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Sammanfattning

Offentliga uppkdpserbjudande utgér en viktig del av den moderna svenska
samhallsekonomin. Ett foretagsforvarv pa aktiemarknaden genererar stora ekonomiska
mojligheter och konsekvenser for de flesta intressenter sasom arbetstagare och
aktiedgare.

Det ar sarskilt intressant med tanke pa att aktiemarknaden préaglas i mangt och mycket
av sjalvreglering. Det ar saledes aktGrerna pa marknaden som etablerar lampliga regler
for vad som skall anses utgéra god sed. Denna sortens reglering ar ett avsteg fran
Sveriges sedvanliga normbildning som vanligtvis utgors av strukturerad lagstiftning.
Det &r sedermera intressant till vilken grad det & gynnsamt med en kombination av dels
sjalvreglering, dels lagstiftning. Det har anforts att aktiemarknaden ar en komplicerad
marknad som krdver denna sortens flexibilitet som sjalvreglering medfér. Denna
framstallning har inte ambitionen att strikt vaga, & ena sidan lagstiftning som &r en
oundganglig del av den moderna ekonomiska infrastrukturen, & andra sidan
sjalvreglering som &r vél forankrat pa aktiemarknaden. Daremot kravs det enligt min
mening hogre stillda krav pa sjalvregleringen for att uppna en balans bland de olika
intressegrupper som finns representerade pa aktiemarknaden och darmed uppratthalla
fortroendet for marknaden.

Informationsgivning ar en central del av aktiemarknaden. Med tanke pa
sjalvregleringen, kravs att réttvis och korrekt information finns tillganglig till samtliga
aktorer under ett och samma tillfalle. Allt i enlighet for att bevara fortroendet. Daremot
ar due diligence-processen ett vedertaget avsteg fran likabehandlingsprincipen som ett
led i ett offentligt uppkdpserbjudande. Det &r brukligt att budgivaren foretar en due
diligence dar denne har majlighet att bilda sig en uppfattning huruvida malbolaget
infriar de stallda férvantningarna och férhoppningarna med foretagsforvarvet. Processen
fungerar som ett verktyg for att allokera risker som &r forknippade med detta stora
atagande samt avgor ofta om ett forvarv ar for handen eller e;j.

Innan takeover-direktivet fanns inga sérskilda regler for offentliga uppkdpserbjudanden.
For Sveriges vidkommande implementerades direktivet med dels sjalvreglering, dels
lagstiftning. 2 kapitlet 1 8 lag om offentliga uppkopserbjudanden stipulerar numera att
aktiebolag skall f6lja de regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden . Det
innebdr bland annat att alla noterade aktiebolag har underkastat sig att folja NBK:s
takeover-regler. Daremot &r reglerna idag utformade aningen egendomliga nar det angar
due diligence-processen som ett led i ett offentligt uppkopserbjudande. Det foreligger



enligt min mening oskaliga risker for budgivaren som ar forknippade med ett offentligt
uppkopserbjudande.

Problematik uppstar da budgivaren véljer att inte lamna nagot bud pa malbolaget efter
en genomford due diligence. Eftersom da bortfaller malbolagets skyldighet att
informera marknaden om férhallandet som rimligen forvéantas paverka varderingen av
malbolagets aktie. Daremot kvarstar budgivarens skyldighet att varken avyttra eller
forvarva aktier i malbolaget med anledning av att denne fatt selektiv information som
inte dvriga marknaden tagit del av. Eftersom budgivaren numera innehar selektiv
information, som skall offentliggéras om denne inte vill vara belastad med
handelsforbud. Det innebéar saledes att om budgivaren forvarvat aktier innan genomford
due diligence att denne inte kan avyttra aktierna. Det blir sarskilt betungande i det fall
att budgivaren genom en due diligence insett att dessa ar 6vervérderade eller till och
med vardeldsa. Danmark och Storbritannien har daremot valt en annan implementering
av direktivet. Enligt min asikt borde Sverige blicka vasterut och lara av det land som
varit forfadern och utvecklaren av takeover-reglerna sedan 1960-talet, avseende
offentliga uppkopserbjudanden. | min slutsats foreslar jag darmed en forandring till
nuvarande takeover-regler.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet presenteras den bakomliggande information kring den valda
framstallningen och vilket huvudsakligt syfte och fokus som sedermera valts att
undersoka. Vidare far lasaren en bild hur problemstallningen skall angripas och vilken
disposition som foljer darav.

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv (mergers & acquisitions) genom offentliga uppkdpserbjudanden (se
definition 1.6.2) ar numera en forekommande foreteelse pa saval den internationella
som den svenska marknaden. Under perioden 1990-2004 forvarvades i genomsnitt 20
aktiebolag varje ar genom offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska marknaden,
vilket motsvarar sju procent av aktiebolagen. En &vervagande del av forvérven
genomfordes pa Stockholmsbérsen.!

Det ligger i sakens natur att forvarven ar affarstransaktioner som kan forknippas med
bade betydande belopp och konsekvenser for saval den kopande parten (harefter
budgivaren) som den saljande parten (harefter malbolaget). Det ar darfor av stor vikt for
budgivaren att forvissa sig om att malbolaget infriar budgivarens forvantningar och
forhoppningar. Av den anledningen genomfors oftast en s kallad due diligence” som ett
led i ett offentligt uppkopserbjudande. Genom detta forfarande erhaller budgivaren
tillrdckligt med information for att avgéra huruvida forvérvet skall fullfdljas eller ej.
Processen fungerar som ett verktyg for att allokera riskerna med foretagsforvérvet. Det
ar vidare styrelsen i malbolaget som skall tillse att budgivaren far erforderligt med
information och styrelsen kan darmed avgora vilken information som kan ldmnas ut
med hansyn till riskerna att bolaget skadas.

Tidigare saknade Sverige lagstiftning for offentliga uppkopserbjudanden. Den 20 maj
2006 implementerades daremot ett direktiv’ (harefter takeover-direktivet) som ett led i
ett harmonieringsarbete inom Europeiska Unionen (hérefter EU), och som idag reglerar
offentliga uppkopserbjudanden pad den svenska aktiemarknaden. Andaméalet med
direktivet ar att skapa 6ppenhet och klarhet vid rattsliga spérsmal samt verka for en
standardisering, men allra framst att sékerstélla aktiedgarna i ett bolag som ar under ett
offentligt uppkdpserbjudande, en réttvis och rimlig behandling. Direktivet &r dock
endast en miniharmonisering, vilket innebér att det ar fritt upp till varje land att inféra
mer langtgdende regler an direktivet. For Sveriges vidkommande finns numera
direktivet implementerat i svensk ratt dels genom lag, dels genom sjalvreglering.
Kombinationen av lag och sjélvreglering har ansetts vara det mest &ndamalsenliga
forfarandet da det korrelerar med den historiska utvecklingen inom granslandet av

! Prop. 2005/06:140, s. 36.

% Det & svart att direkt 6versatta begreppet till svenska varfor jag valjer att anvdnda begreppet due
diligence i fortséttningen, vilket kan beskrivas som en process fér budgivaren att samla och analysera
information om malbolaget for att senare bedéma huruvida ett foretagsforvarv ligger for handen eller ej.
Det sker genom att studera malbolagets exempelvis ekonomiska, juridiska, miljomassiga situation for
att tillse budgivaren tillbérlig omsorg infor forvarvet.

® Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkd&pserbjudanden
(h&refter takeover-direktivet).



associations- och aktiemarknadsratten, eftersom den svenska aktiemarknadsrétten har en
historisk pragel av sjalvreglering.

| och med direktivet infordes lag (SFS 2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (hérefter LUA), denna reglering stipulerar att den part som lamnar ett
offentligt uppkopserbjudande skall folja de regler och sanktioner som borsen faststéller
dar dennes aktier ar noterade.” Foljaktligen &tar sig noterade bolag att folja den
sjalvreglering som rader, vilket innebar marknadsplatsernas regler (se avsnitt 3.3.2),
Néringslivets  Borskommittés  (hdrefter NBK) regler (se avsnitt 3.3.3),
Aktiemarknadsnamndens (harefter AMN) uttalanden (se avsnitt 3.3.5) och
noteringsavtalet (se avsnitt 3.3.7). Offentliga uppkopserbjudanden aktualiserar salunda
bade associationsrattsliga och aktiemarknadsrattsliga regler.

1.1.1 Problemformulering

Grundlaggande for saval de reglerade marknaderna,” som handel med véardepapper,® &r
att tillse att allmanhetens fortroende uppratthalls vilket bland annat innebar att
allmanheten skall fa ta del av korrekt information samtidigt. Ett avsteg fran principen
utgdrs av att budgivaren vanligen foretar en due diligence som ett led i ett offentligt
uppkopserbjudande och darmed erhaller budgivaren information som annu inte natt hela
marknaden. Om informationen rimligen kan forvantas att paverka malbolagets aktiekurs
far budgivaren varken avyttra eller forvarva aktier i malbolaget dessforinnan att
informationen offentliggjorts fér hela marknaden, som féljer av takeover-reglerna’.®
Vidare har malbolaget en plikt att informera marknaden om férhallanden som rimligen
kan forvantas att paverka varderingen av malbolagets aktie innan dess ett forvarv sker.’

Problematik uppstar emellertid da budgivaren véljer att inte lamna nagot bud pa
malbolaget efter en genomford due diligence, eftersom da bortfaller malbolagets
skyldighet att informera marknaden om forhallandet som rimligen forvantas paverka
vérderingen av malbolagets aktie.'® Daremot kvarstér budgivarens skyldighet att varken
avyttra eller forvarva aktier i malbolaget med anledning av att denne fatt selektiv
information som inte 6vriga marknaden tagit del av. Det &r foljaktligen intressant i den
situation da en budgivare sedan tidigare redan forvarvat aktier i malbolaget, denne
betraktas numera inneha en sorts insiderinformation och kan inte avyttra sina aktier,
men kan saledes besitta information som forklarar att aktierna understiger sitt
marknadsvérde eller till och med &r vérdelosa.

* 2 kap. 1 § 1-2p. lag (SFS 2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden (harefter
LUA).

> 13 kap. 1 § lag (SFS 2007:528) om vérdepappersmarknaden (harefter VpmL).
®2 kap. 1 § enligt lag (SFS 1991:980) om handel med finansiella instrument (harefter LHF).

" Regler rérande offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden NASDAQ OMX Stockholm, den 1
oktober 2009 och NBK:s regler rérande offentliga uppkoépserbjudanden avseende aktier i svenska
aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (2009-10-05) (harefter takeover-reglerna).

8 11.2 takeover-reglerna.
% 11.20 takeover-reglerna.

19 K ommentaren till takeover-reglerna, s. 44.



Ar de nuvarande regleringarna gallande offentliga uppkopserbjudanden verkligen
forenliga med due diligence och dess dandamél? Ar det skaligt att en budgivare inte skall
kunna avyttra aktier da denne vet att de understiger sitt marknadsvarde? Vidare finns
det mojligheter for att undvika denna problematik i framtiden genom att revidera
reglerna?

1.2  Syfte

Framstallningens huvudsakliga syfte &r att diskutera gallande ratt kring selektiv
informationsgivning och problematiken som kan uppsta vid due diligence som ett led i
ett offentligt uppkopserbjudande. Det bakomliggande syftet &ar emellertid ett
resonemang kring sjalvreglering och lagstiftning pa aktiemarknaden, vilket medfor att
uppsatsen tenderar att fa nagot av en réattspolitisk pragel.

1.3 Metod och material

1.3.1 Inledning

Framstéllningen utgors huvudsakligen av tva delar for att besvara syftet. Det med
anledning av att syftet innehaller, dels en generell diskussion kring sjalvreglering
respektive lagstiftning (avsnitt 3), dels en mer djupgaende diskussion av en specifik
sjalvreglering i form av takeover-reglerna (avsnitt 4-5). For att i den man majligt belysa
takeover-reglerna innehaller den senare delen ett komparativt inslag (avsnitt 5).

Anledningen till att jag valt ett syfte med en generell del och sedan skiftar
framstallningen mot ett djupgdende fokus &r att jag anser att lasaren behdver bli bekant
med aktiemarknadens regler innan denne tar vid en mer djupgaende diskussion, av en
specifik sjalvreglering (takeover-reglerna). | annat fall &r uppfattningen, fér mig
veterligen, att lasaren gar miste om en stor del av aktiemarknaden och bakgrund till
varfor takeover-reglerna kan ha fatt sin utformning. Det &r for lasaren nodvandigt att bli
upplyst om informationens centrala betydelse och bekanta sig med balansen av a ena
sidan fortroende etablerat genom lagstiftning, & andra sidan kommersiell effektivitet
etablerad genom sjalvreglering pa aktiemarknaden. Darigenom erhaller lasaren en
forstaelse av sambandet av aktiemarknadens sjalvreglering. Min forhoppning med
denna framstallning utgoérs inte av att lasaren okritiskt skall dverensstimma med mina
varderingar. | ett forsok har jag darfor valt att presentera en generell och en djupgaende
del for att lasaren skall ha en mojlighet att vara inforstadd med regleringar saval
generellt som specifikt i syfte att ifrdgasatta eller dverensstamma med mina asikter.

1.3.2 Juridisk metod

For att besvara syftet har den grundlaggande ambitionen varit att folja en traditionell
juridisk metod, vilket innebar att utgangspunkten for framstallningen ar att folja
rattskéllornas betydelse avseende gallande rétt. Det innebér att utredningen for
framstéllllningen sker i féljande ordning, gallande lagstiftning, forarbeten, rattspraxis och
doktrin.

Vissa avsteg har emellertid ansetts nodvandiga eftersom aktiemarknaden i mangt och
mycket lyder under sjalvreglering. Lagstiftning saknas saledes pa vissa omraden inom

11 Andersson et al, Juridikens termer, s. 158.



aktiemarknadsrétten. Jag anser att aktiemarknadens sjalvreglering skall tillmatas relativt
hogt rattskallevarde, men &ndock understéllas lag, forarbeten och réttspraxis. Det med
anledning av att de sjalvreglerande organen har stark auktoritet och i hog grad styr
utvecklingen av normbildningen, forvisso innefattar det en risk for subjektivitet. Regler
stipulerade av NBK, uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden (harefter AMN) och
borsens regler ligger till grund for stor del av framstallningen samt tillmats salunda ett
rattskallevarde Overstigande doktrin for att beskriva géllande ratt. Aktiemarknaden ar
vidare i viss utstrackning paverkad av EG-ratten med direktiv som styr utvecklingen.
EG-direktiven ar i vanlig ordning likstallt med lag i denna framstallning och salunda har
hansyn tagits till dessa i den man nodvandigt att beskriva svensk gallande rétt.

Statens Offentliga Utredningar (harefter SOU) och regeringens propositioner (harefter
prop.) ar omfattande inom aktiemarknaden och fungerar som ett underlag for att begripa
den komplexa marknaden. Aven om vissa propositioner inte har direkt anknytning till
offentliga uppkdpserbjudanden har likvél dessa propositioner syfte varit applicerbara
och fungerat val for att beskriva vardepappers- och aktiemarknaden samt diverse
ekonomiska begrepp.

Doktrin pa amnesomradet kan ibland inte te sig lampat for en framstéllning av djupare
akademisk dignitet, i ett forsok har dock liknande doktrin endast anvéants i den man att
beskriva mer grundlaggande foreteelser inom framstéllningen. Det ar nddvandigt att
lasaren erhaller mer grundlaggande information eftersom det inte kan forutséttas att
lasaren ér till fullo bekant med @mnesomradet sedan tidigare. Jag forutsatter emellertid
att lasaren har viss grundldggande kunskap avseende associationsrattsliga sporsmal
varfor det inte forklarats i samma man.

Artiklar pa amnesomradet har fungerat som en startpunkt och hjalpt att formulera valda
inriktning. Vidare tillmats artiklar en storre betydelse i denna framstéllning gentemot
den vanliga rattsordningen och jamférs med doktrin. Jag har dock endast studerat
artiklar i den man, for att kunna etablera egna asikter pad omradet. Det innebéar att
artiklar lasts med kritiskt 6ga som i sin tur kritiskt granskar lagstiftning och domar.*?
Det skall slutligen papekas att framstallningen ar skriven fran budgivarens perspektiv.

1.3.3 Val av angreppssatt

Den grundldggande tanken med framstéllningen &r dels en I6pande analys, dels en mer
omfattande och avslutande analys (se avsnitt 1.7). Att kontinuerligt fa in kritiska asikter
I det fakta som presenteras ger uppsatsen en kritisk och férhoppningsvis en réattspolitisk
pragel, vilket motiveras av det bakomliggande syftet. Allt eftersom bakgrundsfakta
presenteras far lasarens saledes folja mina asikter. Detta tillvagagangssatt passar
framstallningen val och ger lasaren en majlighet att reflektera och antingen ifragasétta
eller samtycka med mina synpunkter.

Framstallningen innehaller ett komparativt inslag gentemot utlandsk ratt, i den man det
tjanar till att besvara syftet och belysa de lege ferenda i Sverige. Jimforandet av
utlandsk ratt ger lasaren en uppfattning hur gallande rétt kan och har utformats i andra
lander. Det innebér att det komparativa inslaget ar nagorlunda begransat eftersom det
primart skall presentera alternativ till reglering av offentliga uppkopserbjudanden och
sedermera en mojlighet att undvika problematiken med handelsfoérbud, som kan uppsta

12 sandgren, Vad &r rattsvetenskap? - Festskrift till Peter Siepel, s. 541 not 49.



vid due diligence. Avseende den danska ratten har det &ndock ansetts av intresse att
diskutera den danska implementeringen av direktivet eftersom nationen valt ett annat
angreppssatt som kan betraktas vara en felaktig implementering (se avsnitt 4.1).

Fortsattningsvis ar avsnittet som behandlar foretagsoverlatelser och due diligence
skriven utifran doktrin da &mnesomradet inte ar specifikt reglerat i lag (se avsnitt 2.3).

Aktiemarknaden &r en dynamisk marknad vilket leder till att den &r standigt foranderlig.
For att rattvist kunna beskriva dagens termer, regler och uttryck har det varit nédvandigt
att till viss del anvénda redan upphévd lagstiftning och tillhorande forarbeten.
Forarbetena ar valskrivna och valutformade med ett resonemang att de foljaktligen
fungerar som en forebild till de lege lata och sedermera till de lege ferenda.

Jag har valt att beskriva avsnittet om noteringsavtalet utifran doktrin med anledning av
att det ar de grundldggande principerna som dar aktuella och inte de specifika
regleringarna.

