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Forord

Goran Nystrom ir fodd 1951. Han ir jur.
kand. vid Uppsala universitet (1975) och
var tingsnotarie vid S6dra Roslags tings-
ritt. 1978 anstilldes han som bitridande
jurist hos Advokatfirman Lagerlof. Han
overgick sedan (1981) i mangérig tjinst
inom Skandinaviska Enskilda Banken och
var sedermera medgrundare av och chef for
Enskilda Juridik 1988. Nér Enskilda Juridik
avvecklades ar 2000 blev Goran deligare i
Mannheimer Swartling Advokatbyra och sedermera (2005) deligare
i Advokatfirman Vinge, dir han alljimt 4r verksam.

Goran har varit en centralfigur, i olika ridgivarroller, i ett mycket
stort antal uppkopserbjudanden och andra aktiemarknadstransak-
tioner pa den svenska marknaden och har likaledes haft en central
roll inom sjilvregleringen pa omridet. Han var under ménga ir
ledamot av Aktiemarknadsnimnden och instrumentell i Nérings-
livets Borskommittés arbete med utvecklingen av takeover-regel-
verket. Han var expert i den statliga takeover-utredningen och ir
medforfattare till en utforlig regelkommentar till takeover-reglerna.

Med anledning av att Goran fyllt 65 ar anordnade Corporate
Governance Forum i januari 2017 ett seminarium tillignat Goran.
Seminariet organiserades av Rolf Skog, Corporate Governance
Forum och Erik Sjoman, Vinge under medverkan av Erik Lidman,
Corporate Governance Forum. Seminariet hade rubriken ”Fientliga
bud”. Syftet var att under ansprakslésa former dryfta framvixten
av regleringen av uppképserbjudanden, med fokus pa s.k. fientliga
erbjudanden.

Seminariet leddes av Rolf Skog och Erik Sjéoman, vilka inledde
med en internationell utblick om framvixten av och skillnaderna
mellan de amerikanska, brittiska, europeiska och svenska regle-
ringarna av fientliga bud, respektive en sammanfattning av dagens




Forord

svenska reglering pi omridet. Efter nigra kompletterande anmirk-
ningar frin auditoriet foljdes detta av forberedda inligg i olika
budrelaterade amnen av Sven-Ivan Sundqvist, Peter Bidrnhielm,
Dick Lundgqvist, Jan Lombach, Ulf Aspenberg och Robert Ohlsson
- ndgra av alla de personer som Goran arbetat nira i dessa fragor
under arens lopp.
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Inledning till kvallen

Vinner, seminariedeltagare,

Vilkomna till annu ett Corporate Governance Forum-seminarium.
Det 4r nu snart tjugofem ar sedan Mats Isaksson, Gunnar Nord,
Robert Ohlsson och jag, med finansiellt stod frin Karl Adam Bon-
niers stiftelse, startade denna, med en modern term, plattform for
diskussioner om bolagsstyrning. Vi har under dessa ar genomfort
drygt etthundra seminarier, arrangerat ett par storre internationella
konferenser och publicerat en serie bocker i imnet. Under lang tid
holl vi, som alla vet, till hos Gunnar Nord och Robert Ohlsson, som
generdst upplit sina lokaler at oss. Nu, nir Gunnar och Robert flyt-
tat frin stadens absoluta mitt, haller vi i stillet till hir pa Tandsticks-
palatset.

Det ir mer 4n fullsatt hir ikvill och de flesta av er har faktiskt
varit aterkommande deltagare pa vira seminarier inda sedan star-
ten. Det ér fantastiskt.

Vi skulle siledes egentligen bara kunna konstatera att allt ir som
vanligt och direke starta kvillens seminarium. Men allt 4r 4ndi inte
ar riktigt som vanligt. Det ir nimligen pa det sdttet att vi tillignar
seminariet en av Corporate Governance Forums mest trogna semi-
nariedeltagare, advokaten Goran Nystrom som sitter hir pi forsta
raden.

- Goran, du dr som sagt en av vira allra flitigaste seminariedel-
tagare och redan det kunde i och for sig motivera savil ett semina-
rium till din dra som det glas med ”bubbel” vi fick i foajén. Men
det dr ocksa sa att du relativt nyligen har fyllt 65 ar. Med anledning
dirav och mot bakgrund din linga juridiska girning inom omradet
offentliga uppkopserbjudanden har vi valt att tilligna dig kvillens
seminarium och att lata det handla om en sirskild aspekt av upp-
kopserbjudanden, nimligen fientliga bud. Sa [t mig sirskile vil-
komna dig Goran och din familj som ocksa 4r hir.



Inledning till kvillen

— Nu ir det emellertid si att nir seminariet tillignas dig, kan
du inte tillitas sitta som en av alla i auditoriet, inte ens om du sitter
lingst fram. Du fér helt enkelt komma upp pa scenen och sitta dig i
var egen "Hir har du ditt liv”-fatolj. Vilkommen upp!

Rolf Skog
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Fientliga bud — en utblick och aterblick

Rolf Skog*

1. Inledning

Amnet for kvillens seminarium ir alltsi ”Fientliga bud” eller, med
en lite mindre journalistisk jargong, ”Fientliga uppkopserbjudan-
den”. Man kan naturligtvis fundera 6ver om det 6ver huvud taget
finns nagra sidana. Det talas i media, i niringslivet och i den aka-
demiska virlden sedan decennier om ”fientliga”, i motsats till ”vin-
liga”, uppkopserbjudanden eller, om man ser till slutresultatet, om
fientliga” foretagstérvirv. Men kan ett erbjudande, eller ett f6rviry,
verkligen vara "fientligt”? Det later som en ”contradiction in terms”
och det ir, menar jag, just vad det ir.

Med uppkopserbjudande avses i dessa sammanhang ett erbju-
dande till aktiedgarna i ett borsbolag att silja alla eller en del av
sina aktier i bolaget till den som limnar erbjudandet, budgivaren.
Termen “fientlig” syftar normalt inte pa att budgivaren skulle ha
en fientlig instillning till erbjudandets adressater. Jag vet inte ens
vad en sadan fientlighet skulle besta i. Tvirtom ir det ju som bekant
regelmissigt sa att dessa aktiedgare erbjuds att silja sina aktier till
budgivaren till ett pris som ofta dr visentligt hogre in marknads-
priset och det for ju i alla fall inte omedelbart tankarna till fientlig-
het. Det hinder forvisso att aktiedigarna trots allt tycker att priset ir
for ligt men det 4r inte annorlunda 4n med vilket affirsforslag som
helst.

Nej, det ir inte budgivaren som ir fientligt instilld. Fientlig-
heten finns i betraktarens 6gon och betraktaren ir i dessa fall inte
heller i férsta hand erbjudandets adressater, dvs. aktieigarna i mal-
bolaget, utan malbolagets styrelse och ibland dven verkstillande
ledning. En milbolagsstyrelse som inte i forvig kontaktats av bud-
givaren utan fir erbjudandet utan férvarning, eller en malbolags-
styrelse som kontaktats i forvig och forsoke avvisa budgivaren eller

*  Adjungerad professor i bors- och bolagsritt vid Goteborgs Universitet och
direktor for Aktiemarknadsnimnden.
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Rolf Skog

krivt ett hogre bud men finner att budgivaren kort 6ver styrelsen
och vint sig direkt till aktieigarna, det dr den - malbolagsstyrelsen
- som normalt avg6ér om erbjudandet ska karakteriseras som "fient-
ligt” eller ”vinligt”. Det finns i den svenska kontexten forvisso ocksa
enstaka exempel pa situationer dir ett uppkopserbjudande ansetts
”vinligt” i styrelsens och ledningens 6gon men mojligen "fientligt”
i kontrolligarens 6gon, men det kan vi limna dirhin idag.

En mer neutral och adekvat terminologi dr att tala om erbju-
danden som av milbolagsstyrelsen 4r rekommenderade respektive
icke-rekommenderade. Men i kvill spetsar vi till det lite och faller
in i jargongen.

Foretagsforvirv kan genomforas pA manga olika sitt och har
givetvis forekommit lika linge som det funnits foretag. Men nir,
var och varfor uppstod just metoden att férvirva féretag, nirmare
bestimt aktiebolag, genom offentliga uppképserbjudanden?

Enkelt uttryckt hinger metoden samman med 4garbilden. Ett
forvirvserbjudande avseende ett aktiebolag med ett fital aktieigare
kan liggas fram vid ett personligt méte, i ett telefonsamral eller
rentav i ett brev. Ett férvirvserbjudande avseende ett aktiebolag med
tusentals eller rentav tio- eller hundratusentals aktieigare maste i
praktiken framforas pa ett annat sitt, nimligen genom offentlig-
gorande av ett till alla riktat erbjudande att pa vissa villkor 6verlata
aktier till budgivaren.

Det dr darfor inte forvanande att det var i Forenta staterna och
Storbritannien - linder dir dgarstrukturerna i boérsnoterade bolag
tidigt utvecklades mot ett spritt 4gande — som offentliga uppkops-
erbjudanden forst fick en mer allmin utbredning.

2. Forenta staterna

Nir det giller Forenta staterna brukar man ofta tala om att ett antal
forvirvsvagor, frin det sena 18o0o-talet och framat, rullat fram 6ver
det amerikanska niringslivet. Den forsta vigen, 1897-1904, hand-
lade om horisontell integration. Det var di truster som Standard
Oil, United Fruit och U.S. Steel skapades. Forvirvsvagen fodde en
motreaktion frin lagstiftarens sida pi konkurrensbegrinsningens
omride och nista vig, 1916-1929, handlade darfér mer om vertikal
integration och utnyttjandet av stordriftsférdelar.
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Fientliga bud — en utblick och daterblick

I de allra flesta fall genomfordes férvirven under dessa tidiga for-
varvsvagor genom fullmaktsstrider, proxy contests, som gick ut pa
att samla roster for att forst byta ut malbolagets styrelse och direfter
sla ssmman bolagen. Inom parentes sagt talar man i amerikansk litt-
eratur ofta dven om dessa f6rvirv i termer av ”takeovers”. Termen
takeover har i de sammanhangen ofta en vidare innebérd 4n vad
som ar fallet nir vi anvinder den i Sverige och for den delen dven i
andra europeiska linder, dir termen nirmast dr synonym med just
uppkopserbjudanden. Den amerikanska termen fér uppkopserbju-
danden ir ”tender offers”.

Den tredje amerikanska forvirvsvigen, som pagick under 1960-
talet, beskrivs ofta som ”the conglomerate acquisition craze”. Den
handlade i stor utstrickning om management-styrda imperiebyggen.
Det fanns i det amerikanska niringslivet och i den féretagsekono-
miska litteraturen vid den hir tiden en stark tilltro foretagslednings-
konsten som sidan. En foretagsledare som visat sig duglig att driva
ett telefonbolag antogs var lika duglig att driva ett hotellforetag eller
ett livsmedelsforetag och dirmed ocksé att driva alla verksamheter
pa en och samma giang. En del av er minns sikert t.ex. konglomera-
tet ITT.

Det var under den tredje forvirvsvigen som uppkopserbjudan-
den, tender offers, gradvis kom att ersitta proxy fights som forvirvs-
metod. Ar 1966 limnades inte mindre in 100 uppkopserbjudanden
avseende amerikanska borsbolag, jaimfért med endast 8 sidana
erbjudanden ar 196o0.

Varfor bytte koparna taktik? Det korta svaret ir att kostnaderna
for att genomfora uppkopserbjudanden hade sjunkit markant.
Bakom detta lag i sin tur flera faktorer, varav den frimsta kanske
var institutionaliseringen av dgandet. Det hade pa nagra decennier
skett en dramatisk tillvixt i det institutionella 4gandet pa den ame-
rikanska aktiemarknaden. Pensionsfonder, aktiefonder och andra
kapitalforvaltande institutioner spelade en allt storre roll pa aktie-
marknaden och var da, precis som idag, littrorliga i sina innehav.
Exit snarare 4n voice, karakteriserade deras beteende. En potenti-
ell budgivare kunde rikna med att pensionsfonder och andra insti-
tutioner skulle komma att acceptera ett uppkopserbjudande som
inneholl en premie i férhéillande till borskursen. En annan faktor
av betydelse var att en rad bolag pa den amerikanska aktiemark-
naden under 1960-talet ansags kraftigt undervirderade. Sist men
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inte minst fanns nya finansieringsmetoder att tillga. Tillsammans
skapade dessa faktorer forutsittningar for en dramatisk 6kning av
antalet uppkopserbjudanden pi den amerikanska aktiemarknaden.
”Tender offers”, skriver tva ledande akademiker pa omridet, ”were
far more effective than the traditional proxy contest because the bid-
der offered cold hard cash, rather than simply a plea for the target
shareholders’ vote in a directorial election.”

En nirmast total avsaknad av regler pd omradet ledde ocksa till
en snabb utveckling av vad som kort kan kallas budtaktik. En av bud-
givarnas favoriter var s kallade Saturday Night Specials. Taktiken
innebar att budgivaren, ofta efter att ha skaffat sig ett "tochold” i
bolaget genom att i en s.k. ”street sweep” kopa aktier pA markna-
den, limnade ett uppkopserbjudande avseende en del av aktierna
i bolaget med en hygglig premie, med mycket kort acceptfrist och
med villkoret ”forst till kvarn fir mala”. Uppligget skapade en stark
press pa malbolagets aktiedgare att acceptera budet i stéllet for att
bli sittande med aktierna och sa sminingom fa ett visentligt simre
erbjudande. Till detta ska liggas att informationen om budgivaren i
de allra flesta bud var nistan obefintlig; malbolagets aktiedgare vis-
ste sillan vem budgivaren var och definitivt ingenting om hur budet
var finansierat. Det var, med ett linat uttryck, ”Vilda Vistern” pa
den amerikanska marknaden for féretagskontroll.

Den amerikanska 6vervakningsmyndigheten SEC, som under
dessa ar var mycket aktiv, sig med oro pa utvecklingen och borjade
verka for en federal reglering rérande uppkopserbjudanden. Som ett
utfléde av denna aktivitet lade senatorn Harrison A. Williams ér
1965 fram ett lagforslag med den talande titeln ”Protection against
corporate raiders”. Men SEC var inte ensamt om att vilja motverka
allef6r utmanande uppligg av uppképserbjudanden. En annan
intressent, som alltid finns med i spelet nir det handlar om uppkép,
ir foretagsledare. Redan under 1960-talet blev det tydligt att manga
foretagsledare i det amerikanska niringslivet sig den nya tekniken
for att forvirva bolag som ett hot. De backade dirf6r upp SEC:s ini-
tiativ. Detsamma gillde en timligen konservativ grupp personer pa
Wall Street, som inte heller gillade det nya sittet att gora foretags-
affirer. Méinga viletablerade ridgivare, finansiella sivil som juri-
diska, vigrade helt sonika att befatta sig med tender offers. Inom
parentes sagt, och det kanske kan ha sitt intresse en kvill som denna,
skapades dirigenom utrymme for uppstickare” som t.ex. Skadden
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Fientliga bud — en utblick och daterblick

att bistd med radgivning just i friga om tender offers — ”friendly or
hostile” - en nisch som alla vet skulle visa sig bli mycket [6nsam.

Resultatet av SEC:s anstringningar i kombination med upp-
backningen frin foretagsledarhall och Wall Street-etablissemanget
blev en federal reglering, the Williams Act, som tridde ikraft 1968.
Regleringen var visserligen lite mer urvattnad 4n vad senatorn och
SEC 6nskade sig men hade trots det en avkylande effekt. Reglering-
en stillde krav pa information till marknaden om budgivarens iden-
titet, finansieringen och intentionerna med budet. Den drog ocksé
ned tempot i uppkdpsprocesserna genom lagstadgade tidsfrister.
Det senare skapade ocksa storre utrymme for foretagsledningar att
overviga andra alternativ och ganska snart borjade det vixa fram
ridgivare som var redo att bistd mélbolag i friga om hur man bist
forsvarar sig mot oonskade, ”fientliga” uppkopserbjudanden.

I slutet av 1970-talet indrade buden karaktir. En allmin ned-
gang i den amerikanska ekonomin, fallande oljepriser och, inte
minst, en 6verkapacitet i minga delar av niringslivet pa grund av
den snabba utvecklingen inom data- och kommunikationsteknik
ledde till att minga av 1960-talets konglomeratbildningar brots
upp. Konglomeratvagen vindes till en ”refocusing merger wave”
dir bolag genom utkdpserbjudanden limnade bérsen - bolagen gick
’private”. Utkopsbuden foranledde kompletterande federala regler,
inte minst for att adressera potentiella konflikter mellan huvud-
dgare, som ocksi var budgivare, och 6vriga aktieigare.

Vid denna tidpunkt startade ocksa frin foretagsledarhill en mas-
siv lobby-kampanj for delstatlig lagstiftning mot offentliga uppkops-
erbjudanden. Uppfattningen var att Williams Act inte rickte till och
foretagsledningar gick i delstat efter delstat ihop med fackféreningar
och lokala intresseorganisationer for att minska utrymmet for take-
overs.

SEC ifrigasatte emellertid den framvixande delstatliga regle-
ringen och menade att den stred mot den amerikanska konstitu-
tionen, i korthet av det skilet att delstaterna ifriga gett sig in pa
ett omride som redan reglerades pé federal niva. SEC drev saken
till riteslig provning och i det vilkinda malet Edgar v. MITE slog
Hogsta domstolen dr 1982 fast att takeover-lagstiftningen i Illinois,
som SEC hivdat, stred mot konstitutionen. Dirmed rycktes i prak-
tiken grunden undan f6r den s.k. férsta generationens delstatliga
anti-takeover-regler.
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Under 1980-talet rullade en fjirde vig av foretagsforvirv in. Upp-
kopsaktiviteten 6kade dramatiskt. Avregleringar, littnader i kon-
kurrenslagstiftningen och nya finansieringsmetoder (junk bonds)
bidrog till att nistan en tredjedel av Fortune 500-bolagen blev fore-
mal for hostile tender offers under decenniet. Fran foretagsledarhall
sdg man med forskrickelse pa utvecklingen och férstod att motit-
girder behovde vidtas pa flera plan. Den delstatliga takeover-regle-
ringen hade, i sin ursprungliga form, underkints som stridande mot
konstitutionen men Hogsta domstolen hade inte principiellt stingt
dorren for delstatlig takeover-reglering. Det skapade utrymme for
nya lagstiftningsinitiativ och redan nigra ar efter Edgar v. MITE
fanns en ny generation, lite mindre langtgiende, takeover-regler pa
plats i en rad delstater.

