Den svenska takeover-regleringen
— ett samspel mellan regelmakaren och
Aktiemarknadsnimnden

Av Géran Nystrim & Erik Sjoman

Oversikt 6ver takeover-reglernas utveckling

Niringslivets Bérskommitté (NBK) gav 1971 ut en Rekommendation
rorande offentligt erbjudande om aktieforvirv i och for samgiende mellan
bolag. 1 &r firar sdledes inte bara Aktiemarknadsnimnden 25 &r. Den
svenska takeover-regleringen fyller dessutom 40 !

1971 ars NBK-rekommendation himtade sina grunddrag frin den
brittiska takeover-koden, som alltsedan dess fortsatt att utgora en fore-
bild och inspirationskilla for NBK i dess regelskapande verksamhet.
1971 &rs rekommendation var forhillandevis kortfattad, med tre sidor
regeltext och nio sidor motivering. Det framhdlls i motiveringen att
rekommendationens frimsta syfte var att forbittra malbolagsaktiedgar-
nas beslutsunderlag. Regler om uppkopserbjudandets materiella inne-
hall saknades nistan helt. Till exempel fanns inga regler om s kallade
tullfsljandevillkor. Rekommendationen innehéll, férutom en forsvars-
dtgirdsbestimmelse, inga regler om malbolagsstyrelsens roll.

1971 4rs takeover-rekommendation ersattes av en reviderad version
1988. Den reviderade versionen var resultatet av en genomgripande
omarbetning och modernisering. Genom 1988 &rs revision fick take-
over-rekommendationen den struktur som takeover-reglerna alltjimt i
huvudsak har. Rekommendationen togs nu ocksa in som en bilaga till
borsens noteringsavtal. Rekommendationen innehdll fortfarande inga
regler om fullféljandevillkor. Det fanns inte heller nigra regler om
mélbolagsstyrelsens roll, férutom den ovannimnda férsvarstgirdsbe-
stimmelsen och ett pdpekande om att det kunde vara "limpligt” att
mélbolagsstyrelsen uttalar sig om budet.

1988 ars rekommendation forenades med ett tilligg 1991 (om
management buyouts, motsvarande nuvarande avsnitt III i reglerna)
och ett tilligg 1996 (en komplettering till befintliga skrivningar om
tillitna skillnader i erbjudet vederlag f6r A- och B-aktier).
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En ny takeover-rekommendation, som nu innehdll regler om bud-
plikt, tridde i kraft 1999. En bestimmelse om malbolagsstyrelsens
uttalande om budet infordes ocksa.

Efter ett nytt omfattande revideringsarbete tridde omarbetade regler
i kraft i mars och september 2003. Bestimmelser om fullf6ljandevill-
kor inférdes och dndringar gjordes avseende bundenhetskonstruktio-
nen och i budpliktsreglerna. Bestimmelser inférdes ocksd om maélbo-
lags medverkan i due diligence-undersskningar. Takeover-rekommen-
dationen &vergick nu till att benimnas regler (takeover-reglerna).

Med ikrafttridande den 1 januari 2006 anpassades reglerna dels till
den nya aktiebolagslagen, dels till det nya prospektregelverk som da
borjade gilla som en f6ljd av EU:s prospektdirektiv.

Den 1 juli 2006 tridde lagen om offentliga uppképserbjudanden pé
aktiemarknaden (LUA) i kraft, jimte andra lagregler som sammantaget
avsdg att genomfora EU:s takeover-direktiv i svensk ritt. I samband
dirmed adopterade NASDAQ OMX Stockholm AB och Nordic
Growth Market NGM AB en av NBK framtagen, anpassad version av
takeover-reglerna.'

Nista omfattande revidering, dven den ombesérjd av NBK, utmyn-
nade i nya takeover-regler som antogs av bérserna och tridde i kraft
den 1 oktober 2009. Dessa ir allgjdimt gillande i oférindrad lydelse.
Parallellt utfirdade NBK ocksd takeover-regler f6r handelsplattfor-
marna NASDAQ OMX First North, AktieTorget och Nordic MTE?

I maj 2010 inférlivades NBK:s arbetsuppgifter i Kollegiet for svensk
bolagsstyrning.

Aktiemarknadsnimnden bildades som bekant 1986 i kolvattnet av
den si kallade Leo-affiren. I 1999 4rs takeover-rekommendation, i
anslutning till budpliktens inférande, gavs nimnden genom en fére-
skrift direke i rekommendationen i uppgift att tolka rekommendatio-
nen och meddela dispenser frin den. Nimnden uttalade sig dock
redan dessforinnan i frigor med anknytning till uppkopserbjudanden.’
Aktiemarknadsnimnden har genom dren gjort ett mycket stort antal
uttalanden om uppképserbjudanden. Ansékningar om dispens frin
budplikt dr den dominerande drendekategorin, men antalet uttalanden

Vissa ytterligare, men for framstillningen ovidkommande, smirre dndringar i reg-
lerna har ocksa gjorts, bl.a. 2001 och vid tva tillfillen 2007.

P4 dessa handelsplattformar giller NBK:s Regler rirande offentliga uppkipserbju-
danden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pé vissa handelsplars-
Jormar (2009-10-05). Reglerna faller utanfor ramen for framstillningen.

3 Se t.ex. Munck, Aktiemarknadsnimnden tio &r, SvJT 1996 s. 899.
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rérande andra uppkopsrelaterade sporsmdl dr ocksa betydande. Néimn-
den har i minga avseenden lett utvecklingen genom uttalanden i frigor
som inte varit besvarade i takeover-reglerna, varefter NBK i samband
med revidering av regelverket i flera fall har kodifierat nimndens
stindpunkt genom att aterspegla den i ny regel- eller kommentartext.
S& var fallet dven i 2009 &rs revision av reglerna, 1at vara att reglerna
numera formellt 4r borsernas.* T andra fall har regelmakaren gitt i bri-
schen f6r utvecklingen genom egna initiativ, ndgon ging foregdnget av
nimndprévning i enskilda fall dir det sttt klart att det krivs regelind-
ring for att dstadkomma en 4dndrad firdriktning.

I denna uppsats ska vi ge ndgra exempel pa hur den svenska take-
over-regleringen utvecklats genom regelmakarens och Aktiemarknads-
nimndens forsorg.’

Bundenhet och fullféljandevillkor

Budplike

Malbolagsstyrelsens roll

— Skillnad i erbjudet vederlag f6r A- och B-aktier i malbolaget

Bundenhet och fullfsljandevillkor

Bundenhet vid regelverket

NBK:s takeover-rekommendation var frin bérjan rittsligt oférbin-
dande fér marknadsaktérerna. 1988 blev takeover-rekommendationen
en del av bérsens avtal med bt')rsbolagen,6 vilket siledes innebar kon-
traktuell bundenhet vid rekommendationen f6r de aktdrer som var
bundna av avtalet. For 6vriga aktorer forblev regelverket rittsligt ofor-
bindande.

I september 2003 inférdes i takeover-reglerna en skyldighet for en
budgivare att i samband med offentliggérandet av ett bud tillkinnage

4 Det kan nimnas att vid i vart fall de senaste revisionerna av takeover-reglerna den

arbetsgrupp som svarat for att ta fram forslag till reviderade regler har inkluderat

Aktiemarknadsnimndens direktdr och en ledamot av nimnden. En i arbetet invol-

verad referensgrupp har inkluderat ytterligare nimndledaméter.

Vi limnar i denna uppsats jimforelser med den brittiska takeover-koden i huvud-

sak dirhin. Den brittiska koden berdrs likvil pé ett par stillen i framstillningen,

inklusive avslutningsvis i samband med négra framatblickar.

¢ Numera NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter (2011-07-01) och
Nordic Growth Market NGM:s Birsregler 2010 — Regler for bolag vars aktier iir
upptagna till handel pi NGM Equity.
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att reglerna, och Aktiemarknadsnimndens besked om tolkning och
tillimpning dirav, skulle gilla for erbjudandet. Dirigenom blev take-
over-reglerna en del av anbudet och den kontraktuella relationen mel-
lan budgivaren och malbolagsaktieigarna. Den budgivare som inte alls
foljde reglerna, och dirmed inte heller pd nu beskrivet sitt gjorde take-
over-reglerna till en del av anbudet, drabbades emellertid fortfarande
inte av ndgon rittslig sanktion.

Genomforandet av EU:s takeover-direktiv i juli 2006 féranledde en
principiellt viktig forindring av takeover-regleringens grundval. Bor-
serna ir sedan dess enligt lag skyldiga att ha takeover-regler.” Den som
vill ligga ett bud pa ett borsbolag méste i sin tur, enligt lag, ta sig
gentemot borsen att folja dess takeover-regler.® Av takeover-reglerna
foljer vidare allgjimt en skyldighet f6r budgivaren att ange att takeover-
reglerna giller for budet.” Slutligen ir malbolaget sjilvt, pi grund av
borsernas regelverk, gentemot borsen forpliktat att f6lja vad som giller
for malbolag enligt takeover-reglerna.

Den huvudsakliga materiella takeover-regleringen &terfinns iven
efter juli 2006 i takeover-reglerna. Bundenheten vid dessa skapas, for
att i annan sprakdrikt sammanfatta vad som beskrivits ovan, genom
tre tvingande kontraktuella bindningar: (i) Budgivarens dtagande gent-
emot bérsen att folja reglerna, (ii) budgivarens inkorporering av reg-
lerna i sitt avtalsrittsligt bindande anbud till mélbolagsaktieigarna och
(iii) malbolagets dtagande gentemot borsen att folja borsens regelverk,
diribland de delar av takeover-reglerna som rér mélbolaget. Hirtill
kommer LUA:s 6vriga regler (inte minst budpliktsreglerna i 3 kap. och
forsvarsatgirdsforbudet i 5 kap.), reglerna om erbjudandehandling i
2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument samt tillimpliga
associationsrittsliga regler.

Att takeover-direktivet genomfordes pd det ovan beskrivna sittet har
sin forklaring i att den dittills gillande, pa sjilvreglering vilande ord-
ningen fungerade utomordentligt vil och var vil férankrad p& den
svenska marknaden. Intresset var mot den bakgrunden betydande av
att sd lingt som mojlige tillvarata den gillande ordningens férdelar.
Resultatet blev en varsam direktivimplementering, varigenom &stad-
koms att regelverket i stor utstrickning behéll sin flexibla och nirings-
livsforankrade karaktir samt att en flexibel ordning f6r inhimtande av

13 kap. 8 § lagen om virdepappersmarknaden. Reglerna ska uppfylla takeover-
direktivets krav.

8 2 kap. 1 § LUA.

