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Tuffare tag pa marknaden for foretagskontroll
- nagra iakttagelser fran Aktiemarknadsnamndens horisont ar
2014

Tack for inbjudan. | programmet star det, lite neutralt, att jag ska tala om "takeover-
fragor och god sed pa aktiemarknaden”. Det ska jag goéra. Men sjalv har jag gett mitt
anférande arbetsnamnet "Tuffare tag pa marknaden for féretagskontroll — nagra

iakttagelser fran Aktiemarknadsnamndens horisont ar 2014”.

Jag tanker i korthet forst tala lite om Aktiemarknadsnamndens uppdrag och darefter
ga oOver till en betraktelse 6ver namndens verksamhet pa takeover-omradet under

aret som gick.
Aktiemarknadsndmnden

Aktiemarknadsnamnden ar en del av sjalvregleringen pa den svenska
aktiemarknaden. Namnden tillskapades for snart 30 ar sedan efter en stundtals
intensiv offentlig debatt om bristande etik pa aktiemarknaden, dar kulmen naddes
med den s.k. Leo-affaren hosten 1985. Ett ar senare, i oktober 1986, startade

Aktiemarknadsnamnden sin verksamhet.

Aktiemarknadsnamnden drivs idag av Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden med nio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens férening,
FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella agares forening for regleringsfragor pa
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aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB, Svenska Bankforeningen, Svenska

Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv och Svensk Forsakring.

Namndens uppdrag ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden genom
uttalanden, radgivning och information, framfér allt i enskilda fall. Namnden kan préva
varje atgard av ett svenskt aktiebolag pa en reglerad marknad eller en
handelsplattform eller av en aktiedgare i ett sadant bolag, om atgarden avser en
aktie i ett sadant bolag eller kan vara av betydelse for beddmningen av en sadan
aktie. Namnden kan ocksa prova sadana atgarder i fraga om utlandska aktiebolag

med aktier pa en reglerad marknad eller handelsplattform i Sverige.

Den debatt som féranledde namndens tillskapande kunde ge intryck av att det
fanns ett betydande behov av en opartisk instans till vilken framfér allt den
aktiesparande allmanheten kunde vanda sig for att fa provat huruvida vissa
forfaranden i naringslivet var forenliga med god aktiemarknadsetik. Det blev inte

riktigt pa det sattet.

Till skillnad fran vad som férvantades kom det inte att i forsta hand bli
smasparare ur Aktiespararnas led som vande sig till namnden for att fa en
prévning av olika férfaranden pa marknaden. De allra flesta arenden som
behandlas av namnden initieras av bolag eller storre agare och ror tolkning av
tillampliga regler eller god sed marknaden i relation till en planerad atgard — ett
planerat uppkdpserbjudande eller storre aktieforvarv, ett planerat

incitamentsprogram eller en planerad emission.

Framstallningar rorande pagaende eller redan genomférda atgarder, dar
fragestallaren vill veta om en viss atgard ar eller var férenlig med god sed pa
aktiemarknaden, ar vasentligt mindre vanliga. Det hander férvisso att namnden
far fragor aven av det slaget men fragestallaren ar mycket sallan en enskild liten
aktiedgare. Det handlar i dessa fall istallet som regel om att nagon part i en
uppkopsstrid ifragasatter en annan parts agerande, nagot som vi sag flera

exempel pa under aret som gick.



Foga forvanande stalls ocksa de allra flesta fragor genom ett juridiskt ombud.
Kombinationen av vardemassigt ofta mycket stora transaktioner och svara
tolkningsfragor gor det narmast nédvandigt att anlita expertis pa omradet for att

pa ett adekvat satt utforma en framstallan till namnden.

Vid genomférandet av EU:s takeover-direktiv ar 2006 fick reglerna om offentliga
uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden en ny juridisk form. Vissa
grundlaggande regler rérande uppkopserbjudanden, inklusive regler om budplikt,
togs in i lag, bérserna alades att ha detaljregler pa omradet och
Finansinspektionen utsags till 6vervakningsmyndighet. Samtidigt delegerades
ratten att uttala sig om tolkning av och dispens fran dessa regler till
Aktiemarknadsnamnden. Namndens uppdrag vilar i dessa delar saledes numera

i viss utstrackning pa offentlig reglering och delegation.