Informationsgivning och dess betydelse for aktiemarknaden &r en central del av
uppsatsen och diskuteras lopande genom hela framstéllningen eftersom fenomenet blir
tydligare gentemot att ha ett sarskilt avsnitt.

1.34 Metodproblem

e Aktiemarknaden &r en dynamisk marknad och standigt i forandrelse (se avsnitt
1.4). Det innebar att viss saval lagstiftning som doktrin, blivit obsolet en tid
innan, eller till och med under framstéallningens gang. Det har foljaktligen
medfort att jag tvingats vara extra uppmérksam och utforligt jamfort kallornas
innehall gentemot varandra.

e Doktrin inom aktiemarknaden riskerar i viss utstrackning att erhalla en subjektiv
ton (se avsnitt 1.4). Flera aktorer som innehar ledande positioner inom
institutionerna  som verkar for sjalvreglering, &r tillika forfattare pa
amnesomradet. Det innebar att jag valt att inte anvanda den doktrinen i lika stor
utstrackning, men anda ansett det nddvandigt att presentera vissa tankar och
asikter.

e Svarigheterna med informationssokningen inom den svenska ratten har inte varit
att finna information da det finns rikligt med lagstiftning, forarbeten och doktrin,
men likval att urskilja relevant fakta fran irrelevant. Daremot géllande den
utlandska rétten har det varit desto mer besvérligt att finna information. Jag fick
genom vissa databaser soka mig vidare till relevant &ldre lagstiftning och nyss
implementerad lagstiftning som en direkt foljd av takeover-direktivet.
Yiterligare en aspekt ar att den utlandska ratten likasa préaglas av sjalvreglering,
vilket medf6ér ett omfattande och komplicerat regelverk. Vidare innehar
biblioteken begrénsat med utlédndsk rétt och den doktrin som finns &r dldre och
reflekterar inte gallande ratt, med undantag for grundldggande principer varfor
en del &ldre verk brukats i denna framstallning.

1.4  Kallkritik

Eftersom aktiemarknaden ar en dynamisk marknad ar det en utmaning att hitta material
som &r adekvata for stunden och tillamplig for den radande situationen och



utvecklingen. Det faktum har i hog grad paverkat framstéllningen eftersom under
framstallningens gang etablerades nya takeover-regler, det forandrade dock inte det
materiella i framstéliningen. Dessutom d&r lagstiftningen relativt omfattande och
komplicerad samt beror till stor del av EG-rétt, vilket gor att det ar nagot vanskligt att
navigera sig fram till gallande ratt. En del aldre litteratur behdvs darfor for att forsta de
fundamentala principerna och for att forsta den utveckling som aktiemarknaden
genomgatt.

Jag fick iden till mitt uppslag tack vare en artikel skriven av Daniel Stattin i Svensk
Juristtidning (harefter SvJT).** Vidare har, enbart initial, vagledning hamtats fran
densammes bok'* om offentliga uppkopserbjudanden. Det skall dock namnas att det
senare verket inte gatt obemarkt forbi i den akademiska varlden och till viss del utstatt
kritik.®> Oaktat huruvida motsagelsen ar valgrundad eller ej, ins&g jag andock vikten av
att kritiskt granska artiklar och doktrin pa amnesomradet. Vidare bor vissa forfattare pa
amnesomradet forknippas med olika rattskallevarde i framstallningen. Det torde dock
inte enbart grunda sig i huruvida forfattaren &r erkand eller ej. Hénsyn till
rattskallevardet bor dessutom tas till att viss doktrin forfattas av personer, dar
objektivheten kan ifrdgasattas da de innehar betydande positioner inom de
institutionerna som de facto sjalvreglerar vardepappersmarknaden.

Framstallningen ter sig formodligen inte strikt juridisk men jag har ansett det
nodvandigt att presentera och diskutera ekonomiska perspektiv likaledes for att fa en sa
rattvisande bild som mojligt. Ibland finns det ingen mdjlighet att belysa en situation
strikt juridiskt eftersom det kan bero pa ekonomiska grunder och vice versa. Det galler i
synnerhet vardepappersmarknaden respektive aktiemarknaden. Regleringar kan salunda
paverka den finansiella marknaden saval negativt som positivt.

1.5 Avgransningar

Aktiemarknaden ar en del av vardepappersmarknaden. Daremot kommer inte dvriga
delar pa véardepappersmarknaden (kreditmarknad och derivatmarknad) att diskuteras da
det saknar direkt relevans for att besvara syftet. Aktiemarknaden préglas och utvecklas i
takt med utfardade EG-direktiv. Det &r av fundamental betydelse och hade gérna
diskuteras mer ingdende. Daremot har enbart takeover-direktivet direkt innebord for
svensk géllande ratt av offentliga uppkopserbjudande och dartill med hansyn till
framstallningens omfattning samt tidsramen blir det séledes takeover-direktivet som &r
aktuellt att belysa i stérre utstrackning och till viss del marknadsmissbruks-direktivet®.

Fokus under denna framstallning ligger framst pa selektiv informationsgivning och
problematik som kan fdlja vid en due diligence 1 ett led av ett offentlig
uppkopserbjudande, det primdra syftet begransar darmed framstéllningen i sig. Det
innebéar bland annat att framstallningen tar sikte pa foretagsforvarv av noterade bolag pa
aktiemarknaden och inte rent privata och obligationsrattliga foretagsoverlatelser. Trots

13 Stattin, Om due diligence-undersékningar vid takeover-erbjudanden, SvJT, 2008, s. 733ff.
14 Stattin, Takeover.
15 For vidare intresse se harom Bengtzén, Litteratur, SvJT, 2008, s. 723ff.

1° Europaparlamentets och Radets Direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).
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det begransade syftet blir ofta skatterattsliga problemstallningar aktuella med anledning
av foretagsoverlatelsens vida innebord, lat vara att vissa lasare intresserar sig for
liknande foreteelser emellertid saknar det intresse i forevarande sammanhang. For att
anpassa omfattningen till den tidsram som en magisteruppsats ar forknippat med sa blir
det endast aktuellt att till en begransad man diskutera associationsrattsliga sporsmal.
Allra framst diskuteras aktiemarknadsrattsliga spérsmal som har stark anknytning till att
besvara syftet. Det innebdr att &dven om grénsoéverskridande offentliga
uppkopserbjudanden ar av intresse sker dessa sa pass sporadiskt att det inte tjanar till att
besvara syftet.’

Aven om aktiemarknaden regleras till stor del av sjalvreglering finns det omfattande
lagstiftning pa amnesomradet. For att begransa omfattningen ytterligare kommer inte
lagstiftning som inte har direkt innebord for syftet att berdras. Reglerna kring offentliga
uppkopserbjudanden &r, om inte annat foreskrivit, tillampligt géllande konvertibler,
teckningsoptioner,  kapitalandelsbevis,  vinstandelsbevis,  emissionsratter  och
motsvarande finansiella instrument. Daremot kommer inte dessa finansiella instrument
att betraktas utan det enda vederlag som kommer att studeras skall utgoras av kontanter.

Sjalvreglering och lagstiftning diskuteras enbart som fenomen och jag har ingen
ambition att utreda till vilken utstrackning som den ena eller den andra ar nédvéndig
och det utesluter saledes diskussion om materiellt innehall i lag. Inte heller tas hansyn
till vilka forhallanden som maste lagstiftas, exempelvis 8 kap. 2 § (SFS 1974:152)
regeringsformen.

Finansinspektionen ger ut forfattningar och kompletterande regler, bland annat i form av
deras forfattningssamling (FFFS). Reglerna har daremot ansetts otjanliga att besvara
syftet i och med organets begransade funktion géllande offentliga uppkopserbjudanden.

| samband med foretagsoverlatelser och due diligence-processer ar det brukligt med
omfattande avtal som reglerar parternas forhallanden. | framstallningen kommer avtalet
inte att ber6ras mer an att uppmarksamma sekretessavtalet, som reglerar den
information som framst budgivaren erhéller. Aven om det &r relevant med avtalen
forandrar det inte de materiella problemstéliningarna som de facto foreligger vid en due
diligence.

Framstéllningen ber6r &ven utlandsk rétt géllande offentliga uppkdpserbjudanden men
for att begransa omfattningen sker detta komparativa inslag gentemot dansk och brittisk
ratt gallande specifikt takeover-regler. Salunda kommer inte en generell diskussion att
foras kring aktiemarknaden i stort. Det far anses tillrackligt for att lasaren skall bli varse
om hur regleringarna istéllet kan vara utformade och sedermera ta stallning till huruvida
en foréandring av svensk ratt gallande offentliga uppkdpserbjudanden &r nédvandigt.

1.6 Definitioner

1.6.1 Vardepappersmarknad

Vérdepappersmarknaden utgor den essentiella marknaden dér kapital allokeras genom
att vardepapper forandras till innehav eller omvandlas till likvida medel. Det ar saledes

7 Prop. 2005/05:140, s. 37.



en viktig del fér samhéllsekonomin och fordelat 6ver aktiemarknaden, penning- och
obligationsmarknaden samt derivatmarknaden.®

1.6.2 Offentligt uppképserbjudande

Ett offentligt uppkOpserbjudande &r ett erbjudande riktat till en innehavare av
vardepapper i ett bolag. Erbjudandet kan antingen vara alla eller en del av innehavarens
vérdepapper, men skall syfta till att forvarva kontrollen éver malbolaget.™

1.6.3 Finansiella instrument

Finansiella instrument definieras som gverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstrument”, vilket
innefattar alla slags instrument som existerar pa vardepappersmarknaden fran bland
annat aktier och obligationer till statsskuldsvaxlar och optioner.?°

1.7 Disposition

Kapitel tva innehaller en generell beskrivning angaende foretagsoverlatelser. Kapitlet
ger lasaren en forstdelse om motiven bakom foretagsoverlatelser och likasa
tillvagagangssattet. Kapitlet behandlar vidare aktiemarknaden varpa offentliga
uppkdpserbjudanden sker. Darefter foljer en forklaring till hur due diligence brukas och
sedermera ar forknippat med foretagsoverlatelser och mer specifikt till offentliga
uppkopserbjudanden.

Kapitel tre behandlar regelbildning pa aktiemarknaden och &r indelat pa tva avsnitt:
lagstiftning och sjélvreglering, i syfte att stélla begreppen mot varandra, & ena sidan
belyses relevant lag knutet till offentliga uppkopserbjudanden, & andra sidan belyses de
aktorer som reglerar vardepappers- och aktiemarknaden. Avslutningsvis foljer en
analyserande del som kritiskt granskar bada fenomenen och betonar for- respektive
nackdelar med bada tillvagagangsstt.

Kapitel fyra har ett komparativt inslag av hur takeover-reglerna &r utformade i Danmark
respektive Storbritannien. Det hér kapitlet etablerar en uppfattning for lasaren om hur
takeover-reglerna kan vara utformade och sedermera hur reglerna kan undvika den
problematik som kapitel fem senare belyser.

Kapitel fem bygger vidare pa mer specifik sjalvreglering i form av de svenska takeover-
reglerna. | kapitlet presenteras pa vilket satt budgivaren kan utsattas for handelsforbud
da denne erhallit information genom en due diligence som ett led i ett offentligt
uppkopserbjudande.

Kapitel sex presenterar mina tankar och asikter med lagstiftning kontra sjalvreglering pa
aktiemarknaden och dessutom diskuteras problematiken med de svenska takeover-
reglerna. Den analyserande delen har en réattspolitisk prégel ur ett de lege ferenda-
perspektiv.

18 Prop. 1991/92:113, s. 474,
9 Art. 2 (1)(a) takeover-direktivet.

01 kap. 4 § VpmL.



Framstallningen avslutas med kapitel sju och hari presenterar mina slutsatser som
bygger pa resonemanget i kapitel sex.



2  Generellt om foretagsoverlatelser

For att lasaren skall erhalla en uppfattning om varfor, hur och vart foretagscverlatelser
sker, presenteras i foljande kapitel en generell beskrivning av motiven,
handelseforloppet och aktiemarknaden. For den fortsatta framstallningen &r det
nddvandigt att lasaren ar medveten om att due diligence sker som ett steg i en
foretagsoverlatelse och en narmare forklaring av begreppets innebdrd och praktiska
anvandning presenteras.

2.1 Inledning

Foretagsoverlatelser framkallar ett stort medialt intresse. Detta ligger i sakens natur da
det frambringar stora ekonomiska respektive juridiska konsekvenser for flertalet parter
sasom aktiedgare och arbetstagare. FoOr aktiedgarna &r intresset givet eftersom det
normalt péverkar aktiekursen,” men den gemene aktieagaren kanske alltfor sallan
staller sig fragan varfor ett foretagsforvarv de facto sker.

Aven om anledningarna till forvarv skiljer sig kraftigt at beror det i normalfallet av
antingen att forstarka de styrkefaktorer som foretaget besitter eller atgarda de svagheter
som kan forknippas med foretaget och rymmer inom vad som uppfattas vara foretagets
affarsverksamhet eller strategi.”> Motiven m& vara mangfacetterade men en atskillnad
kan goras i rorelsebetingade, agarrelaterade eller ledningsrelaterade motiv.?® Utéver
namnda motiv sker rimligtvis manga foretagsoverlatelser med anledning av
generationsskifte.?* Vad galler de rorelsebetingade motiven kan det réra sig om att 6ka
tillvaxten genom att forvarva marknadsandelar, eller att 6ka resurserna genom expertis
eller att slutligen uppna synergier genom kostnadsreducering. Foretagsforvary som
beror av &garrelaterade motiv grundar sig i att malbolaget ses som en tillgdngsmassa
och motiven kan komma till uttryck genom exempelvis forvarv av ett varumérke eller
ren spekulation.”® Dessa tvd motiv torde vara de mest relevanta motiven eftersom de
grundar sig, rent konkret, i att maximera foretagets varde och tillika aktiedgarnas
intresse. Motiv som grundar sig i ledningsrelaterade motiv, beror daremot pa ledningens
arbetssatt och en anledning kan vara att differentiera riskerna med olika branscher,
vilket i slutdndan likval kan gynna aktieagarna.”®

2.2 FOrvarvsprocessen

Det torde vara s att varje foretagsoverlatelse ar unik den andra eftersom det finns flera
faktorer som préaglar det specifika forvarvet sasom i vilken utstrackning som
malbolagets styrelse lamnar ut information till budgivaren, bransch, differentiering i
rostvérdet eller &gande et cetera.

2! Stattin, Takeover, s. 7.

22 Orrbeck, Foretagsforvarv i praktiken, s. 20.

2% Knabe, Foretagsoverlatelser — en probleminventering, s. 11.
2 Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s. 43.

% Orrbeck, Foretagsforvary i praktiken, s. 20-25.

% Orrbeck, Foretagsforvarv i praktiken, s. 26.
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I doktrin har emellertid héndelseférloppet sammanfattats och fdérvérvsprocessen
forenklats pa foljande vis (se Figurl):
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Figur 1 Transaktionsprocessen

Sevenius (2002) Introduktion till foretagsoverlatelser och transaktionsprocessen, s. 1.

1.

Strategisk analys — Den initiala fasen &ar att utreda foretagets langsiktiga
malsattningar och behov. Om analysen sedermera visar att ett foretagsforvarv ar
det mest fordelaktiga tillvagagangssattet for att bemota foretagets behov inleds
fas 2.

Sokning — Under denna fas identifieras potentiella malbolag, nar val ett
malbolag har identifierats sker en mer noggrann analys och fasen avslutas ofta
med ett intentionsbrev (letter of intent).

Foretagsvardering — Sedan &r det nodvandigt att det sker en vardering av
foretagets vardedrivande egenskaper med anledning av att skapa ett varde pa
forvérvet.

Foretagsbesiktning (due diligence) — Det ar under denna fas som budgivaren ges
mojligheten att undersdka huruvida malbolaget motsvarar de uppstéllda
forvantningarna. Det gar att utlasa fran Figur 1 att en due diligence sker under en
langre tid och sedermera dverlappar flera andra faser, darmed gar det att ana att
det &r en tidskrdvande och komplicerad fas samt en kanslig del for det fortsatta
forvarvet (se avsnitt 2.4). Eftersom budgivaren far tillgang till kanslig
information gallande malbolaget &r det brukligt att denne tecknar ett
sekretessavtal som &r tankt till att skydda malbolaget fran otillborlig spridning
av kanslig information.?’

Strukturering — Om budgivaren i enlighet med den foretagna due diligence
erhaller den information som denne 6nskar sker en slutforhandling dar parterna
kommer 6verens om hur forvarvet skall organiseras.

2T Af Sandeberg et al, Borsrétt, s. 66.
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6. Avtal & Forhandling — Liksom fas fyra sker det en tidskrdavande férhandling
som sedan kan utmynna i en slutférhandling. Styrelsen tar stallning till huruvida
att det ar ett seriost amnat erbjudande och huruvida det i slutdndan kan gynna
aktieagarna och ger harav sin rekommendation eller avrddan till forvarv.?®
Bolagsstamman far saledes rosta och ta stallningen till om ett slutgiltigt
foretagsforvarv ar for handen.?

7. Integrering — Den sista fasen d&r omfattande och innebér att budgivaren och
malbolaget samordnar sina verksamheter under 6nskade forhallanden.*

2.3 Nagra sporsmal avseende tillamplig lag

Vanligtvis sker foretagsforvarv antingen genom en inkramsoverlatelse eller genom en
aktieoverlatelse. Vid en aktiedverlatelse forvarvar budgivaren malbolaget som en
juridisk person, vilket skiljer sig fran en inkramsoverlatelse da det &r specificerade
tillgdngar som forvarvas istallet for den juridiska personen.® Det ar sé&lunda
aktiedverlatelsen som behandlas i denna framstallning.

Det har i doktrin flitigt diskuterats vilken lag som éar tillamplig vid foretagséverlatelser
som genomfors som en aktiedverlatelse.** For att avgora vilken lag som ar tillamplig
bor aktien definieras som sddan.*® Allt som inte betraktas som fast egendom skall
betraktas som 16s egendom.>* Det innebar s&lunda att aktier skall omfattas av 16s
egendom,” och medfér att koplagen (SFS 1990:931) (harefter KopL) och dess felregler
samt dylikt bér bli tillampliga.®

Déaremot har en allmén tillampning av KopL vid aktieforvérv kritiserats eftersom aktien
kan jamfoéras med en fordringsratt, vilket innebar att lag (SFS 1936:81) om skuldebrev
(harefter SkbL) skulle vara tillamplig.®” Vidare har lagstiftaren antytt att SkbL kan bli

%8 11.19 takeover-reglerna.

