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Till statsradet och chefen for
Justitiedepartementet

Regeringen beslutade den 25 mars 2004 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att limna forslag till hur ridets och Europa-
parlamentets direktiv om uppképserbjudanden skall genomféras 1
svensk ritt. Till utredare férordnades den 13 juli 2004 regerings-
ridet Goran Schider. Till sekreterare férordnades samma dag
adj. professorn Rolf Skog. Till experter i utredningen férordnades
den 9 september 2004 rittssakkunniga Anette Bergene, Niringsde-
partementet; bolagsjuristen Ulf Lindgren, Stockholmsbérsen AB;
chefsjuristen Lars Milberg, Aktiespararna; advokaten Géran Nystrom,
Advokatfirman Vinge KB (Sveriges Advokatsamfund); jur. kand.
Robert Ohlsson, ForetagsJuridik (Institutionella dgares férening
for reglering pd aktiemarknaden); chefsjuristen Eva Persson, AB Volvo
(Svenskt Niringsliv); kansliridet Magdalena Petersson, Finans-
departementet; bolagsjuristen Pia Sodemann, Nordea, Corporate
Finance (Svenska Fondhandlareféreningen);  departements-
sekreteraren Louise Thorfinn, Niringsdepartementet; civilekono-
men Asa Weiner, PricewaterhouseCoopers AB (FAR); rittssak-
kunnige Jens Wieslander, Justitiedepartementet och jur. kand.
Elina Yrgird, Finansinspektionen. Jens Wieslander entledigades pa
egen begiran den 1 januari 2005 och ersattes samma dag av kansli-
rddet Johan Danelius, Justitiedepartementet. I arbetet har ockss,
som sirskilt tillkallad expert, jur. kand. Hans Schedin, MAQS
Advokatbyrs, medverkat.

Utredningen, som antagit namnet Takeover-utredningen, holl
sitt férsta sammantride den 29 september 2004. Utredningen fir
hirmed avlimna sitt betinkande Ny reglering av offentliga uppkips-
erbjudanden (SOU 2005:58). Arbetet ir dirmed slutfért.

Stockholm 1 juni 2005
Goran Schider

/Rolf Skog
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Sammanfattning

Foretagsforviarv genom offentliga uppkdpserbjudanden avseende
aktier — takeover-erbjudanden — ir vanligt férekommande i nirings-
livet 1 Sverige, 1 6vriga Europa och pd ménga andra hall i virlden.

I Sverige limnades under femtondrsperioden 1990-2004 sam-
manlagt 358 takeover-erbjudanden avseende bolag med aktier note-
rade pd Stockholmsbérsen, NGM (Nordic Growth Market) eller
AktieTorget. Sammanlagt 280 av dessa erbjudanden ledde till f6r-
virv av mdlbolaget. Annorlunda uttryckt férvirvades i genomsnitt
nirmare 20 aktiemarknadsbolag varje ir genom ett takeover-er-
bjudande.

I land efter land har successivt vuxit fram regler om takeover-
erbjudanden. Det forsta regelverket — The City Code on Takeovers
and Mergers — utvecklades i slutet av 1960-talet inom ramen fér
sjilvregleringen pd den brittiska aktiemarknaden. Med forebild i
den brittiska regleringen har takeover-regler sedermera inférts i
flertalet andra europeiska linder; regler som har minga gemen-
samma drag men ocksd uppvisar klara skillnader.

Efter minga ars forhandlingar enades EU:s medlemsstater och
Europaparlamentet dr 2004 om ett harmoniseringsdirektiv rérande
regleringen av takeover-erbjudanden (direktiv 2004/25/EG). Direkti-
vet, som brukar benimnas Takeover-direktivet, skall vara genom-
fort 1 medlemsstaterna den 20 maj 2006.

Takeover-direktivets syfte dr i forsta hand att garantera aktie-
dgarna 1 bolag som ir foremal for ett takeover-erbjudande (mél-
bolaget) en rittvis och rimlig behandling men direktivet skall ocksd
mojliggéra sunda omstruktureringar 1 niringslivet. Direktivet har 1
stor utstrickning sin materiella férebild 1 den brittiska takeover-
regleringen. Det kan, i ljuset av de brittiska erfarenheterna, ocksd
genomforas 1 medlemsstaterna inte bara genom offentlig reglering i
form av exempelvis lag utan ocksd genom en kod eller annan sjilv-
reglering, férutsatt att denna reglering faststills av organisationer
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som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna fér takeover-
erbjudanden.

Direktivet syftar till en minimiharmonisering; det stdr medlems-
staterna fritt att ha mer lingtgdende regler in de som foljer av
direktivet.

Sverige ir ett av de linder 1 Europa 1 vilka takeover-regler tidigast
vixte fram. Redan dr 1971 utfirdade Niringslivets borskommitté
(NBK), med forebild i de brittiska reglerna, regler om offentliga
erbjudanden om aktieférvirv. Reglerna har under arens lopp suc-
cessivt utvecklats och anpassats till niringslivets behov och den
internationella utvecklingen. Reglerna ir intagna i Stockholms-
bérsens, NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal och dirmed juri-
diskt bindande fér de noterade bolagen. Aktiemarknadsnimnden,
vars uppgift dr att frimja god sed pd aktiemarknaden, har tilldelats
uppgiften att uttala sig om reglernas innebérd och att préva frigor
om undantag frin reglerna. Sirskilda lagregler om takeover-erbjud-
anden har hittills inte ansetts nédvindiga.

NBK:s regler 6verensstimmer till sitt materiella innehll i
visentliga delar med motsvarande regler 1 Takeover-direktivet.
Direktivet innehdller emellertid ocksi vissa bestimmelser som
saknar direkt motsvarighet i NBK:s regler.

Utredningens uppdrag har varit att limna forslag till hur Take-
over-direktivet skall genomforas i svensk ritt. Arbetet har bedrivits
1 nira samrdd med motsvarande utredningar i 6vriga nordiska och
andra europeiska linder, frimst Storbritannien, Tyskland och
Frankrike.

De forslag som utredningen limnar innebir i sammandrag
foljande.

Takeover-direktivet genomfors genom en kombination av lag och
borsregler

Utredningens forslag till framtida takeover-reglering bygger pd en
kombination av lag och bérsregler dir de senare dven fortsittnings-
vis 1 allt visentligt forutsitts utgdras av NBK:s takeover-regler
efter det att dessa regler anpassats till direktivets krav.

10
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Varje budgivare tvingas ata sig att folja takeover-reglerna

Forslaget innebir att bérser och auktoriserade marknadsplatser 1
lag aliggs att ha takeover-regler och att alla budgivare som limnar
ett takeover-erbjudande avseende aktier noterade pd en sidan
marknadsplats skall dta sig att folja dessa regler. Till lagreglerna
knyts effektiva sanktioner som bl.a. innebir att ett erbjudande kan
férbjudas och straffavgifter pd upp till 100 milj. kr kan beslutas om
en budgivare inte 4tar sig att f6lja reglerna.

Reglerna om budplikt lagfasts och effektiva sanktioner infors

Den som forvirvar aktier i ett aktiemarknadsbolag 1 sddan
utstrickning att hans sammanlagda innehav motsvarar 30 procent
eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget skall enligt
NBK:s regler erbjuda sig att férvirva dven resterande aktier i bola-
get. Utredningens férslag innebir att reglerna om budplikt tas in i
lag och pi ndgra punkter skirps. Till lagreglerna knyts effektiva
sanktioner i form av bl.a. vite och férbud mot utévande av rostritt
for aktierna for den som inte respekterar budplikten.

Finansinspektionen blir tillsynsmyndighet o6ver takeover-
regleringen

Finansinspektionen har ett évergripande ansvar fér évervakningen
pd de finansiella marknaderna och inom ramen fér denna &vervak-
ning ocksd ett yttersta ansvar for 6vervakningen av takeover-erbju-
danden. Utredningens forslag innebir att Finansinspektionen fir
en mer markerad roll som tillsynsmyndighet. Den dagliga 6ver-
vakningen kommer emellertid iven fortsittningsvis att i stor
utstrickning skotas av marknadplatserna.

Finansinspektionen skall kunna ge besked om och ldmna
dispens fran budplikt men kan 6verlata denna hantering till ett
annat organ, exempelvis Aktiemarknadsnamnden

Forslaget innebir att Finansinspektionen skall kunna limna besked
om budplikt féreligger eller inte och besluta om dispens frin bud-
plikt. Finansinspektionen foresl3s {3 ritt att 6verlita hanteringen av

11
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dessa frigor till ett organ med representativa foretridare for
niringslivet, exempelvis Aktiemarknadsnimnden, som har en bety-
dande erfarenhet av dessa frigor. Utredningen framhiller betydel-
sen av att det organ som inspektionen verlter dessa uppgifter till
har en i relevanta delar av niringslivet, och dirmed dgarkretsen, vil
forankrad och allmint erkind sammansittning.

Marknadsplatserna skall dvervaka att deras takeover-regler foljs
och kunna besluta om undantag fran dessa regler

Genom forslaget 8liggs borser och auktoriserade marknadsplatser i
lag att ha takeover-regler. Det blir dirfér en uppgift f6r marknads-
platsen att dvervaka att reglerna efterlevs. Marknadsplatsen, eller
ett av marknadsplatsen utsett organ s3som Aktiemarknads-
nimnden, skall ocksi kunna bevilja dispens frin reglerna, pi samma
sitt Aktiemarknadsnimnden idag kan gora detta.

Den nya regleringen skall trada i kraft den 20 maj 2006

Utredningens forslag dr att tidpunkten fér de nya reglernas ikraft-
tridande bestims till den tidpunkt d3 direktivet senast skall vara
genomfort 1 medlemsstaterna, den 20 maj 2006. Det ir ocksd den
tidpunkt vid vilken de allra flesta andra medlemsstater avser att
gora nddvindiga anpassningar till direktivet.

12



Forfattningsforslag

1 Forslag till
lag om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden

Hirigenom foéreskrivs' féljande.

1 kap. Inledande bestimmelser
Lagens tillimpningsomrdde

1§ T denna lag finns bestimmelser om offentliga uppkdps-
erbjudanden avseende aktier.

Lagen skall inte tillimpas p4 offentliga uppkdpserbjudanden av-
seende aktier som har getts ut av budgivaren.

Det som 1 lagen foreskrivs om aktie skall ocksd tillimpas pd
aktiedgares ritt gentemot den som fér hans rikning férvarar aktier.

I lagen (1976:580) om medbestimmande i arbetslivet finns be-
stimmelser om information till anstillda om offentliga uppképs-
erbjudanden.

