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Sammanfattning

Den hér uppsatsen behandlar likabehandlingsprincipen vid offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Principen & en av de mest centrala nér ett kop genomfdrs genom ett
offentligt bud och kan aktualiserasi savé det erbjudande bolaget som det bolaget som &r tankt
at forvarvas. De som kan lida skada i ndmnda bolag & framst minoriteten i dessa
sammanhang. | det forvarvande bolaget kan denna gargrupp lida skada genom att majoriteten
i eget intresse genomfor strukturforandringar i agandet genom att &sidosétta foretradesratten
for befintliga aktiedgare. Ett kdp kan ndmligen genomforas genom att en apportemission utgor
atminstone en del av vederlaget till aktiedgarnai malbolaget. Gransen for vad som skall anses
tilldtet i ndmnda forfarande tar sin utgangspunkt i den aktiebolagsréttsiga
likabehandlingsprincipen och ndrmare bestdmt den sk. generalklausulen om att ingen
aktiedgare eller annan otillborligen far gynnas pa bekostnad av bolaget eller annan aktiedgare.

Vad betréffar principens tillamplighet avseende aktiedgarna i mabolaget har denna kommit
att regleras genom en borsréttsig likabehandlingsprincip som narmare bestamt aterfinns i
marknadsplatsernas regler, de s.k. Takeover-reglerna. Dessa bestammelser & inte lagstiftade
utan & avtalsréttsligt bindande for det bolag som lamnar ett offentligt bud. Ett offentligt
uppkopserbjudande far namligen endast lamnas av den som gentemot den bors eller
marknadsplats som aktierna & noterade pa har atagit sig att folja dess regler avseende sadana
erbjudanden samt underkasta sig de sanktioner som da kan aktualiseras vid eventudll
Overtradelse. Darmed torde betydelsen av att principen g &r lagstiftad vara obetydlig.

Den framsta skillnaden mellan den borsréttsliga likabehandlingsprincipen och den
aktiebolagsréttsiga likabehandlingsprincipen &r att de tar sikte pa olika aktiedgare. Den
aktiebolagsréttsliga principen, & en intern princip och reglerar det obligationsréttsliga
forhdllandet mellan aktiebolaget och dess aktiedgare. Aktiedgare i mabolaget, som
visserligen &r presumtiva aktiegare i det erbjudande bolaget i samband med ett erbjudande av
aktier genom en apportemission, kan sdledes inte rakna med att bli likabehandlade i samband
med en budsituation pa grundval av ABL. Dessa dgare skyddas istéllet genom den
borsréttsliga likabehandlingsprincipen som far betraktas som en extern princip.

Den borsréttliga principens utgangspunkt &r att allainnehavare av vardepapper av samma slag
i ett malbolag skall behandlas lika vid ett offentligt uppkopserbjudande. Takeover-reglerna
innehaller dock ett flertal undantag och Aktiemarknadsnamnden, som har till uppgift att
genom uttalanden, radgivning och information verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, har &en kommit att utvidga mojligheten till avvikelser frén namnda
grundsats. Ju storre skillnaden & mellan olika vardepapper desto stérre & chansen for en
forvarvare att erbjuda olika villkor till &garna. Vad betréffar vérdepapper av lika slag har
olikabehandling framst kommit ifraga da det erbjudande bolaget 6nskat utesuta mindre
aktiedgare med hanvisning till tungt vagande praktiska ska dér namndens instdlning varit
generds sdvida en acceptabel motivering till fransteg framlagts. Vidare har utléandska
aktiedgare av aktier av samma slag kunnat uteslutas om tidsddande och kostsamma
omstandigheter forelegat. Namnden har &ven har beviljat avsteg fran principen saframt
utelamnandet inte skett slentrianmassigt utan har kunnat motiveras utifran omstandigheternai
det enskildafallet.

Ytterligare mojligheter till olikabehandling & mojligt da aktierna inte haft identiska villkor.
Detta har framst kommit att handla om differentieringen i vederlag mellan A- respektive B-



aktier, dar en prisdifferens om ca 12 procent enligt namnden ansetts acceptabel sdvida
godtagbara ska kunnat presenteras. Aven andra finansiella instrument har enligt Takeover-
reglerna och namnden kunnat bli sémre behandlade &n aktierna savida villkoren fortfarande ar
skdliga.

For att aktiedgare i malbolaget skall anses likvéardigt behandlade kréavs ocksa att villkoren i ett
offentligt erbjudande maste anpassas till villkoren avseende andra aktieforvary som koparen
gor fore, under eler efter budets offentliggérande, om dessa forvary skett pa formanligare
villkor. TO-regler och "praxis’ fran namnden har ocksa darfor kommit att reglera sddana kop.
Tidsperioden da en sdan skyldighet foreligger paborjas sex manader innan sjdva erbjudandet
till dess att nio manader passerat efter att vederlaget enligt det offentliga budet borjat erlaggas.
Av sarskilt intresse under denna period & kop som kan ténkas genomféras av s.k. narstaende
till budgivaren, t.ex. bolag inom sammakoncern. Foérvarv av aktier i mabolaget av nérstaende
utanfor siava budet anses namligen vara gjorda av budgivaren med foljden att budet maste
anpassas darefter sdvida villkoren i detta sidoforvarv & mer formanliga.

Av grundldggande betydelse vid bedomningen av eventuella fransteg fran principen &r vid
tolkningen av god sed att aktdrernas fortroende for aktiemarknaden inte skall &ventyras.
Undantagen préglas av en pragmatisk och andamalsenlig tolkning dér upprétthallandet av god
sed pa aktiemarknaden sdledes &r av central betydelse.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| modern associationsrétt har makten i bolag vilat pa en majoritetsprincip dar den som har
flest andelar ocksa har makten att bestdmma. Detta & foljden av en detaljerad
intresseavvagning mellan majoritet och minoritet i ett bolag. Om majoriteten hade absolut
beslutanderétt skulle det formodligen innebéra att ingen skulle vilja satsa kapital i bolaget,
vilket i forlangningen skulle skada naringslivet som helhet. Gavs & andra sidan minoriteten for
langtgaende réttigheter skulle det kunna gora bolaget utan handlingskraft och i forlangningen
att ingen vill satsa kapital i eller pa bolaget da heller. Déarav & det i ABL statuerat att ala
aktier har likaratt i bolaget." Utéver namnda likabehandlingsprincip i aktiebolagsratten har ett
réttvisekrav som influerats av sagda princip, men som strécker sig avsevart langre an att bara
|&ta principen |ata styra beslutsfattandet i det enskilda aktiebolaget, skapats. | samband med
aktieforvarv genom ett offentligt uppkopserbjudande har kravet pa likabehandling namligen
ansetts vara sarskilt viktigt att upprétthdlla med avsikten att den premie som erlaggs utover
det vardet aktien tingar pa aktiemarknaden, dven ska komma minoritetsigarna till del. En
premie som annars med storsta sannolikhet skulle tillfalla enbart kontrollaktieggaren, vilket
altsa sdledes skulle utgora en prisdifferentiering mellan olika aktiedgare. Denna ojamna
fordelning har kommit att anses utgdra en dlvarlig oréttvisa, varfor en princip om
likabehandling vid forvarv genom offentliga uppkopserbjudanden ansetts nddvandig.? Denna
sk. borsréttsliga likabehandlingsprincip géller innehavare av aktier och andra finansiella
instrument i malbolaget. Uppsatsen tar framst fokus pa denna likabehandlingsprincip som har
kommit att véxa sig starkare i svensk rétt med tiden. Till foljd av denna framvéxt har
emellertid behovet av undantag av bland annat praktisk natur ocksa utvecklats. Darav blir
presentationen av principen ocksa till stor del en orientering bland undantagen en logisk
konsekvens.

1.2 Syfte

Avsikten med uppsatsen & att klargora réttslaget avseende likabehandling av aktiedgare |
samband med offentliga uppkdpserbjudanden. Darfor & det relevant att studera forhallandet
mellan den aktiebolagsréttsliga likabehandlingsprincipen och motsvarigheten som vuxit fram
inom borsrétten. For att detta skall vara mgjligt sker en relativt omfattande presentation av
forst och framst regelsystemet inom borsrétten som besté&r av sava lagstiftning som
séavreglering. Men dven de aktuella aktiebolagsréttsliga reglerna maste for en meningsfull
jamforelse presenteras. For en val fungerande aktiemarknad har en strikt tilldmplig av
principen emellertid inte ansetts andamalsenlig. Syftet ar darfor ocksa att redogora for och
analysera de undantag som skapats for att ge skydd &t olika aktiedgarkategorier och andra
finansiellainstrument, sdsom teckningsoptioner.

1.3 Avgransningar

Vid takeover-erbjudanden kan flera aktiebolagsréttsliga regler komma att aktualiseras.
Exempelvis kan reglerna om inlésen av minoritetsaktier, de s.k. tvangsinlosenreglerna, bli
aktuella nér en aktieagare direkt eller indirekt uppnar ett innehav om minst 90 % av aktierna.

LABL 41
2 Bergstrom, Clas, Hogfeldt, Peter och Samuelsson, Per, Om kravet pd likabehandling av aktiesgare, Tidsskrift
for Rettsvitenskap 1-2/94, s. 117 ff.



Sava magjoritetsdgaren som minoritetsaktiedgarna har da rétt att pakallainlosen av resterande
aktier.® Reglerna i ABL kommer dock inte behandlas i sin helhet, utan det & framst
likabehandlingsprincipernai ABL som &r av intresse, da dessa kan komma ifréga i samband
med offentliga uppkop.

Néar likabehandling diskuteras kan &dven andra associationsréttsliga fragor uppkomma
angadende t.ex. bedutsfattande kring samt utformningen av det offentliga budet. Den har typen
av sk. bolagsstyrningsfragor kommer dock inte att ber6ras mer an dar de & av sérskilt
intresse. Likasa kommer, forvisso intressanta, fragor utifrén avtalsréttsliga aspekter € heller
behandlas.

Likabehandlingsprincipen kommer till uttryck pa tva konkreta sétt inom borsrétten. FOr det
forsta finns regler om budplikt som inneb&r att den som forvarvar mer an 30 % av aktierna i
malbolaget maste |amna ett bud pa resterande aktierna. For det andra krévs att budgivaren
erbjuder alla aktiedgare i mélbolaget samma vederlag.* De uppméarksammade reglerna om
budplikt kommer endast i korthet att presenteras. Reglerna &r av intresse for fragestallningen,
men kan av utrymmesskal inte behandlasi den omfattning omradet fortjanar.

Att genomféra ett offentligt uppkdpserbjudande tar inte sallan 18ng tid och sker i flera steg.”
Denna uppsats kommer endast att fokusera pa gjalva budet och dess legalitet. Undersokningar
infor ett bud, offentliggdrande av bud, utarbetande av prospekt etc. kommer darfor att
uteldmnas. Vidare innefattar ett offentligt erbjudande en omfattande informationsplikt, bl.a. i
form av ndmnda prospekt. Da denna inte specifikt aktuaiserar en problematik ur ett
likabehandlingsperspektiv kommer sddana skyldigheter inte att behandlas.

| samband med ett offentligt uppkdp uppkommer aven ett flertal skyldigheter for malbolaget
och dess ledning. Denna uppsats syftar dock framst till att behandla de skyldigheter som
uppstar for forvarvaren. Problematiken kring forsvarsatgarder som kan komma ifréaga kommer
att lamnas darhén ocksa.

1.4 Material och Metod

For en heltackande och tillfredsstallande presentation pa omradet kommer en bred snarare &n
diup studie ske av litteratur, da principen inom borsrétten behandlats relativt sparsamt.
Likabehandlingsprincipen & inte heller lagstadgad, utan gévreglerad, varfér offentligt
material i form av framst forarbeten inte ger tillracklig vagledning. D& det sedan 1 juli 2006
aerfinns en Lag om offentliga uppkopserbjudande kommer dock den lagen och dess
forarbeten utgora kompletterande underlag utbver doktrin vid presentation av reglerna i
alméanhet pd omradet. Djupstudien avseende principen om likabehandling sker emellertid
istallet framst genom analys av Aktiemarknadsnamndens uttalanden som bertr principen i
samband med offentliga uppkopserbjudanden. Vad avser aktiebolagsréttens relevantaregler &
behandlingen i doktrin omfattande.

®ABL 22:1

* Afrell, Lars, Klahr, H8kan och Samuel sson, Per, Larobok i kapital marknadsratt, 2:a uppl., Stockholm, 1998 s.
257 f.

® For en dversiktlig och praktisk forstéelse for hur foretagsforvarv gér till se Orrbeck, Martin, Foretagsforvary i
praktiken, Lund, 2006.



1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med ett avsnitt som beskriver de olikatillvagagangssétt som star till buds for
den som vill forvarva aktier i ett bolag som & marknadsnoterat. Dérefter inriktar sig arbetet
uteslutande pa den metod som innebéar att ett offentligt bud riktas till, i regel, samtliga
aktieagare. Det sker darfor en allmén presentation av de regler som kommer ifragai samband
med sddana bud. Att agera i god sed pa aktiemarknaden &r ledord i denna process och
tolkningen av god sed sker i stor utstrackning av AMN som darmed kréver en presentation.
Dérefter dvergar arbetet till att behandla sdva karnan, likabehandlingsprincipen. | kapitel 5
sker en allmén presentation, vari principen ocksa i de efterfoljande underavsnitten behandlas
ur sdval aktiebolagsréttsligt som borsréttsligt perspektiv. Da undantagen frén borsréttsiga
principen om likabehandling &r av stor betydelse for denna framstélining har avsnittet ifraga
fétt en egen huvudrubrik. Efter presentationen av den borsréttliga principen om
likabehandling presenteras sdledes i kapitel 6 de praktiskt viktiga undantagen. Arbetet
avslutas med avslutande synpunkter och reflektioner.



2. Forvarv av aktier

2.1 Allmant

” Aktiemarknadens uppgift ar att Gverfora kontrollen 6ver aktiebolag vilkas aktier handlas pa
marknaden till den eller de aktorer som vérderar bolagets resurser hdgst och darmed, typiskt
sett, kan férvantas anvanda resurserna pa mest effektiva sétt.”®

Aktier i aktiemarknadsbolag kan i princip forvarvas pa tre olika satt. For det forsta kan ett
forvarv ske genom forhandling mellan tva parter, dvs. en privat uppgorelse. Det andra
tillvagagangssattet ar att handla aktierna pa borsen via en méklare som genomfor den order
som sdljare och kdpare 6nskar genom att "matcha’ dessa. Det & numera relativt vanligt att
vardepappersinstituten, dar maklarna ar aktorer, har ett internt system dar institutets kunders
kép- och séljorder i forsta hand sammanférs.” Fordelen med den sistnamnda metoden &r att
sdljaren och koparen kan agera anonymt. Men vad béda tillvagagangssétten betraffar intrader
de s.k. flaggningsreglerna, vilket innebar en skyldighet att offentliggora storre forandringar
som sker i innehavet. Syftet med skyldigheten att offentliggora sitt @éndrade innehav i vissa
fall & att tillgodose aktiemarknadens behov av information om vem som utdvar inflytande
over ett noterat bolag.® Flaggningsreglerna & for tillfallet i svensk ratt reglerade p& tva sét,
delsi LHF och dels i NBK:s regler. Vad betréffar lagen & den bindande for ”den som har
forvarvat eller dverl&tit aktier i ett svenskt bolag”®(min kursivering). Saledes &vilar det sdval
bolag som privatpersoner att offentliggdra sin innehavsférandring. NBK:s regler & daremot
endast bindande i den bemérkelsen att sanktioner kan bli aktuella for de bolag som & knutna
till ett noteringsavtal, som i sin tur antagit NBK:s regler som avtalsinnehdll.’® ** Vad som
skiljer de olika regleringarna &t ar bl.a. tidpunkten for nar anmalan skall ske, till vem den ska
ske samt, och kanske mest vasentligt, vid vilka innehavsgranser som flaggning skall ske.
Ytterligare en skillnad & att NBK:s regler avser andra finansiella instrument som &r att
jamstalla med aktier medan LHF endast avser aktier.** Emellertid kommer Sverige inom kort
med storsta sannolikhet att infora nya regler till f6ljd av det s.k. Oppenhetsdirektivet, vilket i
praktiken innebér att flaggningen i grova drag bl.a maste ske snabbare och oftare i
forhéllande till LHF.™® Emellertid & NBK:s krav fortfarande aktuella dé de i vissa avseenden
ar strangare an direktivet. Hadanefter kommer reglerna om flaggning dock inte att behandlas.

2.2 Forvidrv genom offentligt uppképserbjudande

Det tredje alternativet att anskaffa aktier i ett aktiemarknadsbolag & genom ett offentligt
uppkopserbjudande. Det & ocksa detta sétt att forvarva aktier som &r relevant i denna uppsats.
Ett sddant forfarande innebar att koparen erbjuder som huvudregel samtliga, undantagsvis
vissa, aktiedgare i ett aktiemarknadsbolag att pa generella och lika villkor 6verladta sina aktier
till kdparen. Vad betréffar mojligheten att endast rikta erbjudandet till vissa aktiedgare, s.k.

® Skog, Rolf, Takeover-direktivet — en historia utan slut?, Nordisk tidsskrift for selskabsret, 2001:4, s. 407-416.

" Afrell, m.fl. (1998) s. 79

8 K&german (2001), s. 213

SLHF 41

19 5a t.ex. Stockholmsbérsens noteringsavtal's bilaga 2 som & &gger bolag att aven félja NBK:sregler.

1 Avtalsbundenhet av detta slag behandlas mer utforligt i avsnitt 3.3.5, betréffande sanktionssystemet.

12 F6r mer utforlig presentation se t.ex. K&german (2001) s. 212 ff.

13 Europaparlamentets och r&dets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004, s.k. Oppenhetsdirektivet.
Direktivets paverkan inom svensk rétt framgar av Prop. 2006/07:65 och Finansi nspektionens promemoria, Krav
pa offentliggérande och rapportering av obligatorisk information enligt Oppenhetsdirektivet, daterat 2006-11-22.
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partiellt erbjudande, & begransat av TO-regel 11.13, vilket behandlas i avsnitt 6.5.
Ersdttningen for aktierna utgors i regel av antingen aktier i det erbjudande bolaget, av
kontanter eller en kombination av de bada ersattningsformerna.

Takeover-erbjudanden &r sedan lange vanligai svenskt naringdiv. Det har ocksa framforts att
mycket tyder pd att vi & p& vag in i en ny internationell takeover-vag.** Mellan 1990 och
2004 |amnades 359 offentliga bud avseende bolag pa nagon av marknadsplatserna varav 293
av dessa ledde till forvarv av mabolaget. Konstateras kan att ett genomsnitt pa 7 % av
aktiemarknadsbolagen blev foremd for erbjudanden under perioden. Orsaken till att nagra
inte lyckades hade den naturliga forklaringen att det kom in ett mer formanligt bud fran en
konkurrerande budgivare.® Doktrin for ett decennium sedan pétalade da att erfarenheten
visade att de flesta offentliga uppkopserbjudanden i Sverige fullbordades och att de férvarv
som misslyckades gjorde si redan pa férhandlingsstadiet.® En av de framsta anledningarna
till att offentliga uppkOpserbjudanden andalyckasi relativt stor utstrackning ar att aktiedgarna
gor en vingt vid forséljning via ett erbjudande i férhallande till en norma férsajning genom
att dei allmanhet erbjuds en premie, dvs. ett belopp utéver marknadsvardet pa aktierna, om de
accepterar att séljasina aktier till budgivaren.'’

Motiven rent generellt till att en uppkopare vill forvarva ett annat foretag och pa vilket sétt
denne gar tillvaga skiftar forstas, men ett forvarv har i princip altid sin utgangspunkt i en
strategisk analys av det egna foretagets situation pa den aktuella marknaden. Varje forvarv har
vanligtvis som sitt omedelbara mal att astadkomma tkad forsaljning och h6jd marknadsandel
for koparen, och déarmed en bidragande orsak till att pa sikt 6ka foretagets véarde och darmed
aktievardet for dess aktiedgare. Detta har visat sig vara ett ma som orovackande sdllan
uppné&s.’® Forklaring till detta har havdats bl.a. troligtvis bero p& att bolag foljer trender och
att detta ibland grundar sig i hybris om sitt egna bolags resurser och malbolagets potential ™
Stattin hévdar aven med stod av diverse forskare att det synes finnas ett samband mellan
makroekonomiska faktorer och trender av uppkdp av bolag, men reserverar sig ocksa med att
vissa forskare dragit motsatt slutsats.”> Hur som helst, som en naturligt konsekvens av det
strategiska beslutet foreligger &ven Overgripande motiv om att forvarva kontrollen i
maélbolaget genom att férska uppnd en viss nivai sitt innehav.

Vart att notera har &r att offentliga bud utan forhandling & sallsynt da égarkoncentrationen i
Sverige & forhdllandevis hog, inte sdllan terfinns en dgare med 10 procentigt innehav som
darmed kan blockera budet genom att de namnda tvangsinl6senreglerna inte blir tillampliga.
23 Har f&r saledes ocksd A- och B-aktiers rostvarde stor betydelse, vilket dterkommer i 6.3.2.%*

14 stattin, Daniel, Takeover, Offentliga uppkopserbjudanden - Reglering, tolkning och tillampning, Stockholm,
2006, s. 7

> 50U 2005:58, Ny reglering av offentliga uppkdpserbjudanden, s. 51 och Proposition 2005/06:140 s. 36

16 Bergstrom, Clas och Rydqvist, Kristian, Marknaden fér féretagskontroll, Bjarnum, 1992, s. 59

7 Afrell, mfl. (1998) s. 232

18 Orrbeck (2006) s. 20 och 24 ff.

19 Stattin (2006) s. 10

2 Gattin (2006) s. 9

2 Afrell, m.fl. (1998) s. 236

2 Mejligheten for en dgare med mer &n 10 % av aktiernai m&lbolaget att hindra ett tvangsinl 6senforférande har
stod i ABL 22:1 motsatsvis.

% Den p& senare tiden debatterade mojligheten att kringgé tvangsinl 6senreglerna genom att genomféra en fusion
istallet kommer, enligt prop. 2006/07:70, inte |angre vara majlig. Dar framgdr att detta & en tillfallig 16sning i
vantan pa ytterligare beredningsunderlag, men i avvaktan pa den fortsatta beredningen foreslas, som en
provisorisk l6sning, att det for giltigt beslut om kontantfusioner ska krévas att beslutet bitrads av aktiedgare med
mer an nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.
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3. Svensk reglering av offentliga uppkodpserbjudanden pa
aktiemarknaden

3.1 Allmant

Den svenska vardepappersmarknaden har varit foremal for sarskilt intresse fran savél
almanheten som lagstiftarens sida det senaste artiondet. Kravet om reglering uppkom dock
redan i dutet pa 60-talet. Efter ett antal uppméarksammade affarer runt 1970 kom &ven
massmedia att efterlysa enhetliga regler.”® Detta resulterade i att NBK 1971 utgav vissa
rekommendationer®® avseende offentliga uppkdpserbjudanden. N&r NBK 1971 utfardade
regler om offentliga erbjudanden om aktieférvarv var Sverige ett av de forsta landerna i
Europa att reglera omradet.?” Sedan 90-talets borjan har dock rattsomrédet tagit steget frén en
nastan uteslutande sjavreglerande marknad till en allt mer lagstiftad sddan.?® Installningen
hos framst Stockholms fondbdrs och aktiemarknadsbolagen har varit att gévreglering varit
att foredra. Sjavreglering framférdes som det béasta medlet for att skapa etik och moral pa
aktiemarknaden.? Emellertid har &minstone lagstiftaren ansett det nodvandigt att lagstifta pa
omrédet. Den nya lagen, Lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA), har delvis kommit att reglera offentliga uppkop. Kompletterande reglering
forekommer dven i TO-reglerna. Innan lagens ikrafttradande reglerades omradet enbart
genom NBK:s rekommendationer, men i och med LUA:s och TO-reglernas intréde har dessa
rekommendationer forlorat sin betydel se pa omradet. Tolkningen av reglerna skall ske utifran
teleologisk metod, dvs. utgangspunkten skall framst vara andaméalen med reglerna® Detta
maste ses som en logisk konsekvens av att god sed pa aktiemarknaden &r av central betydelse,
alltsa aktorernas uppfattning om vad som &r rétt och riktigt. De nya reglerna skall som Stattin
s& mélande beskriver det, "reglera dagens kommersiellafaltherrar och deras erévringstag.”*

3.2 Lagen om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden

3.2.1 Bakgrund

Lagen tradde i kraft 1 juli 2006 till foljd av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden, det s.k. takeoverdirektivet. Detta
var resultatet av manga ars envisa forhandlingar mellan EU:s medlemsstater och
Europaparlamentet.®* Direktivet har sin forebild i materiellt hénseende i den brittiska
regleringen av uppkopserbjudanden, The City Code on Takeovers and Mergers, vilken ocksa
varit forebild for den gavreglering som tidigare vuxit fram i Sverige och andra lander inom

2 Mojligheten for ett bolag att differentiera mellan olika aktieslag reglerasi ABL 4:1-2

% gkog, Rolf, Erbjudandeplikt?, Juridisk Tidsskrift, &rgdng 5/nr 1/ 1993-94, s. 105

% Rekommendationerna blev sedermera regler terminologiskt. | denna uppsats |4ggs dock ingen &tskillnad i de
tva begreppen betraffande just NBK:s rekommendation/regler.

