakssambandet begransas.2>5

7.3 Ansvar mot aktiedgarna for direkt skada

7.3.1 Aktiedgarnas hypotetiska formogenhetsforlust

Aktiedgarnas hypotetiska formogenhetsforlust2>¢ uppstar da de tvingas acceptera
ett lagre bud. Pa grund av exklusivitetsavtalets avskrackande effekt pa alternativa
budgivare gar de miste om en hogre ersattning for sina aktier. For att ansvar ska
utkrdvas av styrelseledamoterna kravs det att en skada uppkommit och att den ar
ekonomiskt matbar. Aktiedgarnas forlust, da de tvingats acceptera ett lagre bud, ar
teoretiskt matbar men huruvida den ar mojlig att faststélla i praktiken genom en
trovardig skadebedémning &ar daremot osdkert. Berdkningen utgar fran en
bedémning av hur aktiekursen potentiellt hade utvecklats om malbolagsstyrelsen
inte ingatt exklusivitetsavtalet. Aktiens potentiella kursutveckling jamfors sedan
med den forlust som drabbat aktiedgarna pa grund av att det férvantade resultatet
inte uppnaddes. Matematiskt ar detta mojligt men i praktiken kan det komma att bli
svarbedomt och innebara processrisker.2>” Som ovan ndmnts maste ett adekvat
orsakssamband foreligga mellan skadan och den pliktstridiga handlingen eller
underlatenheten. 258 D4 skadan enbart ar hypotetisk innebar detta betydande
bevissvarigheter for aktiedgarna.2>?

7.3.2 Kvalificerad skadehandling

For att aktiedgaren ska utkrava skadestandsansvar fran styrelseledamoterna kravs
det, utéver en maitbar skada, en overtridelse av ABL, Arsredovisningslag
(1995:1554)260 eller bolagsordning vilket framkommer av 29 kap. 1 § 1 st. 2 men.
ABL. Emellertid ar ansvaret dessutom begransat till kvalificerade skadehandlingar
dar styrelseledamoéterna overtratt regler med syfte att skydda aktiedgarnas

254 Detta utifran allmdnna skadestandsréttsliga principer, som ar utgangspunkt for ABLs
ansvarsregler. Se prop. 1975:103 s. 540.

255 Dotevall (2008) s. 66.

256 Stattin (2007) s. 241.

257 Stattin (2007) s. 341.

258 Prop. 1975:103 s. 540.

259 Sandstrém (2015) s. 405.

260 Vidare benamnd ARL.



intressen. 261 D3 nagon oOvertradelse av exempelvis minoritetsskyddsreglerna,
likhetsprincipen eller generalklausulen som utgangspunkt inte foretagits av
styrelseledamoéterna vid tidpunkten for avtalets ingdende kan ansvar i enlighet med
29 kap. 1 § 1 st. 2 men. ABL inte aktualiseras.

7.3.3 Forsvarsatgirdsforbudet

[ forarbetena ges ett visst utrymme for aktiedgarna att fora talan vid 6vertradelse av
forsvarsatgardsforbudet.262 Utifran skrivelsen "framfor allt” torde det finnas stod for
aktiedgarna att aberopa 5 kap. 1 § LUA. som grund for ansvar. I doktrin har sporsmalet
aven diskuterats. Som utgangspunkt ska det vara tillatet att analogisera till andra
rattsregler utéver ABL, ARL och bolagsordning, under forutsittning att regeln, direkt
eller indirekt, syftar till att skydda aktiedgarna.?263 Enligt mitt formenande ar
forsvarsatgardsforbudet en regel som klart syftar till att skydda aktiedgarna varfor den
bor kunna ligga till grund for ansvar. Regeln syftar till att informera aktiedgarna om av
malbolagsstyrelsen vidtagna forsvarsatgarder med syfte att forsvara lamnandet eller
genomforandet av ett bud. Da budet primart riktar sig till aktiedgarna har de ratt att
veta om malbolagsstyrelsen planerar foreta handlingar i strid med deras intresse. Om
det ar mojligt att grunda ansvar pa en overtradelse av LUA har emellertid inte blivit
foremal for provning. Inte heller ar det klarlagt huruvida langtgdende klausuler i
exKklusivitetsavtal omfattas av forsvarsatgardsforbudet. Det ar saledes oklart vad som
géller i denna fraga.