Totalt har namnden fram till idag behandlat narmare 750 framstallningar och gjort
lika manga uttalanden. En intern tumregel i ndmndens kansli ar numera att

planera for i genomsnitt ett uttalande i veckan.

Namndens uttalanden ska som utgangspunkt offentliggéras. Drygt 75 procent av
samtliga uttalanden och ca 85 procent av de uttalanden som gjorts de senaste tio
aren ar idag offentliggjorda. De uttalanden som inte offentliggjorts ar som regel
hanforliga till planerade men annu inte genomférda affarer. | nagra fall ar det
uppenbart att affaren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sattet,
eftersom namndens beslut i nagot avgérande hanseende gatt fragestallaren emot.
Namnden arbetar emellertid fortldopande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att

offentliggéra aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer dar bolag,
agare, radgivare och marknadsplatser tar en mer informell kontakt med kansliet.
En del av konsultationerna resulterar sedermera i formella arenden men manga
stannar pa konsultationsstadiet. De besked som kansliet lamnar i konsultationer

binder inte ndmnden och innehallet i konsultationerna offentliggoérs inte.



Verksamhetsaret 2014 - nagra iakttagelser

Lat mig med det ga over till aret som gick.

Under ar 2014 handlade namnden 55 framstallningar och gjorde lika manga
uttalanden. Det var nagot fler an ar 2013 och nastan dubbelt s& manga som ar 2012.
Uppgangen reflekterar den 6kade aktiviteten pa aktiemarknaden i allmanhet och en
Okad aktivitet pa marknaden for foretagskontroll i synnerhet. De allra flesta, 50 av de
55 arendena, handlade namligen om offentliga uppkdpserbjudanden inklusive
budplikt.

Det var ocksa pafallande manga relativt komplicerade arenden, nagot som bl.a.
aterspeglas i det faktum att inte mindre an en tredjedel av arendena handlades i

namnd.

Arets stdrsta handelse pa marknaden for féretagskontroll var givetvis VW:s bud pa
Scania. Budet som sadant féranledde inte nagot formellt arende hos namnden under
aret men val ett mycket stort antal fragor, inte minst fran utlandska finansiella och
juridiska radgivare, som i stort sett alla ville veta en och samma sak: Skulle VW

kunna hdja budet, trots att man sagt att sa inte skulle komma att ske?

Nagot bestamt svar pa den fragan gick vid den tidpunkten inte att fa i de svenska
takeover-reglerna men jag kan avsloja att vi under hand gav uttryck for uppfattningen
att, med hansyn till att VW i ett sarskilt pressmeddelande klart och entydigt meddelat
att budet inte skulle komma att hdjas, var det mycket osannolikt att en sadan hojning
skulle kunna passera utan att anses strida mot den allmanna principen om
bundenhet vid uttalanden och darmed mot god sed pa aktiemarknaden.
Fragestallningen kom ocksa tillbaka i ett senare bud och jag aterkommer sa

smaningom till de regelandringar som nyligen skett for att klarlagga rattslaget.

De stora antalet fragor om en mojlig budhéjning hade givetvis sin bakgrund i det
faktum att VW villkorat budet vid 90 procents anslutning utan att férbehalla sig ratten
att franfalla detta villkor. "Take it or leave it” var budskapet. Detta i kombination med
Scania-styrelsens installning och det motstand som budet métte hos flera aven



relativt stora institutionella aktieagare gjorde att kampen blev hard in i det sista. Nar
accepterna var raknade stod det emellertid klart att VW lyckats forvarva mer an 90
procent av aktierna och saledes kunde tvangsinlésa resten. Scania skulle komma att

bli ett narmast helagt dotterbolag i en tysk bilkoncern.

Scanias betydelse for svensk ekonomi i vid mening gjorde, som ni sakert minns,
ocksa uppkopet till en politiskt intressant handelse och gav upphov till en rad
offentligt ventilerade asikter om den svenska spelplanen for offentliga
uppkopserbjudanden, sarskilt i de fall budgivaren har sitt hemvist utanfor landets

granser.