En logisk slutsats fran foretagsledarhill blev ocksa att i foreta-
gen utveckla och tillgripa egna forsvarsatgirder. Filtet var oreglerat.
Varken Williams Act eller nigon annan federal rittsakt reglerade
vad ett malbolag kunde gora for att motverka ett odnskat uppkops-
erbjudande - ett faktum som nu utnyttjades fran foretagsledarhall.
En industri av rddgivare som erbjod olika typer av férsvarsatgirder
vaxte fram och lirde omvirlden termer som Pac-Man Defence, Gol-
den parachutes, Green mail buy-outs, Crown jewel lock-ups och inte minst
den av New York-advokaten Martin Lipton utvecklade metoden att
i potentiella malbolags bolagsordningar ta in ett s.k. poison pill i
form av en Shareholder Rights Plan.

Fran budgivarhall ledde denna utveckling, inte ovintat, i sin tur
till motatgirder bl.a. i form av stimningar i delstatliga domstolar
dir man frin budgivarnas sida gjorde gillande att malbolagens
dtgarder var lagstridiga. En mycket stor andel av dessa processer for-
des i Delaware, dir merparten av de amerikanska borsbolagen var
och alltjimt ir registrerade. Domstolarna i Delaware tog i prakti-
ken kontroll 6ver hela frigan om forsvarsatgirder och domstolarna
gav, om man ska sammanfatta utvecklingen, mélbolagen ritt. Sty-
relsen i ett méilbolag har, konstaterade domstolarna, biade ritt och
i vissa fall skyldighet att ta pa sig rollen som filter mellan budgiva-
ren och malbolagets aktiedgare och att ocksa vidta rimliga forsvars-
dtgirder, dtminstone under vissa sirskilt stringa forutsittningar.
Genom att ocksa sjilva, bl.a. i de vilkinda malen Moran, Unocal,
Revlon och Blasius, successivt mejsla ut dessa forutsittningar skaf-
fade sig domstolarna i Delaware i praktiken monopol pa frigan om
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tillitna budmetoder och forsvarsatgirder. I stort sett samtliga storre
uppkopserbjudanden i det amerikanska niringslivet under 1980-
talet hamnade i domstolarna i Delaware som under detta ”decade of
court actions” kom att igna sig at en kombination av démande och
regelskapande verksamhet. SEC var inte lingre den enda och kanske
inte ens den mest centrala regelmakaren pa takeover-omridet. ”The
Delaware courts’ expansionary takeover platform is the real take-
over regulation story of the 1990s through today”, konstaterade en
skarpsynt iakttagare av utveckling si sent som 2007.

Vad sirskilt giller poison pills slog Delaware Supreme Court
redan dr 1985 fast att det ir tillatet f6r en bolagsstyrelse att i bolags-
ordningen ta in en bestimmelse av innebérd, att om en budgivare
erbjuder sig att forvirva en viss andel av aktierna i bolaget si ska
bolaget till en mycket kraftig rabatt (som regel 50 procent) emittera
nya aktier till alla andra aktieigare - en synnerligen kraftfull meka-
nism for att spida ut en oonskad budgivare. ”Pillret” blev snabbt
foretagsledarnas forsvarsatgird par préférence.

Sa sminingom sinkte domstolarna ocksa kravet pd en sirskilt
hog aktsamhetsstandard for forsvarsitgirder och gav malbolagets
ledning ritt att helt enkelt bara siga ”nej”, om man bedémde att
ett uppkopserbjudande inte var tillrickligt ateraktive f6r aktiedgarna
eller ansag det finnas béttre alternativ. Med en term himtad frin
Nancy Reagans anti-drog-kampanj talade man om ”the just say no-
defence”.

Nir den femte forvirvsvagen rullade in i mitten av 199o-talet var
landskapet dirfor helt forandrat. Sannolikheten for att na framgang
med ett fientligt uppkopserbjudande var mycket lag och andelen
fientliga bud minskade kraftigt. Manga foérvirv hade inte ens for-
men av uppkopserbjudanden utan strukturerades, enkelt uttrycke,
som en fusion, och pi detta sitt ir det alltjimt. Det forekommer idag
knappt nagra fientliga bud i det amerikanska niringslivet och i den
man det gor det ir de, till foljd av poison pills i malbolagens bolags-
ordningar, alltid utformade som en kombination av forst en proxy-
contest (for att tillsitta en ny styrelse som gor sig av med pillret) och
direfter ett tender offer nir budgivaren vet att budet kommer att
kunna ha framgéng. Borta ir de omfattande rittsprocesserna. Borta
ir i praktiken ocksi SEC, som nirmast abdikerat frin sin tidigare
sa aktiva roll pd omradet. The Williams Act finns forvisso kvar men
betyder nistan ingenting i sammanhanget.
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Till bilden hor ocksi ett starkt férindrat amerikanske corporate
governance-landskap. Under de senaste tio, tjugo dren har institu-
tionaliseringen av aktieigandet 6kat dramatiskt i Férenta staterna.
Man talar om en ”re-concentration” i de enskilda borsbolagens dgar-
struktur och syftar di pi att i manga av de amerikanska borsbolagen
innehar idag nigot tiotal institutionella dgare och kapitalférvaltare
tillsammans sa stora dgarandelar att den klassiska bilden av den fri-
staende foretagsledningen inte lingre stimmer. Kanske ligger diri
ocksi en del av forklaringen till Delaware-domstolarnas férindrade
synsitt. Med ett bittre fungerande corporate governance-system i
allmidnhet dr behovet av att genom takeovers eller tender offers halla
foretagsledningen ”pa tirna” kanske inte lingre lika stort. Det kan
vara en forklaring. "Anyway”, som en av iakttagarna konstaterar,
’right now there appears to be a limited need for Delaware to once
again fulfil the role as regulator and rule maker”.

3. Storbritannien

Vinder vi blicken mot Storbritannien ser vi hur historien om upp-
kopserbjudanden startar pid 1950-talet. Fram till dess fanns det
i minga brittiska borsbolag ett starkt inslag av familjekontroll.
Grundarfamiljen innehade tillrickligt manga aktier f6r att kunna
bestimma styrelsens sammansittning och de facto kontrollera bola-
get. I litteraturen framhalls ocksa den starka tilltro till och lojali-
tet mot styrelsen som ovriga aktiedgare visade, inte minst pi grund
av det informationsévertag som styrelsen hade ifriga om bolagens
ekonomiska stillning. Foretagstorvirv foregicks darfor regelmissigt
av forhandlingar med styrelsen och hade nistan alltid formen av
en fusion. ”The sheer absence of information not only reduced the
number of kzown profitable acquisition situations but also weighted
the advantage in favour of negotiating through the directors those
which were perceived”, skriver en ledande ekonombhistoriker i en
betraktelse 6ver formerna for foretagsforvirv under 19oo-talets for-
sta decennier.

Under 1950-talet borjade forhillandena dndras. DA splittrades
kontrollen i minga av de familjedominerade borsbolagen och dgar-
strukturen utvecklades snabbt i riktning mot den struktur som vi
idag forknippar med brittiska borsbolag, dvs. avsaknad av kontroll-
dgare, ett starkt inslag av institutionellt 4gande och ett férhallande-
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vis stort antal smi aktiefigare. Dirmed var ocksa en av de viktigaste
forutsittningarna pa plats for foretagsforviarv genom uppkops-
erbjudanden, i Storbritannien kallade takeover bids.

Men iven andra faktorer banade vig for foretagsforvirv genom
uppkopserbjudanden. En viktig faktor var att Storbritannien ar
1948 fick en ny aktiebolagslag som skapade bittre forutsittningar
for utomstaende, inte minst potentiella budgivare, att genomlysa
foretagen.

Offentliga uppkopserbjudanden hade visserligen forekommit i
Storbritannien sedan aktiebolagets barndom, men omfattningen var
linge mycket begrinsad i férhallande till det stadigt 6kande antalet
aktiemarknadsbolag. En studie av 726 bolag noterade pi London
Stock Exchange ar 1924 visar att endast 35 av bolagen, mindre idn
fem procent, koptes upp eller gick samman med nagot annat bolag
under femtonarsperioden fram till 4r 1939. Det kontrasterar skarpt
med utvecklingen direfter. Under perioden 1948-1960 genomfor-
des 461 uppkop, motsvarande 25 procent av totalantalet noterade
bolag under perioden. Och det var inda bara bérjan.

Den verkliga takeover-boomen startade i slutet av 1950-talet.
Ar 1958 genomfordes i genomsnitt 5-6 uppkép per manad. Ett 4r
senare, 1959, var antalet det dubbla. Tidskriften The Times konsta-
terade i juni 1959 att det under de senaste veckorna varit en sidan
strom av takeovers, att offentliga uppkopserbjudanden inte lingre
skulle ha nagot nyhetsvirde, om inte trenden vinde.

Karakeeristiskt for utvecklingen under 1950-talet var ocksa att
uppkopserbjudandena kom att riktas mot allt storre bolag och att
budgivarna fortlopande skapade nya tekniker for att sikra erbjudan-
denas genomférande. Forvirv av aktier pa borsen genom bulvaner
genomfordes for att, till en av erbjudandet opaverkad kurs, etablera
ett Agande i bolaget redan innan erbjudandet offentliggjordes, stora
ersittningar betalades till styrelseledamoter i méilbolaget for att
dessa inte skulle motarbeta ett framlagt erbjudande, etc.

Medan offentliga uppkopserbjudanden fore kriget nistan undan-
tagslost inleddes med att budgivaren kontaktade mélbolagets sty-
relse med forslag om ett samgéiende och forst nir samforstind upp-
nitts dem emellan vinde sig till aktieigarna med ett erbjudande,
blev det under efterkrigstiden ocksa allt vanligare att uppkopserbju-
danden lades fram utan nigon foregiende kontakt med malbolagets
styrelse.
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Det forsta framgangsrika s.k. fientliga takeover-budet genomfor-
des ar 1953, dd finansmannen Charles Clore lade ett bud pa sko-
handelskedjan J. Sears. Clore foérstod dels att den hoga efterkrigs-
inflationen drivit upp priset pa Sears centralt belidgna butikslokaler
utan att detta aterspeglades i bolagets redovisning, dels att bolagets
aktier var undervirderade eftersom aktiemarknaden fortsatte att
prissitta aktier huvudsakligen utifrin limnade utdelningar. Upp-
kopserbjudandet sinde chockvagor genom det brittiska niringslivet
och, precis som pi Wall Street, genom etablissemanget i London
City.

Minst lika stor blev uppmirksamheten kring det fientliga budet
pa Savoy Hotel samma ar. DA fick ocksa engelsminnen for forsta
gangen lira sig en del om forsvarsatgirder frin foretagsledningars
sida.

I ljuset av utvecklingen pa erbjudandesidan vixte, pd samma sitt
som i Forenta staterna, tekniker fram for att forsvara brittiska mal-
bolag mot oonskade, "fientliga”, bud. Det handlade om att skriva
upp virdet pa mailbolagets tillgingar, att hoja aktieutdelningen och
pé andra sitt forsoka fa upp kursen pd malbolagets aktier, men ocksa
exempelvis om att silja eller med andra metoder géra mélbolagets
mest attraktiva tillgingar, ”kronjuvelerna”, odtkomliga f6r en bud-
givare och dirigenom minska intresset f6r bolaget.

Den tilltagande kampen om kontrollen 6ver det brittiska nérings-
livet och de nya inslagen i denna kamp tilldrog sig ocksa ett allt
storre intresse i den allmdnna debatten. Den dominerande uppfatt-
ningen synes ha varit att takeovers utgjorde ett effektivitetsbefrim-
jande inslag i ekonomin, men det fanns ocksa kritiker som menade
att takeovers var omoraliska eller rentav samhilleligt skadliga. I
delar av kritiken fanns en tydlig politisk underton. Foretridare for
Labour-partiet (som var i opposition) menade att takeovers innebar
ett kringgidende av parlamentariskt beslutade utdelningsbegrins-
ningar i de brittiska aktiebolagen och mojliggjorde spekulativa och
skattefria vinster for budgivaren. Andra representanter for partiet
medgav emellertid att takeovers ocksa var till nytta for niringslivet
och att atgirder for att stivja takeover aktiviteten inte borde vidtas
utan nirmare utredning. I praktiken skedde inte heller nigot annat
4n att the Governor of the Bank of England i december 1953 vinde
sig till de brittiska bankerna och férsikringsforetagen med en begi-
ran ”to exercise very special care when dealing with special facilities
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for take-over transactions in cases where there appears to be a spe-
culative element”.

Fem ar senare, 1958, startade emellertid den uppkopsstrid som
mer in nigon annan kom att ligga grunden for den brittiska take-
over-regleringen. Ett amerikanskt bolag, Reynolds Metal, och ett
brittiskt bolag, Tube Investments, lade ett gemensamt bud pi Bri-
tish Aluminium Ltd. men styrelsen avvisade i hemlighet budet och
fann en ”vit riddare” i ett annat amerikanskt bolag, Alcoa. Utan
att informera aktieigarna om saken beslutade styrelsen att rikta en
mycket stor och kraftigt rabatterad emission till Alcoa. Agerandet
blev emellertid kint nir Reynolds/T1 beslutade att vinda sig direkt
till aktiedgarna med ett bud och kampen om British Aluminium
tilldrog sig fran den stunden ett enormt publikt intresse. Etablisse-
manget i City sdg budet som en attack pa ett bolagsstyrningssystem
dir styrelsen ansags veta bist och British Aluminiums ridgivare,
Hambro och Lazards, gick si lingt att de uppmanade andra rad-
givare i City att kopa aktier i British Aluminium i syfte att blockera
budet. Forsvarsstrategierna misslyckades emellertid. Reynolds/TT:s
“fientliga” bud accepterades av aktieigarna i sidan utstrickning att
budet kunde fullféljas.

For ridgivarna i City blev utgdngen av budet ett nederlag men
ocksd ett uppvaknande. ”This is the moment in City of London
history”, skriver en av en av vira frimsta akademiker pa omradet,
”when financial advisers realized that hostile activity had arrived,
that the Bank of England was not powerful enough to control or
prevent it, and that there was money to be made in advising hostile
bidders.”

Budet pa British Aluminium och andra bud visade med stor tyd-
lighet att det saknades ett sammanhallet och utvecklat regelverk
om offentliga uppkopserbjudanden pa den brittiska aktiemarkna-
den. Visserligen verkar det bland manga aktorer i City ha funnits en
gemensam uppfattning om vad som i olika hinseenden var ”good
practice” vid takeovers - t.ex. att malbolagets aktiedgare skulle
behandlas lika och att mélbolagets styrelse skulle agera med bort-
seende frin sina privata intressen — men i stridens hetta glomdes
den goda seden ofta bort. ”The bitterness and the division ran deep.
The network of gentility and politeness broke down completely; far
from keeping in touch with each other, the opposing merchant banks
indulged in personal animosity and their partners literally crossed
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the road to avoid each other ... when it came down to ethics and
propriety, the top figures of the City, far from being in agreement,
were at each others throats.”, skriver en betraktare av utvecklingen.

Frén allt fler hall kom krav pa att skapa nagon form av kontroll
over takeover-erbjudanden och institutionerna i City sag sig till slut
tvungna att agera. P4 initiativ av the Governor of Bank of England
tillsattes sommaren 1959 en arbetsgrupp med ledaméter fran Issu-
ing Houses Association, Accepting Houses Committee, Association
of Investment Trusts, British Insurers Association, Committee of
London Clearing Bankers och London Stock Exchange med upp-
draget att ”consider what guidance could be given on the conduct
of take-over bids”. Gruppens arbete resulterade redan i oktober
samma 4r i en uppfoérandekod for offentliga uppkopserbjudanden
med titeln ”Notes on Amalgamations of British Businesses” - ett
embryo till det som sedermera blev den brittiska takeover-koden.

”The Notes” var uppbyggd i tvd delar. Den ena delen bestod
av fyra s.k. principer, som alltid skulle respekteras i samband med
offentliga uppkopserbjudanden, medan den andra delen utgjordes
av vissa med principerna korresponderande mer detaljerade rekom-
mendationer rérande forfarandet.

Principerna var kortfattade och generellt hillna:

(1) There should be no interference with the free market in shares
and securities of companies.

(2) Itis for a shareholder to decide for himself whether to sell or
retain his shares.

(3) To enable him to come to a considered decision, the sharehol-
der should have in suitable form and at the right time, all rele-
vant information, and it is the duty of the Board of his com-
pany to make every effort to ensure that such information is
provided and to give him their advice.

(4) Every effort should be made to avoid disturbance in the normal
price level of shares until the relevant information has been
made available.

De mer detaljerade rekommendationerna innebar bl.a. att budgiva-
ren alltid skulle informera mélbolagets styrelse om erbjudandet, om
vem budgivaren var och om vilka finansiella resurser budgivaren
hade att fullflja budet om det accepterades av samtliga aktiedgare.
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Vidare skulle malbolagets styrelse ges tillricklig tid att utvirdera
erbjudandet och sa snart som mojligt informera aktieigarna om sin
syn pi budet. Ett erbjudande skulle som huvudregel omfatta samt-
liga aktier i bolaget eller samtliga aktier av visst slag. Partiella erbju-
danden skulle endast undantagsvis fi férekomma och i sidana fall
alltid rikta sig till samtliga aktiedgare pa ”pro rata-basis”. Malbolagets
aktiedgare skulle ges tillricklig tid for att utvirdera erbjudandet.