97 kap. 1 § aktiebolagslag (SFS 2005:551) (Harefter ABL).
%0 Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s. 14-15.

31 Orrbeck, Foretagsforarv i praktiken, s. 116.

%2 Avseende tillamplig lag har foreteelsen inte direkt relevans fér den fortsatta framstéllningen och
kommer darfor inte diskuterats mer ingdende an nodvandigt, emellertid &r det viktigt att upplysa om
tillamplig lag.

% Fér vidare diskussion kring tillamplig vid foretagsoverlételser se harom, Lindskog, En avhandling om
aktiedverlatelser, SVJT 1993, s. 97, 104-105, Gorton, Due-diligence — garantier och undersokning vid
olika avtalstyper, s. 39-43, Hastad, Den nya koprétten, s. 29-30, Johansson, Undersokningsplikt vid
aktiebolagsforvarv — fragor betraffande koplagens tillampning vid forvarv av aktiebolag, SvJT 1990, s.
81-110, Sacklén, Om felansvaret vid aktiekdp, SvJT 1993 s. 812-853, Sevenius, Foretagsforvarv —en
introduktion, s. 154-156, Ahman, Betydelseprévningen vid féretagsoverlatelser, SVJT 1990, s. 479-491.

% e contrario 1 kap. 1 § jordabalk (SFS 1970:994) (harefter JB).
% Héstad, Den nya képrétten, s. 29.
%1 § Koplag (1990:931) (harefter KopL).

%" Lindskog, En avhandling om aktiedverlatelser, SvJT 1993, s. 104-105.
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tillamplig vid aktieforvarv.®® Det kan tolkas som att avyttring av mindre poster aktier
kan medfora en tillampning av SkbL. Det medfor i sin tur att malbolaget endast svarar
for de sarskilda utfastelser som denne gjort ang&ende betalningsférmagan.*

Foljaktligen blir det en tolkningsfraga nar SkbL kan tankas bli tillamplig vid mindre
avyttringar av aktieposter, i annat fall, och vid rena foretagséverlatelser far det vara
forutsatt att KopL och dess felregler &r tillamplig.”® I doktrin rdder i stort enlighet att
KopL &r och forblir tillamplig vid foretagsoverlatelser.**

En situation som skall uppmarksammas ar i det fall att budgivaren redan forvérvat en
eller flera mindre poster med aktier innan dess att mer konkreta forhandlingar av ett
foretagsforvarv inletts. Det ska kunna medfdlja att budgivaren tvingas beakta SkbL nar
denne upptacker att malbolaget inte infriar forvantningarna. Det torde medfora vissa
olagenheter for budgivaren da denne i sadana fall inte kan havda de mer specialiserade
felreglerna i KopL. Det blir vidare intressant i det fall att budgivaren erhaller
information vid due diligence-processen information som leder till att denne inte vill
fullfélja forvarvet eftersom informationen kan ha avsldjats att aktierna &r 6vervérderade.

For att undvika odnskade konsekvenser ar det sarskilt viktigt att genomféra en due
diligence (se avsnitt 2.5) eftersom budgivaren riskerar skulder som inte ar kanda vid
forvarvstidpunkten.*?

2.4  Aktiemarknaden - marknaden for offentliga
uppkdpserbjudanden

Den som ar innehavare av en aktie kan titulera sig som delagare i ett foretags tillgangar
och resultat.”® Vardet av aktien ar emellertid beroende av den underliggande
verksamheten och darmed hur vél foretaget skots samt vilken 16nsamhet som foretaget
genererar. Med andra ord kan aktien narmast betraktas sdsom riskkapital med chans till
avkastning.”* Med aktien féljer dessutom en bestimmanderatt gallande foretagets
angelagenheter och den beslutande ratten utévas vid bolagsstimman.” Varje
aktieinnehavare har lika ratt att ta del av vinsten och utdva sin rostrattighet satillvida, att
inget annat &r stadgat i bolagsordningen.*® Det svenska aktieagandet karaktariserats av
ett spritt &gande,*” vilket medfor att vissa beslut i bolagsstamman kan stota pa férhinder

% Prop. 1988/89:76, s. 61.
%99 § 2 st. lag (1936:81) om skuldebrev (harefter SkbL).

0| en rad avgdranden fr&n HD har KopL tillampats vid aktiedverlatelser, NJA 1941 s. 205, NJA 1945 s.
305, NJA 1947 s. 1 och NJA 1976 s. 341. Uppmarksammas bor att 1905ars koplag tillampats. se NJA
1936 s. 737, NJA 1941 s. 159, NJA 1991 s. 808 avseende hela rérelsedverlatelser.

*! Se not 33.

*2 Orrbeck, Féretagsforvarv i praktiken, s. 166.
* 4 kap. 1§ ABL.

* Af Sandberg et al, Borsrétt, s. 30.

* 7 kap. 1 § ABL.

*® 4 kap. 1-2 §8 ABL.

7 SOU 2006:50, s. 98
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sasom ett foretagsforvarv. Avensom det finns spritt dgande i vissa bolag s& préaglas
likasa den svenska &agarstrukturen av institutionella &gare vilket till viss del talar emot
det forut sagda,*® inte huvudlosa men likval ansiktsldsa dgare. Om det visar sig att de
ansiktslosa dgarna saljer sitt innehav kan det fa negativa konsekvenser for det enskilda
bolaget eftersom det ror sig om stora poster. Jag menar att det kan sammanfattas som att
det finns det spritt dgande bland minoriteten men ett koncentrerat majoritetsdgande.

Aktiemarknaden &r en del av véardepappersmarknaden/kapitalmarknaden. En forenklad
forklaring av kapital- och aktiemarknadens huvudsakliga uppgift vore, att allokera
kapital och risker mellan part som &r kapitalstark och riskbenédgen, respektive part som
ar i behov av kapital.*® Det &r en komplex och omfattande marknad och jag ar av den
uppfattningen att den kan forenklas och forklaras, sa att gemene man skall forsta vad det
primérasosyftet inbegriper, och att det finns en potentiell avkastning att erhalla pa satsat
kapital.

Men att det finns mer att forklara dari, som vad den egentliga uppgangen pa aktiens
kurs beror pa. Dagligen ser vi hur diverse aktorer pd marknaden paverkar aktiekurser
genom specifika uttalanden. Jag ar av den uppfattningen att aktérer med stor insikt och
hog auktoritet kan i hog grad paverka en akties kurs. Bland annat kan ledningen uttala
sig om prognoserna och forutse hur det torde arta sig i framtiden. Dessutom har
foretagets ledning, som anser att aktiekursen forhaller sig relativt lagt till det verkliga
vardet, en mojlighet att paverka finansanalytiker att undersoka narmare i hur kursen
verkligen forhaller sig. Som sedermera i sin tur potentiellt kan hoja riktkursen. Kursen
paverkas jamval av rapporter som till stor grad kan vara forknippade med gladjesiffror.
Det kan saledes dras vissa slutsatser fran att enbart att studera aktiemarknaden och det
ar att marknaden paverkas i stor utstrackning av information och férvéntningar.

En effektiv prisbildning av aktiekursen erhdlls satillvida, att marknaden &r
informationseffektiv. Det innebér att priserna reflekterar all information som &r saval
tillgdnglig som relevant och aktien blir sedermera en sorts bérare av information som &r
palitlig.”* Med anledning av informationen, underlattar det aktorernas formaga till att
placera i fornuftiga investeringar. Det ar naturligt att motiven till investeringar och
besittningen av information skiftar och statens utsedda kommitté menar att
snedvridningen 4r i sjalva verket, en forutsattning till att handel éver huvud taget sker.>
En forutsdttning for att investerare skall hysa fortroende till marknaden é&r att
prishildningen &r korrekt till féljd av information.>® Det ligger emellertid i sakens natur
att aktiehandel, likt all handel, till stor del styrs av utbud och efterfragan.>*

*8 Prop. 2004/05:85, s. 296.
* Prop. 1991/92:113, s. 56.

%0 Se vidare, lagstiftaren i prop. 2006/07:115, s. 264-265, menar den finansiella sektorn uppfyller tre
grundldggande fundament ekonomin: “’kapitalformedling, riskhantering, betalningsférmedling” i form
av de finansiella marknaderna.

%1 SOU 2006:50, s. 151-152.
%2 30U 2006:50, s. 151-152.
53 Af Sanderberg et al, Borsrétt, s. 31.

> Prop. 1991/92:113, s. 57.

14



Handel av aktier innebér en tillférsel av kapital for féretaget som kan anvandas for
investeringar och utveckling satillvida, att det sker pa primarmarknaden eftersom dar
sker forsdljning av nyemitterade aktier, konvertibler och skuldebrev som é&r férenade
med teckningsoptioner.>® P& sekundarmarknaden sker handel i form av redan emitterade
aktier, vilket innebar att aktierna endast byter &gare. Handel som sker pa
sekundarmarknaden ar den handel som till viss del numera sker i hushallen hos gemene
man.>® Ar 2004 motsvarade de svenska hushallens aktieinnehav 15 procent av det totala
bérsvérdet om cirka 2 700 miljarder kronor.>’

Det ar salunda pa sekundarmarknaden som foretagsforvarven kan ske. Nastan
uteslutande alla offentliga uppkopserbjudanden, sker pa Stockholmsborsen (se
definition avsnitt 3.3.2).

2.5 Duediligence®

251 Begrepp och historik

Det ar viktigt att utrona begreppet due diligence for att forsta dess innebdrd. Det ar vart
att papeka att termen har en lang historia med anor fran bland annat den romerska
ratten.>® Den historiska betydelsen kan narmast beskrivas sésom en grad av aktsamhet
som vederbdrande skall ata sig i en sarskild situation. Med anledning av termens vida
begrepp har tillampningsomradet av termen brukats vidstrackt.”® Dagens term due
diligence harstammar fran det engelska spraket och kan narmast Oversattas till
“tillborlig omsorg™.t Det har i doktrin anforts att fenomenet due diligence i mangt och
mycket har praglats av den senare amerikanska ratten.®” Det ar rimligt att det ratt i sak
att pastd att det numera svenska begreppet harstammar fran den amerikanska
vardepappersratten, dven da det ar skiljda regleringar. Jag forstar resonemanget men ser
inte ett starkt samband till det numera svenska begreppet av due diligence.

Nér en budgivare finner intresse i att potentiellt forvérva ett bolag, ar det givet att denne
har vissa forvantningar géllande det tilltankta malbolaget. Due diligence fungerar
saledes som ett verktyg for att samla och analysera information for att sedermera
upptacka eventuella brister eller ndgot annat som forandrar bilden av malbolaget.®®
Vanligen sker en due diligence genom att budgivarens representanter granskar

> Ké&german et al, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, sid 201.
% K&german et al, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, sid 201.
*" SOU 2006:50, s. 98.

%% Med anledning av begreppets historik och innebérd véljer jag att bibehélla det engelska uttrycket due
diligence trots att det ar en framstallning forfattad pa svenska.

%9 Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s. 100.

% Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s. 100.

%1 Gorton, Due-diligence — garantier och undersékning vid olika avtalstyper, s. 31.

%2 Sevenius, Om "due diligence" - foretagsbesiktningens betydelse i svensk ratt, SvJT 2007, s. 501.

% Gorton, Due-diligence — garantier och undersékning vid olika avtalstyper, s. 31, lagstiftaren har likas&
tangerat betydelsen av due diligence och i prop. 2004/05:158, s. 111 givit sin korta och koncisa
forklaring av begreppet.
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malbolaget och relevant information forknippat med den kommersiella, finansiella och
legala situationen.®* Den kommersiella besiktningen fokuserar pd de operativa och
kommersiella faktorerna for att beddoma lénsamhet och utveckling i branschen
exempelvis avseende marknad, kunder, leverantorer och konkurrenter. Det principiella
syftet med finansiell besiktning &r att finna faktorer som kan korrigera véardering av
malbolaget och granskningen angar darmed siffror vilket inkluderar balans- respektive
resultatrakning. Slutligen tar den legala besiktningen sikte pa de juridiska sporsmal som
kan ankomma avtal, rattigheter, tillstdnd, tvister et cetera.”® Det ma visserligen vara en
forenklad beskrivning men ger lasaren en uppfattning till hur en due diligence kan ga
tillvaga.®® En due diligence &r sdlunda en avgorande fas huruvida ett foretagsforvarv kan
komma att genomforas eller ej.

252 Due diligence som riskférdelning

| normalfallet sker en due diligence som ett led i ett offentligt uppkopserbjudande.®’
Due diligence fungerar harvid som ett verktyg for parterna att reglera riskférdelningen,
och processen reglerar fullstandigt det obligationsrattsliga forhallandet géllande
felbegreppet, férutom vad som férfattats genom avtal.® Det medfor i sin tur att ena
parten alltid star risken for missforhallanden. Eftersom due diligence vidtas i syfte att
undersoka huruvida budgivarens forvantningar infrias eller ej, utgor ett avvikande fran
forvantningarna ett fel i koprattslig mening da felet upptacks efter forvarvet.®® Det
innebar att sedvanliga koprattsliga regler blir tillampliga.”

Rent praktiskt sker ofta en strukturerad due diligence med hjalp av ett sa kallat datarum.
Endera kan all relevant fakta vara val organiserat i ett fa antal mappar. | annat fall kan
extremfallet vara ett rum dér det finns otaligt utskrifter, dokument, analyser, prognoser
et cetera fran golv till tak. Det kan séledes skiljas sig fran fall till fall till vilken grad
som budgivarens representanter far ta del av dokumentation och fakta.” Det skall dock
avslutningsvis papekas att parterna inte forlitar sig till sérskilt hog grad pa de
koprattsliga reglerna utan foredrar att utnyttja avtalsfriheten och saledes inga utforliga
avtal.”? Med anledning av liknande utforliga komplexa avtal torde det enligt min
mening innebdra att en due diligence i sjalva verket inte fungerar, i vart fall inte
uteslutande, som ett riskfordelande verktyg.

%4 Sevenius, Foretagsforvarv — en introduktion, s. 109-110.
% Gorton, Due-diligence — garantier och undersokning vid olika avtalstyper, s. 33.

% Se harom Orrbeck, Foretagsforvarv i praktiken, s. 75-96, som mer ingdende férklarar vikten av en due
diligence, eller “noggrann granskning” som forfattaren viljer att anvinda, och de moment som med
fordel skall utforas.

%7 Skog et al, Nya takeover-regler pd den svenska aktiemarknaden, s. 40.

%8 Sevenius, Om "due diligence” - féretagsbesiktningens betydelse i svensk ratt, SvJT 2007, s. 500, 502.
% Sevenius, Om "due diligence" - foretagsbesiktningens betydelse i svensk ratt, SvJT 2007, s. 502.

" Huvudregeln att bedéma felbegreppet betraktas vara 17 kap. 3 § KépL.

™ Orrbeck, Foretagsforvarv i praktiken, s. 93.

"2 Sevenius, Om "due diligence" - foretagsbesiktningens betydelse i svensk ratt, SvJT 2007, s. 505.

16



2.5.3 Due diligence som ett led i ett offentligt uppkdpserbjudande

Den har framstéllningen inriktar sig pa foretagsforvarv i form av offentligt
uppkopserbjudande, vilket innebér ett erbjudande som &r riktat till en innehavare av
vardepapper i ett noterat bolag pa aktiemarknaden. Erbjudandet kan antingen vara alla
eller en del av innehavarens vardepapper, men skall syfta till att férvarva kontrollen
over mélbolaget.” Offentliga uppkopserbjudande som innefattar en del av innehavarens
vardepapper sker emellertid sparsamt.

Det torde vara sa att en due diligence inte ar pakallat nar det handlar om en sedvanlig
investering men skulle en due diligence ske sa faller den utanfor regleringarna pa
aktiemarknaden eftersom det sker rent privat och obligationsréattsligt. Nar investeringen
daremot blir sa pass omfattande att det motsvarar ett foretagsforvarv, med hansyn till
begreppet offentligt uppkdpserbjudande, ar en due diligence i normalfallet erforderlig.
Det med hédnsyn att det numera ror sig om betydande ekonomiska och juridiska
konsekvenser. Due diligence sker som tidigare papekat, som ett steg i ett offentligt
uppkopserbjudande. Processen grundar sig i att budgivaren tillhandahalls tillrackligt
med information for att bilda sig en uppfattning huruvida malbolaget uppfyller de redan
stéllda forvantningar, det &r uppenbart att en budgivare sedan denne uppsokt ett lampligt
malbolag har vissa forvantningar och forhoppningar med foretagséverlatelsen.

Det skall ndmnas att due diligence egentligen ar stick i stdv med den fundamentala
grundtanken att alla aktorer pa aktiemarknaden skall fa tillgang till likartad information
och att det skall erbjudas vid samma tidpunkt. Alla noterade bolag skall tillse hela
marknaden med information som kan paverka bolagets aktiekurs.”> N&r en budgivare
foretar en due diligence erhaller denne saledes selektiv information som resterande
marknaden inte erbjudits. Due diligence ar dock av stor betydelse och sedermera ett
tillfalle da selektiv informationsgivning kan anses vara berattigat avsteg ifran
likabehandling pa aktiemarknaden (se avsnitt 3.3.2 respektive 3.3.6).

Rent praktiskt begransas en due diligence till foljd av ett offentligt uppkopserbjudande
generellt mer, till skillnad fran ett privatrattsligt foretagsforvarv.® Det foljer av
takeover-reglerna som begransar malbolagets styrelse att utge mer information &n vad
som ar nodvandigt (se avsnitt 5.2.2). | den hér framstéllningen preciseras inte relevanta
offentliga uppképserbjudanden narmare.”’

™ Art. 2 (1)(a) takeover-direktivet.

" Wallinder et al, Guide to Public Takeovers — in Sweden, s. 22.
17 kap. 1-2 §8 VpmL.

"¢ Wallinder et al, Guide to Public Takeovers — in Sweden, s. 42.

" Den engelska ratten sérskiljer pd negotiated, contested och hostile takeover.
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3 Regelbildning pa aktiemarknaden

Har presenteras den generella delen av framstallningen gallande regleringar pa
aktiemarknaden. Med anledning av att framstallningen skall diskutera lagstiftning
kontra sjalvreglering och knyta an till aktiemarknaden, bereds i féljande kapitel en
generell dverblick kring relevant lagstiftning pa aktiemarknaden och motiven darav.
Dessutom presenteras sjalvreglering pa aktiemarknaden och motiven darav samt
institutioner som bedriver samt utvecklar regleringarna. Kapitlet avslutas med en
kortfattad kritisk analys.