7.3.4 Overtridelse av omsorgsplikten

Da aktiedgarna tillfogas skada pa grund av att de tvingats acceptera ett lagre bud
eller da en affir uteblivit ar det daremot inte mojligt att havda att
malbolagsstyrelsens brustit i omsorgsplikten. Detta da den riktar sig primart till
bolaget.264 Det finns varken stod i lag eller doktrin for att malbolagsstyrelsen har en
omsorgsplikt mot aktiedgarna i forhallande till skadestandsreglerna i 29 kap ABL.
Denna uppfattning skiljer sig saledes fran den aktiemarknadsrattsliga
utgangspunkten dar bolagets intresse ar aktiedgarnas gemensamma och hypotetiska
intresse.265

261 Dotevall (2008) s. 209.

262 ”(..) bor alltsd styrelseledaméter och den verkstdllande direktéren kunna dldggas
skadestdndsskyldighet, om de vdllat skada genom évertrddelse av framfér allt aktiebolagslagen,
tillimplig redovisningslag och bolagsordningen.” Se prop. 1997/98:99 s. 188 ff.

263 Stattin (2009) s. 394.

264 Dotevall (2008) s. 209.

265Dotevall (2008) s. 211, Stattin (2009) s. 393, Nystrom m.fl. (2013) s. 194.
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7.4 Ansvar mot aktiedgarna for indirekt skada

Aktiedgarnas mojlighet att rikta skadestandsansvar for indirekt skada, som uppstar
da bolagets formogenhet minskar som en foljd av utbetalningen av break up feen till
budgivaren, ter sig dnnu svarare. Utifran forarbetena och doktrin ar aktiedgarnas
moijlighet att rikta skadestandsansprak for indirekt skada tamligen begransade.26¢
Argumentationen bygger pa att aktiedgarna, genom ratten att deltaga i
bolagsstimman, har mojlighet att paverka bolagets forvaltning och verksambhet.
Detta till skillnad fran exempelvis bolagets borgenarer. En oinskrankt ratt att fora
talan for indirekta skador medfor att aktiebolagets system och syfte motverkas.
Pafoljdreglerna i ABL syftar inte till att mojliggora for aktiedgarna att genomgaende
utnyttja bolagets direkta forluster som grund for en skadestandstalan. Emellertid
har det argumenterats for att aktiedgare ska fa ersattning for indirekt skada i de fall
da styrelseledamoéterna asidosatt eller overtratt en specificerad norm i ABL,
exempelvis likhetsprincipen eller generalklausulen.?267 Argument for att tillata
aktiedgarna att fora skadestandstalan mot indirekta skador grundar sig pa
preventionsaspekten. Detta sa att malbolagsstyrelsen forhaller sig till ABL,
bolagsordning och iakttar sin omsorgplikt gentemot bolaget i sitt arbete.268 Det ar
inte heller mojligt for aktiedgarna att havda att styrelseledamoterna oOvertratt
omsorgsplikten. Detta dd omsorgsplikten, som ovan namnts, i forsta hand reglerar
forhallandet mellan bolaget och styrelseledamoterna.