Punkten I1.3 i takeover-reglerna.
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forhandsbesked och undantag frin Aktiemarknadsnimnden ocksd
bibehslls. '

Vad Aktiemarknadsnimnden bestimmer betriffande takeover-reg-
lernas tolkning och undantag frin reglerna binder aktorerna genom
vad som anges i punkten 1.2 i takeover-reglerna.'' Nir nimnden lim-
nar tolkningsbesked enligt punkten 1.2 4r det inte friga om myndig-
hetsutévning utan nirmast ett sirskilt slags forfactningstolkningslik-
nande kontraktsutfyllnad, dir nimnden har tilldelats uppgiften att
klargéra vad som ska gilla nir det regelverk som giller mellan de
berorda parterna ir ofullstindigt eller oklart. Ett sidant tolkningsbe-
sked kan inte éverklagas, men kan indirekt bli foremal for domstols-
provning inom ramen for en talan pd kontraktuell grund rérande
eventuell 6vertridelse av reglerna.'?

Utover vad som f6ljer av punkten 1.2 i takeover-reglerna svarar
Aktiemarknadsnimnden pd offentligrittslig delegation frin Finans-
inspektionen for vissa tolknings- och dispensprovningsuppgifter enligt
LUA. Det rér sig frimst om att meddela tolkningsbesked och préva
dispensansokningar rorande budplikt (se hirom vidare nedan). Dirut-
over kan nimnden inom ramen fér sin allminna kompetens uttala sig
om huruvida ett planerat eller genomfért uppkopserbjudande, eller
nigon aspekt dirav och nigon aktors agerande i anslutning dirtill,
enligt nimnden stir i éverensstimmelse med god sed pd aktiemarkna-
den.

Bundenhet vid erbjudandet

Den aktdr som, innan takeover-regelverket fick sin nuvarande forfatt-
ningsbaserade form, offentliggjorde ett uppkopserbjudande var, trots
vad som sagts ovan, inte fri att agera hursomhelst."” I minga 4r sakna-
des visserligen i stort sett bestimmelser om erbjudandets materiella
innehdll och mojligheterna att trida tillbaka fran ett erbjudande, och

Férhéllandena var likartade i Storbritannien. Direktivet innehdller skrivningar som
bekriftar att den form for genomférande som bland andra Sverige och Storbritan-
nien valt 4r godtagbar i ett EU-ritsligt perspektiv. Se t.ex. artikel 1 som talar om
”...uppforandekoder och andra arrangemang, inklusive arrangemang som faststills av
organisationer som officiellt bemyndigars att reglera marknaderna...”

En bestimmelse av detta inneh3ll infordes, som nimnts redan inledningsvis, férsta
gingen 1999 i samband med att budplikt infordes i takeover-rekommendationen.
2 Jfr NJA 1985 s. 343 (Foretagsfinans).

3 Hir bortses fran den “upplevda bundenhet” som ir sjilva tanken bakom sjilvregle-
ring.
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takeover-regelverket var som sagt i sig rittsligt oférbindande. I grund-
liggande avtalsrittsligt hinseende ansigs budgivaren likvil redan pa
den tiden vara bunden av sitt anbud, sitillvida att vederbérande inte
ansdgs kunna backa frin sitt limnade bud annat in i enlighet med vill-
koren dirfor.

Det har diskuterats om ett uppkdpserbjudande rikear sig till en erforderligt avgrinsad
krets av adressater for att i avtalsrittslig mening fungera som ett anbud.'* Aktiemark-
nadsnimnden uttalade for sin del tidigt att ett offentligt uppkdpserbjudande frin
civilrittslig synpunke ir ett anbud."” Det ir en annan sak att adressatkretsen, dvs.
aktiedgarna i mélbolaget, ofta ir stor och dessutom férinderlig 6ver tiden. Den nuva-
rande punkten I1.5 i takeover-reglerna om erbjudandets odterkallelighet, vilken gar
tillbaka pd artikel 13 e i takeover-direktivet, foljer saledes — med Aktiemarknadsnimn-
dens, och NBK:s egen,'® utgingspunkt — redan av allmiinna avtalsriitesliga regler.”

Ett sporsmél av fundamental betydelse ir i vilken mén budgivaren far
forena sitt som utgdngspunkt bindande anbud med bundenhets-
inskrinkningar — och dirmed &terkallelseméjligheter — i form av vill-
kor for budets fullfoljd.'® Bestimmelser om fullfsljandevillkor infordes
i takeover-reglerna forst 2003. Nir Aktiemarknadsnimnden i anslut-

14 Ge t.ex. Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, 2003, s. 190 ff.

5 Se AMN 2003:29 (Optovent). Se dven exempelvis AMN 2005:16, 2000:20
(Industri Kapital-Perstorp), 2000:13 (Partek—Kalmar Industries), 1998:07 (IVO)
och 1994:04 (Volvo—BCP). Se vidare t.ex. Muncks recension av Nereps i foregi-
ende not citerade bok, JT 2003-04 s. 952 (s. 954 f.), och Lindskog, I grinslandet
mellan aktiebolagsritt och bérsritt, af Sandeberg & Sevenius (red.), Borsritt,
2 uppl. 2008, s. 65.

Se redan kommentaren till punkten I1.4 i 1988 ars takeover-rekommendation:
Svensk avtalsriitt bygger pd principen att anbudsgivaren Gr bunden av sitt anbud
under den s.k. acceptfristen. --- Eit offentligt erbjudande riktar till aktieigare i ett visst
bolag iir ett anbud.”

Den genom 4ren understundom debatterade frigan om vid vilken tidpunkt bun-
denhet vid ett uppképserbjudande intrider enligt allminna avtalsritesliga regler
(redan genom budpressmeddelandet eller forst genom erbjudandehandlingen) ir
med regelverkets nuvarande konstruktion av underordnad betydelse. Takeover-
reglerna utgdr frin att bundenheten uppkommer redan genom budpressmeddelan-
det, se AMN 2003:29 (Optovent) och Munck recension av Nereps i not 14 cite-
rade bok, JT 2003-04 s. 952 (s. 955). Jfr t.ex. AMN 1994:04 (Volvo—BCP) och
Nerep, a.a.

Det har diskuterats om villkorade erbjudanden féranleder sirskilda dverviganden
fran avtalsrittslig synpunkt. Aven vederborligen villkorade uppkopserbjudanden
torde dock avtalsrittsligt sett vara bindande, med endast de bundenhetsinskrink-
ningar som féljer av villkoren. Jfr AMN 1994:04 (Volvo—BCP) och Stattin, Take-
over, 2 uppl. 2009, s. 277 f.
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ning till Industri Kapitals dtertagna uppkopserbjudande avseende Pers-
torp dr 2000 hade att ta stillning till flera frigor om villkor och bun-
denheten vid uppkopserbjudanden erfordrades séledes brytande av ny
mark for svenskt vidkommande.

Nimnden konstaterade i sitt uttalande (AMN 2000:20) att ndgon utvecklad nimnd-
praxis inte fanns p& omrédet och gjorde i stillet flera referenser till den brittiska take-
over-koden. Nimnden anférde att det utifrdn intresset av god sed pd aktiemarknaden
normalt fick krivas att ett bud presenteras endast om budgivaren har finansiering ord-
nad fér budet (se numera punkten II.1 i takeover-reglerna). Det kunde enligt nimn-
den inte anses vara forenligt med god sed pd aktiemarknaden att finansieringen ar for-
enad med s4 lingtgiende méjligheter f6r en kreditgivare att ta tillbaka site kreditldfte
innan affiren genomférs, att det finns en betydande risk for att budet inte kunde full-
foljas.

Nista spdrsmal f6r nimnden blev d& om en budgivare, som erhillit ett finansie-
ringsléfte pa villkor som frin synpunkten av god sed kunde anses godtagbara, kunde
villkora budet vid att detta finansieringslofte kvarstod under budperioden. Hir
pekade nimnden pd den brittiska regleringen, som tilldter villkorade bud (lat vara i
princip inte avseende budfinansieringen) under forutsittning att frigan om villkoren
ir uppfyllda eller ¢j inte uteslutande 4r beroende av budgivarens subjektiva bedom-
ning och att budgivaren inte heller rder 6ver villkorens uppfyllande (Rule 13).

Reglerna i den lydelse de hade nir nimnden priévade Perstorp-drendet upptog som
sagt inga bestimmelser om vilka slags fullféljandevillkor som kunde uppstillas vid fri-
villiga bud eller hur sddana villkor fick vara utformade. I linje med den brittiska regle-
ringen ansig nimnden emellertid att god sed pa den svenska aktiemarknaden krivde
att villkor utformades s4 att det var majligt ate objektivt faststilla om de uppfyllts eller
¢j. Det kunde exempelvis, konstaterade nimnden, inte anses godtagbart att villkora
ett bud av att mélbolaget rent allmint inte utvecklas i en ogynnsam rikening. Ere full-
foljandevillkor av innebérd att budet fullféljs under férutsitening att avtalad finansie-
ring kvarstdr vid tidpunkten f6r affirens genomférande var diremot enligt nimnden
typiske sett ett i nu nimnd mening objektivt villkor. Se numera punkten II.4 i take-
over-reglerna.

Skulle ett visst villkor visa sig ej vara uppfyllt hade budgivaren enligt nimnden rite
att avbryta budet. Detsamma gillde om det redan pa ett tidigare stadium stod klart
att ett villkor inte skulle kunna uppfyllas.'” God sed p4 aktiemarknaden fick emeller-
tid enligt nimnden anses innebira att s3 inte skedde utan nirmare prévning. Enligt
den brittiska takeover-koden fir en budgivare avbryta budet med hinvisning till att
ett visst villkor inte uppfyllts endast om detta forhallande ér av ”material significance
to the offeror in the context of the offer”. P4 motsvarande sitt fick god sed pd den
svenska aktiemarknaden anses kriva att budgivaren noga évervigde betydelsen av att
ett uppstillt villkor inte uppfyllts och prévade om det som hint motiverade ett avbry-
tande av budet. Se numera punkten II.5 i takeover-reglerna.

Nimnden anférde slutligen att, i linje med vad som anses vara en allmin lojalitets-
princip i kontraktuella och pre-kontraktuella forhillanden, god sed ocksé fick anses
kriva att budgivaren aktivt underssker méjligheten att sjilv bidra till uppfyllelse av

Y Se dven AMN 2000:08 (Columna—Drax).
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villkoret. Se numera andra stycket i kommentaren till punkten 11.4 i takeover-reg-
lerna. Sirskile viktigt fick enligt nimnden ett siddant aktivt handlande frin budgiva-
rens sida anses vara for det fall ett avbrytande av budet skulle vara till, eller av allmin-
heten skulle kunna uppfattas vara till, budgivarens fordel.

Perstorp-drendet illustrerar hur Aktiemarknadsnimnden i ett konkret
fall gavs tillfille och anledning att flytta fram positionerna pa ett
omréde dir regelverket var outvecklat, varefter nimndens anvisningar
kodifierades genom regeltext och kommentarer i takeover-reglerna i
samband med att NBK 2003 tog ett samlat grepp om regleringen av
olika slags fullféljandevillkor. Utvecklingen avstannade emellertid inte
direfter.