Definitioner

2§ Idennalag f6rstds med

1. offentligt uppkipserbjudande: ett offentligt erbjudande till
innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlindskt
aktiebolag att 6verlita samtliga eller en del av dessa aktier till
budgivaren,

2. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier
vilka ir noterade vid en bérs eller en auktoriserad marknadsplats,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L.0025).

13
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3. bors och auktoriserad marknadsplats: vad som anges i 1 kap. 4 §
1 och 3 lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet,

4. budgivare: den som till aktieigarna i ett aktiebolag limnar ett
offentligt uppkdpserbjudande,

5. mdlbolag: aktiebolag till vars aktieigare ett offentligt upp-
kopserbjudande limnas,

6. moderbolag och dotterforetag: vad som anges 1 1 kap. 11 och
12 §§ aktiebolagslagen (2005:000) om moderbolag och dotterbolag,
varvid vad som sigs om moderbolag skall tillimpas dven pd andra
rittssubjekt dn aktiebolag, och

7. koncern: vad som anges i 1kap. 11§ aktiebolagslagen
(2005:000) om koncern, varvid vad som sigs om moderbolag skall
tillimpas dven pd andra rittssubjekt dn aktiebolag.

2 kap. Offentliga uppkopserbjudanden
Erbjudanden avseende aktier i aktiemarknadsbolag

1§ Ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i ett aktie-
marknadsbolag fir limnas endast av den som gentemot den svenska
marknadsplats pd vilken bolagets aktier ir noterade har &tagits sig
att folja de regler som marknadsplatsen har faststillt f6r sddana
erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som marknads-
platsen far besluta om vid 6vertridelse av dessa regler.

Budgivaren skall senast i samband med att erbjudandet limnas
informera Finansinspektionen om erbjudandet och &tagandet
gentemot marknadsplatsen. Om budgivaren offentliggér informa-
tion om ett planerat erbjudande skall den informationen samtidigt
limnas till Finansinspektionen.

Budgivaren skall inom fem veckor frin erbjudandet uppritta och
offentliggéra en erbjudandehandling. T 2 a kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument finns bestimmelser om inne-
hillet i en sidan handling.

Om sirskilda skil foreligger fir Finansinspektionen férlinga
tidsfristen 1 tredje stycket.

14
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Erbjudanden avseende aktier i ett utlindskt aktiebolag vars aktier inte
dar upptagna till handel pa en reglerad marknad i det land dir bolaget
har sitt hemvist men pd en bors eller aunktoriserad marknadsplats i
Sverige

2§ Ett offentligt uppképserbjudande avseende aktier i ett ut-
lindskt aktiebolag vars aktier inte ir upptagna till handel pi en
reglerad marknad i det land dir bolaget har sitt hemvist men ir
upptagna till handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige fir limnas endast av den som gentemot marknadsplatsen
har &tagit sig att folja de regler som marknadsplatsen har faststillt
fér sidana erbjudanden och underkasta sig de sanktioner som
marknadsplatsen far besluta om vid 6vertridelse av dessa regler.

Bestimmelserna 1 1 § andra och tredje styckena om information
till Finansinspektionen och om upprittande och offentliggérande
av en erbjudandehandling skall tillimpas.

3§ Det som sigs 12 § giller inte om aktierna ocksd ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad i ett annat land inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet och upptogs till handel pd den
marknaden innan de upptogs till handel pd den svenska marknaden,
eller upptogs till handel pd den marknaden samtidigt som de upp-
togs till handel p& den svenska marknaden utan att bolaget i en
sddan anmilan som avses i 4 § anmilt att Finansinspektionen skall
vara behérig att utdva tillsyn 6ver ett offentligt uppképserbjudande
avseende aktier 1 bolaget.

4§ Om aktierna 1 ett utlindskt aktiebolag inte ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad i det land dir bolaget har sitt hem-
vist men ir upptagna till handel pd en bérs eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige och pd en reglerad marknad i ett eller flera
andra linder inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet samt
upptogs till handel pd marknaderna samtidigt skall bolaget pd den
forsta handelsdagen anmila till marknadsplatserna och tillsyns-
myndigheterna 1 respektive land vilken av tillsynsmyndigheterna
som skall vara behérig att utéva tillsyn Sver ett offentligt upp-
képserbjudande avseende aktier i bolaget.

5§ Om aktierna 1 ett utlindskt aktiebolag inte ir upptagna till

handel pd en reglerad marknad i det land dir bolaget har sitt
hemvist men ir upptagna till handel pd en bérs eller auktoriserad

15
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marknadsplats i Sverige och pd en reglerad marknad 1 ett eller flera
andra linder inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet den
20 maj 2006 samt upptogs till handel pd marknaderna samtidigt
skall, trots vad som sigs 1 4 §, tillsynsmyndigheterna i dessa linder
inom fyra veckor frin den dagen komma &verens om vilken av
tillsynsmyndigheterna som skall vara behérig att utéva tillsyn 6ver
ett offentligt uppképserbjudande avseende aktier 1 bolaget. Om sd
inte sker skall bolaget pd den férsta handelsdagen efter utgdngen av
fyraveckorsperioden anmila till marknadsplatserna och tillsyns-
myndigheterna i respektive land vilken av tillsynsmyndigheterna
som skall vara behorig att utéva tillsyn 6ver ett offentligt upp-
kopserbjudande avseende aktier i bolaget.

Finansinspektionen skall offentliggéra ett sddant beslut och en
sddan anmilan som avses i foérsta stycket.

Erbjudanden avseende aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte
d@r upptagna till handel pd en birs eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige men pd en reglerad marknad i ett eller flera andra linder

6§ For ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i ett
svenskt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel p4 en bérs
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad i ett eller flera andra linder giller,
utdver vad som sigs i 7 §, reglerna om offentliga uppképserbjudan-
den i det eller de linderna.

7§ Onm styrelsen eller verkstillande direktéren i ett svenskt aktie-
bolag vars aktier inte dr upptagna till handel pd bérs eller auk-
toriserad marknadsplats i Sverige men ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad i ett eller flera andra linder, pd grund av
information frin den som avser att limna ett offentligt uppképs-
erbjudande avseende aktier i bolaget, har grundad anledning att
anta att ett sddant erbjudande ir nira forestdende, eller om ett
sddant erbjudande har limnats, fir bolaget endast efter beslut av
bolagsstimman vidta dtgirder, som ir dgnade att férsimra forut-
sittningarna for erbjudandets limnande eller genomférande.
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3 kap. Budplikt

Forutsittningar for att budplikt skall uppkomma i ett aktiemarknads-
bolag

1§ Den som inte innehar nigra aktier eller innehar aktier repre-
senterande mindre 4n tre tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier 1
ett aktiemarknadsbolag och genom férvirv av aktier i bolaget,
ensam eller tillsammans med nigon som ir nirstdende enligt 2 §,
uppnir ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av
rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget (kontroll), skall limna ett
offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget
(budplikt).

Det som sagts i forsta stycket om budplikt giller ocksd om

1. ndgon som inte innehar ndgra aktier eller innehar aktier
representerande mindre in tre tiondelar av réstetalet for samtliga
aktier 1 ett aktiemarknadsbolag, genom 4tgirder frin bolagets eller
nigon annan aktieigares sida, uppnir ett aktieinnehav som repre-
senterar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier och
ddrefter, pi annat sitt in genom ett offentligt erbjudande om
férvirv av resterande aktier 1 bolaget, 6kar sin réstandel genom
férvirv av en eller flera aktier i bolaget,

2. ett nirstdendeférhillande enligt 2 § 1—4 etableras och parterna
dirigenom tillsammans uppndr ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett
aktiemarknadsbolag, eller

3. ett bolag forvirvar aktier eller andelar 1 ett féretag 1 sddan
utstrickning att ett koncernférhillande uppstir och dotterfére-
taget 1 sin tur innehar aktier i ett aktiemarknadsbolag, och moder-
bolaget och dotterféretaget tillsammans, dotterforetaget ensamt
eller dotterféretaget tillsammans med andra dotterféretag innehar
aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet f6r samtliga
aktier i aktiemarknadsbolaget.

Forsta stycket giller inte om ndgon uppnir ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier
genom ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier 1
bolaget.

Om budplikt uppkommer enligt andra stycket 2 skall budplikten
fullgoras av den part vars aktieinnehav representerar storst andel av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget. Finansinspektionen kan, om
sirskilda skil foreligger, besluta att budplikten skall fullgras av
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annan part eller av flera parter gemensamt. Innehar parterna lika
rostandelar skall Finansinspektionen besluta hur budplikten skall
fullgoras.

Inneborden av begreppet nérstiende

2§ Vidtillimpning av 1 § skall som nirstdende anses

1. foretag inom samma koncern som férvirvaren,

2. make, registrerad partner eller sambo till férvirvaren,

3. barn till f6rvirvaren som stir under férvirvarens virdnad,

4. tvi eller flera parter som triffat en dverenskommelse om att
genom ett samordnat utdvande av réstritten inta en lingsiktigt
gemensam hillning i friga om bolagets férvaltning, samt

5. ndgon som samarbetar med férvirvaren i syfte att uppnd
kontroll éver bolaget.

Forutsittningar for att budplikt skall bortfalla

3§ Om budplikt har uppkommit enligt 1§ och den budpliktige
eller, i férekommande fall, nigon till denne enligt 2 § nirstiende
inom fyra veckor frdn den tidpunkt di budplikten uppkom avyttrar
aktier si att aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av
rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget féreligger inte lingre bud-
plikt. Detsamma giller om den budpliktige, ndgon annan eller
bolaget inom fyra veckor vidtar nigon annan dtgird som medfér
att aktieinnehavet inte representerar minst tre tiondelar av roste-
talet f6r samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra
veckor frin den tidpunkt d budplikten uppkom pédkallar inlgsen av
resterande aktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:000) fore-
ligger inte lingre budplikt. Vad som nu har sagts giller inte, om en
sddan begiran om inlésen dterkallas, avvisas eller ogillas.

Skyldighet att offentliggira att kontroll uppndtts m.m.

4§ Den som inte innehar nigra aktier eller innehar aktier repre-
senterande mindre in tre tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i
ett aktiemarknadsbolag och genom férvirv av aktier i bolaget,
ensam eller tillsammans med nigon som ir nirstdende enligt 2 §,
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uppnir ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget, skall omedelbart offentlig-
gora hur stort hans aktieinnehav i bolaget ir och inom fyra veckor
limna ett sidant erbjudande som avses i 1§ forsta stycket. Om
budplikt, pd grund av vad som sigs i 3 §, inte lingre foreligger, skall
forvirvaren omedelbart offentliggéra detta.

