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Expertkommentar - Affarsjuridik

Tendenser i uppkopspraxis pa aktiemarknaden.

I en aterkommande uppféljning av publika bud pa aktiemarknaden tittar vi narmare pa
nagra tendenser inom uppkdpsratten. Denna gang analyseras kort foretagsbesiktning,
budskyddsavtal och budplikten.

Uppkopsmarknaden kan ses som ett matt pa konjunkturlaget i borsbolagen, eller mer
precist, tongivande foretagsledares attityd till risk. Efter manga manader av lag aktivitet har
sedan senhosten flera affarer offentliggjorts. Affarerna visar att "fientligheten” pa
uppkopsmarknaden alltjamt tilltar eller, med andra ord, att parterna agerar mer
professionellt utifran finansiella utgangspunkter sa att fler alternativ erbjuds aktieagarna.
Sammantaget visar detta att marknaden fungerar. Uppképsmarknaden ar som bekant en
viktig del av marknadshaserad bolagsstyrning. Om bérsholag kan bli foremal for oplanerade
dvertaganden finns starka incitament for bolagsledningarna att forsoka ingjuta fortroende
for sin forvaltning hos aktiemarknaden, bl.a. genom att skapa och éverfora vérde till
aktiedgarna. Aven om de senaste affarerna saledes generellt ger att positivt intryck sa finns
det aven tendenser som visar att parterna ocksa forsoker lasa in affarerna med kontrakt och
rattslig kreativitet som missgynnar aktiedgarna. I det foljande kommer tre sddana tendenser
uppméarksammas.

Bekraftande foretagsbesiktningar

Ratos lade 29 november 2010 ett kontantbud pa nanoanalysforetaget Biolin Scientific.
Budet var rekommenderat av Biolins styrelse och huvudaktiedgaren hade bundit sig till
budet. Budet &r alltsa raka motsatsen till ett fientligt bud.

I dessa situationer r det vanligt att budgivaren tillats genomfor en foretagsbesiktning, s.k.
due diligence. En foretagsbesiktning ar en metod for kdparen att samla in och analysera
information om malforetaget for att identifiera eventuella risker vid ett foretagsforvarv.
Besiktningen &r ett viktigt verktyg som dels ger ett beslutsunderlag for kdparforetagets
ledning, dels fungerar som férhandlingsstod som képaren har nytta av pa sin vag mot ett
fullbordat bud. Anvandningen av foretagsbesiktning ar dock sarskilt kansligt vid bud pa
borsholag. En foretagshesiktning innebér strikt sett att malforetaget bryter mot
aktiemarknadens grundlaggande férbud mot selektiv informationsgivning, dvs. att man inte
far lamna ut kurspaverkande information pa annat satt &n genom offentliggérande. Darfor
sétter uppkopsratten grénser for besiktningen i marknadsplatsernas regler om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (ROE): 1. malforetagsstyrelsen maste ta ett
formellt beslut om malforetaget ska delta i besiktningen och sérskilt om den ar forenlighet
med gallande ratt i det specifika fallet (ROE 11.20), 2. budgivaren far inte fortsatta képa
aktier 6ver borsen efter besiktningen (ROE 11.2) samt 3. styrelsen maste offentliggora
besiktningsinformationen fore acceptfristens utgang (ROE 11.20).

Sarskilt den sista regeln om att offentliggdra besiktningsinformationen &r problematisk
eftersom foretagen helst inte vill publicera de detaljerade prognoser och planer, som &r
bland den information som &r storst intresse for en kdpare. De besiktningar som
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menar budgivaren och dess radgivare underforstatt att inte nagon kurspaverkande
information inte lamnats ut till budgivaren utan besiktningen har istéllet gjorts enkom for att
verifiera redan offentliggjord information. Pa det séttet hoppas budgivare och méalféretag
kringga regeln att besiktningsinformationen maste lamnas ut till aktiemarknaden.

Ratos bud &r inte ndgot undantag fran denna nya praxis utan i pressmeddelandet sags som
exempel pa foreteelsen:

’Ratos har genomfort en begrénsad foretagsutvardering av bekraftande karaktar i
samband med férberedelserna infér Erbjudandet. Biolin Scientific har meddelat Ratos
att under denna process har ingen information som ej tidigare offentliggjorts och som
rimligen kan forvantas paverka priset pa aktierna i Biolin Scientific lamnats till
Ratos.”