*/ SOU 2005:58 s. 10 och 54

% Exempel pélagar som &r av stor betydelse & Lagen (1991:980) om handel med finansiellainstrument (LHF).
SOU 2006:50, En ny lag om vardepappersmarknaden som &r ténkt att ersdtta nuvarande Lagen om
vardepappersrorelse (1991:980) samt Lagen ( 1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC), har ocksa stor
betydel se vid reglering av aktiemarknaden.

2 K ristiansson, Bjoérn, God sed pd aktiemarknaden, Stockholm, 1995, s. 19 f.

% Stattin (2006) s. 19

3 Stattin (2006) s. 1

%2 Prop. 2005/06:140, s. 34
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Europa. En fradga som det just radde meningsskiljaktigheter kring var huruvida offentliga
uppkopserbjudanden skulle bli foremd for lagstiftning istdlet for savreglering. Efter
patryckningar fran framst Storbritannien lamnades i direktivet en mojlighet for
medlemsstaterna att inte bara genomfora direktivet genom offentlig reglering utan ocksa
genom kod eler annan gdlvreglering, forutsatt att den valda regleringen faststélls av
organisationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna for takeover-erbjudanden.®
Sverige har valt att infora direktivet genom en blandning av lag och gévreglering, dar de
mest centrala bestammelserna av civilréttslig karaktar, sdsom reglerna om budplikt och
forsvarsitgarder har lagreglerats.® Likabehandlingsprincipen har, som vi senare kommer att
se, dock fortsatt vara statuerad genom gjavregleringen.

Pa grund av att den brittiska galvregleringen legat till grund for sdva tidigare reglering i
andra europeiska lénder samt varit forebild for direktivet har direktivet inte kommit att
innebara nagra storre forandringar i forhallande till de bestammelser Sverige tidigare haft
genom NBK:s rekommendationer. Direktivet innehdller emellertid ocksa bestammelser som
saknade direkt motsvarighet i NBK:s regler. Direktivet har namligen utéver namnda regler
infort bestdmmelser som syftar till att undanrdja olika typer av hinder mot genomfdrandet av
uppkdpserbjudanden.® Ett exempel & den flitigt debatterade regel som har kommit att kallas
genombrottsregeln. Inneborden av genombrottsregeln & i grova drag att vissa bestammel ser i
bolagsordningen och avtal som begransar Overldtbarheten av aktierna i mdbolaget skall
forlora sin verkan under erbjudandet.*® Regeln om genombrott kan sdledes betraktas som en
regel som framjar likabehandling da den ger samtliga aktiedgare lika mojligheter att Gverlata
sina aktier till budgivaren. Sverige var dock en av de ivrigaste motstandarna till denna regel,
da bestammelsen skulle innebéra att, oavsett vad som foljer av bolagsordningen eller avtal,
skall ala aktier ha samma rostvarde vid vissa typer av bolagsstéammor som halls med
anledning av ett offentligt erbjudande avseende aktierna i bolaget. Denna bestammelse
gjordes darfor i direktivet frivillig for medlemsstaterna att implementera. Sverige valde ocksa
darfor att infora en regel som i praktiken innebar att bolagen galva far véja, da en sadan
bestammelse fir inforasi bolagsordningen.®” *

Vidare har omrédet ocksa blivit féremd for myndighetsgranskning da Finansinspektionen
(FI) fatt uppgiften att utéva tillsyn. Sammanslutningar eller privata organ som godkants av
nationell lagstiftning eller uttryckligen godkants av myndighet som i sin tur anjuter sadan
delegationsrétt har som sagt enligt direktivet ratt att utdva évervakning etc.*

Direktivets framsta syfte & att garantera aktiedgarna i bolag som ar foremd for ett
uppkopserbjudande en réttvis och rimlig behandling samtidigt som den har for avsikt att
méjliggora sunda omstruktureringar i naringslivet.”® Trots att likabehandlingsprincipen
sdledes inte uttryckligen reglerats i lagen genomsyras lagen av principen om att ala
aktieagare skall fa en réttvis behandling.

3 Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden, art. 4

* Prop. 2005/06:140 s. 41 och 44

% Prop. 2005/06:140 s. 35

% Prop. 2005/06:140 s. 35

3 Prop. 2005/06:140 s. 61 f.

% Enligt LUA 6:1 2 st. krévs ett s&dant beslut bitrétts av samtliga vid bolagsstdmman narvarande aktiedgare och
dessa tillsammans foretréder minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.

% Av LUA 7:1 framgér att FI 6vervakar att lagen efterlevs. | avsnitt 4.2. dterkommer vi till den delegationsrétt
som FI &tnjuter enligt LUA 7:10.

“0 Prop. 2005/06:140 s. 34 f.

13



Vad som ocksd & viktigt att framhdla & att direktivet syftar till att utgéra en
minimiharmonisering. Det stér alltsd medlemstaterna fritt att ha mer 1angtgéende regler an de
som foljer av direktivet.**

3.2.2 Allmant om budgivarens skyldigheter

Forst och framst kan vi konstatera att lagen endast avser kop av aktier, andra vérdepapper
sasom t.ex. konvertibler och teckningsoptioner tréffas sdledes altsa inte av de forpliktel ser
lagen &4gger en kopare.* Ett offentligt uppkdpserbjudande f& ocksa endast |&mnas av den
som gentemot den bors eller marknadsplats dar aktierna &r noterade p3, atagit sig att folja dess
regler avseende sadana erbjudanden samt underkasta sig de sanktioner som da kan bli vid
eventuell dvertradelse.”® Detta stadgande & av central betydelse d& likabehandlingsprincipens
faktiska betydelse diskuteras®® N&amnda regel skall tillampas p& offentliga
uppkopserbjudanden som avser aktier i svenskt aktiebolag noterade pa bors eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige. Men regeln omfattar ocksa bl.a. utlandska aktiebolag som endast &r
noteradei Sverige eller upptogs forst till handel pa en svensk aktiemarknad.®

3.2.3 Budgivarens budplikt*®

Samtidigt som ett erbjudande endast far |amnas om kdparen dtagit sig att folja den aktuella
marknadens regler finns numera ocksa en skyldighet att |amna ett sddant erbjudande i vissa
fall. Denna skyldighet har i svensk rétt kommit att kallas budplikt och innebér i korthet att den
som &ger, direkt eller indirekt, minst 30 % av samtliga aktier skall inom fyra veckor |amna ett
offentligt erbjudande avseende resterande aktier i bolaget.*” Budplikten galler vid forvarv av
aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier & noterade vid en bors, auktoriserad marknadsplats
eller ndgon annan reglerad marknad. For tillfallet tréffas tre olika marknadsplatser av denna
regel, namligen Stockholmsborsen, Nordic Growth Market och Aktietorget.
Erbjudandeplikten har aen den sin bakgrund i den brittiska regleringen, da den
ursprungligen infordes i The City Code on Take-Overs and Mergers i syfte att garantera alla
aktiedgare en réttvis och lika behandling i samband med foretagskop. Till f6ljd av den praxis
the Panel on Take-Overs and Mergers skapat kom ett innehav av 30 % av rostetalet att anses
som tillréackligt for att uppna effektiv kontroll.*® Lagstiftaren i Sverige ansdg ocksa det vara en
rimlig grans. Vad som & viktigt att notera & att vid sammanrakningen av huruvida en
aktiedgares innehav uppgdr till 30 % av rosterna skall @ven aktier som innehas av nagon
narstdende till godoraknas forvarvaren.*

Fran denna budplikt finns ett flertal undantag. | LUA 3:6 stadgas att om avyttring sker inom
fyra veckor s att 30 % -gransen understigs igen bortfaller ocksa budplikten. Vidare kan har
namnas att budplikt inte intréder om det finns en dgare med stérre andel. Namnden har uttal at
foljande; " (d)et & uppenbart att skaden for budplikt inte gor sig géllande nér nagon ensam
eller tillsasmmans med narstdende visserligen uppnédtt mer an 30 % av rostetalet i ett

* Set.ex. SOU 2005:58 s. 48 och Prop. 2005/06:140 s. 35

“LUA 11

BLUA 211

“* Se nedan avsnitt 3.3.5 ang&ende sanktionssystemet.

®LUA 2124,

“6 Trots budpliktens relevans kommer, som namnts tidigare, dettainstitut inte behandlas i ndgon stérre
utstrackning da det inte finns utrymme for en sddan presentation.

“LUA 31

“8 Skog, Erbjudandeplikt? (1993-94) s. 79 ff.

9 Néarstdendebegreppet behandlas mer utforligt i avsnitt 3.3.3.
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aktiemarknadsbolag men det finns en annan aktiedgare med hogre rostetal. Reglerna om
budplikt & inte avsedda for en s&dan situation.”*° Ytterligare ett exempel & d& undantag kan
komma ifréga & nér det & institutionella &gare som overtrétt 30 % -sparren. Avsikten med
detta undantag har varit att inte hindra formellt dgande som & ett resultat av t.ex.
forsakringkollektivs placeringsbesiut.”® Overl&telse inom koncern och éverl&elser som inte
inneburit kontroll&garskiften har ocks& medgivits dispens fran budplikten.® Om malbolagets
innehav uppkommit till f6ljd av en emission av aktier som utgor vederlag vid kdp av bolag
har ocksd skal for dispens ansetts foreligga. >

Argumentationen for varfor en regel om erbjudandeplikt har ansetts vara nddvandig har
framst baserats pa behovet av en mojlighet for minoritetsaktiedgare att komma ur sitt innehav
i ett bolag dér de saknar inflytande i, samt att skapa ett "férenklat forfarande” for att undvika
olikabehandling av &gare.> Likabehandlingsprincipen av aktiesgare har ocks i flera lander
varit grunden till att erbjudandeplikten inforts. Tre olika argument har dér kunnat urskiljas,
namligen (1) att alla aktiedgare skall bli lika behandlade i samband med ett kontroll&garskifte,
(2) att ala aktiedgare skall ha del i en eventuell kontrollpremie, dvs. den sk. dverkursen
forvarvaren betalar for att kopa de aktierna som innebar att denne uppndr kontroll i
malbolaget, samt (3) att ala aktiesgare skall ha ratt att |amna bolaget vid ett otnskat
kontrollagarskifte.>> Resonemanget kring det andra argumentet ang&ende del i kontrollpremie
hanfor sig till en numera fordldrad och ifragasatt teori framford i amerikansk doktrin,
namligen att rétten att besluta om hur ett bolags resurser skall utnyttjas & en tillgang som
tillhdr bolaget och dérmed alla dess &gare i proportion till aktieinnehavet. | Sverige har denna
teori fatt mycket begransad uppmérksamhet och inte alls framforts som argument for
erbjudandeplikt. Vidare har resultatet av flera sava utlandska som svenska studier visat pa att
ett uppkop snarare har motsatt effekt, namligen att forvarv av storre aktieposter genomsnittligt
lett till stigande aktiekurser.® " Har bor dock noteras att Orrbeck, som tidigare namnts,
havdar att de m& som en uppkopare har med kopet sdllan uppnés.® Dessa mél behdver dock
inte nédvandigtvis vara en stigande aktiekurs, eftersom en sddan kan bero pa en méngd olika
faktorer. Samtidigt torde dock en stigande aktiekurs utgora en indikator pa hur val malen nés
enligt min mening.® | avsnitt 5.3.2 behandlas vidare de ekonomiska aspekter avseende
premier nar offentliga uppkop ar aktuella.

Budplikten skall sdledes otvivelaktigt anses utgora en viktig del av det likabehandlingsskydd
som lagstiftaren velat skapa vid forvarv av aktier i aktiemarknadsbolag. Det framfors aven i
litteraturen att den likabehandlingsprincip som aberopas till stéd for en erbjudandeplikt & en
princip om likabehandling i samband med offentliga uppkopserbjudanden péa
aktiemarknaden.®

% AMN 2006:44

L AMN 2006:51

2 Set.ex. AMN 2004:13 (indirekt kontrollagarskifte) och AMN 2004:36 (koncernintern 6verl&telse)
% Set.ex. AMN 2001:31

> Sebl.a angivnaskal i inledningen till Direktiv 2004/25/EG samt Prop. 2005/06:140

% Skog, Erbjudandeplikt? (1993-94) s. 94 och 107

% Skog, Erbjudandeplikt? (1993-94) s. 111 f. samt 116 med vidare hanvisningar.

" D& studierna foretogs fér mer an ett decennium sedan bor de tolkas med viss forsiktighet.

%8 Orrbeck (2006) s. 20 och 24 ff.

9 Vidare bor noteras att Skogs artikel &r betydligt & dre &n Orrbecks bok, varfér detta kan vara en naturlig
forklaring till olika stallningstaganden.

0 Afrell, m.fl. (1998) s. 257 f.
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3.3 Takeover-reglerna

3.3.1 Allmant

Enligt den nya lagen om uppkopserbjudanden skall altsd den som lamnar ett
uppkopserbjudande &ta sig att folja marknadsplatsens regler om sédana erbjudanden.®* Vidare
8agger nuvarande Lagen om bérs- och clearingverksamhet marknadsplatserna®™ att ha regler
om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i de bolag vilkas aktier & noterade vid
marknadsplatsen.®® Marknadsplatserna har dar ansett att NBK:s tidigare regler vara vé
avvagda och lampligt utformade eftersom reglerna fungerat val enligt allman uppfattning samt
eftersom dessa har reviderats av NBK till foljd av EG: s direktiv 2004/25/EG. Dérav har
marknadsplatserna valt att gora reglerna till sina egna. Det & de s.k. Takeover-reglerna®
Genom takeover-direktivets mojlighet att infora reglerna genom saval lag som sjévreglering,
som ovan namnts, har Sverige kunnat valja den kombination som nu altsd & aktuell.
Eftersom lagen ocksa dlagger marknadsplatserna att ha takeover-regler har dessa ocksa fatt
uppgiften att dvervaka att deras takeover-regler efterlevs samt att kunna besluta om undantag
fran dessa regler. Uppgiften att besluta om undantag har marknadsplatserna delegerat till
AMN vilket behandlasi avsnitt 4.2 nedan.

3.3.2 Reglerna

Som utgangspunkt vilar bestammelserna pa de i takeover-direktivet uttryckta principerna.
Dessa principer ger bl.a. uttryck for att vardepapper av samma slag i ett mabolag skall
behandlas lika samt att ett erbjudande inte otillborligen far paverkas. Dessutom ger de uttryck
for et icke-definierat minimikrav  ("tillrackligt”) vad avser betanketid och
informationsunderlag for innehavarna av véardepapper i ett malbolag. Syftet med dessa
principer & att de skal tjana som végledning nar reglerna inte ger nagot klart besked
alternativt i det enskilda fallet inte visar sig vara andamalsenliga® Reglerna & indelade i fem
olika avdelningar samt en bilaga Avdelningarna & 1) alméanna bestdmmelser, I1)
bestammel ser om forfarandet, erbjudandets utformning etc., 111) bestdmmelser tilldmpliga om
styrelseledaméter eller ledande befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt
erbjudande eler om moderbolag lamnar ett offentligt erbjudande avseende aktier i
dotterbolag, 1V) bestdmmelser om utformning av erbjudandehandling m.m., V) bestdmmel ser
om sanktioner. Bilagan reglerar vad erbjudandehandlingen skall innehdlla. Den avdelning
som & av framst intresse i denna uppsats & sdledes den andra, dvs. bestammelser om
forfarandet, erbjudandets utformning m.m. Aven sanktionsbestammelserna méste klargoras
for forstielse. Forst skall dock bestammelsen om narstéende kort redogéras.®®

3.3.3 Narstaendebegreppet

Ibland forekommer situationer déar atgarder vidtas av andra personer som betraktas som
narstéende till budgivaren. Sadana atgarder anses da vara vidtagna av budgivaren galv. Som
narstéende anses vara bl.a. féretag inom samma koncern som forvarvaren, make eller sambo

€1 Se avsnitt 3.2.2 ovan

2 De svenska marknadsplatserna & for narvarande Stockholmsbérsen, Nordic Growth Market och Aktietorget.
% Detta framgdr av LBC 4:2a. Kravet kommer kvarsta dven enligt forfattningsforslaget till lag om
vardepappersmarknaden 13:8.

% Fororden till Takeoverreglernasom bl.a. stér att |asai Bors 2006/07 regelsamling, FAR forlag.

® Fororden till Takeoverreglernasom bl.a. stér att |asai Bors 2006/07 regelsamling, FAR forlag.

% Redogorelsen &r kortfattad och g fullstandig. For ytterligare lasning se bl.a. K&german (2001) s. 227 f.

16



och négon férvérvaren samarbetar med i syfte att uppna kontroll 6ver bolaget.®” Regeln far
anses hatill syfte att bl.a. motverka kringgaenden av budplikten och for 6vriga aktiedgare och
eventuella forvarvare att kunna forutse var den verkliga "kontrollen” 6ver bolaget finns. Men
bestammelsen har ocksa for avsikt att férhindra forvary i malbolagets kontrollposter vid sidan
av ett forvarv. Detta kan vara fallet t.ex. da ett dotterbolag gor s.k. sidoaffarer under tiden ett
offentligt bud av moderbolaget fortfarande bel 6per. Dessa sidoaffarer kommer da anses vara
vidtagna av moderbolaget sjalvt enligt narstdendebestammelsen.®® Narst&endebegreppet
aterkommer i behandlingen av forvarv utanfor ett offentligt erbjudandei avsnitt 6.4.3 nedan.

3.3.4 Allmanna bestammelser i avdelning Il

Utbver de bestammelser som specifikt handlar om likabehandling i avdelning Il (vilka
behandlas nedan) bor hdr ndmnas t.ex. det i Il.1 uttalade kravet om att ett offentligt
erbjudande endast f&r lamnas om det visar sig att budgivaren har férmaga att genomfora
erbjudandet. Detta kan med andra ord uttryckas som att erbjudandet skall vara allvarligt
menat och att budgivaren ska ha forvissat sig om att han har de finansiella resurser som kravs
for att genomféra erbjudandet. Anledning till att detta krav uppstélls ar att ett erbjudande
normalt sett paverkar kursen pa aktierna i mabolaget och darfor har stor betydelse for
aktiehandeln.”® | detta fall foljer numera en sanktion enligt avdelning VV i TO-reglernai form
av vite om 50 000 till 100 miljoner kronor som kan utdémas av disciplinnamnden om inte
reglerna foljs. Denna inskrankning av rétten att 1dmna ett offentligt bud kan enligt Stattin ses
som en inskrénkning i den allmént sett rédande avtalsfriheten.”

Tva andra viktiga bestdmmelser som ocksa bor namnas & for det forsta att 11.4 ger en
mojlighet for budgivaren att uppstélla villkor for erbjudandets fullgorande. For det andra
statuerar 11.5 att budgivaren & bunden vid det 1amnade erbjudandet, sdvida inte budet varit
villkorat i enlighet med 11.4.”* Utgangspunkten & s8ledes att budgivaren inte f&r &erkalla ett
lamnat erbjudande. Bada dessa bestammelser & av stor praktisk betydelse. | AMN 1998:7
betonar namnden ocksa vikten av att som budgivare vara klar och koncis. | namnda fall
framférde namnden att ett offentliggjort pressmeddelande om avsikt att forvarva till fast pris
ar att anse som ett offentligt erbjudande. For att forsta bestammel sernas betydelse som helhet
maéste dock avdelning V avseende sanktioner ocksa ges en ndgot mer utforlig behandling.

3.3.5 Sanktionssystemet

Vad hander om den som lamnar ett bud inte dtar sig att folja dessa regler och framforallt om
budgivaren asidosétter likabehandlingsprincipen? Om, och i sa fall pa vilket sitt kan denna
géavreglering ges effekten av ett tvingande instrument? Som tidigare konstaterats far ett
offentligt uppkopserbjudande endast lamnas av den som gentemot den bors eller
marknadsplats som aktierna & noterade pa, atagit sig att folja dess regler avseende sadana
erbjudanden samt underkasta sig de sanktioner som da kan aktualiseras vid eventuell
dvertradelse.” Detta har kallats avtalsreglerad siavreglering.”® Lagregeln ger altsd vardera

" LUA 3.1, 5.

% TO-regeln 1.3. Se &ven praxis t.ex. AMN 2002:20.

% Se kommentar till TO-regeln p. 11.1.

70 Stattin (2006) s. 39

™ Poangteras bor dock att t.ex. en konkurrensmyndighet kan hindra full féljandet och dérmed ocksd upphéva
bundenheten.

ZLUA 211

” Set.ex. Stattin (2006) s. 23
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marknadsplats sanktionsbestammelser formen av "tvingande” verkan. Motsatsvis har
budgivaren sdledes ingen rétt att [amna nagot bud om denne inte atagit sig att underkasta sig
de sanktioner som aktuell marknadsplats antagit. Eftersom samtliga svenska marknadspl atser,
som tidigare namnts, antagit TO-reglerna & det alltsa dessa sanktioner som trader ikraft vid
Overtradelser av bestdammelserna. Aktuell sanktionsregel konstituerar att om budgivaren
asidosatter eller bryter mot TO-reglerna eller mot Aktiemarknadsnamndens tolkningar €ller
tillampningar av reglerna far marknadsplatsernas disciplinnamnd besluta att sarskild avgift
skall tas ut av budgivaren. Avgiften skall uppga till lagst 50.000 kronor och hdgst 100
miljoner kronor.™

Vad hander da om budgivaren inte &tar sig att folja marknadsplatsens regler och darmed inte
heller namnda sanktionsbestammelse men anda véljer att ge ett offentligt uppkopserbjudande?
Forst och framst kan konstateras att det rimligtvis torde vara svart att genomfora ett sadant
bud i praktiken da uppstandelsen formodligen skulle bli stor och motstandet brett. Vidare sa
torde ocksa inget hindra att ett sadant handlande ses som ett asidoséttande av LUA 2:1 med
den fdljden att lagens sanktioner istéllet trader ikraft. | LUA 7:2 s&gs att om budgivaren inte
gjort vad som &vilar honom enligt 2:1 samma lag skall Finansinspektionen besluta att
budgivaren skall betala en sarskild avgift. Aven denna avgift skall uppga till 1&gst 50.000
kronor och hoégst 100 miljoner kronor.

For bolag som redan har sina aktier noterade pa en marknadsplats galler att de darmed ocksa
per automatik dtagit sig att folja marknadsplatsens noteringsavtal. Asidositter detta bolag
takeover-reglerna, lag eller allmént vedertagen god sed pa véardepappersmarknaden |6per
bolaget alltsd, utdver namnda sanktioner, ocksa risken att bli avnoterade om Gvertradelsen ar
dlvarlig aternativt &lagga vite. Ar &sidosittandet mindre alvarligt eller ursiktligt kan
marknadsplatsen i stéllet meddela bolaget en varning. Marknadsplatsens disciplinndmnd
avgor &ven dessa fragor.”

Vad avser galva budet far FI enligt LUA 7:3 inte heller godkanna erbjudandehandlingen om
inte budgivaren har gjort ett sadant dagande som avses i LUA 2:3. Vidare namns i
forarbetena till LUA att det enligt sundhetskravet i nuvarande 1 kap. 7 § Lagen om
vardepappersrorelse ocksa torde anses folja ett forbud mot att bitrada en budgivare som inte
&tar sig att foljareglerna.”® Nagot liknande forbud &terfinns varken i LUA eler i TO-reglernas
uttryckliga regler eller kommentarer, men torde enligt min mening vara ett [ampligt och
onskvart krav pa rédgivare och bitraden.

Vart att anmérka & att detta inte & en helt ny sanktionskonstruktion. Liknande |6sning
aterfanns dven da endast NBK:s regler var gdllande. Reglerna var inte i sig §av bindande
utan hade gjorts avtalsréttsligt bindande genom att det foreskrevsi reglerna att en budgivare i
erbjudandet skall ange att for erbjudandet gédler NBK:s regler och Aktiemarknadsnamndens
uttalanden pa omradet. Det har ocksa visat sig att denna regel, som infordes 1 september
2003, undantagslOst efterlevdes. Sedan kravet infordes dtog sig alltsa samtliga budgivare att
folja své reglerna som de uttalanden som gjorts.”” En forklaring till den hdga frekvensen av
efterlevnad torde ligga i att reglerna var tankt att spegla dessa intressenters asikter om vad
som skall anses vara god sed vid offentliga uppktpserbjudanden. Huruvida de senare ocksa
efterlevde de regler och uttalanden framgar dock €j, utan endast att de &tog sig detta.