Bestimmelser om budplikt vid uppndende av kontroll i ett svenskt
aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pd en bors eller
auktoriserad marknadsplats i1 Sverige men dr upptagna till handel pi
en reglerad marknad i ett eller flera andra linder

5§ Bestimmelserna om budplikt i 1-4 §§ skall ocks3 tillimpas vid
forviry av aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte ir upptagna
till handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige
men ir upptagna till handel pa en reglerad marknad i ett eller flera
andra linder.

4 kap. Tillsyn m.m.

1§ Finansinspektionen évervakar att denna lag f6ljs.

I 6kap. 1a, 1c och 1d §§ lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument finns bestimmelser som ger Finansinspek-
tionen ritt att

— {3 de uppgifter som inspektionen behéver f6r sin évervakning
(1),

— férbjuda ett offentligt uppképserbjudande (1 ¢), samt

— forbjuda reklam som avser ett offentligt uppkdpserbjudande

(14d).

Sarskild avgift

2§ Om en budgivare har underldtit att gora ett sddant dtagande
som avses 1 2 kap. 1 eller 2 § och Finansinspektionen dirfér har
forbjudit erbjudandet enligt 6 kap. 1c¢§ andra stycket lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument skall Finans-
inspektionen besluta att en sirskild avgift skall tas ut av bud-
givaren.
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Den sirskilda avgiften skall uppnd till ligst 50 000 kronor och
hégst 100 miljoner kronor.

Avgiften tillfaller staten.

For avgiften giller ocksd bestimmelserna 1 6 kap. 3 b-3 e §§
lagen om handel med finansiella instrument.

Registreringsforbud

3§ Finansinspektionen fir inte godkinna en sidan erbjudande-
handling som avses 1 2 a kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument, om inte budgivaren gjort ett sidant dtagande
som avses 12 kap. 1 eller 2 §.

Foreliggande

4 § Finansinspektionen fir foreligga ett milbolag som inte foljer

vad som 12 kap. 7 § sigs om bolagsstimmans godkinnande av vissa

dtgirder frin bolagets sida att gora rittelse genom att avbryta

dtgirden eller inhimta bolagsstimmans godkinnande for dtgirden.
Ett foreliggande enligt forsta stycket fir forenas med vite.

Budplikt

5§ Finansinspektionen skall pid begiran av ett aktiemarknads-
bolag, ett svenskt aktiebolag vars aktier inte ir upptagna till handel
pa en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men ir upp-
tagna till handel p& en reglerad marknad 1 ett eller flera andra linder
eller aktiedgare i ett sddant bolag ge besked om budplikt foreligger
eller inte f6r ndgon som iger aktier i bolaget eller ir nirstiende
enligt 3 kap. 2 § till ndgon som iger aktier i bolaget.

6§ Om sirskilda skil foreligger fir Finansinspektionen medge
undantag frin budplikten. Undantag fir férenas med villkor.

7§ Uppgifter som enligt 2 kap. 1 § fjirde stycket, 3 kap. 1 § fjirde
stycket, samt 5 och 68§§ i detta kapitel ankommer p& Finans-
inspektionen fir av Finansinspektionen 6verlitas till ett organ med
representativa foretridare f6r niringslivet.
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8 § Finansinspektionen fir foreligga den som inte fullgsr sin
budplikt enligt 3 kap. 1§ att gora rittelse genom att fullgéra bud-
plikten, avyttra s& minga aktier att budplikt inte lingre foreligger
eller 16sa upp ett nirstiendeférhillande s att budplikt inte lingre
foreligger.

Ett foreliggande enligt forsta stycket far forenas med vite.

Forbud att foretrida aktierna

9§ Om ett férbud enligt 6kap. 1c¢§ tredje stycket lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument eller ett fore-
liggande enligt 8 § har meddelats fir Finansinspektionen besluta att
den mot vilken férbudet eller foreliggandet idr riktat inte fir
foretrida de aktier som han innehar i det bolag till vars aktieigare
ett erbjudande limnas eller skall limnas.

10§ Om sirskilda skil foreligger fir Finansinspektionen begira
att tingsritten foérordnar en limplig person att som forvaltare
foretrida sidana aktier som enligt 9 § inte fir foretridas av dgaren.
En s8dan ansokan prévas av tingsritten i den ort dir dgaren har sitt
hemvist, eller om dgaren inte har hemvist 1 Sverige, av Stockholms
tingsritt.

Tillsynssamarbete

11§ Finansinspektionen skall i sin tillsynsverksamhet samarbeta
och utbyta information med utlindska behériga myndigheter i den
utstrickning som féljer av Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképserbjudanden’.

Awgifter for dvervakning och tillstind

12§ For att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt
denna lag skall de institut som stdr under Finansinspektionens
tillsyn betala rliga avgifter. Regeringen fir meddela féreskrifter om
sddana avgifter. Om Finansinspektionen enligt 7 § 6verlitit till ett

2EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025.
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annat organ att fatta vissa beslut om budplikt fir detta organ ta ut
en skilig avgift av sékanden f6r sitt arbete.

5 kap. Overklagande

1§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos
allmin férvaltningsdomstol. Inspektionen och ett sddant organ
som avses 1 4 kap. 7 § fir bestimma att ett beslut skall gilla omedel-
bart.

Provningstillstind krivs vid 6verklagande till kammarritten.

Beslut av ett sddant organ som aves i 4 kap. 7 § fir i friga om
budplikt prévas av Finansinspektionen pi begiran av den som
begirt och erhillit besked frn detta organ. Finansinspektionens
beslut far 6verklagas av den som begirde prévningen.

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.
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2 Forslag till
lag om andring i lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

Hirigenom féreskrivs' att det i lagen (1992:543) om bérs- och
clearingverksamhet skall inféras en ny paragraf, 4 kap. 2a§, och
nirmast fére paragrafen en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.

Regler om offentliga uppkips-
erbjudanden

2a§

En bors skall ha regler om
offentliga  uppkopserbjudanden
avseende aktier i de bolag vilkas
aktier dr noterade pd borsen.
Reglerna skall wppfylla de krav
som stills 1 artiklarna 1-3, 5.4-5,
69 och 13 i Europaparlamentets
och rddets direktiv 2004/25/EG
av den 21 april 2004 om upp-
kipserbjudanden’® och i ovrigt
vara dndamadlsenliga. Undantag
fran reglerna skall kunna beslutas
av borsen eller ett av borsen dir-
till bemyndigat organ med repre-
sentativa foretridare for ndrings-
livet.

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 3200410025)
2EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025.
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3 Forslag till
lag om andring i lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs' i friga om lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument

dels att 2 akap. skall upphora att gilla och ett nytt 2 akap.
inforas,

dels att 1kap. 1§, 2kap. 5 och 68§, samt 6 kap. 1a, 1¢ och
3 a §§ skall ha f6ljande lydelse.

Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158

1 kap.

1§

I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan rittighet eller for-
pliktelse avsedd fér handel pd virdepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation samt sidana andra deligarritter
eller fordringsritter som ir utgivna foér allmin omsittning, fond-
andel och aktieigares ritt gentemot den som fér hans rikning
forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depibevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmilt avvecklingssystem: vad som anges 12 § lagen (1999:1309)
om system f6r avveckling av férpliktelser pd finansmarknaden,

prospektdirektivet: Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp
till handel och om idndring av direktiv 2001/34/EG’,

prospektférordningen: ~ kommissionens  férordning  (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG 1 friga om informa-
tionen i prospekt, dessas format, inférlivande genom hinvisning
samt offentliggérande av prospekt och annonsering’,

emittent: 1 friga om aktier aktiebolaget och i friga om annat
finansiellt instrument utgivaren eller utfirdaren av instrumentet,

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).

? Senaste lydelse 2004:55.

SEUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex 320031L.0071.

*EUT L 215, 16.6.2004, s. 3, Celex 32004R0809.
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aktierelaterat finansiellt instrument:

1. aktie och finansiellt instrument som kan jimstillas med aktie,
sdsom interimsbevis, fondaktieritt och teckningsritt, samt

2. finansiellt instrument, sdsom konvertibel dir ritten att begira
konvertering tillkommer emittenten och teckningsoption, som ger
ritt att forvirva sddant instrument som avses i 1 genom kon-
vertering eller utévande av annan rittighet som instrumentet ir
birare av, om instrumentet utfirdats av emittenten av den aktie
som rittigheten hinfor sig till eller av ett bolag som ingdr i samma
koncern som den emittenten,

kvalificerade investerare:

1. juridiska personer med tillstdnd att verka pd finansmark-
naderna,

2. juridiska personer vars verksamhet uteslutande avser inves-
teringar 1 finansiella instrument,

3. stater, delstater, statliga och delstatliga myndigheter, central-
banker och Europeiska centralbanken samt Europeiska inves-
teringsbanken, Internationella valutafonden och andra liknande
mellanstatliga eller 6verstatliga organisationer,

4. juridiska personer som fér vart och ett av de tvi senaste
rikenskapsdren uppfyllt minst tvd av féljande tre férutsittningar:

a) medeltalet anstillda i foretaget har uppgatt till minst 250,

b) nettovirdet av tillgdngarna enligt balansrikningen har éver-
stigit motsvarande 43 miljoner euro, och

¢) nettoomsittningen enligt resultatrikningen har 6verstigit
motsvarande 50 miljoner euro, samt

5. andra juridiska personer in de som omfattas av 1-4 och
fysiska personer, om de av nigon annan stat inom EES betraktas
som kvalificerade investerare,

emissionsprogram: ett program fér utgivning av icke aktie-
relaterade finansiella instrument av likartad sort eller kategori, fort-
l6pande eller vid upprepade tillfillen under en sirskilt angiven
emissionsperiod,

offentligt uppkoépserbjudan- offentligt uppkoépserbjudan-
de: ett offentligt erbjudande till de: ett offentligt erbjudande till
innehavare av finansiella instru- innehavare av aktier som har getts
ment utgivna av en juridisk per- ut av ett svenskt eller utlindskt
son att pd generellt angivna bolag att Sverldta samtliga eller
villkor verlita samtliga eller en en del av dessa aktier till bud-
del av dessa instrument till bud-  givaren.
givaren.
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Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158
2 kap.
5§

Nir finansiella instrument erbjuds till allminheten behover ett
prospekt inte upprittas, om erbjudandet avser

1. aktier som emitteras 1 utbyte mot aktier av samma slag och
emissionen inte innebir nigon ékning av bolagets aktiekapital,

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkops-
erbjudande, nir det har limnats
in ettt dokument som  har
granskats av Finansinspektionen
enligt bestimmelserna i 2 a kap.

2. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkops-
erbjudande, nir Finansinspek-
tionen har godkint en erbju-
dandehandling som avses i 2 a kap.

1.