3.1 Inledning

Regleringarna pa vardepappersmarknaden och darmed ocksa aktiemarknaden ar
omfattande och fordelat pa lagstiftning, forordningar, myndighetsforeskrifter (FFFS),
marknadsplatsregler, noteringsavtal (se avsnitt 3.7), rekommendationer, uttalande et
cetera.”® Reglerna har baring i EG-ratten och antalet bestimmelser har vuxit och
bidragit till ett mer svaréverskadlig reglerverk.” Regleringarna pa aktiemarknaden &r
saledes komplexa och utgors av saval lagreglering som sjalvreglering, som till trots
forekommer séllan sjalvreglering som begrepp i juridisk doktrin.®® Sjalvregleringen sker
med hjélp av olika branschorgan sdsom marknadsplatserna (se avsnitt 3.2.2), NBK (se
avsnitt 3.2.3), FI (se avsnitt 3.2.4) och AMN (se avsnitt 3.2.5). Sjélvreglering ligger i
nara samrore med etik, och ett etiskt handlande etablerar ett fortroende for marknaden
som i sin tur effektiviserar utnyttjandet av resurser.®!

Ett omfattande regelverk kan emellertid forknippas med en risk att reglerna inte blir
tillrackligt lattoverskadliga. Det har i doktrin anforts att den finansiella marknaden ar i
behov av klara regler.?? Desto fler oklarheter, desto storre osdkerhet uppstar kring
tillsynsorgan och de interna kontrollrutinerna. Det i sin tur bidrar till att fortroendet
riskerar att undermineras.®® L&t vara osagt for tillfallet huruvida aktiemarknaden har
tillrackligt klara regler eller ej.

3.2 Relevant lagstiftning

3.21 Motiv for lagreglering

Fungerar marknadsmekanismerna ofdrtjanligt finns det anledning att reglera marknaden
I syfte att behjélpa aktorerna att fatta beslut som ar férenliga med samhallsekonomiska
mal.®* Atgarder som bidrar till intressekonflikter & exempelvis negativa externa
effekter, ofullstandig konkurrens, informationsproblem. Negativa externa effekter kan

"8 Prop. 2006/07:115, s 247.
" Prop. 2006/07:115, s 247.

8 Gometz, Om sjalvreglering och god sed i rattstillampningen pé redovisnings- och revisionsomradet, s.
91.

81 K&german et al, Etik, regler och vardering pa kapitalmarknaden, s. 336.
82 Samuelsson, Normbildning roérande otillborlig kurspaverkan, SVJT, s. 875.
8 Samuelsson, Normbildning rorande otillborlig kurspaverkan, SVJT, s. 875.

8 Prop. 2006/07:115, s. 266.
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bero pa att en aktor fattar ett beslut som medfor extra kostnader for andra. Ofullstandig
konkurrens leder daremot till hog prisbildning och forsvarar for mindre foretag att
etablera sig pa marknaden. Av storre intresse for denna framstallning &r
informationsproblemet som grundar sig i asymmetrisk tillgang till information. Det kan
ge upphov till svarbemastrade intressekonflikter och sedermera rubba fortroendet for
marknaden. Asyftandet av regleringarna méste emellertid matas mot de kostnader som
implementeringen medfor.®

Dessutom bor behovet av fortroendet vagas emot den effektivitet som rader pa
marknaden.?® Med effektivitet menas aktorernas mdjlighet till att genomfora
transaktioner till en fordelaktig kostnad och nara samband med marknadens likviditet.
Jag ar av den uppfattningen att det torde vara sa att en okad reglering leder till en
trogare marknad och en 6kad kostnad for parterna men etablerar en viss grad av
fortroende for marknaden. Desto hogre likviditet, desto mer vilja att inleda handel och
som i sin tur bidrar till rattvisande priser.®’

For att etablera en fungerande ekonomi och infrastruktur &r lagstiftning en ofrankomlig
del. Det &ar vanskligt att genomfdra effektiva affarstransaktioner i avsaknad av
regleringar. Med ambitionen att bedriva en marknad med effektiv prisbildning kravs en
standardisering som innehaller klara regler och som bidrar till en kostnadsreducering
gallande saval information som transaktioner.®®

3.2.2 Takeover-direktivet

Takeover-direktivet har till hog grad haft de brittiska takeover-reglerna® som forebild.
De brittiska reglerna angaende offentliga uppkopserbjudande har, i jamforelse med
andra nationer, en lang historik och har sedan de forsta reglerna 1968 vid ett antal
tillfallen reviderats.*

Direktivet ar en miniharmonisering och tillater fortsatt sjalvreglering men erfordrar i
s&dana fall en forankring genom en offentlig reglering.®* Andamalet med direktivet ar
att skapa en rattvis och rimlig behandling av aktieinnehavarna vid ett offentligt
uppkopserbjudande.®? Fortsattningsvis ar forhoppningen med direktivet bland annat att
skapa klarhet och 6ppenhet vid rattsliga spérsmal men aven att verka for en fortsatt fri
marknad.*

8 Prop. 2006/07:115, s. 266.

8 Prop. 2006/07:115, s. 269.

8 Prop. 2006/07:115, s. 269.

% SOU 2006:50, s. 136.

% The City Code on Takeovers and Mergers.
% Prop. 2005/06:140, s. 34.

%! Ingressen (1) till takeover-direktivet.

% Ingressen (2) till takeover-direktivet.

% Ingressen (3) respektive (18) till takeover-direktivet.

19



Det ar fritt upp till varje nation att implementera mer langtg&ende regler.** For Sveriges
vidkommande ansag lagstiftaren att den mest andamalsenliga implementeringen var
dels lagstiftning, dels sjélvreglering genom att i lagen foreskriva att marknadsplatser
skall forfattas med regler som uppfyller direktivets krav och syfte.*

I och med inférandet av direktivet i svensk lag var en fdrhoppning att
Finansinspektionen (hérefter FI) och dess roll skulle utvidgas vasentligt”. Likasa
stalldes krav att sanktionerna pa marknaden skulle vara avskrackande for att tillgodose
en effektiv och opartisk marknad.

3.2.3 Lag om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

Innan LUA saknade Sverige specifika lagregleringar gallande offentliga
uppkopserbjudanden.®” Det var istallet NBK som stipulerade regler, &terigen med de
brittiska takeover-reglerna som  forebild. NBK formulerade redan 1971
rekommendationer gallande offentliga uppkopserbjudanden men rekommendationerna
har fram till 2003 reviderats ett antal tillfallen.”® Jag antar att det torde bero pa den
foranderliga marknaden som de facto aktiemarknaden &r och férmodligen forblir, i vart
fall om utvecklingen fortsétter med sjalvreglering som fokus.

LUA infordes som en direkt foljd av takeover-direktivet. Nar takeover-direktivet
implementerades var den grundldggande tanken att bevara den réttsliga infrastrukturen
som forankrats pa aktiemarknaden.”® Av den anledningen inférdes LUA som ett sorts
lagstiftat ramverk. Det infordes vidare en plikt, for den part som avser att lagga ett
offentligt uppkopserbjudande pa ett malbolag, med aktier noterade pa en reglerad
marknad, att (1) “f6lja de regler som bérsen har faststallt for sadana erbjudanden, och”
(2) “underkasta sig de sanktioner som bdrsen far besluta om vid 6vertradelse av dessa
regler”.® LUA tar daremot p& intet vis sikte pa due diligence och vilka innebdrder eller
konsekvenser det kan medféra. Omstandigheterna kring due diligence regleras saledes
istallet av vad som féljer av borsens regler, vilket bland annat innefattar NBK:s
takeover-regler och noteringsavtalet.

3.24 Insiderlagen

Lag (SFS 2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument (harefter insiderlagen) har till avsikt att beivra aktorer fran att utnyttja
information som denne tagit del av men som annu inte offentliggjorts.®™ Det innebar
saledes att en aktor som tagit del av liknande insiderinformation far varken forvérva

% SOU 2005:58, s. 9-10.

% Prop. 2005/06:140, s. 44.
% S0U 2005:58, s. 81.

% Prop. 2005/06:140, s. 41.
% Prop. 2005/06:140, s. 37.
% SOU 2005:58, s. 75.
%2 kap. 1 §1-2 p. LUA.

1011 § 1 p. lag (SFS 2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(harefter insiderlagen).
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eller avyttra aktier som informationen ror.'% Om det skall foreligga ett brott enligt
insiderlagen krévs det att informationen ar av sadan karaktar att det vésentligt paverkar
priset.’® Till skillnad frén takeover-reglernas ordalydelse “rimligen kan pdverkas” (se
avsnitt 4.2.1), staller insiderlagen krav att information skall vara av kansligare
information for att brott skall foreligga. En aktor kan saledes domas enligt takeover-
reglerna men frias enligt insiderlagen. Bada regelverken behandlar selektiv information
men har olikvardiga kriterier da det kan ge en fallande dom. Det framkommer inte
varfor det finns en snedvridning mellan regelverken.

Det ar dock i forarbetena angivet att “enbart det forhallande att beslutsfattare sedan
genomfor transaktionen bodr inte anses innebdra att denne utnyttjar
insiderinformation”.’* Det torde innebéra att all information som erhalls genom en
takeover-process uttryckligen &r undantaget insiderinformation, i lagens mening. Det
framkommer emellertid inte i forarbetet. Ordalydelse har hamtas fran ingressen till
marknadsmissbruks-direktivet'®, varfor det bor tolkas i ljuset av direktivet. Min
uppfattning ar att undantaget blir tillampligt i de fall da ett offentligt uppkopserbjudande
de facto genomfdrs. Skall ordalydelsen tolkas strikt verkar det onekligen som
undantaget endast géller da forvarvet genomfors. Vidare bor enligt min mening andock
en rimlighetsbedémning vidtas i syfte att undersdka huruvida insiderinformationen
paverkat priset eller om priset reflekterar vad som kan anses utgora bokfort varde. Det
medfor en status quo da budgivaren véljer att inte lamna ett erbjudande och undantaget
verkar darmed bara vara tillampligt da forvarvet genomfors.

| det fall att en aktor utnyttjar insiderinformationen och forvarvar eller avyttrar aktier
skall denne adémas boter eller upp till sex manaders fangelse om forseelsen ar ringa. |
annat fall kan denne adomas fran sex manaders till fyra ars fangelse om forseelsens
betraktas som grov med tanke pa affarens omfattning och 6vriga omstandigheter.®

3.3  Sjélvreglering

3.3.1 Motiv for sjalvreglering

Det har anforts i doktrin att sjalvreglering, tvartemot lagstiftning, praglas av snabbhet
och flexibilitet.'”” Eftersom det till stor del rdder sjalvreglering ar det sdlunda inte
sarskilt forvanande att aktiemarknaden historiskt sett varit dynamisk och foranderlig.
Aktiemarknaden kan forhallandevis snabbt anpassas till dagens situation, och dessutom
utan att vara sarskilt kostnadskréavande, i vart fall jamforelsevis till lagstiftning.
Dessutom anfors det i doktrin att sjalvreglering ar formanligt eftersom regleringarna &r
utformade av experter inom amnesomradet. EU har dock i viss man visat motstravighet

1022 § 1 st. insiderlagen.
1931 § 1 p. insiderlagen.
104 Prop. 2004/05:142, s. 164.

195 |ngressen (29) till Europaparlamentets och Radets Direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

1062 § 2 st. insiderlagen.

7 Munck, Sjalvreglering pa vardepappersmarknaden, JT, s. 564.
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gentemot sjalvreglering.’®® Det forefaller finnas fler motiv till sjalvreglering sasom
formagan att anpassa till de specifika forhallanden som rader inom en specifik
bransch.'%°

Sjalvregleringen praglas av god sed, men lagstiftaren har éverlamnat god seds innebdrd
till marknadens aktdérer. Det ar salunda aktdrerna som avgor huruvida en aktors
agerande utgor god sed.’™® Enligt min mening kan det ifrgaséttas huruvida det skall
vara upp till aktorerna sjalva att avgora om deras beteende &r acceptabelt eller ej med
tanke pa risken for subjektivitet.

3.3.2 Marknadsplatser

Handel med vardepapper sker over diverse marknader. Det som i dagligt sprakbruk
bendmns som “’borsen” och dar den huvudsakliga handeln sker ar i sjalva verket OMX
Nordic Exchange (harefter Stockholmsbdrsen) och sedermera inte den enda “reglerade
marknaden”*.**2 Nordic Growth Market AB (harefter NGM) &r namligen den likasa en
legitimerad marknad.™ NGM ar emellertid mindre vélkant eftersom marknadsplatsen
ar specialiserat pd mindre tillvaxtbolag.'** En bors ar déremot ett svenskt aktiebolag
eller svensk ekonomisk forening som bedriver den reglerade marknaden.'™ For att
bedriva en bors kravs det att marknadsplatsen har auktoriserats av F1.'°

Tidigare i svensk lagstiftning fanns begreppet auktoriserad marknadsplats, denna
marknadsplats fungerar i all vdsentlighet som en “reglerad marknad” men &r dock inte
reglerad i lika stor utstrackning.”’ Det kallas numera handelsplattform™® och
Aktietorget har sedan 1 november 2007 fatt Fl:s auktorisation att bedriva denna
verksamhet.!*?

1% Munck, Sjalvreglering pé vardepappersmarknaden, JT, s. 564, 558.
109 &agerman et al, Etik, regler och vérdering pa kapitalmarknaden, s. 343.
119 samuelsson, Normbildning rérande otillborlig kurspverkan, SvJT, s. 889.

1 prop. 2006/07:115, s. 16, lagstiftaren definierar reglerad marknad ett multilateralt system inom EES

som sammanfor eller mojliggér sammanférande av ett flertal kdp- och sélj intressen i finansiella
instrument fran tredje man - regelmassigt, inom systemet och i enlighet med icke skdnsmassiga regler -
sd att detta leder till avslut”, se vidare prop. 2006/07:115, s. 329. det ir en nytillkommen definition och
de tidigare begreppen ”bors” och “auktoriserad marknadsplats” revideras darmed.

2 SOU 2006:50, s. 94.

113 K&german et al, Etik, regler och vérdering pa kapitalmarknaden, s. 186.
450U 2006:50, s. 100.

51 kap. 5§ 3 p. VpmL.

11612 kap. 1 § VpmL.

17 Jmf 11 kap. med 13 kap. VpmL.

18 Prop. 2006/07:115, s. 15, lagstiftaren definierar handelsplattform “ett multilateralt handelssystem
(Multilateral Trading Facility, MTF) inom EES som drivs av ett vardepappersinstitut eller en bérs och
som sammanfor ett flertal kdp- och séljintressen i finansiella instrument fran tredje man - inom systemet
och i enlighet med icke skdnsmassiga regler - sa att detta leder till avslut”.

19 hitp://www.aktietorget.se/AboutGeneral.aspx, besokt 2009-10-23, 15:14.
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Marknadsplatserna har évergripande regler som stadgar att de skall bedrivas hederligt,
rattvist och professionellt i syfte att uppratthdlla allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden.”®® Den nya lagstiftningen  ersitter den tidigare
”sundhetsregeln” som kom till uttryck i den numera upphévda lag (SFS 1992:543) om
bors- clearingverksamhet.'?! En stéttepelare géllande marknadsplatsernas regler ar det
s kallade noteringsavtalet (se avsnitt 3.3.7). 1%

123 124

Mer specifikt skall marknadsplatserna efterstrava fritt tilltraéde =, neutralitet™" och god
genomlysning*®. Ett fritt tilltrade tillhandah&ller en hog likviditet vilket ar formanligt ur
ett samhéllsekonomiskt perspektiv.'?® Desto battre likviditet, desto l4ttare kan
investerare omfordela sitt kapital, vilket kannetecknar en effektiv marknad.**” P& en
marknadsplats skall det rada neutralitet dar part varken sarbehandlas, positivt eller
negativt. Det betyder att en likabehandling dar hansyn ej tas till exempelvis
agarintressen.’?® Slutligen skall marknadsplatserna ha sidana rutiner och handelsregler
att fullstandig och korrekt information kan erhéallas utan att riskera att rubba
fortroendet.*?®

Dessutom skall en bors tillse att det finns en disciplinndmnd som behandlar
Overtradelser av de reglerade marknadernas regelverk, vilket bland annat innefattar
noteringsavtalet (se avsnitt 3.3.7).*° Det innebar mer ingdende, att endast avse dar ett
aktiebolag eller en borsmedlem “uppsatligen eller av oaktsamhet” &vertritt borsens
regelverk.’® Disciplinnamnden kan i sédana fall besluta om avnotering vid allvarlig
forseelse, i annat fall kan ett vite utdomas. *

3.3.3 Naringslivets Borskommitté

NBK skall efterstrava for att tillgodose, vad de flesta aktorer anser vara, en god sed pa
aktiemarknaden.’® Genom att ge ut rekommendationer verkar NBK som ett

12011 kap. 1 § respektive 13 kap. 1 § VpmL.

1212 kap. 1 § lag respektive 7 kap. 1 § (SFS 1992:543) om bors- och clearingverksamhet.
122 Munck, Sjalvreglering pa vardepappersmarknaden, JT, s. 554.
12311 kap. 1 § 1 p. respektive 13 kap. 1 § 1 p VpmL.

12411 kap. 1 § 2 p. respektive 13 kap. 1 § 2 p VpmL.

12511 kap. 1 § 3 p. respektive 13 kap. 1 § 3p VpmL.

126 prop. 1991/92:113, s. 60.

127 prop. 1991/92:113, s. 57.

128 Prop. 1991/92:113, s. 60.

129 prop. 1991/92:113, s. 61.

13013 kap. 14 § VpmL.

131 prop. 1997/98:71, s. 53.

132 prop. 2005/06:140, s. 38.

133 prop. 2005/06:140, s. 37.
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betydelsefullt organ for att sjalvreglering skall kunna rada p& marknaden.*** Under &rens
lopp har NBK givit ut flertalet rekommendationer och NBK papekar att de mest
betydelsefulla reglerna ar géllande offentliga uppkopserbjudanden®®®.**® Anledningen
till att NBK papekar takeover-reglerna torde vara att det ar sarskilt viktigt att uppna
standardiserade regler gallande liknande foretagsforvarv som innefattar betydande
ekonomiska och juridiska konsekvenser. Vidare ar aktiemarknaden dynamisk vilket
inneburit att dessa regler reviderats och anpassats till dagens situation (se avsnitt 4).*’
Det faktiska genombrottet av reglerna torde andé vara da budplikt'®® infordes i LUA.
Offentliga uppkdpserbjudanden blir en alltmer forekommande foreteelse och desto fler
fall, desto fler fall av tolkning for AMN (se avsnitt 3.3.6).