I media mottes the Notes 6verlag av positiva reaktioner. Bud-
givarens och malbolagets intressen ansags ha balanserats vil. The
Economist konstaterade att ”the authors of the Notes did not deny
businessmen the right to fight out an issue but had established
Queensberry rules against low hitting and butting with the head”.
P4 minussidan noterades emellertid att reglerna var oprecisa och att
efterlevnaden av dem vilade pa frivillighetens grund. Tankar fram-
fordes om att tillskapa en brittisk motsvarighet till den amerikanska
overvakningsmyndigheten SEC, eller atminstone nigon form av
expertkommitté, som skulle kunna 6vervaka takeover-marknaden.

Den hoga takeover-aktiviteten under 1950-talet féljdes av en, om
mojligt, innu hogre aktivitet under 1960-talet. Under 1968 genom-
fordes 240 takeovers pa den brittiska aktiemarknaden, motsvarande
i genomsnitt en takeover per arbetsdag!

Kraven pa lagstiftning och ett 6vervakningsorgan kom fran allt
fler hall, men den sittande labour regeringen var varken road av tan-
ken pa lagstiftning eller offentlig 6vervakning. Det fanns mer ange-
ligna saker for regeringen att syssla med. Efter ett par synnerligen
uppmirksammade uppkopsstrider 1967 blev det till slut oundvikligt
att i vart fall skramla med lagstiftningsvapnet. Vid en middag i City
ijuli 1967 konstaterade premiirminister Harold Wilson att "It is for
the City to ensure that these processes are, and are seen to be, car-
ried through in accordance with clearly formulated rules”.

Redan nista dag meddelade London-borsen att den, efter kon-
sultationer med the Governor of the Bank of England, hade bett
the Issuing Houses Association att innu en ging samankalla the
arbetsgrupp som utarbetade the Notes. I gruppen skulle denna gang
dessutom det brittiska industriférbundet (Confederation of British
Industry) inga.

Gruppen kom snabbt iging med arbetet att revidera regelverket
(som pa forslag av London Stock Exchange nu skulle komma att kal-
las en kod och den 20 september 1967 meddelade man att en 6ver-
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enskommelse nitts om att etablera en Panel med uppgift 6vervaka
reglernas efterlevnad. En mindre arbetsgrupp utsigs for att arbeta
vidare med revideringen av regelverket och den 27 mars 1968 publi-
cerades den forsta versionen av the City Code on Take-overs and
Mergers. Samma dag tridde The Panel on Take-overs and Mergers
i funktion.

Takeover-koden byggde bade redaktionellt och innehallsmissigt
vidare pa the Notes. Den innehéll dels vissa generella principer, dels
ett storre antal mer detaljerade regler. Koden var emellertid visent-
ligt mer omfattande 4n sina foregingare.

Vad giller den for kvillens seminarium mest intressanta frigan
om malbolagsstyrelsens mojligheter att vidta atgirder for att mot-
verka ett oonskat, ”fientligt”, bud, fortsatte Storbritannien i koden
pa den vig som man slagit in pa redan genom the Notes, nimligen
att "it is for a shareholder to decide for himself whether to sell or
retain his shares”. Styrelsen i malbolaget skulle forhalla sig neutral
och fick inte vidta nigra atgirder som skulle kunna férhindra eller
forsvara genomforandet av ett framlagt eller néra forestdende bud.
Det har ocksa forblivit den brittiska regeln i snart 50 ar.

Det ér naturligtvis frestande att spekulera om vad som forklarar
denna dramatiska skillnad i synen pa mélbolagsstyrelsens roll i For-
enta staterna och Storbritannien. Det ska jag emellertid avhilla mig
fran ikvill. Jag gir i stillet snabbt vidare till att siga nagra ord om
EU:s takeover-direktiv och om Kontinentaleuropa.

4. EU:s takeover-direktiv

I slutet av 1960-talet var Storbritannien det enda europeiska land
som hade ett regelverk om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden. Efter det att Storbritannien 1973 gitt med i den euro-
peiska gemenskapen gjorde Kommissionen, 1974, ett forsta forsok
att introducera en takeover-reglering dven i 6vriga medlemsstater.
Pi uppdrag av Kommissionen utarbetade den brittiske bolags-
rittsprofessorn Robert Pennington — med forebild i den brittiska
takeover-koden - ett utkast till EU-direktiv pd omradet, vilket sa
smaningom remitterades till medlemsstaterna. Intresset var emel-
lertid obefintligt. Kontinentaleuropa hade inte nigon erfarenhet av
takeover bids och 4n mindre hostile bids. Nigot behov av att reglera
saken pi europeisk nivi fanns inte, menade man.
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En bit in pd 1980-talet kunde en foérindrad instillning skonjas,
inte minst i ljuset av en del amerikanska bud pa europeiska bolag.
Den definitiva vindpunkten kom 1988 nir ett italienskt konsortium
lett av den i Italien vilkinde affirsmannen Carlo De Benedetti lade
ett bud pa det belgiska investmentbolaget Société Générale de Bel-
gique - ett investmentbolag som kontrollerade omkring en tredjedel
av det belgiska niringslivet. Budet fick enorm uppmirksamhet och
de nationella kinslorna svallade i Belgien innan bolaget slutligen
’riddades” av franska intressenter.

Som en direkt reflex av budet pi Société Générale de Belgique
uttalade EU-parlamentet att EU miste skapa ett "level playing field
for takeovers in Europe” och satte dirmed tryck pA Kommissionen
att ligga fram ett forslag till harmoniseringsdirektiv. Efter nigra
mindre lyckade forsok kom férhandlingarna om ett direktiv igang
ir 1997. Spanningen var mycket stark mellan framfor alle Tyskland
och 6vriga medlemsstater sivitt avser utrymmet fér malbolagets
styrelse att vidta férsvarsatgirder mot oonskade uppkopserbjudan-
den. Tyskland ville att direktivet skulle tillata styrelsen att, i bolagets
intresse, motarbeta “fientliga” bud, medan 6vriga medlemsstater
stod bakom Kommissionens forslag att malbolagsstyrelsen, sa som
i Storbritannien, ska vara neutral och agera endast pa uttryckligt
mandat av aktiedgarna.

Forhandlingarna pagick i manga ar och erbjod allt vad man kan
onska ifriga om forhandlingsspel men 2004 var saken klar. Ett kom-
promissforslag fick tillricklig uppbackning for att vilsignas av saval
Ridet som Parlamentet.

I den allt 6verskuggande frigan om forsvarsitgirder tillits med-
lemsstaterna vilja mellan neutralitetsmodellen och, om jag far kalla
den si, den tyska modellen som tilldter forsvarsatgirder. Nir direk-
tivet genomfordes i medlemsstaterna ar 2006 tillimpades neutrali-
tetsmodellen i sa gott som samtliga medlemsstater utom Tyskland
men numera tillhér ocksa bl.a. Frankrike och Italien de medlems-
stater som tilliter styrelse och ledning att vidta forsvarsatgirder mot
oonskade uppkopserbjudanden. Nya vindar blaser och jag brukar
siga att hade vi férhandlat direktivet idag s hade utfallet antagligen
blivit helt annorlunda.
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5. Sverige

Hur ser den svenska utvecklingen ut? Jag har inte riktigt vigat mig
pa att forsoka foga in Sverige i det hir internationella monstret. Det
forekom givetvis tidigt offentliga uppkopserbjudanden hir i landet.
Bliaddrar man i Affirsvirlden hittar man redan pi 1920-talet radan-
nonser dir ett bolag erbjuder sig att forvirva alla aktier i ett annat
bolag efter det att man kopt, vanligtvis, grundarens kontrollpost.
Det var nirmast friga om "uppsamlings-heat” och allt var i mycket
blygsam skala.

Agarutredningen tittade lite nirmare pa uppkopsaktiviteten fore
1960. En indikation pa hur det sig ut kan man fi genom att stu-
dera antalet avnoteringar. Mellan 4r 1945 och 1960 avfordes bara 20
bolag fran borslistan 6ver huvud taget och endast i nigot fall torde
det ha skett som en foljd av att bolaget blivit uppkopt. Under 1960-
och 1970-talet 6kade aktiviteten. Under 1960-talet lades 29 bud pa
svenska borsbolag och under 1970-talet 38 bud. D4 6kade ocksé det
mediala intresset. Betydande spaltutrymme dgnades it Gringes bud
pa Metallverken, NK:s bud pi Turitz och inte minst Brostroms for-
sok att kopa Gotaverken. Pa en helsida i Dagens Nyheter efterlyste
Sven-Ivan Sundquist, som vi har med oss hir ikvill, "London-reg-
ler” och bara nagra ar senare beslutade den nyinrittade Naringsli-
vets Borskommitté dr 1971 att, med forebild i den brittiska koden,
ge ut en rekommendation om offentliga uppkopserbjudanden pa
den svenska aktiemarknaden. Det innebar bl.a. att den brittiska
neutralitetsmodellen i friga om méalbolagsstyrelsens roll skulle gilla
dven i Sverige.

Det forsta fientliga budet pi den svenska aktiemarknaden brukar
anses vara Beijerinvests bud pa Foretagsfinans ar 1979. Budet lades
fram helt utan féregiende férhandlingar och under starkt motstand
fran malbolagets sida. D4 startade ocksi en febril uppkopsaktivitet.
Under 1980-talet lades inte mindre 137 bud pa svenska borsbolag,
varav hela 37 bud under 1988. Merparten var rekommenderade bud,
men 14 bud (10 procent) var, med kvillens terminologi, fientliga.
Endast fyra av dem fullfoljdes.

Hur gick det sedan? Mellan dr 1990 och 2015, under en 25-irs
period, har omkring 500 bud lagts pi svenska borsbolag. En grov
uppskattning ir att ven under den perioden var 10 procent fientliga.

Med denna bakgrund limnar jag ordet till Erik som ska gi lite
nirmare in pa det svenska regelverket.
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Fientliga bud i den svenska
takeover-regleringen

Erik Sjébman*

1. Inledning

Jag r dnnu inte sd till aren kommen att jag med trovirdighet kan
uttala mig om hur det var forr. Lat mig darfor i stillet erinra nigot
om den svenska regleringen idag.

Nir fientliga bud dryftas ir det inte ovanligt att diskussionen
helt eller huvudsakligen kommer att handla om mdlbolagsstyrelsens
roll och om tillatna respektive otillitna motitgirder. Detta dr natur-
ligt, men det finns ocksa vil si intrikata och angeligna fragor som
ror budgivares agerande i fientliga bud och budstridssituationer.

Jag inleder med att behandla malbolagsstyrelsens roll for att dar-
efter kort beréra budgivarperspektivet.

2. Malbolagsstyrelsens roll

Niringslivets Borskommitté (NBK) gav, som Rolf redan nimnt,
ar 1971 ut en Rekommendation rorande offentligt erbjudande om aktie-
forvéire i och for samgdende mellan bolag. Rekommendationen, som
kom att ofta kallas rakeover-rekommendationen, 6vergick ar 2003
till att benimnas regler. Reglerna benimns numera, dven officiellt,
takeover-reglerna. Takeover-reglerna utfirdas, sedan genomférandet
av EU:s takeover-direktiv 4r 2006, av borserna (Nasdaq Stockholm
och Nordic Growth Market NGM) efter beredning av Kollegiet f6r
svensk bolagsstyrning, som i sin tur 6vertagit NBK:s uppgifter.'
Den senaste versionen tridde i kraft den 1 februari 2015.

*  Advokat och deligare i Advokatfirman Vinge.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, och tidigare NBK, har utfirdat motsva-
rande takeover-regler dven for Nasdaq First North, AktieTorget och Nordic
MTF.
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Takeover-rekommendationen innehéll ursprungligen inte nagra
bestimmelser om mélbolagsstyrelsens eventuella uttalande till
aktieigarna om ett uppkdpserbjudande. Sedermera, i 1988 ars ver-
sion, pipekades att det kunde vara ”limpligt” att milbolagsstyrelsen
gav uttryck for sin syn pé erbjudandet. Forst i 1999 drs regler infor-
des en bestimmelse om milbolagsstyrelsens uttalande, enligt vilken
sddant uttalande blev obligatoriskt. Bestimmelsen i dess nuvarande
lydelse finns i punkten II.19 i takeover-reglerna.

Om malbolagsstyrelsen bedomer att ett visst uppkopserbjudande
ir av ondo, eller i vart fall otillrickligt, kommer den naturligtvis
att ge uttryck for den uppfattningen i sitt uttalande. I ett, i den
meningen, “fientligt” bud saknar budgivaren saledes definitions-
missigt malbolagsstyrelsens stod i form av en positiv rekommenda-
tion.

Det ir emellertid viktigt att observera att malbolagets instéllning
till ett visst erbjudande enbart 4r en friga om ett uttalat szid eller
icke-stod fran malbolagsstyrelsen, till ledning fér malbolagsaktie-
dgarnas (budadressaternas) egna stillningstaganden, 7zfe en moijlig-
het for malbolagsstyrelsen att pa eget bevig blockera ett bud.

En takeover-reglering miste dock inte vara konstruerad pa det
sittet. I sjilva verket handlar det om ett grundliggande vigval for
regelmakaren att gora:

Bir styrelsen kunna fi blockera ett bud ”dt” aktiedgarna (alternativ 1)
eller bor blockeringsmajligheten exklusivr allokeras rill aktieigarna (alter-
nativ 2)?

Alternativ 1 aktualiserar principal/agent-aspekter och frigor om
malbolagsstyrelsens ansvar vid utévandet av sina befogenheter.
Alternativ 2, 4 sin sida, kan accentuera samordningssvarigheter
pa milbolagsaktieigarsidan. Det ror sig i uppkopserbjudandefallen
om milbolag med spritt igande. Med en stor och ofta till betydande

Ett uttalande enligt punkten I1.19 i takeover-reglerna utmynnar normalt i
en rekommendation till aktiedgarna att antingen acceptera budet eller att
inte acceptera budet. Styrelsens skyldighet att uttala sin motiverade uppfatt-
ning om erbjudandet innebir dock inte att styrelsen mdste ta stillning for eller
emot erbjudandet. Det ir fullt mojligt for styrelsen att inte [imna nigon sidan
rekommendation. Styrelsen méste dock i s fall redogora for skilen till att
erbjudandet varken tillstyrks eller avstyrks.
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del okoordinerad krets av potentiella siljare kan forutsittningarna
for att erbjuda ett effektivt motstand vara daliga. Regler som syftar
till att forse aktieigarna med ett gott beslutsunderlag och sikerstilla
likabehandling anses i ett sidant sammanhang vara sirskilt viktiga.3
Sverige har valt alternativ 2. Ett utflode av detta édr férsvarsat-
girdsforbudet i 5§ kap. 1 § lagen om offentliga uppkopserbjudanden
(LUA). Enligt bestimmelsen far styrelsen inte vidta motitgirder
mot ett oonskat bud utan att forst inhimta bolagsstimmans sam-
tycke. Milbolagsstyrelsen tillats alltsd inte att, inom ramen for sin
skyldighet att agera i bolagets och samtliga aktieigares intresse, sjilv
avgora om siddana atgirder ska vidtas. Till skillnad fran en ameri-
kansk bolagsstyrelse (Delaware) har alltsa en svensk malbolags-
styrelse ingen mojlighet att pa eget bevag vilja en *just say no’ approach
och anvinda sig av s.k. poison pills for att hindra transaktionen.
Detta ir ingen nyhet for svenskt vidkommande. Liksom i Stor-
britannien och flera andra europeiska linder gjordes vigvalet redan
i samband med att de forsta uppkopserbjudandereglerna introduce-
rades. Forsvarsatgirdsforbudet gar tillbaka pa artikel 9 i EU:s take-
over-direktiv, som dock ger medlemsstaterna frihet att vilja om de
nationella reglerna ska innehalla ett obligatoriskt forbud eller inte.*
Dagens 5 kap. 1 § LUA lyder:

”1 § Om styrelsen eller verkstillande direktoren i ett [aktiemark-
nadsbolag], pd grund av information som hérrér frin den som
avser att limna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i
bolaget, har grundad anledning att anta att ett sidant erbjudande
ir nira forestiende, eller om ett sddant erbjudande har limnats,
far bolaget endast efter beslut av bolagsstimman vidta dtgirder,

3 Det ska observeras att ovanstiende ir en starkt férenklad beskrivning av regel-
makarens vigval och de komplexa 6verviganden som anknyter till dessa. Bl.a.
bor ihdgkommas att saken kan te sig olika beroende pid om aktieigandet i
ett visst malbolag 4r helt spritt eller om det finns en kontrolldgare/kontroll-
dgargrupp (se t.ex. Kraakman m.fl., The anatomy of corporate law, 2 uppl. 2009,
s. 225 ff.)

4 Sedven den i artikel 3.1 ¢ i takeover-direktivet fastlagda principen att malbola-
gets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet
har och inte far forvigra aktiedgarna mojligheten att ta stillning till erbjudan-
det. Samma princip slis fast i de svenska takeover-reglernas inledning. Se vidare
punkten IL.17 i takeover-reglerna, till vilken framstillningen dterkommer.
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som ir dgnade att férsimra férutsittningarna for erbjudandets lim-
nande eller genomférande.

Trots vad som sigs i forsta stycket fir bolaget soka efter alterna-
tiva erbjudanden.”

I 1971 ars takeover-rekommendation fanns nedanstdende bestim-
melse:

”s. Har ett bolag upptagit forhandlingar med ett annat bolags sty-
relse om offentligt erbjudande till det andra bolagets aktieigare i
samgiendesyfte eller har sidant erbjudande redan limnats, far
denna styrelse icke annat 4n under férutsittning av bolagsstim-
mans godkidnnande vidtaga nigon dtgird i friga om bolagets
verksamhet som kan dventyra erbjudandets avgivande eller vidhal-
lande.”

Utformningarna skiljer sig tydligen nigot frin varandra och det-
samma giller sannolikt dven den faktiska rickvidden av de bada
bestimmelserna. I grunden ir det dock, i bida fallen, friga om
motatgirdstorbud och ett sidant har alltsa gillt i Sverige sa linge
takeover-regler har funnits hir.