1§ och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 a kap. 2 §
om att ett prospekt skall upp-
rdttas,

3. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med
en fusion, nir det har upprittats ett dokument som har granskats
av  Finansinspektionen enligt bestimmelserna 1 2 b kap. och
inspektionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3 § om att ett
prospekt skall upprittas,

4. aktier som erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieigarna
utan kostnad och utdelning av vinst som sker i form av aktier av
samma slag som de aktier som utdelningen hinfor sig till, nir ett
dokument som innehdller information om aktierna samt om
motiven och de nirmare formerna fér erbjudandet gors tillgingligt,
eller

5. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstillda
eller styrelseledaméter i ett féretag erbjuds, tilldelas eller skall till-
delas av foretaget eller av ett nirstiende f6retag, nir instrumenten
ir av samma slag som de instrument som redan finns upptagna till
handel pd en reglerad marknad eller hinfor sig till dem och ett
dokument som innehdller information om de finansiella instru-
menten samt om motiven och de nirmare formerna fér erbjudan-

det gors tillgingligt.

> Senaste lydelse 1992:1714.
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Lydelse enligt proposition
2004/05:158

Forfattningsforslag

Foreslagen lydelse

6§°

Nir finansiella instrument tas upp till handel pi en reglerad
marknad behéver ett prospekt inte upprittas, om

1. antalet aktier, for vilka ansokts om upptagande till handel
under de senaste tolv minaderna, motsvarar mindre in 10 procent
av det antal aktier av samma slag som vid borjan av tolvmanaders-
perioden var upptagna till handel pd samma reglerade marknad,

2. aktier emitteras i utbyte mot aktier av samma slag, som redan
finns upptagna till handel pi samma reglerade marknad och
emissionen inte innebir nigon 6kning av bolagets aktiekapital,

3. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppképs-
erbjudande, nir det har limnats
in ett dokument som har
granskats av Finansinspektionen
enligt bestimmelserna i 2 a kap.

3. finansiella instrument som
erbjuds som vederlag i samband
med ett offentligt uppkops-
erbjudande, nir Finansinspek-
tionen har godkint en erbju-
dandebandling som avses i 2 a kap.

1§.

1§ och inspektionen inte har
meddelat beslut enligt 2 a kap. 2 §
om att ett prospekt skall upp-
rdttas,

4. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas i samband med en
fusion, nir det har upprittats ett dokument som har granskats av
Finansinspektionen enligt bestimmelserna 1 2 b kap. och inspek-
tionen inte har meddelat beslut enligt 2 b kap. 3§ om att ett
prospekt skall upprittas,

5. aktier erbjuds, tilldelas eller skall tilldelas aktieigarna utan
kostnad och om utdelning av vinst sker i form av aktier av samma
slag som de aktier som utdelningen hinfér sig till, nir aktierna ir av
samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel pd
samma reglerade marknad och ett dokument som innehiller in-
formation om aktierna samt om motiven och de nirmare formerna
for erbjudandet gors tillgingligt,

6. finansiella instrument som nuvarande eller tidigare anstillda
eller styrelseledaméter 1 ett foretag erbjuds, tilldelas eller skall
tilldelas av foretaget eller av ett nirstiende foretag, nir instru-
menten dr av samma slag som de instrument som redan finns

¢ Senaste lydelse 1992:1714.
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upptagna till handel pd samma reglerade marknad och ett doku-
ment som innehdller information om de finansiella instrumenten
samt om motiven och de nirmare formerna fér erbjudandet gors
tillgingligt, eller

7. aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte av
finansiella instrument eller genom utnyttjande av tecknings-
optioner, nir aktierna dr av samma slag som de aktier som redan
finns upptagna till handel pd samma reglerade marknad.

2akap. Offentliga uppkips-
erbjudanden

5§
I 2 kap. lagen (000) om offent-
liga uppkipserbjudanden pa aktie-
marknaden  finns  bestimmelser
om budgivarens skyldighet att
uppritta och  offentliggira en
erbjudandebandling.

En sddan erbjudandebandling
skall innebdlla den information
som bebdvs for att aktieigarna i
madlbolaget skall kunna fatta ett
vilgrundat beslut om erbjudan-
det.

Erbjudandebandlingen  skall
innebdlla uppgift om

1. willkoren for erbjudandet,

2. budgivarens identitet och,
om budgivaren dr en juridisk
person, juridisk form, namn och
sdte,

3. identiteten hos personer som
handlar i samforstind med bud-
givaren och, sdvitt avser juridiska
personer, juridisk form, namn och
sdte samt den juridiska personens
forbéllande till budgivaren,

4. vilka finansiella instrument
som omfattas av erbjudandet,
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5. villkoren och acceptfristen
for erbjudandet,

6. det vederlag som erbjuds for
de finansiella instrument som
omfattas av erbjudandet, hur er-
bjudandet ér finansierat och, om
vederlaget utgors av annat dn
kontanter, en beskrivning av
vederlaget som gor det mojligt att
vdrdera det,

7. det storsta och minsta antal
aktier och andra finansiella in-
strument som  budgivaren er-
bjuder sig att forvirva,

8. antalet aktier i mdlbolaget
som budgivaren och, i forekom-
mande fall, personer som handlar
i samforstind med budgivaren
innebar samt hur stor andel av
aktiekapitalet och rdstetalet for
samtliga aktier i mdlbolaget som
dessa aktier representerar,

9. wvillkor som giller for er-
bjudande,

10. motiven for erbjudandet
och budgivarens avsikter i friga
om den framtida verksambeten i
madlbolaget och, i den mdin det
pdverkas, dven det budgivande
bolaget, deras anstillda och led-
ning, inklusive varje vdsentlig
forindring av  anstillningsvill-
koren och i synnerbet budgiva-
rens strategiska planer for bolagen
och de effekter som dessa kan fd
pa sysselsittningen och de platser
dér bolaget bedriver verksambet,
och

11. i forekommande fall, sidan
ersittning som avses i 3 kap. 12 §
aktiebolagslagen (2005:000), med
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ndrmare uppgifter om hur ersdtt-
ningen skall limnas och wvilken
metod som skall anvindas for att
faststilla den.

Om det vederlag som erbjuds
utgors av finansiella instrument
som dr avsedda for allméin om-
sdttning och ges ut eller innehas
av budgivaren, skall erbjudande-
handlingen utéver vad som har
angivits ovan innebdlla informa-
tion som dr likvirdig med den
som enligt 2 kap. och prospekt-
forordningen skall finnas i ett
prospekt.

Erbjudandebandlingen  skall
upprittas pd svenska, om inte
Finansinspektionen i ett enskilt
fall beslutar att den fdr uppriittas
pd ett annat sprdik.

2§

En  erbjudandebandling  be-
hover inte upprittas, om bud-
givaren dr en stat inom EES.

3§

Erbjudandebandlingen  skall
ges in till Finansinspektionen
med ansikan om godkinnande.
Finansinspektionen  skall inom
tio arbetsdagar frin det att en
fullstindig  erbjudandebandling
kom in till inspektionen, meddela
beslut.

Om Finansinspektionen finner
att en erbjudandebandling som
avses 1 1§ fiirde stycket inte
innebdller information som dr
likvirdig med den som enligt
2 kap. och prospektforordningen
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skall finnas i ett prospekt, skall
inspektionen inom tio arbets-
dagar fran det att en fullstindig
erbjudandebandling kom in till
inspektionen, meddela beslut om
att ett prospekt skall upprittas
enligt 2 kap. Om vederlaget ut-
gors av finansiella instrument
som ges ut av en emittent som
inte tidigare har erbjudit finan-
stella instrument till allménbeten
och som inte tidigare har fdtt
finansiella instrument wupptagna
till handel pd en reglerad mark-
nad, dr tidsfristen for Finans-
inspektionen att  meddela ett
beslut i stillet tjugo arbetsdagar
fran det att en fullstindig erbju-
dandebandling kom in till in-
spektionen.

Om en erbjudandebandling
behover  kompletteras,  skall
Finansinspektionen snarast och
senast inom tio arbetsdagar frin
det att handlingen kom in till
inspektionen, underritta ingiva-
ren och begira nodvindiga kom-
pletteringar.

Finansinspektionen far enligt
4 kap. 3 § lagen (000) om offent-
liga  uppkiopserbjudanden  pd
aktiemarknaden inte godkinna
en erbjudandebandling, om inte
budgivaren  gort ett  sddant
dtagande som avses 1 2 kap. 1
eller 2 § i den lagen.

49

Ndir Finansinspektionen hbar
godkint  erbjudandebandlingen
skall  inspektionen  registrera
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handlingen ~ och  budgivaren
offentliggora den. Erbjudande-
handlingen fdr inte offentliggoras
innan den har godkénts.

5 §

En  erbjudandebandling som
har godkdints av en beborig myn-
dighet 1 ett annat land inom EES
dr giltig vid ett offentligt uppkips-
erbjudande avseende aktier i ett
utlindskt aktiebolag vars aktier
d@r upptagna till handel pa en bors
eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige.

Finansinspektionen far besluta
att en erbjudandebandling som
avses 1 forsta stycket skall dver-
sdttas till svenska.

Finansinspektionen fdr besluta
att en erbjudandebandling som
avses i forsta stycket skall inne-
hélla uppgifter om hur dgare till
aktier som dr noterade pd en
marknadsplats 1 Sverige skall gd
tll wiga for att acceptera er-
bjudandet och fi wvederlaget ut-
betalat ull sig samt om beskatt-
ning av vederlaget.

69

Vad som ségs i 2 kap. 29-31 §§
och 34 § skall i tillimpliga delar
ocksd gilla for erbjudandeband-

lingar.
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Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158
6 kap.
la§

For overvakningen av efter-
levnaden av bestimmelserna i1
denna lag, lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse, lagen
(1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet, lagen (2000:1087)
om anmilningsskyldighet {or
vissa innehav av finansiella
instrument, lagen (2005:000)
om straff f6r marknadsmissbruk
vid handel med finansiella
instrument och prospektférord-
ningen fir Finansinspektionen
fér sin tillsyn anmoda

For overvakningen av efter-
levnaden av bestimmelserna 1
denna lag, lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse, lagen
(1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet, lagen (2000:1087)
om anmilningsskyldighet {or
vissa innehav av finansiella
instrument, lagen (2005:377)
om straff f6r marknadsmissbruk
vid handel med finansiella
instrument,  prospektférord-
ningen och lagen (000) om
offentliga uppkopserbjudanden pi
aktiemarknaden, fir  Finans-
inspektionen for sin tillsyn an-
moda

1. ett foretag eller nigon annan att tillhandhilla uppgifter,

handlingar eller annat,

2. den som forvintas kunna limna upplysningar i saken att
instilla sig till f6rhor pd tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte 1 den utstrickning en anmodan skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten fér advokater.