" TO-reglernai avdelning V.

> Set.ex. Stockholmbérsens noteringsavtal p. 5
® SOU 2005:58 s. 83

7 SOU 2005:58 s. 10 och 54
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Vad betréffar aktiemarknadsbolag som redan var noterade pa ndgon av de reglerade
marknadsplatserna konstaterade HD i det s.k. Foretagsfinansmalet att dessa bolag var skyldiga
att efterleva NBK:s rekommendationer pa basis av det inregistreringskontrakt bolagen
undertecknar for att & notera sina aktier p& marknaden.”

Som nyss namnts s trader sanktionsbestammelsen @ven in da Aktiemarknadsnamndens
uttalanden inte foljs. Namndens roll som prejudicerande instans & sdledes av central
betydel se och skall darfor presenteras lite ndrmare.

8 NJA 1985:343
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4. Aktiemarknadsnamnden

4.1 Allmént

AMN bestar av representativa foretradare for naringslivet vars uppgift & att genom
uttalanden, rédgivning och information verka fér god sed p& den svenska aktiemarknaden.”
AMN inréttades 1986 av Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare med
syftet att stérka aktiemarknadens sdvsanering samt for att undvika lagstiftning pa det
borsetiska omradet. Detta kom som en naturlig reaktion av den sk. Leo-affaren®®, men f&r
samtidigt ocksa ses som en naturlig foljd av den kraftigt 6kade handeln med vardepapper och
nytillkomna vérdepappersinstrument.®* AMN & ocksd en av fem sakorgan inom Foreningen
for god sed p& aktiemarknaden.®

4.2 Delegerat ansvar

AMN har genom att bada namnda regleringsomraden delegerat ansvar till namnden givits en
utdkad roll i vissa sammanhang avseende offentliga uppkdpserbjudanden. Marknadsplatserna
har dverl&tit till AMN att fatta beslut om undantag frén, och tolkningen av, TO-reglerna®
Denna praxis & av central betydelse vid behandlingen av likabehandlingsprincipen nedan.
Vidare har Finansinspektionen med stod av LUA 7:10 delegerat ett stort antal arbetsuppgifter
till AMN, bl.a bedomningen huruvida dispens fran bestéammelserna om budplikt och
forsvarsdtgarder kan beviljas® Méojligheten att meddela undantag frn bestammelserna
generdllt sett framgar av direktivets artikel 4.5. En konsekvens av denna delegering &r att
bolagen i samma utstrackning som tidigare i forvag kan erhdlla bindande besked om hur
reglerna ska tolkas. Hade offentliga uppkopserbjudanden blivit foremal for enbart nationell
lagstiftning utan nagon delegering hade forhandsbesked varit en omajlighet, savida inte en
motsvarande delegering kommit ifrdga. For att fa en tillfredsstéllande och komplett bild av
uppkopserbjudanden och vad som skall anses vara god sed péa aktiemarknaden &r det alltsa
nodvandigt att studera AMN:s uttalanden, vilket kommer ske, och till viss del redan skett,
kontinuerligt framéver.

4.3 Aktiemarknadsnamndens verksamhet

Som ovan namnts skall namnden uttala sig om vad som skall anses vara god sed pa
aktiemarknaden. P& begéran av domstol eller annan myndighet, bors eller auktoriserad
marknadsplats kan namnden avge yttrande huruvida ett visst forfarande strider mot god sed pa
aktiemarknaden. Vidare kan namnden sjdv ta initiativ till uttalande.®® Gransen for huruvida

" Féreningens huvudman & Aktiemarknadsbolagens férening, FAR, Fondbolagens Férening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Stockholmsborsen AB, Stockholms Handelskammare,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges
Forsakringsfoérbund.

8| korthet s& handlade denna affar om att AB Leo genom riktad nyemission och utférsdljningar av egna aktier
gynnade utval da befattningshavare genom alltfér generdsa villkor. Konsekvensen blev sedemera den s.k. LEO-
lagen som numera &r inforlivad i ABL:s 23:e kapitel. Kravet & dér att bolagsstamman godkanner den riktade
emissionen.

8 K ristiansson, Bjorn, Aktiemarknadsnamndens praxis under tio &r, Stockholm, 1996, s. 21 f.

8 Gvriga organ & Néringslivets Bérskommitté (NBK), Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Redovisningsrédet
och Overvakningspanelen.

8 TO-reglernal.2

¥ FFFS 2006:4

% Set.ex. AMN 2002:1 dér AMN ansdg det nodvandigt att gora ett principuttalande om incitamentsprogram.
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AMN tar upp ett d&rende avgors av namnden sjdv och dess stadgar. | princip skall ala fragor
av intresse avseende aktier och aktiedgare i aktiemarknadsbolag kunna bli foremal for
namndens provning. Av AMN: s stadgar § 14 framgar att ndmnden skall sarskilt beakta om
fragan & av principiell natur eller praktisk betydelse for aktiemarknaden. Dessutom framgar
att namnden skall ta hansyn till om en fréga kan véntas bli behandlad i annan rattsordning.®
AMN skall sdledes forstka undvika att besvara fragor av t.ex. strikt avtasréttslig eller
aktiebolagsréttslig natur. Sadana frégor ankommer det i stéllet pa allman domstol att avgora. |
och med att flertalet nya lagar har tillkommit pa borsrattens omrade kommer gransdragningen
att bli svarare att gora. Darfor har ovan namnda delegering fatt okad betydelse, sa att AMN
ska vaga ta bladet frén mun utan att tolka omstandigheter som annars skulle kunna ankomma
padomstol eller annat forfarande.

Behovet av snabba besked hos bolagen &r pataglig varfor AMN ocksa hanterar drenden snabbt
sdvida inte vidare kommunikation med parterna & nodvandiga. Under & 2004 |amnades i
omkring hdften av de fall som inte kravde kommunikation ett skriftligt uttalande inom ett
dygn frén det att framstalIningen gav in.%’

Viktigt att konstatera & ocksa att dd AMN &r ett rent privatréttsligt subjekt & dess uttalande
inte bindande i den bemarkelsen att de &féljs av en sanktion.?® Emellertid har delegeringen
avseende tolkningen av TO-reglerna ocksa kommit att &tfoljas av de sanktionsmojligheter
som ovan redovisats.® Detta & en |6sning av stor praktisk betydelse. AMN kan ocksa rikta
kritik mot berorda bolag, aktiedgare eller rédgivare vilket de ocksa gjort i relativt manga
uttalanden.® Trots att detta inte inneburit nigra sanktioner konstaterades efter tio & av
uttalanden av namnden att dessa efterlevts i praktiken.™* En trolig férklaring & att de som
vander sig till namnden & angel&gna om att agerai enlighet med vad som kan betraktas som
god sed pa marknaden. Mer tvivelaktiga aktorer pa marknaden soker nog inte denna
vagledning i samma utstréckning. En annan viktig anledning till den hoga efterlevnaden torde
vara vad som med engelsk terminologi brukar benamnas Cold shouldering, vilket i
Storbritannien innebér att deras motsvarighet till AMN, "the Panel”, anmodar Ovriga aktorer
pa marknaden att mer eller mindre inte befatta sig med det aktuella bolaget. AMN har dock
valt att vara restriktiv vad betréffar att uppmuntra just den typen har typen av " utfrysning”.%
Emellertid torde enligt min mening ett uttalande av AMN om att ett bolag agerar i strid med
god sed enbart i sig andafaden effekten i stor utstrackning.

Vad som skall ses som god sed maste forst och framst vara att aktorer pa marknaden agerar i
enlighet med lagstiftning, forordningar och foreskrifter. Vad betréffar lag stadgas i LHF 1:2
att handel med finansiella instrument skall ske pa ett sadant sétt att allmanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden inte aventyras och enskildas kapitalinsatser inte otillbdrligen
aventyras samt i Ovrigt anses sund. Vidare har bolagen att folja den normgivning som foljer
av vardera marknadsplats samt andra sjdvregleringsorgan, t.ex. FAR och Redovisningsradet.
Slutligen har bolagen ocksa att agera utifran ett borsetiskt perspektiv, dar granserna far anses

8 Stadgar for Foreningen for Aktiemarknadsfrégor, avdelning Aktiemarknadsnamndens verksamhet, § 14.

8 S0OU 2005:58 .57

8 \/art att anmarka ar ocksa att namnden sjdlv, till skillnad frén hégsta domstolen, inte & bunden av sin egen
praxis. Hogsta domstolen kan endast &ndra sina egna avgdranden av prejudikatsvarde genom pleniavgéranden.
Att AMN verkar for en forutsebar och enhetlig praxis réder det emellertid ingen tvekan om.

% Se avsnitt 3.3.5 ovan.

% Prop. 2005/06:140 s. 40

s Munck, Johan, Aktiemarknadsndmndenstio &, SvJT 1996, s. 903

| AMN 1992:2 uttalade namnden att det inte ankom namnden att p&kalla sédant agerande eller forplikta ndgon.
Déremot har AMN 1994:4 tolkats sd att AMN kan uttala sig om att god sed pékallar viss tgard.
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flytande och borsréttsliga principerna vagledande.”® Denna uppsats avser dock inte att utreda
begreppet "god sed” i generell mening utan endast i de relevanta uttalanden AMN gjort i
specifika fragor och som kommer att behandlas framover.

% Kristiansson, Bjérn (1996), s. 31 .
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5. Likabehandlingsprinciper i svensk ratt

5.1 Allmant

Principen om likabehandling av aktiedgare har sSitt ursprung i statsrétten om att alla
medborgare skall behandlas lika och likhetsprincipen ytterst i den naturréttsliga uppfattningen
om manniskors lika varde® | svensk ratt figurerar principen om likabehandling, eller
likhetsprincipen, inom flera olika rattsomraden. Denna uppsats tar som sagt fokus pa
likabehandling vid offentliga uppkopserbjudande, dvs. framst den principen som hér hemma
inom borsrétten. Den borsréttsliga principen har emellertid som ndmnts sitt ursprung i den
aktiebolagsréttsliga motsvarigheten varfor det & nodvandigt att studera hur dessa principer
inom respektive rattsomrade forhdler sig till varandra. Vidare kan aktiebolagsréttsiga
likabehandlingsprincipen ocksa fa betydelse i offentliga uppkdpssammanhang vilket senare
kommer att framga.

Forst och framst kan konstateras att den aktiebol agsréttsliga likabehandlingsprincipen till viss
del har ett annat syfte an den borsréttsliga motsvarigheten. Aktiebolagsrétten riktar sig
huvudsakligen in pa réttsforndllandet mellan bolaget och dess aktiedgare, dvs. det
obligationsréttsiga forhallandet. Den bolagsréttsliga likabehandlingsprincipen syftar siledes
inte till att reglera relationen mellan dessa &gare, och inte heller mellan &garna och en
presumtiv agare i bolaget. Den borsréttsliga likabehandlingsprincipen déremot omfattar &ven
andra placerare pa aktiemarknaden som sdledes ocksa dels maste behandla aktiedgarna i
bolaget lika, men ocksa atnjuter rétten att i viss utstrackning bli behandlade lika trots att de
inte & agare i bolaget. Den bolagsréttsliga principen kan sdledes betraktas reglera det interna
forhallandet, medan den borsréttsliga motsvarigheten reglerar det externa forhallandet.

5.2 Likabehandlingsprincipen i ABL

5.2.1 Allméant

Principen om att alla aktiedgare skall behandlas lika kan sdgas vara en av grundbultarna i
svensk aktiebolagsratt sdval som associationsrétten. Emellertid & dess innebord i svensk rétt
inte helt klar.*® Den aktiebolagsréttsliga likabehandlingsprincipen tar sig uttryck pa tva sét.
Dels & den lagstadgad i form av framst generalklausulerna i ABL, vars innebord i korta
ordalag & att ingen aktiedgare otillborligen f&r gynnas framfér ndgon annan.*® De tva
regleringarna & lika till sitt innehdl men med den é&skillnaden att de avser olika
bedlutsfattare, 7:47 avseende bolagsstédmman och 8:41 betréffande styrelse och ledande
befattningshavare. Det har i doktrin framforts att de tva generalklausulerna maste ges samma
innebord da det annars finns en risk att bolagsledningen annars tillser att besluten fattas av det
organ som har minst kompetensbegransningar.®” Dessa regler kommer darfor framover inte
presenteras separat utan bada benamns ” generalklausulen”.

Dessutom kommer likabehandlingsprincipen till uttryck i ABL 4:1 som statuerar att "alla
aktier har likaratt, om inte annat foljer av 2-5 § §”.%8 Den & nedan kallad for likhetsprincipen.

% Dotevall, Rolf, Bolagsledningens skadest8ndsansvar, Goteborg 2005, s. 131

% Johansson, Svante, Nials Svensk Associationsrétt, 8:e uppl, Stockholm, 2001, s. 149

% ABL 7:47 avseende bolagsstamman och 8:41 betréffande styrelse och ledande befattningshavare.
" Dotevall (2005) s. 131 f.

% Johansson (2001) s. 149 ff.
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Bada dessa principer ingar i det aktiebolagsréttsliga minoritetssystemet vilket gor dem
bindande for bolagsorganen. Forhadlandet mellan generalklausulen och likhetsprincipen ar
dock debatterad eftersom det & tva skilda regler med olika rekvisit.”® Nedan skall darfor
generalklausulen och likhetsprincipen forst behandlas separat, om an i begréansad omfattning,
for att darefter jamforas.'®

5.2.2 Likhetsprincipen

Viktigt att dterupprepa & att den bolagsréttsliga likhetsprincipen kréver att bolagsorganen
behandlar alla aktiedgare lika. Den asyftar sdledes inte relationen mellan bolagets dgare eller
om relationen mellan dessa agare och en presumtiv &gare i bolaget.

Som tidigare namnt har principen uttryckligt stod i ABL 4:1 som séger att "alla aktier har lika
rétt, om inte annat foljer av 2-5 8 8”. | EG: s andra bolagsdirektiv uttrycks principen sa att
" aktiedgare i samma stallning skall behandlas lika.’* | direktivets ordalydelse framgér alltsa
att det endast & aktier av "samma stélning” som maste behandlas lika, vilket skapar
uttrymme for olikabehandling. | ABL 4:2 statueras ocksa att det i bolagsordningen far
foreskrivas att aktier av olika slag far forekomma. Detta undantag innebér sdledes relativt
stora mdjligheter att franga principen om lika rétt. Rétten att rosta pa bolagsstamman, klandra
bolagsstammobesiut och utéva minoritetsrétt ar rattigheter som dock aldrig far asidoséttas.
Vidare kan generalklausulen komma att aktualiseras om vissa aktiers stélning patagligt
forandras genom en andring i bolagsordningen.'® Méjlighet for bolaget att ge ut olika slags
aktier & en av de framsta anledningarna till att aktier ocksd har blivit forema for
olikabehandling inom borsrétten, vars betydelse behandlas mer utférligt i avsnitt 6.3.2. Den
differentiering som tagit sig uttryck i svenska aktiebolag &r att manga bolag valt att ha aktier
med olika rostvarden, sk. A- respektive B-aktier. | 5 § framgar att ingen aktie far ha ett
rostvarde som dverstiger tio ganger réstvardet for ndgon annan aktie. '

Vad som & viktigt att poangtera vad avser likhetsprincipen & att den inte endast anses avse
ekonomisk likabehandling utan aven forvaltningsréttsliga mojligheter, t.ex. utGva rostrétt pa
stamman och klandra beslut tagna p& bolagsstéamman. Ahman skriver t.ex. att ”(e) tt av
andamalen bakom minoritetsskyddsreglerna — att se till att allmanheten vagar och vill stélla
kapital till aktiebolagens forfogande i utbyte mot aktier — talar emellertid for att varje
aktiedgare skall harétt att krava vad som enligt en objektiv beddmning kan betraktas som en
forman ifall bolaget tillhandah&ller en sidan till nigon annan aktiedgare.”'™ Vart att
poangtera dock ar att namnda dberopsmdjlighet endast tréffar réttigheter direkt knutna till
aktien. En aktiedgare som har en rétt gentemot bolaget till foljd av ett avtal kan altsa inte
&beropa likhetsprincipen. A andra sidan kan ett s&dant avtal innebéra att denne otillborligen
gynnas och siledes ligga till grund for en annan aktiesgares &beropande av principen.'®

Vidare begransas mdjligheten att angripa olikabehandling genom ett antal réttsfall. Ett
exempel pa detta ar réttsfallet NJA 1989:751 dar en bostadsréttsforening som beslutat att

% Set.ex. Ahman Ola, Behdrighet och befogenhet i aktiebolagsratten, Uppsala, 1997, s. 787 ff.

190 jkhetsprincipen och generalklausulen har behandlats flitigt i doktrin. For vidare l4sning se t.ex. Johansson
(2001) och Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsrétt 21:a uppl., Stockholm 2006.

191 birektiv 77/91/EEG, sk. Kapitaldirektivet, artikel 42.

192 Johansson (2001) s. 149 f.

103 Anledningen till att lagrummet & skriven med avgransande formulering torde bero pé att det tidigare var
tillatet med storre rostvardesskillnader i Sverige.

10% Ahman (1997) s.793

195 johansson (2001) s. 150

24



anduta sig till ett kabelndt avsag att fordela kostnaderna for detta i forhdlande till
|&genhetsinnehavarnas bostadsyta. En av l&genhetsinnehavarna vackte talan med instalningen
att detta stred mot likhetsprincipen i foreningslagen. Hovrétten, vars dom ocksa fastslogs av
hogsta domstolen, fann dock att kostnadsfordelningen inte kunde ”anses kréanka den
foreningsréttsliga likstallighetsprincipen, vilken i forsta hand torde avse rent illojala eller pa
annat sétt otillborliga fall av gynnande eller missgynnande av vissa foreningsmediemmar.” %
En annan avgdrande orsak till hovréttens och HD:s instéllning var att det fanns stod |
foreningens stadgar for en olikabehandling av det slag som var aktuellt. Réttsfallet, som torde
kunna tillampas analogt, far altsa anses ge uttryck for att olikabehandlingen skall na en viss
dignitet for att anses vara otillaten.

Likhetsprincipen géller inom en och samman association. Skyldigheten till lika behandling
ansdgs foreligga nér ett par borsbolag gjort ett gemensamt offentligt erbjudande att forvarva
aktier i ett annat borsbolag.’’ | namnda fall grundades, som tidigare konstaterats, skyldighet
om att behandla alla lika dock pa en bestdmmelse i de erbjudande bolagens noteringsavtal
med Stockholmsborsen.

5.2.3 Generalklausulen

Som ovan ndmnts avser klausulerna hindra att bolagsstdmman, styrelse och stéllforetradare
foretar atgarder som &r &gnade att ge en aktiedgare eller ndgon annan otillborlig fordel som &r
till nackdel for annan aktiedgare eller bolaget. Generaklausulen & i forsta hand ett
minoritetsskydd, men stadgandets generella utformning innebéar dock att den kan anvandas
dven mot minoritetsmissbruk. Generalklausulen & i mangt och mycket lik likhetsprincipen
och & ocks ett uttryck for likabehandlingsprincipen i ABL.'%®

Tre rekvisit av séarskilt intresse kan utlésas ur lagrummen. Av ordalydelsen framgar for det
forsta att &garden ifr&ga endast behover vara dgnad att ge otillborlig fordel .’ Négra faktiska
fordelar med motsvarande nackdelar & nddvéndiga for att klausulerna skall bli tilléampliga.
Det har istallet ansetts tillrackligt med att fordelen respektive nackdelen av atgarden innebér
en sannolik foljd, vilket innebar att beslut kan klandras innan det realiserats eller
genomforts.°

For det andra skall det vara fraga om ett otillbérligt gynnande. Kravet pa att den vidtagna
atgarden otillborligen skall gynna en annan aktiegare kréaver, till skillnad fran
likhetsprincipen, att ndgon faktiskt har fatt en fordel som nagon annan aktiedgare inte atnjuter
samt att denna sarbehandling inte har stod i ndgon av likhetsprincipens undantag. Kravet pa
otillborlighet innebér enligt forarbetena att regeln skall tillampas med viss forsiktighet och
bedomningen skall ske pa objektiva grunder dar saval séittet som resultatet kan statuera det
otillbérliga gynnandet.*** Detta innebér att det maste réda ett tydligt missforhéllande mellan
den fordel som n&gon &njuter och den nackdel som drabbar bolaget eller aktieagare.?

10 NJA 1989: 751 s. 753

197 5o NJA 1985:343, det sk. Foretagsfinansméalet, som &ven kommenterats ovan.

1% prop. 1973:93 s. 84

109 Bergstrém, Clas och Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem, 2:a uppl., Géteborg, 2001, s. 165
19 potevall, Rolf, Skadestdndsansvar for styrelseledamot och verkstallande direktér, Malme, 1989, s.286
" prop 1973:93 s. 137

12 Dotevall (2005) s. 135
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Generalklausulen aktualiseras dven da det sker ett redllt gynnande av en aktiedgare trots att
det inte férelegat n&gon formell &gérd som kunnat angripas med stéd av likhetsprincipen.t*®

Vid beddmningen av begreppet otillborligt har i propositionen till en ddre ABL (1973:93
s.137) framforts att " en atgéard som &r i bolagets intresse och framstar som foretagsekonomiskt
riktig eller forsvarlig kan inte betecknas som otillborlig, &ven om atgarden innebar en
avvikelse frén likstallighetsprincipen.” ™ | NJA 1977:393 uttalade hogsta domstolen att en
forenings medlemmar inte f&r behandlas olika om det inte finns sakliga skil som motiverar
detta'™> Pehrson har gjort gallande att olikabehandling & sakligt motiverad i ett aktiebolag
om den, som namnts i propositionen, framstar som foretagsekonomiskt riktig eller
forsvarlig.™'® Detta har emellertid ifr&gasatts i annan doktrin med motiveringen dels att vad
som & foretagsekonomiskt riktigt inte kan faststéllas, samt dels att ”i bolagets intresse” &
aktiedgarnas gemensamma intresse'’ Nerep kritiserar i sin tur sdval Skog/Rodhes och
Pehrsons stdndpunkter och intar en &sikt daremellan.'® Bergstroms m.fl. tolkning i frégan
sammanfattas som att " en atgard som kan motiveras genom att den &r till fordel for bolaget ur
ekonomisk synvinkel kan inte anses strida mot otillborlighetsrekvisitet” samt att ”(d) et ar
vidare uppenbart att principen om maximering av aktievéardet alltid skall tillmétas avgorande
vikt om magjoriteten dnskar genomféra ett beslut som inte ger alla aktiedgare samma rétt men
som okar vérdet av samtliga aktier i bolaget.”™® Sistnamnda forfattare sétter sdledes
likhetstecken mellan foretagekonomiskt riktigt eller forsvarligt och okning av aktievardet.
Tolkningen av otillborlighetsrekvisitet och vad som kan anses vara foretagsekonomiskt
forsvarbart skapar problem vid bedémningen av om en emission kan anses vara otillbérlig.
Att stérka bolagets egna kapital genom tillskott fran aktiedgare, samtliga eller endast vissa,
torde i de alra flesta tankbara fall vara foretagsekonomiskt forsvarbart, men likval ur ett
rattviseperspektiv tveksamt. Diskussionen &erkommer i avsitt 5.2.5.

Avslutningsvis skall ocksa gynnandet avse nagon. Nuvarande ordalydelse i reglerna avser
saval annan aktiedgare som annan. Annan kan vara savd en fysisk som juridisk person.
Dessutom skall gynnandet generera i att ndgon missgynnas. | lagrummet sigs att atgarden
skall varatill nackdel for bolaget eller nagon annan aktieagare.

5.2.4 Forhallandet mellan likhetsprincipen och generalklausulen

Vilken relation reglerna om likabehandling har & inte helt klart och omtvistat.**® Principerna
inom ABL & som ovan synes inte helt lika varandra. Alla skillnader skall och kan inte utronas
da standpunkterna i doktrin & tamligen olika, utan héar sker en kortare presentation av det
mest vasentliga skillnaderna

Forst och framst kan konstateras att generalklausulen till skillnad fran likhetsprincipen dven
traffar fordelar som kommer andra an aktiedgare till godo. Vidare kan upprepas att
generaklausulen sétter upp en viss "kvalitativ’ grans for vad som skall betraktas som otill dtet,

13 Johansson, Svante (2001) s. 152. Se dven Bergstrom Samuelsson (2001) s. 165

14 Prop 1973:93 s. 137 ff. Vad avser detta réttsomréde & den &ldre propositionen fortfarande aktuell.

115 Réttsfallet har féreningsrattslig anknytning men torde kunna tillampas anal ogt.

118 Pehrson, Lars, Generalklausuler i aktiebolagslagen. Festskrift till Sveriges Advokatsamfund, Stockholm,
1987, s. 500 f.