7.5 Ansvar mot bolaget

7.5.1 Overtridelse av lag eller foreskrift

Grunden for styrelseledamoternas interna skadestandsansvar gentemot bolaget
aterfinns i 29 kap. 1 § 1 st. 1 men. ABL. Ansvaret ar individuellt och aktualiseras da
en styrelseledamot, som nar han eller hon fullgor sitt uppdrag, uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar bolaget. Utgangspunkten, for beddomningen om
styrelseledamoten handlat oaktsamt, tas utifran den omsorg som i allmanhet ska
iakttas av en syssloman.26? Mattstocken vid oaktsamhetsbedomningen tas vanligtvis
fran de lagar och regler som anges i paragrafen. En 6vertriadelse av ABL, ARL eller
bolagsordning talar saledes starkt for att oaktsamhet foreligger. Forutom
overtradelse av en stipulerad regel sa uttalas det i forarbetena att dven andra lagar
och rattsliga foreskrifter kan ligga till grund foér ansvar. Avgoérande ar om
styrelseledamoten alagts plikter mot bolaget genom lagen eller den rattsliga

266 Prop. 1997/98:99 s. 188, Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 134, Stattin (2009) s. 395, Stattin
(2008) s. 348, Sandstréom (2015) s. 410.

267 Prop. 1997/98:99 s. 188.

268 Sandstrom (2015) s. 411.

269 Andersson m.fl. (2006) s. 29:4.
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foreskriften.270 Utifran doktrin har det havdats att det ar mojligt att analogisera till
andra lagar i de fall da ABL uttryckligen hdnvisar till den avsedda lagen. Daremot
foreligger oenighet huruvida det ar mojligt att analogisera till andra regler till skydd
for aktiedgarna, utan hanvisning fran ABL, som grund for skadestandstalan.271

Mot bakgrund av det ovan anforda ar mojligheten att utkrdva ansvar av
styrelseledamoterna, da malbolaget lidit skada av att break up feen utbetalats,
begrinsade. Detta pa grund av att exklusivitetsavtal inte regleras i ABL, ARL eller
bolagsordningen. Daremot synes forarbetena och till viss del doktrin stodja att
andra lagar och rattsliga foreskrifter kan ligga till grund for ansvar.
Styrelseledamoterna kan sdledes riskera ansvar vid Overtradelse av
forsvarsatgardsforbudet i LUA. Som jag framhallit ovan bor oskaligt hoga break up
fees, men aven langtgdaende no shop-klausuler och tillgangsrelaterade lock ups,
omfattas av forsvarsatgardsforbudet. Emellertid ar rattslaget oklart avseende
huruvida  forsvarsatgardsforbudet = omfattar  langtgdende  Kklausuler i
exklusivitetsavtalet och om bestammelsen i 5 kap. 1 § LUA 6verhuvudtaget kan ligga
till grund for en skadestandstalan.

7.5.2 Fri culpabedémning vid 6vertridelse av omsorgsplikten

Trots att nagon rattslig foreskrift inte overtratts finns det emellertid mojlighet att
aberopa overtradelse av omsorgsplikten i de fall break up feen utbetalats i strid med
bolagets intresse.2’2 [ dessa fall gors en s.k. fri culpabedémning. D3 nagon objektiv
norm inte kan faststillas utifran en tillimplig regel gors bedomningen istillet
utifran bedomningen av risken for skada, den sannolika skadans storlek,
mojligheten att forekomma skada och den handlandes mojligheter att inse risken for
skada. De olika momenten vags samman for att avgora huruvida styrelseledamoten
handlat oaktsamt och darmed ska ansvara for den skada bolaget lidit.273 Da
styrelseledamoéterna ingar exklusivitetsavtal, med en break up fee som utloses i de
fall aktiedgarna beslutar att inte anta ett bud, foreligger oaktsamhet. Detta da
konstruktionen av klausulens utldsande faktorn stdr i strid med principen om
aktiedgarnas beslutanderatt. Det ar dven oaktsamt om exklusivitetsavtalet hindrar
aktiedgarna att ta stdllning till olika bud. Detta da konstruktionen strider mot
principen c) i takeover-reglernas inledning.274

270 "Aven dsidosdttande av andra lagar eller rdttsliga foreskrifter genom vilka han som styrelseledamot
eller verkstdllande direktér har dlagts plikter mot bolaget torde kunna grunda ansvar.” Se prop.
1997/98:99 s. 186.