I AMN 2003:12 (Rambegll-Scandiaconsult) gav nimnden ytterli-
gare vigledning betriffande objektivitetskravets innebérd. I samma
uttalande fastslogs ocksa att om en forvirvskredits utbetalning ir bero-
ende av att det inte intriffar nigon hindelse som utgdr uppsignings-
grund i andra avtal mellan kreditgivaren och budgivaren, s& méste dven
villkoren i de avtalen uppfylla objektivitetskravet. Det sistnimnda
kodifierades sedermera, i samband med 2009 &rs regelrevision, i form
av ett nytt stycke i kommentaren till punkten I1.4 och en konsekvens-
dndring i kommentaren till punkten I1.3.

Under tiden mellan 2003 4rs och 2009 &rs regelrevisioner kom
ytterligare en fullféljandevillkorsproblematik att belysas i nimndens
praxis. Frigan var om budgivaren fick villkora budet av en positiv
rekommendation frin styrelsen for mélbolaget. Sddana villkor hade
forekommit i praktiken redan tidigare. Det konkreta exemplet var vis-
serligen obehandlat i takeover-reglerna, men det foreldg i och for sig
ingen tvekan om att ett sddant villkor uppfyllde objektivitetskravet och
att budgivaren inte heller ridde 6ver dess uppfyllelse.

Nir nimnden forsta gingen stilldes infor frigan i AMN 2005:33 (Old Mutual-Skan-
dia) konstaterades siledes forst att de bida kraven i punkten I1.4 var uppfyllda.”
Niista friga var om en bristande uppfyllelse av villkoren kunde anses uppfylla kravet i
punkten I1.5 pa att vara av visentlig betydelse f6r budgivarens forvirv av méilbolaget
och dirmed ge budgivaren ritt att dterkalla erbjudandet med hinvisning till villkoret.
Nimnden fann att s inte var fallet under de omstindigheter som var uppe till
bedémning. I AMN 2005:36 (Old Mutual-Skandia) uttalade nimnden att ett full-
foljandevillkor vars uppfyllelse inte i sig 4r av visentlig betydelse f6r budgivarens for-
virv av mélbolaget, och dirmed inte fir liggas till grund for en aterkallelse av erbju-
dandet enligt punkten IL.5, inte heller bor uppstillas i ett erbjudande, eftersom det

% Dock godtogs inte ett villkor med tilligger att styrelserekommendationen inte fick
dndras ”pd ett for budgivaren negativt sitt”.
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kan skapa oklarhet f6r marknaden. Ett villkor om maélbolagsstyrelserekommendation
borde dirfor, pd grund av nimndens bedémning i AMN 2005:33, inte alls uppstil-
las.”!

I AMN 2007:18 (NASDAQ-OMX) skulle budgivaren och mélbolaget triffa et
transaktionsavtal som pd visst sitt gjordes beroende av en positiv mélbolagsstyrelse-
rekommendation. Erbjudandet avsigs vara villkorat av att den positiva rekommenda-
tionen inte terkallades. Aktiemarknadsnimnden hinvisade till AMN 2005:33 och
2005:36 samt till nuvarande sjitte stycket i kommentaren till punkten II.5. Det lg,
anférde nimnden, i sakens natur att ett villkor inte borde uppstillas, om en bristande
uppfyllelse praktiske taget aldrig kunde antas vara av visentlig betydelse fér budgiva-
rens forvirv. Om det diremot kunde foreligga fall d& den bristande uppfyllelsen ir av
visentlig betydelse for forvirvet fanns i och f6r sig inte ndgot hinder mort att villkoret
uppstilldes. I det aktuella fallet hade budgivaren och mélbolaget forhandlat om ete
samgdende som skulle genomforas genom ett offentligt uppkdpserbjudande och éver-
enskommit att mélbolagsstyrelsen omedelbart efter erbjudandets offentliggérande
skulle rekommendera akrieigarna att acceptera erbjudandet. Overenskommelsen
hade tagit sig uttryck i transaktionsavtalet. Nimnden anférde att om detta avtal inne-
héll dven andra for samgiendet avgorande bestimmelser och en tillbakadragen
rekommendation innebar att transaktionsavtalet upphérde att gilla, sa fick det antas
att detta var av visentlig betydelse fér budgivarens frvirv av mélbolaget. Det till-
tinkta villkoret kunde di uppstillas. Detta torde diremot enligt nimnden inte vara
fallet om transaktionsavtalet i &vrigt fortsatte att gilla trots att rekommendationen
dragits tllbaka. I ett sddant fall borde villkoret inte uppstillas annat 4n om Aktie-
marknadsnimnden med hinsyn tll omstindigheterna i det enskilda fallet hade med-
delat dispens frén visentlighetskravet.

Mot bakgrund av nimndens dittillsvarande praxis togs ett nytt stycke
in i kommentaren till punkten II.5 i 2009 irs regelrevision av inne-
bord att ett villkor om positiv milbolagsstyrelserekommendation nor-
malt inte 4r av visentlig betydelse for forvirvet av bolaget och dirfor
normalt inte kan liggas till grund for att aterkalla ett limnat erbju-
dande.?? Den av nimnden i AMN 2005:36 introducerade, mera prin-

2! Delvis annorlunda f6rhsll det sig enligt nimnden med ett villkor av innebérd att
mélbolagsstyrelsen pd bolagets vignar skulle ingd ett samarbetsavtal med budgiva-
ren. Ett sidant villkor uppfyllde kravet pa objektivitet, men till skillnad frin en
positiv styrelserekommendation kunde ett samarbetsavtal helt eller delvis vara av
helt avgérande betydelse f6r budgivarens méjligheter att fullfélja erbjudandet. Det
kunde dirfor enligt nimnden inte uteslutas att en vigran frén mélbolagsstyrelsens
sida att ingd ett samarbetsavtal, till den del det hade den karakeiren, var av sadan
visentlig betydelse att budgivaren fick &terkalla erbjudandet. Huruvida si ir fallet
var beroende av omstindigheterna och fick bedémas om och nir en sddan vigran
forelag.

Efter 2009 4rs revision har frigan varit pd Aktiemarknadsnimndens bord vid ytter-
ligare ett tillfille. I AMN 2010:16 (Providence—AcadeMedia) pekade nimnden
betriffande visentlighetskravet pd den nya kommentaren till punkten I1.5. Nimn-
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cipiella regeln om att ett fullféljandevillkor vars uppfyllelse inte i sig
ir” av visentlig betydelse for budgivarens forviry av méilbolaget inte
heller far uppstillas ir diremot inte kodifierad.

I och med 2009 irs revision togs ytterligare steg i utvecklingen av
reglerna om fullféljandevillkor. Redan 2003 inférdes en regel av inne-
bord att eventuella utbetalningsvillkor i férvirvskreditavtal maste upp-
fylla de krav som stills pa fullfoljandevillkor for budet (objektivitets-
kravet och att budgivaren inte heller fir rida 6ver villkorets uppfyl-
lelse).* T 2009 4rs revision tillades en foreskrift i punkten I1.4 fjirde
stycket om att eventuella utbetalningsvillkor i kreditavtal som ir kopp-
lade till fullfsljandevillkor i budet inte fir vara utformade s att bud-
givaren sjilv skulle ha kunnat stilla upp dem som fullféljandevillkor.
Som utgingspunke ska alltsd sddana villkor uppstillas direkt i budet i
stillet for i kreditavtalet.”” Som anges i kommentaren till regeln blir ett
dberopande av villkoret dirmed foremdl for visentlighetsprovning
enligt punkten II.5, vilket i praktiken innebir att en terkallelse av
budet dven i dessa fall forutsitter Aktiemarknadsnimndens godkin-
nande. Intressant att notera ir att 2009 drs regelindring i detta avse-
ende inte var foljden av ndgot ad hoc-uttalande av Aktiemarknads-
nimnden som gav upphov till kodifierings- eller korrigeringsbehov. I
stillet tog sig samspelet mellan regelmakaren och Aktiemarknads-

22 forts.
den pépekade att uttalandet i kommentaren ska ses i ljuset bland annat av att
erbjudandet ir rikeat till malbolagets aktiesigare och att styrelsens rekommendation
ofta bara ir en av flera faktorer som paverkar aktieigarnas stillningstagande. I det
aktuella fallet forholl det sig emellertid s8, att budgivaren skulle kunna &dra sig ska-
destdndsansvar om erbjudandet fullféljdes trots att en limnad rekommendation till
aktiedgarna att acceptera erbjudandet hade &terkallats eller dndrats pa ett sitt som
motsvarade ett dterkallande. Namnden fann att visentlighetskravet under sidana
omstindigheter redan pa forhand mdste anses vara uppfyllt.
2 Jfr lokutionen ”praktiskt taget aldrig kan antas vara” i AMN 2007:18 (NASDAQ-
OMX).
242003 rs version innebar enligt sin ordalydelse en skyldighet att villkora budet av
kreditens utbetalning i den méin kreditavtalet innehdll utbetalningsvillkor och
budgivaren var beroende av den externa finansieringen. I AMN 2003:15 uttalade
emellertid nimnden att ett sddant fullfsljandevillkor inte var obligatoriskt, men att
transparens under alla férhéllanden erfordrades betriffande de ifrigavarande utbe-
talningsvillkoren. Regeln i nuvarande 11.4 dndrades i linje med nimndens utta-
lande i 2009 érs revision, varvid konsekvensindringar ocksa gjordes i kommenta-
ren till punkten II.3 i takeover-reglerna.
Med reglernas utformning torde utrymmet for sidana utbetalningsvillkor som
avses i punkten I1.4 fjirde stycket i praktiken vara begrinsat. Den nirmare inne-
bérden ankommer pd Aktiemarknadsnimnden att bestimma.
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nimnden hir uttryck i ett initiativ frin regelmakaren syftande till att
sikerstilla att inte viktiga delar av villkorspaketet for ett lanefinansierat
bud f6ll utanfér Aktiemarknadsnimndens visentlighetsprovning
enligt punkten I1.5.%

Budplike

Frigan om inférande av budplikt i Sverige fanns pa Aktiebolagskom-
mitténs bord under 1990-talet. Kommittén gjorde bedémningen att
det inte borde inforas lagregler om budplike.”” Till samma slutsats
hade tidigare bl.a. dven Virdepappersmarknadskommittén och Agar-
utredningen kommit.”® De flesta remissinstanser instimde i eller god-
tog Aktiebolagskommitténs bedomning. Som redan nidmnts inled-
ningsvis inférdes dock budplikt sjilvregleringsvigen i 1999 drs take-
over-rekommendation. Som skil for nyordningen hinvisade NBK till
den internationella utvecklingen pa omridet och att "nira nog alla
visteuropeiska aktiemarknader” nu hade budplikt i sina regelverk.
Budpliktsgrinsen sattes initialt till 40 procent av résterna, men sinktes
till 30 procent &r 2003. EU:s takeover-direktiv medf6rde sedermera att
en lagfist budplikt erfordrades dven i Sverige. Sa blev ocksa fallet i och
med LUA:s ikrafttridande den 1 juli 2006.