17 Se bl.a. Skog (2006) s. 249 f.

18 Nerep, Erik, Aktiebolagsrattslig analys, Ett tvarsnitt av nyckelfrégor, Stockholm, 2003, s. 296 ff.

19 Bergstrém och Samuelsson ( 2001) s. 169 f.

120 5o t.ex. Berstrom, Clas, Hogfeldt, Peter och Samuelsson, Per, Om kravet pa likabehandling av aktiesgare,
Tidsskrift for Rettsvitenskap 1-2/94, s. 122 och Nerep (2003) s. 274 ff.
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medan likhetsprincipen i den bemérkelsen far anses som mer stréng. Det ter sig logiskt da ett
motsvarande krav pa otillborlig forde” skulle begransa  likhetsprincipens
tillampningsomréde alldeles for mycket.*** Likhetsprincipen méste ju namligen ocks& kunna
tillampas nar nagon aktiesgare enbart blir forema for en samre behandling, utan att ndgon
gynnas pa dennes bekostnad. Bevisbordan kan saledes bli strangare om man véljer att dberopa
generalklausulerna.  Likva konstaterade hogsta domstolen i NJA 1989:751 att
likhetsprincipen avser rent illojala eller pa annat sétt otillborliga gynnande, vilket anda ger
uttryck for visst krav av fransteg fran principen for att den skall kunna aberopas. Dessutom
atnjuter likhetsprincipen ett flertal undantag, dar generalklausulen altsa kan komma att
betraktas som den stréngare av dem tva.

Generalklausulen torde framst ha betydelse i de fall lagen tilldter avvikelse fran
likhetsprincipen. Som exempel kan ndmnas nyemissioner av aktier utan foretrédesrétt samt
riktade emissioner till aktiernas marknadsvérde vilka regleras i ABL 13 kap respektive 16
kap. Om emissionen ¢ sker till marknadsvarde kan den dock angripas med stbd av
likhetsprincipen, annars inte** Generalklausulen blir da istallet tillamplig, men forst om
avvikelsen i sddanafall ar sa stor att den kan anses dgnad medfora en alltfor stor fordel for en
aktiedgare eller annan med en motsvarande nackdel for 6vriga aktiedgare. Vart att anmérka ar
ocksa att generalklausulen da kan komma att tillampas aven néar beslutet & forankrat i ett
stammobeslut, genom t.ex. en andring av bolagsordningen. Detta ger generalklausulen en
relativt flexibel stéllning d& den kan dberopas gentemot ett beslut som for tidpunkten var
lagenligt, men p.g.a. andrande forhdllanden i det enskilda fallet, anses strida mot
generalklausulen nar styrelsen skall verkstélla beslutet.® Det bér dock poangteras att
eftersom lagen tillater avvikelse fran likhetsprincipen i ndmnda fall maste, enligt doktrin vars
uppfattning jag delar, dock aktiedgare acceptera en viss grad av olagenhet och sdledes skall
generalklausulerna tillampas endast i undantagsfall.’® Om si inte vore falet skulle
undantagen forlora en stor del av sin funktion, och beslut i enlighet med dessa knappast vaga
tas. Med hénsyn till framforda har likhetsprincipen kunnat sigas ta sikte pa det formella
forhdlandet mellan aktiedgarna, medan generalklausulen snarare avser det materiella
férhéllandet dem sinsemellan.™®

5.2.5 Aktiebolagsrattsliga likabehandlingsprincipen i samband med
offentliga uppkopserbjudanden

Som ovan konstaterats kan ingendera av principerna i aktiebolagsrétten dberopas av andra
placerare pa aktiemarknaden an de som &ger aktier i det aktuella bolaget. Generalklausulen
intrader endast om en aktiedgare eller annan gynnats av ett bolagsorgan pa bekostnad av en
aktieagare. Aven likhetsprincipen intrader endast da aktiesgare behandlats i strid med lag,
bolagsordning etc. av ett bolagsorgan. Vid offentliga uppkopserbjudanden kan endast den
borsréttsiga likabehandlingsprincipen komma ifrdga. Emellertid kan principerna i ABL
framst komma att aktualiseras i den rad av dtgarder som kan komma att forega ett offentligt
uppkopserbjudande.

12! Johansson (2001) s. 152

122 Nerep (2003) s. 280

123 Av ABL 8:41 2 st., generalklasulen avseende styrel se och |ledande befattningshavare, framgér ocks att dessa
inte heller far f6lja en anvisning av bolagsstamman om anvisningen inte galler darfor att den strider mot ABL,
tillamplig lag om &rsredovisning eller bolagsordningen.

124 Johansson (2001) s. 152 f.

125 Dotevall (2005) s. 133
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Foljande far statuera som exempel angaende de problem som kan uppstd. Eftersom ett bolag
inte sdllan blir i behov av storre eget kapital sker ocksa vanligtvis en 6kning av bolagets
aktiekapital. Detta kan t.ex. ske genom en nyemission. En forutséttning for att beslut om
okning av aktiekapitalet pa detta vis skall kunna fattas ar att bolagsordningen tillater detta.
Om utrymme for en sadan atgard inte finns maste bolagsordningen forst &ndras genom ett
beslut pa bolagsstamman dar kvalificerad majoritet kravs. Om foretradesrétten, dvs.
nuvarande aktiedgarnas rétt till att teckna aktierna vid emissionen, vid gélva
emissionsbeslutet inskranks kravs aven en majoritet om tva tredjedelar av sava de avgivna
som de aktier som &r foretradda vid stamman, till skillnad frén det i dvrigt géllande kravet pa
enkel majoritet.?

Vad som &r intressant & dock att aktiedgarnas foretradesrétt inte galer om vederlaget for
aktierna utgors av apportegendom, dvs. om vederlaget bestar av ndgot annat an likvida medel.
Vidare kan foretradesrdtten asidosdttas i vissa fall vid kontantemissioner genom en
bestammelse i bolagsordningen eller i emissionsbeslutet.’>” Denna majlighet har motiverats
med att foretradesratten i vissafall kan skapa oonskade tidsutdrékter och rent allméant forsvara
for bolaget att anskaffa kapital.’®® D& en emission riktas p& namnda sétt kan framforallt
skillnaden i réstvarde och inflytande forandras, dar de befintliga dgarna |6per risken att
drabbas av s&vél vardeforluster och maktférluster.’® Syftet med att lagstiftaren valt at gora
avkall pa foretradesrétten mer specifikt vid apportemissioner & ocksa av det enkla skalet att
den aktuella egendomen som skall utgdra vederlaget i normalfalet inte innehas av alla
aktiedgare utan endast av dem som skall teckna aktien. De negativa effekterna blir emellertid
att spelrummet for majoritetségarna i bolaget blir stort pa bekostnad av minoriteten. For att
undvika att agera lagstridigt, men anda tvivelaktigt, kan majoriteten namligen genomfdra en
nyemission till sdvdl aktiedgarna som en utomstaende part till en kurs som motsvarar de
gamla aktiernas varde fére emissionen. Pa sa satt lider minoriteten ingen ekonomisk forlust.
Déremot péverkar det deras andel av résterna eftersom emissionen innebar en utspadning.*®
Vi a&erkommer strax till de begrénsningar som rader.

Vad betréffar kontantemissioner bor foljande ndmnas. | forarbetena till ABL framgér att en
kontantemission till vissa aktiedgare, dvs. asidosdttande av foretradesrétten, kan ske endast
om objektivt godtagbara skl for ett sddant forfarande foreligger (om inte samtycke redan
erhdllits frn aktiedgarna naturligtvis).”® Lagutskottet framférde ocks& att det torde vara
"synnerligen ovanligt” att det kan &beropas just sddana ska.™* En foljd av att en sidan
emission genomférs utan att kunna motiveras av objektiva ska &r att den da kan angripas med
hjdlp av generalklausulen for att forhindra missbruk. Det har ha dock havdats att
foretradesrétten kan &sidoséttas for att avvérjaen allvarlig finansiell kris for bolaget.™* AMN
har ocksa gjort ett initiativuttalande, AMN 2002:2, angdende detta. Namnden konstaterar i
uttalandet att en kapital 6kning genom en emission som sker med avvikelse fran aktiedgarnas
foretrédesrétt och helt eller delvisriktas till vissa aktiedgare i bolaget alltid innebér en risk for
ett asidosdttande av den aktiebolagsréttliga likabehandlingsprincipen. Vidare konstaterar
namnden att objektiva skél sannolikt féreligger om bolaget befinner sig i finansiell kris och en

126 ABL 7:2 och 8 jamfort med 13:2

127 set.ex. ABL 13:1 ang&ende nyemission av aktier.

128 Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per, I ntressekonflikter i samband med vissa riktade emissioner, i
Intressekonflikter och finansiella marknader, red. Nord, Gunnar och Thorell, Per, 2006.

129 Bergstrém och Samuel sson (2006)

120 gkog (2006) s. 49 och 57 ff.

31 prop 1973:93 s. 129

132 | agutskottet 1973:19, s. 45

133 Ahman (1997) s. 804
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sadan emission bedéms vara det enda alternativ, som med erforderlig grad av sékerhet leder
bolaget ur denna kris. Langre gar dock inte namnden. Av sarskilt intresse i detta sammanhang
& att namnden anser att det finns anledning att upprétthdla en restriktivare syn nar en
nyemission riktas till vissa aktiedgare an nar den riktas till en eler flera utomstaende
finansiarer. Detta beror pa att aktiedgaren gav far vara med att fatta beslutet utan att betraktas
som JaVIgl34 135

Foretradesrétten kan pa ovan sitt sdledes forlora sin verkan genom en bestammelse i
emissionsbeslutet vad gdller kontantemissioner, och i synnerhet vid apportemissioner déar
foretrédesrétten som sagt inte géller. Hela detta forfarande kan ske i samband med ett
offentligt erbjudande. Vad betréffar en kontantemission torde detta dock vara mindre
sannolikt. Enligt min mening maste detta i sa fall ske genom att endast utgora steget fore
sdva uppkopsbeslutet. For att en sddan emission sedan skulle fa betydel se for genomforandet
av det offentliga erbjudandet torde den utgbra en nddvandighet for att férslaget om gélva
uppkopet skall bifallas. Ett uppkdpande bolag skulle sdledes, om négot av ovan namnda
undantag &r tillampliga, kunna genomféra en kontantemission utan foretradesrétt sa att det
sker en sddan maktforskjutning vad géller rostréatten bolaget. Detta forfarande torde dock vara
ett forfarande som omfattas av generalklausulen. Enligt Johansson skall némligen skélen till
varfor en emission genomférs beaktas vid denna beddmning.*® Nerep framfér dock med stéd
av tva domar i tingsrétt och hovrétt att en riktad emission till férman for en utomstéende part
som innebér att en minoritetsagares innehav minskar fran 12 procent till 9 procent inte torde
utlésa en tillampning av generalklausulen utan att det fordras nagot mer av ofillborlighet.™*’
Att detta sker som ett forsteg innan ett beslut om ett offentligt bud skall tas borde dock
eventuellt kunna ses som den extra omstandighet for att otillborlighet skall anses vara
uppfylld enligt min mening.

Men vad betréffar en apportemission torde sannolikheten vara storre att en sddan med
framgang kan genomforas i samband med ett offentligt uppkopserbjudande. Om beslut av
styrelsen fattas om en apportemission kan den situation uppkomma i samband med offentliga
uppkopserbjudanden att minoriteten | det erbjudande bolaget lider skada genom att
erséttningen for de overldtna aktierna skall utgoras av aktier i det erbjudande bolaget.
Majoritetsaktiedgarna i det erbjudande bolaget kan hér alltsd besluta om nyemission med
apportegendom som betalning och pa sa sétt oka aktiekapitalet utan att medge foretradesrétt.
Genom att nyemittera aktier sprids agandet i bolaget ut pa fler aktier an vad som var fallet
fore emissionen och darmed minskar minoritetens andel av det totala innehavet och sdledes
ocksd dess inflytande. Minoriteten kan bli sarskilt drabbad av att forhallandet mellan
agargrupperna forandras genom att stora delar av det minoritetsskydd som finns i ABL gar
forlorat om minoritetsaktiedgarnas innehav understiger en tiondel av aktierna. Om
forandringen innebér att denna gréns inte langre uppnas forlorar minoriteten sdledes mycket
av det skydd som erbjuds, bland annat genom att kunna tvinga fram beslut om utdelning och
kunna vacka talan mot foretradare for bolaget, och far d& en vasentligt samre stallning.**®

3 AMN 1988:12

135 \/ad betraffar riktade emissioner till t.ex. styrelsemedlemmar géller dock, som tidigare konstaterats, de
strangareglernai ABL 16 kap.

1% johansson, Svante, Bolagsstamma, Stockholm, 1990, s.148.

3 Nerep (2003) s. 283

138 Skog (2006) s. 59
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Det enda forsvarsmedel som da stér till buds for minoriteten & som tidigare namnts
generalklausulen om emissionen sker till marknadsvarde.™ Ett beslut som alltsd skulle vara
agnat att bereda otillborlig fordel &t aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan
aktiedigare kan upphavas av domstol om det klandras av en aktiedgare.** Trots emission sker
till marknadsvéarde kan den varatill nackdel for minoriteten. Om emissionen sker till vardet pa
aktierna fore emissionen och utspadning sker, sjunker namligen vardet pa aktierna vilket alltsa
med storsta sannolikhet skulle kunna angripas med stdd av generaklausulen. Eftersom
utrymmet anda lamnats i lagen for liknande étgarder torde enligt doktrin dtgérden anda krava
en mera pataglig maktforskjutning till nackdel for minoriteten for att den skall kunna
angripas. 141 142

Vad betréffar kontantemissioner specifikt framgar av Bergstrom och Samuelssons slutsatser
att valet mellan riktade och foretrédesemissioner inte behdver vara galvklar, utan havdar att
det finns flera fordelar med att vélja det forra alternativet. Framst av det skélet att det & en
effektivare metod for kapitalanskaffning &n genom emission med foretradesrétt, dar de stodjer
sig pa empirisk data som visat pa att en riktad emission med en hog rabatt kan gynna
kollektivet av sma aktiedgare. Namnda forfattare menar att tillatligheten av en riktad emission
inte nodvandigtvis behdver vara begransad till de objektiva skl som AMN angivit, alltsa
endast som en lésning av en finansiell kris.**® Vilka anger de dock inte specifikt. Men
forfattarnas slutsats maste rimligtvis tolkas som en signal om att det inte ar otankbart att fler
aternativ till att asidosatta foretradesprincipen, och darmed den likabehandlingsprincip som
den ger uttryck for, &ven kan kommaifraga. | forlangningen torde det i s fall inte heller vara
helt osannolikt att riktade kontantemissioner i hogre grad genomfdrs som ett led i ett
foretagsforvarv, dar apportemissioner redan & en mojlig ”betalningsmetod”. Huruvida detta
ses som en acceptabel utveckling kan och bor dock ifragaséttas. Som tidigare konstaterats
torde generalklausulen, i form av enda begransning utéver kraven pa sarskild majoritet i
beslutsreglerna, ha en central roll nar principen om likabehandling skall upprétthallas i dessa
fall.

Vad som emdlertid ma vara mer intressant vad gdler det som framforts om
kontantemissioner & tolkningen av vad som skall anses otillbdrligt och €. Argumentet att
finansiell kris, och den 6nskan om utvidgning av tolkning av objektiva skal, som framforts for
att legitimera riktade kontantemissioner synes kunna tolkas pa tva sétt. Del's torde argumenten
endast ses som tolkning av termen otillborligt gynnande enligt likabehandlingsprincipen vid
just asidoséttandet av foretradesratten vid kontantemissioner. Emellertid, och troligtvis mer
sokt, skulle kunna hévdas att argumenten om finansiell kris och doktrinens forslag om
utvidgningen av vad som utgoér objektiva ska skulle kunna legitimera en ”annars otillborlig”
apportemission, avs. utgbra tolkningsunderlag fér vad som skall anses vara acceptabla
fransteg fran likabehandlingsprincipen vid emissioner rent generellt. Diskussionen om
huruvida olikabehandling kan tillétas, i tolkningen av sakliga skdl, om den kan motiveras som

139 Skog (2006) s. 58 .

“0 ABL 7:50-52

141 Skog (2006) s. 59

142 Aven sk. riktade emissioner, dvs. emissioner riktade till t.ex. styrelseledaméter och VD, dvs. inte
utomstéende personer/bolag, skapar samma problematik. Har har emellertid lagstiftaren ansett angel aget med
restriktivaregler. | ABL har av denna anledning inforts stranga krav vad géller beslut om en s&dan riktad
emission kravs en majoritet om minst nio tiondelar av sdval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda
vid bolagsstamman. D& majoritetskravet for den har typen av beslut & hardast tankbara torde dock majligheterna
till missbruk genom detta tillvagagangssitt vara sma.

143 Bergstrom och Samuel sson (2006)
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foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig gor sig darfor aerigen pamind. Resonemanget &r
emellertid krystat och bestdr av ménga olika &sikter varfér det inte ges mer utrymme har.**

5.3 Den borsrattsliga likabehandlingsprincipen

5.3.1 Allmant

De 6vergripande principer som genomsyrar borsrétten utgar alla fran huvudprincipen om "fair
play” pa marknaden. Forutom allménhetens fortroende, hamtar principerna éven sitt innehdll
fran aktiebolagsrétten. Utan dessa principer skulle med storsta sannolikhet investerare véija
andra investeringsformer for att fa avkastning pa sitt kapital. Tre Overgripande principer
&terfinns p& borsrattens omréde; likabehandling, informationsgivning och réttssakerhet.** Har
kommer endast principen om likabehandling presenteras.

Likabehandling av aktiedgare & en av de mest centrala fragestéllningarna i samband med
offentliga erbjudanden. Trots, som tidigare konstaterats, borsrdtten blivit forema for
omfattande lagstiftning har inte kravet pa likabehandling reglerats i lag. | forarbeten
konstateras att de i direktivet upptagna almanna principerna, daribland
likabehandlingsprincipen, inte uttryckligen behover dterges i medlemsstaternas reglering; de
skall "féljas’ vid genomforandet av direktivet.** Principens franvaro i lagstiftning skall inte
heller 6verdrivas da den istéllet star att finna i saval inledningen till TO-reglerna som i dess
uttryckliga regler. | inledningen till TO-reglerna patalas, som tidigare namnts, att tolkningen
av reglerna skall ske utifran de principer som TO-direktivet vilar pa En av dessa &r
likabehandlingsprincipen som stadgar att; ” Alla innehavare av vardepapper av samma sag i
ett malbolag skall behandlas lika, och om en person forvarvar kontrollen dver ett bolag skall
ovriga varderpappersinnehavare skyddas.” **" ** Principen innebér sdledes att alla aktiesgare,
sma som stora, skall erbjudas att sdljatill sasmma pris per aktie. Erbjuds storre aktiedgare flera
aternativa former av vederlag, t.ex. bade kontanter och aktier i erbjudande bolaget, skall dven
de sma aktiesgarna erbjudas samma valmajlighet.** Detta & &minstone utgdngspunkten och
huvudregeln. Vidare kan galva principen om likabehandling aktualiseras gentemot sava det
erbjudande bolaget som mélbolaget. Som ovan redogjorts kan aktiedgarna i det erbjudande
bolaget namligen lida skada om foretradesrétt ¢ medges vid aktieteckning. Av den
borsréttsliga principen framgar dock att dennatar sikte enbart pa det malbol agets aktiedgare.

Véart att notera & att likabehandlingsprincipen aven statuerades i inledningen till NBK:s
tidigare gdllande regler med féljande ordalydelse; ”En grundldggande tanke bakom reglerna
ar att aktiedgarna i malbolaget skall behandlas pa ett likvardigt sétt. Ingen aktiedgare eller
aktieagargrupp i malbolaget far pa ett otillborligt satt gynnasi forhallande till andra aktiedgare
exempelvis i fraga om det erbjudna vederlaget.” Som synes & ordalydelsen inte densamma.
Huruvida denna skillnad har nagon betydelse i fraga om tillamplighet hdller jag for
osannolikt, da regeln i sig & densamma. Emellertid kan pdpekas att NBK:s ordalydel se synes
vara influerat av aktiebolagsréttsliga generalklausulen betréffande att ingen aktiedgare
otillborligen far gynnas. Nuvarande ordalydelse har istéllet, och som nyss namnts, sitt
ursprung i de principer som kommer till uttryck i TO-direktivet.

144 Se sarskilt Nerep (2003) s. 290 ff.

15 K ristiansson (1996) s. 33 ff.

0 50U 2005:58 s. 101

%7 Seinledningen till TO-reglernai t.ex. Bors 2006/07 Regelsamling, FAR Forlag.
148 Samma ordalydelse foljer av TO-direktivet, se 2004/25/EG art. 3 p. 1.

149 K &german (2001) s. 225
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Principen om likabehandling géller inte endast aktier utan aven ovriga finansiella instrument
som & att betrakta som lika. Olika vardepapperskategorier behdver inte behandlas lika, vilket
& ett undantag som skall behandlas nedan, men inom varje vardepapperskategori maste
principen efterlevas. Vad avser vederlaget skall samma vamgjligheter erbjudas inom samma
kategori. Av stor betydelse & att likabehandlingsprincipens tillampning pa olika
vardepapperskategorier innebdr att vederlagets vérde, inte vederlagets form, skall vara lika
kategorierna sinsemellan.**

Mer konkret har likabehandlingsprincipen ocksa kommit att regleras i TO-reglernas 11.8 dér
det statueras att ” (b) udgivaren skall erbjuda allainnehavare av aktier med identiskavillkor ett
identiskt vederlag per aktie. Foreligger sarskilda skal med avseende pa vissa aktiedgare, kan
dock vederlag i annan form, men med samma vérde erbjudas dem.”*" | kommentaren till
bestdmmel sen séags att principen om att budgivaren skall behandla ala innehavare av aktier
med identiska villkor lika & av grundlaggande betydelse for fortroendet for aktiemarknaden
och reglerna  om  offentliga  erbjudanden. Likt den  aktiebolagsréttsliga
likabehandlingsprincipen syftar den borsréttsliga motsvarigheten inte enbart pa ekonomiska
réttigheter utan aven pa réttigheter av inflytandemassig karaktar, framst ratten till utdelning
och delta i beslutsfattande, som aktiedgaren atnjuter enligt lag eller bolagsordning. Detta
foljer av ordalydelsen "identiskavillkor”.

5.3.2 Argument for och emot en likabehandlingsprincip

Likabehandlingsprincipen &r, i ekonomiskt hanseende, uteslutande fokuserad pa bolagets
vérde, namligen den del av en samgdendevinst som tillfallet m&bolagets aktiesgare'>
Principen om lika bud syftar alltsd till att synergivinsten™ vid ett uppkop inte endast skall
komma koparna och de stora égarna till del utan &ven de &garna med mindre aktieposter.
Darfor har som tidigare redogjorts i kapitlet om budplikt lagstiftaren velat se att den s.k.
premien kommer den sma aktiedgare till del. Det forbud mot differentierande bud som
likabehandlingsprincipen ger uttryck for gynnar ju i alméanhet de sma aktiedgarna i
malbolaget i forhdllande till en tillatlighet av differentierade bud. Kritiken som riktats mot
principen & att den reducerar incitamenten att soka foérbéttringar och att antalet vardehdjande
bud g&r ned och att likabudsprincipen darfér ocksa reducerar marknadsvardet pa foretagen.*™
Men den inriktning som regleringen harmed fétt appellerar forstds starkt till alméanna
forestdliningar om  réttvisa  vilket utgdr den  rdttspolitiska grunden  for
likabehandlingsregeln.'>

Vid inférandet av NBK:s bestammelser framférdes att aktiedgare |att hamnar i ett underlage
nér de skall varderavillkoren i det offentliga erbjudandet da aktieagaren sallan har tillgang till
all nédvéandig information for en korrekt bedémning av budet, medan uppkdparen méjligtvis
har kunnat gora en mer grundlig undersokning.*® Infor ett offentligt erbjudande har
budgivaren i regel gjort en noggrann granskning av malbolaget vilket leder till att budgivaren

150 K &german (2001) s. 225

151 v/ &erkommer till undantaget som regleratsi andra satsen i avsnitt 6.2.1.

152 Afrell, m.fl. (1998) s. 256

153 Med synergivinsten &syftas den sammalagda ekonomiska fordel som budgivaren anser sig vara beredd att
betala extra utéver marknadsvardet pa aktierna av den anledning att denne ser en ekonomisk potential i att dga
och kontrollera malbolaget.

