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Tuffare klimat for budgivare pa aktiemarknaden

Sedan den 1 februari 2011 har reglerna rérande offentliga uppkopserbjudanden forandrats pa den
svenska aktiemarknaden. Kollegiet for svensk bolagsstyrning har sedan 2010 haft ansvaret att
forvalta och utveckla sjalvregleringen gallande offentliga uppkopserbjudanden (ROE) pa de
reglerade marknaderna och handelsplattformar. Sedan den forra regelforvaltaren, Naringslivets
borskommitté, lades ned har Kollegiet kommit med tre revideringar av ROE. Nytillskotten i
regelverket har foretradesvis hamtas fran den brittiska motsvarigheten till regelverket, the takeover
code, som forvaltas av The Takeover Panel.

Det brittiska regelverket revideras i hogre takt &n det svenska, mestadels pa grund av den hogre
uppkopsaktiviteten pa den brittiska aktiemarknaden dar bade utlandska investerare och
minoritetsaktieagare ar mer aktiva och har mer omfattande rattigheter. Den senaste svenska
uppdateringen av regelboken for uppkop ar dven denna gang inspirerad fran Storbritannien. De
ifragavarande reglerna inférdes i efterdyningarna av det kontroversiella budet pa den engelska
chokladtillverkaren Cadbury fran amerikanska Kraft 2011. Reaktionerna pa affaren var att de
brittiska féretagen var alltfor sarbara mot utlandska budgivare och att malbolagsledningen behovde
starkas i sin roll som aktieagarnas ombud gentemot budgivaren. Uppkop av “nationalklenoder” ger
ofta upphov till protektionistiska debatter.

Fyra ar senare har tva av reglerna fran den brittiska skarpningen av uppkopsreglerna hittat fran
London till Stockholm. Kollegiets revision av ROE innehaller aven vissa korrektur och fortydliganden
av andra regler men har fokuseras pa de tva nyheterna: budgivarens bundenhet vid uttalanden och
forbudet mot budskyddsavtal.

1. Bundenhet vid uttalanden

I1.2 En budgivare som tillkdnnager att budgivaren kommer eller inte kommer att agera pa
ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande &r bunden av detta om tillkdnnagivandet &r
agnat att skapa en befogad tillit pa4 marknaden.

Budsituationerna kan vara mycket pressade situationer dar utfastelser, antydningar och rykten
florerar och far stor paverkan pa aktiekurserna, vilket gor aktiedgarnas handlingsalternativ
svarbedombara. Regelverken pa borsen syftar overgripande till att ge forutsagbarhet,
likabehandling och tillforlitlig information, sa dven de uppkopsrattsliga reglerna. En allméan
aktiemarknadsrattslig princip ar att aktorer inte utan vidare ska kunna avvika fran
avsiktsforklaringar som givits till kanna for aktiemarknaden.

Den nya ROE II.2 har en stark koppling till den allmanna ordningen och regelefterlevnaden pa
aktiemarknaden. Principen har dock tidigare inte upptagits som en fristaende regel. Det har
forekommit en mangd fall dar avsikter avgivits och aterkallats utan forklaring (se t.ex.
Aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2014:38 och 2013:11). Det ror sig bland annat om fall dar
acceptfristen forlangts trots att budgivaren uttalat att sa inte ska ske, att budet hojts trots uttalande
om att sa inte ska ske eller att lagre anslutningsgrad accepterats trots villkor om hégre anslutning
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till budet.

Regeln ar oberoende av om avsiktsforklaring har haft ndgon effekt pa malbolagets aktiekurs eller
inte. Det avgorande ar istallet om tillkannagivandet ar agnat att skapa befogad tillit. Enligt
regelverkets kommentar till regeln asyftas framforallt tillkinnagivanden gjorda i offentliga
uttalanden, till exempel i erbjudandehandlingen. Ett uttalande som ar forsett med tydliga
reservationer eller forbehall kan dock frangas av budgivaren i enlighet med de tillkdnnagivna
villkoren. Ytterst ar det dock Aktiemarknadsnamnden som avgor vilken rackvidd denna typ av
uttalanden far.

En potentiellt problematisk radanmarkning i samband med den nya regeln I1.2 ar att Kollegiet for
svensk bolagsstyrning helt slopat den gamla regeln ROE II:2. Den gamla regeln innebar ett forbud
mot att handla i malbolagets aktier efter det att budgivaren fatt tillgang till information om
malbolaget i en foretagsbesiktning (due diligence) med mindre &n att samma information kommit
aktiemarknaden till del. Istallet refereras numera i kommentaren till ROE II1.20 till reglerna om
marknadsmissbruk enligt EU:s marknadsmissbruksforordning som annu inte lagreglerats i
Sverige (jfr SOU 2014:46 Marknadsmissbruk II).