Vid tillimpningen av 2, 2a
och 2bkap. giller inte forsta
stycket 2.

Vid tillimpningen av 2 och
2bkap. giller inte forsta
stycket 2.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans-

inspektionen fir meddela nirmare féreskrifter om hur uppgifts-
skyldigheten 1 forsta stycket skall fullgoras.

1c§

Finansinspektionen far tillfilligt foérbjuda ett erbjudande till
allminheten, ett upptagande av finansiella instrument till handel pd
en reglerad marknad eller ett offentligt uppkopserbjudande, om
inspektionen har skilig anledning att anta att erbjudandet, upp-
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tagandet till handel eller uppképserbjudandet strider mot bestim-
melserna i denna lag eller prospektférordningen. Ett sddant férbud
far gilla under hogst tio arbetsdagar.

Finansinspektionen fir permanent férbjuda ett erbjudande av
finansiella instrument till allmidnheten, om inspektionen finner att
bestimmelserna i1 denna lag eller prospektférordningen har éver-
tratts.

Finansinspektionen far perma-
nent forbjuda ett offentligt upp-
kopserbjudande, om inspektionen
finner att bestimmelserna i lagen
(000) om offentliga  uppkips-
erbjudanden pd aktiemarknaden
har Gvertritts.

3a§

Finansinspektionen skall besluta att en sirskild avgift skall tas ut
av den som

1. trots att prospektskyldighet foreligger inte anséker om
godkinnande av ett prospekt enligt 2 kap. 25§,

2. inte anséker om godkinnande av ett tilligg till ett prospekt
enligt 2 kap. 34§,

3. inte offentliggér ett prospekt enligt 2 kap. 28 och 29 §§ eller
ett tilligg till ett prospekt enligt 2 kap. 34 §,

4. trots att skyldighet att
uppritta en erbjudandehandling
foreligger inte ansdker om
registrering enligt 2 akap. 5§,
eller

5. inte offentliggér en er-
bjudandehandling enligt 2 a kap.
5 §

hégst 10 miljoner kronor.
Avgiften tillfaller staten.

4. trots att skyldighet att
uppritta en erbjudandehandling
foreligger inte ansdker om
godkinnande enligt 2 a kap. 3 §,
eller

5. inte offentliggér en er-
bjudandehandling enligt 2 a kap.
4§

Den sirskilda avgiften skall uppgd till ligst 50 000 kronor och

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.
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4 Forslag till
lag om andring i arsredovisningslagen (1995:1554)

Hirigenom féreskrivs' att i &rsredovisningslagen (1995:1554)
skall inféras en ny paragraf, 6 kap. 2 a §, av f6ljande lydelse.

6 kap.
2a§

I ett aktiebolag vars aktier ir noterade vid en svensk eller
utlindsk bérs, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan
reglerad marknad skall i férvaltningsberittelsen dven limnas
upplysningar om

1. det totala antalet aktier 1 bolaget, antal aktier av olika slag och,
for varje aktieslag, vilka rittigheter aktierna ger i bolaget,

2. begrinsningar i aktiernas &verldtbarhet pd grund av be-
stimmelse 1 lag eller bolagsordning,

3. direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som represente-
rar minst en tiondel av rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget,

4. anstilldas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser
eller liknande, om rostritten f6r dessa aktier inte kan utévas direkt
av de anstillda,

5. begrinsningar 1 friga om hur ménga roster varje aktieigare
kan avge vid en bolagsstimma,

6. av bolaget kinda avtal mellan aktieigare som kan medféra
begrinsningar i ritten att dverldta aktierna,

7. foreskrifter 1 bolagsordningen om tillsittande och entledigan-
de av styrelseledaméter samt om dndring av bolagsordningen,

8. av bolagsstimman limnade bemyndiganden till styrelsen att
besluta att bolaget skall emittera eller dterkopa aktier,

9. visentliga avtal som bolaget ir part i och som fir verkan,
indras eller upphor att gilla 1 hindelse av férindring av kontrollen
over bolaget som foljd av ett offentligt uppképserbjudande, och
dess effekter utom nir de ir av sddan art att offentliggérande
sannolikt skulle skada bolaget allvarligt och bolaget inte uttryck-
ligen ir skyldigt att limna ut sidana uppgifter pd grund av andra
rittsliga krav, och

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L.0025).
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10. avtal mellan bolaget och styrelseledaméter eller anstillda,
som foéreskriver ersittningar om dessa siger upp sig, sigs upp utan
skilig grund eller om deras anstillning upphér som f6ljd av ett
offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i bolaget.

Denna lag trider i kraft den 20 maj 2006 och tillimpas férsta
gingen for det rikenskapsir som inleds nirmast efter den tid-
punkten.
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5 Forslag till
lag om andring i lagen (1995:1559) om arsredo-
visning i kreditinstitut och vardepappersbolag

Hirigenom féreskrivs' att 6 kap. 1§ i lagen (1995:1559) om
drsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag skall ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
6 kap.

1§
Foljande bestimmelser 1 6 kap. drsredovisningslagen (1995:1554)
skall tillimpas:
1§ forsta—fjirde styckena om férvaltningsberittelsens innehdll,
2 § om forslag till dispositioner av vinst eller férlust m.m.,
2a § om wvissa upplysningar i
forvaltningsberittelsen i aktie-
bolag vars aktier dr noterade vid
en svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
ndagon annan reglerad marknad.
3§ forsta stycket om vissa upplysningar om ekonomiska
féreningar, samt
5§ om finansieringsanalys.

Denna lag trider i kraft den 20 maj 2006 och tillimpas forsta
gingen for det rikenskapsir som inleds nirmast efter den tid-
punkten.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L.0025).
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6 Forslag till
lag om andring i lagen (1976:580) om
medbestammande i arbetslivet

Hirigenom féreskrivs' att 19 och 19 a §§ i lagen (1976:580) om
medbestimmande 1 arbetslivet skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
19 §

Arbetsgivare skall fortlspande hélla arbetstagarorganisation i
forhdllande till vilken han ir bunden av kollektivavtal underrittad
om hur hans verksamhet utvecklas produktionsmissigt och eko-
nomiskt liksom om riktlinjerna f6r personalpolitiken.

Arbetsgivaren skall dven infor-
mera  arbetstagarorganisationen
om arbetsgivaren limnar eller dr
foremdl for ett offentligt upp-
kopserbjudande  enligt  lagen
(000) om offentliga uppkips-
erbjudanden pd aktiemarknaden
eller limnar en rekommendation
till aktieigarna i anledning av ett
sddant erbjudande.

Arbetsgivaren skall dessutom bereda arbetstagarorganisationen
tillfille att granska bécker, rikenskaper och andra handlingar, som
rér arbetsgivarens verksamhet, 1 den omfattning som orga-
nisationen behdver for att tillvarataga medlemmarnas gemensamma
intressen i férhillande till arbetsgivaren.

Om det kan ske utan oskilig kostnad eller omgang, skall arbets-
givaren pd begiran forse arbetstagarorganisationen med avskrift av
handling och bitrida organisationen med utredning, som den
behover f6r nyss angivet dndamal.

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L0025).
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Lydelse enligt proposition
2004/05:148

Forfattningsforslag

Foreslagen lydelse

19a§

En arbetsgivare som inte ir
bunden av nigot kollektivavtal
alls  skall fortlspande hilla
arbetstagarorganisationer  som
har medlemmar som ir arbets-
tagare hos arbetsgivaren under-
rittade om hur verksamheten
utvecklas  produktionsmissigt
och ekonomiskt liksom om rikt-
linjerna f6r personalpolitiken.

En arbetsgivare som inte ir
bunden av nigot kollektivavtal
alls  skall fortlspande hilla
arbetstagarorganisationer  som
har medlemmar som ir arbets-
tagare hos arbetsgivaren under-
rittade om hur verksamheten
utvecklas  produktionsmissigt
och ekonomiskt liksom om rikt-
linjerna foér personalpolitiken.
En  arbetsgivare som inte dr
bunden av kollektivavtal skall
dven informera arbetstagarorga-
nisationer som har arbetstagare
hos arbetsgivaren om  arbets-
givaren limnar eller dr foremdl
for ett offentligt uppkopserbju-
dande enligt lagen (000) om
offentliga uppkopserbjudanden pd
aktiemarknaden eller limnar en
rekommendation till aktieigarna
i anledning av ett sddant er-

bjudande.

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.
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7 Forslag till
lag om andring i aktiebolagslagen (2005:000)

Hirigenom féreskrivs' i friga om aktiebolagslagen (2005:000)

dels att 7 kap. 2 § och 29 kap. 1 § skall ha fsljande lydelse,

dels att 1 lagen skall inféras en ny paragraf, 3 kap. 12§, och
nirmast fére paragrafen en ny rubrik av féljande lydelse.

Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:85

3 kap.

Foreskrift om genombrott vid

offentligt uppkopserbjudande

12§

I bolagsordningen for ett aktie-
bolag vars aktier dr noterade vid
en svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller
ndgon annan reglerad marknad
far det foreskrivas att foljande
skall gilla om ndgon har limnat
ett offentligt uppkipserbjudande
enligt 2 kap. 1 eller 6§ lagen
(000) om offentliga uppkips-
erbjudanden pd aktiemarknaden.

1. Ett dverldtelseforbehdll en-
ligt 4 kap. 27 § far inte dberopas
mot en dverldtelse av aktier inom
ramen for erbjudande.

2. Ewt dverldtelseforbehdll i ett
avtal mellan  aktieigare, som
ingdtts efter den 21 april 2004, fir
inte daberopas mot en dverldtelse
av aktier inom ramen for er-
bjudandet.

3. En foreskrift i bolagsord-
ningen eller i ett avtal mellan
aktieigare som ingdtts efter den

! Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképs-
erbjudanden (EUT L 142, 30.4.2004, s. 12, Celex 32004L.0025).
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21 april 2004 och som begrinsar
det antal rister som en aktieigare
far avge vid en bolagsstimma
skall inte tillimpas om stimman
skall ta stillning till om bolaget
skall vidta ndgon dtgird, som
typiskt sett dr dgnad att forsimra
forutsittningarna  for erbjudan-
dets genomforande.

4. Alla aktier med lika ritt till
andel i bolagets tillgingar och
vinst, skall ha samma réstvdrde
om en bolagsstimma skall ta
stillning till om bolaget skall
vidta ndgon dtgird, som typiskt
sett dr dgnad att forsimra for-
utsittningarna for erbjudandets
genomfiorande.

