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""Under de senaste arens intensiva uppkopsmarknad har en mangd tveksamma affarer
och taktiker passerat revy pa aktiemarknaden', konstaterar Robert Sevenius i juni
manads expertkommentar. Sevenius skriver om de nya takeover-reglerna som innebar
battre verktyg for Aktiemarknadsndmnden att beivra missbruk av uppkopsratten.

Véalbehovlig skarpning av den svenska uppkopsratten

Under de senaste arens intensiva uppképsmarknad, som sedan oktober 2008 fatt en mer
sansad niva, har en mangd tveksamma affarer och taktiker passerat revy pa aktiemarknaden.
En reaktion till denna intensiva period i svensk naringsliv ar att Naringslivets borskommitté
(NBK) nu kommer med ett forslag till skarpt sjalvreglering av offentliga
uppkopserbjudanden, de s.k. takeover-reglerna.

NBK, som fort en tynande tillvaro, har nu att [amna forslag till borserna som enligt 13 kap 8 8
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden maste ha regler om offentliga
uppkopserbjudanden (ROE) - for en allmén oversikt over uppkdpsratten se min artikel
Publika foretagsforvarv i af Sandeberg, C och Sevenius, R, Borsrétt (2:a upplagan,
Studentlitteratur, 2008). NBK satter dock inte reglerna utan ger ett forslag till de reglerade
marknaderna. | ROE finns flera fragor som &r kansliga for tongivande aktieagargrupper i
svenskt néringsliv. Sammanfattningsvis kan ségas att de nya reglerna innebé&r en skérpning i
nagra uppdagade tillkortakommanden dar Aktiemarknadsnamnden saknat verktyg att beivra
missbruk av uppkopsratten. | denna artikel kommer nagra av nyheterna analyseras.

NBK tar ett nytt grepp om fragan vad som konstituerar ett bud. NBK har forsokt att tackla
oskicket att budgivaren offentligt prévar om en affar har férmaga att vinna gehor pa
marknaden utan att avlagga ett regelmassigt bud. Ett notabelt exempel pa en sadan s.k. pre-
annoncement ar France Telecoms "indikativa forslag" rérande kop av TeliaSonera for ett ar
sedan (som omtalats i min artikel Ny taktik prévar uppkopsratten for Lexnova i juli 2008).
Forfarandet visade med icke-6nskvérd tydlighet att den svenska uppkdpsréttens regler inte
tacker situationen. | nya ROE 1.1 har synen pa det som NBK Kkallar testballonger skarpts,
trots att regelns skrivning i sig inte forandrats. NBK sdger i kommentaren till regeln att
indikativa bud inte ar forenliga med regeln och dess principer. Samtidigt infogas ett nytt
stycke till ROE 11.3, som i huvudsak reglerat budets innehall, att budgivaren dnda kan lamna
s.k. lackagemeddelanden, dvs. offentliggéra att sonderingar pagar ifall information om detta
redan lackt ut pa aktiemarknaden. Det var precis detta France Telecom havdade i det omtalade
fallet, utan att det klarlades fran vem och hur denna information lackt ut till affarspressen. I ett
viktigt tillagg till denna "réttighet” for budgivaren ar att AMN i samband med
lackagemeddelanden kan faststalla en tidpunkt for nar ett riktigt bud senast maste lamnas och
aven foreskriva att budgivaren inte far lamna bud under viss tid, ett moratorium, om denna
tidpunkt inte efterlevs. Denna regel ar hamtad fran den brittiska uppkopsratten och kallas "put
up or shut up". Budgivaren maste klargora sina avsikter eller avsta fran bud.