Pi den svenska marknaden 4r det mycket sillan forekommande,
om in inte icke-existerande, att malbolagsstyrelser soker bolags-
stimmans samtycke till forsvarsatgirder. Ett skil for detta ir ate
fientliga bud 6ver huvud taget har forblivit en relativt ovanlig fore-
teelse i Sverige. Andra skil kan tinkas. Ett sidant kan vara tids-
aspekten. For att erhalla ett bolagsstimmobeslut maste en bolags-
stimma forberedas, sammankallas och genomféras. Detta tar nor-
malt dtminstone en minad att astadkomma. D3 kan det vara for
sent. Ett annat tinkbart skil 4r att i en situation dir styrelsen gor
bedomningen att ett visst bud inte r attraktivt och bér motarbetas
— och styrelsen med fog bedémer att den instillningen delas av en
aktieigarmajoritet - si behovs, nigot tillspetsat, inga motétgirder.
Budet kommer ju indi inte att bli framgéangsrikt.s

5 Utgangspunkten hir dr att regleringen ir utformad som den svenska, dvs. att
det ir aktiedgarna som efter sina egna preferenser har den exklusiva mojlighe-
ten att blockera genomférandet av ett erbjudande genom att tillrickligt ménga
inte accepterar budet.
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Med utgingspunkten att malbolagsstyrelser sillan finner anled-
ning att soka medgivande till sidana motatgirder som kriver stim-
mobeslut, dr féljande friga den i praktiken mest relevanta for mal-
bolagsstyrelsen i en typisk budsituation:

Vad fir (och bir) vi gora utan att behiva inhimta stimmogodkinnande?®

Saken ir behandlad av Aktiemarknadsnimnden i nigra fa fall. De
viktigaste avgorandena torde vara AMN 2005:47 (Skandia) och
AMN 2006:55 (Scania), dir bl.a. féljande behandlades.”

2.1 Informationsgivning

Att gora en negativ instillning till erbjudandet bekant och att dven i
ovrigt forse marknaden med information om mélbolaget ir inte en
otilliten forsvarsatgird. Det ir en sjilvklarhet att mélbolaget och
dess styrelse far, och ska, utfirda och offentliggora styrelsens obli-
gatoriska uttalande pa det sitt som foreskrivs i takeover-reglerna
(se punkterna I1.19 och I.4). Likaledes sjilvklart ar att malbolaget
dven i en budsituation fir, och ska, fullgéra sina allminna informa-
tionsforpliktelser som borsbolag. Milbolagsstyrelsen far dock dven
i ovrigt pliadera for sin sak, vidareutveckla skilen till sin instillning
och gora de ytterligare informationsinsatser som den efter omstin-

¢ Se, betriffande vad som dr sidana motatgirder som kriver stimmogodkin-

nande, t.ex. Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Tuakeover-reglerna — en kommen-
tar, 4 uppl. 2015, 5:1.1, med hdnvisningar bl.a. till lagmotiven. - I denna fram-
stillning behandlas 6ver huvud taget inte vilka aktiebolagsritssliga mojligheter
och restriktioner som ma gilla for méilbolagsstyrelsen i hithorande avseenden.
7 Denna uppsats ir en skriftlig version av en férenklad seminariepresentation
och gor inte ansprik pi fullstindighet, vare sig i detta eller andra avseenden.
Bland 6vriga avgoranden av Aktiemarknadsnimnden av intresse i samman-
hanget mirks foljande: AMN 2004:32 (Ainax) (angiende mélbolagets delta-
gande pa bolagsstimma i budgivarbolaget i egenskap av aktieigare), 2004:31
(VLT) (angdende enskilda malbolagsstyrelseledaméters frihet att uttala sig),
och 1988:11 (Wilhelm Becker-Kanthal Hoganis) (angiende riktad emission).
Aven de minga nimndavgorandena i anslutning till Shelton Petroleum/Pet-
rogrand-situationen ir 2014 ir av intresse. Nimnden har dir bl.a. uttalat att
en dtgird som i och for sig kan utgora en otillaten forsvarsitgird (t.ex. ett s.k.
pacman defense, dvs. ett motbud av milbolaget pa budgivaren) kan vara tilliten
beroende pa ndr den genomfors (i det aktuella fallet, effer att det forsta budet

redan hade fullfoljts).
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digheterna bedémer limpliga. Den information som limnas forut-
sitts naturligtvis vara korrekt.®

Pa likartat tema har Aktiemarknadsnimnden uttalat att det inte
heller ir en otillaten forsvarsitgird att ha aktiva kontakter med bor-
sen, Aktiemarknadsnimnden, myndigheter etc. En forutsittning
for att detta ska vara godtagbart ir dock att sddana kontakter tas
i syfte att fi ritesliget eller faktiska omstindigheter klarlagda eller
annars ir sakligt motiverade och inte vidtas endast for att stéra bud-
processen.

2.2 Overviaga och soka alternativ till den
odnskade transaktionen

Redan av forsvarsitgirdsbestimmelsens ordalydelse (se 5 kap. 1 §
andra stycket LUA) framgér att malbolaget far soka efter alternativa
erbjudanden utan att behova skaffa bolagsstimmans samtycke till
detta. Av detta miste enligt nimnden ocksa folja att malbolaget fir
undersoka andra utvigar for framtiden, sdsom att diskutera alterna-
tiva strukturer for ett samgiende.

Numera framgir vidare uttryckligen av kommentaren till punk-
ten IL.17 i takeover-reglerna att det t.o.m. dvilar styrelsen en skyldig-
het att 6verviga andra alternativ och vid behov, for det indamalet,
vidta sddana atgirder som styrelsen bedomer ligga i aktiedgarnas
intresse.? Se, betriffande betydelsen av punkten II.17, vidare nedan.

2.3 Overvaga och férbereda forslag till bolagsstimman
avseende forsvarsatgarder

Aktiemarknadsnimnden har dven gjort det foga forvanande klar-
gorandet att det inte 7 sig dr en forsvarsitgird att forbereda och fore-
sla bolagsstimman att godkinna forsvarsatgirder. Om det f6rholl

Jfr vad i borsernas emittentregelverk anfors om att information som offent-
liggors av emittenten ska vara korreke, relevant och tydlig och inte far vara
vilseledande. Se ocksa vad nimnden i anslutning hirtill anfér i AMN 2005:47
avseende den arbetsfordelning som enligt praxis iakttas mellan nimnden och
borserna i friga om provningen av om innehéllet i ett noterat bolags offentlig-
gjorda information innehaller felaktigheter.

9  Det ir alltsd inte friga om en obetingad forpliktelse att soka efter andra alter-
nativ, utan enbart att dverviga saken och vidta de dtgirder (om alls nigra) som
bedoms ligga i aktieigarnas intresse.
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sig pd annat sitt vore det ju inte mojligt att inhimta sddant stimmo-
godkinnande som avses i 5 kap. 1 § LUA utan att komma i konflikt
med regeln.

En annan sak ir att styrelsens forberedelser och andra atgirder
dven i ett sidant avseende miste vara forenliga med det 6vergri-
pande kravet i den nyss berorda punkten II.17 i takeover-reglerna
pa att styrelsen i en budsituation ska agera i aktiedigarnas intresse.

2.4 Ingen skyldighet att vidta aktiva atgarder till
underlattande av budgivarens anstrangningar

Malbolagsstyrelsen har, enligt vad nimnden klargjort, ingen ur for-
svarsatgirdsforbudet hirflytande skyldighet att vidta nagra aktiva
dtgirder till underlittande av budgivarens anstringningar. Ett mal-
bolags vigran att medverka i verksamheter av administrativt slag
som ir direkt anknutna till erbjudandets genomférande ér enligt
nimnden inte en otillaiten motatgird.

Saledes dr malbolagsstyrelsen exempelvis inte skyldig att ge en
potentiell budgivare tillatelse att utféra en s.k. due diligence-under-
sokning av milbolaget eller medverka i upprittandet av budgivarens
erbjudandehandling avseende budet. Inte heller 4r malbolagsstyrel-
sen skyldig att underlitta eller medverka i budgivarens anstring-
ningar att skaffa erforderliga myndighetstillstind, t.ex. frin konkur-
rensmyndigheter.

Detta idr konstateranden av stor praktisk betydelse och avser
fragestillningar som flitigt diskuteras i milbolagsstyrelser, dven i
budsituationer som méihinda inte ir att beteckna som fientliga i
sndv mening.

I ett budgivarperspektiv anses det typiskt sett vara angeliget att
erhilla i vart fall tre saker frin malbolaget:

(i)  Rekommendation/stid for erbjudandet.’®

(ii) Tillerade till due diligence-undersikning infor erbjudandets
offentliggorande.

(iii) Viss assistans, foretradesvis i friga om upprittande av ansok-
ningar om myndighetstillstind och utformningen av erbjudan-
dehandlingen.

1 Se vidare, betriffande 6nskemal om s.k. deal protection-arrangemang, nedan

avsnitt 3.
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Av Aktiemarknadsnimndens ovannimnda avgoranden foljer att
malbolaget kan neka allt det ovanstiende utan hinder av forsvarsat-
girdsforbudeti 5 kap. 1 § LUA." Detta ger i praktiken mélbolagssty-
relsen ofta en naturlig plats vid forhandlingsbordet trots att ett upp-
kopserbjudande ritesligt sett ir en angelidgenhet mellan budgivaren
och erbjudandets adressater, dvs. milbolagets aktiedigare, och sile-
des inte involverar mélbolaget som part.’> Malbolagsstyrelsens de
facto-roll i sammanhanget aktualiserar dirmed likartade reglerings-
overviganden som nir malbolagsstyrelsen ges en full6dig blocke-
ringsmojlighet (jfr de ovan berorda alternativen 1 och 2).3 Det ér
mot denna bakgrund regeln i punkten IL.17 i takeover-reglerna ska
ses. Bestimmelsen, som gar tillbaka pa en av takeover-reglernas och
takeover-direktivets grundliggande principer,' inférdes s sent som
2009 och har sedan dess foljande lydelse:

”I1.17 Styrelsen i milbolaget ska i fragor relaterade till erbjudandet
agera i aktiedigarnas intresse.”

Vid 6verviganden rérande malbolagsstyrelsens handlingsfrihet i en
fientlig budsituation dr det visentligt att observera att det forhal-

En annan sak ir ett mélbolag under vissa omstindigheter kan bli forelagt av
t.ex. en konkurrensmyndighet att [imna upplysningar. Hir diskuteras emel-
lertid enbart relationen mellan malbolaget och budgivaren.

I vissa fall kan budgivare t.o.m. vara férhindrade, pga. statuter eller liknande,

att genomfora fientliga uppkopserbjudanden, se t.ex. omstindigheterna i AMN

2010:16 (AcadeMedia). I manga andra fall, dter, kan budgivare pd goda grun-

der vara obenigna att gi vidare med ett uppkopserbjudande om det maste ske

utan féregiende due diligence-undersékning och utan stod och assistans fran
miélbolagsstyrelsen.

B Se t.ex. Kraakman m.fl,, a.a., s. 235 f. - Se, betriffande malbolagsstyrelsens
stillningstaganden till onskemal om tilltride till due diligence-undersékning,
vidare punkten I1.20 i takeover-reglerna. Aven i en situation dir styrelsen inte
ar obetingat negativ till en viss féreslagen budtransaktion erfordras noggranna
overviganden. Se hirom bl.a. Nystrom & Sjoman, Aktiedgarnas intresse, mdalbo-
lagsstyrelsens ansvar? Svernlov, C. (red.), Aktiedgares rittigheter, Stockholm Cen-
tre for Commercial Law, 2009, med vidare hinvisningar.

"4 Takeover-reglernas inledning: ”Malbolagets styrelse ska handla med beaktande
av de intressen som bolaget i sin helhet har och far inte férvigra virdepap-
persinnehavarna mojligheten att ta stillning till erbjudandet”. Se, likalydande,
artikel 3.1 ¢ i takeover-direktivet. — Frigan om till vilka intressen mélbolagssty-
relsens forpliktelser i en budsituation bor vara knutna ir ibland ritespolitiske
omdebatterad. Denna framstéllning behandlar enbart gillande ritt.
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landet att en viss dtgird eller nekad atgird inte kommer i konflikt
med 5 kap. 1 § LUA énte automatiskt innebir att den ocksa ir foren-
lig aven med takeover-reglerna och god sed. I AMN 2006:55 (Sca-
nia) konkluderade visserligen nimnden dels att de dir diskuterade
assistansitgirderna fick nekas utan hinder av 5 kap. 1 § LUA, dels
att ett sadant forhillningssétt i 6vrigt var férenligt med god sed pa
aktiemarknaden. Ageranden av milbolagets styrelse i en budsitua-
tion maste likvil numera dven prévas mot punkten I1.17 i takeover-
reglerna.

Ett relativt nyligt exempel pi detta &r AMN 2014:32 (Shelton
Petroleum) dir nimnden forst provade om vissa atgirder var otill-
litna forsvarsitgirder, vilket besvarades nekande, men dir nimnden
sedan dven provade saken med utgingspunkt i punkten II.17 och
uttalade kritik. Det forefoll enligt nimnden sannolikt att mélbola-
gets dtgirder “itminstone haft som bisyfte att motarbeta [budgiva-
rens| forsok att genom aktieforvirv uppna inflytande i och ytterst ta
kontroll ver [méilbolaget], lat vara att atgirderna inte kunde anses
vara forsvarsatgirder i LUA:s mening”.

Aven betriffande sidant som malbolagsstyrelsen far géra utan
att fraga bolagsstimman, maste kostnaderna alltid hilla sig inom
det skiligas grins.'s 16

3. Budgivarens agerande

Inledningsvis konstaterades att sporsmal om budgivares agerande i
en fientlig situation eller en budstridssituation kan vara nog sa intri-
kata som fragor rorande mdlbolagsstyrelsens roll och motitgirder.

5 Se bl.a. AMN 2006:55 (MAN- Scania) och 2007:10 (Scania) och numera dven
kommentaren till punkten II.17 i takeover-reglerna.

Goran Nystrom har pa flera stillen i litteraturen berért mélbolagsstyrelsens
roll i uppkopssituationer. Se bl.a. Nystrom & Sjoman, Den svenska takeover-
regleringen — ett samspel mellan regelmakaren och Aktiemarknadsnamnden, Aktie-
marknadsnimnden 25 dr, 2011, s. 93 ff. (iven i en uppdaterad, engelsksprikig
version: The Regulation of Takeovers in Sweden: An Interplay Berween the Rulemaker
and the Takeover Panel, German and Nordic perspectives on Company Law and
Capital Markets Law, 2015), Nystrom & Sjéman, Akzieigarnas intresse, mdalbo-
lagsstyrelsens ansvar?, och Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Takeover-reglarna
— en kommentar, 11.17, I1.17a, I1.19 och I1.20, i samtliga fall med vidare hanvis-
ningar.
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Uppkopserbjudanderegelverket bildar sammantaget ett skydds-
nit av bestimmelser till virn f6r malbolagsaktieigarnas intressen i
en budsituation, fientlig eller inte.”” I sa matto kan i princip samt-
liga regelverkets bestimmelser rérande budgivarens agerande vara
av relevans, och ibland ocksa sirskilt stillas pa sin spets, i samband
med fientliga bud och i budstridssituationer.

Om nagon fullodig redovisning av vad en budgivare har att halla
sig till i en budsituation blir hir inte fraga.” Dessutom kommer ett
par av de f6ljande inliggen att berdra vissa budgivaraspekter. Dérfor
nojer jag mig med att, utan ansprak pa fullstindighet, ur nimndens
praxis och ur regelverket ge nigra spridda exempel som kan vara av
sarskilt intresse nir det giller fientliga eller konkurrerande bud.

3.1 Attforsatta en budkonkurrent i insiderposition
genom opakallad informationspadyvling

Det inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden att som budgi-
vare eller budpretendent forsitta en budkonkurrent i insiderposi-
tion genom opikallad informationspadyvling. I AMN 2004:09
(Hoist) anférde nimnden f6ljande.

?Enligt Aktiemarknadsnimndens mening kan det inte anses vara
ett godtagbart stridsmedel vid konkurrerande offentliga erbjudan-
den att utan begiran limna information till en konkurrent i syfte
att férsitta konkurrenten i en insiderposition och hindra denne fran
att forvirva aktier i milbolaget och att dirigenom dven paverka
kursbildningen i malbolagets aktier. Ett sidant férfarande gagnar
inte aktiedgarna i malbolaget och méste anses vara stridande mot
god sed pi aktiemarknaden. [---]

Det intriffade understryker vikten av att aktdrerna i en situa-
tion som den férevarande noga 6verviger konsekvenserna av infor-
mationslimnande till en motpart och sirskilt iakttar férsiktighet

7 Regelverket syftar ocksa till att mera dvergripande befordra fértroendet for
aktiemarknaden.

Utanfor framstéllningen faller siledes bl.a. frigor om indikativa bud, kravet pa
att i forvig ha skaffat finansiering for bud och budhéjningar, uppstéllande och
franfallande av fullfoljandevillkor, aterkallelse av erbjudanden, olika vederlags-
konstruktioner, for-, sido- och efteraffirer, budplikt, erbjudandehandlingens
innehall etc.
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med indikationer pa framtida agerande, si att inte informations-
givningen framstar som ett otillborligt medel i budstriden.

Nimnden vill emellertid i detta sammanhang ocksé konstatera
att den som mottagit insiderinformation som han inte begirt och
som inte limnats i fortroende normalt maste kunna héva insider-
positionen genom att sjilv offentliggdra informationen, eftersom
handelsforbudet inte ir tillimpligt nir informationen nétt offent-
ligheten (jfr SOU 1994:68 s. 30).”

3.2 Attt forandra malbolagets styrelse i syfte att
forhindra ett valgrundat styrelseuttalande

Det inte forenligt med god sed pi aktiemarknaden att som édgare —
budgivare eller inte - i en budsituation ta initiativ till att férindra
malbolagets styrelse i syfte att forhindra att ett vilgrundat uttalande
av malbolagsstyrelsen framfors. Dock maste enligt nimnden en stor
aktiedgare i malbolaget - oavsett om denne ir budgivare eller inte
- dven efter ett offentligt erbjudande ha mojlighet att initiera en
indring av mélbolagsstyrelsens sammansittning, om den bedéms
vara av stor affirsmissig betydelse for malbolaget.