I bolagsordningen for ett aktie-
bolag som anges i forsta stycket
fdr vidare foreskrivas att foljande
skall gilla om ndgon har limnat
ett offentligt uppkipserbjudande
enligt 2kap. 1 eller 6§ lagen
(000) om offentliga uppkips-
erbjudanden pd aktiemarknaden
och tll foljd av erbjudandet upp-
ndtt ett aktieinnehav motsvaran-
de minst tre fiirdedelar av
aktierna i bolaget och kallar till
en bolagsstimma for att dndra
bolagsordningen eller for att ent-
lediga eller tillsitta styrelseleda-
mdter.

1. Alla aktier med lika ritt till
andel i bolagets tillgdngar och
vinst, skall ha samma réstvdrde
vid den bolagsstimmans beslut 1
frdga om att dndra bolagsord-
ningen eller entlediga eller vilja
styrelseledamedter.
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En foreskrift i bolagsordningen
eller 1 avtal mellan aktieigare
som ingdtts efter den 21 april
2004 och som begrinsar det antal
raster som en aktiedigare far avge
vid en bolagsstimma skall sakna
verkan wvid den bolagsstimmans
beslut i frdgan om att dndra
bolagsordningen eller entlediga
eller vélja styrelseledamdter.

3. En foreskrift i bolagsord-
ningen eller i avtal mellan aktie-
dgare som ingdtts efter den 21
april 2004 och som stéller krav pd
storre majoritet dn vad som foljer
av denna lag for entledigande
eller tillsittande av styrelseleda-
mot skall sakna verkan vid den
bolagsstimmans beslut i fragan
om att dndra bolagsordningen
eller entlediga eller vilja styrelse-
ledamodter.

Foreskrifter av det slag som
avses 1 forsta och andra styckena
far endast forekomma tillsam-
mans.

Ett beslut om att genom dnd-
ring av bolagsordningen infora en
bestimmelse av det slag som avses
i forsta och andra styckena dr
giltigt endast om det har bitriitts
av samtliga vid bolagsstimman
ndrvarande aktieigare foretri-
dande minst nio tiondelar av
samtliga aktier i bolaget.

Om en bestimmelse av det slag
som avses i forsta och andra
styckena tas in 1 bolagsordningen
skall i bolagsordningen ocksd
foreskrivas om budgivaren skall
betala ersittning till aktieigare



SOU 2005:58 Forfattningsforslag

vars rittigheter forsimras genom
erbjudandet eller dess genom-
forande. Om ersittning  skall
betalas, skall i bolagsordningen
anges hur ersittningen skall be-
riknas.

7 kap.
2§

Ritten att delta i bolagsstimma tillkommer den aktieigare som
pd dagen for bolagsstimman ir inférd 1 aktieboken. T avstim-
ningsbolag giller 1 stillet att ritten att delta 1 bolagsstimma till-
kommer den som har tagits upp som aktieigare i en sddan utskrift
eller annan framstillning av aktieboken som avses i 28 § tredje
stycket.

I bolagsordningen fir foreskrivas att en aktieigare fir delta i
bolagsstimma endast om han eller hon anmiler detta till bolaget
senast den dag som anges i kallelsen till bolagsstimman. Denna dag
fir inte vara sondag, annan allmin helgdag, 16rdag, midsommar-
afton, julafton eller nydrsafton och inte infalla tidigare in femte
vardagen fore bolagsstimman.

I 4 kap. 35 § finns sirskilda bestimmelser om ritt att résta for
aktier som omfattas av hembudsférbehall.

Av 4 kap. 9 § lagen (000) om
offentliga uppkopserbjudanden pi
aktiemarknaden  framgir  att
Finansinspektionen far besluta att
en aktieigare som underldter att
iaktta bestimmelserna i den lagen
i frdga om offentliga uppkdps-
erbjudanden eller budplikt inte

far foretrida aktierna.
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29 kap.
1§

En stiftare, styrelseledamot eller verkstillande direktér som nir
han eller hon fullgér sitt uppdrag uppsitligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget skall ersitta skadan. Detsamma giller nir skadan
tillfogas en aktieigare eller nigon annan genom overtridelse av
denna lag, tillimplig lag om drsredovisning eller bolagsordning.

Om bolaget har upprittat
prospekt, erbjudandehandling
som avses 1 2akap. 3§ lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses 1
2akap. 1§ eller 2bkap. 2§
samma lag, giller vad som sigs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
overtridelse av 2, 2a eller
2 b kap. nimnda lag eller kom-
missionens férordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomfoérande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv
2003/71/EG i friga om informa-
tionen i prospekt, dessas for-
mat, inférlivande genom hinvis-
ning samt offentliggérande av
prospekt och annonsering?

Om bolaget har upprittat ezt
prospekt eller en erbjudande-
handling som avses 12 akap. 1 §
lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument eller
ett sidant dokument som avses 1
2 b kap 2 § samma lag, giller vad
som sigs 1 forsta stycket andra
meningen iven skada som till-
fogas genom overtridelse av 2,
2a eller 2bkap. nimnda lag
eller kommissionens férordning
(EG) nr809/2004 av den 29
april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG 1 friga om
informationen i prospekt, dessas
format, inforlivande genom
hinvisning samt offentliggéran-
de av prospekt och annonse-
ring.”

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.

2EUT L 215, 16.6.2004, s. 3 (Celex 32004R0809).
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8 Forslag till
lag om andring i forsakringsrorelselagen (1982:713)

Hirigenom foreskrivs att 16 kap. 1§ forsikringsrorelselagen
(1982:713)" skall ha fsljande lydelse.
Lydelse enligt proposition Foreslagen lydelse
2004/05:158

16 kap.
1§

Stiftare, styrelseledamot, verkstillande direktdér och aktuarie,
som vid fullgérandet av sitt uppdrag uppsitligen eller av oakt-
samhet skadar forsikringsbolaget, skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktieigare, deligare eller annan genom
overtridelse av denna lag, lagen (1995:1560) om &rsredovisning i
forsikringsforetag, bolagsordningen, de férsikringstekniska rikt-
linjerna eller placeringsriktlinjerna.

Om bolaget har upprittat
prospekt, erbjudandehandling
som avses i 2akap. 3§ lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument eller ett
sddant dokument som avses 1
2akap. 1§ eller 2bkap. 2§
samma lag, giller vad som sigs i
forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom
overtridelse av 2, 2a eller
2 b kap. nimnda lag eller kom-
missionens férordning  (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomférande av Europa-
parlamentets och ridets direktiv
2003/71/EG 1 friga om informa-
tionen i prospekt, dessas for-

Om bolaget har upprittat ez
prospekt eller en erbjudande-
handling som avses 12 akap. 7 §
lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument eller
ett sddant dokument som avses 1
2bkap. 2§ samma lag, giller
vad som sigs i forsta stycket
andra meningen iven skada som
tillfogas genom &vertridelse av
2, 2 a eller 2 b kap. nimnda lag
eller kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004 av den 29
april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG i friga om
informationen i prospekt, dessas
format, inférlivande genom

! Lagen omtryckt 1995:1567.
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mat, inférlivande genom hin- hinvisning samt offentliggéran-
visning samt offentliggérande av  de av prospekt och annonsering.
prospekt och annonsering.

Denna lag trider 1 kraft den 20 maj 2006.
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1 Utredningens uppdrag

Foretagsforviarv genom offentliga uppkdpserbjudanden avseende
aktier — takeover-erbjudanden — ir vanligt férekommande i nirings-
livet runtom 1 Europa och pid minga andra hill 1 virlden. I land
efter land har successivt vuxit fram nationella regler om sidana
erbjudanden; regler som har minga gemensamma drag men ocksd
uppvisar klara skillnader. Efter minga &rs foérhandlingar enades
EU:s medlemsstater och Europaparlamentet &r 2004 om ett har-
moniseringsdirektiv rérande regleringen av takeover-erbjudanden
(Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppképserbjudanden). Direktivet, som brukar be-
nimnas Takeover-direktivet, skall vara genomfért 1 medlemsstater-
na den 20 maj 2006.

Direktivet giller takeover-erbjudanden avseende bolag med
aktier upptagna till handel pi en reglerad marknad i en eller flera
medlemsstater. Syftet med direktivet dr i forsta hand att garantera
aktiedgarna i bolag som ir foremdl for ett takeover-erbjudande
(milbolaget) en rittvis och rimlig behandling. Samtidigt skall
direktivet méjliggéra sunda omstruktureringar i niringslivet.

Direktivet har i stor utstrickning sin materiella férebild 1 den
brittiska takeover-regleringen, The City Code on Takeovers and
Mergers, som utfirdades av det brittiska niringslivsorganet The
Panel on Takeovers and Mergers forsta gingen &r 1968 och direfter
fortlopande reviderats. Den brittiska regleringen har ocksd i mate-
riellt hinseende stdtt modell for den takeover-reglering som under
de senaste drtiondena vuxit fram i andra europeiska linder.

I direktivet finns bestimmelser om férfarandet vid takeover-
erbjudanden och om tillsynen 6ver sdana erbjudanden. Vidare
finns det i direktivet bestimmelser som innebir att den som genom
forvirv av aktier skaffar sig kontroll éver ett bolag skall vara
skyldig att limna ett erbjudande om férvirv av resterande aktier i

bolaget, s.k. budplikt.
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Direktivet innehdller ocksi bestimmelser som syftar till att
undanrdja olika typer av hinder mot genomférandet av takeover-
erbjudanden. Till de senare hér bestimmelser som begrinsar mil-
bolagsstyrelsens ritt att vidta s.k. forsvarsdtgirder mot sidana
erbjudanden och den sk. genombrottsregeln. Innebérden av
genombrottsregeln ir bla. att vissa féreskrifter i bolagsordningar
och avtal som begrinsar 6verlitbarheten pi aktierna i milbolaget
skall forlora sin verkan under erbjudandet samt att féreskrifter om
rostrittsbegrinsningar och aktiers olika réstvirde inte skall gilla
vid en bolagsstimma som skall besluta 1 en friga om forsvars-
dtgirder. Regeln innebir ocksi att sddana foreskrifter i wviss
utstrickning skall férlora sin verkan om en budgivare genom
erbjudandet uppnir ett sammanlagt aktieinnehav motsvarande tre
fjardedelar eller mer av totalantalet aktier i milbolaget.

Direktivet innehdller vidare bestimmelser om information till de
anstillda i samband med genomférandet av takeover-erbjudanden.

Bolag som omfattas av direktivet skall i férvaltningsberittelsen
informera om avtal och andra omstindigheter som kan férsvira
genomforandet av ett takeover-erbjudande avseende aktierna i
bolaget.