Som en direke f6ljd av att NBK inforde budplikt i 1999 ars take-
over-regler gavs Aktiemarknadsnimnden i samma version av reglerna
den uttryckliga uppgiften att tolka takeover-reglerna och att meddela
dispens frén dem. I kommentaren till punkt 1.2 i 1999 &rs rekommen-
dation gav regelmakaren vissa anvisningar till nimnden i form av
exempel pd giltiga dispensskil, vilka anvisningar sedermera i allt
visentligt ocksd kom att inflyta i forarbetena till LUA:s budpliktsreg-
ler.””

Budpliktsfragor har sedan 1999 utgjort en mycket betydande del av
Aktiemarknadsnimndens verksamhet. I praktiken ir det nimnden
som, med utgingspunkt i de forhdllandevis kortfattade reglerna,

2612009 4rs revision togs for dvrigt ocks ritten bort att utan visentlighetsprvning
dterkalla ett bud med dberopande av ett villkor om avsaknad av hogre konkurre-
rande bud frin tredje man. Inte heller i det fallet var det en 4ndring som Aktie-
marknadsnimnden gitt i brischen f6r eller annars uppmirksammat genom prév-
ning i ndgot enskilt fall.

7 SOU 1997:22.

¥ SOU 1989:72 och 1990:1.

* Prop. 2005/06:140 5. 117 f.
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genom tolkningsbesked och framforallt dispensprévning i enskilda fall
har format budpliktens reella innebérd i Sverige.

Nir takeover-regleringen fick en férindrad riteslig grund 2006 for-
dndrades ocksd grunden fér Aktiemarknadsnimndens verksamhet i ett
viktigt formellt avseende. Nimndens tolknings- och dispensprévnings-
verksamhet avseende budplikt bedrivs sedan dess pd offentligrittslig
delegation frén Finansinspektionen, som ocksd ir forsta 6verklagande-
instans pa det delegerade omrddet. Det ir alltsd friga om en ny regel-
makare (riksdagen i stillet f6r NBK) och ett nytt slags samspel mellan,
& ena sidan, regelmakare och tillsynsmyndighet och, & andra sidan,
Aktiemarknadsnimnden. Finansinspektionen och Féreningen for god
sed pd virdepappersmarknaden har triffat ett avtal om samarbetet mel-
lan inspektionen och nimnden pa det delegerade omréidet. Finans-
inspektionen utvirderar regelbundet samarbetet och avger en rapport
ddrom.

Mycket i av de 6verklagbara nimndavgsrandena har 6verklagats.”’
I inget fall har Aktiemarknadsnimndens bedomning 4ndrats i hogre
instans.”’

NBK har i en framstillning till Justitiedepartementet i oktober
2009 foreslagit att budpliktsreglerna ska kompletteras med ytterligare
en budpliktsgrins vid 50 procent. Forslaget har remissbehandlats och
bereds for nirvarande i departementet. Det ir intressant att notera att
det 4r NBK som ir drendets initiativtagare. Detta markerar nirings-
livets ambition att dven framdeles, och alldeles oavsett att en del av

takeover-regleringen numera ir lagfist, driva utvecklingen pd omri-
det.> %

3 De beslut om dverklagats dr 2008:47 (Teleca), 2009:08 (Hemtex), 2010:04
(Novotek) och 2011:12 (Handuk—Reinhold Polska).

3! Finansinspektionens har sedan 2006 vidare fartat vissa andra beslut i uppkopsiren-
den, se beslut 2007-08-23 (Fi Dnr 07-7095) (Borse Dubai), beslut 2008-04-10 (Fi
Dnr 08-3068) (MAN/VW-Scania) och beslut 2009-01-16 (Fi Dnr 09-611) (Hebi
Holding).

32 Parentetiskt kan ocksi nimnas att den enskilt mest mirkbara konsekvensen av att
NBK med ikrafttridande den 1 januari 2010 utfirdade takeover-regler for NAS-
DAQ OMX First North, AktieTorget och Nordic MTF (se ovan not 2) ir att bud-
plikt numera giller dven pa dessa marknadsplatser. Ordningen motsvarar den som
gillde p4 de reglerade marknaderna fore takeover-direktivets implementering vid
halvérsskiftet 2006. Aven enligt de nya NBK-reglerna har Aktiemarknadsnimn-
den givits uppgiften att tolka reglerna och limna dispens frin dem. Ndmnden har
redan gjort ett antal uttalanden avseende de nya NBK-reglerna, huvudsakligen dis-
penser frin budplik.

3 Huruvida regler om budplikt alls ir av godo ir alltjimt en omdiskuterad friga. Se
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Milbolagsstyrelsens roll

Ett uppkopserbjudande syftar till att budgivaren ska forvirva malbola-
get.* Sjilva uppképserbjudandet ir en friga mellan budgivaren (képa-
ren) och aktiedgarna i malbolaget (siljarna). Malbolaget sjilvt ir inte
part i mellanhavandet och berors, rittsligt sett, inte av sjilva erbjudan-
det.”> Att aktier byter dgare ir en naturlig foljd av aktiebolagets kon-
struktion, men huruvida sd sker — och pa vilka villkor — ir en friga
mellan kopare och siljare. Satillvida skiljer sig inte ett forvirv genom
uppkopserbjudande frin forvirvet av ett fimansigt bolag. Den om-
stindigheten att méilbolagets dgande ar spritt gor likvil forvirvstorfa-
randet sirpriglat. Inte minst fir mélbolagets styrelse en sirskild roll,
vilket har uppmirksammats av savil regelmakaren som Aktiemark-
nadsnimnden.

Som redan nimnts inledningsvis inneholl 1971 ars takeover-rekom-
mendation, férutom en forsvarsitgirdsbestimmelse, inga regler som
tog sikte pd mélbolagsstyrelsen. I 1988 &rs revidering tillkom ett kort
papekande om att det kunde vara limpligt att mélbolagsstyrelsen ut-
talar sig om budet, varefter en regel om maélbolagsstyrelsens uttalande
om budet infordes i 1999 4rs rekommendation. Ar 2003 infordes reg-
ler motsvarande dagens punkt I1.20 och II.2 om maélbolagets delta-
gande i en due diligence-undersskning av méilbolaget och om handels-
forbud for budgivaren efter pdbérjad due diligence. Sedermera, i sam-
band med takeover-direktivets genomférande 2006, utménstrades
forsvarsatgirdsbestimmelsen ur takeover-reglerna och ersattes av en
likartad regel i 5 kap. LUA. Slutligen togs genom 2009 érs takeover-
regler ytterligare ndgra steg mot en utforligare reglering av méilbolagets
roll och agerande. De skrivningar om jiv som tidigare fanns i kom-
mentaren till regeln om maélbolagsstyrelsens uttalande om budet lyftes
nu dver till en ny generell regel om intressekonflikter i méilbolagsstyrel-

33 forts.
pa senare tid t.ex. Advokatsamfundets remissyttrande ver NBK:s ovannimnda
forslag och Henrekson & Jakobsson, Globaliseringen och eroderingen av den

svenska modellen f6r bolagsstyrning, IFN Policy Paper nr 48, 2011.
34

35

Hir bortses frén partiella erbjudanden.

Se t.ex. Munck, Vissa frigor om informationsgivning m.m. i anslutning till offent-
ligt erbjudande, 27 maj 2001 (promemoria éver granskning utférd pa uppdrag av
styrelsen for Perstorp AB), Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar, 2 uppl.
2008, s. 114 och 144, och Nystrom & Sjoman, Aktiedgarnas intresse, méilbolags-
styrelsens ansvar?, Svernldv (red.), Aktiedgares rittigheter, Stockholm Centre for
Commercial Law, 2009, s. 14, samt exempelvis AMN 2005:47 (Old Mutual-
Skandia), 2004:32 (Ainax) och 2004:31 (VLT).
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sen. En ny uttrycklig regel (punkten I1.17) inférdes av innebord att
maélbolagsstyrelsen i frégor relaterade till budet ska agera i aktiedgarnas
intresse.

Aktiemarknadsnimnden har gjort jimforelsevis fi uttalanden
rérande malbolagsstyrelsens roll i ett uppkdpserbjudande. I tiden fore
1999 kan nimnas AMN 1988:11 (Wilhelm Becker—Kanthal Hoga-
nis) och 1998:09 (Nickebro—Drott), vari nimnden tolkade den di
gillande regeln om forsvarsitgirder. Direfter kan noteras AMN
2004:31 (VLT) och 2004:32 (Ainax) samt, av storre principiell bety-
delse, AMN 2005:47 (Old Mutual-Skandia), 2006:55 (MAN-Scania)
och 2007:10 (Scania). Direfter gjordes ett par uttalanden om tidpunkt
for offentliggsrande av malbolagsstyrelsens uttalande om budet.*®
Slutligen kan nimnas 2008:49 (Q-Med) om due diligence-undersok-
ning vid konkurrerande bud och 2010:15 (Ledstiernan) om avnote-
ring fore den slutliga acceptfristens utlpande.

P4 detta omrade kan inte pd samma sitt som betriffande fullféljan-
devillkor spéras ett tydligt samspel mellan regelmakaren och nimnden
i form av nimndpraxis som efter hand kodifierats.”” Utvecklingen pa
omrédet uppvisar i stillet liknande drag som betriffande budplike (se
ovan), dvs. reglerna har i stort sett forblivit oférindrade medan nimn-
den genom uttalanden i enskilda fall fyllt dem med mera konkret inne-
hall och gjort konkreta grinsdragningar. Nimndens praxis ir dock
som redan pépekats betydligt mer begrinsad in vad avser budplike.
Det rér sig frimst om de uttalanden som nimnden kom att gora i sam-
band med buden pa VLT, Skandia och Scania. Uttalandena rér savitt
nu dr aktuellt huvudsakligen forsvarsdtgirdsbestimmelsen, varav ut-
talandena om Scania (AMN 2006:55 och 2007:10) utgér tolknings-
besked avseende den vid tidpunkten for uttalandena nyligen ikraft-
tridda LUA.