Debatten holl kanske pa att klinga av nagot men fick plétsligt nytt och hégoktanigt
bransle nar den amerikanska lakemedelsjatten Pfizer presenterade ett indikativt bud
pa det brittiska bolaget Astra Zeneca. Med Astra Zenecas starka kopplingar till
Sverige, var svenska politiker inte sena att hanga pa det motstand som dels Astra
Zenecas styrelseordférande Leif Johansson och vissa aktieagare, dels brittiska
politiker gav uttryck for. Naringsministern, finansmarknadsministern, finansministern,
ja t.o.m. utbildningsministern, var alla ute i debatten och pladerade for att starka den
svenska agarmodellen — i klartext att forsvara utlandska uppkdp av svenska foretag.
Det ar ingen hemlighet att en offentlig utredning var pa vag att tillsattas i amnet strax
fore valet. Valutgangen gav emellertid som alla vet politikerna annat att tanka pa och
dessutom synes Pfizers intresse av affaren, kanske pga andrade skattemassiga

forutsattningar, ha avtagit.

Ett annat lakemedelsbolag som i bérjan av aret var i spel pa uppkdpsmarknaden var
Meda. | april manad bekraftade Medas styrelse att man fort diskussioner med det
amerikanska bolaget Mylan, som avsag att Iamna ett bud pa Meda, men att dessa
samtal hade avbrutits. Jag minns sarskilt en utlandsk radgivare som dagen efter
Medas besked hérde av sig och fragade om Aktiemarknadsnamnden skulle kunna
tvinga Mylan att inom viss tid antingen presentera ett formellt bud eller dra sig tillbaka
och om det efter Medas besked radde nagot slags "cool off period” under vilken
Mylan inte kunde ldmna ett bud. Svaret blev nekande, vi har i de svenska takeover-

reglerna, till skillnad fran vad som ar fallet i London, inte nagon "put up or shut up”-



regel och inte heller ndgon explicit regel som skulle hindra Mylan fran att redan nasta

dag lamna ett bud. Nagot bud kom inte.

Vi fick under 2014 ocksa se flera exempel pa strider mellan konkurrerande
budgivare, nagot som verkar generera alldeles sarskild kreativitet i radgivarledet och
darmed ocksa fragor till namnden. Det startade redan tidigt pa aret da en radgivare
kontaktade oss i anledning av ett nyligen offentliggjort bud. Radgivaren féretradde en
klient som ocksa funderat pa att lamna ett bud pa malbolaget ifraga men nu blivit
"tagen pa sangen” och inte skulle hinna presentera sitt bud fére acceptfristens
utgang. Skulle man i det laget, undrade radgivaren, inte kunna tanka sig att den,
potentiellt konkurrerande budgivaren, fick ga ut med nagot slags "pre-announcement”
och alltsa tillkdnnage att man avsag att lamna ett bud. Vart svar, underhand, blev att
en sadan atgard, for att vara forenlig med takeover-reglerna, i vart fall skulle krava
mycket starka skal samt att malbolagets styrelse stallde sig positiv till budet och

ansag det ligga i aktieagarnas intresse. Vi horde aldrig mer om saken.

| ett annat fall dverraskades en lite stérre &gare i ett noterat bolag av ett bud. Agaren
hade under en tid umgatts med budplaner pa bolaget men fanns plétsligt att nagon
annan hunnit fore. Situationen var speciell pa det sattet att marknaden, pga
forvaltarregistrering av aktierna, inte kénde till garens aktieinnehav. Agaren, som
ansag sig behdva fundera igenom situationen men samtidigt var orolig for att den
ursprunglige budgivaren skulle fa for stort forsprang, kontaktade via sitt ombud
namnden med frdgan om agaren skulle kunna ga ut med ett pressmeddelande och
helt enkelt upplysa marknaden om sitt innehav. — "Varfor da?” fragade vi. — "Jo, for
redan darigenom kommer marknaden forsta att det kan bli budstrid”, blev svaret.
Aterigen var vi i det besvarliga granslandet men denna gang kanske trots allt pa ratt
sida om staketet mellan vad som ar och vad som inte ar tillatet ifraga om

"testballonger” och liknande.

Men vi sag under aret ocksa fullt utvecklade budstrider mellan konkurrerande
budgivare. En av dessa rorde bolaget Cision. | mitten av februari lamnade det
amerikanska bolaget Blue Canyon ett rekommenderat kontanterbjudande pa 52
kronor per aktie till aktiedgarna i Cision. | pressmeddelandet angavs att aktieagare
med sammanlagt 43 procent av aktierna och rdsterna i Cision, atagit sig att



acceptera erbjudandet och att dessa ataganden forféll om en tredje part, innan
erbjudandet forklarades ovillkorat, lamnade ett minst 5 procent hogre bud, som Blue

Canyon inte inom viss tid matchade.