2. Budrelaterade arrangemang

I1.17a Malbolaget far inte gentemot budgivaren binda sig till nagra budrelaterade
arrangemang.

Med budrelaterat arrangemang avses varje till erbjudandet relaterat arrangemang som
innebéar en forpliktelse for malbolaget gentemot budgivaren, dock inte
sekretessforpliktelser eller ataganden att inte varva budgivarens anstéallda, kunder eller
leverantorer.

I expertkommentaren i Blendow Lexnova mars 2011 ondgjorde jag mig nagot over den bristande
svenska regleringen av budskyddsavtal i turerna rérande uppkopet av det da borsnoterade
avfuktningsforetaget Munters. Budgivarna Alfa Laval och Nordic Capital forsokte pa olika sétt
forsvara for andra budgivare och malbolagsledningens alternativa metoder for en hogre budpremie.
Olika avtalskonstruktioner och 6verenskommelser mellan & ena sidan budgivaren och a andra sidan
malbolaget eller malbolagets majoritetsaktieagare ar vanliga. I basta fall ar sadana s.k.
budskyddsavtal tamligen harmlosa sekretessavtal eller praktiska overenskommelser for att utforska
budets formella forutsattningar. I véarsta fall ar de kraftiga inlasningar som hindrar aktiedgarna fran
en lika och fri bedomning av sina handlingsalternativ, med en reell vardeforlust som foljd. I fallet
Munters bidrog bolagsledningens avtal om uppbrottsersattning med Nordic Capital dock till att
budnivan h6jdes med nara 700 miljoner kronor, men fonstret for vardeskapande effekter for
aktiedgarna ar mycket litet. Huvudregeln maste vara att en budgivare ska star riskerna for att lagga
ett bud fullt ut om hen vill uppbara fortjansterna av ett framgangsrikt bud.

Sa har da det svenska regelverket fatt en reglering av budskyddsavtal. Den nya regeln ROE II.17a
stadgar att malforetaget inte far binda sig gentemot budgivaren i nagra budrelaterade arrangemang.
Med uttrycket budrelaterade arrangemang avses “varje till erbjudandet relaterat arrangemang som
innebér en forpliktelse for malbolaget gentemot budgivaren”. Begreppet arrangemang maste anses
relativt vagt, men i det svenska regelverket tycks nagon form av juridisk forpliktelse vara karnan.
Har kan noteras att den motsvarande brittiska regeln 21.2 innefattar en djupare forklaring av
begreppet arrangemang, namligen “any agreement, arrangement or committment”. Arrangemang
torde i grunden omfatta avtal, icke-bindande partsoverenskommelser samt ensiga utfastelser, men
det ar oklart om aven andra typer upplagg eller samordning ar inkluderade.
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Forbudet mot budskyddsavtal omfattar inte sekretessavtal och avtal om s.k. non-solicitation, dvs.
forbud att varva motpartens anstallda, kunder eller leverantorer. Andra godkanda
overenskommelser som raknas upp i det brittiska regelverket ar sadana som syftar till att fa
godkannande fran myndighet, oeftergivliga utfastelser och avsiktsforklaringar, arrangemang som
uteslutande forpliktar budgivaren, arrangemang som ar relaterade till existerande
incitamentsprogram eller pensionsplaner.

ROE:s kommentar exemplifierar regeln med nagra vanligt forekommande budskyddsavtal och villkor.
Exklusivitetsliknande avtal som innebar att malbolaget forbinder sig att inte aktivt soka andra
potentiella budgivare (s.k. no shop-avtal) eller ens fora diskussioner med sadana parter (s.k. no talk
-avtal). Det kan aven rora sig om skyldighet att informera en budgivare om propaer fran andra
budgivare. Denna typ av aktiviteter ses dock numera alltmer som malbolagets skyldighet i enlighet
med gallande reglering av aktiebolag och uppkép. Mélbolagsledningen ska forsoka skapa
konkurrens i budsituationer. I lagen om uppkopserbjudande pa aktiemarknaden innehaller det
generella forbudet mot malbolagsledningens motatgarder ett explicit undantag fran att soka efter
alternativa budgivare (LOE 5:1).