Malbolagsstyrelsens forpliktelse att agera i aktiedgarnas intresse kom
tidigare till uttryck bland annat i kommentaren till regeln om maélbo-
lagsstyrelsens uttalande om erbjudandet (nuvarande punkten I1.19)
och har ocksd vid flera tillfillen framhallits av Aktiemarknadsnimn-
den.’® Nuvarande punkten I1.17 innebir en ytterligare betoning av
mélbolagsstyrelsens plikter i en budsituation och ger, mera dvergri-

36 Se AMN 2008:12 (Cision) och 2008:42 (Q-Med).
%7 Sidana exempel saknas dock inte. Se bl.a. AMN 2008:43 och vad i kommentaren
till punke II1.18 numera sigs om intressekonflikt nir en malbolagsstyrelseledamot

avgett en s kallad 7rrevocable (forhandsaccept) avseende budet.
% Se t.ex. AMN 2007:10 (Scania), 2007:25 och 2008:43.
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pande 4n tidigare, besked om vad dessa plikter tar sikte pa. Regeln gir
tillbaka pd den princip som anges i punkten ¢) i takeover-reglernas
inledning. Regeln har ocksd beroringspunkter med styrelsens aktiebo-
lagsrittsliga plike att agera i bolagets intresse vid férvaltningen av bola-
gets angelidgenheter, vilken i sin tur 4r ett utfldde av styrelseledaméter-
nas stillning som ett slags sysslomin i forhallande till bolaget. Det bru-
kar, med hinvisning till att aktiebolaget som sidant endast dr en
juridisk konstruktion, sigas att bolagets intresse i sjilva verket ytterst r
aktiedgarnas intresse. Aktiebolagsrittens utgdngspunke dr dock att det
inte dligger styrelsen nigon skadestindssanktionerad skyldighet gent-
emot aktiedgarna att aktivt verka for (eller emot) ett uppkdpserbju-
dande.” Aktiebolagets konstruktion kan dessutom innebira inskrink-
ningar i styrelsens méjligheter att utan vidare vidta férvaltningsatgir-
der till befordran av andra intressen in bolagets i sniv mening. Aven
om goda skil kan anforas till stod for att aktiebolagsritten i normalfal-
let ger méilbolagsstyrelsen utrymme att i aktieigarnas intresse verka for
ett sd attraktivt uppkopserbjudande som mojligt, oaktat om erbjudan-
det sett enbart ur bolagets egen synvinkel skulle bedémas vara bolaget
ovidkommande, ir det sdledes visentligt att ha i tanke att malbolags-
styrelsen pd grund av sitt ansvar gentemot bolaget eller av borgenirs-
skyddsskil ibland kan vara aktiebolagsrittsligt forpliktad att avstd frin
visst sddant agerande.*’

Likaledes ir det visentligt att notera att de forpliktelser som &vilar
mélbolagsstyrelsen enligt punkten II.17 i takeover-reglerna, eller pa
grund av takeover-reglerna i 6vrigt, i sin tur kan ha betydelse for be-
démningen av vad som ir aktiebolagsrittsligt tillatet. En bérsnotering
innebir att det noterade bolaget fir tillgdng till aktiemarknaden som
killa till kapitalanskaffning for bolagets verksamhet. De forplikeelser
som foljer av borsnoteringen ir priset for att dstadkomma denna fordel
for bolaget och bolagets fullgsrande av forpliktelserna dr dirmed som
utgdngspunkt aktiebolagsrittsligt oantastliga. Mélbolagets &ligganden

39 Se t.ex. Munck, Vissa frigor om informationsgivning m.m. i anslutning till offent-
ligt erbjudande, 27 maj 2001 (promemoria éver granskning utford pd uppdrag av
styrelsen for Perstorp AB), och Hérd, Borsforetagens selektiva informationsgiv-
ning, Till Gunnar Nord: Ett symposium, 1996, s. 63 f.

Se till det sagda den uttryckliga, och med svensk rite i sak dverensstimmande,
regeln i 8 § 12006 4rs finska aktiebolagslag. Mirk ocksé den finska regelns forarbe-
ten (RP 109/2005 rd, s. 41 f.), och motsvarande i rekommendation 2 i de finska
takeover-reglerna. Hirom se vidare Nystrom & Sjéman, Aktiedgarnas intresse,
mélbolagsstyrelsens ansvar?, Svernlov (red.), Aktiedgares rittigheter, Stockholm
Centre for Commercial Law, 2009, s. 20 f.

40
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enligt takeover-reglerna ir typexempel pa forplikeelser som féljer av
bérsnoteringen.*! Styrelsen fir och ska dirfor — ven frin aktiebolags-
rittslig synpunkt — vidta de atgirder som erfordras till uppfyllande av
dessa forpliktelser och fir dirvid belasta bolaget med de skiliga kostna-
der som detta foranleder. Ett exempel pa ett sidant dliggande som av-
ses hir dr malbolagsstyrelsens skyldighet enligt punkten I1.19 att uttala
sig om erbjudandet. Fullgérandet av den skyldigheten kan foranleda
kostnader for juridisk och finansiell rddgivning och inhimtande av ett
eller flera virderingsutlitanden. I vissa fall 4r inhimtande av virde-
ringsutldtande obligatoriskt.

Den ar 2003 introducerade regeln rérande mélbolagets deltagande i
en due diligence-undersékning avseende mélbolaget aterfinns numera
i punkten I1.20 i takeover-reglerna. Framstiller budgivaren 6nskemal
om att genomfora en due diligence-undersskning i malbolaget ska sty-
relsen ta stillning till om bolaget kan och ska medverka till en sidan
undersékning och i sdant fall pa vilka villkor och i vilken utstrick-
ning detta ska ske. Styrelsen bor enligt regeln striva efter att begrinsa
undersokningen till vad som ir nodvindigt for att erbjudandet ska
kunna limnas och genomféras. Kommentaren till regeln anvisar beak-
tande av vilket utrymme som tillimplig lagstiftning, framfor allt aktie-
bolagslagen, och bérsens regler limnar for sadant deltagande.*? Styrel-
sen bor enligt kommentaren medge att malbolaget medverkar i en due
diligence-undersskning endast om styrelsen bedémer det tilltinkta
erbjudandet vara av intresse for aktiedgarna att fi ta stillning till och
budgivaren, som en forutsittning for att limna erbjudandet, skriftli-
gen krivt att fi genomféra undersskningen i friga. Styrelsen mdste
enligt kommentaren i sitt stillningstagande viga in risken f6r att bola-
get skadas, exempelvis genom att fretagshemligheter limnas ut.

Frigan om mélbolagsstyrelsen under vissa omstindigheter kan ha en
aktiemarknadsrittslig skyldigher att medge en eller flera potentiella
budgivare att genomféra en due diligence-undersskning har behand-

lats av Aktiemarknadsnimnden i AMN 2005:47 (Old Mutual-Skan-

1 Se 13 kap. 8 § VPML.

42 Borsens regler i friga om selektiv informationsgivning har i sig en intressant histo-
rik. Reglerna gav fram till mitten av 1990-talet uttryck for ett undantagslost for-
bud mot selektiv informationsgivning och anségs av foretridare for borsen i prin-
cip hindra due diligence-undersékningar infér uppképserbjudanden. Hirom se
Haird, Bérsforetagens selektiva informationsgivning, Till Gunnar Nord: Ett sym-
posium, 1996. Nuvarande ordning, som medger selektiv informationsgivning i
“speciella fall” och dirvid nimner uppképssituationer som ett av exemplen, dterges
i punkten 3.1.1 i NASDAQ OMX Stockholms emittentregelverk.
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dia) och 2006:55 (Scania). I det forstnimnda uttalandet, som inte spe-
cifike tar sikte p& due diligence, uttalade nimnden att reglerna inte kan
“tolkas s& att mélbolagets styrelse eller ledning har skyldighet att vidta
nigra aktiva dtgirder dll underlittande av budgivarens anstring-
ningar”. I det sistnimnda uttalandet upprepade nimnden denna
stindpunkt och fortsatte: "Inte heller ir bolaget skyldigt att medverka i
upprittande av prospekt eller tillita due diligence.” Aktiemarknads-
nimnden konkluderade dels att due diligence fir nekas utan stimmo-
godkinnande (dvs. nekandet triffas inte av forsvarsitgirdstorbudet i
5 kap. 1 § LUA), dels att en sddan dtgird dven i dvrigt ir forenlig med
god sed pd aktiemarknaden. Att déma av Aktiemarknadsnimndens
uttalanden synes saledes styrelsens aktiemarknadsrittsliga skyldigheter
i detta avseende inte stricka sig lingre 4n till att avhalla sig frin att
vidta forbjudna forsvarsitgirder. Att neka due diligence ir enligt
nimndens uttolkning inte en forbjuden forsvarsitgird. Mot denna
bakgrund synes punkten II.20 i takeover-reglerna inte utgéra nigon-
ting annat eller mer 4n en viss konkretisering av hur styrelsen bor ga
tillviga for att avgéra om styrelsen fir eller inte fir medge due dili-
gence. Det ska dock noteras att de ifrdgavarande nimnduttalandena
avser tiden fore inférandet av den nya punkten I1.17 i takeover-reg-
lerna. Huruvida tillkomsten av punkten II.17 har férindrat liget har
dnnu inte varit foremal for Aktiemarknadsnimndens provning. Fort-
satt samspel mellan regelmakaren och nimnden kan forvintas hirvid-
lag. Saken kompliceras emellertid av att frigan inte ir rent aktiemark-
nadsrittslig utan ocksd, som framgitt ovan, aktualiserar besvirliga
aktiebolagsrittsliga frigor.

Inforandet av den nya punkten I1.17 innebar slutligen att takeover-
reglerna for forsta gingen kom att inkludera skrivningar om sé kallade
break fees, exklusivitets- och andra dtaganden frin mélbolaget gent-
emot budgivaren. Vad som nu sigs i kommentaren till punkten II.17
ir emellertid, férutom att foreteelsen bekriftas, enbart att malbolaget
miste se till att villkoren fér sddana ataganden inte bara ir forenliga
med gillande ritt utan ocksd ligger i aktiedgarnas intresse. Den som
soker konkret vigledning 4r alltsa alltjimt limnad i sticket. Aktiemark-
nadsnimnden, pa vilken uppgiften att tillhandahélla s&dan vigledning
ankommer, har dnnu inte kastat ljus 6ver problematiken i nigot
offentliggjort uttalande. Hir ska endast konstateras att uttalandena i
kommentaren till den nya punkten II.17 &tminstone inte principiellt
stinger dorren for dtaganden av detta slag och att sidana ataganden
ocksd forekommit i ett antal uppképsbjudanden pa den svenska mark-
naden. Atagandena har dock genomgiende varit mycker forsikeigt
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utformade och de nya uttalandena i kommentaren till punkten II.17
har inte forindrat detta. Den svenska benigenheten att soka inspira-
tion och vigledning i London-reglerna gor tvirtom att osiikerheten for
nirvarande faktiskt dr stérre dn nir den nya punkten I1.17 inférdes for
bara ett par &r sedan. Skilet 4r det i London helt nyligen inférda nis-
tan undantagslosa férbudet mot olika slags deal protection-arrange-
mang, diribland sidana dtaganden av malbolaget som nu ir i friga.

Skillnad i erbjudet vederlag for A- och
B-aktier i milbolaget

I 1971 &rs takeover-rekommendation féreskrevs att budgivaren skulle
behandla alla innehavare av samma slags aktier i mélbolaget lika. I
kommentaren till bestimmelsen uttalades vidare att dven olika aktie-
slag i malbolaget borde behandlas lika om inte sakliga skil f6r olik-
behandling foreldg.