271 Stattin (2009) s. 393, Dotevall (1989) s. 446.

272 Prop. 1997/98:99 s. 186. Stattin (2007) s. 355.

273 Stattin (2007) s. 355.

274 Stattin (2009) s. 266.



Bedomningen av huruvida malbolagsstyrelsen uppfyllt sin omsorgsplikt i samband
med avtalets ingdende sker med utgangspunkt i den aktsamhetsstandard som
styrelseledamoten har att forhalla sig till vid forvaltningen av bolagets
angelagenheter.275> Aktsamhetskravet kan tyckas vara oprecist och svart att avgora
utan att ta stéllning till ett visst speciellt forhallande. Troligtvis bygger detta pa att
styrelsen ofta star inféor svara och komplexa beslut med otillrackligt
beslutsunderlag. Konsekvensen av detta blir att styrelsen maste fatta beslut pa
grundval av stundvis bristfélligt material. Mot bakgrund av detta ar det svart for
styrelsen att avgora vilket beslut som bast ligger i bolagets intresse. Vad som vid
tidpunkten for beslutet kan anses vara ekonomisk motiverat kan senare resultera i
motsatt effekt.2’¢ Viktigt att beakta vid aktsamhetsbeddmningen ar att motiverat
risktagande 277 sdledes inte innebar ett asidosdttande av omsorgsplikten. I
forarbetena framgar det att omsorgsfullt 6vervagda affarsbeslut, som i efterhand
visar sig vara forlustbringande, inte omfattas av skadestandsreglerna i 29 kap.
ABL.278 Likt den amerikanska business judgement rule kan skador som vallats
genom bristfilliga affirsmassiga beslut inte ligga till grund fér ansvar. Detta har
motiverats av att malbolagsstyrelsen i sa fall hade atlytt storsta mojliga forsiktighet
vid beslutsfattande vilket inte anses efterstravansvart.27?

Daremot asidosatter malbolagsstyrelsen omsorgsplikten om de beslutar att inga
exklusivitetsavtal med budgivaren trots att en tillracklig beredning inte genomforts.
Kravet pa tillracklig beredning syftar till att ett beslut inte far tas i de fall da samtliga
styrelseledamoter inte fatt mojlighet att delta i drendets behandling och fatt ett
tillfredstillande underlag foér att kunna uttala sig om fragan.28 Overtridelser av
styrelsens beslutsforhet kan sdledes leda till skadestdndsansvar. Omsorgsplikten
overtrads aven i de fall da exklusivitetsavtalet ingas trots att det uppenbart star i
strid med bolagets intresse.28! Aven i de fall styrelseledamoten underlter att handla
och asidosatter sin initiativskyldighet kan ansvar aktualiseras. Detta da passivitet
inte friar fran ansvar.

275 Stattin (2008) s. 366, Sandstrom (2015) s. 213, se dven 8 kap. 4 § ABL som anger att "styrelsen ska
svara for bolagets organisation och forvaltning av bolagets angeldgenheter.” Styrelsens ska se till att
bolaget forvaltar de ekonomiska resurser som tillhandahallits av aktiedgare och 6vriga finansidrer pa
basta satt. Bestammelsen ar av tvingande karaktar vilket innebar att aktiedgarna inte kan besluta om
att franta styrelsen det ansvar som alaggs dem via bestimmelsen.

276 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 116.