NBK drivs av en ideell forening och bestdr av nio medlemmar: ”Svenskt Naringsliv,
Stockholms Handelskammare, Stockholmsbdrsen, Svenska Fondhandledarféreningen,
Svenska Bankforeningen, FAR (Foreningen Auktoriserade Revisorer), Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Fondbolagens Férening samt
Sveriges Forsakringsforbund”.**

Det som é&r viktigt att uppmérksamma i sammanhanget &r att noteringsavtalet stipulerar
att de uppstallda reglerna enligt NBK skall foljas, i annat fall foljer disciplinara atgarder
enligt noteringsavtalet (se avsnitt 3.3.7).24

3.34 Finansinspektionen

FI &r tillforordnad myndighet som Overvakar att vardepappersmarknaden, vars generella
tillsyn omfattar bland annat att borser bedrivs i enlighet med och efterlever de lagar,
forordningar, myndighetsforeskrifter samt andra bindande regler som &r uppstéllda.***
Foljaktligen har FI tillsyn déver den handel som sker med aktier i aktiebolag. Det &r
vidare fundamentalt att handel med finansiella instrument bedrivs sa, att allméanheten
bevarar sitt fortroende for vérdepappersmarknaden och att det inte leder till att

3% Munck menar i hans artikel Sjalvreglering pa vardepappersmarknaden, JT, s 558, att NBK har en
auktorativ position och visar exempel dérav.
135 Takeover-reglerna.

136 http://www.naringslivetsborskommitte.se/om-naringslivets-borskommitt__ 4, besékt 2009-10-24,

11:08.

37 De nya takeover-reglerna har emellertid utstatt en del kritik av, bland annat reserverade sig ledamot
Anders Nyrén mot forandringar géllande prisddifferenser mellan A- och B-aktier, NBK
pressmeddelande 2009-03-16. Lindencrona talar i Ny Juridik, Rostvardedifferenser — vart &r vi pa vag?,
om hur rostvérdediffrentiering i svensk ratt kan komma att foréndras, s. 34-57.

138 Budplikt innebér att den som genom forvérv av aktier erhaller ett aktieinnehav om minst tre tiondelar
skall offentliggdra innehavet och inom fyra veckor ”lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
resterande aktier i bolaget” som foljer av 3 kap. 1 § LUA.

139 S0U 2005:58, s. 53.
140 prop. 2005/06:140, s. 46.
14123 kap. 1§ 1-2 st. VpmL.
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kapitalinsatser otillborligen dventyras.*** FI tillser darmed att marknaden drivs effektivt
och uppratthaller ett fértroende samt inger den stabilitet som kravs.**?

Trots att FI har den teoretiska och generella tillsyn har FI inte haft ndgon sarskild
praktisk funktion vid offentliga uppkopserbjudanden.’** I sjalva verket utfor berérda
marknadsplatser och AMN den faktiska tillsynen. Lagstiftaren har dock velat motverka
den splittring som de facto skett av tillsynen och foresprakat att FI skall medverka i
storre utstrackning och gora stallningstaganden géllande dispens fran budplikt samt
darmed rimligtvis hoja effektiviteten.*® Det verkar emellertid inte som om det skett
nagon verklig férandring, med anledning av att FI fortsatt har méjlighet till att delegera
uppgifter till representativa foretradare (AMN).**® Det blev sdledes inte lika stort
genomslag av Fl och dess nya funktion som SOU hade forhoppning om. Enligt min
mening &r det foreteelser av liknande slag som de facto underminerar sjalvreglering och
dess funktion. Det ma vara sa att det specifika exemplet inte paverkar aktiemarknaden
fortroende i sarskilt stor utstrackning, men det belyser i vart fall en negativ sida med
sjalvreglering.

Om nagot bolag inte féljer de lagar, forordningar, myndighetsforeskrifter samt andra
bindande regler som &r uppstéllda kan FI utdéma sanktioner i form av anmarkning,
vitesforelaggande, straffavgift et cetera.**’

3.35 Aktiemarknadsnamnden

AMN skall liksom NBK verka for en god sed pa aktiemarknaden, daremot agerar AMN
med hjalp av framst uttalanden i de enskilda fallen och aven genom radgivning samt
informationsgivning.*® Uttalanden sker antingen pa eget initiativ eller efter begéran och
behandlas da satillvida, att det ar av principiell eller praktiskt betydelse.**® Det ar vart
att poangtera att AMN:s beslut inte kan Gverklagas.”® Det géller visserligen inte da
uttalandet skett pa delegation fran F1."™* Det &r likasa viktigt att ratt arende behandlas av
ratt organ, varfor AMN avgransat sig fran att behandla drenden i rena lagtolkningsfragor
och varderingsfragor.*

1421 kap. 2 § lag (SFS 1991:980) om handel med finansiella instrument (harefter LHF).
3 http://www. fi.se/Templates/StartSectionPage 168.aspx, besokt 2009-10-20, 14:30.
144 Prop. 2005/06:140, s. 73.

%5 prop. 2005/06:140, s. 73.

146 7 kap. 10 § LUA.

147 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 160.

148 SOU 2005:58, s. 55, http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25, besokt
2009-10-25, 13:00.

9 30U 2005:58, s. 55-56.
130 prop. 2005/06:140, s. 39.
51 Munck, Sjalvreglering pa vardepappersmarknaden, JT, s 561.

152 Munck, Sjalvreglering pa vardepappersmarknaden, JT, s 560.
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Korrelationen mellan NBK och AMN fungerar genom att NBK uttryckligen utsett
AMN som tolkande- och dispensprévande organ. Av de fall som AMN behandlar &r
overvagande delen gallande offentliga uppkdpserbjudanden och andelen fortsétter att
oka.">® AMN bestdr av foretradare fran naringslivet som ansetts som representativa,
sammansattningen har givit en ordférande respektive en vice ordférande och 22
ledaméter.'>*

Ytterligare en aspekt som bor belysas i sammanhanget &r till vilken grad som
subjektivitet foreligger eller motarbetas inom de sjélvreglerande organen. Bedrivandet
av ett aktiebolag ar ofrankomligt forknippat med vissa intressekonflikter och
intressegrupperna kan grovt indelas i foretagsledning, majoritet och minoritet.*>® Med
tanke pa differentieringen av intressen ar det saledes av vikt att de sjalvreglerande
organen representerar och tillgodoser samtliga intressen.

Rolf Skog far exemplifiera och mahanda ofullstandigt personifiera, eller i vart fall
belysa den ensidighet som rader inom aktiemarknaden. Rolf Skog har forfattat ett flertal
bocker bland annat ”Nya takeover-reglerna pa den svenska aktiemarknaden” (i samrad
med aktiemarknadsledamot och tillika advokat Goran Nystrom) och redigerat Rodhes
“aktiebolagsratt”. Dessutom har Rolf Skog varit sekreterare i Aktiebolagskommittén
och sekreterare i takeover-utredningen samt foredragare i aktiemarknadsnamnden.

3.3.6 Praxis

Det &r sdlunda AMN som granskar de enskilda fallen och sedermera etablerar den
praxis som existerar pa aktiemarknaden gallande offentliga uppkopserbjudanden. Pa
AMN:s hemsida finns det att tillgd samtliga uttalanden, med undantag for de fallen som
klassificerats som hemlighetsstamplade.

AMN 2004:09

Bland annat har AMN uttalat betydelsen av att inte &ventyra fortroendet for
aktiemarknaden genom att strida mot vad som anses som god sed och sedermera
otillbérligt paverka aktiekursen i ett malbolag.’® I det sarskilda fallet forsatte en
budgivare en annan konkurrerande budgivare i en insiderposition (se avsnitt 3.2.4)
genom att, utan begaran, lamna information om malbolaget och darmed motverka
fortsatt handel av aktierna.™®’ Mottagaren av informationen kunde emellertid ha
offentliggjort informationen vilket innebar att denne inte langre anses som insider
eftersom informationen numera natt hela marknaden. Det forutsatter dock att inget
sekretessavtal undertecknats, mellan budgivaren och malbolaget, som hindrar part fran
spridning av informationen. Det blir vidare aktuellt vad det specifika sekretessavtalet
stipulerar, med tanke pa budgivaren i det sarskilda fallet erhallit information som denne
inte begart och fran annan part &n malbolaget.

153 SOU 2005:58, s. 57-58.

>4 http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om-aktiemarknadsnamnden__ 25, besékt 2009-10-25, 13:30.
155 Bergstrom et al, Aktiebolagets grundproblem, s. 18.

156 AMN 2004:09.

5T AMN 2004:09.
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AMN 2008:49

I normalfallet under ett offentligt uppkdpserbjudande foretas en due diligence och ett
sekretessavtal undertecknas (se avsnitt 2.2, 4 p.) for att undvika att den information som
budgivaren erhaller skall spridas innan dess att forvarvet ar genomfort. Med det tidigare
fallet i atanke torde det saledes innebéra att en due diligence forhindrar handel i
malbolaget innan dess att informationen offentliggjorts eftersom budgivaren erhallit
selektiv information.

AMN har uttalat att en due diligence-process ar vedertaget trots att det ar ett avsteg fran
likabehandlingsprincipen (se avsnitt 3.3.2),"® men det forutsatter dock att
foretagsforvarvet fullfoljs. Om forvarvet inte fullfoljs besitter budgivaren sérskild
information om malbolaget som annu inte natt hela marknaden och kan darmed inte
handla i malbolagets aktier. | samma fall har AMN papekat att takeover-reglerna skall
tolkas restriktivt och det innebér att malbolaget endast skall medverka till en due
diligence-process satillvida, att det tilltdnkta uppkopserbjudandet &r seridst @mnat och
vara av intresse for aktiedgarna.

AMN 2004:31

| ett annat fall erhdll en budgivare information, dock inte genom due diligence, men
takeover-reglerna gallande due diligence sdgs analogt tillampliga enligt AMN.*® Det
som ar av extra intresse i det sarskilda fallet ar att, vanligtvis ar malbolaget forpliktade
att offentliggora informationen om det varit kurspaverkande (se avsnitt 5.2.2) men att
denna forpliktelse kan Gverga till budgivaren i det fall att malbolaget med tanke pa
omstandigheterna inte véljer att offentliggéra informationen. Aterigen skall det papekas
att det kan vara otjanligt da det ar brukligt att budgivaren undertecknar ett sekretessavtal
med innehdllande vitesklausul och sedermera har restriktioner om vad denne far
offentliggodra.

3.3.7 Noteringsavtalet

For att erhalla den fullstandiga bilden av vilka regleringar som inverkar pa
uppkopserbjudanden maste likasa noteringsavtalen beaktas. Noteringsavtalet stadgar
vissa uppstallda regler fran marknadsplatsernas sida som &r riktade till samtliga
noterade bolag.'®® Genom noteringsavtalen &r saledes saval budgivaren som malbolaget
bundna av takeover-reglerna vid offentliga uppkopserbjudande. Det ar vidare ett
kommersiellt avtal ingdnget mellan borsen och de noterade bolagen, dari ar
informationsplikten central och mer utférlig beskriven gentemot lagtexten.**

Den fundamentala tanken med noteringsavtalet &r att densamma informationen skall
&terges till marknaden och dess aktérer under ett och samma tillfalle."®? Noteringsavtalet
har till avsikt att verka for en rittvis marknad och det innebir att “all kurspaverkande

5% AMN 2008:49.

59 AMN 2004:31.

180 prop. 2005/06:140, s. 38.

181 jmf 15 kap. 6 § lag (SFS 2007:528) om vardepappersmarknaden (hérefter VpmL).

162 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 212.
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information omedelbart skall offentliggéras med ett pressmeddelande”.’®® Det medfor
att det ar en nodvandighet for alla bolag att ha en hemsida som kan offentliggora
information i den snaraste man mojligt och darmed halla informationen tillganglig for
hela marknaden samtidigt.’®* Dessutom &r det i noteringsavtalet stadgat att bolagen skall
folja lag, annan forfattning och god sed pa marknaden, vilket innefattar AMN och de
utfardade rekommendationerna. Det finns vissa punkter eller forandringar som
konstituerar sa pass viktiga att de alltid skall offentliggéras, daremot skall &ven
kurspaverkande information likasa offentliggoras. Foretagsforvarv ar exemplifierad
sdsom kurspaverkande information.'®® Lagstiftaren antyder att det &ven innefattar
forberedelser respektive planer p& uppkopserbjudanden.'®®

Det forefaller emellertid markligt for mig veterligen att budgivare respektive malbolaget
skall informera marknaden om forberedelser med anledning av att det kan paverka
kursen under férhandling och framst for att parterna kanske inte fullfoljer forvarvet.
Enligt min mening torde det asyfta ett skeende dar forvarvet praktiskt taget ar
genomfort men ar tveksam att verkligheten forhaller sig pa sadant vis. Féretag verkar ha
en stor respekt for likabehandlingsprincipen och offentliggdr hellre &n inte alls.

Asidositter ett féretag noteringsavtalet foreligger en risk att bolagets kan forpliktas att
avnotera aktierna satillvida, att forseelsen ar allvarlig, i annat fall far borsen besluta om
att alagga ett vite. Pafoljden avgors av borsens disciplinnamnd (se avsnitt 3.3.2).%°

3.4  En kritisk granskning, lagreglering respektive
sjalvreglering

Det har presenterats saval for- som nackdelar for bade lagstiftning respektive
sjalvreglering. Enligt min mening torde det st klart att sjalvreglering ar det mest
optimala tillvagagangssattet for att tillgodose alla parter méjliga satillvida, att det rader
under konstens alla regler och att fértroendet for aktorerna inte riskerar att missbrukas.
Oavsett huruvida det anfors att aktiemarknaden skall vara reglerat med hjalp av
lagstiftning, sjalvreglering eller en kombination kravs klara regler for att investerare
skall bevara fortroendet for marknaden. Vidare &r det av fundamental betydelse att
marknaden forses med rattvis information samtidigt.

Aktiemarknadens regelverk bestar idag av dels lagstiftning, dels sjalvreglering. Fragan
som bor stallas & om det finns tillrackligt med lagstiftning for att behjalpa aktorerna pa
marknaden och de sjalvreglerande instituten att fatta ratt beslut. Det &r otvivelaktigt att
det finns saval for- som nackdelar med bade lagstiftning (forknippat med trég marknad
och hdga omkostnader men likval behjalper aktorer att fatta ratt beslut) och
sjalvreglering (motsatsen till lagstiftning, flexibel, icke sérskilt kostsam, utformat av
experter men dock ar det aktérerna som om besluten ar korrekta). Likasa ar det
otvivelaktigt att lagstiftning tillkommer genom en politisk process. Lika sjalvklart ar det

163 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 213.
164 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 213.
165 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 214.
166 prop. 2005/06:140, s. 38.
187 prop. 2005/06:140, s. 38.
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formodligen inte att viss sjalvreglering tillkommer med viss form av politisk
lobbyverksamhet. Det ter sig saledes som om politiska asikter blir ofrankomligt oavsett
formen av reglering och det lasaren skall begrunda och ta med sig till den avslutande
analysen ar att ena formen av politik &r reglerad, men inte den andra.

Det har forhoppningsvis inte undkommit lasaren att aktiemarknaden i mangt och
mycket &r beroende av ett bevarat fortroende for marknaden. Syftet med lagstiftningen
ar att bevara fortroendet men dessutom att verka for ett effektivt investeringsskydd. I
doktrin har det emellertid anforts att det inte forekommer ett effektivt
investeringsskydd. Vidare har lagstiftaren varit obenédgen att infora ett civilrattsligt
investeringsskydd och att det kan bero pd paverkan av olika aktérer.®® Doktrin ar
saledes inte uteslutande okritiska till sjalvregleringen och lasaren kan sjalv dra
slutsatsen vilka aktorer som forfattaren asyftade.

168 Af Sandeberg et al, Borsratt, s. 31.
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4  Danska och brittiska takeover-regler

| och med foljande kapitel inleds framstéllningens djupgaende fokus avseende
sjalvreglering. For att lasaren skall vara inforstadd med hur takeover-reglerna kan
vara utformade i annan nations ratt foljer harmed ett kapitel med dansk och brittisk ratt
gallande offentliga uppkopserbjudande som pavisar hur takeover-reglerna kan
utformas for att undvika problematiken med due diligence som ett led i ett offentligt
uppkopserbjudande. Dessutom inleds vardera utlandska ratt med en kort ingress som
presenterar generell gallande ratt.

4.1 Danskatakeover-reglerna

4.1.1 Inledning

Den viktigaste regleringen inom den danska aktiemarknadsratten &r Bekendtgarelse af
lov om vaerdipapirhandel m.v.'®® (harefter veerdipapirhandelsloven) och fungerar som ett
ramverk samt stadgar generella principer. | den géllande rattens hierarki foljer aven ett
antal betydande regler i form av bekendtgerelser utfirdade av Fondradet och
Finanstillsynet.’® Den danska ratten ar avseende aktiemarknadsrattsliga sporsmal lik
den svenska ratten och &nnu en likhet &r att det foreligger dels lagstiftning, dels
sjélvreglering som kommer till uttryck genom regler stadgade av fondbarser,
autoriserede markedspladser, clearingcentraler och vaerdipapirscentraler. Dessutom i
och medlemskapet i EU sker lagstiftning i ljuset av EG-ratten och préglas till stor del av
EG-direktiven.'"*

Rent generellt enligt dansk ratt skall ett aktieselskab tillse marknaden med information
om den ror verksamheten och ar av vasentligt forhallande samt antas paverka
aktiekursen.'”” Det 4&r vidare stagdat att sadan information skall omedelbart
offentliggdras och vara fullstandig liksom korrekt.*” Det skall dock papekas att dansk
ratt inte sarskiljer pa intern viden (insiderinformation) vid offentliga uppkopserbjudande
(till skillnad fran Sverige, se 3.2.4 respektive 5.2.1). Det ar intressant med tanke pa att
Sverige har atskiljda regleringar i form av insiderlagen och takeover-reglerna som
dessutom skiljer sig namnvart.