1 1988 rs takeover-rekommendation anférdes i regeltexten att inne-
havare av aktier med icke identiska villkor kunde ges erbjudande som
skilde sig 4t i friga om vederlaget, men att en eventuell premie i f6rhal-
lande till aktiernas marknadsvirde skulle vara procentuellt sett lika stor
om inte sirskilda skil motiverade annat. I kommentaren till 1988 ars
regel anmirktes att ett beriknar marknadsvirde fick tas som utgings-
punkt betriffande onoterade aktieslag och vidare att réststarka aktier i
vissa fall kunde tarva ett storre procentuellt pislag (premie) dn for
ovriga aktier i malbolaget. Samtidigt poingterades att skillnaden i
behandlingen av olika aktieigarkategorier aldrig fick vara oskilig och
att varje dgarkategori borde ges en rittvis och rimlig behandling. 1996
gjorde NBK ett tillidgg till 1988 &rs rekommendation. I tilligget hinvi-
sades till da foreliggande offentlig diskussion om budvederlagsskillna-
der i anledning av ndgra konkreta uppképserbjudanden pa den svenska
marknaden. I tilligget bekriftades den ordning som féreskrevs i 1988
drs rekommendation samt uppstilldes dirtill vissa upplysningskrav. I
1999 irs takeover-rekommendation inkorporerades 1996 érs tilligg.
Inga andra dndringar i sak gjordes i friga om budvederlagsskillnader
mellan olika aktieslag.”’ Bestimmelsen behdlls sakligt oforindrad dven
12003 érs och 2006 érs regler.

% Med hinvisning bl.a. till den brittiska takeover-koden avskaffades dock den tidi-
gare rekommendationen om samma procentuellt pdslag i friga om andra virde-
papper 4n aktier.
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Bestimmelsen och kommentaren till bestimmelsen — med sina hin-
visningar till vad som var “rittvist” och “rimligt”, till "kommersiella
och marknadsmissiga skil” och till att budvederlagsskillnader aldrig
fick vara “oskiliga” — forutsatte naturligtvis konkretisering genom
Aktiemarknadsnimndens forsorg.

Nimnden meddelade ocksé flera uttalanden rérande vad som ansdgs
kunna accepteras i friga om skillnad i vederlag till dgare av A- respek-
tive B-aktier.* Saken stilldes s& pé sin spets en sista ging i det ‘rende
som utmynnade i AMN 2007:24 (Milestone—Invik). Aven denna ging
handlade det om vad som var en acceptabel prisskillnadsnivd mellan
onoterade®® A-aktier och noterade B-aktier. En grupp institutionella
dgare i mélbolaget (Invik) approcherade bérsen med utférlig argumen-
tation for stindpunkten att Milestones budkonstruktion, enligt vilken
det erbjudna vederlaget for de roststarka A-aktierna var 10 procent
hégre 4n for B-aktierna, inte var tilldten.

Borsen tog drendet till Aktiemarknadsnimnden, som hinvisade till sina tidigare ut-
talanden i dmnet. Dir hade nimnden konstaterat att det visserligen var en spridd
uppfattning pa aktiemarknaden att en eventuell prisskillnad mellan onoterade aktier
med hégre réstvirde och noterade aktier med ligre réstvirde vid ett offentligt bud
borde vara hégst 10 procent, men att en viss marginal méste kunna féreligga mellan
vad som frin marknadsmissig synpunkt kunde vara foremdl for diskussion och vad
som vore att rubricera som oskiligt. Det métte d4 enligt vad nimnden anfort inte
nigra hinder frin synpunkten av god sed pé aktiemarknaden att erbjuda en prisskill-
nadsnivd om 12 procent mellan onoterade A-aktier och noterade B-aktier. Huruvida
det nir Invik-drendet hamnade pa nimndens bord alltjimt kunde anses vara en pa
aktiemarknaden spridd uppfattning att en eventuell prisskillnad mellan onoterade
aktier med hdgre rostvirde och noterade aktier med ligre rostvirde vid ett offentlige
erbjudande fick vara si hég som omkring 10 procent kunde, pdpekade nimnden,
mojligen ifrdgasittas. Dirom vittnade redan skriften frin de institutionella aktiedgare
som initierade 4rendet. Det f6rholl sig enligt nimnden ocksa obestridligen sd att det i
de bud som férekommit sedan nimnden senast uttalade sig i imnet (2005) inte hade
funnits nigra skillnader i det erbjudna priset for onoterade A-aktier respektive note-
rade B-aktier. Det rérde sig emellertid enligt nimnden om en relativt kort tidsperiod
och ett begrinsat antal erbjudanden (sju relevanta erbjudanden). Sammantaget kunde
det anférda enligt nimnden inte leda till annan slutsats én act Milestone f6ljt take-
over-reglerna och handlat i enlighet med vad som varit att uppfatta som — och, dill
dess annat framkom genom indringar av regelverket, nimndens uttalanden eller en
fast praxis pi marknaden, alltjamt fick betraktas som — god sed pd aktiemarknaden.

4 Enligt 1988 irs rekommendation: AMN 1989:07 (Gota—Wermlandsbanken) och
1991:03 (Industrivirden—Bahco). Enligt 1999 &rs rekommendation: AMN
1999:19 (ICB Shipping) och 2001:03 (E.ON). Enligt 2003 &rs takeover-regler:
AMN 2004:18 (Proventus—Brio), 2004:19 (VLT) och 2005:13 (Intentia).

4 A-aktierna var foremal for viss inofficiell, organiserad handel.
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Invik-drendet dr ett exempel pé ett drende dir ett betydande tryck frén
inflytelserika professionella dgare pd den svenska marknaden férelag pa
att Aktiemarknadsnimnden skulle markera en forindring jimfort med
tidigare praxis. Av nimndens uttalande framgér dock att nimnden inte
var beredd att ta ett sddant steg och att glidningen i faktisk praxis pa
marknaden inte heller var tillrickligt robust f6r att bilda underlag for
ett dndrat stillningstagande. Nimnden bollade i stillet i praktiken fr3-
gan vidare till regelmakaren.*®

En regelindring blev sedermera verklighet genom 2009 érs revision
av takeover-reglerna, varigenom dérren i praktiken stingdes for veder-
lagsskillnader mellan réstvirdesdifferentierade aktieslag, dtminstone i
de fall d4 endast ett av aktieslagen ir upptaget till handel p& borsen.*” 8
Att det emellertid pé intet sitt ridde konsensus om det riktiga i regel-

dndringen framgick bl.a. av en for NBK:s verksamhet unik skiljaktig

mening.49

% Som en kontrast kan hiir ocks nimnas samspelet mellan Aktiemarknadsnimnden
och regelmakaren betriffande méjligheten att i stillet for tvingsinlésen folja upp
ett uppkopserbjudande med en konzantfusion, nigot som under vissa omstindig-
heter kunde genomdrivas av en budgivare med ligre aktie- och rostandel 4n de
mer 4n 90 procent av aktierna som krivs for tvingsinldsenritt. Nir regeringen
foreslog en provisorisk lagindring i avvaktan pd en slutlig 16sning tridde Aktie-
marknadsnimnden in med ett stopputtalande” (AMN 2007:05), vari konstatera-
des att det skulle strida mot god sed pd aktiemarknaden att fore lagindringens
ikrafttridande genomféra en fusion pa ett sidant sitt som foreslogs bli i lag férbju-
det. Hirigenom bidrog nimnden till att tippa till en kringgiendemsjlighet snab-
bare 4n vad regelmakaren (i detta fall, lagstifraren) formadde. Se vidare prop.
2004/05:85 s. 1433, prop. 2006/07:70 s. 38 ff. och prop. 2007/08:155.

47 Punkten IL11 i takeover-reglerna.

4 En intressant detalj i Invik-drendet ir att saken hos Aktiemarknadsnimnden inte

initierades direkt av de institutionella dgare som drev linjen att vederlagsskillnaden
var regelvidrig. I stillet approcherade dgargruppen borsen med hinvisning till att
takeover-reglerna numera var borsens och att sanktionerna vid overtridelse lg i
borsens hand. Bérsen hinskét i sin tur frigan till Aktiemarknadsnimnden, som ju
enligt punkten 1.2 har uppgiften att tolka reglerna.
¥ Ledamoten Anders Nyrén forordade att de tidigare reglerna skulle limnas oférind-
rade. — Se dven, f6r kritiska synpunkter pé senare tid, exempelvis den ovan i not 33

nimnda uppsatsen av Henrekson & Jakobsson.
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Avslutning — ndgot om den svenska takeover-
regleringen den nirmaste framtiden

Vad vi sett under dren ir ett fruktbart och i all visentligt mycket vil
fungerande och flexibelt sampel mellan regelmakaren (huvudsakligen
NBK) och Aktiemarknadsnimnden, vilket utvecklat den svenska take-
over-regleringen till det vilférankrade, vilfungerande och adaptiva
regelkomplex det 4r idag. Det finns ingen anledning att anta att detta
sampel kommer att upphora. Takeover-reglerna blir aldrig fullindade
eller "firdiga”. Det finns allgjimt, och kommer alltjimt att finnas, pro-
blemomriden dir Aktiemarknadsnimndens tolknings- och dispens-
funktion ir oundginglig.

Béade nir det giller nimndens verksamhet och sjilva takeover-regel-
verket finns dven framdeles anledning att fortlspande beakta och
inspireras av den brittiska takeover-panelen och den brittiska takeover-
koden. Oaktat den betydelse som inspirationskilla den brittiska regle-
ringen haft for svenskt vidkommande 4r det emellertid ocksa viktigt
att minnas vad som anférdes redan i inledningen till 1971 ars regler,
nimligen att somligt av vad som ir gillande ritt i London ir frim-
mande i svensk kontext. Sedan 1971 har visserligen den europeiska
takeover-regleringen konvergerat visentligt — med de brittiska reglerna
som forebild for bade flera nationella regelinitiativ och stora delar av
takeover-direktivet — men alltjimt finns beaktansvirda skillnader i
savil rittslig miljo som marknadspraxis och tradition. De dndringar i
den brittiska takeover-koden som tridde i kraft i september 2011 bor
under alla férhallanden analyseras noga. Den fér svenskt vidkom-
mande mest intressanta och radikala forindringen i London ir det
ovan berdrda férbudet mot break fees och andra deal protection-arrange-
mang. Hir finns skil att folja hur marknadspraxis och marknadsupp-
fattningar i Sverige och 6vriga medlemsstater pdverkas av stillnings-
tagandena i London och ocksa éverviga om modifikationer dven i den
svenska regleringen bor goras. Detta 4r en av de frigor som 6vervigs
inom ramen f6r den Sversyn av de svenska takeover-reglerna som nyli-
gen inletts och som beriknas vara slutford sommaren 2012.%°

Férutom det ovan berdrda férslaget om ytterligare en budplikts-
grins, vilket kan utmynna i en proposition nista dr, kan dven nimnas
att EU-kommissionen nu har initierat den 6versyn av takeover-direkti-
vet som foreskrivs i artikel 20 i direktivet. En forstudie ska ha avrap-

% Se pressmeddelanden fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning den 26 maj 2011
och den 7 juli 2011.
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porterats under hosten 2011. Kommissionens forslag till dndringar i
direktivet kan, i férekommande fall, férvintas presenteras ndgon ging
nista dr. Vilka dndringar som kan komma i friga ir for tidigt att uttala
sig om och det kommer i vart fall att droja ytterligare ett par &r innan
ett eventuellt dndringsdirektiv ska vara genomfért i Sverige.
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Seminariekommentar:

Den svenska takeover-regleringen — ett samspel mellan
regelmakaren och Aktiemarknadsnamnden

Johan Danelius’

Goran Nystroms och Erik Sjdmans genomgang och analys visar
pa ett fortjanstfullt satt hur omfattande och betydelsefullt sam-
spelet mellan regelmakaren och Aktiemarknadsndmnden har
varit pa takeover-omradet genom aren. Jag delar deras syn att
samspelet har varit i allt vasentligt mycket val fungerande och att
det finns anledning att anta att detta samspel kommer att fort-
satta.