277 Se avsnitt 7.2.4.

278 Prop. 1997/98:99 s. 186.

279 Bergstréom och Samuelsson (2012) s. 116.

280 Sandstréom (2015) s. 226.

281 Stattin (2007) s. 372.
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7.6 Sammanfattande rad till malbolagsstyrelsen

Aktiedgarnas mojligheter att rikta ansvar mot malbolagsstyrelsen for direkt skada,
da vardet pa deras aktier minskat, ter sig tamligen begransade. Utifran vad som
presenterats i forarbeten och doktrin talar mycket for att aktiedgarna aven har svart
att vinna framgang med en skadestandstalan mot styrelseledamoterna for indirekt
skada. Daremot har malbolagsstyrelsen ett ansvar gentemot bolaget utifran
omsorgsplikten. Omsorgsplikten gestaltas i form av ett metodansvar dar
malbolagsstyrelsen noggrant ska prova exklusivitetsavtalets forenlighet med
bolagets intresse. Omsorgsplikten innebdar dven skyldigheten att handla med
aktsamhet vid forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Aktsamhetskravet
innefattar i sin tur en skyldighet att fatta beslut med tillracklig beredning. For att
undvika ansvar ska malbolagsstyrelsens beredning praglas av ett tillfredstillande
underlag dar samtliga aspekter av exklusivitetsavtalet beaktas.

Kravet pa tillracklig beredning innefattar, enligt mitt formenande, en skyldighet att
kartldgga andra alternativa erbjudanden pa marknaden, 6vervaga huruvida budet ar
indikativt, krava att budgivaren presenterar de villkor som erbjudandet baseras pa
samt hur det offentliga uppkopserbjudandet ska genomféras och slutligen att
inhdmta extern expertis i de fall kompetens ar bristfallig. Beddmningen av huruvida
styrelsens uppfyllt metodansvaret provas utifran en helhetsbedomning med
utgangspunkt fran omstindigheterna da avtalet ingicks. 282 [ de fall
malbolagsstyrelsen agerat i god tro, avseende Klausulernas utformning och avtalets
forenlighet med samtliga aktiedgarnas intresse, vid tidpunkten for beslutsfattandet
kan malbolagsstyrelsen daremot inte utkravas pa ansvar. Motiverat risktagande och
omsorgsfullt 6vervagda affarsbeslut som i efterhand visar sig vara forlustbringande
omfattas inte av skadestdndsreglerna i ABL. Enligt mitt formenande ar detta en
rimlig avvagning. Mot bakgrund av att exklusivitetsavtalet syfte och funktion annars
blir underminerat. Aktiedgarna far ett fullgott skydd utifran de krav som stills pa
malbolagsstyrelsen innan beslut fattas om att ingad exklusivitetsavtal. Utover detta ar
aktiedgarna skyddade av att takeover-reglerna och kravet pa malbolagsstyrelsen att
objektivt granska och informera aktiedgarna om alla seriosa erbjudanden.

262 Stattin (2009) s. 243, 258, 263.
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8 Slutsatser

Syftet med denna uppsats har varit att ge rad till malbolagsstyrelsen infor de
overvaganden som foretas i samband med ingdende av exklusivitetsavtal vid
offentliga uppkopserbjudanden. I uppsatsen har jag klargjort for de begrasningar
som svensk ratt uppstiller for exklusivitetsavtal. Framforallt maste
malbolagsstyrelsen uppmarksamma att de ar forhindrade att inga exklusivitetsavtal
med tillkommande klausuler som star i strid med deras omsorgsplikt gentemot
bolaget och deras skyldigheter i enlighet med takeover-reglerna. Huruvida
avskrackande klausuler, som ar forenliga med svensk ratt men vars effekt kan liknas
vid en forsvarsatgird, ar forbjudna for malbolagsstyrelsen att foreta utan
bolagsstimmans godkdnnande eller dispens fran AMN ar emellertid oklart.
Uppsatsens andra fragestallning far dairmed tyvarr anses obesvarad. En intressant
diskussion i detta avseende dr om exKklusivitetsavtal, som hindrar alternativa
budgivare fran att lamna bud eller som indirekt tvingar aktiedgarna att anta ett visst
bud, ar forenliga med god sed pa aktiemarknaden. For att uppratthalla syftet med
och funktionen av exklusivitetsavtal i transaktionsprocessen finns det mycket som
talar for att sddana avtal inte bor tillmatas ndgon rattslig verkan. Ddremot maste ett
forbud reserveras till de exklusivitetsavtal som verkligen har denna effekt.
Troligtvis kommer darfor endast extensiva break up fees och tillgangsrelaterade
lock ups falla utanfor god sed pa aktiemarknaden.