Slutligen finns i direktivet bestimmelser som innebir att den
som genom ett takeover-erbjudande uppndr ett sammanlagt aktie-
innehav som motsvarar minst nio tiondelar av aktierna och repre-
senterar minst nio tiondelar av rosterna f6r samtliga aktier i mal-
bolaget skall ha ritt att l6sa in minoritetens aktier.

Direktivet syftar till en minimiharmonisering. Det stir siledes
medlemsstaterna fritt att ha mer ldngtgiende regler in de som folj-
er av direktivet.

EG-direktiv skall om inte annat framgir av direktivet genom-
foras genom nationellt bindande regler, exempelvis lag, eller genom
hinvisning till fast rittspraxis 1 hdgsta instans. Det giller bl.a. de
tidigare utfirdade bolagsrittsliga direktiven, som i Sverige genom-
forts framfor allt genom idndringar i1 aktiebolagslagen. Takeover-
direktivet, som ir det trettonde bolagsdirektivet, skiljer sig 1 det
hinseendet frin de dvriga bolagsrittsdirektiven. Med beaktande av
framfér allt den brittiska sjilvregleringen kan Takeover-direktivet
genomforas ocksd genom en kod eller annan sjilvreglering i
niringslivet, férutsatt att denna reglering faststills av organisatio-
ner som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna for take-
over-erbjudanden.
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I Sverige saknas 1 allt visentligt sirskilda lagregler om takeover-
erbjudanden. Den huvudsakliga regleringen utgérs i1 stillet av
Niringslivets bérskommittés (NBK) regler om offentliga er-
bjudanden om aktieférvirv, vilka himtat sin férebild i just de brit-
tiska reglerna. NBK-reglerna behandlar forfarandet vid takeover-
erbjudanden och anger bl.a. vilka tgirder som fir vidtas och vilken
information som skall limnas i samband med sidana erbjudanden.
Dir finns ocksi regler om budplikt.

NBK:s regler 6verensstimmer till sitt materiella innehall
visentliga delar med motsvarande regler i direktivet. Direktivet
innehiller emellertid ocksd vissa bestimmelser som saknar direkt
motsvarighet 1 NBK:s regler. Det giller t.ex. genombrottsregeln
samt bestimmelserna om information till anstillda.

Direktivet innehdller ocksi bestimmelser som har biring pd
aktiebolagslagen. Det giller exempelvis genombrottsregeln och
bestimmelserna om inlésen av minoritetsaktier.

Direktivets redovisningsregler — exempelvis att férvaltningsbe-
rittelsen skall innehdlla uppgifter om avtal och andra omstindig-
heter som kan férsvira ett takeover-erbjudande — saknar motsva-
righet 1 svensk ritt.

Regeringen beslutade den 25 mars 2004 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att limna f6rslag till hur Takeover-direktivet
skall genomféras 1 svensk ritt. Utredaren férordnades den 13 juli
och tolv till utredningen knutna experter férordnades den
9 september 2004. Utredningen héll sitt forsta sammantride den
29 september samma &r och antog di namnet Takeover-utred-
ningen.

Utredningen har sammantritt nio ginger. I enlighet med utred-
ningens direktiv har arbetet bedrivits i nira samverkan med 6vriga
nordiska linder, bla. i form av gemensamma nordiska méten.
Utredningen har ocksé deltagit i flera méten pd europeisk nivd och
genom enskilda 6verliggningar fortlopande diskuterat direktivets
genomférande med motsvarande utredningar i frimst Storbritan-
nien, Tyskland och Frankrike. Utredningen har samritt med
Niringslivet Borskommitté (NBK).
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2 Takeover-erbjudanden i svenskt
naringsliv'

Takeover-erbjudanden ir sedan linge vanliga i svenskt niringsliv.
Under femtondrsperioden 1990-2004 limnades 358 sddana er-
bjudanden avseende svenska bolag med aktier noterade pd Stock-
holmsbérsen, NGM (Nordic Growth Market) eller AktieTorget. I
stort sett samtliga erbjudanden, 341, avsig bolag med aktier note-
rade pd Stockholmsbérsen.

Sammanlagt 293 av de 358 erbjudandena ledde till f6rvirv av mél-
bolaget. Det innebir att i genomsnitt nirmare 20 aktiemarknads-
bolag varje &r férvirvades genom ett takeover-erbjudande. Mitt pd
ett annat sitt férvirvades varje ir under perioden 1 genomsnitt om-
kring 7 procent av aktiemarknadsbolagen genom sddana erbjudan-
den.

Sammanlagt 65 takeover-erbjudanden under perioden 1990-2004
misslyckades; de genomférdes aldrig. Skilen till misslyckandena
varierar. En vanlig orsak var att ett mer férmanligt erbjudande pre-
senterades av en konkurrerande budgivare. Andra orsaker var att
starka minoritetsigare i mélbolaget inte accepterade det erbjudna
priset, att kursen pd budgivarens aktier (vid s.k. utbytes-
erbjudanden) utvecklades pd ett oférménligt sitt under erbjudan-
deperioden, att budgivaren fick problem med finansieringen av er-
bjudandet och att konkurrensmyndigheters beslut dndrade forut-
sittningarna for affiren.

I stort sett samtliga takeover-erbjudanden under perioden var
frivilligt framlagda; endast 10 erbjudanden var uttryckligen for-
anledda av reglerna om budplikt. Av dessa ledde 4 erbjudanden till
att budgivaren uppnidde ett aktieinnehav representerande mer in
nio tiondelar av aktier och réster i malbolaget.

! Framstillningen baseras pd statistik framtagen for utredningen av civilekonom Ragnar Boman,
Stora Huset AB.
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Erbjudandena omfattade regelmissigt samtliga aktier i mélbola-
get. Endast ett tiotal partiella erbjudanden limnades under den
aktuella perioden.

Flertalet takeover-erbjudanden genomférs av svenska budgivare,
ofta ett annat svenskt aktiemarknadsbolag. 1192, eller tre fjirde-
delar av de 268, pd Stockholmsbérsen genomférda, takeover-
erbjudandena avseende svenska madlbolag under perioden 1990-
2004 var budgivaren ett svenskt rittssubjekt. I 109 av dessa erbjud-
anden var budgivaren ett annat svenskt bérsbolag.’

I direktivet finns sirskilda lagvalsregler som skall tillimpas pd
takeover-erbjudanden avseende aktier 1 dels svenska bolag noterade
pd en reglerad marknad i ett eller flera andra linder inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomridet, dels utlindska bolag note-
rade pd en svensk reglerad marknad. P4 Stockholmsbérsen noteras
idag aktier i 28 utlindska bolag. T 21 av dessa bolag ir aktien
primirnoterad i1 bolagets hemland och sekundirnoterad pa Stock-
holmsbérsen, endast 1 7 fall dr aktien primirnoterad i Stockholm.
P4 NGM och AktieTorget noteras fér nirvarande dver huvud taget
inte ndgot utlindskt bolags aktier.

Nir det giller svenska bolag noterade pi utlindska reglerade
marknader ir for nirvarande 18 pd Stockholmsbérsen primirnote-
rade aktier dven sekundirnoterade pd en eller flera utlindska regle-
rade marknader. Antalet har minskat starkt under senare ar. Endast
4 svenska bolag ir noterade uteslutande pd en utlindsk reglerad
marknad, samtliga pd Oslo-borsen.

Vad giller takeover-erbjudanden p& nimnda bolagskategorier
kan konstateras att sammanlagt endast 11 erbjudanden under fem-
tondrsperioden 1990-2004 avsdg utlindska bolag med aktier note-
rade pd Stockholmsbérsen och att milbolagets aktier endast 1 2 av
dessa erbjudanden var primirnoterade i Stockholm. Inte nigot
takeover-erbjudande avsdg ett svenskt bolag uteslutande noterat
utomlands.

Sammanfattningsvis visar statistiken 1 friga om grinsdver-
skridande aktienoteringar, att sddana, 1 ett svenskt perspektiv, ir
ovanliga, att takeover-erbjudanden avseende utlindska bolag med
aktier noterade uteslutande i1 Sverige nistan aldrig forekommit
under de senaste femton dren och att takeover-erbjudanden avse-
ende svenska bolag med aktier noterade uteslutande utomlands
over huvud taget inte férekommit under denna period.

21 35 fall var budgivaren ett féretag frin nigot annat EU-land, i 20 fall ett amerikanskt
foretag.
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3 Den nuvarande regleringen och
tillsynen av takeover-erbjudanden
| svenskt naringsliv

Utredningen redovisar i férevarande kapitel strukturen p& den
nuvarande regleringen och tillsynen 6ver takeover-erbjudanden i
svenskt niringsliv. Det nirmare innehdllet 1 de materiella reglerna

behandlas i kapitel 6.

3.1 Regleringen

I Sverige saknas 1 allt visentligt sirskilda lagregler om foérfarandet
vid takeover-erbjudanden. Regleringen pd omridet utgdérs huvud-
sakligen av Niringslivets Bérskommittés (NBK) regler om offent-
liga erbjudanden om aktieférvirv. For att f8 en komplett bild av
regleringen miste emellertid ocksd beaktas NBK-reglernas kopp-
ling till marknadsplatsernas regler och, framfér allt, Aktiemark-
nadsnimndens uttalanden om innebérden av NBK:s regler och vad
som ir god sed vid takeover-erbjudanden pi den svenska aktie-
marknaden. Aven vissa bestimmelser i lag, framfor allt aktie-
bolagslagen, ir av intresse 1 sammanhanget.

3.1.1 Naringslivets Borskommittés takeover-regler

NBK bildades &r 1966 av Sveriges Industriférbund och Stockholms
Handelskammare med uppgift att verka f6r god sed pa aktiemark-
naden genom att ge ut rekommendationer. NBK drivs idag av en
ideell férening, Foéreningen for aktiemarknadsfrigor, med nio
medlemmar: Svenskt Niringsliv, Stockholms Handelskammare,
Stockholmsbérsen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska
bankféreningen, FAR (Féreningen Auktoriserade Revisorer), In-
stitutionella dgares forening for regleringsfrigor pd aktiemarkna-
den, Fondbolagens Forening samt Sveriges Forsikringsforbund.
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Verksamheten finansieras genom medlemsavgifter eller medel som
pd annat sitt stills till féreningens forfogande.

Redan 3ir 1971 utfirdade NBK, med férebild i1 den brittiska
regleringen, en rekommendation roérande offentliga uppképs-
erbjudanden. Rekommendationen har vid ett par tillfillen, senast
ir 2003, reviderats. I samband med den senaste revisionen besluta-
de NBK ocks3 att dverge benimningen "rekommendation” till for-
man for "regler”.