Den viktigaste budskyddsbestammelsen ar dock uppbrottsersattningen (break up fee alternativt
inducement fee). Avtalet innebar att budgivaren ar berattigad till en monetar ersattning fran
malbolaget ifall budet inte genomfors. Sadana avtal, som har till syfte att gora det kostsamt for
malbolaget att inte sta fast vid affaren, knyter sa bade styrelse och aktieagare hardare till
transaktionen. Det kan finnas motiverade skal till att inga avtal om uppbrottsersattning nar
malbolagsledningen forsoker locka fram en alternativ budgivare att komma med ett konkurrerande
bud for att tvinga en tidigare budgivare att revidera upp sitt pris. Ersattningen kan vara betingad av
de hoga kostnader for bl.a. radgivning som uppstar i en uppkopsprocess. I Storbritannien accepteras
normalt sadana uppbrottsersattningar, men det finns ett tak for ersattning om 1 % av budvérdet (
The Takeover Panels Practice Statement No 23 1.1 (a)).

Ett problem i sammanhanget ar att den svenska regeln ROE II.17a uttryckligen enkom reglerar
bolagets ingangna arrangemang och inte bolagsfunktionarernas mellanhavanden. Styrelseledamoter,
VD och andra omfattas inte av regeln. Den brittiska motsvarande regeln omfattar dock aven
personer som agerar i anslutning till malféretaget: ”... neither a offeree company nor any person
acting in concert with it may enter into any offer-related arrangement...” Eftersom flera forsok att
kringga regeln uppdagades klargjorde The Takeover Panel skrivningen 2014 (Practice Statement No
27 1.2):

The offeree company’s directors are presumed to be acting in concert with the offeree company
under paragraph (2) of the definition of “acting in concert”. The restriction in Rule 21.2(a) therefore
extends to offer-related arrangements entered into between such directors and an offeror.

Det forekommer flera former av bonus- och incitamentsavtal mellan budgivare och bolagsledningen
eller andra personer i malbolaget. Ett exempel ar en forlangningsbonus (s.k. stay on-bonus) vilken
ger bolagsledningen ratt till en extra ersattning om de stannar kvar under ett agarskifte. Avtalen
kan aven vara slutna mellan bolagsledning och kontrollaktiedgare som vill se en sarskild affar ga i
1as. Syftet med ifragavarande avtal ar att bolagsledningen ska “sitta still i baten” och inte stora
affaren genom att till exempel sdga upp sitt anstallningsavtal. Sddana incitamentsskapande avtal
med nyckelpersoner i mélbolaget kan vara val sa skadliga for aktiedgarna eftersom
malbolagsledningen ar utsedd av lagstiftaren att aktivt agera ombud for den spridda
aktieagarkretsen.

Sadana personbaserade budskyddsoverenskommelser kan saledes inte heller fortsattningsvis
angripas via den svenska uppkopsratten. Istallet far remedier sokas i aktiebolagsrattens



generalklausuler eller javsbestammelser.
Avslutande reflektioner

Reglerna ger malbolagsledningen en starkare position. Inspirerade av de brittiska reglerna har de
svenska normgivarna sett behov av att starka malbolaget gentemot budgivaren. I den man
bolagsledningen agerar inte bara i kontrollaktieagarnas intresse utan tar hela aktieagarkollektivets
bésta som sin ledstjarna ar det valkommet. Omvént innebéar detta att budgivarna far ett tuffare
klimat att agera i. Mélbolagsledningen far en allt tydligare roll som motpart och kan inte omvéndas
med olika utfastelser och 6verenskommelser. Det enda spraket som bolagsledning och aktiedgare
kan ta hansyn till ar i princip budets niva. Det ar den explicita och officiella informationen till
aktiemarknaden som ska vara grunden for kommunikationen och eventuellt accepterande av ett
uppkopserbjudande, inte forhandlingar och overenskommelser i det fordolda. Budgivaren maste
framledes vara an mer forsiktig i sina forhandlingar med bolagsledningen.

De nya reglerna kan aven tolkas som att regelverket inriktas alltmer mot forspelet innan sjalva
budet. Det ar tydligt att de tidiga faserna av transaktionsprocessen ar mycket kansliga och inte
sallan blir avgorande for aktiedgarnas handlingsfrihet och budnivan. Samtidigt ar det vanskligt att
reglera denna fas av affaren eftersom parter och aktérer maste ha relativt stort handlingsutrymme
for att skapa en genomforbar och framgangsrik transaktion.
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