Som framgar av framstaliningen har, nar det galler de materi-
ella reglerna, NBK:s roll som regelmakare varit sarskilt betydel-
sefull och det &r i hég utstrdckning med den regelmakaren som
namnden har samverkat. De formella férutsattningarna fér sam-
spelet férandrades emellertid i vasentliga avseenden i samband
med implementeringen av Takeoverdirektivet? och tillkomsten av
den svenska lagen (2006:451) om offentliga uppk&pserbjudan-
den pa aktiemarknaden. | det sammanhanget fick en annan
regelmakare, ndmligen lagstiftaren, anledning att i olika avseen-
den forhalla sig till NBK: regler och Aktiemarknadsndmndens
verksamhet. Eftersom jag hade férmanen att vara inblandad i
den processen, tankte jag dgna huvuddelen av min tilldelade
kommentatorstid till att diskutera nagra av de fragor som aktuali-
serades i det sammanhanget och att reflektera nagot dver vilka
forutsattningar fér samspel som den struktur som da sjosattes
ger for framtiden.

Under férhandlingarna om Takeoverdirektivet var frdgan om
hur Aktiemarknadsndmndens och NBK:s roller skulle kunna
bevaras tidigt en central fraga fér svensk del. Det fanns inom

Advokat och delagare vid Hamilton Advokatbyra. Tidigare dmnesrad vid
Justitiedepartementet och expert i Takeover-utredningen.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden.
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berérda departement® en medvetenhet om vérdet av att bevara
den struktur fér hantering av takeover-fragor som hade byggts
upp genom aren och dar NBK och Aktiemarknadsnamnden
utgjorde de mest centrala aktérerna. For att detta skulle vara
mojligt krdvdes emellertid att direktivet lAmnade stérre frihet till
medlemsstaterna i fraga om hur implementeringen skulle ga till
an vad som i allmanhet &r fallet. Sverige hade i denna fraga god
draghjalp av Storbritannien som stravade efter att pa motsva-
rande satt bevara den likartade struktur som fanns dar. | de for-
slag och utkast som férhandlades i Bryssel fanns tidigt en
bestdmmelse av det slag som sedermera kom att tas in i den
slutliga direktivtexten (se artikel 1.1) och som lAmnade utrymme
for att lata implementeringen delvis tas om hand genom sjélv-
reglering ("uppférandekoder och andra arrangemang, inklusive
arrangemang som faststélls av organisationer som officiellt
bemyndigats att reglera marknaderna...”).

Frdgan om hur detta i praktiken skulle I6sas fér svensk del
visade sig emellertid vara mer komplicerad &n vad som antogs
under férhandlingarna. Det finns inte har utrymme for att i detalj
ga in pa de olika konstitutionella och EG-rattsliga fragestall-
ningar som aktualiserades.* Ett grundlaggande problem bestod i
att var grundlag inte medgav delegation av normgivningsmakt
pa civilrattens omrade. Samtidigt som direktivet férutsatte att de
sjalvreglerande organ som utfardade regler f6r implementering
var "officiellt bemyndigade” dartill medgav alltsd var konstitution
inte nagot bemyndigande pa detta omrade.

Resultatet blev den ganska komplicerade konstruktion som
Goran Nystrédm och Erik Sjéman har beskrivit och som i korthet
innebar att NBK:s regler inte gjordes tillampliga genom normgiv-
ningsdelegation utan genom att marknadsplatserna i en bestam-
melse av offentligrattslig karaktar alades att ha direktivkonforma
bestammelser (underférstatt: NBK:s regler) samt att bud avse-
ende aktier i svenska bolag endast fick Idggas av den som gen-
temot marknadsplatserna atagit sig att félja dessa regler. Dartill
gavs Finansinspektionen rétt att dverlata vissa forvaltningsupp-
gifter i anslutning till tilldmpningen av reglerna till "ett organ med

Huvudansvaret for férhandlingarna l&g hos Justitiedepartementet men &ven
bl.a. Finansdepartementet och Naringsdepartementet var periodvis néra
involverade i arbetet.

4 Nagra av dessa fragor behandlas i korthet i prop. 2005/06:140 s. 42 fi.
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representativa foretradare for naringslivet” (underforstatt: Aktie-
marknadsnamnden).

Denna konstruktion torde vara tdmligen unik och maste ur ett
lagstiftarperspektiv betraktas som innovativ och kanske till och
med nagot djarv. Effekten av reglerna ar ju valdigt snarlik den
som astadkoms genom normgivningsdelegation, vilket alltsa inte
var tillatet. Att det &r férenligt med férdrag och EG-domstolens
rattspraxis att implementera EG-direktiv genom sjélvreglering &r
heller inte givet; oavsett vad som ma ha skrivits om detta i ett
enskilt direktiv. Den svenska lagstiftaren har fér évrigt efter Take-
overdirektivets implementering vid flera tillféllen avvisat tanken
att implementera EG-direktiv pa aktiebolagsrattens omrade
genom bestdmmelser som utfardats inom ramen fér néringsli-
vets sjélvreglering.® Den regelstruktur som vi har i dag och som
pa takeover-omradet ar sjalva grunden for ett fortsatt samspel
mellan Aktiemarknadsndmnden och sjalvreglerande regelma-
kare &r alltsa en ur ett forfattningsperspektiv sarpraglad och inte
helt okontroversiell.®

Under arbetet med implementeringen uppméarksammades
ocksa ett antal andra fragor som kom att skapa tvivel kring om
det var mgjligt att uppratthalla den ursprungliga ambitionen att
bibehdlla det tidigare systemet inom en ny férfattningsméssig
ram.

En grundldggande svarighet bestod i att direktivet inte uttryck-
ligen ldmnade nagra 6ppningar fér att ett organ av Aktiemark-
nadsnamndens slag gavs sddana uppgifter som den dittills hade
haft, ndmligen att lAmna férhandsbesked och medge dispenser.
Visserligen tillat direktivet att det lamnades dispenser fran reg-
lerna men den som enligt direktivet skulle géra det var tillsyns-
myndigheten, vilken i det svenska systemet férutsattes bl
Finansinspektionen.” Institutet med férhandsbesked férekom-

5 Se prop. 2008/09:71 s. 59 (angaende bolagsstyrningsrapport) och prop.
2008/09:135 s. 113 f. (angdende revisionsutskott).

I sammanhanget bér dock noteras att den konstitutionella sakkunskapen i
Takeover-utredningen var val tillgodosedd genom att den leddes av reger-
ingsradet Goran Schéader. Vidare kan det konstateras att Lagrddet, som har
till uppgift att bl.a. granska lagférslags grundlagsenlighet, inte hade avgo-
rande invéndningar i dessa delar (se dock betraffande en sarskild aspekt av
férenligheten med regeringsformens normgivningsregler, prop. 2005/06:140
s. 216).

7 Se artikel 4.5 och skl 7 i ingressen. Jfr prop. 2005/06:146 s. 81 ff.
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mer éver huvudtaget inte i direktivet. | lagstiftningsarendet gjor-
des emellertid beddémningen att direktivet i dessa avseenden
inte skulle tolkas alltfér strikt och inte anses utesluta att Aktie-
marknadsndmnden meddelade férhandsbesked i frdgor som
omfattades av direktivet eller att tillsynsmyndigheten delegerade
dispensbefogenheten vidare till namnden.® Da det hér rérde sig
om delegation av férvaltningsuppgift och inte av normgivnings-
kompetens utgjorde heller inte den svenska grundlagen nagot
hinder mot denna Iésning. Eftersom dispensbefogenheterna
enligt direktivet skulle ligga hos tillsynsmyndigheten var det
emellertid naturligt att inspektionen skulle vara det organ som i
férsta hand éverprévade nadmndens beslut. En konsekvens av
denna I6sning blev alltsa att Finansinspektionen kom att utgéra
saval tillsynsmyndighet som éverklagandeinstans.®

Just sjélva éverklagandemdjligheten var en annan aspekt som
upplevdes som problematisk i implementeringsarbetet. Att det
skulle vara mdjligt att dverklaga Aktiemarknadsnamndens beslut
inom ramen for det delegerade omradet var nédvandigt av kon-
stitutionella skél och med hansyn till Europakonventionen.'®
Samtidigt fanns farhagor om att systemets effektivitet skulle
urholkas av denna mojlighet. Att det pa ett omrade dar behovet
av snabba och slutliga besked ar hogst patagligt finns méjlighet
att dverklaga beslut i inte mindre &n fyra instanser'' &r forstas
inte optimalt. | ett hardnande marknadsklimat dar, under anglo-
saxiskt inflytande, processverktyget sdgs anvéndas allt oftare'?,
kunde man befara att detta skulle bli ett problem i praktiken. Sa
synes emellertid inte ha blivit fallet. Som Gdéran Nystrém och
Erik Sjéman noterar har &éverklagandemdjligheten utnyttjats i
mycket liten utstrackning och har an sa lange inte lett till nagra
andrade beslut. For systemets funktionalitet och effektivitet finns
det anledning att hoppas att det fortsatter pa det sattet.

8 Se prop. 2005/06:140 s. 82.

Se harom Finansinspektionens utvarderingspromemoria Fi Dnr 1845-610.
Se &ven skal 8 i ingressen.

Finansinspektionen, foérvaltningsratten, kammarratten och Hégsta férvalt-
ningsdomstolen.