Mellan Blue Canyon och Cision hade ocksa ingatts ett transaktionsavtal. Sedan Blue
Canyon med stdd av detta avtal fatt viss information betraffande ett méjligt
konkurrerande uppkdpserbjudande fran bolaget Meltwater vidtog Blue Canyon den
ovanliga atgarden att forklara erbjudandet ovillkorat medan den initiala acceptfristen
fortfarande I6pte. Darigenom blev ocksa lamnade irrevocables ovillkorade och Blue
Canyon hade kontroll dver mer an 50 procent av aktier och roster i Cision. Ett par
dagar senare hojde Blue Canyon ocksa budet till 55,10 kr per aktie, vilket var strax
ovanfér den lagsta niva (55 kr) pa vilken Meltwater indikerat att man kunde komma

att lamna sitt konkurrerande bud.

De genom irrevocables inlasta aktieagarna — som forstod att de sannolikt gatt miste
om mojligheten att skorda frukterna av en budstrid — vande sig till nAmnden. De
ifragasatte bl.a. om Blue Canyons fullféljande av budet under acceptfristen, med
tillgang till vad de ansag vara kurspaverkande icke offentliggjord information, var
forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Namnden fann att forfarandet inte stred
mot god sed och var inte beredd att prova hur férfarandet forhaoll sig till reglerna

marknadsmissbruk.

Meltwater, som forvarvat omkring 15 procent i Cision, gav inte upp utan lamnade
sedermera ett konkurrerande bud pa drygt 63 kr per aktie. Blue Canyon lat sig
emellertid inte lockas att salja utan kunde vid acceptfristens utgang rakna ihop ett
innehav om drygt 70 procent. Blue Canyon begarde extrastamma och bytte ut
styrelsen i Cision. Nagra dagar senare ansokte den nya styrelsen om avnotering av
aktierna, trots att det i bolaget fanns ett par tusen aktiedgare och daribland Meltwater
med ett 15 procentigt innehav. Darmed var det dags for nasta omgang i
Aktiemarknadsnamnden, men den problematiken — avnotering — tankte jag lamna

darhan idag.

En annan budstrid som triggade radgivarnas kreativitet rérde bolaget ReadSoft. |
bdrjan av maj lamnade det amerikanska bolaget Lexmark ett kontantbud pa samtliga



aktier i ReadSoft. Budet var pa drygt 40 kr per aktie. Lexmark hade skaffat sig
irrevocables fran storre agare och budet rekommenderas av ReadSoft styrelse. Allt
sag ut att vara “plain vanilla” till dess, en dryg manad senare, det brittiska bolaget

Hyland presenterar ett konkurrerande, hogre bud.

Lexmark kontrade med ytterligare en hojning. Lexmarks bud var villkorat av 90
procents anslutning och Lexmark hade (av skal som jag inte kanner till) inte
forbehallit sig ratten att franfalla just detta villkor. Nar det da visade sig att Hyland
skaffat sig en corner-position genom att ta kontroll éver drygt 10 procent av aktierna i

ReadSoft blev situationen komplicerad.

Lexmark vande sig till nAmnden och fragade om man inte skulle kunna revidera
budet pa det sattet att man introducerade en ratt att franfalla 90-procentsvillkoret. En
sadan revidering borde anses vara till malbolagsaktieagarnas fordel och darmed

tillaten, menade Lexmark. Namnden var av motsatt uppfattning.

Lexmark gav emellertid inte slaget forlorat. Budet drogs tillbaka med hanvisning till att
anslutningsvillkoret inte skulle kunna uppfyllas, men omedelbart efter
tillbakadragandet presenterades ett nytt, rekommenderat bud — med ett 90-

procentsvillkor och ett férbehall om ratt att franfalla detsamma.

Nu vande sig Hyland till namnden. Hyland ifrdgasatte férfarandet sasom stridande
mot takeover-reglerna och god sed pa marknaden. Namnden kdpte emellertid inte
Hylands resonemang. Det ar visserligen en allman aktiemarknadsprincip,
konstaterade namnden, att man inte utan vidare far avvika fran en avsiktsforklaring
som getts till kdnna for aktiemarknaden. Principen hade emellertid, vid den
tidpunkten, inte en sadan fasthet att den i det aktuella fallet, dar Lexmark till féljd av
Hylands agerande utnyttjat sin ratt att dra tillbaka sitt férsta bud och aterkomma med
ett nytt, ledde till att Lexmark skulle vara férhindrat att i det nya budet férbehalla sig
ratten att franfalla anslutningsvillkoret. Lexmarks forfarande stred darfor inte mot
takeover-reglerna eller mot god sed pa aktiemarknaden. Hyland gav upp och

Lexmark gick segrande ur striden.