4.1.2 Géllande ratt kring takeover-reglerna

I samband med takeover-direktivet valde Danmark att utfirda “Bekendtggrelse om
overtagelsestilbud samt om aktionzrers oplysningsforpligtelser” (hirefter BOAO)."

169 Bekendtggrelse af lov om verdipapirhandel m.v. LBK nr 843 af 07/09/2005 (Galdende) (héarefter
veerdipapirhandelsloven).

170 Kriiger Andersen et al, Barsretten, s. 40.

1 Kriiger Andersen et al, Barsretten, s. 29-30.
172 _au Hansen, Nordisk Barsret, s. 59.

1737 kap. 27 §1, 4 st. veerdipapirhandelsloven.

174 Bekendtgarelsen indeholder bestemmelser, der gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestiloud (EU-Tidende 2004 L 142, s. 12) (hé&refter

BOAO).
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Med overtagelsetilbud (offentligt uppkopserbjudande) menas i enlighet med svensk rétt
att erbjudandet skall riktas till aktiedgare i ett noterat bolag och asyfta att Gverta
kontrollen i bolaget.'” Vidare stadgar BOAO att det foreligger en plikt att offentliggora
information som “kan pavirke aktiernes frie omsettelighed, eller som vil kunne fa
vaesentlig indflydelse p& kursdannelsen” 1"

Det som sérskilt skall uppméarksammas i denna framstéllning ar det tillfalle da dansk
ratt, gallande offentliga uppkopserbjudanden, skiljer sig namnvart at den svenska ratten.
Det finns namligen undantaget situationer da handelsférbud inte rader &vensom om en
part innehar intern viden.'’”” En situation som &r undantagen handelsforbud av noterade
bolag &r da:

”kob af veerdipapirer, der sker som et nodvendigt led i gennemforelsen af et fremsat offentligt
kebstilbud med det formal at fa kontrol over et selskab... safremt den interne viden er erhvervet i
forbindelse med en undersegelse af selskabet” "

Denna ordalydelse har betydande konsekvenser for offentliga uppkdpserbjudanden. |
normalfallet foretar en budgivare en due diligence som ett led i ett offentligt
uppkopserbjudande for att undersoka hur malbolaget forhaller sig till stéllda
forvantningar och férhoppningar. Budgivaren kan darmed genom en due diligence
erhalla information som rér verksamheten och ar av vasentligt forhallande samt antas
paverka aktiekursen. Erhaller budgivaren sadan information skall det i normalfallet
offentliggéras annars rader handelsférbud, emellertid &r det undantaget i dansk ratt da
det anses som ett nddvandigt led i ett offentligt uppkopserbjudande.

Déremot har det anférts i dansk doktrin att den danska implementeringen av
marknadsmissbruks-direktivet ar felaktigt med anledning av, att missbruk till och med
ar inbegripet i undantaget.!” Darmed kan inte part &démas insiderhandel under ndgra
omsténdigheter vid offentliga uppkdpserbjudanden. Réttslaget ar osakert och jag &r enig
med anford doktrin att val i domstol bor ett missbruk tolkas som otillborligt och darmed
adomas sanktioner om denne missbrukar sitt informationsévertag. Salunda torde en
liknande situation vara da budgivaren endast foretar en due diligence som ett led i att
tillskansa sig otillborlig fordel i form av ett informationsovertag for att sedan forvérva
eller avyttra aktier i bolaget. Slutsatsvis ar férmodligen Danmarks regler for
langtgdende och det ar fortydligat i Goebbels rapporten®® att:

”Det skal veere muligt for en tilbudsgiver at foreleegge og gennemfore et overtagelsestilbud, ndr
vedkommende rader over intern viden om malselskabet, forudsat at dette selskabs aktionaerer ikke
pafares skade i mangel af denne viden (hvis f.eks. det afspejles i den tiloudte pris, eller hvis det

1518 1 p. BOAO.

'7°19 § BOAO.

7710 kap. 35 § 1 st. vaerdipapirhandelsloven.

178 10 kap. 35 § 2 st. 1 p. veerdipapirhandelsloven.

19| au Hansen, Vardipapirhandelsloven med kommentarer, bind 11, s. 373-375.

180 BETANKNING om forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug) (KOM(2001) 281 . C5-0262/2001 . 2001/0118(COD)) (hé&refter
Goebbels rapport).
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tiloudsmodtagende selskabs bestyrelse ogsa rader over denne viden og ikke vil tage hensyn hertil, nar
den fastleegger sin anbefaling til aktioncererne)”

Beténkandet dverensstammer med diskussionen anford i doktrin, att Danmarks regler &r
for langtgaende. Salunda utgdr intern viden inget hinder i det fall att det offentliga
uppkopserbjudande aterspeglar priset pa aktierna i malbolaget. Med hansyn till
Goebbels rapporten torde intern viden sedermera kunna anses som otillborligt om att det
missbrukas till skada for aktiedgarna.

4.1.3 Sanktioner

Vid en Overtradelse och utnyttjande av insiderinformation riskerar vederborande att
tilldelas boter eller fangelse upp till 18 manader. Daremot om forseelsen &r uppsatlig
och sarskilt grov beskaffenhet kan ett fangelsestraff om fyra ar delas ut.*®?

4.2  Brittiska takeover-reglerna

421 Inledning

Den brittiska ratten skiljer sig generellt och namnvart fran den nordiska ratten da ratten
baseras pa common law. Det innebér att det finns dels lagstiftning (statues) som dock
inte erhallit exklusivitet, dels rattsfall som foljer prejudikatsdoktrinen (stare decisis)
vilket innebar en skyldighet fér domstolarna att folja tidigare domar.'® I lander med
common law é&r det sallan som tidigare lagstiftning forandras eller avregleras. Vidare
rader det inte samma hierarkiska rattsordning som i Norden eftersom brittisk ratt snarare
fdrs(ljglfler identifiera behovet istallet for att anpassa ny lagstiftning till redan radande
ratt.

Storbritannien far anses vara forfadern géllande takeovers och regleringarna som foljer
darav.'®® | likhet med Sverige férekommer det frekventa offentliga uppkopserbjudande
och det faktum att bolagsratten tidigare préglats av sjalvreglering. Vidare precis som i
Sverige forekommer det i hog man institutionella agare, emellertid finns det inte
densamma graden av vissa privata aktorer, exempelvis som Wallenbergsfaren.'®

4.2.2 Gallande ratt kring takeover-reglerna

The Takeover Panel &r ett sjalvreglerande organ pa den brittiska finansmarknaden och
bildades 1968 med anledning av det missbruk som foreldg pa en oreglerad
uppkdpsmarknad.'®”  Storbritannien bestdamde sig i likhet med Sverige att infora
takeover-direktivet dels med bevarad sjalvreglering, dels med viss lagstiftning. **® The

181 K ommentar Goebbels rapport, s. 60.

182 28 kap. 94 § 1 st. vaerdipapirhandelsloven.

183 Dalhuisen, Dalhuisen on International Commercial, Financial and Trade Law, s. 44, 48-49.
184 David et al, Major legal systems in the world today, s. 101.

185 Skog et al, Nya takeover-regler p& den svenska aktiemarknaden, s. 9.

186 sjafjell, Towards a Sustainable European Company Law, s. 266.

'%7.50U 2005:58, s 63.

188 SOU 2005:58, s 64.
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Takeover Panel har till huvuduppgifter att (1) utfarda och administrera The City Code
on Takeovers and Mergers®® (harefter the code), (2) kontrollerande organ att the code
efterfoljs for att varna en réttvis behandling av aktiedgare under offentliga
uppkopserbjudande.*® Séledes stipulerar the code vilka regler som galler vid offentliga
uppkadpserbjudanden, men till skillnad fran saval svensk som dansk ratt foljer:

“Except with the consent of the Panel, where an offer has been announced or made but has not be-
come or been declared wholly unconditional and has been withdrawn or has lapsed otherwise than
pursuant to Rule 12.1, neither the offeror, nor any person who acted in concert with the offeror in the
course of the original offer, nor any person who is subsequently acting in concert with any of them,
may within 12 months from the date on which such offer is withdrawn or lapses either:—

(a) announce an offer or possible offer for the offeree company...” 191

Salunda med ett 12 manaders handelsforbud, i det fall att erbjudandet aterkallas,
undviker inte de engelska regleringarna men likval tidsbegransar tiden da budgivaren ar
forenad med handelsforbud. Det skiljer sig fran saval svensk som dansk ratt avseende
offentliga uppkdpserbjudande.

Till skillnad fran Sverige och AMN foreligger dessutom en majlighet till 6verklagan av
besluten fran The Takeover Panel. Overklagan sker hos Takeover Appeal Board och &r
ett oberoende organ med kompetens fran saval juridiken som praktisk erfarenhet fran
offentliga uppkdpserbjudanden och the code.

42.3 Sanktioner

The Takeover Panel har nagot begransade mojligheter att pakalla disciplindra atgarder.
Déremot The Takeover Panel bland annat besluta att handelsforbud for part och erhalla
verkstallighet av de brittiska domstolarna.'®® Dessutom finns det vissa mdjligheter till
privata och offentliga uttalanden om misstroende for sarskild part.*** Min uppfattning &r
att The Takeover Panel besitter en hdg auktoritet varfor liknande uttalanden kan bringa
negativa konsekvenser for det enskilda bolaget.

18 The City Code on Takeovers and Mergers (harefter the code) (reviderad 090330) implementerades
som en direkt foljd av takeover-direktivet och jamfors med statues.

190 http://www.thetakeoverpanel.org.uk/, besokt 2009-11-16, 21.29.
19135 1 (a) the code.

192 Comments A16, 8 (a) the code.

193 Comments A19, 10 (b), (d).

194 Comments A20, 11 (b).
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5 Narmare om de svenska takeover-reglerna

Det har kapitlet anknyter till presentation av svensk sjalvreglering pa aktiemarknaden,
och mer specifikt granskas reglerna som astadkommits av NBK. Foljande kapitel skall
jamféras med de brittiska och danska takeover-reglerna och lasaren kan darmed
erhalla en uppfattning huruvida reglerna anses vara val utformade eller g;.

5.1 Inledning

En bors skall tillse att det finns regleringar gallande offentliga uppkdpserbjudanden.®
Reglerna skall tolkas mot bakgrund av sitt syfte.'®® Foreligger det tveksamheter kan
emellertid AMN tolka eller avgéra hur bestammelsen skall tillampas.*®” Dessutom skall
reglerna vila pa vissa grundlaggande principer, sasom likabehandling, och fungera som
végledning dé det enskilda fallet inte ar &ndamalsenligt.*®

Ett offentligt uppkopserbjudande far endast lamnas efter genomférda forberedelserna,
eftersom att det erbjuder en viss garanti att budgivaren har en allvarlig avsikt och en
formaga att fullfolja kopet.'® Det ar sarskilt viktigt att folja proceduren med anledning
av att offentliga uppkopserbjudanden normalt paverkar aktiekursen.?*

Informationen som offentliggors skall vara korrekt, tydlig och relevant. Dessutom skall
informationen beredas pa foretagets hemsida i den snaraste man mojligt satillvida, att
foretaget har en hemsida.®® Ett pressmeddelande torde uppritta samma form av
informationsgivning i avsaknad av en hemsida.

5.2  Gallande ratt kring takeover-reglerna®®

5.2.1 Budgivarens skyldigheter

| normalfallet sker due diligence som ett led i ett offentligt uppkopserbjudande.?®

Budgivaren erhaller da information som inte natt 6vriga marknaden och detta utgor
darmed ett avsteg fran likabehandlingsprincipen.?®* For att terstalla balansen menar
utredningen till takeover-reglerna att budgivaren skall avsta fran handel i malbolagets
aktier om den erhallna informationen paverkar aktiens kurs (se diskussion nedan).

1% 18 kap. 8 § VpmL.

1% Inledning till takeover-reglerna, s. 5.

1971 2 takeover-reglerna.

198 Se principer a-f uppstallda i inledningen till takeover-reglerna, s. 5-6.
199111 takeover-reglerna.

200 K ommentaren till takeover-reglerna, s. 11.

201 | 4 takeover-reglerna, jmf offentliggérandet med 17 kap. 2 § VpmL vilket inte &r lika detaljerat
beskrivet.

202 Takeover-reglerna skall tolkas mot bakgrund av sitt syfte.
23 Skog, Nya takeover-regler p& den svenska aktiemarknaden, s. 40.

204 Kommentaren till takeover-reglerna, s. 12.
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Budgivaren skall darmed inte ha méjligheten att utnyttja sitt kunskapsovertag.>® Det
foreligger saledes en skyldighet for budgivaren att inte handla i malbolagets aktier nar
en due diligence har inletts, vilket foljer av takeover-reglerna:

»Genomfor nagon som avser att lamna ett offentligt
uppkopserbjudande en s.k. due diligence-undersokning av malbolaget,
och erhéller denne déarvid frdn malbolaget information som rimligen
kan forvantas paverka priset pa bolagets aktier, far denne inte handla i

. .. . . .. 206
dessa aktier forrin motsvarande information offentliggjorts”

Takeover-reglerna reviderades sa sent som den 1 oktober 2009. Den ovan
uppmirksammade reglering lyder “information som rimligen kan forvantas paverka
priset” till skillnad fran den tidigare ordalydelsen ”information som &r agnad att i icke
ovasentlig grad péverka en vardering av bolagets aktier”.*® Den nuvarande
ordalydelsen torde sénka rekvisiten ytterligare avseende vilken information som anses
paverka aktiens kurs och vidare kravs numera mindre vasentlig information for att
budgivaren skall forsdttas med handelsforbud. Det &r ett ytterligare steg i motsatt
riktning gentemot insiderlagen som stadgar att information “som &r d&gnad att
vasentligt paverka priset p& finansiella instrument” (se avsnitt 3.2.4).%® | forarbetena
till lagen diskuteras dock en andring fran vasentlig till icke ovasentlig men &ndring
ansdgs onodig.?”® Jag anser att det talar for att den tidigare ordalydelsen i takeover-
reglerna inte skiljde sig nagot anmarkningsvart fran insiderlagen, det finns dock doktrin
som foresprakar i motsatt riktning.**°

Lagstiftaren menar att det inte finns nagon generell kursavvikelse som skulle kunna
bedémas sdsom vasentlig utan att det beror p flera parametrar, exempelvis “allmanna
tendenser pa marknaden” och “om en akties varde ar hogt eller lagt eller normalt
foremal for stora fluktuationer”?* Det kan slutledningsvis konstateras att
sjalvregleringen och lagstiftningen, i vart fall numera inte korresponderar géllande vart
gransen gar nar information skall anses paverka aktiens kurs eller ej.

205 K ommentaren till takeover-reglerna, s. 12.
209 1.2 takeover-reglerna.

207 Jmf, OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (2007-07-01) - Redaktionell &ndring av 11.6 den 2 okt 2007.

2081 § 1 p. insiderlagen.
209 prop. 2004/05:142, s. 56.

219 5e harom hur docent i aktiebolagsrtt och tillika tillférordnad utredare gallande takeover-reglerna Rolf
Skog menar att de tidigare takeover-reglerna var och &r mer stringenta gentemot 1 § insiderlagen, Skog,
Nya takeover-regler pa& den svenska aktiemarknaden, s. 42, Se Stattin, takeover, s. 64-65.

211 prop. 2004/05:142, s. 56.
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5.2.2 Malbolagets skyldigheter

Né&r det galler offentliga uppkopserbjudanden skall erbjudandet anses vara riktat direkt
till aktiedgarna och styrelsen skall under hela forfarandet agera i aktiedgarnas
intresse.?!? Takeover-reglerna stadgar foljande:

"Styrelsen i malbolaget ska i fragor relaterade till erbjudandet agera i
aktieiigarnas intresse”

Styrelsen skall offentliggdra sin uppfattning angaende om de anser att det &r gynnsamt
med ett foretagsforvarv och dessutom presentera vilken inverkan erbjudandet kan ha pa
mélbolaget.?** Aktie4garna i form av bolagsstimman skall sedermera ta stallningen till
huruvida foretagsforvarvet skall fullfoljas eller ej. Till styrelsens uppgifter hor likasa att
besluta om malbolaget skall tillata en due diligence till férdel for budgivaren och som
foljer av takeover-reglerna:

?Framstiiller budgivaren 6nskemal om att genomfora en s.k. due
diligence-undersokning i mélbolaget ska malbolagets styrelse ta
stallning till om bolaget kan och ska medverka till en sddan
undersokning och i sddant fall pa vilka villkor och i vilken utstrackning
detta ska ske. Styrelsen bor strava efter att begransa undersokningen
till vad som ar nddvandigt for att erbjudandet ska kunna lamnas och
genomfoéras. Om malbolaget i undersokningen lamnar icke offentliggjord
information till budgivaren och denna information rimligen kan
forvantas paverka priset pa bolagets aktier, ska malbolaget se till att

informationen sd snart som maojligt offentliggors’

Med tanke pa att styrelsen skall agera i aktieagarnas intresse ligger det i sakens natur att
de bor medge en due diligence-process om erbjudandet formodligen gynnar aktie&dgarna.
Om styrelsen anser att det tilltdnkta budet kan vara fordelaktigt och godkénner en due
diligence skall de dessutom verka for att begrénsa utlamnad information till vad som &r
nddvéndigt, exempelvis kan foretagshemligheter vara riskfyllt att formedla. Dessutom
skall de sékerstalla att informationen inte sprids genom att teckna ett sekretessavtal.?'®
Till sekretessavtalet ar det oftast kopplat ett vitesforbehall, vilket fungerar med
preventiv effekt sa att ingen part bryter mot avtalet.

Det som ar av storsta intresse for denna framstallning ar malbolagets skyldighet att
snarast offentliggora information som rimligen kan forvantas paverka priset. Redan av
den enkla orsaken bor inte malbolag dela med sig av foretagshemligheter vid en due
diligence eftersom de tvingas offentliggéra sadan information. Eftersom
aktiemarknaden stravar efter neutralitet (se avsnitt 3.2.1) skall obalans i form av
informationsOvertag utjdmnas, vilket sker genom ett offentliggérande av information
som budgivaren erhallit. Det finns dock ett undantag da inget offentliggérande ar

212 K ommentaren till takeover-reglerna, s. 40.
213
11.17 takeover-reglerna
214
11.19 takeover-reglerna.
215
11.20 takeover-reglerna.

