Beslutet om Rezidorbudet — en direkt foljd av reglerna

Aktiemarknadsnamnden handlade under 2016 tva arenden infor det nu pagaende
uppkopserbjudandet avseende aktierna i borsbolaget Rezidor. Arendena foranleddes av att den
kinesiska HNA-koncernen avsag att i en privat affar forvarva det amerikanska holdingbolaget
Carlson Hotels, som i sin tur bl.a. &gde drygt 50 procent av aktierna i Rezidor. Affaren skulle
saledes ge upphov till ett s.k. indirekt kontrollagarskifte i Rezidor.

Foretradare for bl.a. ett par institutionella aktiedgare har ifragasatt namndens beslut i dessa
arenden. Det star dem givetvis helt fritt att gora. Lite bekymmersamt ar det dock att nagra av
dem som uttalat sig inte verkar ha satt sig in i regelverket och ndmndens roll i sammanhanget.
Lat oss darfor — utan att ga in i detalj pa namndens dvervaganden i de enskilda arendena — ge
nagra fakta som férhoppningsvis gor bilden lite mer komplett.

Aktiemarknadsndmnden har enligt en av kritikerna ”6ppnat dorren och sléppt in réven i
honsgarden (las: Rezidor)”. Uttalandet ér svarbegripligt. Vem som helst kan kdpa aktier i ett
svenskt aktiebolag. Det grundldggande skyddet for dgare som finner att det i bolaget kommit
in en ny stor &gare finns i aktiebolagslagen. Sa ar fallet i Sverige och sa ar fallet i alla andra
lander. Tolkning och tillampning av dessa regler ankommer pa domstolarna.
Aktiemarknadsnamnden har inte nagon roll i det sammanhanget.

| Sverige och andra lander inom EU kompletteras aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler
av lagregler om budplikt. Reglerna alagger den som forvarvar minst tre tiondelar av rostetalet
i ett borsbolag och darigenom blir ny s.k. kontrollagare i bolaget att ldgga ett bud pa resten av
aktierna. Av borsernas takeover-regler foljer vidare att budpliktsbudet ska ske till ett pris som
inte ar lagre an det hogsta pris aktieagaren i frga betalat for nagon aktie i malbolaget under
det narmast foregaende halvaret.

Budplikt kan uppkomma &ven vid indirekta kontrollagarskiften, varmed i detta sammanhang
menas att nagon forvarvar mer an halften av aktierna i ett ~’holdingbolag” som i sin tur
innehar aktier med minst tre tiondelar av rostetalet i ett borsbolag. Det ar inte en sjélvklarhet
att sa ska vara fallet och i vissa lander, t.ex. Storbritannien, géller detta bara om borsaktierna i
fraga utgor mer an hélften av tillgangarna i holdingbolaget.

Vid indirekta kontrollagarskiften finns det i allméanhet inte nagon foraffar med ett enkelt
avlasbart pris att lagga till grund for vad som ska vara lagsta tillatna pris i budpliktsbudet.
Fragan om hur priset ska bestdimmas har darfor vallat regelmakaren problem pa manga hall. |
vissa lander saknas helt sarskilda regler om saken. | andra lander &r utgangspunkten att extern
expertis ska faststalla ett ”see through price” men nagon praxis att tala om synes inte
foreligga. | Sverige, liksom i ater andra lander, exempelvis Tyskland, &r utgangspunkten
sedan lange att 6vriga aktiedgare ska erbjudas att sélja sina aktier till budgivaren till ett pris
som motsvarar borskursen innan kontrollagarskiftet &gde rum. Undantag fran den regeln kan
goras endast under speciella omstandigheter sasom vid forsok till kringgaenden.

Aktiemarknadsnamndens beslut om prissattningen i budet pa Rezidor handlade saledes inte
om nagon diskretionar provning utan om att tillampa en tydlig regel. Nagot utrymme for
namnden att franga den regeln och bestimma priset pa ett annat satt fanns inte. Sjalvfallet
galler i detta liksom i alla andra drenden att namnden utgar fran att de uppgifter som sékanden
och ombud lamnar till ndmnden &r korrekta.



Kritikerna har ocksa uppmarksammat namndens beslut savitt avser fristen for HNA att
erlagga betalning for de aktier som lamnas in i budet. Det &r en fraga som inte har nagot direkt
samband med just indirekta kontrollagarskiften utan kan uppkomma i varje bud.
Utgangspunkten &r klar. Ett uppkopserbjudande ska vara fullt finansierat redan nar det lamnas
och utbetalning av vederlaget ska ske sa snart som mdjligt. De mycket speciella
omstandigheter som enligt namnden motiverade att, med bibehallet krav pa full finansiering,
medge en langre utbetalningstid &n vanligt i Rezidor-fallet framgar tydligt av beslutet. Detta
kraver inte nagra ytterligare kommentarer.

Kritiken mot namndens beslut i Rezidor-fallet synes utga fran att namnden inte skulle ha
forstatt omstandigheterna och konsekvenserna av besluten. Det kan da vara pa sin plats att
konstatera att besluten fattades av en namnd med atta ledamoter under ordforandeskap av, i
det forsta arendet, f.d. justitieradet Johan Munck och, i det andra arendet, namndens vice
ordforande, justitieradet Ann-Christine Lindeblad, bada med omfattande erfarenhet av
reglering och réattstillampning pa finansmarknadsomradet. Tva av ledaméterna har sin
bakgrund i det institutionella aktiedgandet, den ena som tidigare VD foér AP4 och den andre
som &garansvarig pa Alecta. Deras erfarenhet och kompetens pa omradet kan knappast
ifrdgasattas. Detsamma galler de fem resterande ledaméterna, som alla tillhor landets mest
erfarna radgivare i uppképssammanhang.

Det ligger i sakens natur att man pa ett sa dynamiskt omrade som takeover-regleringen kan ha
skilda uppfattningar om ndmndens beslut i enskilda drenden. Det ar emellertid viktigt att i
sadana fall skaffa sig en ordentlig forstaelse for hur regelverket ser ut och vad namndens roll
ar i sammanhanget. Den kritik som framforts rérande prissattningen i Rezidor-budet traffar i
forsta hand en enskild punkt i borsernas takeover-regler. Kritiken kommer darfor att
diskuteras inom ramen for den Gversyn av reglerna som initierades tidigare i ar och som ska
fanga upp erfarenheter fran reglernas praktiska tillampning. De som framfort kritiken har
ocksa getts tillfalle att genom institutionsforetradarna i 6versynsgruppen utveckla sina
synpunkter. Det &r bra, for det ar dar fragan om vad som bor vara budpliktens narmare
innebdrd vid indirekta kontrollagarskiften hor hemma.
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