Principen uttalades i AMN 2002:20 (Kaupthing-JP Nordiska)
och direfter bl.a. i AMN 2009:14. Se vidare de manga nimndavgo-
randena i anslutning till Shelton Petroleum/Petrogrand-situationen
ar 2014, dir principen upprepades och saken belystes ur olika syn-
vinklar.

3.3 Snabba vandningar pa bekostnad av aktiedagarnas
intresse av erforderlig tid att agera

En av de grundliggande principer som takeover-reglerna, och take-
over-direktivet, vilar pd dr att malbolagsaktiedgarna ska ges till-
ricklig tid och information for att kunna fatta ett vilgrundat beslut
om erbjudandet”. Principen rymmer tvé niarbesliktade, skyddsvirda
intressen: dels att malbolagsaktieigarna ska fi ett gott beslutsunder-
lag i sak, dels att de ska fi tid att ta till sig informationen. Manga av
bestimmelserna i takeover-reglerna gar tillbaka pa denna princip. I
1971 ars takeover-rekommendation framholls att rekommendatio-
nens frimsta syfte var att forbittra malbolagsaktieigarnas besluts-
underlag. Tidsaspekten ir ocksa en fraga om likabehandling - den
som har resurser att kontinuerligt bevaka och snabbt analysera och
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agera pa informationsflodet har bittre forutsittningar att ta tillvara
sina intressen dven nir det ir kort om tid. Aven likabehandling fére-
skrivs som en grundprincip i takeover-reglerna och -direktivet.

I AMN 2004:30 (Song), som handlade om en budstridssitua-
tion, konstaterade Aktiemarknadsnimnden att det av grunderna f6r
takeover-regleringen fick anses f6lja att en budgivare vid dndringar
av villkoren i ett erbjudande har att tillse att aktiedgarna fir skilig
tid att overviga det dndrade erbjudandet och att detta méste anses
sarskilt viktigt i en situation med konkurrerande erbjudanden.

Sedermera infordes i punkten I1.9 i takeover-reglerna ett krav pa
att det efter en revidering (foretridesvis en hojning) av ett erbju-
dande miste aterstd minst tva veckor av acceptfristen.

Ett annat utflode av samma princip ér regeln i punkten I11.8 om
att en malbolagsaktiedgare har rite att aterkalla gjord accept inom
minst fem arbetsdagar frin offentliggorandet av en tilliggserbju-
dandehandling. Den i EU-prospektreglerna foreskrivna tvadagars-
fristen har bedémts vara for kort for att tillforsikra milbolagsigarna
tillricklig tid att kunna fatta vilgrundade beslut. Fler exempel finns.

3.4 Publika taktikuttalanden som budgivaren inte
star fast vid

Det ir inte forenligt med takeover-reglerna att som budgivare kom-
munikationsmissigt taktisera genom att — i budstrid eller annars
- gora publika uttalanden som budgivaren sedan inte stir fast vid.

T.ex: Vi kommer under inga omstindigheter att hoja budet eller
franfalla villkoret om 9o procents anslutning. Take it or leave it!”

Vid ett sddant forbehallslost uttalande ir budgivaren bunden.
Marknaden ska kort sagt kunna lita pi vad budgivaren siger.

Savitt avser budgivares uttalanden i budsammanhang regelfistes
principen si sent som ar 2015 genom en ny bestimmelse i punkten
I1.2 i takeover-reglerna:

”I1.2 En budgivare som tillkdnnager att budgivaren kommer eller
inte kommer att agera pa ett visst sitt med avseende pa sitt erbju-
dande ir bunden av detta om tillkiinnagivandet ir dgnat att skapa
en befogad tillit pA marknaden.”
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Bestimmelsen ir ett utfléde av den allminna aktiemarknadsprin-
cipen att man inte utan vidare fir avvika frin en avsikesforklaring
som getts till kinna for aktiemarknaden.” Regeln gar ocksa tillbaka
pd den i takeover-reglernas inledning, och i takeover-direktivet,
angivna principen att "marknaderna for virdepapperen i mélbola-
get, bolaget som limnar erbjudandet eller nidgot annat bolag som
berors av erbjudandet inte [far] otillborligen paverkas, sa att kursen
pa virdepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sitt och markna-
dernas normala funktionssitt snedvrids”.

3.5 Hotom avnotering

Det inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden att hota om
avnotering i syfte att sitta press pa aktieigarna att acceptera ett
svalt mottaget bud. Principen dterkommer flera ginger i Aktie-
marknadsnimndens praxis, se t.ex. AMN 2004:29 (VLT), 2005:46
(Old Mutual-Skandia), 2010:15 (Ledstiernan) och 2013:44 (Apri-
ori-SBC).>°

3.6 Budrelaterade arrangemang

Budgivare som velat tillskansa sig s.k. deal protection frin malbolaget
i syfte att halla budkonkurrenter pa avstind har under en f6ljd av
ir mott motstind. Vad som hir avses dr dtaganden som innebir att
mélbolaget under vissa omstindigheter belastas med kostnader (s.k.
break fees) eller att malbolagsstyrelsens handlingsfrihet i budsituatio-
nen kringskirs (exklusivitetsitaganden m.m.), inte sillan intagna i
s.k. transaktionsavtal.

Foreteelsen har aldrig varit sirskilt vanlig i Sverige, men trans-
aktionsavtal och liknande har inda férekommit i ett inte obetyd-
ligt antal budsituationer. Tillitligheten av sidana arrangemang
kom aldrig att provas av Aktiemarknadsnimnden i nagot offent-

Y Se, i tiden fore den nuvarande regelns inférande, t.ex. AMN 1999:14 (Ratos) —
vari hinvisas till AMN 1997:01 (Trustor-Kanthal), 1994:04 (Volvo-BCP) och
1990:04 (Burlévs kommun-Exab) — samt 1999:22 (Frontline), 2005:47 (Old
Mutual-Skandia), 2013:11 (Arctic Paper-Rottneros) och 2014:38 (Lexmark-
ReadSoft).

2 Att standardmissigt upplysa om budgivarens avsikt att verka for avnotering av

aktierna i hindelse av uppnitt dgande overstigande 9o procent av aktierna och
pékallad inlésen av dterstdende aktier, moter naturligtvis inte hinder.
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liggjort avgorande. Nir den nuvarande punkten II.17 inf6rdes i
takeover-reglerna ar 2009 inkluderades uttalanden av inneb6rden
att mélbolagsstyrelsen miste se till att eventuella dtaganden fran
milbolaget av aktuellt slag inte bara var forenliga med gillande
ritt utan ocksa lig i aktieigarnas intresse. Skrivningarna skirptes
sedermera for att till slut, i februari 2015, utmynna i ett f6rbud mot
s.k. budrelaterade arrangemang. Bestimmelsen, som finns i punkten
IL.17a i takeover-reglerna, utformades efter forebild i det forbud som
infordes i den brittiska takeover-koden ar 2011.

Regeln ir utformad som ett férbud riktat till malbolaget att
gentemot budgivaren binda sig till sidana arrangemang som avses
i regeln, men fungerar i praktiken i férsta hand som ett besked till
budgivaren att denne normalt inte kan avkriva malbolaget sidana
forpliktelser som avses i bestimmelsen.

Det kan tyckas sjilvklart att malbolagsstyrelsen i en fientlig
situation inte ir villig att gora nigra dtaganden till underlittande av
den transaktion som budgivaren 6nskar genomféra. Det férekom-
mer dock att, foretridesvis utlindska, parter vill sitta press pa mal-
bolagsstyrelser med argumentet att styrelsen under vissa omstin-
digheter skulle vara skyldig att acceptera sidana ataganden eller att
det i vart fall kan innebira en ansvarsexponering att neka. Med det
numera inforda forbudet torde det sti klart att ett skyldighetsargu-
ment saknar barkraft.>*

Aktiemarknadsnimnden far dock meddela dispens fran forbudet.
I kommentaren till férbudsregeln uttalas bl.a. att dispensskil kan
tinkas foreligga i situationer dir arrangemanget avses "forbdttra sna-
rare dn forsimra utsikterna till en konkurrensutsatt erbjudandesituation”.
Nagon sadan dispens har dnnu inte beviljats, eller ens sokts, i nigot
hittills offentliggjort arende.

Regeln ir regleringsteoretiskt svar och mangfacetterad.>

I sammanhanget kan dven nimnas att en budgivare inte utan
milbolagsstyrelsens samtycke far vinda sig till medarbetare i mal-

> En praktisk konsekvens av begrinsningarna i mojligheten att erhalla deal prozec-

tion frain malbolaget ir att de accentuerar intresset f6r en budgivare, som redan i
forvig vill forbattra forutsittningarna for en framgangsrik transaktion, att soka
stod fran stora aktiedgare i malbolaget och kanske t.o.m. erhalla férhandsac-
ceptataganden (s.k. irrevocables) frin dessa.
22 Se, betriffande de problem som kan vara forenade med att ett regelverk i olika
avseenden dr mer tillitande i forhallande till konkurrerande budgivare 4n i for-

héllande till den forsta budgivaren, Kraakman m.fl., a.a., s. 236 ff.
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bolaget for att, innan erbjudandet har fullféljts, erbjuda bonus-
arrangemang eller liknande.”s En budgivare ska som utgangspunkt
inte kunna tillskansa sig lojaliteter eller annars paverka eller stora
malbolagssidan innan det stir klart att 6vertagandet blir av.

3.7 Att kasta sand pa de andra barnen i sandladan

Det ir naturligt att kommunikations- och samarbetsklimatet kan
vara frostigt i en fientlig budsituation, lit vara att fientlighetstermi-
nologin ibland bidrar till en felaktig forestillning om att situationen
madste vara infekterad och brikig bara dirfor att aktorerna har olika
uppfattningar i sak.

I samband med Old Mutuals bud pa Skandia lit sig situationen
dock férmodligen ritteligen beskrivas som, just, infekterad. Par-
terna klandrade varandra for dn det ena, in det andra. Aktiemark-
nadsnimnden kom att hamna i skottlinjen. T AMN 2005: 47 (Skan-
dia) uttalade sd nimnden:

”Det kan inte ankomma pa Aktiemarknadsnimnden att bedoma i
vad mén bada parter eller endast nigon av dem kan lastas f6r den
brist i kommunikationerna som detta liksom flera andra uppgif-
ter som framkommit genom skriftvixlingen ger uttryck fér. Mot
bakgrund av de motstridiga uppgifter som féretagen limnat om
kontakterna dem emellan skulle detta kriva en ingdende utredning
omfattande bl.a. forhor med flera av de inblandade ridgivarna.
Nimnden begrinsar sig till att konstatera att denna kommunika-
tionsbrist i en angeligenhet av stor betydelse for aktieigarna som
giller utomordentligt stora virden dr oacceptabel och riskerar att
torsvaga fortroendet f6r aktiemarknaden.

I detta sammanhang vill nimnden ocksi erinra om vad som
sdgs i inledningsavsnittet till NBK:s regler om att var och en som
upptrider som akeor i en budprocess - budgivare och aktieigare i
budgivarbolaget, milbolagets styrelse och ledning liksom malbola-
gets aktiedgare och medverkande riadgivare i budprocessen — maste
ansvara for att inga dtgirder vidtas som kan dventyra fortroendet
for aktiemarknaden. Vissa av de inslag i den nu pigiende budpro-
cessen som behandlas i detta uttalande och i nimndens uttalande

2 Se kommentaren till punkten I1.17 i takeover-reglerna och, dessférinnan, AMN
2007:15 (IBM- Telelogic) och 2007:25.
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AMN 2005:46 inger enligt nimndens mening frin denna synpunkt
betinkligheter.”

Utan att ta nirmare stillning till vem som kunde lastas utdelade
nimnden alltsd en generell kndpp pi nisan till alla inblandade akt6-
rer; dven i en fientlig budsituation har aktérerna ett gemensamt
ansvar for att saken inte utvecklar sig pa ett sitt som dventyrar for-
troendet for aktiemarknaden.>+

Pa liknande tema vidtog Aktiemarknadsnimnden ar 2014 den
unika atgirden att i et brev till bada parter i striden mellan Shelton
Petroleum och Petrogrand konstatera att deras agerande overskridit
grinsen for vad som kunde anses godtagbart f6r marknadsnoterade
foretag, att den pagiende konflikten och parternas dtgirder inom
ramen for denna skadat fértroendet for aktiemarknaden och ate ska-
dan kunde komma att férvirras om konflikten férlingdes.?s

4. Avslutning

Goran Nystrom har varit ridgivare i en lang rad fientliga bud och
budstridssituationer. Ovanstiende sammanfattning illustrerar nagra
av de ménga svira frigor och avvigningar som kan behova hanteras
i sidana sammanhang. Som en rod trid genom Goérans girning gar
hans kinsla for och strivande efter att - med vil avvigda, konstruk-
tiva l6sningar och gott omdéme - finna vigar fram till en transak-
tion som parterna kinner sig néjda med. Med sidana som Goran
ir var sjilvregleringsmodell och vilutvecklade takeover-reglering i
goda hinder.

>4 Se, betriffande radgivares roll, Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Takeover-
reglerna — en kommentar, not 2 till takeover-reglernas inledning.
3 Se Aktiemarknadsnimndens verksamhetsberittelse for ar 2014.

42



Nagra reflektioner kring fientliga bud

Sven-Ilvan Sundqvist*

Rolf bad mig for en tid sedan att reflektera 6ver takeovers och fient-
liga bud i svenska borsforetag. Jag tvekade eftersom auditoriet dr
sd kunnigt och journalisten ir si ytlig. Men det ér ju sant att jag
varit med, jag skrev mina forsta artiklar i Dagens Nyheter nir Goran
Nystrom just paborjat sina juridiska studier, s hir star jag.

1. Spelregler fér fusioner krav efter Stab
— Tarkett: Sverige behdver London-regler

1970 borjade det. Svenska tindsticksbolaget kopte da familjen
Wehtjes kontrollpost i Tarkett. Men nagot bud kom inte. Jag, som
rikade dga Tarkett-aktier, funderade over varfor jag inte fitt nigot
bud pa mina B-aktier och konsulterade utlandschefen i Handelsban-
ken, Jan Ekman, som brukade ge mig kloka rad. Han gav mig tipset
att aka till London och besoka City Panel on Takeovers and Mer-
gers. Jan menade att Panelen i friga om regleringen av offentliga
uppkopserbjudanden lig fore oss i Sverige, och att jag borde ta reda
pa hur de engelska spelreglerna sag ut.

Jag dkte till London for att lira mig, och lirde mig ocksa om, god
engelsk sed pa aktiemarknaden. Men, sa jag i London, vad jag lirt
mig kunde jag ju inte skriva i min tidning, da skulle det ju laita som
att jag misstrodde moralen hos de svenska budgivarna.

— Ten per cent are criminals, svarade representanten for Panelen.
Det gav mig lite rig i ryggen att ta med mig mina lirdomar hem till
Dagens Nyheter och argumentera for att Sverige behévde London-
regler. Resultatet blev bl.a. en artikel som publicerades i Dagens
Nyheter den 30 november 1970 med titeln Spelregler for fusioner krav
efter Stab-Tarkett.

*  Tidigare ekonomijournalist i Dagens Nyheter, grundare av SIS Agarservice.
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2. Det forsta fientliga budet: Beijerinvest
— Foretagsfinans

Det forsta fientliga budet var jag ocksd med om. I nigra anteck-
ningar fran den tiden frin ett bakgrundssamtal for ett portritt pa
Anders Wall som inte kom att publiceras citerar jag:

Mindag morgon den 1 oktober 1979 ringde Beijerinvests VD
Anders Wall ett privatsamtal till Ake Stihlbrandt bosatt i Skine.

— Jag vill bara tala om for dig att om nigon timma offentliggdr
vi ett takeover-bud pé samtliga aktier i Féretagsfinans, sa Anders
Wall.

I andra dndan av luren blev det tyst. Det hir var nagot forre
Trelleborgschefen och Foretagsfinans ordférande Ake Stahlbrandt
aldrig varit med om. Och ingen annan i Sverige heller f6r den delen.

Anders Walls bud var nimligen Sveriges forsta “fientliga” take-
over-bud.

Budet mottogs kyligt av "kapitalmaffian” i Skine. Foretags-
finans kontrollerades av ett antal skinska borsnoterade foretag.
Dessa foretag kom genast med ett konkurrerande bud riktat till
samtliga aktiefigare utom Beijerinvest som strax fore sitt bud hade
képt upp en post aktier i Foretagsfinans. Detta tilltag, att exkludera
Beijerinvest, brot i och f6r sig mot borsreglerna och ledde till att de
skinska foretagen botfilldes av borsstyrelsen i Stockholm.

Herr Walls framfart rorde om i grytan. Nu i efterhand kan jag arligt
beritta att jag tyckte om Anders Walls framfart. Hir grundliggs
hans rykte som klippare, som en 6verraskningarnas man - att ingen-
ting var heligt fér honom.

3. De fientliga buden som aldrig blev av

Ettannat minne att dela ir en lunch i London med Theodor ”Tedde”
Jeansson och Fredrik ”Figge” Roos. De berittade om ett fientligt
bud som aldrig blev av. Jag kinner mig 6vertygad om att det budet
var seriost, och inte nagon lek — de planerade ett bud pa Volvo.
Helt overraskande skulle PG Gyllenhammar fa lisa annonser i
dagspressen, helsidor, om att ett bud lagts pa samtliga aktier i Volvo.
Annonserna var redan bokade. Men det hela rann ut i sanden. Det

44



Nagra reflektioner kring fientliga bud

var vil for magstarkt. Volvo tror jag di var virt tva miljarder kronor
- idag 231 miljarder.

Detta Volvo-bud kan illustrera alla fientliga bud som inte har
lagts genom aren och som vi i princip inte kommer att fa reda pa.
Det ir ju inget man vill beritta om eftersom fientliga bud kanske
inte alltid 4r si snyggt. Vuxna ska ju rimligen kunna tala med var-
andra.

Jag var sikert med om ett 50-tal andra uppkops-scener, fredliga
och fientliga, under min tid pad Dagens Nyheter 1970-1995. Idag
minns jag egentligen inte om det var speciellt mirkvirdigt, men for-
modligen var det hyggligt upphetsad stimning vid ett vanligt bud,
och rejélt upphetsat vid ett fientligt.