5% Bergstrom och Rydqvist (1992) s. 74 f.

135 Afrell, mfl. (1998) s. 256

138 Afrell, m.fl. (1998) s. 235
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ser en vardeokningspotential i forhdllande till dagskursen for budet. Darfor erbjuds
aktieagarna numerai regel en premie utéver salva marknadsvéardet pa aktierna vid offentliga
uppkopserbjudande.™” Att aktiernas varde fortsitter stiga efter ett uppkdp kan i och for sig
anvandas som ett argument mot att aktiedgarna anda inte fétt tillrackligt vederlag. A andra
sidan maste det enligt min mening finnas ett utrymme for spekulation och vinst for att ett kop
overhuvudtaget skall kommaifraga. Detta far alltsa anses tillhtra marknadens spelregler.

Vidare har Bergstrom m.fl. i en &ldre studie framfort att minoritetsaktiedgarna endast under
mycket restriktiva antaganden drar fordel av en regel som ger dem en réttighet att sdlja till
samma pris som en kontrollaktiedgare. Deras resonemang bygger pa att samtidigt som en
likabehandlingsprincip gynnar minoritetsagarnai den bemarkelsen att de far del av den totala
synergivinsten, minskar ocksd sannolikheten att en affar Gverhuvudtaget initieras. |
forlangningen skulle denna minskade sannolikhet enligt forfattarna minska bolagets véarde i
sadan utstrackning att dess negativa foljder Gvervager likabehandlingsprincipens fordelar.
Deras kontenta blir att man inte kan utesluta att de sma aktiedgarnai sluténdan forlorar pa ett
diskrimineringsforbud.**® Huruvida dessa forfattare stér fast vid den for manga & sen intagna
standpunkt & hogst oklart. Jag hdller det dock inte for osannolikt att forfattarna med
beaktande av den dkade méangden offentliga bud generdllt, och offentliga bud innehdllande
premier i synnerhet, som skett samt dutligen den rika floran av undantag fran
likabehandlingsprincipen som skapats (och som senare skall presenteras), skulle kommit till
en annan sl utsats.

7 Afrell, mfl. (1998) s. 232
158 Berstrom, Hogfeldt, och Samuelsson (1-2/94) s. 146
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6. Borsrattsliga likabehandlingsprincipens undantag

6.1 Allméant

Det bor inledningsvis poangteras att det havdas att malsattningen med principen enbart &r att
astadkomma en formell likabehandling och liknas nérmast med ABL:s likhetsprincip som
redogjorts fér ovan. Innebdrden av principen & som ovan redogjorts att uppgorelser med
vissa aktieagare pa formanligare villkor &n vad andra erhdler genom det offentliga
uppkopserbjudandet inte far forekomma. Det finns enligt Afrell m.fl. altsd ingen majlighet
for en budgivare att grunda prisdiskriminering pa "sakliga skd”, utan det & endast de
statuerade undantagen som kan aktualiseras. **° Idag torde det enligt min mening dock vara
mojligt att fa till stand ett undantag med hansyn till "sakliga ska”. Anledningen & dels att
AMN har givits mandat enligt TO-reglerna |.2 att bevilja undantag fran reglerna. Vad nedan
kommer att framga har n&r AMN beviljat undantag skalen varit "sakliga” i den bemarkelsen
att de hanfort sig till kostnads- och tidsaspekter och dessutom grundat detta redan pa TO-
regeln 1.1. Detta & enligt min mening sakliga sk pa sa sétt att AMN har sagt att detta ar
legitima skal till fransteg fran principen. Namnden konstaterar ocksa angdende den
undantagsm¢jlighet som vuxit fram med hansyn till kostnads- och tidskrévande aspekter att
" hittillsvarande svenska praxis ar alltsi grundad p starka sakliga skal”.**°

Som ovan konstaterats har likabehandlingsprincipen givits en grundldggande betydelse vid
uppkop av bolag pa aktiemarknaden. Emellertid har den ocksa fétt sta tillbaka for ett inte
forsumbart antal och betydelselosa undantag. Vad gdller TO-reglerna kan
likabehandlingsproblematiken delas in i f6ljande omraden.

1 — Véardepapper med identiska villkor

2 — Vérdepapper med icke identiska villkor
3 —Forvarv vid olikatillfélen

4 — Partiella erbjudanden

Utbver namnda fransteg & det inledningsvis véart att endast namna att principen ocksa kan
asidoséttas efter samtycke av den som drabbas eftersom regelns huvudsakliga uppgift &r att
utgora ett skydd for denne. Detta sker oftast i praktiken genom beslut pa bolagsstdmman
enligt de sarskildamajoritetskrav som galler i den aktuella frégan.'®*

6.2 Vardepapper med identiska villkor

6.2.1 Vederlag i annan form vid sarskilda skal enligt 11.8

Inledningsvis kan namnas att sdljaren ofta har ett berdttigat intresse att erbjuda egna aktier
som vederlag. Framsta orsakerna &r att en sadan betalningsform minskar pafrestningen pa
finansieringen och minskar i viss man ocksa den generella risken for framtiden da denna
kommer att delas med séljaren (sdvida denne inte sdljer mottagna aktier omedelbart).’®? Av
olika ska kan det dock finnas uppenbara fordelar for en budgivare att kunna erbjuda olika
vederlag.

139 Afrell, mfl. (1998) s. 258

100 AMN 2006:22

161 M gjoritetskraven statuerasi ABL 7:37-59
182 Orrbeck (2006) s. 114



Undantag kan goras fran likabehandlingsprincipen vid offentliga bud om sdrskilda skl
foreligger, enligt TO-regeln 11.8. Enligt kommentaren till bestammelsen kan sadana skél
foreliggat.ex. ndr en aktiedgare av godtagbara skél, t.ex. legala, inte kan ta emot det vederlag
som erbjuds. Kommentarens ordalydelse tyder inledningsvis pa att undantaget skall tolkas
restriktivt. Dock uppluckras denna uttalade restriktivitet nagot eftersom det kan beviljas
undantag &en nd det foreligger tungt vagande praktiska skdl. Enligt kommentaren
forekommer sadana skal t.ex. nar ett mycket stort antal aktiedgare ar for handen och en smérre
andel av aktieposterna erbjuds kontant vederlag, trots att annat vederlag erldggs i 6vrigt. Ett
sadant avsteg fran principen kan ske framst i syfte att forenkla processen. Detta kan t.ex. tasig
uttryck i att kontanter erbjuds som betalning for smaposter i ett offentligt erbjudande som
omfattar ett aktiebyte.'*® Detta kan exempelvis bero pd att bytet sker genom att t.ex. tio aktier
i malbolaget ersitts med en aktie i budgivande bolag. Avsikten ar da att undvika att aktier,
och aktiedgare, i sa hog grad "blir 6ver” och pa sa sétt forenkla och snabba pa processen vid
uppkopet.

| ett partiellt bud som provades av namnden (AMN 1994:2) beviljades undantag med hansyn
till praktiska skal. Erbjudandet innehdll en maojlighet for aktiedgare med en aktiepost om
hogst 20 aktier att erhdlla vederlag i form av vardecheckar i det erbjudande bolaget. Namnden
godtog detta med forbehdllet att erbjudandet skulle riktas mot samtliga aktiedgare.

| AMN 2000:1 konstaterade namnden att ett kontanterbjudande normalt ger storsta majliga
frihet for de séljande aktiedgarna. Detta framgick ocksa for 6vrigt av kommentaren till NBK:s
rekommendation punkt 111.3 dér det fanns ett krav pa att ett offentligt erbjudande till foljd av
budplikt altid méste innehdlla ett kontantalternativ.’®* | namnda fall fann namnden att det
foredagna erbjudandet som innebar att aktiedgare som &gde mindre dn 100 aktier erbjtds
kontant vederlag till skillnad fran dvriga som erbj6ds aktier som vederlag, vara forenligt med
god sed pa aktiemarknaden. | likhet med AMN 2000:1 ansdg namnden i AMN 2001:2
kontanterséttning till ett farre antal aktiedgare forenligt med god sed pa aktiemarknaden. |
namnda fall var kontanterbjudandet tankt att riktas till innehavare av farre én 200 aktier. For
aktieagare av fler an 200 aktier skulle brékdelar av aktieinnehav avrundas uppat till nérmaste
hel aktie. En sadan extra erséttning som detta innebar skulle da uppga till maximalt tva
procent. Aven en sadan &gard fann namnden acceptabel med hansyn till de praktiska fordelar
som dettainnebar.

Ett annat uppkdp som kommit att behandla detta undantag skedde i utformningen av budet av
Old Mutual p& Skandia.'®® Det férsta uttalandet var AMN 2005:32 dér Old Mutuals dnskemdl
i huvuddrag var att erbjuda aktiedgare med hogst 1 000 aktier ett forenklat forfarande dar
kontantvederlag kunde véljas. Erbjudandet som riktades till samtliga aktiedgare skulle besta
av dels aktier i budgivande bolag samt dels kontanter. Kontanterna var ett 18gre belopp an
vardet pa de aktier som erbjods. Budgivaren avsag vidare att erbjuda en matchningsméjlighet
vilken skulle mgjliggora for aktiedgare i malbolaget att sélja en stérre andel av sina aktier i
malbolaget mot kontantvederlag eller vederlagsaktier forutsatt att valet kunde matchas med
andra aktiedgares val. Erbjudandet skulle riktas till samtliga aktiedgare men aktiedgare med

163 K &german (2001) s. 226

164 Numera framgér det av reglerna om férvarv utanfér det offentliga budet att om budgivaren under denna
period mot kontant erszttning och pa annat satt an genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga
aktier i malbolaget, har forvarvat mer an 10 % av samtliga aktier i malbolaget, skall erbjudandet innehalla ett
vederlagsalternativ som innebar att aktiedgarna har ratt att fa kontant betalning. (Se TO-reglernall.10-12)

185 Utéver nedan namnda uttalanden behandlades frégor i detta uppkop dveni AMN 2005:46 och 2005:47.
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hogst 1 000 aktier skulle ges fortur. Namnden dtergav inledningsvis vad som uttalats i AMN
2000:1. Namnden ansdg dock att detta fall var ndgot mer komplicerat. Forst och framst
konstaterades att det inte motte ndgot hinder att vardet pa det rena kontantvederlaget var lagre
an vardet pa vederlagsaktierna. Betraffande matchningsmajligheten ansadg namnden inte att
den stred mot god sed forutsatt att valet kunde matchas med andra aktiedgares val och att
mojligheten var 6ppen for samtliga. Foreslagna foretréde avseende matchning och darmed till
de hogre véarderade aktievederlaget, dvs. avsteg fran likabehandlingsprincipen, som féreslogs
ans3g namnden dock inte ha blivit tillrackligt motiverad for att beviljas. Namnden framforde
att " (i)ntresset av att aktiedgare med mindre innehav skall kunna vélja ett kontantalternativ
kan sdlunda inte dberopas till stod for ett arrangemang som innebar att dessa aktieagare till
skillnad fran de ovriga garanteras full kompensation genom vederlagsaktier i handelse av
onskemd om denna kompensationsform.”

Skandia som malbolag inkom efter att budet offentliggjorts med en framstallning i namnda
uppkopsforfarande som behandlades i AMN 2005:38. | det nu offentliggjorda budet hade Old
Mutua erbjudit aktiedgare som innehade hogst 1 000 aktier rétt att erhdlla hela vederlaget i
kontanter. Skandias styrelse stéllde sig fragande till detta da det endast riktats till dessa
aktieagare och inte envar aktiedgares forsta 1000 aktier. Namnden é&tergav vad som
konstaterats i AMN 2005:32 och patalade de tungt praktiska ska som skulle kunna motivera
en l6sning av namnda slag. Da erbjudandet nu ocksa andrats pa sa sétt att aktiedgare med ett
innehav om hogst 1 000 aktier far forsteg till kontantvederlaget men daremot inte till det
hogre vérderade aktievederlaget ansag namnden att den tidigare riktade kritiken inte langre
vara aktuell.

Skandia inkom med en ny framstdlning som behandlades i AMN 2005:48. D& havdade
malbolaget att Old Mutuals olikabehandling i namnda budgivning av olika sma&gare inte var
tekniskt motiverad och darfor stred mot god sed pa marknaden. Vad Old Mutua gjorde enligt
Skandia var att de hade avgransat mojligheten till fullt kontantvederlag till aktiedgare
innehavandes hogst 1 000 aktier till att endast gélla de som innehade sina aktier genom
forvaltare auktoriserade enligt Lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument.
Ovriga &gare bereddes inte per automatik foretrade utan blev hanvisade till den rétt
ifragavarande forvaltare mande ha enligt matchningsméjligheten. Vidare pétalade Skandia att
Old Mutual inte gjort en sk. aktiebokskorning i ansutning till budet vilket inneburit att det
saknats skdl att sérbehandla aktieagare som kanske inte har aktier registrerade i eget namn.
Old Mutua havdar att olikabehandlingen gjorts av kontroll- och sdkerhetsskd for att
minimera risken for missbruk av kontantgarantin. Kontentan av namndens uttalande i fragan
var att detta forfarande inte stridit mot god sed pa marknaden. Namnden sade att det férvisso
kanske hade varit mer foljdriktigt att goéra en s.k. aktiebokskdrning, men att bolaget istéllet
kravt att vardera aktiedgare skulle intyga sitt agande for det aktuella datumet, vilket ansags
tillrackligt. Old Mutual hade i 6vrigt haft tekniska och praktiska skél for att gora en skillnad i
behandlingen av svenska och utléndska forvaltarregistrerade aktier enligt ndmnden.

| AMN 2006:27 var omstandigheterna nagot annorlunda. Budgivaren, MAN, hade har for
avsikt att i sitt bud erbjuda aktiedgarna i Scania som innehade hégst en borspost, dvs. 100
aktier, garanterat kontant vederlag i svenska kronor. Alla aktieagare som inldmnade hogst
20 000 aktier i erbjudandet skulle ocksa fa kontantandelen av vederlaget i svenska kronor,
men efter att de vaxlats for mottagarens rékning. Aktiedgare med storre innehav éan 20 000
aktier skulle dock fa vederlaget utbetalt i Euro. Anledningen till att samtliga inte erbj6ds Euro
berodde, enligt budgivaren, pa svenska bankers system for hantering av betalning av vederlag
i offentliga erbjudanden och att det darmed inte skulle vara praktiskt genomfdrbart. Namnden
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konstaterade inledningsvis att sérbehandlingen av de smaaktiedgare om hogst 100 aktier
ansdgs ligga i linje med tidigare beviljade undantag med hansyn till sarskilda skal. Vidare
ansdg namnden inget hindra sérbehandlingen av aktiedgarna som inlamnade hogst 20 000
aktier, dock forutsatt att forfarandet ordnades sa att aktiedgarna som erhdll svenska kronor, pa
den dag budgivaren stéller beloppet till forfogande for utbetalning, fér lika stora vederlag
uttryckt i motvardet Euro som de aktiedgare som erhdller utbetalning i Euro.

Undantag av detta slag synes sdledes vara relativt entydiga. Det skall enligt ndmnden anses
tilldtet att rikta ett kontanterbjudande till endast vissa aktiedgare av mindre poster. Var
gransen for vad som skall vara tilldtet kan inte utlasas. En naturlig forklaring till detta torde
vara att aktiernas vérde varierar och att postens storlek i sig darfor inte betyder ndmnvért.
Namnden synes andock inte ha fast ndgon storre vikt vid hur stort varde en sadan post far
uppga till. Medan beloppet pa den post som tilléts erbjudas endast kontantvederlag var ca
6.500 kr i AMN 2000:1 var beloppet i AMN 2005:32 ca 42.000 kr. Namnden synes snarare
fasta vikt vid de argument som framfors till varfor ett "riktat” kontantalternativ skulle tillatas
dverhuvudtaget samt konstruktionen av en sadan |6sning.

6.2.2 Undantagsmodjlighet enligt TO-regel 1.1 om tidsdédande och
kostsamma omstandigheter foreligger

| och med ett 6kat inslag av utlandskt dgande av aktier i svenska aktiemarknadsbolag har
budgivaren vid offentliga uppkdpserbjudanden i storre utstrackning fatt iaktta inte bara de
svenska reglerna utan aven bestdmmelser i ett eller till och med flera andra lander. Att
utforma ett erbjudande sa att det uppfyller dven dessa krav kan vara mycket tidstdande och
kostsamt. Déarfor har det ansetts nddvandigt att budgivaren skall kunna med stéd av punkten
1.1 beviljas undantag fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i alla lander och
fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. Men eftersom
forhallandena kan skiljasig &t i olika situationer har det inte varit mojligt att i ett regelverk av
forevarande slag stélla upp principer for hur sddana regelkonflikter skall 16sas.’® Det & inte
heller ovanligt att bolag i offentliga erbjudanden exkluderar utléndska aktiedgare av det skélet
att det kan vara praktiskt omgjligt att genomféra det gentemot dem. Foljande férekommer inte
sdllan nér nordamerikaner &ger aktier i svenska bolag eftersom deras prospektregler kan
kommaatt bli tillampliga vilket & regler som & b&de arbetskravande och kostsamma.*®’

NBK:s numera upphévda regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv gavs under
punkt 1.1 motsvarande bakgrundsbeskrivning. | stéllet for papekandet om mojligheten att soka
dispens angavs dock darefter foljande i kommentaren; ” Eftersom forhdllandena kan skilja sig
a i olika situationer, ar det inte mgjligt att i ett regelverk av forevarande slag stélla upp
principer for hur sddana regelkonflikter skall 16sas. Det far avgoras fran fall till fall, bland
annat mot bakgrund av internationell praxis, i vad man erbjudandet skall riktas till aktiedgarei
allalander och om de svenska reglerna skall tillampas fullt ut i alla avseenden.”

| AMN 2004:24 6nskade budgivaren utelamna ca 10 procent av aktierna da innehavarna var
fran USA. Forfarandet skulle namligen annars krava en fullodig amerikansk
emissionsdokumentation med konsekvensen att processen skulle bli fordrojd i sex till atta
veckor. Detta skulle omgjliggora ett uppfoljande av offentliggorandet av budet med det

166 5o kommentar till TO-regeln p. 1.1
167 K &german (2001) s. 225 f.
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prospekt som krévs enligt svensk rétt inom en rimlig tid. Det svenska prospektet skulle
sannolikt inte kunna fardigstallas férrén den amerikanska dvervakningsmyndighetens (SEC)
krav pa innehdlet blivit kanda eftersom bada dokumenten bor innehdlla samma information i
materiella hanseenden enligt budgivaren. Namnden fastslog att vid beddmningar av detta slag
maste detta ske utifran det specifika fallet och med hénsyn till internationell praxis. Vidare
konstaterar namnden att dispens maste kunna beviljas i de fall det foreligger en konflikt
mellan de svenska reglerna och reglerna i aktiedgarens hemland. Eftersom de amerikanska
kraven pa tidpunkten for framlaggande av prospekt inte Gverensstamde med svenska
motsvarigheten foreldg ingen skyldighet att rikta budet dven till de amerikanska égarna. Vad
namnden fastslog, vilket & intressant, var att det heller inte kréavdes dispens for att undanta de
utlandska &garna till foljd av konflikten mellan reglerna. Detta ansdgs folja redan av
kommentaren till den da gélande punkten 1.1 i NBK /OE, vars motsvarighet nu finns i
kommentaren till TO-regeln I.1.

| det ovan behandlade uttalandet, AMN 2005:38, stdllde sig Skandia (mabolaget) &ven
fragande till att Old Mutua i sitt erbjudande exkluderat aktieagarei USA, Kanada, Australien
och Japan. Summan av undantagna aktier var 17,7 % av det totala antalet aktier i Skandia.
Namnden atergav vad som konstaterats i kommentaren till bestémmelsen och poangterade att
fal av dylikt slag far avgoras fran fal till fall, men namnde ocksa att utelamnande av
utlandska aktieagare ar vanligt i praktiken. Namnden ansdg inte heller forevarande forfarande
strida mot god sed pa marknaden genom att budgivaren pa detta sitt sérbehandlar vissa
aktiedgare, forutsatt att dettainte sker slentrianmassigt utan att det grundar sig pa en noggrann
analys av réttsreglerna och omstandigheterna i det enskilda fallet. Betraffande antalet aktier
som undantas namns att detta inte & av avgorande betydelse sdvida det ror sig om en klar
minoritet. En minoritet pa 17,7% ansags utgora en klar sadan.

Efter uttalandet i AMN 2005:38 valde namnden ocksd att gora ett vagledande uttalande
avseende mojligheten att undanta vissa aktiedgare, AMN 2006:22. Har dterges i mangt och
mycket vad som konstaterats i AMN 2005:38. Utover namnda skal till att fa utelamna
utlandska agare patalar namnden ocksa att det anses innebara ”en okad legal riskexponering
att 1ata till exempel amerikanska aktiesgare delta i erbjudandet”. Vidare noterar namnden att
motsvarande sirbehandling av amerikanska &gare forekommer i manga andra europeiska
lander, bl.a. Storbritannien. FOr att bekréfta att instéllningen statuerad i AMN 2005:38 och
den da gadllande NBK 1.1, fastslar namnden att det inte kravs dispensbeslut for att utesluta
aktiedgare pa motsvarande vis utan det anses folja &ven av TO-regeln 1.1. Att ordalydelsen i
kommentaren patalar att budgivaren kan hemstalla om dispens om det foreligger tidsddande
och kostnadskravande omstandigheter synes saledes vara dverflodig.

Sammanfattningsvis bdr undantag enligt den senare behandlade undantagsmdjligheten vara
relativt sett stor enligt min mening. Namnden har intagit en generts instdllning sa lange
godtagbara argument framlagts och beviljat undantag utan att stélla altfér hoga krav. Som
konstaterats ovan & kravet endast att utldndska &gare inte slentrianmassigt utelamnas i det
offentliga budet samt att de utgor en relativt klar minoritet av agarna. Sdedes kan bolagen
beviljas undantag forutsatt att de faktiskt har kommersiellt godtagbara skal i det enskilda
fallet. Var gransen for vad som skall anses vara godtagbara ska for att utelamna utlandska
agare i en budprocess gar har inte klargjorts utan avgjorts utifran det enskilda fallet. D3, mig
veterligen, ndmnden annu inte i ndgot fall forvagrat undantag av ndmnda slag &r grénsen hogst
oklar. Darfor synes, som sagt, denna undantagsmdjlighet i dagsléget vara stor. Viktigt att
poangtera & dock att jag finner bedomningen fran fal till fall vara nodvandig for att
undantaget skall fylla sin praktiska och kommersiella funktion. Undantaget far under inga
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omstandigheter utgdra ett instrument for omotiverad diskriminering. Men om godtagbara skél
inte foreligger torde rimligtvis inga incitament heller foreligga mot att inte l1ata det offentliga
budet omfatta daven de utlandska agarna.

6.3 Vardepapper med icke identiska villkor

6.3.1 Allmant

| TO-reglernas 11.9 statueras budgivarens rétt att behandla innehavare av aktier med icke
identiska villkor olika. Ett erbjudande kan riktasig till sdval innehavare av olika aktieslag som
darmed jamstallda finansiellainstrument. Da det forekommer manga olika typer av finansiella
instrument med olika villkor och forutséttningar har det inte kunnat anses andamalsenligt att
stélla krav pa likabehandling. Det har istéllet ansetts mer naturligt att budgivaren skall ha en
mojlighet att 1amna vederlag som skiljer sig bade betréffande form som véarde. Emellertid
stélls det oerhort viktiga kravet pa att varje innehavarkategori skall ges en réttvis och rimlig
behandling.’® Vad som ocksd & av stor praktisk betydelse har & att olika
vardepapperskategorier far behandlas olika endast i den utstrackning det & kommersiellt och
marknadsmassigt motiverat. Forekommer t.ex. olika aktieslag som & noterade och skall dessa
kdpas upp genom ett offentligt bud skall skillnaderna i pris mellan aktieslagen stéd i samma
proposition till den borskurs som galler for respektive aktieslag.'®

6.3.2 Aktier med icke identiska villkor

Under forsta hadften av 1980-talet var differentierande bud inte vanliga utan det var under
senare delen av 80-talet som foretag tamligen ofta utnyttjade denna mdojlighet, dvs. skilja pa
vederlaget mellan A respektive B-aktier.*™ Anledningen till att manga forvérvare utnyttjar
mojligheten att differentiera budet & att ett sddant bud minskar den del av
sammansl agningsvinsten som via likabehandlingsprincipen skulle komma de sma aktiedgarna
till del. Eftersom &garna av stora rostandelar (vanligtvis da A-aktiedgare) inte har en
motsvarande kapitalandel i foretaget & det i princip altid formanligare for dem och
forvarvaren att A-aktierna ges en premie i offentliga forvarvserbjudanden. Bergstrom &
Rydqvist analyserar aven varfor premien for A-aktien ocksa kan bli sa hog pa foljande sétt;
" (j)u farre A-aktier de stora dgarna innehar, desto hogre blir premien per A-aktie eftersom den
del av vinsten som skall gatill dem sprids ut pafarre A-aktier. Budpremien till A-aktiernablir
ocksa stor om antalet A-aktier utanfor blocket &r litet, eftersom en mindre del av vinsten
méste delas med de sm& A-aktieagarna.” '™

Vért att notera & att det under tiden NBK/OE 1971: s rekommendationer gallde, stélldes
fragan i AMN 1986:3 om prisdifferentiering av vederlaget for fria och bundna aktier var
tilldtet. Namnden gick har sa langt att de konstaterade att likabehandlingsprincipen &r
ekonomisk och att eftersom kurserna pa de fria respektive bundna aktierna var olika skulle det
strida mot NBK/OE 1971 att inte differentiera vederlaget. Dock géllde och gédller fortfarande
kravet pa att premien skall vara likai forhallande till marknadsvéardet. | det ovan behandlade
uttalandet AMN 2006:27 var budgivarens onskemd det just ndamnda. Budgivaren avsag
namligen att erbjuda sammatotala vederlag per A-aktie och per B-aktie, vilket skulle innebéra
att premien skulle bli olika stor i forhdlande till borskurserna pa respektive aktieslag.