En av de mest kontroversiella fragorna inom uppkopsratten och NBK:s forslag gar tillbaka pa
dess grundlaggande princip, likabehandling av aktiedgare. Den fraga som delat naringslivet
under langre tid & om budgivaren maste erbjuda samma pris for olika aktieslag. Fragan delar
dven NBK och de remissinstanser som kommenterat forslaget. Aven i denna fraga har vi pa
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aktiemarknaden sett fall av ojamlik behandling av aktiedgare i form av olika erbjudande for
agare av roststarka A-aktier och dgare av rostsvaga B-aktier. Ett exempel &r det
uppmarksammade fallet med Wallenbergssfarens forsaljning av rostkontrollen i Scania till
Volkswagen under ett undantag fran budplikt utan att minoritetsaktieagarna erbjods samma
mojlighet. | den nya ROE 11.11 som reglerar differentierade bud gors en atskillnad om
samtliga aktieslag &r noterade eller inte (vanligt ar att det endast ar B-aktier som ar noterade).
Ar inte samtliga aktieslag noterade ska vederlagets varde vara lika for alla aktier utan
undantag. Ar daremot alla aktieslag noterade kan en viss differentiering medges av AMN
efter ansdkan, men da endast under forutsattning att aktieslagen uppvisar tillracklig likviditet
for en rattvisande prisbild, prisskillnaden mellan aktieslagen inte ar tillfallig samt
prisskillnaden inte endast beror pa nagra enskilda aktiekdpare. Budpremien fér A-aktierna och
B-aktierna maste dock fortfarande vara densamma. | anslutning till regeln paminner NBK
aven regelverkets generella dispensmojlighet i ROE 1.2 vilket innebar att undantag fran
likabehandlingen kan ges aven i andra fall men detta endast "under mycket speciella
omstandigheter". Den nya regeln Kritiseras av manga svenska aktieagarsfarer och kommer
sékerligen foranleda ytterligare kontroverser. Regeln ar dock resultatet av diskussioner och
kompromisser sa vi kan forvanta att den anda kommer atnjuta viss respekt. Huvudprincipen i
den svenska uppkdpsratten ar numera alltsa att A- och B-aktiedgare ska erbjudas samma pris
for sina aktier.

En nyhet ar att NBK forsokt ta ett bredare grepp kring malforetagsstyrelsens roll. En viktig
aspekt i offentliga uppkdpserbjudanden som sarskiljer dem fran andra forvarvsprocesser ar att
saljarna ar sa splittrade och inte kan forhandla med en rést gentemot budgivaren. Av detta
skal hamnar malforetagets styrelse i en delvis svarare position an vid andra foretagsforvarv.
NBK har i detta sammanhang infort reglerna om malforetagsstyrelsens roll i 11:17 - 20. Till
stor del foljer reglerna vad som redan galler enligt aktiebolagslagen men siktar har direkt pa
uppkopssituationen. | 11.17 stadgas att styrelsen ska agera i aktiedgarnas intresse. Detta kan
tyckas sjalvklart men i budsituationerna finns manga satt att knyta upp styrelsen till
budgivarens agenda. Det forekommer olika avtal som ska styra styrelseledaméternas
agerande, bl.a. exklusivitetsavtal, avbrottsavtal och upplasningsavtal. Bland annat har vi sett
att aven staten som ensam aktieagare skapar incitament for malféretagsstyrelsen och
foretagsledningens lojalitet till forséljningsprocessen, bl.a. i Vin & Sprit och Vasakronan,
genom att utlova en extra erséttning for ledningen for att den medverkar till
majoritetsaktieagarens planer. Enligt kommentaren i ROE 11.17 maste dessa avtal utformas
med hansyn till samtliga aktiedgare och det maste ocksa utredas att de ar forenliga med
gallande ratt. | amerikansk ratt finns exempel pa att sadana avtal utan en "fiduciary out
clause" (ett villkor som sager att styrelsen maste bryta avtalet om det strider mot dess
aktiebolagsrattsliga skyldigheter) anses ogiltiga. | ROE 11.18 fortsatter NBK att skdrpa kraven
pa styrelsen och behandlar intressekonflikter som kan uppkomma i styrelsen i samband med
uppkop. Regler om jav finns redan i 8 kap. 23 § aktiebolagslagen men hér ar fragan om
situationer dar styrelseledamot eller vd sitter i knaet pa budgivaren genom anstéllning, andra
uppdrag eller dar styrelseledamoten redan anslutit sig till budet genom en tidigare
Overenskommelse. | reglerna i 11.19 och 20 kring styrelsens offentliggérande om sin
uppfattning och malforetagets medverkan i foretagsbesiktning har inga storre forandringar
skett, men detta block av regler bildar dnda tillsammans ett lovvart forsok till helhetsgrepp
kring den prekara stallning som malforetagsstyrelsen intar i ett uppkap.