Det bor ifragasattas i vad man en sadan eufemism kan halla for prévning. Om den
information som rdjs i besiktningen inte rimligen kan forvantas vara prispaverkande maste
man varfor budgivaren dverhuvudtaget vill ha den. Det talar emot logiken bakom
besiktningen; det finns ingen anledning att inhamta information om malbolag eller verifiera
den om detta inte ar tankt att paverka koparens vilja att forvarva eller kdparens prissattning.
Ren formalia for forvarvet kan t.ex. erhallas via Bolagsverket eller direkt av malbolagets
ledning utan att denna behdver besiktigas av advokater och revisorer. Det finns inte heller
nagot skal till att "bekrafta” redan offentliggjord information. Malbolagets ledning har
redan ett genomgripande ansvar utifran borsréattslig, aktiebolagsrattslig och
redovisningsrattslig reglering som sékerstéller att information ar korrekt och att ledningen
kan stallas till svars om sa inte &r fallet. Det vore pa sin plats att Aktiemarknadsnamnden
provar denna enkla rundning av reglerna som far allt stérre spridning. Ett krav kan
exempelvis vara att &ven budgivaren i sadana fall ska uttala sig om informationen fran den
bekraftande foretagsbesiktning, nagot i linje med ”Kdoparen har vid sin bekraftande
foretagsbesiktning inte gjort nagra iakttagelser som kommit att paverka Koparens
uppfattning om Malforetagets varde”. Man kan inte bade &ta kakan och ha den kvar.

Budskyddsavtalens framsida och baksida

Nordic Capital vann under oktober 2010 6ver Alfa Laval i en budstrid om
avfuktningsholaget Munters. Bada budgivare forsokte pa olika satt forsoker knyta upp
malféretagets ledning och aktiedgare for att forsvara for andra budgivare och att
malforetaget skulle sjosétta motatgarder mot budet.

Alfa Laval skrev avtal med de bada huvudaktiedgarna i Munters att de skulle sélja sina
aktier till budgivaren under forutsattning att inte ndgon annan la ett bud som var mer an fem
procent hogre an Alfa Lavals bud samt gjorde acceptfristen kortare &n motstandaren. Pa
detta satt forsokte man lasa upp affaren eftersom det blir dyrare for andra budgivare. Inte
bara pa grund av att man lagt ett hogre bud utan dven att kan kdpa bolaget med fem
procents potentiell rabatt, en vardeforlust for aktieAgarna. Samtidigt forsokte man pressa
minoritetsaktiedgarna till att acceptera snabbt trots att det fanns tva bud att ta stéallning till.

Nordic Capital a sin sida framtvingade ett avtal med Munters styrelse som innebar att
malféretaget skulle kompensera budgivaren for kostnader i samband med forberedelserna
av budet, dock maximalt 12,5 miljoner, vid en avbruten affar. Det barande villkoret i avtalet
sag ut som foljer:

“2. COST COVERAGE
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costs, fees and expenses in connection with the preparation or making of the Offer as
from 8 September 2010 up to a maximum amount of SEK 12,500,000 (plus 50 per cent
of any VAT on such amount) if:

(i) the Target Board does not announce its recommendation of the Offer immediately
after the publication of the Offer Announcement; or
(ii) the Target Board withdraws or adversely modifies its recommendation of the Offer

for any reason.

2.2 The Target shall not be obliged to pay any amount under section 2.1 above if the
Target

Board withdraws its recommendation of the Offer and instead recommends a Superior
Takeover Proposal and no such Superior Takeover Proposal is completed within six

months of the announcement of such Superior Takeover Proposal. The Target’s
obligation to pay any amount under section 2.1 above is conditional on that the
Swedish Securities Council (Sw. Aktiemarknadsndmnden), on submission by the
Bidder, does not determine that payment by the Target of any amount under section
2.1 above is contrary to the Swedish Takeover Act (Sw. Lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden), the Takeover Rules adopted by NASDAQ
OMX Stockholm or good practice on the Swedish stock market.”