168 Se kommentar till TO-regeln p. 11.9

169 K german (2001) s. 225

170 Afrell, m.fl. (1998) s. 256 och Bergstrom och Rydqvist (1992) s. 63
1 Bergstrém och Rydqvist (1992) s. 66
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Eftersom kursskillnaderna aldrig varit stérre én 2,6 % ansdg ndmnden inte detta strida mot
TO-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden.

Att ha aktier med olika réstvarden har ofta kritiserats for ovan namnda problematik, namligen
att skillnaderna utnyttjas av kontrollaktiedgare for att astadkomma ekonomiska férdelar at sig
sava till nackdel for minoriteten.'”” Réstvardesskillnader har ocksd marknadsméssigt
kommit att betraktas som mindre 6nskvardai nagrafal. Sdval SKF som Electrolux minskade
differensen fran 1:1000 till 1:10 eftersom den stora differensen uppfattades som nagonting
negativt av investerare.'™ Det rattspolitiska argumentet om réttvisa fick slledes betydelse i
den bemaérkel sen att fortroendet for bolaget och marknaden i sin helhet skadades. Nackdelarna
med storre rostréttsdifferenser dversteg alltsa fordelarna enligt bolagen och deras aktiedgare.
Ett argument for rostvardesskillnader som annars ofta framforts & att det kan hindra en
minoritet fran att stora bolagets skoétsel och darmed vara en forutséttning for att bolaget skall
fa en stabil och handlingskraftig ledning. Vidare kan rostréttsdifferenser var ett sétt att
bibehalla makten for en entreprendr samtidigt som denne kan lockatill sig riskkapital.

Vad betréffar vederlaget for aktier pa aktiemarknaden anges marknadsvardet som
utgangspunkt i kommentaren till bestdmmelsen. Vidare sigs att om det forekommer ett
procentuel It paslag pa marknadsvardet, sk. premie, i budet skall den i princip vara lika stor
for allaslag av aktier. Regeln ar inte absolut i den bemérkelsen att forhadlandenai de enskilda
falen kan skilja sig sa pass mycket att en strikt tillampning inte ansetts |amplig. Undantag &r
tankt att beviljas framst av kommersiella och marknadsmassiga skal.**

Aven NBK:s regler foreskrev att om det fanns olika aktieslag kunde olika vederlag erbjudas
dessa. Forbehdllet var da att forekommande premier i forhallande till marknadsvérdet skulle
vara lika stora om inte sdrskilda skl foranleder annat. Regeln om proportionellt paslag var
naturligtvis inte heller absolut eftersom férhallandena kunde skilja sig fran fal till fall. NBK
angav bl.a. att roststarka aktier kunde erhdlla en storre ersattning men att sadana skillnader i
behandling av olika agarkategorier aldrig fick vara oskdiga och skulle vara motiverade i
prospektet.™® S&val undantagsmajligheten vid sarskilda skal som sistnamnda géller aven vid
tolkningen av TO-reglerna

| AMN 1989:7 ansag sokande att sarskilda skd forelag for att erlagga ett hogre vederlag till
preferensaktieagarna i forhallande till aktiedgarna av stamaktier. | det aktuella fallet var det
fraga om en form av preferensaktier som har stora likheter med skuldebrev av den typ som
benamns forlagsbrev.'® Namnden fann har si betydande sirdrag mellan stam- och
preferensaktierna att de senare ocksa darfor kunde erhdlla ett storre premium. Den foreslagna
hojningen i det offentliga erbjudandet om 5 kronor per preferensaktie utan motsvarande
hojning avseende stamaktier stred alltsa inte mot god sed pa aktiemarknaden. AMN uttalade
sig dock inte om huruvida sasmma differentiering hade godtagits i en likartad situation mellan

172 Bergstrém och Samuelsson (2001) s. 174

13 AMN 1998:2 (Electrolux). | AMN 1988:2 tog namnden stélIning till det motsatta, d& bolaget Nolato ville
andra rostvardet pa utgivna A-aktier fran 5 per aktietill 10 per aktie. Namnden uttalade sig om att uppstampling
av aktier pa detta sétt far ske endast i undantagsfall. Med héansyn till omstandigheternai det enskilda fallet ansag
namnden Nolatos andring inte strida mot god sed pa aktiemarknaden.

174 Se kommentar till TO-regeln p. 11.9

> NBK/OE (2003) p. 11.9

176 Enligt Rodhes Aktiebolagsrétt, som namnden hanvisade till, 1&g den vésentliga skillnaden — férutom i
rostratten — dari att utdelning pa preferensaktien utgick endast efter beslut av bolagsstamman och endast i den
man utdel ningsbar vinst fanns tillganglig enligt reglernai ABL, medan ranta pa skuldebrev alltid skall utbetalas
s lange bolaget inte kommit i den situationen att det maste instdlla sina betalningar.
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A- och B-aktier, utan betonade hér endast de skillnader som foreldg mellan preferens- och
stamaktier. Ett antal andra uttalanden har dock behandlat tillétligheten av differentierande
vederlag vad géller A- och B-aktier.*”’

| AMN 1991:3 konstaterade namnden bl.a. att det saknade betydelse for bedémningen av
fragan om prisdifferentiering mellan A- och B-aktier & god sed pa aktiemarknaden huruvida
det varit nédvindigt att erbjuda ett hogre vederlag for A-aktierna an for B-aktierna for att
kunna genomfora forvarvet av A-aktierna. Att budgivaren samt nérstdende redan agde A-
aktier spelar ingen roll, sa lange véarderingen av aktierna grundas pa marknadsvéardet. Om
aktieagare till A-aktier anda varit beredd att sdlja till lagre pris & sdledes ovasentligt. |
nadmnda fal fann namnden att en prisdifferentiering mellan aktier med olika rostvarden
baserat pa marknadsvéardet inte stred mot god sed.

| AMN 1999:19 hemstalldes till némnden att uttala sig om huruvida ett 55 % hogre pris pa A-
aktier i forhallande till B-aktier var forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Efter att ha
redogjort for utgangspunkterna vad galler marknadspris och premier konstaterar namnden att
den prisskillnad mellan A- och B-aktier som Frontline avsag att gora var vasentligt storre an
vad som brukat forekomma pa den svenska aktiemarknaden och skulle under en i Gvrigt
norma budsituation med stor sannolikhet ha bedomts som oftrenlig med god sed pa
marknaden. Omstandigheterna i fallet var dock valdigt speciella da forhdllandet mellan olika
agarkonstellationer varit " synnerligen anstrangd och konfliktsfylld” under tva ars tid. Det bud
som sdledes forhandlats fram fick ses som en framférhandlad totaluppgorelse mellan dessa
dar behovet av en |6sning var ndrmaste akut. Med sarskild hénsyn till detta hénvisade
namnden till en princip som ytterst & avhangig av en allmén skaighetsbedomning och pa sa
sétt fann prisdifferentieringen forenlig med god sed pa marknaden. Uttalandet skall dock inte
ses som vagledande pa omradet, vilket ocksa foljande uttalanden visar pd, utan endast utgora
ett exempel pa hur stor roll omstandigheternai det enskildafallet kan spela.

| AMN 2001:3 godtog namnden en sa stor skillnad som 20 %, dér A-aktiedgarna erholl mer.
Namnden var dock noga med att poéngtera att det &ven har var omstandigheter i det enskilda
fallet som gav stod &t detta, bl.a. uppgifter om vad budgivaren erlagt vid tidigare aktieforvarv
samt det férhéllandet att erbjudandet foranletts av reglerna om budplikt.}”® I AMN 2004:18,
som aterger en del av vad som konstaterats i ett icke offentliggjort uttalande, reviderade dock
namnden den i AMN 2001:3 uttalade instalIningen nagot. | det icke offentliggjorda uttal andet
konstaterade namnden att det & en spridd uppfattning pa aktiemarknaden att en eventuell
prisskillnad mellan onoterade aktier med hogre rostvarde och noterade aktier med légre
rostvarde vid ett offentligt erbjudande bor vara hdgst 10 %. Vidare framforde ndmnden att en
prisskillnad om 20 % far anses avvika fran en spridd uppfattning pa marknaden om vad som
skall anses vara tilldten prisdifferentiering. Dock ansdg namnden att det finns en " grazon”
mellan vad som & marknadsmassig uppfattning om rimlig prisskillnad och vad som faktiskt
ska betraktas som oskdaligt, som &r ett starkt uttryck. Slutligen konstaterar ndmnden darfor att
det skulle vara att ga for langt att utan vidare beteckna en prisskillnad 6verstigande 10 % som
oskalig. | det icke offentliggjorda uttalandet var dock en skillnad pa 20 %, med hansyn till de
inte speciellt starka argumenten som framfordes, altfor stor for att vara godtagbar. Den

7 Utéver de uttalanden som behandlas kan &ven namnas bl.a. AMN 1998:1 och AMN 1999:19. | det férra
drendet fann namnden att ett inférande av ett konverteringsforebehall i bolagsordningen som majliggjorde en
omvandling av A- till B-aktier forenligt med god sed pa aktiemarknaden sdvida denna mojlighet inte var
begransad till vissa akitedgare av detta slag. En sidan konvertering skulle kunna bli aktuell da A-aktien i regel
har samre likviditet, dvs. svérare att omsstta.

178 D&varande regler gav uttrymme for att ta hansyn till sddana omstandigheter.
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forfragan som framstélts i 2004 ars fall av Proventus om huruvida 12 % hogre vederlag for
A-aktier var forenlig med god sed besvarades dock jakande av namnden.

| AMN 2004:19 tog namnden stéllning till huruvida en 15 % hdgre premie for A-aktier var
forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Namnden upprepade inledningsvis att ett eventuel It
procentuellt paslag pa det gallande eller berdknade marknadsvardet i princip skall vara lika
stort for alla aktier, men att en strikt tillampning g & mgjlig utan att avvikelse kan goras med
hénsyn till kommersiella och marknadsméssiga skal. Vidare dtergav ndmnden vad som
framforts i AMN 2004:18. Namnden utvecklade &en sin syn i fragan och uttalade i AMN
2004:19 att " (b)erékningen av ett marknadsvarde for onoterade roststarka aktier som inte ar
forema for négon egentlig omsattning pa aktiemarknaden forsvaras sdlunda av att det i hog
grad &r beroende av agarstrukturen och eventuella planerade forandringar i dennai vad man
roststyrkan skall tilldggas ett sarskilt varde som innebér att marknadsvérdet av de aktierna
skall antas vara hogre an for de noterade aktierna’. Berdkningen avseende roststarka
onoterade aktiers vérde, som ocksa behandlats i kommenteraren till NBK: s regler,
uppméarksammas altsd har som ett sarskilt problem och tillika som ett argument for
prisdifferentiering. | den konkreta frédgan ansdg namnden en prisdifferens pa 15 % €
godtagbar p.g.a. att sokande inte presenterat ndgot underlag som talar for att en avvikelse fran
utgangspunkten att samma marknadsvarde for de bada aktieslagen skulle kunna komma
ifraga. | uttalandet bekraftas ocksa vad som konstaterats i tidigare uttalanden dar ndmnden
godtagit att vederlaget inte nominellt bestdmts i erbjudandet utan gjorts beroende av
utvecklingen fram till den tid da vederlagets skall redovisas. Detta innebér sdledes att det ar
forenligt att gora storleken pa premien avhangig en viss ansutningsgrad, har var det fraga om
en hogre premie om accepterandet av budet innebér att budgivaren uppnadde mer &n 90 % av
kapitalet och rosternai malbolaget.

Aveni AMN 2005:13 uttalade sig namnden om till&tligheten avseende prisskillnad mellan A-
och B-aktier vid ett bud. Forst och framst konstaterades det som tidigare kunnat utlésas,
namligen att behandlingen aldrig far vara oskalig. Ett utlandskt bolag ville har veta om ett bud
med 12 % hogre vederlag for en A-aktie i forhdllande till B-aktien var forenligt med god sed.
Uttalandet gick i linje med de tva uttalanden som skett 2004, namligen att prisskillnaden bor
vara hogst 10 % men att en viss margina maste finnas fran marknadsmassig synvinkel for vad
som skall betraktas som oskaligt. Ovan namnda citat fran uttalande 2004:19 dterupprepades
ocksd. | AMN 2005:13, kom namnden sdledes fram till, i likhet med tidigare uttalanden, att
med hansyn till vad som framforts i framstéllningen fran sdkande & en prisskillnadsniva om
12 % i det aktuellafallet forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Med bakgrund av redogjorda uttalanden &r det svart att dra entydiga Slutsatser av vad som
utgor "séarskilda skal”. Provningen sker i alra hogsta grad utifran omstandigheterna i det
enskilda fallet. Detta tyder inte minst uttalandet i AMN 1999:19 pa. Dock har pa senare ar
namnden utkristalliserat en mer generell acceptabel niva dar en prisskillnad om ca 12 % som
acceptabel forutsatt att godtagbara ska kunnat presenteras. Att namnden i de flesta fall
accepterat foreslagen differens & enligt min mening forstaeligt och andamdlsenligt. Budens
premieskillnader tyder pa att de har speglat de maktforhdllanden som forelegat och darmed
ocksa ansetts nodvandiga for att genomfora budet. Beroende pa rostréttsskillnaderna varierar
aktiens inflytande vilket ocksa speglar sig i aktiens varde, darmed torde de roststarka
aktiedgarna kunna kréva en ett storre paslag @n ovriga aktier. | AMN 1999:19 tog ndmnden
ocksa vid bedomningen hansyn till konsekvenserna som kan bli féljden om forvarvet inte
genomfors. Effekterna skulle da kunna bli @& mindre fordelaktiga for t.ex. ett visst aktieslag.
Att véga in aspekter som fortsatt negativ eller stagnerad kursutveckling torde inte sta i strid
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med AMN: s uttalanden i bl.a. AMN 1986:3 vari det fastslas att forvantningsvarde som inte
avspeglats i borskursen inte skall tillméatas betydelse. En dalig eller stagnerad kursutveckling
avseende aktierna &r till skillnad fran ett férvantningsvarde nagot som redan avspeglat sig i
borskursen. Detta maste dock enligt min mening ske med stor forsiktighet och en sadan har
" helhetsbedomning” far under inga som helst omstandigheter riskera att rubba allméanhetens
fortroende for aktiemarknaden. Namnden har dock kommit att stélla relativt hoga krav pa att
prisdifferensen skall vara va underbyggt med hdllbara argument varfor detta fortroende till
synes annu inte rubbats. Vad som inte tidigare framfoérts, men som torde ha betydelse vid vad
som skall anses vara skélig skillnad vad gdler vederlag, & hur stor rostdifferensen & i det
enskilda fallet. Om det ena aktieslaget har betydligt hogre rosteantal tingar den ocksa
rimligtvis ett hogre vederlag i férhadllande till om skillnaden vore mindre.

6.3.3 Andra finansiella instrument

Som ovan ndmnts foljer aen av punkten 11.9 i TO-reglerna att ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktier ocksa alltid maste omfatta andra av mabolaget utgivna
finansiella instrument som &r relaterade till aktierna, om prisséttningen av dessa instrument
vasentligen paverkas av aktiernas prissattning. Det innebér att ett uppkopserbjudande typiskt
sett ocksd skall omfatta av mélbolaget utgivna konvertibler och teckningsoptioner.'”
Detsamma galler finansiella instrument, dar rantan eller aterbetalningsskyldigheten knyts till
bolagets vinstutveckling, aktiekurs, resultat eller finansiella stéllning.’® Syftet med regeln om
at ett erbjudande aven skall omfatta till aktien relaterade finansiella instrument & att
innehavarna av sddana instrument inte skall behdva riskera att efter ett forvarv av aktierna i
bolaget bli sittande med ett instrument kopplat till onoterade aktier som uteslutande eller nast
intill utedutande innehas av budgivaren. Om teckningsoptionerna innehas av ett heléagt
dotterbolag har ndmnden dock g ansett att dessa behdver omfattas av budet eftersom det da
inte foreligger omstandigheter likt de nyss redovisade syftena.’® AMN har ocksd konstaterat i
ett flertal fall, t.ex. AMN 2006:45, att inget hindrar att innehavaren av sadana instrument
undantas férutsatt att de f&r en likvirdig behandling.® DA vissa andra finansiella instument,
utéver de ovan namnda, belGper en storre ovisshet har bedomningen ocksa kommit att
paverkas av detta, vilket framgar av de uttalanden som nu skall behandlas.

| AMN 1990:5 behandlades den da principiellt viktiga frégan i vilken utstréckning innehavare
av teckningsoptioner i ett malbolag bor atnjuta motsvarande skydd som aktiedgare har vid
offentliga erbjudanden och tvangsinl6sen. Optionsinnehavarna hade inkluderats i budet men
nagra hade inte godtagit erbjudandet och erhdll darefter en samre stéllning, i form av ett |agre
vederlag, nér tvangsinlosen kom ifrdga. Namnden uppmérksammade hé det numera
inaktuella problemet om att tvangsinlosenreglerna endast omfattar aktier. Numera innefattas
enligt ABL 22:26-28 aven teckningsoptioner och konvertibler av tvangsinldsenforfarandet.
Dér har sdvdl majoritetsaktiedgaren som innehavaren av optionen/konvertibeln rétt att pakalla
tvangsinlosen. Namnden fann dock att budgivaren ifrdga behandlat innehavarna av
optionsratterna pa ett sitt som inte stred mot god sed pAd marknaden eftersom
optionsinnehavarna haft god tid pa sig att 6vervéga teckningsfragan och att budgivaren vid

9 AMN ansig ocksa att god sed nog krévde att teckningsoptioner och konvertibler ocks& omfattades genom ett
tidigt uttalande i AMN 1987:7. Anledningen till att nAmnden reserverade sig med ordet "nog” berodde pa att de
ville avvakta den nya NBK/OE:s tillkomst.

180 5a kommentar till TO-regeln p. 11.9

8L AMN 2007:14

182 Framgér av t.ex. AMN 2007:6
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fleratillfallen erbjudit sig att forvarva utestdende optionsrétter. En passus &r att ett offentligt
uppkopserbjudande riktat endast till innehavare av kopoptioner inte omfattas av reglerna™™.

Vad betréffar vederlaget skall budgivarens sammanlagda vederlag for en aktie och en
utel Opande kopoption avseende aktien i fraga inte Overstiga vad som betalas for andra aktier
av samma slag och som inte utgor underliggande tillgang till kopoptionen. Det anses vara
aktiedgarens sak att befria sin aktie fran hinder att acceptera erbjudandet. En utfardad
kopoption anses namligen utgora ett sadant hinder som innebér att aktiedgaren maste bli kvitt
optionsforbindelsen innan denne accepterar budet for att inte begd kontraktsbrott.® Nagon
motsvarighet till den procentuella likabehandling som géller vederlaget avseende olika
aktied ag forekommer inte vad géller andra finansiella instrument. Anledningen till detta &r att
utvecklingen av priset pa andra finansiella instrument an aktier vanligtvis skiljer sig fran den
underliggande aktiens kursutveckling.’® Vad som dock & viktigt att upprepa & att olika
vardepapperskategorier far behandlas olika endast i den utstréckning det & kommersiellt och
marknadsmassigt motiverat.’® Kravet & dessutom som sagts att vederlaget skall vara skdligt.
| den skalighetsbedomningen bor vederlaget pa de finansiellainstrumenten séttas i forhallande
till vederlaget erbjudet for aktierna.®’

| AMN 1990:6 behandlade ndmnden bl.a. fragan huruvida det vid ett offentligt erbjudande
forelag sarskilda ska for hogre vederlag till innehavare av konvertibla vinstandelsbevis
(KVB). Namnden ansag hér séarskilda skél foreligga for att erbjuda en hogre premie avseende
KVB. Motiveringen till detta var for det forsta att det framgatt att omsattningen pa aktierna i
malbolaget samt KVB var sA omfattande att de noterade kurserna skulle anses motsvara
marknadsvardet. Premien skulle saledes baseras pa detta varde och inte ndgot teoretiskt sadant
enligt ndmnden. For det andra konstaterade ndmnden att, trots att B-aktierna hade ett hogre
varde dn KVB, samma vederlag och premium som erbjudits vara forenligt med god sed. Att
KVB-agarna atnj6t en storre premie darav métte alltsa inga hinder. Budgivaren var sdedes
inte tvungen att prisdifferentiera med motiveringen att sarskilda ska forelag eftersom KVB
kunde omvandlas nér som helst till B-aktier.

6.3.4 Forsumbart varde

Som tidigare konstaterats far budgivaren inte uteldmna ett visst aktiesag eller viss kategori
finansiella instrument utanfor budet om detta slag/denna kategoris prisséttning skulle kunna
vasentligen paverkas av att noteringen av de aktier och finansiellainstrument som budet avser
avnoterades. Bestammelsen, som i praktiken &r tillamplig pa framforallt teckningsoptioner
och konvertibla skuldebrev, syftar till att skydda instrumentens innehavare mot den
ekonomiska forlust som annars skulle kunna &samkas dem vid ett genomforande av budet.*®

Aven om de véasentligen skulle kunna paverkas kan sadana finansiella instrument kunna
undantas fran budplikten. En forutsdttning for att detta skall kunna ske & avseende
teckningsoptioner &r att de vid avnoteringstillféllet har ett nast intill férsumbart ekonomiskt
varde och att det inte heller av andra skal kan antas strida mot god sed pa aktiemarknaden att
l&amna optionsinnehavarna utan ett erbjudande. Vad emellertid géler konvertibla skuldebrev

183 e kommentar till TO-regelnp. 1.1
184 Se kommentar till TO-regeln p. 11.9
18 Se kommentar till TO-regeln p. 11.9
186 K dgerman (2001) s. 225

187 Se kommentar till TO-regeln p. 11.9
18 AMN 2003:9



uttalar AMN i ditt uttalande att budgivaren normalt sett skall erbjuda sig att forvarva
utelOpande konvertibla skuldebrev, &en om konverteringsréttens varde & forsumbart eller
nast intill forsumbart. Anledningen & bl.a. den att om skuldebrevet & noterat och en
avnotering av aktien skulle leda till en avnotering aven av skuldebrevet kommer ocksa
likviditeten i instrumentet att férsamras och detta i sin tur pverka dess varde negativt.'®
AMN 2003:9 utgjorde ett generellt uttalande pa omradet efter att ndmnden ett flertal ganger
undantagit vérdel6sa teckningsoptioner frén budplikten.® | dessa fall har motiveringen,
utbver att de i princip varit vardelésa och det av den orsaken inte skulle krévas att de
innefattades i erbjudandet, ocksd namnts att erbjudandet skulle medféra inte ovasentliga
kostnader och praktiska problem. Uttalandena kan sdledes ocksa jamforas med avsnitt 6.2.1
och 6.2.2.

6.4 Forvarv utanfor det offentliga erbjudandet

6.4.1 Allmant

Ett forfarande som tidigare inte var ovanligt skedde genom sk. cornerafférer, dar en
aktieagare fore eller efter budets tillkannagivande forvéarvade en sa stor andel av aktierna att
denne kunde "blockera’ budet. | dagslaget & tvangsinlosengransen pa 90 %. Om saledes
aktieagaren erhdller mer @n 10 % kan denne forhindra att budgivaren far sa stor andel att han
kan tvangsinlosa resten av aktierna, vilket inte heller sdllan & den gréns till vilket budet &
villkorat till. Syftet med att forsdita sig i en sk. cornerposition, dvs. aga mer an 10 %, var
vanligtvis att forhandla till sig ett hogre bud p& aktierna.’®* Numera & det dock s att den
genom "cornerpositionen” erhdlina forhandlingspositionen har urholkats till foljd av
likabehandlingsprincipen. Om  budgivaren och "cornerinnehavaren” sdledes nar en
overenskommelse kommer budet pa samtliga 6vriga aktier i malbolaget ocksa att hdjas
eftersom TO-reglerna stadgar att kdparen under en sex- respektive niomanadersperiod fore,
under 1820h efter budet g far forvarva aktier enligt villkor formanligare an det offentliga
budet.