Styrelsen och foretagsledningen ar ocksa centrum for intresse i den reglering av
foretagsledarutkdp (management buyouts, MBO) som finns i ROE 111 kap. En nédvandig
skarpning har gjorts betréaffande regleringen av oberoende varderingsutlatanden.



Vérderingsutlatanden &r obligatoriska vid MBO samt vid nagra andra situationer. | en MBO
ar styrelseledamater eller ledande befattningshavare del av budgivarkretsen och hamnar da i
en mycket svar intressekonflikt, med NBK:s ord finns "en obalans i informationsléget i
forhallande till aktiedgarna”. Av denna anledning ska malforetaget ta fram ett
varderingsutlatande (eller s.k. fairness opinion) fran oberoende expertis enligt ROE 111.3.
Problemet med dessa varderingsutlatanden &r att oberoendet manga ganger kunnat ifragasattas
pga. att det &r samma radgivare som arbetar for foretagsledningen som gor
foretagsvarderingen och aven att denna radgivare fatt ersattning i relation till om affaren
genomforts, s.k. success fee. Varderingspersonens oberoende har i manga fall pa dessa
grunder starkt ifragasatts. NBK har i sitt forslag till den regeln uppmarksammat forhallandet
men stannat vid en nagot marklig omvag. Att utféra varderingsutlatande mot resultatberoende
ersattning ar enligt kommentaren till regeln inte langre tillatet. Regeln tillater fortfarande att
samma radgivare som bistar malféretaget (dvs. foretagsledningen) ocksa avger
varderingsutlatandet, men denna far da inte for nagon del i sitt uppdrag ha resultatberoende
ersattning. Av detta forvantar sig NBK effekten att inte samma radgivare bade utfor sjalva
transaktionsradgivningen och foretagsvarderingen, eftersom varderingen smittar
arvodesstrukturen for hela uppdraget. Ett rakare séatt hade varit genom ett direkt forbud mot att
radgivaren i affaren ocksa utfor varderingen.

Det finns ytterligare nya punkter - bl.a. aterkallelse av accept, andringar av bud och
begransning i att komma med nya bud - men de har presenterade sammanfattar de mest
vasentliga nyheterna. Sammantaget ar NBK:s forslag en vélbehdvlig upputsning av
regelverket avseende offentliga uppkdpserbjudanden som tillkommit pa forekommen
anledning. Samtidigt har omarbetningen varit relativ varsam och framforallt siktat mot
uppenbarade tillkortakommanden. Den svenska uppkopsratten framstar fortfarande som
relativt modest jamfort med den brittiska. Den planerade ikrafttradandedagen for forslaget ar
den 1 september 2009, men det ar som sagt borserna sjalva som har att slutligt anta reglerna
och binda bérsforetagen genom sina noteringsavtal. Bundenheten for andra budgivare uppnas
genom en forpliktelse till avtal med borsen som stadgas i 2 kap. 1 8 lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. NBK aviserar aven att de avser
aterkomma med generella ROE for marknadsplatserna samt forslag till skérpta regler om
budplikt. Det finns anledning att folja utvecklingen i regelverket och pa aktiemarknaden.
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