216 K ommentaren till takeover-reglerna, s. 44.
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nddvindigt, nimligen di “nagot offentligt uppkopserbjudande inte lamnas efter due
diligence-undersokningen”.*” Det innebar sdledes att maélbolagets skyldighet att
offentliggdra informationen bortfaller i det fall att budgivaren véljer att inte lamna ett
offentligt uppkopserbjudande efter genomford due diligence. Det som skall papekas i
sammanhanget ar att budgivarens skyldighet att inte handla i malbolagets aktier
kvarstar.?*®

5.3 Sanktioner

Om ett foretag bryter mot angivna takeover-regler eller AMN:s tolkning i det enskilda
fallet far borsens disciplinnamnd utdéma en avgift om 50 000 kronor upp till 100
miljoner kronor.*® Det skall dock uppmarksammas att reglerna likasa ar intagna i
noteringsavtalen (se avsnitt 3.7). Foljaktligen medfor det att alla noterade bolag indirekt
forbinder sig takeover-reglerna och kan forpliktas sanktioner som utdelas av FI.%%°

217 Kommentaren till takeover-reglerna, s. 44.
218

11.2 takeover-reglerna.
219

V takeover-reglerna.

220 prop. 2005/06:140, s 46.
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6 Diskussion

Foljande kapitel ar viktigt for att lasaren skall vara inforstadd med mina tankar och
asikter. Kapitlet &r presenterat i tva delar varav ena delen (avsnitt 6.2) med generellt
fokus avseende lagstiftning och sjalvreglering pa aktiemarknaden och andra delen
(avsnitt 6.3) med djupare fokus pa de svenska takeover-reglerna. Kapitlet ar uppbyggt
pa sadant vis att ateranknyta till all vasentlig och relevant fakta som presenterats
tidigare i framstallningen, dock foljer inte dispositionen den tidigare framstallningen
men enbart for att Iasaren skall tillgodose sig fakta i ett sammanhang.

6.1 Inledning

| och med Sveriges medlemskap i EU féljde inte enbart férmaner men likval
skyldigheter. Vidare ar meningen med direktiven att framja en fri rorlighet mellan
landerna inom EU och for Sveriges vidkommande innebéar det saledes en skyldighet att
infora direktiven som utformats som ett led av harmonisering och standardisering. Det
ar patagligt att den svenska lagstiftningen och aktiemarknaden dari inréknat, kommer att
forandras med tiden och ge vika for, eller snarare anpassas till EG-rétten.

Offentliga uppkopserbjudanden &r och forblir ett viktigt inslag pa aktiemarknaden. LUA
infordes i svensk lagstiftning som en direkt anledning av det utfardade takeover-
direktivet. Den svenska lagstiftaren menade att den mest andamalsenliga
implementeringen var dels lagstiftning, dels sjalvreglering (i och med den forankring
som foreligger historiskt sett pa den svenska aktiemarknaden). Det ma forvisso vara
sant, fragestallningen utgors emellertid av huruvida regleringarna i Sverige de facto
utformats for att tillgodose alla parter de mest rattvisande forutsattningarna.

Oavsett hur regleringarna utformas, om det sker med sjalvreglering eller lagstiftning, far
det anses otvivelaktigt att det foreligger starka aktorer med ekonomiska intressen,
lobbygrupper och andra politiska faktorer som har formaga att paverka den fortsatta
normbildningen. Det &r dessutom vanskligt att tillgodose samtliga gruppers intressen.
Det viktiga torde dock vara att etablera en balans gallande dessa intressen. Det maste
saledes utredas huruvida dagens regleringar pa aktiemarknaden ar tillrackligt klara och
precisa med hansyn till reglernas omfattning och svaréverskadlighet.

6.2  Sjalvreglering kontra lagstiftning

Det ar vart att papeka att offentliga uppkopserbjudanden befinner sig i granslandet
mellan associations- och aktiemarknadsratten och salunda aktualiserar ett stort antal
regler. Det ar dock de aktiemarknadsrattsliga sporsmalen och komplexiteten som
fortsatt diskuteras. Omradet ar reglerat dels med sjéalvreglering, dels med omfattande
lagstiftning, i ljuset av EG-rétten. FOr den oinvigde ter det sig &n mer komplicerat och
det ar direkt omojligt att argumentera for vilket regelsystem som tjanar aktiemarknaden
i mojligaste man.

A ena sidan ar lagstiftning en oundginglig del av den moderna ekonomiska
infrastrukturen. Lagstiftning kan etablera det fortroende som aktiemarknaden ar i behov
av. Dessutom kan lagstiftning reglera tankbar obalans bland intressegrupperna och
saledes motverka potentiella intressekonflikter. Med lagstiftning etableras ett
grundlaggande skydd. Salunda kan aktiebolag vanda sig gentemot en bredare grupp da
de soker riskkapital eftersom det foreligger ett rattvist beteende gentemot samtliga
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intressegrupper. Det har dock funnits en motvilja att reglera aktiemarknaden mer &n
nodvandigt. Manga har anfort i doktrin att det motverkar effektiviteten, medfor
kostnader och kan innebara tolkningssvarigheter. Jag ar beredd att vara enig med anford
doktrin pa den punkten att det kan motverka effektiviteten och medfor formodligen
tillaggskostnader samt kan innebéara tolkningssvarigheter. Lagstiftning &r en lang och
kostsam process och kan medféra att aktorer pa marknaden inte alltid kan foreta ett
tillsynes affarsmassiga beslut. Det far daremot véagas gentemot det nddvandiga
fortroende som lagstiftning etablerar for aktiemarknaden.

A andra sidan &r sjalvreglering val férankrat pa aktiemarknaden och i den moderna
svenska ekonomin. Ekonomi och juridik stéalls pd aktiemarknaden pa sin spets.
Anledningen till att det forekommer sjalvreglering argumenteras ur ett ekonomiskt
(effektivitet) perspektiv, vilket innebdér ett fraimjande av tillsynes affarsmassiga beslut. |
och med sjalvreglering kan det astadkommas effektiva regler sett ur ett
foretagsperspektiv. Det torde vara det Overgripande dndamalet med reglerna pa
aktiemarknaden. Det ar dock inte alltid som naringslivet och lagstiftning gar hand i
hand. Risken for att den enskilda aktoren missbrukar marknadens fortroende maste
vagas emot den ekonomiska effektiviteten. Inneb6rden av att den enskilde aktoren
missbrukar fortroendet for egen vinning utgors av att andra intressen ignoreras.

Aktiemarknaden ar en dynamisk och féranderlig marknad vars regler utvecklas med
hjalp av experter, vilket torde vara fordelaktigt. Det bor anda ifragasattas vem eller
vilkas intresse som dessa experter representerar. Dessutom bor det oftare granskas eller
ifragasattas  vilka ekonomiska incitament som tillgodoses med nyetablerad
sjalvreglering. Oaktat vilka intressen experterna representerar, menar jag att
sjalvreglering i vart fall bidrar till en flexibilitet och &r ett mindre kostsamt instrument.

Aktiemarknaden dar som nédmnt en komplicerad marknad med diverse aktOrer som
besitter differentierade agendor. Darmed ar det nddvéndigt att det finns tillrackligt med
transparens och regleringar for att den svagare parten skall inse vad som forsiggar. Av
det foljer ett uppratthallande av fortroendet, med korrekta och framforallt rattvisa
affarstransaktioner.

Enligt min mening torde sjalvreglering vara det sjalvklara alternativet satillvida, att det
fungerar under konstens alla regler och att fortroendet for marknaden inte riskerar att
missbrukas. Till syvende och sist det mest fundamentala med aktiemarknaden utgors av
att allménheten bevarar fortroendet for en marknad som stadgar sina egna regler. I annat
fall skulle den finansiella marknaden totalt undermineras och salunda helt sluta att
fungera.

Det skall dock uppmérksammas att svensk ratt historiskt sett &r relativt ovan med en
sjalvreglerad marknad. | normalfallet forefaller den svenska ratten besta av strukturerad
lagstiftning som stadgar hur aktorer skall bete sig. Det ar daremot inte fallet pa
aktiemarknaden, utan dar &r det upp till varje aktor att sjalv avgora vad som forefaller
vara god sed. Det ar uppenbart att det foreligger en subjektiv risk med vad aktérerna
anser vara god sed. Det bor ifragasattas av vilken anledning som Sverige vidtagit ett
avsteg fran den normala normbildningen. Aktiemarknaden ma forvisso historiskt sett
haft ett behov av att anpassas till den radande situationen. Den negativa konsekvensen
som foljer utgors dock av en begréansad mojlighet till transparens och torde medféra en
hogre risk av att fortroendet missbrukas. Det finns flertalet exempel da det forekommit
skandaler inom aktiemarknaden. Med anledning av att den enskilda akt6ren inte kan
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motsta att utnyttja ett nagot slapphant regelsystem for egen vinning (exempelvis Enron
eller Fermenta et cetera).***

Det dr inte mojligt, eller meningen med denna framstéllning att strikt vaga lagstiftning &
ena sidan gentemot sjalvreglering & andra sidan. Lagstiftningen ar stipulerad med syfte
att behjélpa aktorerna att fatta ratt beslut. Darigenom etableras ramen som aktorerna
skall befinna sig inom. Det mest intressanta torde saledes vara huruvida det finns
tillrackligt med lagstiftning for att behjélpa aktorerna att fatta de korrekta besluten. Alla
regleringar torde vara en kompromiss i syfte att tillgodose alla intressen i den man
mojligt. Salunda &r det intressanta hur sjélvreglering skall korrelera med lagstiftning for
att uppna en tillfredstéallande slutprodukt.

Jag ar av den uppfattningen att utbud och efterfraga borde styra marknaden. Jag inser
dock och ar medveten om att det latteligen inte kan uppnas, om ens méjligt att uppna en
fri marknad utan reglering. En fri marknad utan regleringar blir direkt beroende vad den
enskilda aktoren uppfattar som etik. Darmed forutsatts nagon form av samstdammighet
gallande varderingar, vilket torde vara vanskligt att uppna. Sjalvreglering &r val
forankrat i det demokratiska systemet och har utvecklats samt anpassats till dagens
situation pa aktiemarknaden. Jag anser vidare att det finns anledning till det avsteg som
sjalvreglering faktiskt innebar fran svensk ratt. Aktiemarknaden &r komplicerad och
kraver darfor omfattande regelverk som anda inte &r reglerat pa detaljniva. Det torde
bero pad att aktiemarknaden ar ett kommersiellt forum som kraver att tillsynes
affarsmassiga beslut ar tillatna. Aktiemarknaden ar ett av sitt slag och jag ser inga
direkta likheter till andra omraden, varfor jag tror att sjalvreglering & motiverat. Till
syvende och sist bor en avvagning tas mellan effektiviteten och fortroendet for
marknaden.

Jag anser att -effektivitetsperspektivet utgér det overgripande &ndamalet med
aktiemarknaden och torde saledes vaga tyngre an rattviseaspekten, det vill séga rattvisan
att etablera ett fortroende till marknaden for alla parter. Eftersom aktiemarknaden, i
enkelhetens sak, existerar som en grundlaggande tanke for att allokera kapital och risker
mellan diverse parter. Rattviseaspekten som kan uppnas med hjalp av lagstiftning ar
oundganglig men enbart till den grad att det inte paverkar effektiviteten mer an
nodvéndigt. Det &r vanskligt, eller till och med omdgjligt att etablera fullstandig rattvisa.
Det kommer alltid forekomma snedvridning av information och dylikt. Kommittén i
SOU 2006:50 gar ett steg langre och konstaterar att det till och med ar en forutséttning
att olika parter Dbesitter differentierad information. Daremot menar jag att
aktiemarknaden hade atnjutit fordelar med klarare regler utan att vara till namnvéard
nackdel for effektiviteten.

6.2.1 Avslutande synpunkter

Den politiska gangen vid lagstiftning ar mer lattoverskadlig och det finns mojlighet till
transparens, till skillnad fran sjalvregleringens gang av normbildningen. Min
uppfattning &r att det ar mer vanskligt att granska den egentliga anledningen till viss
sjalvreglering. Darfor foresprakar jag mer utomstaende kontroll dar organ kan reflektera
over andamalet med regleringen och vilka som innehar de ekonomiska incitamenten.
Forslagsvis att FI far mer omfattande uppgifter eller ett annat statligt utsett organ.

221 De namnda skandalerna har emellertid inte namnts tidigare i framstallningen eftersom de inte har
direkt innebdrd for att besvara syftet utan enbart fungerar som exemplifiering.
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Det maste dessutom finnas sanktioner som fungerar med preventivt syfte.
Affarstransaktionerna som férekommer pa aktiemarknaden &r betydande och kan
frambringa stora vinster for det enskilda foretaget. Vinsterna kan till och med vara sa
pass fordelaktiga att den enskilde aktdren valjer att bryta mot sjélvregleringen trots att
ett vite utdelas av borsens disciplinndmnd (50 000 kronor till 100 miljoner kronor).
Eftersom affaren ibland &ndock kan fullféljas med lonsamhet. Med en sjalvreglerande
marknad kravs kraftiga sanktioner i preventivt syfte. Min uppfattning ar att dagens
sanktioner inte ar tillrackligt kraftiga och de sjalvreglerande organens beslut och
uttalande torde vara fullstandigt bindande.

Dessutom bor det stéllas hogre krav pa objektivitet inom aktiemarknadsratten. Det &r
bortom rim och reson hur en aktér kan stipulera regler och i ett senare led granska
huruvida sitt eget beteende &r foérenligt med god sed. Det ar orimligt hur vissa
styrelseledamoter kan fatta beslut i respektive bolag/fondbolag och sedan granska
besluten i egenskap av ledamot for AMN. Med det menar jag att det rader en ensidighet
i alltfér hog grad pa aktiemarknaden. Det gar att diskutera mer ingdende men min
generella uppfattning ar att det skall belysas vilken part som har det ekonomiska
incitamentet och vem granskaren representerar. Det &r brister i rattsakerheten att en
aktor skall ha moéjlighet att doma i egen sak.

Formodligen hade aktiemarknaden och alla dess intressenter atnjutit fordelar med en
sérskiljd beslutande institution med mojlighet till éverklagande. For vidare diskussion
later jag det vara osagt hur sammansattningen skulle komma till. Ett liknande forfarande
skulle forvisso vara kostsamt men det skulle kunna resultera i en mer réttfardigad balans
bland olika intressen.

6.3 De svenskatakeover-reglerna

Offentliga uppkopserbjudanden far otvivelaktigt betraktas som en central funktion inom
den svenska samhéllsekonomin. Det genererar betydande konsekvenser for samtliga
intressenter  kring budgivaren respektive malbolaget. Med anledning av att
organisationer forandras, avtal stipuleras och kapital allokeras et cetera. Vidare paverkar
ett offentligt uppkopserbjudande normalt véarderingen av malbolagets aktier. Det ligger
darmed i sakens natur att budgivaren vill forsakra sig om att malbolaget infriar de
forvantningar och férhoppningar som atagandet i form av ett offentligt
uppképserbjudande ar férenat med.

Det centrala med framstéllningen &r att diskutera informationsgivning. Mer specifikt &r
det av intresse gallande informationsgivningens tvetydighet och konsekvenser vid due
diligence som ett led i ett offentligt uppkdpserbjudande. Det mest grundldggande torde
utgoras av att uppna en rattvisande behandling av samtliga parter i den man det ar
mojligt. For att parterna skall vara inforstadda med vad som kan anses god sed finns
foljaktligen NBK:s takeover-regler. Daremot ar regleringarna pa aktiemarknaden
omfattande och komplexa. Takeover-reglerna bor darmed tolkas ur ett storre perspektiv.
Hinsyn skall tas till exempelvis noteringsavtalet som stipulerar “all kurspaverkande
information omedelbart skall offentliggéras med ett pressmeddelande”. Daremot far
takeover-reglerna vid offentliga uppkdpserbjudande anses ha foretrade framfér andra
liknande regler men med andra ord inte framfor lagstiftning eller indispositiva regler.

Information &r centralt eftersom det, rattvisande eller ej, reflekterar priset pa en aktie
och sedermera kopeskillingen pa ett foretagsforvarv. Vidare ar och forblir information
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ett verktyg for att forse parter med kunskap hur det torde forhalla sig. Det &r salunda
grundldggande att samtliga parter pa aktiemarknaden far ta del av réattvisande och
korrekt information vid ett och samma tillfalle. AMN anforde i uttalandet 2008:49 att
due diligence utgor ett avsteg ifran den namnda principen. Processen ar dock vedertagen
eftersom det sker i ett led for budgivaren att samla tillrdckligt med information infér ett
foretagsforvarv.

Det far anses ligga i sakens natur att en budgivare har for avsikt att inforskaffa
tillrackligt med information for att bedéma huruvida ett forvarv ar aktuellt eller ej.
Styrelsen till malbolaget skall agera i aktieagarnas intresse och tillse budgivaren adekvat
och tillracklig med information. De skall dock efterstrava att begransa information och
endast lamna ut nodvandig information, enligt 11.20 1 st. takeover-reglerna. Det beror pa
att, om information lamnas ut som “rimligen kan forvintas pdaverka priset pa bolagets
aktier” skall denna information offentliggéras. Enligt min mening torde det vara
information av sadan karaktar att det narmast betraktas som foretagshemligheter eller i
vart fall information som av nagon anledning sedan tidigare behallits inom foretaget.
Eftersom det ar vanskligt att definiera vilken sorts information som rimligen kan
forvantas paverka priset torde styrelsen genom sunt fornuft inte utge information som &r
forknippat med osékerhet. Foljaktligen borde det inte heller vara vanligt forekommande
att sadan information lamnas ut men det skiljer sig givetvis fran fall till fall beroende pa
omstandigheter. Exempelvis kan det handla om aktsamheten fran malbolagets styrelse
eller det faktum att budgivaren kraver viss form av information. Det gar med andra ord
inte forutsatta att sadan information aldrig kan komma att lamnas ut.

Det bor vidare beaktas att ordalydelsen numera torde inbegripa mindre kanslig
information eftersom regleringen tidigare stipulerade “information som &r agnad att i
icke ovasentlig grad paverka en vardering av bolagets aktier”. Det ér ytterligare ett steg
fran insiderlagen som forklarar att det skall réra sig om information som vasentligt
paverkar priset. Det ar nagot egendomligt att lagstiftningen och sjalvregleringen
sarskiljer sa kraftigt enligt vad som medfor handelsforbud. Visserligen medfor
lagstiftningen mer langtgdende sanktioner men det kan inte tjana som argument da
sanktioner borde ha preventivt syfte géllande sjalvreglering likasa. Enligt min mening
kan det argumenteras huruvida det skall finnas insiderregleringar éver huvud taget. Det
ar svart att beivra aktorer fran att anvanda insiderinformation. Jag skall inte berdra det
mer ingaende och har ingen bestamd asikt, i slutaindan bor emellertid en avvagning
vidtas mellan ett effektivitetsperspektiv gentemot fortroendeperspektiv.