Principen att md bolagets aktiedgare skall ges en likvardig behandling medfor att villkoren i
ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra aktieforvarv i samma bolag
eller vice versa. En villkorgustering for att upprétthalla principen om likabehandling kan ske
mellan det offentliga budet och affarer som sker fore, under eller efter ndmnda erbjudande.
Inledningsvis maste héar ocksa péatalas att det vid forvarv utanfor erbjudandet sddana afférer
vidtagna av néarstéende &r att anses vidtagna av budgivaren sjalv. Detta kommer, utéver den
generellaregeln om nérstdende i TO-regeln 1.3, aven specifikt till uttryck i TO-reglerna I1.10-
12. Foljande avsnitt presenterar hur forvarv utanfor gavabudet skall behandlas.

6.4.2 Forvarv fore erbjudandet

Antag att det kdpande foretaget forsoker kringga likabudsprincipen genom att forvarva aktier
separat frén de stora &garna for att sedan vanta en tid, och dérefter 1agga ett offentligt bud pa
utomstaende aktier. Forfarandet, som innebér att hela vinsten kan delas mellan det kdpande

189 AMN 2003:9

1%'Se AMN 2001:29, AMN 2002:24, AMN 2003:1 och AMN 2003:6

191 Ett annat syfte med en s.k. corneraffar uppkommer dd cornerinnehavararen istéllet anvander sin position
utnyttjar sina minoritetsrattigheter i obstruerande syfte och pa sa sétt tvingar huvudégaren att [6sa ut aktierna till
Overpris. Dennatorde vara vanligare &n tidigare namndaidag.

192 Bergstrém och Rydqvist (1992) s. 69 ff.
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foretaget och de stora aktiedgarna, har kritiserats och kallats for utfrysning av minoriteten.'*®
Den hér typen av handlande har man velat undvika och darfor infort reglerna om att villkoren
i budet inte f&r vara mindre férmanliga &n villkoren i foraffaren.’®* Detta var reglerat dven i
NBK:sregler.

| TO-regeln 11.10 ségs att s.k. foraffarer, dvs. affarer som sker inom sex manader innan sjéva
erbjudandet utan att utgora ett tidigare offentligt erbjudande, inte far innehdlla mer formanliga
villkor &n de som erbjuds i det offentliga budet. Detta géller forstas inte om undantag enligt
11.9, som behandlats ovan, &r tillampligt. | praktiken innebar regeln om foraffarer sdledes att
sadana forvarv som budgivaren har gjort fore det offentliga erbjudandet maste beaktas vid
bestdmmandet av de villkor som skall gélla for det offentliga erbjudandet. Om det offentliga
budet offentliggors inom sex manader sker ingen proévning av syftet alls idag. | dessa fall
anses namligen kravet p& avsikten med att kdpa upp bolaget vara uppfylld.”®® Aven detta
maste anses som en praktisk 16sning for att undvika bevissvarigheter etc. | AMN:s uttalande
1988:4 tolkade néamnden den da géllande rekommendationen sa att inte varje foraffar medfor
att villkoren i ett senare generellt utformat erbjudande méaste anpassas till villkoren i
foraffaren trots att det endast passerat fyra-fem manader sedan foraffaren. Namnden ansag att
eftersom budgivaren annu inte allvarligt dvervagt ett samgaende sa gdllde inte kravet pa
likabehandling. Idag hade dock forfarandet fallit under TO-reglerna 11.10 d& som sagt ingen
provning sker als numera.

Vad géller da affarer foretagna tidigare an sex manader? Vad de ddre reglernai NBK angav
var att likabehandlingsprincipen skulle gdlla om det offentliga budet bade till tid och till syfte
sammanhénger med tidigare forvarv av aktier. Trots att det alltsa fanns en regel som innebar
att forvarv inom sex manader fore budet g fick vara mer eller mindre formanliga, kunde dven
forvarv som foretagits bortom sex manader omfattas av principen om det fran borjan
planerades ett uppfoljande bud. Detta synes ha varit en praktisk 16sning for att undvika att
forvarvaren kopte ut kontrollblocket forst, for att sedan vanta ut och férvarva évriga aktier
genom ett offentligt bud till ett lagre pris.*®® Motsvarande kommer dock inte till uttryck i
dagens bestammelse eller kommentar. Emellertid torde, enligt min mening, férvarv tidigare
an sex manader fore det offentliga budet aven idag utifran en teleologisk tolkning kunna
aktualisera principen om likabehandling om det vid foraffaren forelag ett klart syftessamband
med det offentliga budet. Huruvida namnden skulle anse detta haller jag dock for osannolikt.

Vid jamforelsen mellan budet och foraffaren skall vardet av vederlaget i foraffaren normalt
sett varderas efter forhdllandena vid avtalstidpunkten for den afféaren. Detta innebar t.ex. att
om en del av vederlaget utgors av aktier skall dess véarde baseras pa kursen for den tidpunkten
foraffaren skedde. Budgivaren kan om sarskilda ska foreligger soka dispens fran
bestammelsen hos AMN. " 1

193 Bergstrom och Rydaqvist (1992) s. 62

194 |nget hindrar dock att villkoren & mer forménligai budet i forhdllande till tidigare férvérv som inte utgjort
offentliga bud. Av AMN 2002:20 framgar &ven att trots om det saknas kontantalternativ i budet sa far kontanta
forvarv ske utanfor budet sa lange villkoren inte & mer fordel aktiga.

19 Afrell, m.fl. (1998) s. 259

1% Bergstrom och Rydqist (1992) s. 62

197 5o kommentar till TO-regeln 11.10

198 Om négot foraffar inte finns att 1aggatill grund for vilket vederlag som skall erbjudas skall den
genomsnittliga borskursen for aktien i fraga under de 20 borsdagar som foregétt dagen for offentliggorandet av
innehavet utgora priset. (Se AMN 1999:6 och AMN 2003:32)
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Nagra begransningar i bestammelsens tillamplighet har dock skapats. | AMN 2005:34 hade
budgivaren ett & tidigare beviljats dispens fran budplikt trots innehav av 45 % av rosterna,
med villkoret att inom 24 manader nedbringa sin rostandel till 30 %. Né&r budgivaren ett ar
senare anda ville ge ett offentligt bud stélldes bl.a. frdgan om detta bud skulle anpassas till
forvarven ett & tidigare. Da dessa forvarv skett inom koncernen aterupprepade ndmnden sin
sedan tidigare intagna stallning om att sadana forvarv forvisso inte & undantagna fran
budplikt men att dispens konsekvent beviljats da sadana skett. Namnden ansag att en
koncernintern transaktion i aktier som omfattas av ett senare bud inte utgér nagon verklig
foraffar. Sdledes kan vederlagets storlek i ett sddant forvarv inte heller ligga till grund for
bestémmandet av vederlaget som skall erbjudas i det offentliga erbjudandet som l&mnas till
foljd av budplikt.

| AMN 2003:32 framforde namnden sin principiella standpunkt om att férvarv genom
teckning och tilldelning i en emission inte var att betrakta som foraffarer. Namnden
motiverade detta genom foljande; "En sddan ordning, som helt skulle sakna stod i den
likabehandlingsprincip som bar upp bestammelsen och inte fylla ndgon funktion i
sammanhanget, kan inte antas vara avsedd”. Detta ter sig fullkomligt logiskt da en sadan
teckning eller tilldelning séllan speglar det verkliga vardet pa aktien pa marknaden.

Slutligen & det viktigt att uppmérksamma det undantag som kan dberopas vid en mycket
viisentlig och inte endast tillfillig nedgdng vad galler kursen pa aktierna mellan det tidigare
kopet och tillfallet for det offentliga budet. Kursnedgangen far € beaktas om det &r en effekt
av foraffaren. Som riktvarde angavs till NBK:s regler att en avvikelse pa 20 % fran den kurs
som mélbolagets aktier i allmanhet noterastill skall betraktas som mycket vasentlig.*® Nagon
motsvarande avvikelsegrans star inte att finnai kommentaren i TO-reglerna. Anledningen till
detta ar att NBK vid senare regelforandringar ansett aktiemarknaden sa fluktuerande att det
skulle vara svért att faststélla en absolut niva.*® Viktigt att poangtera har ocksd &r att d&ven om
undantag medgives till foljd av en vasentlig kursnedgdng méste hénsyn anda tas till
foraffaren. Ett procentuellt paslag i forhallande till noterad kurs vid foraffaren skall namligen
foljas av ett minst lika stort procentuellt paslag i forhdllande till kursen vid erbjudandets
offentliggorande.

6.4.3 Forvarv under erbjudandet

| likhet med kravet pa anpassning till tidigare affarer statueras i TO-regeln 11.11 att forvarv
vid sidan av det offentliga budet innehallande formanligare villkor innebér att budet maste
anpassas darefter. Av stor vikt ar att om en sddan afféar sker och medfor att budgivaren maste
justera budet, maste sidoaffaren offentliggoras omedelbart, dvs. sd snart det & tekniskt
mojligt. Anledningen till detta & forstas att budgivaren ovillkorligen maste justera budet
dérezf(;[zer med hansyn till det ansvar for kursbildningen som budgivaren far anses ha i dessa
fall.

Likviden i erbjudandet och likviden i sidoaffaren skall normalt vérderas efter
marknadsforhallandena vid tidpunkten for sidoaffaren. Detta innebar enligt kommentaren till
bestammelsen t.ex. att om vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestar av aktier, eller om

1% Se den tidigare gallande regeln i NBK/OE (I1) p.7

20 Nystrém, Goran, Ohlsson, Robert och Skog, Rolf, Nya takeover-regler p& den svenska aktiemarknaden,
Stockholm, 2004, s. 34

21 5 kommentar till TO-regeln 11.10

22 AMN 2005:1
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aktier utgor en av flera aternativa vederlagsformer, och aktierna stigit i véarde, si kan
sidoaffarer goras till den nya kursen, utan att kompensation behtver lamnas till dem som
accepterat erbjudandet. Har gors alltsd samma bedémning som avseende véarderingstidpunkt
vid foraffarer.

Vid jamforelsen skall ocksd hansyn tas till forfallen utdelning, medan varken
rantekompensation, courtage eller motsvarande Overldtelsekostnader € ska beaktas. Detta
galer vid jamforelse vid kop fore, under sdval som efter.®® Intressant & ocksd att om ett
erbjudande innehdller alternativa vederlagsformer far budgivaren vélja vilken av dessa som
skall laggas till grund for jamforelsen. | kommentaren till bestdmmelsen ndmns dock att " det
mest naraliggande torde vara att beakta det alternativ som vid tidpunkten for jamforelsen
framstar som formanligast for den som accepterar erbjudandet”. Men likval synes inga hinder
foreliggafor budgivaren att gora jamforelsen pa annat vis.

| det tidigare behandlade uttalandet AMN 1990:6 bertrdes aven sidoforvarv. | namnda fall
forekom de sk. konvertibla vinstandelbevisen, ovan kallade KVB, dér dessa &tnjot samma
villkor som vanliga aktier i erbjudandet. Fragan som nu stélldes var om en forinlosen av dessa
av malbolaget, innan en eventuell tvangsinlosen skulle ske av budgivaren efter uppkopet, var
forenligt med god sed.®® Med hanvisning till d& gélande NBK:s bestammelser angdende
narstéende, som motsvaras av ovan redogjorda narstaenderegler i nuvarande TO-regler, skulle
enligt namnden ett av malbolaget gjort erbjudande om forinl6sen bedémas pa samma sétt som
ett erbjudande av budgivaren da malbolaget tillhor foretag inom samma koncern som koparen.
Namnden konstaterade ocksa att detta skulle galla oavsett om erbjudandet gors under
anmal ningstiden eller under niomanadersperioden efter budet.

Ett annat offentligt bud som har dterkommer & erbjudandet av MAN avseende aktierna i
Scania. Tidigare behandlade uttalandet (AMN 2006:27) foljdes upp av en framstallning fran
Scania, AMN 2006:53. Scania hdvdade héar att MAN forvarvat aktier vid sidan av budet till ett
hogre vederlag utan att anpassa budet darefter. Vad namnden dock tog fasta pa var att
likviden 1 erbjudandet och likviden i sidoaffaren normat skall vérderas efter
marknadsférhallandena vid tidpunkten for sidoaffaren. Likt ovan konstaterats kan om
vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestar av aktier, eller utgor en av flera alternativa
vederlagsformer, och aktierna stigit i varde, inget hindra att sidoaffarer gors till den nya
kursen. Namnden hade efter en framstalining av MAN redan tidigare uttalat sig om att
bolagets forfarande var férenligt med god sed (AMN 2006:35). Dar sade ndmnden bl.a. att
kopeskillingen vid sidoafférerna motsvarade det erbjudna beloppet, med beaktande av de
vaxelkurser som fastslagits av den sa kallade WM/Reuters Closing Spot Rates den aktuella
dagen for sidoaffaren samt vardet pA MAN-aktierna for aktuell dag som ju ocksa utgjorde en
del av vederlaget.

| AMN 1992:2 forvarvade ett bolag inom samma koncern aktier i malbolaget vid sidan av
budet. Har spelade alltsa narstdendeproblematiken framst en framtradande roll. Norsk Hydro
var vid budtillféllet &gare till 41,5 % av rosternai det norska bolaget Freia. Frela hade |dmnat

203 e kommentar till TO-regeln 11.10,11 och 12. Avseende réanta vid foraffarer kom namnden fram till detta i
AMN 1999:16.

204 |_&net skulle annars forfallaftill betalning den 31 juli 2025, om inte mélbolaget sade upp |&net dessférinnan.
Varje KVB beréttigade till ett arligt rantebelopp motsvarande 115 procent av vinstutdel ningen pa det antal aktier
som beviset beréttigade till vid konvertering. Bevisen berattigade till kovertering till aktier i mélbolaget av serie
B. Konvertering kunde ske fran utgivandet av bevisen och kunde pakallast.o.m. den 15 juli 2025. Vid fortida
uppsagning har innehavarna av bevisen mojlighet att valja mellan att erhdlla &terbetalning av det nominella
beloppet eller att konverteratill aktier.
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ett offentligt erbjudande till aktieagarnai (davarande) AB Marabou. Norsk Hydro forvarvade
dock under tiden budet var géllande aktier motsvarande 7,8 % av rosternai AB Marabou av
ett bolag vid namn Trefond till ett vederlag som vida Overskred det som erbjudits i det
offentliga budet.?® Forst och framst konstaterade namnden att Trefond inte agerat i strid med
god sed, eftersom det stér envar fritt att sélja sina aktier i bolag. Vidare sade namnden att
Hydro och Freiainte ingdr i samma koncern, da innehavet understeg 50 %. Fragan var istallet
om dessa samverkat for att uppnd kontroll over malbolaget (Numera i TO-regeln 1.3 (e),
" narstaendebestammelsen” ). Namnden fann att sdinte varit fallet da, trots Hydros vetskap om
Freias bud, representanter for bolagen inte fort ndgra diskussioner om Hydros forvarv och att
Hydro fattat beslutet utan medverkan fran Freias sida. Darfér ansdg ndmnden inte heller detta
strida mot god sed. Emellertid uttalade ndmnden att "Hydro hade vid den aktuella tiden ett
vasentligt &garintresse i bade Freia och Marabou och enligt vad Hydro uppgivit i sitt yttrande
ansdg sig bolaget ha ett betydande ekonomiskt intresse av att samgaendet mellan Freia och
Marabou kunde genomforas enligt de planer som |13g till grund for det offentliga erbjudandet”.
Déarmed ansdg namnden &anda slutligen att Hydro inte borde ha forvarvat aktiernai Marabou
pa formanligare villkor @&n som erbjudits genom budet utan att forvissa sig om att Freia i
sadant fall skulle anpassa budet dérefter. Forfarandet stred sdledes mot god sed pa
aktiemarknaden, men namnden uttalade avslutningsvis att det inte ankom pa den att anmoda
eller forplikta aktorer pd marknaden att vidtaga vissa atgéarder med anledning av att god sed
har asidosatts.

Vad namnden alltsa gjort via detta uttalande i praktiken &r, enligt min uppfattning, att den
skapat ytterligare ett nérstdendebegrepp. Enligt anvisningen till punkten i den da géllande
NBK/OE I1.11 framgick dock att upprékningen i namnda punkt inte var uttmmande. Nagot
anmérkningsvart & dock att ndgon motsvarande kommentar inte forekommer till TO-regeln
1.3. Denna regel har istéllet i och med revideringen av NBK: s regler 1999 fétt en mer
uttémmande utformning, vilket troligen motiverar varfor en sadan kommentar utelamnats.
Men likval forekommer ingen nastdendedefinition som kan liknas med “vasentligt
agarintresse”. Den punkt i nuvarande bestammelse som ndrmast kan liknas vid ”vésentligt
agarintresse” maste anses vara punkten €) som statuerar att "nagon som samarbetar med
budgivaren i syfte att uppna kontroll éver mabolaget” skall jamstallas med budgivaren. Jag
vill dock pasta att denna punkt anda skiljer sig nagot fran det uttalade undantaget i AMN
1992:2. | forevarande fall ansags det strida mot god sed trots att ndmnden fann att Hydro och
Freia inte samarbetat i syfte att uppna kontroll. Ett krav som stédls i nuvarande punkt €). |
uttalandet AMN 2002:20 konstaterade namnden utifran de reviderade NBK -reglerna att " (d)et
finns enligt ndmndens mening i och fér sig utrymme for att uppfatta punkt 11.11 d)
(motsvarande punkt e) i dagens regler, forf. anm.) pa det séttet att en sddan samverkan som
skall tillaggas betydel se inte behdver grunda sig pa avtal eller annan 6ppen eller underforstadd
overenskommelse med budgivaren. For att punkten skall bli aktuell maste det dock foreligga
ett syfte att ga budgivarens drenden eller att annars framja genomforandet av budet.”

Frégan & sdledes om en dtgard vidtagen i en motsvarande situation innebér att den andra
forvarvaren jamstélls med budgivaren &ven idag. Enligt min mening vore det dndamalsenligt
om ndamnden fann att sa vore fallet, antingen genom en extensiv tolkning av nuvarande punkt
e) adternativt  derupprepar  "vasentligt  dgarintresse”  som  en  fristdende
intressegemenskapsdefinition. Att ”vasentligt agarintresse” skulle kunna vara tillrackligt i sig
for att ett bolag ska betraktas som narstaende och darmed forhindrad att agera pa motsvarande
sétt torde enligt min mening namligen vara ett praktiskt sétt att bemdta de problem som [&tt

25 Bydet innehdll flera alternativ. Ett av alternativen var dock SEK 485 kontant per A-aktie och SEK 470
kontant per B-aktie. Norsk Hydro erlade dock SEK 572 per aktie vid sitt forvarv.
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skulle kunna uppsta da varken koncernkravet i punkt a) eller samarbetskravet for kontroll i
punkt €) uppfylls. Det synes aven finnas utrymme fér namnden att i det enskilda fallet tolkain
en underforstadd overenskommelse, enligt AMN 2002:20, mellan budgivaren och den andra
forvarvaren for att styrka "det gemensamma syftet”. | ndmnda fall fann namnden dock inte
bel&gg for att den andra forvarvaren haft sddant syfte vid sitt forvary.?®

Bestammelsen om sidoaffarer galler intill dess att vederlaget borjat erléggas. Dérefter galler
bestémmel sen om forvarv efter erbjudandet som nu ska behandlas.

6.4.4 Forvarv efter erbjudandet

Likabehandlingsprincipen galler aven for forvarv av véardepapper i mabolaget som
budgivaren gor under en tidsperiod om nio manader efter det att redovisning av vederlaget
enligt det offentliga erbjudandet paborjats. Detta kallas efteraffarer. Skulle det vid sddana
efteraffarer erlaggas ett hogre vederlag blir budgivaren skyldig att erlagga motsvarande
kompensation till de aktiedgare som accepterade det offentliga budet. Likt 6vriga regler om
afférer utanfor erbjudandet avser anpassningskraven forst och framst aktier med identiska
villkor. Men likva kan 11.9, bli aktuellt &en fér andrafinansiellainstrument.

Villkoren i en efteraffar far inte vara formanligare an villkoren i erbjudandet vid tidpunkten
for offentliggdrandet av att erbjudandet fullfoljts. | kommentaren till bestammelsen framgér
att véarderingen av likviden i erbjudandet respektive efterforvarvet i normalfallet skall ske
efter marknadsforhallandena vid tidpunkten for offentliggérandet av att erbjudandet fullfdljts.
Detta innebéar exempelvis att, om vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestar av aktier,
och aktiernas varde stigit, skall denna kursuppgang inte beaktas.*®” Aven har géler att om et
erbjudande innehdller alternativa vederlagsformer far budgivaren vélja vilken av dessa som
skall laggastill grund for jamforel sen.?®

Hur bestammelsen skall tolkas avseende tidsfristens paborjan vid en forlangning av
erbjudandet har behandlats i AMN 2004:22. Enligt ndmndens mening i detta fall skall
bestammelsen tolkas enligt sin ordalydelse, dvs. att tidsfristen borjar |6pa da budgivaren
borjar erlagga vederlaget. Detta oavsett om budet forlangts eller inte. Att acceptfristen sdledes
skulle kunna bli langre an salva niomanadersfristen har ingen betydel se.

Bestammelsen skall tillampas pa efteraffarer som sker efter att erbjudandet & genomfoért. Den
hindrar altsdinte att budgivaren, i samband med en forlangning av acceptfristen i erbjudandet
som helt eller delvis bestdr av aktier, erlagger vederlag vid olika tidpunkter enligt det
ursprungliga utbytesforhallandet, trots att vederlagsaktiernas varde kunnat stiga under tiden.
Sa var fallet i AMN 1988:8 dar namnden innan den konstaterade att erbjudandet forlangts
gjorde ett viktigt principiellt stallningstagande. Enligt uttalandet far det inte vid senare forvarv
tillkomma ytterligare dternativ &ven om de inte ter sig vardemassigt mer formanliga
Vederlagsformerna bor sdledes vara exakt desamma bortsett fran de fall da ett nytt offentligt
bud i form av kontanterbjudande uppkommer. Anledningen till att namnden ansag aven kop

206 N &rstdendeproblematiken har varit féremal for behandling i ett flertal fall. Angdende koncerninterna
transaktioner se t.ex. 2004:36, 2005:24 och 2005:34. | AMN 2004:34 ans3g namnden att aktiedgaravtal som gav
de storsta dgarna rétt att utse minoritet av styrelseledaméternainte innebéra att dgarna var att anse som
narstéende.

27 g kommentar till TO-regeln 11.12

28 F5r vidare kommentarer se avsnitt 6.4.3 ovan om forvarv under erbjudandet.
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med "samre” villkor inte varatillétna var den risk for olika kombinationer av vederlagsformer
som blir alltfor svéra att pd ett rattvisande sétt jamfora ®®

Det har eméllertid funnits skal att bevilja undantag fran principen om vérdering efter de
forhdlanden som foreldg vid tidpunkten for erlaggandet av vederlaget i erbjudandet. Ett
sadant fall & vid s.k. underhandserbjudanden i samband med tvangsinlosen. | AMN 1999:22
var det fraga om NBK:s rekommendation (motsvarande dagens bestammelse) var tillamplig
pa erbjudanden som gors i samband med just tvangsinlosen. Inledningsvis konstaterar
namnden att tvangsinlosen i regel & en utdragen process och att i de fall processen foregétts
av ett offentligt erbjudande visar sig att manga aktiedgare helt enkelt missat att acceptera
budet. Av den anledningen erbjuder ofta moderbolaget dessa dgare i det brev dar de pakallar
tvangsinlosenforfarande, att i efterhand sdlja till samma villkor. Fragan som stélldes var da
om ett sadant erbjudande omfattades av budreglerna. Namnden ansdg att det vid en bokstavlig
tolkning kunde anses falla under dess tillampningsomrade. Men & andra sidan konstaterade
namnden att en normal budsituation och ett sddant héar forfarande vasentligen skiljer sig at till
foljd av det pakallade tvangsinlésenforfarandet. Framforallt betonade ndmnden att skillnaden
l&g i att sdljaren vid tvangsiniésen forlorat sin vamajlighet och konstaterar att ”koparen i
samband darmed erbjuder sig att direkt forvarva aktier fran de aktiedgare som inte onskar
avvakta utgangen av tvangsinlosenprocessen kan néarmast beskrivas som ett erbjudande om
forlikning.”#*° Vidare poangterar namnden, det i sammanhanget relevanta, om att kdparen
inom den i TO-regeln 11.9 angivna tiden om nio manader inte far forvarva aktier i malbolaget
till formanligare villkor utan att ange kompenserande vederlag till dem som accepterat budet.
Enligt namnden omfattas sdledes inte forlikningserbjudande i samband med pakallande av
tvangsinlGsen av principen.