Det kan emellertid konstateras att just pa detta omrade &r processbenagen-
heten &ven i Storbritannien l&g. "Tactical litigation” férekommer i princip inte
alls pa den brittiska takeover-marknaden. Se harom Barbara Muston,
Coping with change: a view from the UK Takeover Panel, Aktiemarknads-
namnden 25 &r — en antologi , s. 78.
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Ett annat omrade som i samband med implementeringsarbe-
tet pa Justitiedepartementet upplevdes som problematiskt gallde
offentligheten av ndmndens beslut. Som en f6ljd av att nd&mnden
gavs en offentligrattslig stallning blev ndmnden ocksa skyldig att
folja offentligrattsliga regler och principer om bl.a. underrattelse
om beslut.”™ Det kunde dock konstateras att det ofta skulle vara
olampligt att, pa satt som normalt forutsetts ske i offentlig verk-
samhet, lata beslut pa takeover-omradet omedelbart offentliggé-
ras och tillhandahallas parterna. Av det skélet inférdes en sar-
skild bestdmmelse som gav ndmnden réatt att, om det finns séar-
skilda skaél, skjuta pa kungérande av beslut.' Ocksé detta var en
ganska speciell I6sning som man kunde befara skulle innebé&ra
problem och féranleda kritik. Aven har kan man emellertid i efter-
hand konstatera att de farhdgor man kunde hysa kring hur detta
skulle fungera inte synes ha infriats. Visserligen férekommer det
inte séllan att ndmnden skjuter en ansenlig tid pa tidpunkten fér
kungdérande men namnden arbetar aktivt och, savitt kan bedé-
mas, framgangsrikt med dessa fragor. Det har inte framkommit
att det skulle finnas nagot utbredd missnéje med sakernas till-
stdnd pa denna punkt.'® Fér att sakerstélla att det forblir pa det
sattet ar det viktigt att ndmnden fortsatter sitt arbete med fra-
gorna och att parter och radgivare medverkar for att avgéranden
offentliggdrs sa snart som det ar mojligt.

Trots de svarigheter som allts& identifierades i implemente-
ringsarbetet fanns det ett starkt stéd for att ga vidare med en
modell av det slag som den som sa smaningom sjosattes. De
anstrédngningar som lagstiftaren salunda ansag vara motiverade
att gora for att sa lang mojligt bevara det tidigare systemet for
hantering av takeover-fragor far ses som en stark bekréaftelse pa
systemets och de inom systemet verksamma organens uppar-
betade legitimitet och goda anseende.

3 Se framst 21 § forvaltningslagen (1986:223). Daremot &r namnden inte skyl-
dig att diarieféra handlingar eller att lata allménheten ta del av handlingar
som inkommit till nAmnden.

4 Se 7 kap. 9 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden péa aktie-
marknaden.

5 Saken har uppmérksammats av Finansinspektionen i sina utvarderingar av
samarbetet med Aktiemarknadsndmnden (se t.ex. Fi Dnr 08-8404 och Fi
Dnr 1845-610).
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Samspelet mellan lagstiftaren som regelmakare och Aktie-
marknadsndmnden har genom aren aktualiserats i &ven andra
sammanhang.

Aktiemarknadsnamnden har visserligen, med undantag fran
nagot uttalande fran namndens barndom'™, avhallit sig fran att
uttala sig i fragor som ligger inom lagstiftarens doman. Salunda
har ndmnden aktat sig fér att uttala sig om huruvida ett visst
agerande star i strid med exempelvis aktiebolagslagen. Daremot
har ndmnden vid nagra tillfallen uttalat sig om ageranden som
inte star i direkt strid med lagen men som framstar som rena
kringgdende av lagen. Namnden har t.ex. nar det galler age-
rande i utkanten av Leo-lagen vid flera tillfallen gett uttryck for
uppfattningen att god sed pa aktiemarknaden kraver att besluts-
form och information féljer Leo-bestdmmelserna, dven da dessa
inte &r direkt tillampliga.'” Dessa uttalanden kan i nagon bemar-
kelse sagas ha fyllt ut lagstiftningen och, under alla férhallanden,
inneburit att lagstiftaren med gott samvete kunnat avsta fran att
utfarda ytterligare regler pa omradet.

Gdran Nystrdm och Erik Sjdéman ndmner i sin artikel ett annat
tillfalle da lagstiftaren och Aktiemarknadsndmnden samspelade
pa ett mycket tydligt och dynamiskt satt. Det gallde det missbruk
av fusionsinstitutet som under en period férekom fér att kringga
aktiebolagslagens bestdmmelser om tvangsinlésen av minori-
tetsaktier.'® Saken uppméarksammades av Aktiemarknadsnamn-
den vid flera tillfallen'® innan den s& smaningom hamnade pa
regeringens bord. Innan regeringen hittade en I6sning pa detta
problem fann man anledning att inféra en provisorisk 16sning och
att i den proposition dér denna l6sning féreslogs principiellt
uttala sig mot den anvandning av fusionsinstitutet som hade

6 Se AMN 1987:3. Jfr Svante Johansson, Aktiemarknadsndmndens uttalan-
den i emissionsfragor — utanfér "Leo-omradet”, ur Aktiemarknadsnamnden
25 ar—en antologi , s. 144.

7 Se bl.a. AMN 2002:1 och AMN 2010:36

Forfarandet innebar att ett bolag som kontrollerade ett dotterbolag genom-

drev beslut i dotterbolaget om att fusionera med moderbolaget med kontant

erséttning som fusionsvederlag. P& sa séatt kom minoriteten i praktiken att fa
sina aktier tvangsinldsta utan att fa en sadan prévning av I6senbeloppets
storlek som den som sker inom ramen for ett tvangsinldsenférfarande enligt

22 kap. aktiebolagslagen. For att genomdriva en fusion av detta slag var det

dessutom tillracklig med tva tredjedelars majoritet medan en tillampning av

tvangsinldseninstitutet krdver minst nio tiondelar av aktierna.

9 AMN 2004:23, 2005:2, 2006:30 och 2006:40.
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forekommit.2° Detta tog Aktiemarknadsnamnden fasta pa och
uttalade att det i avvaktan pa att den provisoriska I6sning som
foreslagits hade tratt i kraft inte var férenligt med god sed pa
aktiemarknadsnamnden att anvanda sig av fusionsreglerna pa
det satt som skulle vara otillatet enligt de regler som vantas
trada i kraft inom kort.2' P& sa satt kom allts& lagstiftaren och
Aktiemarknadsndmnden att genom gemensamma insatser sétta
stopp for det upplevda missbruket av aktiebolagslagslagens
fusionsbestammelser i avvaktan pa att en slutlig 16sning pa pro-
blemet kunde komma pa plats.??

En annan fraga déar lagstiftaren och Aktiemarknadsndmnden
har haft anledning att samspela genom aren galler budplikt. Fér-
utom den historik som Gdran Nystrdm och Erik Sjéman redogér
for betraffande fraigan om budpliktens vara eller inte vara under
1990-talet har under senare ar fragan om justeringar av bud-
pliktsgranserna periodvis varit uppmarksammad. Fragan ligger
for narvarande pa lagstiftarens bord men i ett tidigare skede har
foretradare for lagstiftningsmakten duckat fér fraigan med han-
visning bl.a. till Aktiemarknadsndmndens verksamhet. Salunda
uttalade justitieminister Ask ar 2008 med anledning av ett par
riksdagsfragor féljande i fraiga om sin syn pa Aktiemarknads-
namndens arbete med dispenser fran budplikt:

Denna uppgift har anfértrotts Finansinspektionen, som i sin tur har bemyndigat
Aktiemarknadsndmnden att som férsta instans handldgga dispensérendena.
Jag utgér fran att denna verksamhet organiseras pa ett satt som sékerstéller
en rattssaker handldggning av dispensarendena dér inte minst minoritetsaktie-
&garnas intressen tas till vara pa ett rimligt satt.>

Detta uttalande fangar ganska val lagstiftarens perspektiv pa
relationen med Aktiemarknadsnamnden. Lagstiftaren haller
garna fingrarna borta fran Aktiemarknadsnadmndens och sjalv-
regleringens omrade sa lange som man anser sig kunna utga
fran att ndmnden och sjalvregleringen fungerar val. Det finns

20 Se prop. 2006/07:70 s. 38 ff.

21 Se AMN 2007:05.

22 Se prop. 2007/08:155.

2 Justitieministerns svar pa fraga 2007/08:930 respektive fraga 2007/08:949.
Se aven prop. 2004/05:85 s. 82 dar det betraffande Aktiemarknadsnamn-
dens roll uttalas: "Mot denna bakgrund gér vi beddmningen att den ordning
som vi féreslar har férutsattningar att fungera val. Om sa skulle visa sig inte
bli fallet, kan det givetvis finnas anledning att i ett senare sammanhang ater-
komma till fragan.”
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inte anledning att tro att detta férhallningssatt ar pa vag att for-
andras och att namndens existens skulle vara hotad eller ifraga-
satt fran lagstiftarens sida. Samtidigt bér man halla i atanke att
dagens struktur inte har sin grund i att lagstiftaren har ansett att
denna modell som sadan ar den optimala utan att den kommit till
stand av historiska skél och som en konsekvens av det stora for-
troende som lagstiftaren har hyst fér de organ som har fungerat
som regelmakare och regeltolkare pa omradet.

Satillvida vilar systemet i hdg grad pa den legitimitet som sys-
temet atnjuter hos marknadens aktérer och allmanheten. Fragan
om vilket utrymme som det framdver kommer att finnas for ett
sadant samspel mellan regelmakaren och ndmnden som hittills
har varit sa fruktbart och framgangsrikt blir ddrmed ocksa i hég
grad en fraga om vilken legitimitet och vilket fértroende de organ
som ar verksamma pa omradet, framst Aktiemarknadsnamnden,
kommer att atnjuta i framtiden.?* Det &r déarfor av stérsta vikt att
den kvalitet, effektivitet och integritet som hittills har praglat
namndens arbete kan upprétthallas éver tiden. Det ar ocksa vik-
tigt att ndmnden tar sin férhallandevis nya roll som ett delvis
offentligt organ pé allvar och hanterar fraigor om éppenhet m.m.
pa satt som later sig férsvaras och férklaras i férhallande till all-
manhet, media och politiker. En annan utmaning som namnden
star infér ar att sékerstélla att den enastaende kompetens och
erfarenhet som i dag finns inom ndmndens organisation sa langt
mojligt kan bevaras och féras vidare till kommande generationer
av namndledaméter och féredragande. Aven om det &r oundvik-
ligt att ndmndens anseende och legitimitet i viss utstrackning
hanger samman med vilket fértroende som de individer som ver-
kar inom namnden atnjuter ar det pa sikt férstas énskvart att
namnden som institution kan std pa sa pass stadiga ben att
bemanningen vid en viss given tidpunkt inte tillmats avgérande
betydelse. Det &r onekligen den typen av organisatorisk legitimi-
tet som smaéller hégst, om det i framtiden skulle uppkomma ett
behov for lagstiftaren att férsvara systemet infér kritiska journa-
lister eller klafingriga tjansteman fran Bryssel.

24 At fortroendet for Aktiemarknadsnéamnden &r hégt framgéar bl.a. av en
enkatundersdkning som Finansinspektionen fér en tid sedan 14t géra som
ett led i den I6pande utvarderingen av inspektionens samarbete med ndmn-
den (se Fi Dnr 08-8404).
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