Denna avtalade kostnadstackning innebar ocksa en inlasning for malforetaget och dess
aktieagare eftersom bolaget maste betala ut pengar i det fall inte aktiedgarna saljer sina
aktier till budgivaren. Kostnaden blev ett hinder for den andra budgivaren eftersom bolaget
blir mindre vért motsvarande denna extra kostnad. Nu var inte kostnadserséttningen sarskilt
stor i relation till budet i detta fall men i bl.a. annat engelsk ratt har man varit tvungen att
begransa denna typ av uppbrottsersattningar sa att inte 6verstiga en procent av budvardet.
Dessutom var avtalet en del av malbolagets rekrytering en vit riddare, dvs. en vanligt
installd alternativ budgivare, vilket ledde till ett 6kat varde for aktiedgarna om totalt 666
mkr. Trots att varde tillfordes aktiedgarna i detta sarskilda fall av budskyddsavtal sa
foranleder bor liknande inlasningar av malbolaget betraktas med forsiktighet.

Olika avtalsformer och villkor har i utldndsk réttspraxis utvecklats rorande avtal mellan
budgivaren och mélforetag, alternativt mellan budgivare och huvudaktiedgare, bl.a. kan
foljande former iakttas:

Engelsk term  |Svensk term Forklaring
No shop Exklusivitetsvillkor Malforetagsstyrelsen forbinder sig att inte
aktivt soka efter andra budgivare.
No talk Kommunikations-  |Malforetagsstyrelsen forbinder sig att inte pa
forbud nagot satt kommunicera med andra budgivare
kring ett eventuellt bud.
Go shop Omvant Malforetaget forbinder sig att endast under en

exklusivitetsvillkor |begransad period soka alternativa budgivare.
Villkoret &r ofta ett dolt exklusivitetsvillkor.
Lock-up Inldsningsvillkor  Olika typer av avtalsvillkor som innebar att
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fore budet, bl.a. genom Gverlatelse av
egendomar eller rattigheter.

Break up fee Uppbrottsersattning Malforetaget forbinder sig att ersatta
budgivaren for dennes kostnader i samband
med budet om afféren inte genomfors.

Best effort Prestationsvillkor ~ Malforetaget forbinder sig att gora sitt basta
for att transaktionen ska kunna genomforas.

Budskyddsavtal och omn&dmnda villkor &r inte reglerade i svensk rétt. Samtliga de
uppraknade villkoren strider dock principiellt sett mot styrelsens grundldggande
aktiebolagsréattsliga plikt att se till bolagets och aktiedgarnas basta. Den aktiebolagsrattsliga
generalklausulen stadgar att vare sig bolagsstimman eller styrelsen far ta beslut som ger
otillbérlig fordel till ndgon med nackdel for bolaget eller aktieagare (ABL 7:47 och 8:41).
Likabehandling &r ocksa en av grundprinciperna for uppkopsréatten, det aligger styrelsen att
agera i aktiegarnas intresse (se bl.a. ROE 11.17). Ibland hévdas att budskyddsavtal &r en
form av forsvarsatgard fran malforetagsledningen sida som skulle kunna strida mot LOE 5:1
(forbudet mot bolagsledningens motatgarder) men detta &r enligt min mening tveksamt
eftersom de beskrivna villkoren syftar till att skydda ett bud mot andra bud, inte ensidigt
tagna rattshandlingar introducerade av malforetaget. Manga utlandska budskyddsavtal
innehdller darfor ett undantag for styrelsens aktiebolagsrattsliga skyldigheter, s.k. fiduciary
out clause (vardpliktsundantag). Villkoret innebar att oavsett 6vriga bestammelser i avtalet
sa har styrelsen alltid ratt och skyldighet att styrelsen ta hansyn till sina forpliktelser
gentemot bolaget och aktiedgarna enligt aktiebolagslagen, aktiemarknadsratten och andra
normer.

Samtliga uppréknade budskyddsavtal &r principiellt sett till nackdel for
minoritetsaktiedgare. Avtalen ar 6verenskommelser mellan budgivare och mélbolag
respektive huvudaktieagare till skydd for villkor rérande affar som annu inte fatt provas av
aktiedgarna och aktiemarknaden. Avtalsparterna forsoker begrénsa aktiedgarnas och andra
parters handlingsalternativ. Rétt anvanda kan budskyddsavtal dock vara till fordel for
aktiedgarna, men fonstret for vardeskapande effekter av budskyddsavtal ar mycket litet. |
Munters-affaren lyckades transaktionen genomforas till ett hogre pris utan otillbdrliga
vardeforluster. Men det finns inga garantier for att detta alltid blir resultatet. Principiellt
maste en budgivare vara beredd att sta riskerna med att lagga ett offentlig
uppkopserbjudande fullt ut om han eller hon ska uppbéra fortjansterna av ett
foretagsforvarv. Darfor maste budskyddsavtal regleras battre i den svenska uppkopsratten.
Igen, man kan inte bade ata kakan och ha den kvar.