Om en due diligence foretas &r det vidare rimligt att budgivaren enligt 11.2 takeover-
reglerna skall forsattas under handelsforbud i malbolagets aktier, i det fall att
informationen rimligen paverkar priset pa malbolagets aktier. Allt i syfte att beivra att
budgivaren drar fordel av sitt kunskapsovertag. Inte heller &r det anmérkningsvért att
malbolaget enligt 11.20 2 st. takeover-reglerna, skall sa snart som mojligt offentliggéra
sadan information. Det med anledning av att tillse marknaden samma information som
budgivaren erhallit och darmed aterstilla den snedvridna informationsgivningen.
Daremot bortfaller malbolagets skyldighet att offentliggéra informationen om
budgivaren valjer att inte lamna ett offentligt uppkopserbjudande, enligt kommentaren
till 11.20 takeover-reglerna. Jag stéller mig starkt kritisk till hur takeover-reglerna kan
innebéra att malbolagets aktiva skyldighet bortfaller men att budgivaren fortsatt ar
belastad med en passiv skyldighet att varken forvarva eller avyttra aktier i malbolaget.

42



Det &r sarskilt uppseendevackande i det fall att budgivaren sedan tidigare redan
forvarvat aktier i malbolaget. Budgivaren har efter en genomford due diligence inte
mojlighet att avyttra de aktier som redan foérvérvats. For att ytterligare tillspetsa
scenariot kan foljande anféras. Det borde rimligen vara sa att det blir &nnu mer oskaligt
for budgivaren om denne erhallit information genom en due diligence som talar for att
foretaget ar kraftigt 6vervarderat. Det innebér att denne numera inte far avyttra sina
aktier eftersom det skulle kunna argumenteras att budgivaren enligt
aktiemarknadsrattsliga regler anses inneha en sorts insiderposition.

Det kan det forvisso argumenteras att budgivaren med de svenska reglerna noggrant
borde Overvaga huruvida denne verkligen vill inga atagandet innan dess en due
diligence pabarjats eller innan dess att denne forvarvat aktier. Jag anser dock att det ar
alldeles for langtgaende krav stallda pa budgivaren. Foretagsoverlatelser ar en viktig
foreteelse i den svenska ekonomin och liknande affarsmassiga ataganden skall inte
motverkas till den grad som kan betraktas som oskéligt. De svenska takeover-reglerna
saknar denna flexibilitet.

Annu en aspekt att ha i atanke &r hur budgivaren skall havda fel i varan. Det rader i stort
sett enlighet att KopL ar tillamplig vid foretagséverlatelser genom aktieforsaljning. Men
nar mindre poster forvarvas eller avyttras ar det tveksamt om KopL och dess felbegrepp
ar tillamplig. Istéllet kan SkbL bli tillampligt och det blir uppenbart att det medfor
olagenheter for budgivaren med tanke pa att det da inte finns sérskilda felregler. Denna
fragestéllning gar att utreda mer ingdende men tjanar i detta syfte bara att belysa
ytterligare rattsliga osédkerheter som kan ankomma budgivaren.

Det borde visserligen vara sa att budgivaren kan scka dispens hos AMN fran
handelsfoérbud. Utgangen torde dock bli oklar och vidare kan det inte vara lampligt att
AMN skall agera som normbildare i forevarande sammanhang. Min bestamda asikt &r
att det inte kan anses skéligt att forsatta budgivaren med handelsforbud till dess att
informationen offentliggjorts, vilket malbolaget inte har anledning att gora. Det torde
vara sjalvklart att en budgivare vill allokera risker med forvarvet genom att samla pa sig
tillrackligt med information angaende malbolaget. Visserligen kan det vara en risk eller
nackdel foér malbolaget att lamna ut information till en utomstaende part men det ar ett
overvagande styrelsen till malbolaget far ta, med hansyn till de ekonomiska fordelar ett
fullfoljt forvarv kan medfora.

AMN menar att ett avsteg fran likabehandlingsprincipen endast ar motiverat da
forvarvet fullfoljs. Jag ar inte helt inférstddd med hur AMN resonerar eftersom en
budgivare bor ha mojlighet att samla pa sig tillrackligt med information for att kunna
bedéma huruvida detta stora atagande ar fordelaktigt eller ej. Darmed borde inte AMN
forutsatta att ett avsteg endast & motiverat i det fall att forvarvet fullfoljs. Det &r
visserligen ett avsteg fran likabehandlingsprincipen men ett informationsflode &r dandock
nodvandigt for att budgivaren inte i blindo skall behdva ta onddiga risker.

I AMN 2004:31 foresprakades dock att en liknande situation kan l6sas med hjalp av att
skyldigheten av offentliggérandet kan 6verga till budgivaren om malbolaget med tanke
pa omstandigheterna valjer att inte offentliggora informationen. Det far dock anses som
om budgivaren befinner sig i status quo eftersom (1) det ar brukligt att ett sekretessavtal
undertecknas for att motverka spridning av information, vilket i allmanhet ar forknippat
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med ett vite. Oaktat storleken pa vitet sa (2) finns det ingen anledning for budgivaren att
offentliggdra att denne innehar aktier som &r 6vervérderade, eller &nnu varre vardeldsa,
eftersom det med all ratt paverkar priset.

6.3.1 Avslutande synpunkter

Det ar intressant att diskutera huruvida due diligence-processens andamal ar forenlig
med de nuvarande takeover-reglerna. Min uppfattning &r att det ter sig
uppseendevéckande hur en budgivare kan riskera att utséattas for handelsférbud av den
enkla anledningen att denne vill samla pa sig tillrackligt med information infor ett
stundande foretagsforvérv. Det torde vara en sjalvklarhet att budgivaren vill forsakra sig
om att malbolaget infriar de forvantningar och férhoppningar som ar foérenat med ett
forvarv, som innefattar stora ekonomiska risker. Det ar vidare uppseendevackande hur
en due diligence vars andamal ar att inforskaffa information och tillbérlig omsorg kan
resultera i en risk. Det ar affarsmassigt oskaligt att budgivaren inte kan avyttra aktier.
Av den enkla anledningen att en due diligence genomforts som i sjalv verket innebar ett
allokerande av risker. Allra minst med tanke pa att budgivaren kan ha blivit varse
genom due diligence-processen att priset pa aktierna inte representerar aktiekursen.

Mahanda kan det vara pa det viset att regelverk for offentliga uppkopserbjudanden inte i
detalj kan behandla alla potentiella spérsmal. Dansk ratt har daremot a sin sida valt att
undanta information hamtad genom due diligence fran intern  viden
(insiderinformation), enligt 10 kap. 35 § 1 st. vaerdipapirhandelsloven. Det &r ett valdigt
intressant undantag och korrelerar med due diligence-processens dndamal. Eftersom det
ger budgivaren en mojlighet att noggrant undersoka huruvida denne vill fullfélja
foretagsforvarvet med hansyn till riskerna forknippade med atagandet. Det etablerar en
flexibilitet och affarsmassigt tdnk som de motsvarande svenska takeover-reglerna
saknar.

Det &r dock osédkert huruvida Danmark implementerat marknadsmissbruks-direktivet
korrekt. Jag tolkar problematiken som; i ingressen till marknadsmissbruksdirektivet ar
det angivet punkter for att behjalpa nationerna hur direktivet skall tolkas och sedermera
implementeras. Det &ar dari stipulerat ”Att ha tillgang till insiderinformation angaende
ett annat bolag och att anvanda den i samband med ett offentligt uppkopserbjudande for
att vinna kontroll Gver detta bolag eller foresla en fusion med detta bolag bor inte i sig
anses utgora insiderhandel”. Det ar daremot inte ett generellt undantag som senare skall
stipuleras per definition i en enskild nations rétt.

Det som skall uppméarksammas och jamfoéras &r emellertid de réattspolitiska
varderingarna angaende direktiven. Framstallningen ankommer tva direktiv
(marknadsmissbruks- och takeover-direktivet). Danmark respektive Sverige har valt
skiljda implementeringar och det &r dérmed intressant vilka konsekvenser det bidragit
med och varfor implementeringarna skiljer sig sa pass namnvart.

[]

Danmark a sin sida har valt att implementera direktiven med ett praktiskt
forhallningssatt eftersom lagstiftningen underlattar kommersiella affarsbeslut. Lat vara
osagt om Danmark medvetet eller omedvetet inforde regleringar som férmodligen star i
strid med marknadsdirektivets syfte. Lagstiftningen ar forhallandevis ung men det
verkar inte som om det skett formella klagomal (multiple complaints) gallande
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implementeringen.”? Nar det ankommer multiple complaints och motiverade
yttranden®®® kan det urskiljas en tendens, att mer séderut beldgna lander ssom Italien
och Spanien har flera anmérkningar genom att inte till fullo félja EG-réttens utveckling.
Till skillnad fran lander som Sverige och Danmark som har farre anmarkningar. Med
hansyn till dessa beaktanden, antar jag att lander desto langre vasterut och desto langre
norrut implementerar direktiven mer enligt ordalydelse gentemot lander séderut inom
EU. Min bild av Sverige &r att vi lider av ett ”bror duktig” syndrom. Att till den grad
mojligt implementera direktiv till punkt och pricka utan att ifragasatta. Det oaktat om
det & kommersiellt gangbart eller ej. Det ar givetvis en generalisering och jag inser att
det finns undantag.”* Men det &r intressant att reflektera dver Sveriges réttspolitiska
varderingar.

Resonemang for mina tankar till diskussionen kring ’the Delaware-effect” (”race to the
bottom” och ”race to the top”). I USA finns det en mgjlighet for foretagen att vélja
vilken federal stat vars lag skall galla (“place of incorporation rule”), oaktat vart
foretaget ar placerat. Staten Delaware har varit lyckad i att attrahera foretag och ungefar
halften av alla amerikanska foretag lyder under Delaware lag. Vissa har anfort att det ar
ett race to the bottom eftersom det urholkar lagstiftningen genom att avlégsna
skyddande affarsmassig lagstiftningen. Andra har anfort a sin sida att det &r race to the
top eftersom det kréver att staterna stravar efter effektivitet och skydd at aktiedgarna
samt gynnar andra affarsmassiga beslut.”*® Det blir sledes en konkurrensmassig
situation mellan staterna. Aven om EU verkar for harmonisering sd har det anforts i
doktrin att det anda forekommer en form av konkurrens mellan nationerna.??® Jag menar
att det &r viktigt att bevara den affarsmassiga effektiviteten varfor det kan vara till nytta
med viss konkurrens mellan nationerna. For att Sverige skall vara i framkant och framja
effektivitet, menar jag att direktiven borde implementerats pa annat vis.

Det kan ifragasattas om direktiven (marknadsmissbruk, takeover) de facto utformats pa
mest fordelaktigt vis. Jag anser inte att ett mindre val utformat direktiv berattigar en
“felaktig” implementering. Det &r uppenbart att teori inte alltid 6verensstdammer med
praktik. Som tidigare papekat ar det naturligt att den svenska lagstiftningen far ge vika

222 http://ec.europa.eu/community_law/complaints/receipt/index_en.htm, besékt 2009-12-05, 11.55.

Denna diskussion i kommande stycken aterfinns ej tidigare i framstallningen men tjanar till att belysa
hur Sverige resonerar vid implementering av direktiv.

223 http://ec.europa.eu/community_law/eulaw/decisions/dec_20091120.htm, bestkt 2009-12-05, 11.50.
Kommissionen kan enligt artikel 226 EG-fordraget motivera ett yttrande att en nation underlatit sin
skyldighet enligt fordraget.

224 Danmark har méjligtvis implementerat marknadsmissbruksdirektivet felaktigt. Det har ven forts en
diskussion kring att Sverige implementerat direktiv 96/71 om utstationering av arbetstagare i samband
med tillhandahallande av tjanster i strid med EG-rattigheter och proportionalitetsprincipen (med
anledning av laval-malet) for att bevara den svenska arbetsmarknadsmodellen i den man méjligt. For
vidare lasning hé&nvisas hdrom, C341/05 Laval un Partneri v Svenska Byggnadsarbetarférbundet,
Svenska Byggnadsarbetarférbundet Avdelning 1, Byggettan och Svenska Elektrikerforbundet,
2009/C182/01 Opinion of the European Economic and Social Committee on ‘The social and
environmental dimension of the internal market’, 18s specifikt (4.2.2).

225 Kraakman et al, The Anatomy of Corporate Law, s. 25-27.

226 Andersson, The High Level Group and the Issue of European Company Law Harmonisation — Europe
Stumbles Along?, artikel skriven i The Regulation of Companies, A tribute to Paul Kriiger Andersen, s.
193.
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for eller snarare anpassas till EG-rétten. Sverige skall férvisso underlatta vélfard och fri
rorlighet inom EU men inte okritiskt implementera direktiv som inte 6verensstammer
med den kommersiella verkligheten.

Sverige bor undvika ett undantag som Danmark eftersom det enligt mitt tycke far anses
for langtgaende. Det kan forvisso uttryckligen stipuleras att missbruk inte inbegrips i
undantaget av insiderinformation vid offentliga uppkdopserbjudanden. Men med tanke
pa den réattsliga osakerheten bor Sverige undvika ett liknande undantag.

Storbritannien a sin sida har valt att tidsbegransa handelsforbudet for budgivaren. Vid
det tillfalle att denne valt att inte ldmna ett erbjudande efter dess att en due diligence
genomforts som ett led i ett offentligt uppkopserbjudande. Den brittiska
implementeringen placerar sig mitt emellan Danmark pa ena sidan och Sverige pa andra
sidan. Det &ar for mig klart att varken Sverige eller Danmark valt en korrekt
implementering av direktivet och att Storbritannien tolkar direktivet mest fordelaktigt.
Det med tanke pa vad Goebbels anfort. Offentliga uppkopserbjudanden skall motverka
skada for aktiedgarna och aterspegla det verkliga vardet av aktierna i malbolaget.
Rimligtvis borde det vara sa att om budgivaren véljer att inte lamna ett offentligt
uppkdpserbjudande kan denne heller inte avyttra eller kopa aktier i malbolaget. Det med
anledning av att den information som denne erhallit genom en due diligence é&r
forknippat med ett offentligt uppkdpserbjudande. Informationen skall séledes inte tas i
bruk for att avyttra aktier som denne innehar sedan tidigare eftersom informationen inte
har tillracklig anknytning till den specifika forséljningen.

Storbritanniens regelverk medfér dessutom att budgivaren forsatts under ett skaligt
tidsbegrénsat handelsforbud. Jag anser att handelsforbudet inte i stérre utstrackning &n
nodvéandigt motverkar det effektiva kommersiella forfarandet med aktieavyttring
respektive forvarv. Oaktat det faktum att svenska och engelska marknaden har
vasentliga atskillnader, ar jag av asikten att en dylik regel vore lampligt for Sverige.
Eftersom de nuvarande regleringarna &r alldeles for langtgaende och oproportionerliga
for budgivaren da denne forsatts under permanent handelsforbud i malbolaget. De
svenska regleringarna kan medfora att en icke asyftad forsiktighet byggs upp bland
marknadens aktdrer vilket motverkar riskvillighet och darmed potentiella
foretagsforvarv.

Slutligen med tanke pa att budgivaren utsatts for ett begransat handelsforbud
uppréatthalls vikten av ett bevarat fortroende for aktiemarknaden genom att en aktor inte
kan dra nytta av sitt kunskapsévertag som foljer av selektiv informationsgivning. Med
andra ord motverkar det mdojligheten att Over huvud taget missbruka sitt
informationsOvertag. Missbruk som kan jamféras med att foreta en due diligence som
ett led i att tillskansa sig otillborlig fordel i form av ett informationsdvertag for att sedan
forvarva eller avyttra aktier i bolaget. Enligt min mening ar regleringen likasa
kommersiellt forknippad med tanke pa att vederbérande inte forblir permanent under
handelsforbud. Salunda kan en liknande reglering forsvaras fran  ett
effektivitetsperspektiv och utgér mer skalighet for budgivaren.
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7 Slutsats

Det avslutande kapitlet asyftar att presentera mina slutsatser och forslag pa de lege de
ferenda.

Det ar forvanande fa kritiska roster gentemot aktiemarknadens sjélvreglering och borde
ifrdgasattas i storre utstrackning for att ha en mojlighet att forbattras annu mer. Jag ar av
den uppfattningen att sjalvregleringen &r till nytta for marknaden for att bevara den
affarsmassiga effektiviteten. Daremot anser jag att det borde stallas hogre krav pa
sjalvregleringen som rader pa den svenska aktiemarknaden.

Omstéandigheterna for att budgivaren skall forsattas under handelsforbudet utgors av
foljande:

- En budgivare &mnar avge ett offentligt uppkopserbjudande

- Budgivaren forvarvar aktier i malbolaget innan en due diligence foretas

- Budgivaren foretar en due diligence

- Budgivaren erhiller information som “rimligen kan forvéntas paverka pa
bolagets aktier”

- Budgivaren véljer att inte avge ett offentligt uppkopserbjudande

Mahanda att det &r flertalet omstandigheter som skall foreligga. Oaktat
omsténdigheterna foreligger dndock en oskélig risk for budgivaren och de materiella
takeover-reglerna bor saledes forandras. Det &r min uppfattning att de svenska takeover-
reglerna borde forandras i likhet med brittisk ratt och infora en tidsgrans da budgivaren
ar forsatt med handelsforbud i malbolaget. Genom en sadan férandring ar reglerna
forenliga med due diligence-processens andamal de lege ferenda. Déaremot pavisar
tidsgransen med handelsforbud att due diligence och informationsgivning &r en process
som &r av betydande konsekvenser och sedermera ingen foreteelse som skall tas med
latta medel. Dessutom far en tidsgrans anses vara tillrackligt for att motverka att
budgivaren tar till en due diligence endast i syfte att tillskansa sig otillborlig fordel i
form av kanslig information om ett malbolag eller konkurrent och darmed missbruka
den selektiva informationsgivningen.

Ett tidsbegransat handelsforbud &r skaligt och behaller andock den affarsmassiga
effektiviteten. Med andra ord foresprakar jag en forandring for att motverka
informationsgivningens tvetydighet och negativa konsekvenser vid offentliga
uppkopserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden.
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