4. Lundberg och Handelsbanken

Under det senaste kvartsseklet har jag inte varit i rampljuset och
har dirfor inte haft samma insyn. Men lat mig 4nda fundera 6ver
om det finns nagot fientligt, kanske besliktat med fientliga bud, i
nirtid. Det finns ett fall, inte ett fientligt bud men vil med fientliga
inslag, bade under och 6ver bordet. Jag tinker pd Handelsbanken,
pa Industrivirden och pi Lundbergs.

2015 skapade en morgontidning med hundra artiklar en make-
strid i Handelsbankssfiren. Innan var det hyggligt lugnt och stilla.
Efter var det hela havet stormar. Kan man tolka allt detta med det
vokabulir vi anvint idag? I Handelsbanken var korsigandet stort
och langsamt men stadigt 6kade Lundbergs andel i Industrivirden.
Ett halvdussin institutioner som intrigerade (och jag menar hir inte
att det ar nagot negativt med att intrigera), och som sedan med en
tidnings hjilp skapade en foérindrad dgarsituation. Tjinstemin mot
en obelinad miljard och i slutindan en ny sfir: SHB-Lundberg-
sfiaren, eller kanske Lundberg-sfiren.

Jag leker ibland med frigan om vad som hinder i en konflikt mel-
lan Handelsbankens tjinstemén och Fredrik Lundberg. Om insti-
tutionerna samlas kring en av parterna bestimmer institutionerna
utfallet. Om de delar sig bestimmer smaspararna.

S resonerar en erfaren och samtidigt maktyrkesskadad fore detta
ckonomijournalist.
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Gustaf Douglas vars memoarer jag list med stort intresse och
inte sa lite beundran ar ett annat akeuellt fall. Ett praktikfall med
sfartillvixt frin noll till 40-50 miljarder i eget kapital. Hir finns det
inte mycket av fientliga uppkop. S heter memoarerna ocksa Med
blicken pa stigen.
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Peter Baarnhielm*

Frin en blygsam borjan pa 1970-talet, som speglade enklare forhal-
landen pa aktiemarknaden och mycket ligre aktivitet, har regelver-
ket kring takeovers utvecklats hogst visentligt, bade till omfattning
och komplexitet, sivil inom den svenska sjilvregleringen som under
senare ar, genom EU-ritten.

Frin att ursprungligen omfattat ett begrinsat antal regler med
fokus pa informationsgivning och likabehandling av aktieigare har
regelverket nu svillt ut till ate traffa en mingd férhillanden som har
en langtgiende inverkan pi hur en budgivare kan utforma den affiar
han vill gora och hur han férbereder sig for att ta steget.

Rent allmint kan man utga ifran att en potentiell budgivare som
ir beredd att ta pa sig den utmaning (risker och mojligheter) som
det innebir att ligga ett publikt bud ir angeldgen att, sa langt moj-
ligt, sikerstilla:

« att han har all relevant information for att kunna utvirdera mal-
bolaget, samt

« att, nir han vil 4r i marknaden, har s stor ”deal certainty” som
mojligt, dvs. har sa stor sannolikhet som mojligt att nd framgang.

Milbolaget och dess dgare har 4 ena sidan ett intresse av att pris-
hojande kopintresse kommer till marknadens kinnedom, som alla
vet med, oftast omedelbar effekt pa kursen, men ocksé av att kursen
pa milbolagets aktie inte manipuleras av illa underbyggda bud med
begrinsade moijligheter till framgang.

Slutligen har marknaden, for att vara effektiv, ett 6vergripande
intresse av att de olika intressena balanseras pa ett bra sitt.

Som regelverket utvecklats under nu snart 50 ar har de ursprung-
liga portalprinciperna om informationsgivning och likabehandling
fortsatt att utgora stommen och gradvis byggts ut i flera detaljer

*  Chef inom Corporates och Institutions pi Danske Bank, Sverige.

47



Peter Bddrnhielm

medan budgivarens mojligheter, grundade pa principen om avtals-
frihet, att forbereda och utforma sitt bud pa ett tillfredstillande satt
- i perspektivet av en vil fungerande marknad - fortydligats, dven
nir det resulterat i inskrinkningar® och forbittrats, t.ex. i friga om
malbolagets mojligheter att medverka till due diligence.3

Sen jag forsta gangen kom i kontakt med de hir fragorna, pa
det tidiga 1990-talet som bitridande jurist till Goran, har jag haft
formanen att ta del av Gorans erfarenhet och fenomenala formaga
att se den rimliga balansen mellan affiren och regelverket. Vi har
brottats med detta tillsammans i NBK och AMN under de senaste
25 aren och jag har, oavsett i vilket sammanhang jag sjilv varit i kon-
takt med en transaktion, alltid sokt Goran for hans balanserade och
insiktsfulla rad och synpunkter.

De flesta av de férandringar vi sett i reglerna har, trots allt, varit
organiska till sin karaktdr. Det har handlat om smi och gradvisa
indringar som svar pd mindre storningar i en i évrigt vil fungerande
marknad. Nigra forindringar har synbarligen haft starka politiska
fortecken, sdsom t.ex. EU:s regler om budplikt. Utmaningen med
det som kommer till oss genom EU ir ju att vi inte vet om reglerna
ir resultatet av politiska kompromisser kring helt andra frigor, t.ex.
en kohandel om mjolksubsidier i nigon medlemsstat.

Med 6kande budaktivitet pA marknaden, over tiden mycket
forindrade investerarbeteenden (stora forindringar i dgarkretsen
direkt efter budet, ”sista minuten inlimning”) och nya typer av
investerare, t.ex. hedgefonder, vars filosofi ar att tvinga fram bud-
héjningar, har riskerna for en potentiell budgivare okat.

For att viga ta steget vill budgivaren i f6rvig binda upp dgare och
milbolag si langt som det dr mojligt och sikerstilla att han inte,
bara genom att vara forst, blir en ”stalking horse” for konkurrerande
budgivare och hedgefonder. Hir har, under inflytande av internatio-
nella forebilder, malbolagets styrelse pa senare ar kommit att ta en
allt aktivare roll som ”motpart” till potentiella budgivare.

> Nimnden tog i uttalandet AMN 2000:20, rérande Industrikapitals dtertagna
uppkopserbjudande avseende Perstorp, stillning till flera frigor om villkor
och bundenhet vid uppkopserbjudanden. Hirigenom och genom efterfoljande
kodifieringar i regeltexten har regelverket kring olika slags fullfoljandevillkor
utvecklats pa ett konstruktivt sétt.

3 Den ér 2003 introducerade regeln rorande milbolagets deltagande i due dili-
gence-undersokningar avseende méalbolaget ir, enligt min mening, ett annat
exempel pi konstruktiv regelutveckling.
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Styrelser har naturligtvis, i en svensk miljo, inget mandat att for-
handla som “igare”, men har genom sin kontroll 6ver due diligence-
processen och styrelserekommendationen de facto kommit att fi en
forhandlingsposition och innu mer si genom introduktionen av s.k.
transaktionsavtal dir malbolagets styrelse, genom lingre giende
dtaganden t.ex. kring att inte aktivt soka konkurrerande budgivare,
att inte dndra sin rekommendation annat in under vissa férhallan-
den och att betala break fees, har kunnat ytterligare ”stirka” sin roll
i pristorhandlingen och dirigenom verka som en positiv kraft i pro-
cessen med att fi fram bra bud till 4garna.

Jag tycker inte man kan pasta att denna utveckling haft mirkbart
negativa konsekvenser for marknadens funktionssitt. Tvirtom tycks
det finns skal att fortsatt fundera pa om vi ir betjinta av det, i prin-
cip, totala férbud som nu inférts med f6rebild i den engelska koden.

En del av de férindringar vi sett i regelverket kring publika bud,
bl.a. i friga om mojligheten att ingd transaktionsavtal, och den
debatt som foregitt dessa forindringar, har ju mer uttalat haft sin
utgangspunkt i den allminna opinionen och politiska dverviganden
i Storbritannien kring att det har blivit for enkelt fér ”fientliga bud-
givare” att ta dver brittiska malbolag och att kortsiktiga investerare
haft for stort inflytande 6ver utgangen i fientliga bud.

Det svenska regelverket har av tradition influerats av den engel-
ska takeover-koden, vilket i allmdnhet varit av godo nir det styrts
av principiella och tekniska 6verviganden syftande till att skapa och
uppritthilla en effektiv marknad dir, enligt mitt formenande, prin-
cipen om avtalsfrihet ir en viktig bestindsdel. Kanske finns det skil
att nu bli lite mer forsiktig med regelférindringar som grundas pa
andra 6verviganden.

4 Amerikanska mat- och godisjitten Krafts bud pi den London-noterade chok-
ladtillverkaren Cadbury 2010.
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Finns det fientliga bud?

Jan Lombach*

Goran,

Det var ar 1987 som du anstillde mig vid Juridiska Centralen pa SE-
Bankens huvudkontor och éret dirpi startade vi Enskilda Juridik
med dig som chef.

Jag maste fa beritta hur anstillningen gick till. Jag hade blivit
kallad till intervju med Goéran och chefsjuristen i banken Evert
Skogsberg. Jag var ung och nervos och sa absolut inte ett enda ord
under hela intervjun. Men Goran pratade desto mer och ett par tim-
mar efter intervjun ringer Géran upp mig och siger: ”Du, det var
en fantastiskt bra intervju vi hade, sa vi vill girna anstilla dig”. Och
sd blev det.

Pa Enskilda kunde man pa den tiden lira sig allt om kapitalmark-
nadsjuridik. Nir jag funderade pa vad jag skulle prata om idag s
tankte jag forst att jag skulle beritta om allt Goran lirde ut, men
insag snabbt att mina tilldelade tio minuter var alldeles f6r kort tid
for att hinna med det. D4 tinkte jag att jag i stillet skulle berdtta om
det jag tillgodogjorde mig, men insag lika snabbt att mina tilldelade
tio minuter var alldeles for lang tid.

Amnet for dagens seminarium ir fientliga bud. Det ir, som Rolf
varit inne pi, mahinda ett lika felaktigt och missvisande begrepp
som det hade varit att siga att seminariet hills med anledning av
Gorans forestiende pensionering. Vilket inte dr fallet. Det halls
med anledning av att han fyllt 65 4r. Och visst, tittar man pa antalet
arbetade timmar s skulle han med god marginal uppfylla kraven pi
ilderspension, men ser man till den energi han har s inser man att
det idr lang tid kvar.

Ni som arbetat med Goran ir ju vil fortrogna med hans energi.
”Kan du gora det hir s gor jag det hir” siger han. Innan man hun-
nit limna rummet fragar han: Ar det klart in?”, och det ir det

*  Advokat och tidigare kollega med Goran pa Enskilda Juridik och Advokatfir-
man Vinge.
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naturligtvis inte, men han har hunnit med att gora det han skulle
plus ytterligare en massa saker.

Varfor dr da “fientliga” bud ett felaktigt begrepp? Forst och
frimst framstir det, som Rolf pipekat, naturligtvis som mirkligt att
kalla ett erbjudande om att kopa nigot dar siljaren frite fir ta still-
ning till budet for fientligt. Det ir vil i hogsta grad trevligt, artigt
och vinligt. I vilken utstrickning man bett om lov att fi limna
budet och i vad mén det idr férankrat hos bolagets ledning och andra
storre aktiedigare gor knappast nagon skillnad vad giller frigan om
budet ir fientligt eller vanligt.

Diremot kanske det kan vara adekvat att kalla forsvarsatgirder
for fientliga. Det fir mig att tinka pi ett tilltinkt uppképserbju-
dande som Goran och jag hjilpte till med f6r minga 4r sedan. Bud-
givaren var ett amerikanskt bolag och budet var inte uppskattat av
malbolagets ledning, vilket foranledde Goéran att papeka ate: ”This
constitutes a hostile offer”, varpa budgivarens representant svarade:
”Oh yes, Goran, it’s hostile but it’s not we that are hostile”.

Begreppet “fientligt” bud kommer ju frin den amerikanska
marknaden dir den normala uppkopstekniken ir en fusion. Om dis-
kussionerna med mélbolagsledningen inte leder fram till en fusion,
kan budbolaget i stillet vinda sig direke till aktieigarna med ett
erbjudande om att kopa deras aktier, vilket ar vad som normalt kin-
netecknar ett fientligt bud i USA. Med en sidan definition ir det
normala uppkopserbjudandet i Sverige rent tekniskt ett "fientligt”
bud. Vilket for mig in pd den aktiebolagsrittsliga fusionen sisom
varandes den vinliga férvirvsmetoden. Den goda metoden.

Jag har alltid varit en varm foresprikare for fusion och Goéran
och jag har under 30 r regelbundet diskuterat dess fér- och nack-
delar och vi var tidiga med att anvinda den i praktiken. Den stora
fordelen med fusionen ir att den ir helt symmetrisk, dvs. beslutet
fattas normalt med samma majoritet i bida bolagen. Det vanliga
budet diremot beslutas av budbolagets styrelse eller i vissa fall pa
bolagsstimma med enkel eller i ibland tvé tredjedelars majoritet.
Malbolagets beslut forutsitter diremot som regel att dgare till mer
in 9o procent av aktierna aktivt accepterar budet. Beslutsfattandet
ir alltsd asymmetriskt. Detta innebir med nédvindighet att budpri-
set maste sittas hogre 4n om bada sidor fattade beslutet med samma
majoritet. Det ir naturligtvis trevligt for malbolagets aktiedgare
men kanske inte for budgivarens.
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Trots att fusion funnits i aktiebolagslagen under ling tid drojde
detinnan metoden kom till anvindning. Den frimsta orsaken var att
den linge var skattemissigt missgynnad, men nér det vil dndrades
s kom den dessvirre dven att anvindas som alternativ till tvings-
inl6sen, det vill siga forst genomfordes ett bud pa sedvanlige sitt,
och om man inte uppnidde erforderlig acceptansnivi sa hotade man
med fusion. Det hir métte naturligtvis kritik frin tvangsinlosen-
intressenterna och det dréjde inte linge forrin reglerna dndrades f6r
att forhindra detta kringgaende, vilket fick till f6ljd att de praktiska
forutsittningarna for att anvinda fusion forsimrades.

Kostnader och besvir med tvingsinlosen maste ses mot bak-
grund av att man fér tillging till ett privat expropriationsférfarande
och dr sammantaget inte alltfor betungande i ett publikt uppkop,
varfor det var olyckligt att anvinda fusionen for att l6sa detta icke-
problem, och mot bakgrund av att tvingsinlosen nistan aldrig ar till
nigon ekonomisk nytta fér minoriteten, si var det ju i hogsta grad
tveksamt att indra fusionsreglerna for att forsvara kringgiendet av
reglerna om tvingsinldsen. Tva icke-problem 16stes genom att till-
skapa ett riktigt problem. Nu ir detta visentligen atgirdat i aktie-
bolagslagen och takeover-reglerna, men fusion har 4nda inte riktigt
repat sig som férvirvsmetod.

Man kan ha synpunkter pa om forsvarsatgirder r bra eller inte
och i vilken utstrickning de ska vara tillaitna. Det finns inget givet
svar pa det utan det beror pi férhallandena i det enskilda fallet och
pé vilken sida man ir och vilka intressen man foretrider. Inte minst
som radgivare. Visst ir det kul att 6msom spela anfall, 6msom for-
svar!

Vad som dock nistan alltid 4r bra f6r malbolagets aktiedgare ir
att ett bud konkurrensutsitts. En budstrid ir typiskt sett positiv f6r
aktiedgarna i malbolaget, och dirfoér nagot man givetvis vill undvika
som budgivare. Ett sitt for budgivaren att forsvira en budstrid dr att
kopa pa sig aktier innan eller under budet. Hos oss har detta alltid
betraktats som en sjilvklar rittighet. I sak skiljer det sig inte frin
andra insideraffirer, och varfor det ska finnas ett undantag for just
den hir situationen kan ifragasittas.

Det dr ocksa viktigt att genomfora budet si snabbt som mojligt.
Regelverket dr utformat sa att budet maste genomféras med skynd-
samhet och folja en strikt tidtabell, nigot som forsvérar fér en ny
budgivare att ge sig in i leken.
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Helt avgorande for att en konkurrerande budgivare kommer in
pa banan ar alltsa att det finns tid. Ju mer tid mélbolagsstyrelsen har
pa sig for att hitta andra potentiella budgivare innan budet offent-
liggors, desto storre sannolikhet for att hitta nigon.

Det ir styrelsens beredvillighet att agera for att konkurrensut-
sitta budet och den tid den har till sitt forfogande som ir viktigast.
Maihinda skulle regelverket tydliggora att styrelsen som utgings-
punkt har en sidan skyldighet, och att budgivaren inte far offentlig-
gora budet forrin mélbolagsstyrelsen haft viss tid p4 sig att agera.

Ett forbud for budgivaren att kopa aktier i milbolaget under viss
tid innan budets offentliggérande och direfter underlittar ocksé
forutsittningarna for ett konkurrerande bud.

For snart tva ar sedan infordes efter engelsk forebild ett forbud
mot s.k. budrelaterade arrangemang i takeover-reglerna eftersom
dessa ansigs begrinsa mélbolagets handlingsutrymme och resultera
i en otillborlig fordel for budgivaren. Det kan vil anses ligga vl i
linje med det tinkandet att man yteerligare forbattrar mojligheterna
for och forstirker skyldigheterna att konkurrensutsitta en budgi-
vare.

Mot detta kan man naturligtvis invinda att den amerikanska
forskningen visar att just den typ av budrelaterade arrangemang
som vi férbjudit ofta resulterar i att mélbolag forsitts i en starkare
forhandlingsposition, skapar fértroende f6r aktiemarknaden i all-
minhet och transaktionen i synnerhet med minskad osikerhet. Moj-
ligheten att limna ett icke konkurrensutsatt bud kan manga ganger
vara den enda forutsittningen under vilket det alls blir nagot bud.