Budpliktens kval

Aktiedgarna i elektronikkedjan SIBA, familjen Bengtssons &garbolag Waldir AB, flaggade i
december 2010 upp sitt &gande i den konkurrerande elektronikkedjan Netonnet. Waldir &r
den enskilt storsta aktiedgaren i Netonnet med da 30,2 % av aktierna och rosterna. Darmed
overskrids troskeln for budplikt som enligt LOE 3:1 &r just 30%. Eftersom kontrollposten
ackumulerats var de regelméassiga dispenserna som lamnas fran Aktiemarknadsnamnden i
budpliktsfall relativt utsiktslésa (d&ven om man fick dispens fran att lamna erbjudande till
vissa jurisdiktioner, AMN 2010:46). Waldir lamnade sa ett budpliktsbud i januari 2011.
Budet fick ett negativt mottagande eftersom den erbjudna budpremien var negativ med 12
procent i relation till aktiekursen vid budtillfallet, att jamféra med en normal budpremie
som brukar ligga 20 — 30 procent hdgre &n aktiekursen. Eftersom budpliktsbud faller under
reglerna for frivilliga uppkopserbjudanden galler att budet inte far understiga priset for s.k.
foraffarer. Budet far saledes inte vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren som skett
inom sex manader fran budet enligt ROE 11.13. Eftersom en ackumulering av en
kontrollpost baddar for en kamp om kontrollen 6ver bolaget ifraga vilket i sig normalt
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aktiekursen. Reglernas syfte att skydda minoritetsaktiedgarna fran illikvida aktier och
ovantade kontrollaktieagarskiften, genom att ge dem en méjlighet att avyttra sina aktier pa
en rimlig kursniva, forsvinner saledes. Reglerna ger budgivarna méjlighet att invanta ratt
tillfalle for att kunna ta kontroll dver ett bérsholag och tvinga minoritetsaktiedgarna att vara
kvar eller sélja sina aktier till underpris

Aktiemarknadsnamnden lamnar regelmassigt undantag fran budplikten. Enligt en artikel av
John Ohlsson i Juridisk tidskrift (2009/2010 nr 4) &r det vanligaste arendet hos AMN just
anstkan om att fa undantas fran budplikten och majoriteten (98%) av ansokningarna
bifalles. Det har gatt sa langt att Naringslivets borskommitté skriftligen begért hos
regeringen att en ny (absolut) budpliktsgrans om 50% maste inforas for att inte alla
borsforetag ska fa en for aktiemarknaden olamplig aktieagarstruktur.

Genom det omfattande dispensinstitutet och systematiska underbud har budpliktsregeln pa
den svenska aktiemarknaden enligt mitt formenande forlorat sin funktion. Skélet till detta &r
att normgivarna omtolkat syftet med regeln for att passa det hogt koncentrerade dgandet pa
den svenska aktiemarknaden. Regeln uppfattas som en processregel rérande
kontrollagarskiften, dvs. att i fall av ovantade kontrollagarskiften ge minoritetsaktiedgarna
en mojlighet att trada ur aktiedgarkretsen, istéllet for att vara en materiell regel till skydd for
minoritetsaktiedgaren. Regeln bor enligt vissa slopas. En regel utan funktion &r bara
irriterande for samtliga inblandade. For egen del anser jag att regeln maste omarbetas och
dérvid sattas i samband med spridningskravet for borsbolag. Dessa krav ar hogt satta pa de
olika marknadsplatserna (for Stockholmsbdrsen géller att 25 procent av aktierna ska vara i
allman dgo) men visar att en kontrollaktieagare inte far atnjuta aktiemarknadens risk- och
kapitalallokerande funktioner om inte storre delen av bolagets vérde tillkommer aktiedgarna
pa aktiemarknaden. Aterigen, man kan inte bade 4ta kakan och ha den kvar.
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