Tva rétsfall av stor principiell betydelse for varderingen av  aktier vid
tvangsinl 6senforfaranden bor namnas i sammanhanget. De har kommit att benédmnas Balken |
och I1.2* Tvisten gallde tvangsinl 8senbel oppets storlek och beraknande. Valet stod mellan tva
varderingssétt, aktiernas eller bolagets (substansvérdet) varde. Hogsta domstolen valde
aktiernas verkliga varde som berdkningsgrund. Domstolen konstaterade att det kunde récka
med att den aktuella kursen dverensstamde med det pris moderbolaget hade betalat for sina
aktier i mabolaget genom ett offentligt erbjudande. Vidare konstaterade domstolen att for att
borskursen inte skulle tillmétas betydelse kréavdes "mycket speciella omstandigheter”, t.ex.
vilseledande information. Det grundldggande syftet & enligt domstolens resonemang att ett
offentligt bud som fatt en tillrackligt htg accept av minoriteten medfoér en presumtion for att
det erbjudna priset motsvarar aktiens verkliga varde. Eftersom tvangsinlGsenbeloppet med
storsta sannolikhet saledes & desamma som det som betalats i erbjudandet innebér endast ett
erbjudande enligt fallet i AMN 1999:22 uteslutande en fordel for aktiedgarna som inte
accepterat budet eftersom de far en méjlighet att snabbt avyttra sina aktier.

Sammanfattningsvis avseende kop vid sidan av det offentliga erbjudandet géller sdledes att
vad avser hela perioden, dvs. sex manader innan fram till nio manader efter budet, skall
budgivaren behandla alla innehavare av vardepapper rimligt och réttvist. Och vad betraffar

29| namnda fall behtvdes alltsa denna principiellt viktigainstallning g aktualiseras d& nAmnden ansg att
budgivarens nya erbjudande var en férlangning av det férsta budet.

#1956 AMN 1999:22

21| NJA 1992:872, Balken |, begarde AB Pronator tvangsinlésen av minoritetsaktiesgarnas aktier i AB Balken.
Sedan hogsta domstolen undanrdjt hovréttens dom i de delar dar prévningstillsténd meddel ats dterupptogs malet
i hovratten. AB Pronator hade da bytt namn till Nordiska Holding AB. Méalet fordes senare vidare till hogsta
domstolen, dar malet (NJA 1996:293) kom att kallas Balken I1.
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olika kategorier av aktier eller vérdepapper skall som konstaterats eventuella skillnader i
behandling och villkor vara skalig, dvs. vad som framgar av TO-regeln 11.9. | princip ar
budgivarens handlingsfrihet sdledes under denna period begransad pa samma sétt som under
budperioden. Vad betréffar varderingstidpunkten framgar att det vid for- och sidoaffarer ar
tidpunkten for den affdren som relevant, medan det for efteraffarer & tidpunkten for
offentliggdrandet av att erbjudandet fullfdljts som &r relevant.

De praktiskt mest viktiga gransdragningar som kommer ifréga ar forvarv gjorda av narstaende
samt forvarv i anknytning till tvangsinlésen. Vad betréffar narstéende kan har endast
konstateras att det finns en definition i TO-regeln 1.3 men att namnden tidigare dven skapat
undantag utover dessa, vars réttsstatus idag emellertid inte & odiskutabel. Har torde dock
namndens metod att anvanda sig av andamalstolkning spela en viktig roll. Detta galler dven
de undantag till foljd av nara forestaende tvangsinl 6senforfarande.

Principen om likabehandling 6ver tiden tréffar alla typer av forvarvsbverenskommelser som
tréffas under perioden. Det gér inte sétta principen ur spel genom att t.ex. tréffa avtal om
framtida forvarv eller genom en optionsaffar.?? Detta & forsts for att undvika konstruktioner
som de facto innebér att dgandet sékras for framtiden till ett pris som skulle missgynna de
aktiedgare som accepterat budet. Lika logiskt & det att andra typer av forvarvssétt, framst
nyteckning, inte & att betrakta som forvarv utanfor erbjudandet d& dessa g sker till
marknadsvarde. "

6.5 Partiella erbjudanden

Erbjudanden som inte avser samtliga aktier i malbolaget och som inte heller redan innehas av
budgivaren benamns partiella erbjudanden. Vad géller regler for sddana erbjudanden kan
konstateras att TO-reglerna &r tillampliga med undantaget i 11.13. Forsta stycket & framst
intressant da det konstituerar nar sddana erbjudanden &r tillatna. For det forsta & sadana bud
till&tna da budgivaren efter budet inte kommer att vara dgare till mer @n 30 % av aktierna eller
rostetalet i bolaget. Detta & en logisk konsekvens av att budplikten inte intréader fére denna
grans passerats. For det andra kan aven partiella erbjudanden tillatas trots att innehavet ar
storre @n 30 %. Undantaget syftar framst pa de tillfalen som budgivaren inte omfattas av
budplikt av ndgon anledning, t.ex. pa grund av en meddelad dispens fran budplikt. En sadan
dispens kan t.ex. bero pd att det finns en dgare som har en storre andel i bolaget.”*

Den tidigare redovisade statistiken om att det genomfdrdes 358 offentliga erbjudanden mellan
1990 och 2004 omfattade regelmassigt samtliga aktier i malbolaget. Endast ett tiotal av dessa
erbjudanden var sk. partiella erbjudanden.?® Detta torde bero pé att ett offentligt erbjudande i
regel innebdr en vardestegring pa aktierna ifraga, atminstone pa kortare sikt, eftersom det
vanligtvis erbjuds en premie ocksd. Om nagon sdledes vill kdpa aktier i ett bolag utan att
passera budpliktsgransen & det troligtvis mer lénsamt att férvarva dessa genom vanligt
uppkopsforfarande. D& undviker forvarvaren formodligen det férmodade kravet pa en premie.
Partiella erbjudanden maste sdledes rimligtvis inte ses som ett ekonomiskt sett lika bra
aternativ for den budgivare som vill forvarva endast en viss del i bolaget. Daremot kan
praktiska eller andra skal foreligga for ett sddant tillvagagéngssétt. A andra sidan tillkommer

%12 K &german (2001) s. 227
213 5o ovan AMN 2003:32
24 Set.ex. AMN 2006:44
215 30U 2005:58 s. 51 f.
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praktiska baksidor i form av framst skyldighet att upprétta prospekt om forvarvaren vdjer att
ge ett partiellt erbjudande.

| AMN 2001:17 var frdgan om ett pressmeddelande utgjort ett offentligt erbjudande.
Uttalandet kom framst att behandla sjalva nyss namnda fraga, dvs. erbjudande eller g. Via
pressmeddelandet som AB Traction, i form av "budgivare’, offentliggjort framkom att de
bedlutat att erbjuda aktiedgarnai Matteus AB ett alternativ. Pressmeddelandet innehdll vidare
vederlagsforslag och att bolaget inom kort avsdg att framfora ett formellt erbjudande till
stordgarna i Matteus AB. | efterhand har AB Traction framfort att de endast avsag att rikta
enskilda erbjudanden till vissa stordgare. Namnden ansdg det inte rada ndgon tvekan om att
pressmeddelandet utgjort ett erbjudande i reglernas mening da det bl.a. innehdllit generellt
angivna villkor. | sammanhanget intressant &r att eftersom AB Tractions erbjudande endast
avsdg en del av aktierna i Matteus rorde det sig om ett partiellt erbjudande. Som ovan
redogjorts, och som namnden konstaterade, & sadana forvisso tilldtnaibland. Emellertid skall
det da framga det storsta antalet aktier som koparen onskar kopa. Namnden konstaterade
vidare att det foljde av den davarande rekommendationen, vilket motsvarar dagens
bestammelse, att &ven ett partiellt erbjudande maste utformas pa ett sddant sétt att alla agare
av aktier av samma slag i malbolaget behandlas lika. Detta innebér sdledes att det inte kan
anses forenligt med god sed pad marknaden att rikta ett erbjudande till endast ett bolags
"storagare”. Aven ett partiellt erbjudande skall alltsd ocksd vara i enlighet med
likabehandlingsprincipen i den bemérkelsen att &ven om inte alla kan fa avyttra sina aktier i
slutandan till budgivaren sa skall atminstone samtliga &gare ges lika méjligheter till detta. Om
sdledes fler vill sdljaan vad budet avser far lottning eller liknande férfarande ta vid.
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7. SAMMANFATTANDE SLUTSATSER

7.1 Forhallandet mellan aktiebolagsriéttsliga och bdrsriéttsliga
likabehandlingsprincipen

Den fundamentala skillnaden mellan den aktiebolagsrditsliga och borsréttsliga
likabehandlingsprincipen & att den forra huvudsakligen riktar in sig pa réttsforhallandet
mellan bolaget och dess aktiedgare, dvs. det obligationsréttsiga forhdlandet. Den
borsréttsliga likabehandlingsprincipen daremot har for avsikt att reglera forhallandet mellan
en uppkdpare och aktiedgarna i malbolaget. Den aktiebolagsréttsliga principen kan sdledes
betraktas som en intern princip, medan den borsréttsliga motsvarigheten utgdr en extern
princip. Aktieagare i malbolaget, som visserligen & presumtiva aktiedgare i det erbjudande
bolaget, har sdledes inte rétt att bli lika behandlade i samband med en budsituation pa
grundval av ABL. | en uppsats drar Bergstrom m.fl. dutsatsen att den almanna
réttsgrundsatsen om att den aktiebolagsréttsliga likhetsprincipen utstracks till att omfatta aven
budsituationer, uteslutande bor uppfattas som en begransningsregel av bolagsorganens
beslutsfattande i ett visst bolag.?*® Daremot hindrar inte principernas olika réttsomréden att
den aktiebolagsréattsliga principen & végledande nér tolkning av borsréttens princip sker. En
atgard som ligger i riskzonen for att vara otillaten enligt generalklausulen i ABL & normalt
namligen inte férenlig med god sed pd aktiemarknaden.*’

7.2 Aktiebolagsriéttsliga principens stédllning vid offentliga
uppkopserbjudanden

Som konstaterats kan generalklausulen i ABL aktualiseras i samband med offentliga
uppkopserbjudanden vad betréffar handelser som foregar séva erbjudandet. Situationer da
detta framst kan komma ifréga & vid s.k. apportemissioner. Det & namligen inte ovanligt att
budgivaren erlagger vederlag till malbolagets dgare genom att ge ut nya aktier till dessa dgare.
Vid apportemissioner & inte reglerna om foretradesrétt, som far betraktas som ett
likabehandlingsskydd for ett bolags agare, tillampliga. Konsekvensen kan sdledes bli den att
forvarvarbolaget ger ut nya aktier i form av en riktad emission pa bekostnad av sina
minoritetsdgare som till foljd av den utspédningseffekt som intréder forlorar inflytande, och i
forlangningen ocksa mahanda sitt det grundldggande skydd de atnjuter vid dgande av mer an
tio procent av aktierna. Om sa sker kan minoritetsagarna endast dberopa generalklausulen och
hanvisa till att nagon annan obehorigt gynnats pa bekostnad av deras réttigheter. Huruvida en
sadan klandertalan skulle vinna framgang torde sammanfattningsvis bero pa graden av
skyddsforlust. | doktrin har framforts att en péataglig maktforskjutning till nackdel for
minoriteten torde krévas for att den skall kunna angripas.®® D& lagen tilléter riktade
emissioner av namnda slag vore det namligen foga praktiskt om varje sadan kunde angripas
med stod av generalklausulen. A andra sidan & det av oerhdrd vikt att méjligheten till riktade
emissioner inte missbrukas. Ett visst riktmérke for vad som skall betraktas som tillborligt
synes utgoras av marknadsvardet pa aktierna, men andock inte tillrackligt. En utspadning av
det ekonomiska vérdet pa aktierna i bolaget kan komma ifraga om emissionen sker till ett

216 Bergstrom, Hogfeldt, och Samuelsson (1-2/94) s. 120
27 AMN 2002:2 och AMN 2002:7
%18 5x0g (2006) s. 59



l&gre vederlag |8gre an marknadsvérdet. Trots marknadsvérde, kan det som ovan konstaterats,
varatill nackdel for minoriteten till f6ljd av den utspadningseffekt en riktad emission far.

Mer generellt har ocksd havdats att principen om likabehandling kan asidoséttas med
motivering att beslutet ar foretagsekonomiskt riktigt och forsvarligt utan att betraktas som
otillborligt gynnande enligt generalklausulen. AMN har tex. dagit fast att en riktad
kontantemission inte ar otillborlig om bolaget befinner sig i finansiell kris och en sadan
emission beddms vara det enda aternativ, som med erforderlig grad av sdkerhet leder bolaget
ur denna kris. | doktrin har aven havdats att denna mgjlighet borde utvidgas. Likt mgjligheten
till apportemissionen, finns har sdledes majlighet att skapa en annan maktbalans i det
erbjudande bolaget innan det offentliga erbjudandet, om an mer omstandligt.

7.3. Borsrittliga likabehandlingsprincipens stéllning vid offentliga
uppkoépserbjudanden

Utvidgningen av likabehandlingsprincipen till att dven kunna aberopas inom borsrétten har
kommit att fa stor betydelse och hanfor sig framst till de ekonomiska och inflytandemassiga
réttigheter som tillfaller en aktiedgare vid offentliga bud. Principen & ¢ lagreglerad men
aterfinnsi TO-regeln 11.8, vars legitimitet och sanktionsmedel i praktiken & desamma som en
lagreglerad sadan formodligen skulle ha &tnjutit. Det ankommer pa budgivaren att behandla
dla innehavare av aktier med identiska villkor lika, och vad betréffar 6vriga aktieslag ar
aminstone utgangspunkten densamma. Vidare skall vederlaget vid forvarv av andra
finansiella instrument i samband med offentliga bud vara skaligt i forhdlande till vederlaget
pa aktierna. Tanken om rattvisa genomsyrar saledes behandlingen av ala véardepapper vid
offentliga uppkopserbjudanden.

Som framforts skall tolkningen av den borsréttsliga principen emellertid i stérre utstrackning
ske utifrdn den sk. dndamésinriktade tolkningsmetoden. Andamélet & da framst att
uppratthdlla allmanhetens fortroende for aktiemarknaden och inte otillborligen aventyra
enskildas kapitalinsatser, vilket far anses vara ett standigt forandrande éndamal. Eftersom den
borsréttsiga likabehandlingsprincipen syftar till att upprétthalla allménhetens fortroende for
aktiemarknaden, och saledes inte enbart inriktar sig pa befintliga aktiedgare i ett bolag, har ett
storre behov av undantag fran principen infunnit sig.

Undantagen fran likabehandlingsprincipen synes rent generellt vara préglade av en starkt
pragmatisk tilldmpning. En tillampning som jag finner tillfredsstéllande da utgangspunkten,
som sagt, ar den goda seden pa aktiemarknaden. Tolkningen av en sadan sed maste enligt min
mening ske med foérankring i hur aktiemarknaden ser ut, hur dess aktorer anser ” spelreglerna”’
skall vara utformade for dels en effektiv aktiemarknad skall kunna upprétthdlas samt inte
minst for att fortroendet pa aktiemarknaden inte skall dventyras. Detta visar sig inte minst
genom den delegering som skett till AMN avseende beviljandet av undantag fran reglerna.
Genom att AMN éanjutit denna rétt har flexibiliteten Okat. En ¢kning som lett till en
utkristallisering, och enligt min uppfattning, ocksa en utvidgning av de undantag som for ett
tiotal & sedan synes ha varit forvisso forutsebara, men samtidigt mindre andamalsenliga.
Utdver den majlighet till att bevilja undantag fran reglerna som AMN erhdllit har ocksa
"sakliga skdl” kunnat ligga till grund for ett asidosdttande av principen om likabehandling.
Namnden har sdledes atskiljt pa tva sétt att atnjuta generella undantag utan ett specifikt stod
for undantag i reglerna. A ena sidan méjligheten till dispens enligt TO-regel 1.2 och & andra
sidan "godtagbara skal” enligt 1.1, vilket dock hitintills uteslutande handlat om utléndska
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dgare som undantagits fran budet. Vad betréffar den senare undantagsméjligheten har grénsen
for vad som skall anses vara godtagbara skal for att utelémna utldndska agare i ett offentligt
bud inte klargjorts utan avgjorts utifran det enskilda fallet. Denna undantagsmajlighet synes
dock i dagslaget vararelativt stor dg, mig veterligen, ndmnden annu inte i nagot fall forvagrat
undantag av namnda slag. Som konstaterats ovan & kravet endast att utléndska &gare inte
dentrianmassigt uteldmnas i det offentliga budet samt att de utgor en relativt klar minoritet av
dgarna. Bedomningen fran fall till fal maste dterigen poangteras vara nodvandig for att
undantaget skall fylla sin praktiska och kommersiella funktion, med den viktiga reservationen
om att undantaget under inga omstandigheter far utgora ett instrument for omotiverad
diskriminering.

Utover "sakliga skal” och "godtagbara skal”, dterfinns i TO-regeln 11.8 en mdjlighet att vid
"sérskilda skd” erbjuda agare av aktier med identiska villkor olika vederlag. Som ovan
framkommit har detta framst kommit ifraga da det forelegat tungt vagande praktiska skal dar
undantagen synes vara relativt entydiga. Det skall enligt de uttalanden AMN gjort ndmligen
anses tillatet att rikta ett kontanterbjudande till endast vissa aktiedgare av mindre poster. Av
avgorande betydelse vid tillétligheten av olikabehandling av namnda slag har varit den
motivering till varfor ett kontantalternativ endast omfattande ett antal aktiesgare skulle tilldtas
samt konstruktionen av en sadan 16sning. Vid tolkningen av tungt vagande praktiska skal har
namnden konsekvent beviljat undantag. Hur manga aktier, dess vérde eller antalet aktier har
inte varit av avgorande betydel se savida det rort sig om en "klar minoritet”.

Vad betréffar likabehandling av aktier av olika slag har &en denna kommit att praglas av
viktiga undantag. Som framgatt terfinner vi i svenska bolag inte sillan bade A- och B-aktier,
vars rostvarde skiljer sig é. En forekommande premie vid offentliga bud som avser bada
sorterna far namligen avvika fran principen ifréga, d&ven om utgangspunkten &r att den skall
vara lika stor for ala aktier. Motiven till denna mgjlighet grundar sig i kommersiella och
marknadsméssiga skél, vilket torde vara att A-aktier atnjuter stérre inflytandei bolaget relativt
sett och darmed ocksa far betraktas som mer attraktiva for att uppna en kontrollpost i
malbolaget. Huruvida alla aktiedgare skall fa ta del av den sammanslagningsvinst som ett
uppkop forvantas uppnd, och som &r tankt att fordelas mellan aktiedgarna och budgivaren, har
emellertid varit omtvistat.

| &ldre doktrin behandlande de ekonomiska effekterna av principen har det framforts olika
argument for ett slopande av likabehandlingsprincipen vid offentliga uppkopserbjudanden,
dar det framsta argumentet & just sammanslagningsvinsten. Om budgivaren tilléts att
prisdifferentiera budet skulle den storsta delen av samgdendevinsten delas mellan det
erbjudande bolaget och de storsta aktiedgarna i malbolaget, medan det vid ett forbud sker en
jamn fordelning av vinsten. Principen skiftar siledes en del av samgéendevinsten fran det
kopande bolaget och de stora aktiedgarna till de sma aktiedgarna i mabolaget. Forfattarna
hévdade sdledes att det till foljd av principen, som vid den tidpunkten annu inte var inford,
skulle minska incitamentet att |agga bud pa bolag. Detta skulle alltsa vara till nackdel ocksa
for de smaaktiedgarna eftersom sannolikheten for ett bud och darmed potentiell budpremie
g&r ned.?*® Denna grundl&ggande fréga & av stor betydelse vid en diskussion om principens
vara eler icke vara. Instdlningen till principen idag hos lagstiftare och aktorerna pa
marknaden torde dock till foljd av den rika floran av undantag vara till synes mestadels
positiv, vilket inte minst den hoga graden av efterlevnad av namndens uttalanden pekar pa

219 Bergstrom, Hogfeldt och Samuelsson (1-2/94) s. 149 ff., 157 ff.
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Som ovan ndmnts & vid behandlingen av aktier med identiska villkor principen
forhallandevis strang, medan den vad betréffar aktier av olika slag har varit mer generts enligt
min mening. Det framgar ocksa av TO-regeln att sa lange sistnamnda olikabehandling inte &ar
oskdlig sa & den tillaten. Argumenten ovan framférda bér klara ekonomiska kannetecken.
Syftet &r enligt denna standpunkt att uppna htgsta méjliga vinstmaximering och ovasentligt ar
hur denna fordelas. Dagens argumentation utgar emellertid framst fran det klassiska juridiska
argumentet om " skydd for svagare part”.

Sammanfattningsvis har AMN:s instéllning klartgjorts forst pa senare & dar en
prisdifferentiering om ca 12 % har ansetts férenlig med god sed pé aktiemarknaden savida en
sadan sdrbehandling kunnat motiveras utifran de olika villkor som de aktieslagen haft.
Avvikelser har emellertid forekommit, vilket aterigen beror pa den beddmning som namnden
gor i varje enskilt fall med strévan att finna en andamalsenlig |6sning. Min asikt ar den att en
" helhetsbedomning” av omstandigheter som en dalig eller stagnerad kursutveckling avseende
aktierna bor besktas i en sadan bedomning, likasa omstandigheter som kan ténkas hota
malbol agets framtida existens. En sadan bedémning maste dock ske med stor forsiktighet och
en "helhetsbedomning” fé&r under inga som helst omstandigheter riskera att rubba
allméanhetens fortroende for aktiemarknaden. Namnden har dock kommit att stélla relativt
hoga krav pa att prisdifferensen skall varaval underbyggt med hdllbara argument varfor detta
fortroende till synes annu inte rubbats.

Vad betréffar forvarv utanfor det offentliga erbjudandet ar reglerna forhdlandevis klara och
koncisa. Tidsfristen om att férvarv sex manader innan det offentliga budet samt nio manader
efter paborjan av erlaggande av vederlag enligt budet skall innebéra att budet skall anpassas
darefter om sadana kop innebar mer fordelaktiga villkor maste betraktas som nodvandig och
lamplig. Avsaknad av en klart definierad tidsperiod avseende sadana forvarv oavsett
eventuella syften att genomfora ett bud skulle innebdra svara bevisfragor. Nagra ddre
uttalanden visar inte minst pa denna problematik. Istéllet har forvarv vid sidan av budet
kommer att kompliceras av att sadana forvarv genomforts av nagon till budgivaren
narstdende, dar namnden i ett uttalande utifrén NBK:s ddre bestdmmelser utvidgade
narstaendedefinitionen till att &ven omfatta situationer da " vasentligt agarintresse” foreligger
mellan budgivaren och bolaget som genomfor sidoforvarvet. Enligt min mening vore det
andamdsenligt om namnden fann att si vore falet dven utifran dagens regler (trots dess
formodligen mer uttdmmande formulering), antingen genom en extensiv tolkning av
nuvarande punkt €) i TO-regel 1.3 aternativt genom en aerupprepning "véasentligt
agarintresse” som en fristdende intressegemenskapsdefinition. Att "vasentligt agarintresse”
skulle kunna vara tillrackligt i sig for att ett bolag ska betraktas som nérstédende och darmed
forhindrad att agera pa motsvarande sétt torde det enligt min asikt namligen vara ett praktiskt
sitt att bemota de problem som &t skulle kunna uppsta da varken koncernkravet i punkt a)
eller samarbetskravet for kontroll i punkt €) uppfylls.

Enligt min mening & det av stor vikt att principen uppréatthalls. Utgangspunkten bor vara att
budpremien skall vara lika stor for de olika aktieslagen, men med mgjligheten att
prisdifferentiera savida godtagbara skadl kan legitimera detta. Utan den principiella
standpunkten att alla aktiedgare skall ha rétt i den sammanslagningsvinst som uppstar |6per
aktiemarknaden risk att forlora inte bara fortroendekapital utan dven manga investerares
ekonomiska kapital. Likva8l finner jag det lika viktigt att AMN kontinuerligt foljer upp
utvecklingen pa marknaden genom uttalanden som &r i linje med de marknadsmaéssiga och
kommersiellaintressen som kan ténkas inverka pa behovet av undantag fran principen.
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