Vad blir da kontentan av allt detta? Jo, att det vil 4r varken ritt
eller fel att kalla ett bud for fientligt och att férsvarsitgirder ibland
ir bra och ibland 4r daliga. Fusion kan vara bra, ibland. Konkurrens
ir val bra, men ibland kanske det ir bittre utan. Det som ar bra
for milbolagets aktiedgare kan vara daligt for budbolagets och vice
versa. Och manga ganger aterfinns samma aktiedgare i bida bola-
gen, inte minst vara fonder och institutioner. Sa det kanske stringt
taget inte spelar sa stor roll, varken hur det blir eller hur reglerna ser
ut. For att citera nationalekonomen Thomas Sowell: ”There are no
solutions, only trade-offs”.

Vad vi diremot med bestimdhet kan konstatera ir att det inte
mirks att Goran fyllt 65. Men det 4r 4 andra sidan ingen alder. It’s
only a trade-off.
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Ska en budgivare kunna fullfélja ett bud
oavsett anslutningsgrad?

Dick Lundqvist*

Genom dren har Goran och jag sprungit pi varandra i manga olika
bud. Flera av dem har varit fientliga. En friga som Goéran da och di
har aktualiserat i vara kontakter 4r om en budgivare ska kunna full-
folja ett bud oavsett anslutningsgrad. Ar det rimligt att en budgivare
som inte ir fullt framgingsrik i sitt bud ska kunna fullfélja budet
och ta in de aktier som ma ha limnats in dven om detta kan rora sig
om nigra fi procent - oftast inlimnade av aktieigare som kanske
inte har full kontroll 6ver eller insikt i vad som har hint (moster
AgdaiKlyk...).

Frigan blir 4n mer intressant i en situation med konkurrerande
budgivare, dir den minst framgangsrika budgivaren exempelvis kan
blockera den mer framgingsrika budgivaren fran att na det upp-
stillda anslutningskravet och dirigenom kanske férhandla fram
ett hogre pris (bra for alla aktiedgare) eller till och med filla budet
(mindre bra for alla aktieigare men bra f6r den minst framgangsrike
budgivaren).

1. De svenska takeover-reglerna

Enligt punkten II.4 de svenska takeover-reglerna fir en budgivare
uppstilla villkor for erbjudandets fullfoljande (fullféljandevillkor).
Ett mycket vanligt villkor av det slaget 4r att en viss anslutning upp-
nis i erbjudandet, vanligtvis mer 4n 9o procent av aktierna i syfte
att uppna grinsen for att pikalla tvingsinlosen av resterande aktier.

Budgivaren far dterkalla erbjudandet om budgivaren villkorat
erbjudandets fullféljande av att denne uppnar en viss anslutning i
erbjudandet och det stér klart att villkoret inte uppfyllts eller kan
uppfyllas.

*  Advokat och deligare i Gernandt & Danielsson Advokatbyra.
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Ett fullféljandevillkor far franfallas om budgivaren gjort for-
behall om det.

Det rider avtalsfrihet for budgivaren i si matto att budgivaren
kan bestimma vid vilken anslutningsgrad fullféljandevillkoret ska
kunna aberopas. I praxis finns det exempel pa villkor om en anslut-
ningsgrad om 95 procent (Medicover Holding ./.Celox; SDR:s
noterade i Luxemburg), ned till 30 procent (Tricorona ./. Opcon).

I linje med denna avtalsfrihet innehaller takeover-reglerna inte
nigra regler som forhindrar att en budgivare franfaller villkoret om
en viss anslutningsgrad oavsett hur anslutningen blev (nagra fa pro-
cent).

Frigan har, om in indirekt, varit féremal for Aktiemarknads-
nimndens provning i AMN 2005:47 (Old Mutual-Skandia). Bland
de atgirder som vidtogs i Old Mutuals bud pa Skandia aktualisera-
des frigan om anslutningsgraden.

En av atgirderna var att Skandias nuvarande styrelseordférande
skickade ett brev till storre aktiedgare i Old Mutual inf6r den bolags-
stimma i Old Mutual som skulle ta stillning till en nyemission som
var en forutsittning for budet pa Skandia.

I brevet skrev han bl.a. foljande.

”Second, I am deeply concerned about Jim Sutcliffe’s statements
that Old Mutual may be prepared to go ahead with the Offer at
levels well below 9o percent, possibly going as low as 51 percent. I
see this as a clearly hostile move. The established market practice in

Sweden is to achieve 9o percent acceptance. I am surprised that Old

Mutual would contemplate going ahead with the Offer in a man-

ner that is so obviously counter to the accepted norms of corporate

behaviour in the Swedish market. [min understrykning] --- I know

this, in turn, would be likely to affect negatively the morale and
retention levels of key managers and employees.”

I brevet pastods alltsa att den svenska normen var att inte franfalla
ett uppstillt 9o procentsvillkor och fullfélja vid en ligre anslut-
ningsgrad.

I anledning av detta pistiende uttalade nimnden att ?NBK:s
regelverk utgar fran att en budgivare inte behiver forbehalla sig en anslut-
ningsgrad om 9o procent och forutsitter att ett sadant forbehall kan dterkal-
las. Vid offentliga erbjudanden i allminhet dr det inte helt ovanligt att ett

56



Ska en budgivare kunna fullfolja ert bud oavsert ansluiningsgrad?

forbehall om 9o procents saknas eller att det dterkallas. Vid fientliga bud kan
ndgon svensk praxis inte sigas ha utvecklats i fragan. Uppgiften i brevet om
att det skulle vara ”obviously counter to the accepted norms of corporate beha-
viour in the Swedish market” att gi vidare med ett bud vid ligre anslutning
dn 90 procent var déarfor enligt ndmndens mening i sitt sammanhang inte
korrekt.”

2. De brittiska takeover-reglerna

Goran har dock pekat pa de brittiska reglerna, som i denna del har
en utformning som skiljer sig mot vara regler. Enligt de brittiska
reglerna har en budgivare ritt att uppstilla att fullféljandevillkor
om en viss anslutningsgrad. Ett sidant villkor far foreskriva en viss
anslutningsgrad mellan 9o procent och 50 procent plus en aktie
(Rule 10).

En budgivare far franfalla villkoret men inte vid en ligre anslut-
ningsgrad dn 5o procent plus en aktie. En budgivare far, annorlunda
uttrycke, fullfolja ett bud endast om budgivaren dirigenom forvir-
var minst 50 procent plus en aktie i bolaget.

Savitt jag forstar ir grinsen satt med hinsyn till att vid denna
anslutningsgrad uppnas bolagsrittslig kontroll. Dessutom tror jag
att den brittiska koden direfter inte tillimpas fullt ut pi sidana
bolag.

3. Diskussion

Syftet med budet ir ju att férvirva kontroll och dirfor kan det te sig
som rimligt att en budgivare far fullf6lja ett bud endast om kontroll
uppnis. Kontroll i bolagsrittsligt hinseende uppnis med sikerhet
vid 50 procent plus en aktie. En sddan regel skulle ocksi minska ris-
ken f6r att mindre insatta aktiedgare missar mojligheten att ta del av
ett hogre pris i en situation med konkurrerande budgivare (frigan
snuddades vid i AMN 2010:24 (Providence-AcadeMedia)).

Dessutom kanske det fér malbolaget kan vara bittre att fa en
tydlig dgarbild med en huvudigare som tar ett dgaransvar for verk-
samheten (jfr de brittiska reglerna). For egen del har jag dock landat
i ate vi ska behalla de nuvarande tingens ordning och lata avtals-
frihet gilla.
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Utgdngspunkten ir att ett publikt bud ar riktat till aktiedgarna.
Det ir aktiedgarna som har att ta stillning till budet och att accep-
tera eller forkasta budet. Da far aktiefigarna ocksa ta ansvar for sina
stillningstaganden. Det borde inte vara svart att se att ett bud om
100 kronor ir bittre dn ett bud pa 8o kronor.

Det finns stora krav pa transparens avseende bud och det fore-
ligger omfattande och langtgiende mojligheter for en aktiedgare att
dterkalla en accept. Milbolagsstyrelsens rekommendation har bety-
delse och kan anvindas for att klargora skillnaderna mellan konkur-
rerande bud. Det ir t ex tillatet for malbolaget att annonsera, se
t.ex. AMN 2006:55 (Skandia), och dirigenom sprida rekommenda-
tionen. Milbolaget kan dven uppritta informationsbroschyrer till
aktiedgarna i syfte att delge aktieigarna sin syn pa buden.

Dessutom, vilket ar en viktig faktor att beakta, finns det inget
som hindrar styrelsen i ett malbolag frin att férhandla fram ett ita-
gande fran budgivaren att frinfalla ett fullfoljandevillkor endast
om en viss ligsta anslutningsgrad uppnatts, se bl.a. AMN 2007:32
(Borse Dubai-Nasdaq-OMX) vari OMX skriftliga godkinnande
krivdes for att fullfolja budet vid en ligre anslutningsgrad in 67
procent.

En annan l6sning som har férekommit ér att sd kallade irrevoca-
bles giltighet ar villkorad av att en viss anslutningsgrad uppnas, ett
exempel pa detta 4r Ramirents bud pa Altima 2003, vari dtagandet
var villkorat av att en anslutningsgrad om minst 8o procent uppnid-
des.

Erfarenhetsmissigt dr det inte sillan férekommande att finansie-
rande banker (forvirvsfinansiering) uppstiller krav pa deras medgi-
vande for att en budgivare ska kunna frinfalla ett budvillkor (sér-
skilt villkor avseende anslutningsgraden).

Dirfor ser jag inte nagra visentliga fordelar (snarast nackdelar)
med att forindra regelverket i denna del och jag star kvar i den upp-
fattning som jag vid flera tillfillen haft i mina diskussioner med
Goran.
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Handelsbankens kép av Stadshypotek —
fientliga inslag, eller vad man ska kalla det

Ulf Aspenberg*

I borjan av ar 1997 forvirvade Handelsbanken (nedan kallad SHB)
Stadshypotek genom ett kontant offentligt uppkopserbjudande.
Vederlaget uppgick till totalt ca 23 miljarder kronor. Dirmed blev
SHB i ett slag en av de tvé stora pi bolanemarknaden, viktigt da och
inte mindre viktigt idag nir bolinen hela tiden 6kar i omfattning.
Den positiva effekten pa SHB:s resultat blev avsevird.

Detta seminarium ska ju handla om fientliga uppkopserbjudan-
den - i och f6r sig besynnerligt nir vi nu ska hedra en sa vinskapligt
lagd person som Géran Nystrom. Jag vet vad jag talar om, for Goéran
och jag var arbetskamrater i borjan av 1980-talet pa SE-bankens
Juridiska Central. Denna - under Bertil Bylunds ledarskap - var en
fornimlig skola, engagerad i de flesta strukturaffirer inom Wallen-
bergsfirens borsbolag. Och de var manga.

Men f6r all del, litet fientlighet piggar alltid upp. Och di stills
minga frigor pi sin spets, som annars girna fortvinar under den
varma konsensusfilten.

Fanns det da fientliga moment i SHB:s bud pi Stadshypotek?
Tja, det beror pa vad man menar med fientligt”. Fientligt mot vem,
osv. Men jag tinkte be att fa lyfta fram fyra frikzioner eller vad man

kan kalla det.

1. Utgangslaget

Stadshypotek hade borsintroducerats dr 1994 och dirvid fatt
omkring en halv miljon aktiedgare. I sirklass storst var staten med
34 procent av aktickapitalet och rostetalet. I den hardnande konkur-
rensen pa bolinemarknaden hade Stadshypotek svart att hilla kvar
alla sina lantagare eftersom man inte forfogade dver nagot utbrett
kontorsnit. I takt med att linen f6rfoll 6vertogs manga av Stads-

*  Ledamot av Aktiemarknadsnimnden, f.d. bankdirektor i Handelsbanken.
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hypoteks kunder av andra banker, som med sin lokala nirvaro hade
nirmare till kunderna.

Under ar 1996 blev det kint att staten — genom Finansdepar-
tementet — 6nskade silja sina aktier i Stadshypotek. En utlindsk
investmentbank hade engagerats. SHB - och sikerligen ocksa andra
- forde samtal med Finansdepartementet i frigan. Inom Stads-
hypotek torde detta ha oroat méinga anstillda som befarade att om
Stadshypotek blev uppképt, skulle organisationen kunna komma att
avvecklas och lanestockarna tas 6ver av kdparens egen organisation.

2. Friktion1

Den 26 november 1996 offentliggjorde Stadshypotek och Forsik-
ringsbolaget Skandia sitt gemensamma forslag att de bada bolagen
skulle g samman. Det skulle ske genom ett offentligt uppkopser-
bjudande dir Stadshypoteks dgare erbjods aktier i Skandia. Nagon
egentlig premie fanns inte i erbjudandet; diremot utlovades rikliga
synergieffekter till bada dgarkollektivens fromma. Forslaget fick ett
gott mottagande pd manga hall, dock inte hos Stadshypoteks storsta
aktiedgare, som tydligen inte varit vidtalad. En synnerligen irriterad
finansminister Asbrink forklarade till och med att han nu saknade
fortroende for Stadshypoteks styrelse.

Nu fick SHB brittom upp ur startgroparna. Omkring tva veckor
senare offentliggjorde SHB sitt motbud, 190 kronor kontant - nigot
over det samtidiga virdet av Skandias bud. SHB:s bud var foérvisso
tientligt/konkurrerande gentemot Stadshypoteks och Skandias sty-
relser, men desto vinskapligare mot Finansdepartementet, som for-
klarade att man skulle acceptera, om inget hogre skulle dyka upp.
Vilkommet var ocksé att de Stadshypoteksanstillda garanterades
fortsatt anstillning inom SHB-koncernen.

Skulle nu Skandia hoja sitt bud? Nej, tvirtom instillde man den
bolagsstimma man kallat till f6r beslut om aktieemission till Stads-
hypoteks dgare. Skilen torde ha varit:

- Skandias aktiekurs hade fallit nigot, vilket kan ha berott pai att
aktiemarknaden trots allt inte var sa fortjust i samgiendeprojek-
tet, higrande synergivinster till trots. Redan att terstilla budets
virde hade krivt utgivande av fler Skandiaaktier in vad man fran
borjan tinke.
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- Finansministerns temperamentsfulla motstind, ndgot som bor
ha kylt av samgéendets arkitekeer.

Man kan nog siga att kontantbudens férdelar gentemot aktiebud -
allt annat lika — hir demonstrerades. ”Cash is king” som det heter
(men ingen regel utan undantag, forstis).

3. Friktion 2

Hur klokt 4r det att gi ut med ett uppkopserbjudande utan att ha
forankrat detta hos en klart dominerande dgare? Stadshypotek och
Skandia foérsvarade sig med att man ville behandla alla Stadshypo-
teks dgare lika; alla skulle samtidigt f4 del av erbjudandet, som man
menade var strukturellt begavat och mycket intressant f6r alla. Eller
menade man - innerst inne - att man hade riskerat kalla handen
vid ett férankringsférsok hos Finansdepartementet, som ju var fullt
upptaget av att forsoka silja sina aktier kontant? I sa fall skulle det
vara bittre att stilla storigaren staten infor ett fait accompli, ett
forslag som skulle bli sd populirt bland alla andra att Finansdeparte-
mentet skulle tvingas halla god min. I sa fall misslyckades den utrik-
ningen.

Och likabehandlingsprincipen, hur helig den én ir, kan nog inte
utstrickas till att stordgare inte far kontaktas i f6rvig. Tvirtom var,
och ir, det fast praxis att offentliga erbjudanden forankras i forvig
hos storigare, om storigare finns. Man skulle till och med kunna
fraga sig om det ir forenligt med god sed att gi ut med uppkops-
erbjudanden - som brukar vara kursdrivande - om man kan befara
att storigare kommer att filla dem. Man kan begrunda dagens
takeover-regler, punkt II.1: ”Ett offentligt uppkopserbjudande far
limnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har
formaga att genomfora erbjudandet.” I kommentaren sigs att ’indi-
kativa bud” eller andra testballonger” inte fir limnas — utan Aktie-
marknadsnimndens medgivande — utom vid informationslickage.

Kriver alltsa dagens regler att offentliga erbjudanden maste vara
forankrade i de fall en dominerande storigare finns? Tja, den frigan
kan fortjina ett eget seminarium.

61



Ulf Aspenberg

4.  Friktion 3

SHB:s kontantbud gladde alltsd Finansdepartementet, i synner-
het som nagot annat kontantbud inte var i sikte. Men man 6nskade
ocksi att det skulle finnas ett aktiealternativ for poster om upp till
1 ooo Stadshypotekaktier. Da skulle ju sméigare fi uppskov med
reavinstskatten, en overraskande omtinksamhet frin Finansdepar-
tementet! Detta 6nskemal sig SHB som angeliget att tillmotesga,
trots att det skulle mirkbart fordréja 6vertagandeprocessen — aktie-
bud tar ju, som bekant, klart lingre tid att genomféra dn kontant-
bud. En sadan tidsutdrike var riskabel av tvi skil:

- Risken for konkurrerande bud skulle 6ka. PA SHB var vi oroliga
for att vara konkurrenter pA hemmaplan - som ocksi borde ha
forméga att ta hand om Stadshypoteks bolanestockar - skulle
samla sig till motbud. De hade blivit tilltufsade av 1990-talets
bankkris men var nu under raskt tillfrisknande. Och de kunde ju
ocksa rikna och uppticka vilken lysande affir det var.

- Stadshypotek tappade, som jag nimnde, kunder hela tiden. Det
var alltsd angelaget for SHB att sd fort som mojligt komma 6ver
Stadshypotek, si att SHB:s nistan 500 svenska bankkontor
kunde borja arbeta med Stadshypoteks manga kunder - for att
behilla dem och silja in SHB:s banktjinster i dvrigt.

Losningen fick bli ett erbjudande utan ett preciserar aktiealterna-
tiv. D4 gick det fortare; ca tvA manader efter offentliggérandet den
12 december 1996 hade anmilningstiden géitt ut och den magiska
go-procentgrinsen passerats. Loftet om ett aktiealternativ infriades
genom en mojlighet fér Stadshypoteks dgare att — pd anmélnings-
sedeln - kryssa for att man ville avvakta med valet av likvidform for
1 000 av sina aktier. I maj 1997 fick de avvaktande ett nytt prospekt
dir aktiealternativet presenterades. Men da hade SHB redan bytt
styrelse i Stadshypotek, och bearbetningen av de virdefulla boline-
kunderna var i full gang.