Den fran namndens utgangspunkter mest spektakulara uppkopsstriden under aret
var utan tvekan striden om kontrollen éver de tva bolagen Shelton Petrolem och

Petrogrand.

| slutet av januari offentliggjorde Shelton ett bud pa samtliga utestaende aktier i
Petrogrand. Efter forlangning och hojning av budet hade Shelton i mitten av mars
uppnatt ca 25 procents acceptansniva och fullfélide budet. Samtidigt férlangdes

acceptfristen ytterligare ett par veckor.

Petrogrand, som inte var inte roat av Sheltons invit, beslutade att kontra och borjade
fundera pa att vacka till liv en forsvarsstrategi som vi inte sett tillampas pa den
svenska marknaden sedan kampen mellan Nackebro och Drott i slutet av 1990-talet.
Skulle Petrogrand kunna lagga ett motbud och erbjuda sig att férvarva Shelton, eller

skulle det betraktas som en otillaten forsvarsatgard?

Fragan stalldes till namnden, som fann att ett motbud i detta speciella fall inte skulle
strida mot reglerna. En av forutsattningarna for att en atgard fran ett malbolags sida
ska falla in under bestammelserna om forsvarsatgarder ar att atgarden ar agnad att
forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande. | det
aktuella fallet hade Sheltons erbjudande fullfdljts och utbetalning av vederlaget

pabdrjats. Ett motbud fran Petrogrands sida skulle inte paverka detta.

Den 21 mars 2014 offentliggjorde foljaktligen Petrogrand ett kontanterbjudande om

forvarv av samtliga aktier, konvertibler och teckningsoptioner i Shelton.

Nu bdérjade kreativiteten fléda i radgivarleden pa bada sidor och framstallningarna till
namnden att dugga tatt. Jag ska inte plaga er med alla teknikaliteter som togs upp

utan bara goéra nagra nedslag.

Redan innan motbudet lamnades hade Shelton begart extra bolagsstamma i
Petrogrand for val av ny styrelse. Petrogrand vande sig till ndmnden och menade att
detta maste vara en otillaten férsvarsatgard mot Petrogrands bud, dven om begaran
gjorts innan budet offentliggjordes. Om namnden skulle finna att begaran om stdmma
inte i sig var en otillaten férsvarsatgard, menade Petrogrand att det i vart fall skulle
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vara en otillaten forsvarsatgard av Shelton att, innan motbudet foérklarats ovillkorat,

rosta for sina aktier i Petrogrand pa stdmman vid val av ny styrelse.

Namnden kopte inte Petrogrands argumentation. Begaran om stamma hade
framstallts innan Petrogrand hade offentliggjort sitt bud pa Shelton. For att en sadan
atgard ska traffas av bestdmmelsen om forsvarsatgarder kravs att styrelsen eller
verkstallande direktéren pa grund av information som harrér frdn den blivande
budgivaren, har grundad anledning att anta att ett sadant erbjudande ar nara
forestdende. Det hade i framstallningen inte pastatts att sa varit fallet i fraga om
Sheltons styrelse eller verkstallande direktoér. Det kunde redan pa den grunden
konstateras att Sheltons begaran om extra bolagsstamma inte i sig var en otillaten

forsvarsatgard.

Hur var det da med utévandet av rostratt pa stamman ifraga? Enligt naAmndens
mening maste som utgangspunkt galla att en stor aktieagare i ett malbolag — oavsett
om denne ar budgivare eller ej — aven efter ett offentligt erbjudande har mojlighet att
initiera en andring av styrelsens sammansattning, om den beddéms vara av stor
affarsmassig betydelse for bolaget. Detta hade namnden konstaterat i ett uttalande
redan for flera ar sedan. | det aktuella fallet var visserligen omstandigheterna nagot
speciella eftersom malbolaget (Petrogrand) ocksa lamnat ett uppkdpserbjudande
avseende samtliga aktier m.m. i budgivaren (Shelton) och det skulle kunna forhalla
sig sa att en pa Sheltons initiativ nyvald styrelse i Petrogrand saknade incitament att
aktivt verka for att budet pa Shelton genomférdes. Det innebar emellertid inte att
bytet av styrelse i sig var agnat att forsamra forutsattningarna for erbjudandets
genomférande. Petrogrands bud pa Shelton hade redan Iamnats och var darmed
som utgangspunkt bindande fér Petrogrand. Erbjudandet maste respekteras av
Petrogrand aven om styrelsens sammansattning skulle forandras. Enligt namndens
mening kunde darfér Shelton delta i ett beslut om att entlediga sittande och val av ny