Malbolagsstyrelsen ska dven noga prova huruvida avtalet ligger i samtliga
aktiedgares intresse. I samband med det offentliga uppképserbjudandet ar samtliga
aktiedgarnas intresse att uppna vinst vilket dven likstdlls med bolagets intresse.
Utifran malbolagsstyrelsens omsorgsplikt aktualiseras ett metodansvar i samband
med provningen av avtalets forenlighet med aktiedgarnas intresse av att uppna
vinst. Centralt i detta sammanhang ar kravet pd tillracklig beredning. Om
malbolagsstyrelsen dsidosatter omsorgsplikten och handlar oaktsamt riskerar de att
kravas pa skadestandsansvar om malbolaget skadas som en foljd av att
exKklusivitetsavtalet ingicks med budgivaren. Ett mer langtgdende ansvar skulle
daremot motverka exklusivitetsavtalets dnskade effekter. Daremot ar det svart att
visa att omsorgsplikten asidosatts om exKklusivitetsavtalet, trots en tillracklig
beredning, medfor skada for malbolaget. Detta da det ar svart att i efterhand
kontrollera sambandet mellan mal och medel. For att underlitta
malbolagsstyrelsens arbete vid det offentliga uppkopserbjudandet, och i synnerhet
vid provningen av huruvida exklusivitetsavtalet ar forenligt med aktiedgarnas
intresse, kan det vara fruktbart att i forvag faststdlla riktlinjer och nédvandig
planering. Inférandet av en Takeover Respons Manual, dar det framgar hur budet ska
analyseras, kommuniceras och hanteras med snabbhet, effektivitet och korrekthet
med beaktande av aktiedgarnas intresse, ger malbolagsstyrelsen stéd och
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vagledningen i en annars snarig situation. En Takeover Response Manual kan
saledes hjalpa malbolagsstyrelsen att minimera de ansvarsrisker som kan f6lja i de
fall da exKklusivitetsavtal ingas pa felaktiga grunder.283

Det finns emellertid anledning att kritisera den, enligt mitt formenande, otillrackliga
kommentar till I1.17 takeover-reglerna som ar malbolagsstyrelsens enda vagledning
i nuldget. I detta avseende kan inspiration tas fran den tidigare regeln i 21.2
Takeover Code som begransade malbolagsstyrelsen fran att vidta atgarder, med
syfte att forsvara ett bud, utan bolagsstimmans medgivande. Malbolagsstyrelsen var
dessutom skyldig att sdkerstilla, inféor budgivaren, att inga Overtradelser av
Takeover Code skulle foretas. Tillsammans med bolagets finansiella radgivare var
malbolagsstyrelsen dven skyldig att skriftligt uttala sig till Takeover Panel om att
break up feen ligger i aktieigarnas intresse. Aven den finska konstruktionen, av att
reglera exklusivitetsavtal i en sjalvstindig kommentar, skulle vara gynnsamt for
svenskt vidkommande. Givetvis kan en kommentar inte vara uttémmande vilket
innebar att malbolagsstyrelsen far vanda sig till AMN i de fall oklarhet uppstar 6ver
hur regeln ska tolkas och tillaimpas.

Mycket talar dock for att ett uttalande fran AMN hade varit tillrackligt for att fa
ratsida pa de rattsliga oklarheter som rader avseende exklusivitetsavtal. Detta for
att ge malbolagsstyrelser, aktiedgare och potentiella budgivare battre vagledning.
Ett uttalande kan forhoppningsvis tydliggora de oklara sporsmal som jag
aktualiserat i denna uppsats. Det hade resulterat i att exklusivitetsavtal kan uppna
sin fulla potential vid det offentliga uppképserbjudandet.

283 Broneus och Stattin (2010) s. 34 ff.
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