Aktiealternativet bestod av limiterade preferensaktier i heligda
Handelsbanken Hypotek. De kunde l6sas in av Handelsbanken
Hypotek efter fem ar, vilket ocksa skedde. Och da utldstes férvisso
reavinstskatt, men man hade ind3 fatt fem ars rantefri skattekredit
— samt frihet frin férmogenhetsskatt for preferensaktierna.
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5.  Friktion 4

Av alla aktier i Stadshypotek dgdes 14 procent av ca 450 ooo
depakunder i Stadshypotek Bank. Dessa var samtidigt bolinekun-
der hos Stadshypotek i betydande utstrickning. Skulle nu Stadshy-
potek forsoka sabotera SHB:s jakt pd 9o procentmailet genom att
skrimma upp de 450 coo med att boldnen kunde bli dyrare med
SHB vid rodret?

Infoér och under anmilningstiden fordes diskussioner mellan
SHB och Stadshypotek om hur de 450 ooo skulle informeras samt
om hur Stadshypotek Bank skulle agera i de fall depakunder ¢j sva-
rade pa erbjudandet? Acceptera for kundens rikning? Depavillkoren
inneholl regler hirfor. Slutet pa historien blev att inga skrimselfor-
sok (veterligen) gjordes och att Stadshypoteks styrelse limnade en
”ren” rekommendation till aktieigarna att acceptera. SHB nidde
nira 99 procent.

Vid uppképserbjudanden kan vissa aktieigare i malbolaget ha
dubbla agendor. Ska man vilja ett mer eller mindre fordelaktigt
bud dven om den nya dgaren kan stilla till med nackdelar f6r en
sjilv — simre affirsvillkor om man ir kund i malbolaget, simre eller
otryggare anstillningsvillkor om man ir anstilld i milbolaget. Aven
motsatsen kan tinkas.

Ja, sa gick det till. Slutet gott, allting gott.






Tvangsinlosen

Robert Ohlsson*

Goran,

Nu har jag fitt en minut extra i bonustid, men klockan halv nio
promenerar ni alla ut genom dérren. Jag kommer sikert fortfarande
std hir och prata - ni som kinner mig vet att nir jag tar till orda si
pratar jag mycket, linge och innehéllslost. Sa det 4r helt okej om ni
vandrar ut nir det vankas mat - det gor ni kloke i.

Jag ska backa tillbaka i historien till ndgra anekdotiska moment
som anknyter till virt gemensamma yrkesliv och kvillens tema. En
del av det jag ska siga har redan berorts av tidigare talare, men jag
ska komplettera med en sista komponent.

Ett uppkopserbjudande avslutas ju normalt med tvangsinlésen
och det jag nu ska siga kan delvis fa bli ett offentligt tillkinnagivande
— eller snarare ett: ”forlat mig for att tvingsinlosenprocesserna har
blivit ett himla elinde.” Jag hade tinkt mig att nadgot provokativt
- manga hir blir sikert hemskt ledsna for att jag trampar dem pa
tirna — siga att tvingsinlosenforfarandet ir ett av affirsjuridikens
mest utbredda processmissbruk.

Hur kunde det da bli sa? I begynnelsen var: Géran Nystrom,
Bertil Henriques och Knut Rodhe. D4 gick det vildigt lugnt och fint
till och det var ordning och reda. De allra flesta tvingsinlésenfor-
farandena gick fort och de 16stes med forlikning. Sa hir gick det dill.

Ett kort samtal mellan Géran Nystrom som alltid foretradde
budgivaren, och Bertil Henriques, som alltid féretridde minorite-
ten som god man, redde genast ut frigorna, om det var nigot ute-
stiende. Och priset klarades snabbt av, det var ju budpriset. Dérefter
enades de om avkastningstilligg och rinta och annat som ingick i
forfarandena pa den tiden. Sen faststillde Knut Rodhe alltsammans.

[Géran: Och négot som bir tilldggas dr att der alltid blev err virtvist resul-
tat.]

*  Advokat och deligare i Nord Advokater.



Robert Ohlsson

Visst blev det si, utan minsta tvekan - inga protester, aldrig nagra
domstolsprocesser. Alla blev néjda och glada. Si gick det till. S& sag
det ut. Men vad hinder sen?

Jag hade formanen att i min tidiga karriir fa ga pa en VJS-arrang-
erad kurs om tvangsinlosen. Den dgde rum pa Operakillaren. Dir
upptridde denna trojka, Knut Rodhe, Bertil Henriquies och Goran
Nystrom. Si: Goran Nystrom har lirt mig allt jag vet om tvangs-
inlosen. Dessvirre har jag inte lart mig allt Goran vet, vilket ér ett
litet problem och nu kommer avstampet.

Alltihop gick fel nir Ulf Aspenberg en virdag 1986 ringer till
min kollega Gunnar Nord:

- Hej, det ar Ulf, ni ska hjilpa mig hir. Ni ska ta hand om en
tvangsinlosen.

— Vi har aldrig hillit pA med tvingsinlosen, vi har ingen aning om
..., svarade Gunnar, som omedelbart avbrots av Ulf.

— Det ir enkelt! San’t har vi skott hir i banken tidigare.

Ulf hade just da nyss limnat SE-banken och kom inte ihig att han
i sjilva verket foretridde Hiagglofs Fondkommission och nu skulle
konkurrera med SE-banken och Handelsbanken om alla feta corp-
uppdrag. Han sa:

- Jag kan fi det hir fina uppdraget, forstir ni. Vi far bli ansva-
riga for det publika uppkopserbjudandet och hantera allt detta
med prospektskrivning och anmilningsférfarande. Det ska bli
skoj, forstar ni. Det kommer bli en stor framgang, framforallt for
Higglofs Fondkommission, men ocksa for vir uppdragsgivare ...

Men ocksa for Ulfs fortsatta karriér, som vi ju nyss horde mer om.
Den hade forvisso varit framgingsrik langt tidigare, men nu skulle
det bli fart. Han visste dock att de enda som kunde skota tvangs-
inlésenirendena var juristcentralen pi SE-banken och dir var
Goran. Ulf visste att Goran inte skulle stilla upp pa tvingsinloseni-
rendet om inte SE-banken fick gora hela corp-jobbet. Ar det korrekt
Ulf?

[Ulf: Korrekt.]
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Ulf ville sno it sig det hir finfina corp-jobbet men maste da ocksé
erbjuda tvingsinlosenkompetensen. Och den bestod alltsd av intet
ont anande Gunnar Nord och Robert Ohlsson.

Vi sa att det vil inte kunde vara s forfiarligt miarkvirdigt. Jag
kallades ut till Gunnars lantstille och han bad mig ta med en lag-
bok. Sa slog vi upp kapitlet om tvingsinlésen och borjade lisa frin
borjan om hur det hir skulle ga till och tyckte nog inte att det var
sa konstigt. Ulf tillhandaholl ocksa en tvingsinlésendom som han
formodligen hade himtat i SE-bankens arkiv. De var relativt svara
att fa tag pa.

Vi laste den dér tvingsinlosendomen och sag ungefir vad det var
tor moment och hur vi skulle starta. Vi gick iging med hull och har
och det gick naturligtvis fullstindigt 4t skogen. Vad jag talar om ir
investmentbolaget Balken.

Det var de nytillkomna finansminnen pa Pronator, Christer Jacobs-
son, John Wattin och Jan Engstrém, som tog sig an uppgiften att
ligga ett bud pa Balken. Och vad var di Balken? Vi tar det fran
borjan och vinder tillbaka till dagens tema: fientliga uppkopserbju-
danden.



Robert Ohlsson

Det hir ir en riktig hajbur. Och vad var di hajburen? Jo, det var
en dgarkonstellation som bestod av bolagen Balken, Foretagsfinans,
och det industriféretag som man egentligen ville kontrollera med
hjilp av dessa tva, nimligen ABV. De dir bolagen dgde aktier hart i
varandra. Foretagsgruppen var ointaglig — ddrav namnet Hajburen.

Vad som hinde var att finanshajen” Anders Wall och hans Bei-
jer Invest hade forsokt ge sig pa den dir hajburen, och misslyckades
grovt. Det gick inte. Istillet kom det ett motbud frin ett konsortium
som kontrollerade hajburen. Det var alltsd dessa "forskriackliga” ska-
ningar (ursikta Erik, Dick och ni andra) med bland annat Cardo,
familjerna Linander och Gorthon, som lade ett motbud som bor-
sen naturligtvis reagerade pa och dir vi for forsta gingen fick klara
riktlinjer om hur man inte fir bete sig. Det kostade dem bérsboter:

Akermans Verkstad fick betala 13 238 kr,

Armerad Betong Vigforbittringar fick betala 15 kr,
Hevea fick betala 10 ooo kr och

Cardo fick betala 78 294 kr.

Det var ju inte alldeles avskrickande belopp, men nesan var natur-
ligtvis mycket virre — att bli botfilld av borsen for forsta gingen
pa ar och dag. Inte sedan Kreugers dagar hade man sett en sidan
skandal. Man 6verklagade alltihop, drendet vandrade genom ritts-
instanserna och slutade i Hogsta domstolen i det si kallade Fore-
tagsfinansmalet ar 1985. Med forlust for konsortiet.
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Men detta ir inte nog som rittsskandal. Nagra ir senare kom-
mer alltsd Pronator och koper in sig i Foretagsfinans och laser upp
den dir hajburen genom att silja det fina byggforetaget ABV till
Nordstjernan, och det blir s& sminingom efter ett antal samman-
slagningar det som idag ir NCC. Dirmed var knuten 16st och 1986
kommer sa det av Ulf Aspenberg arrangerade budet pa Balken.
Detta bud brottas vi med under tio ar, slutligen i tvd mal i Hogsta
domstolen.

Det gar diligt i tvingsinlosenprocessen — vi forlorar si det visslar
om det och vi gor alla tinkbara fel - vi hade ju inte Goran att tillga.
Hade vi haft det hade vi 16st det, 4ven om Goéran vinligen gjorde
vad han kunde for att heja pa. Jag tror att skiljenimnden faststillde
losenbeloppet till drygt det dubbla av vad vi tyckte var korreke. Visst
var det sa? Gunnar nickar instimmande i auditoriet ser jag.

Vi tycke forstas att forlusten i skiljenimnden var en riktig nesa
och gick till tingsritten for att man dér skulle bringa ordning i
roran. Tingsritten sa i korthet: vilka dr vi att veta bittre 4n denna
fortriftliga skiljenimnd. Det var ju indé borschefen Gronquist som
var ordférande och vet nagon vad en aktie dr vird s dr det vil bors-
chefen...!

Sa gick det i tingsritten. Hovritten hade exakt samma mening.
Men Hogsta domstolen borjade svikta. Forsta frigan var vid vilken
tidpunkt aktierna ska virderas och det var alltsa det forsta Balken-
malet som kom 1992. Pikallandedagen giller. Arendet skickas dit-
efter tillbaka ner till hovritten, bara fér att komma tillbaka upp igen
till HD, och da handlade det om virderingsprinciper. DA fastslogs
principen att borskursen ska gilla, om inte sirskilda skil motiverar
annat.

Allt detta 4r nu aterspeglat i aktiebolagslagen som i allt visentligt
utformats som utfallet i de hir domarna.

Men det har inte blivit sdrskilt mycket béttre for det. Efter det
att Gunnar och jag som tva katter klev in bland hermelinerna och
skapade oreda si har det fortsatt att vara oreda, skulle jag siga. Det
finns inte ett tvingsinldsenirende som gér fort. Det brakas om allt,
precis allt. Resultatet blir likvil i regel detsamma - det blir bud-
kursen. Men innan man kommit dit dr det ett forfarligt mog, helt
enkelt. Manga foretag som gjort framgangsrika uppkop hipnar 6ver
denna pinsamma lekstuga som vi jurister bistir med som avslutning.
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Vad giller da saken? De allra flesta bud ska ju egentligen fingas
upp av sirregeln som ni vet. Si hir ser sirregeln ut i lagen:

”Har ett yrkande om inldsen av aktie enligt detta kapitel foregatts
av ett offentligt erbjudande att férvirva samtliga aktier som bud-
givaren inte redan innehar och har detta erbjudande antagits av
dgare till mer dn nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser,
skall 16senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sir-
skilda skil motiverar ndgot annat.”

Nyckelmeningen kommer pa slutet, alltsd att har man haft ett bud
och det antagits av en tillrickligt stor krets av personer ska l6sen-
beloppet vara det erbjudna vederlaget i budet, om inte sirskilda skil
motiverar annat.

Ni vet sikert bittre, men i de skiljedrenden som jag f6ljt pa senare
ir har jag kunnat konstatera att minoriteten alltid hivdar att det
finns sarskilda skil, frimst felaktig information till marknaden. Med
den 6vertygelsen fran minoriteten ir det konstigt att det — savitt jag
vet — inte finns nagra svindlerimil i anslutning till offentliga bud.

Sa den sirregel som tillimpas av minoriteten i praktiken ser ut
sa hir:

”Har ett yrkande om inldsen av aktie enligt detta kapitel foregatts
av ett offentligt erbjudande att forvirva samtliga aktier som budgi-
varen inte redan innehar och har detta erbjudande antagits av dgare
till mer 4n nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser, skall
losenbeloppet motsvara det virde som beriknats av en av minori-
tetsaktieigarna anlitad virderingsman om inte sirskilda skil moti-
verar att vederlaget ska motsvara priset i erbjudandet.”

Sa ser verkligheten ut. Visst dr det ritt enkelt att lisa innantill i
lagen nir man har gjort en egen lag. Men vore det inte dnnu enklare
att lisa innantill i den lag som faktiskt giller. Hur svirt méste det
vara?

Ni dr ménga hir som ir involverade i langt fler tvingsinlosenfor-
faranden 4n Gunnar och jag. Folk ir numera vettiga nog att férsta
att man inte ska gora som Ulf Aspenberg och anlita de dir tomtarna
som stillde till alltihop. Jag vidjar till er, det kan inte f4 vara s hir
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tidsodande och kostsamt att 16sa oftast ritt enkla och sjilvklara inl6-
senfragor. Lis lagen, tolka den ritt. Yrka ratt. Dom ritt.

Om loshistar tinkte jag sa till sist prata yteerligare tio minuter,
trots att ni om en minut ska resa er upp, limna rummet och sitta er
tillrdtea for en bit mat.

Lit mig innan ni férsvinner bara helt kort papeka en sista sak.
Det giller kostnadsansvaret. Lagregeln ser ut s hir:

”Majoritetsaktiedgaren skall svara for ersittningen till skiljemin-
nen och gode mannen samt for andra aktieigares kostnader i skil-
jeférfarandet. Om det finns sirskilda skil, far skiljeméinnen aligga
annan aktiedgare att helt eller delvis svara for dessa kostnader.
Betriffande aktieigares och den gode mannens kostnader giller
18 kap. 8 § rittegingsbalken.”

Att moderbolaget som huvudregel ska bira hela kostnaden for inl6-
senforfarandet ar begripligt, dven om det i sig skapar ett processuellt
problem. Lat mig da bli allvarlig for en sekund. Kostnadsansvarsre-
geln innebir inte att man utan vidare maste godta vad alla [6shistar
kraver och vill ha i ersittning.

Hur ir det med denna regelanvisning om ”sérskilda skidl”? Den
hor man aldrig talas om. Varfor? Kunde det inte vara dags att prova
om det inte finns sirskilda skil att aligga annan aktiedgare att helt
eller delvis svara for dessa kostnader?

Loshistarna ér lustigt nog alltid samma personer, oavsett vilket
bolag som ir foéremal for inlosen, stora eller sma bolag och oav-
sett bransch. Jag har aldrig riktigt forstitt vad dessa personer har
for portfdljstrategi for sitt aktiesparande nir de alltid dyker upp i
tvangsinlosensammanhang. Inte kan det vil vara s att de gor dessa
(relativt) riskfria investeringar efter det att budet r ett faktum? Nir
stilldes den fragan senast?

Visserligen har 16shistarna genom dren successivt skaffat sig lite
storre aktieposter for att bemota en sjilvklar invindning, nimligen
att innehav pd nagra tusen kronor inte motiverar att yrka ersittning
med flera tiotusentals kronor for egen tid i inlésenprocessen.

Men likvil; man kan undra om inte flertalet 1oshistar dr med i
processen bara for att fi ut processersittningar frin moderbolaget,
inte for att bevaka sina inlésenintressen i sak. De flesta som haller
pa med tvangsinlosen ir nog i vart fall vildigt trotta pa 16shisteriet.
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Lite extra kostnader kan tyckas spela mindre roll i samman-
hanget. Men det ir inte allt. Deras stindpunkter och medverkan i
processen smittar av sig och legitimerar att processen i stort kan fa
skena ivig med manga ogrundade pastienden.

Tidsutdrikten synes ha tilltagit efter det att medgivet belopp
regelmissigt betalas ut omgaende. Direfter saknas ett viktigt incita-
ment att avgrinsa processen till vad som ir nodvindigt och att hilla
upp tempot.

Behover jag séiga att utfallet av minoritetens minga iterkom-
mande yrkanden ir skralt. Minoritetens framgéng i grundfragan ir
nirmast obefintlig. Bjorn Kristianssons statistik i minnesskriften till
Knut Rohde for ett antal ar sen ir férodande ldsning. Fér minorite-
ten. Jag har ofta undrat: varfor lir de sig aldrig? Att 6verklaganden i
inl6senmal bland annat kommit att handla om ersittningsnivan till
gode mannen ir betecknande.

Skiljenimnderna kan sikert gora nagot it saken, om bara moder-
bolagen yrkar hur det ska vara. Gor det.

Vinner, det var bittre pd Gorans tid. Det var ordning och reda,
inget kringel, det gick smooth and nice. Och det blev ritt!

Sa Goran, vi vidjar - fortsite, stanna kvar. Det finns mycket jobb
att gora i skiljenimnder. Du ir vilkommen!
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