styrelse i Petrogrand utan hinder av bestammelserna om férsvarsatgarder.

Shelton a sin sida gjorde en omfattande framstallning till namnden i vilken man
havdade att Petrogrands motbud pa en rad punkter inte uppfyllde takeover-reglernas
krav pa forberedelser och utformning av bud. Namnden gav Shelton ratt pa i stort sett
alla punkter. Namnden fann bl.a. att Petrogrand inte respekterat den grundlaggande
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regeln att ett uppkopserbjudande far lamnas endast efter férberedelser som utvisar

att budgivaren har bl.a. finansiell férmaga att genomféra erbjudandet.

Petrogrand forsdkte ge igen med samma mynt i en framstallning om brister i Sheltons
bud. Namnden gav Petrogrand ratt men felet far nog sagas ha varit forhallandevis

ringa.

| ett annat uttalande fick Shelton kritik for att man inte tillrackligt skyndsamt raknat

samman accepterna i budet.

| @nnu ett uttalande fick Petrogrand kritk av namnden for en begaran om
extrastamma i Shelton for byte av styrelse under acceptfristen for Petrogrands bud
utan att ens har gjort sannolikt att en andring av styrelsens sammansattning skulle
vara av stor affarsmassig betydelse for Shelton. Petrogrand fick ocksa allvarlig kritik

for att ha samlat in fullmakter infér stamman.

Sammanlagt hanterade namnden inte mindre nio framstallningar rérande Shelton
och Petrogrand. Flertalet av dessa var langa och relativt komplicerade. De kravde
ocksa kommunikation i den meningen att parterna fick yttra sig Over varandras
inlagor. Det ar ingen Overdrift att pasta att en betydande del av namndens arbete

varen 2014 handlade om just denna budstrid.

Det var delvis mot den bakgrunden men framfor allt av omsorg bolagens aktieagare
och om fortroendet for aktiemarknaden som namnden efter sju arenden satte
klackarna i backen och vidtog den unika atgarden att i ett brev till bada parter
konstatera att parternas agerande Overskridit gransen for vad som kunde anses
godtagbart for marknadsnoterade foretag, att den pagaende konflikten och parternas
atgarder inom ramen for denna skadat fortroendet for aktiemarknaden och att skadan
kunde komma att férvarras om konflikten forlangdes.

Namnden maste allvarligt 6vervaga om den i detta lage skall fortsatta att meddela
uttalanden pa begaran av parterna och ber darfor parterna att upplysa om det finns
nagon uppgorelse i sikte som kan innebara att konflikten 16ses, avslutade namnden
brevet.
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Budskapet forefoll ha asyftad verkan. Ett par veckor senare presenterades en
forlikningsskiss. Ett slags stillestdndsavtal ingicks och strax foére arsskiftet
meddelades att bolagen var overens om en uppgorelse — bolagen skulle avveckla
sina aktieinnehav i varandra och ga skilda vagar. Allt som aterstod var att ett

godkannande av bolagsstdmman i respektive bolag.

Dagen for dessa stammor var igar och som en del av er kanske redan noterat
rostade Sheltons bolagsstamma nej till forslaget! Petrogrands stamma rdstade ja,
men eftersom atgarderna vara villkorade av positiva stdmmobeslut i bada bolagen,

spelar det i praktiken inte nagon roll. Vi férefaller vara tillbaka pa ruta ett!

Andringar i takeover-reglerna

Att Aktiemarknadsnamndens arbete ocksa paverkar regelverket rorande offentliga
uppkopserbjudanden ar val kant. Det handlar om att namndens praxis kodifieras men
ocksa om att fragor som kommit upp i ndmndsammanhang men inte fatt en slutlig
I6sning tas upp till diskussion i ett bredare regelskapande forum. Sa har det varit
sedan namnden startade sin verksamhet och sa var det ocksa under aret som gick.
Den 1 juli 2014 kompletterades takeover-reglerna med ett avsnitt om fusioner och
fusionsliknande férfaranden, en problematik som namnden hade uppe aret innan
men bl.a. pa grund av sina stadgar inte kunde reglera pa det satt som kunde ske
genom komplettering av reglerna. Pa samma satt aterspeglas detta vaxelspel mellan
namnden och regelverket i flera av de andringar i takeover-reglerna som trader i kraft
den 1 februari 2015, dvs nu pa séndag. Lat mig helt kort namna de tva viktigaste

andringarna.

Den forsta ror budgivares bundenhet vid uttalanden som goérs under budprocessen. |
ljuset av bl.a. ReadSoft-arendet inférs nu i takeover-reglerna en ny bestammelse
med féljande lydelse: "En budgivare som tillkdnnager att budgivaren kommer eller
inte kommer att agera pa ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande ar bunden

av detta om tillkdnnagivandet ar agnat att skapa en befogad tillit pa marknaden.”
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Darmed blir det nu helt klart bl.a. att acceptfristen inte far férlangas om budgivaren
tillkdnnagivit att férlangning inte kommer att ske, att budet inte far hdjas om
budgivaren tillkannagivit att hojning inte kommer att ske och att ett fullfoljandevillkor

inte far franfallas om budgivaren tillkadnnagivit att franfallande inte kommer att ske.

Den andra andringen ror s.k. budrelaterade arrangemang. Med forebild i den brittiska
takeover-koden infors nu aven i de svenska takeover-reglerna en bestammelse som i
praktiken forbjuder budgivare och malbolaget att inga olika slags budrelaterade
arrangemang som innebar en forpliktelse for malbolaget gentemot budgivaren,
undantaget sekretessforpliktelser och ataganden att inte varva budgivarens
anstallda, kunder eller leverantorer. Syftet ar att begransa utrymmet for arrangemang
som férsamrar forutsattningarna foér att konkurrerande erbjudanden ska lamnas eller

fullfoljas.

Avslutning

Seminariedeltagare, det ar fran Aktiemarknadsnamndens horisont ingen tvekan om
att klimatet pa den svenska marknaden for foretagskontroll har hardnat. Det var
under aret som gick tuffare tag an pa lange och jag har har idag bara pamint er om

en del av det vi upplevde.

Jag har inte nagon alldeles bestamd uppfattning om orsakerna till denna utveckling
men man jag noterar att det i manga, kanske rentav alla, fall finns ett starkt inslag
utlandska intressen. Utlandska budgivare, utlandska agare, och utlandska personer i
styrelse och ledning, inte sallan finns det nagonstans i bilden ocksa med utlandska
radgivare. Ratta mig garna om jag har fel, det vore gladjande, men jag tror att
manga av dessa aktorer satter en stundtals mycket hard press aven pa svenska

radgivare att testa granserna for vad man kan gora.

Aktiemarknadsnamndens kommer givetvis aven i detta tuffare klimat fortsatta att
verka for att den svenska takeover-regleringen och god sed pa den svenska

aktiemarknaden respekteras.
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Vi stravar som ni vet efter att ha en mycket hdg tillganglighet och korta
handlaggningstider. Kansliet ar tillgangligt for er och andra alla dagar i veckan for
saval konsultationer som formella arenden. | arenden som handlaggs av ordféranden
meddelar namnden som regel sitt beslut senast dagen efter det att den slutliga
framstaliningen lamnas in. Aven vid behandling i namnd &ar handlaggningstiderna
som regel korta. Under aret varierade handlaggningstiderna i dessa fall fran en dag
till som hogst ett par veckor. Ett av arendena anhangiggjordes Lucia-lordagen den 13
december pa eftermiddagen. Namnden sammantrade ett dygn senare, pa séndag

kvall, och uttalandet expedieras strax fore midnatt.

Arets sista konsultation dgde rum pa nyarsaftons eftermiddag. Jag minns den
inte bara for sjalva sakfragan, som annu inte lampar sig for offentliggérande, utan
ocksa for hur gramulet och trist det var utanfér mitt fonster och hur annorlunda

radgivaren verkade ha det — i Karibien.

Tack for er uppmarksambhet.
Rolf Skog