NBK-reglerna behandlar férfarandet vid takeover-erbjudanden.
De anger bl.a. vilken information som skall limnas i samband med
ett sddant erbjudande, vilka villkor som fir stillas fér erbjudandet
och vilka 3tgirder som mélbolaget fir vidta under erbjudandetiden.
Dir finns ocksd regler om att en aktieférvirvare som uppnidr en
rostandel om 30 procent eller mer av rostetalet i ett aktiemark-
nadsbolag under vissa férutsittningar skall limna ett erbjudande
om férvirv av resterande aktier i bolaget, s.k. budplikt. Slutligen
finns dir regler om innehllet i takeover-prospekt.

NBK-reglerna ir ett uttryck for vad en bred krets intressenter 1
niringslivet anser vara god sed vid takeover-erbjudanden. Reglerna
ir inte 1 sig sjilva bindande men har gjorts avtalsrittsligt bindande
genom att det i reglerna féreskrivs att en budgivare i erbjudandet
skall ange att for erbjudandet giller NBK:s regler och Aktiemark-
nadsnimndens besked om tolkning och tillimpning dirav. Det
innebir ett bindande dtagande frin budgivaren vis avi milbolagets
aktieigare att folja NBK-reglerna och Aktiemarknadsnimndens
uttalanden p& omridet. En genomging av samtliga takeover-
erbjudanden som limnats sedan regeln inférdes den 1 september 2003
ger vid handen att budgivare undantagslost tar in en sidan fore-
skrift i erbjudandet.

3.1.2  Marknadsplatsernas regler

For att f3 en fullstindig bild av den nuvarande takeover-regleringen
maste ocksd de regler som marknadsplatserna for aktier stiller upp
i friga om takeover-erbjudanden beaktas. Viktigast i det samman-
hanget ir att NBK-reglerna ir intagna i Stockholmsbérsens,
NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal med de bolag vilkas aktier
ir noterade p3 respektive marknadsplats. I noteringsavtalen finns
vidare vissa krav pd bolagen att, i egenskap av potentiella budgivare
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eller mélbolag, informera bérsen om foreberedelser respektive
planer pa takeover-erbjudanden.

Bolag med aktier noterade pd dessa marknadsplatser ir genom
noteringsavtalen — i egenskap av budgivare eller mdlbolag — bundna
av takeover-reglerna vis avi respektive marknadsplats. Det innebir
ocksd att bolagen riskerar disciplinira pdféljder frdn marknads-
platsernas sida om de bryter mot reglerna.

Asidositter ett bolag p3 Stockholmsbérsen notermgsavtalet far
bérsen, om 6vertridelsen ir allvarlig, besluta om avnotering av
bolagets aktier eller, 1 andra fall, dligga bolaget ett vite. Avnotering
far inte ske om det ir olimpligt frin allmin synpunkt. Ar &sido-
sittandet mindre allvarligt eller ursiktligt kan borsen i stillet for att
3ligga vite meddela bolaget varning. Frigan om bestimmande av
pafoljd avgors av en disciplinnimnd som utses av bérsens styrelse.
Nirmare bestimmelser om disciplinnimndens sammansittning och
arbete finns 1 lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet
samt Finansinspektionens foreskrifter (1998:16) om disciplin-
nimnd f6r borser.

Disciplinnimnden kan ocksd besluta om varning, vite eller upp-
hérande av medlemskapet i1 friga om en bérsmedlem som 6ver-
trider reglerna.

Disciplinnimnden har under den senaste tiodrsperioden handlagt
40 drenden. Endast 2 av dessa drenden har avsett takeover-frigor.

3.1.3 Aktiemarknadsndmndens uttalanden
Aktiemarknadsnimndens uppgifter

Aktiemarknadsnimnden, som bildades ir 1986, drivs av samma
forening som driver NBK och skall i likhet med NBK verka for
god sed pd den svenska aktiemarknaden. Till skillnad frin NBK
skall emellertid Aktiemarknadsnimnden goéra detta i férsta hand
genom uttalanden rérande enskilda fall.

Varje dtgird av ett aktiemarknadsbolag eller en aktieigare 1 ett
sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse {6r en aktie i ett
aktiemarknadsbolag kan bli féremdl f6r nimndens bedémning.
Med aktiemarknadsbolag jimstills bolag som har vidtagit dtgird i
syfte att bli aktiemarknadsbolag.

Nimnden kan géra uttalanden pd eget initiativ eller efter fram-
stillning. Namnden avgér sjilv huruvida en framstillning skall for-
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anleda att frigan tas upp till behandling. Dirvid skall nimnden sir-
skilt beakta om frigan ir av principiell natur eller av praktisk bety-
delse f6r aktiemarknaden. Nimnden skall emellertid ocks3 ta hin-
syn till om frigan ir eller kan vintas bli behandlad 1 annan ordning.

Aktiemarknadsnimnden kan ocksd besluta om dispens frin
NBK:s takeover-regler (se nedan). Aven sidana dispensbeslut
meddelas 1 form av uttalanden frin nimnden.

Aktiemarknadsnimndens beslut kan inte éverklagas.

Nimndens uttalanden skall, om inte sirskilda skil foreligger,
offentliggéras. Ett uttalande som giller en planerad 8tgird far inte
offentliggdras av nimnden forrin tgirden har vidtagits eller pa
annat sitt gjorts allmint kind av den som planerat tgirden. Om
nimnden bedémer att uttalandet ir av sirskild vikt fér frimjandet
av god sed pd aktiemarknaden och att ett offentliggérande skulle
kunna ske pd ett sddant sitt att féretagshemligheter inte avsléjas
eller ndgon pd annat sitt skadas, kan ett sddant uttalande offentlig-
goras 1 anonymiserad och sammandragen form.

Aktiemarknadsnimnden har sedan starten ir 1986 gjort nirmare
300 uttalanden. Verksamheten okar fortlépande i omfattning och
under de senaste &ren har nimnden gjort 35-45 uttalanden per &r.
Nirmare tre fjirdedelar av nimndens uttalanden ir offentliggjorda
medan resten alltjimt dr konfidentiella. Nimnden arbetar fort-
16pande for att i efterhand f3 frigestillarnas tillitelse att offentlig-
gora uttalanden som dr hemliga.

Aktiemarknadsnimndens organisation

Aktiemarknadsnimnden bestdr av en ordférande, hogst fyra vice
ordférande och hogst tjugo 6vriga ledamoter. Niamnden har till sitt
forfogande en expertpanel som bestdr av hégst femton medlemmar.

Nimnden skall vid behandlingen av ett drende bestd av minst
fyra och hogst 4tta ledaméter. Ett drende av sirskild betydelse kan
pa initiativ av ordféranden behandlas i plenum.

Ordféranden fir pd nimndens vignar meddela beslut 1 vissa fri-
gor som ror tillimpningen av NBK:s takeover-regler och som
uppenbart ir av mindre vikt. Ordféranden kan ocksd i andra fall pd
nimndens vignar meddela ett uttalande om motsvarande friga
redan har behandlats av nimnden.

Om ett bolag eller nigon annan begir en upplysning eller tillfille
till diskussion och samtal f6r sddant indamail limpligen kan iga
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rum utan att frigan prévas av nimnden genom ett uttalande, kan
frigan behandlas av ordféranden (konsultation).

Ledamot, expert och féredragande i nimnden, som 1 samband
med behandling av ett drende har fitt kinnedom om omstindig-
heter som inte framgir av nigot offentliggjort uttalande eller pa
annat sitt dr allmint tllgingliga har enligt nimndens stadgar tyst-
nadsplikt 1 den delen och fir inte heller sjilv obehérigen anvinda
sig av kunskapen. Detsamma giller annan som i samband med
nimndens behandling har fitt sddan kunskap.

Frin sokandenas sida finns, sirskilt 1 samband med takeover-
erbjudanden, ofta starka 6nskemél om snabbt besked. Aktiemark-
nadsnimnden stir dirfoér 1 princip till s6kandes férfogande sdvil
dag- som kvillstid, dret runt. Hanteringen sker ofta under tidspress
och nimnden limnar normalt snabbt besked, sivida inte drendet
kriver kommunikation med berérda parter. Under &r 2004 limna-
des 1 omkring hilften av de fall som inte krivde kommunikation ett
skriftligt uttalande inom ett dygn frin det att framstillningen gavs
in.

Aktiemarknadsnimndens verksamhet finansieras genom uttag av
avgifter pd s6kande.

Aktiemarknadsnimndens roll i samband med takeover-erbjudanden

Aktiemarknadsnimnden har en central roll i samband med take-
over-erbjudanden. I NBK:s regler finns visserligen inte ndgot krav
pd att takeover-erbjudanden skall anmilas till nimnden fér for-
handsgranskning, registrering eller liknande innan de offentliggdrs'
men NBK pekar uttryckligen ut Aktiemarknadsnimnden som
uttolkande och dispensprévande organ pd omrddet. Aktiemark-
nadsnimnden kan enligt NBK-reglerna ”ge besked om hur reglerna
skall tolkas och tillimpas” samt “medge undantag frin reglerna”.
Dirutéver kan nimnden, inom ramen for sin allmidnna kompetens,
uttala sig om huruvida ett planerat eller genomfort takeover-
erbjudande enligt nimndens mening stdr i1 dverensstimmelse med
god sed pd aktiemarknaden.

' En annan sak ir att nimnden p4 eget initiativ samlar in information i form av framfor allt
pressmeddelanden och prospekt rérande samtliga takeover-erbjudanden pi den svenska
aktiemarknaden.

57



Den nuvarande regleringen och tillsynen av... SOU 2005:58

Nirmare tvd tredjedelar av nimndens uttalanden rér takeover-
erbjudanden och andelen ékar. Under de senaste &ren har nistan
samtliga uttalanden rért takeover-erbjudanden.

En stor del av nimndens uttalanden rér dispens frin enskilda
takeover-regler, framfér allt reglerna om budplikt. Dessa
uttalanden baserar sig pd framstillningar frin en eller flera aktie-
dgare eller potentiella aktieigare i berérda bolag. I linje med av
NBK anvisade mojligheter uppstiller nimnden i sddana dispens-
beslut ofta villkor, t.ex. att dispens medges under férutsittning att
aktiedgaren inom viss tid avyttrar eller pd annat sitt nedbringar sitt
aktieinnehav till en nivd8 under grinsen for budplikt. Dispens-
drenden hanteras i stor utstrickning som ordférandebeslut.

Aktiemarknadsnimndens uttalanden roérande tolkning av NBK-
reglerna foranleds som regel av framstillningar frin budgivare infér
ett planerat erbjudande. Det férekommer emellertid ocksd att t.ex.
Stockholmsbérsen begir besked 1 en tolkningsfrdga. Nimnden har
ocksd vid ett par tillfillen pd eget initiativ meddelat sidana tolk-
ningsuttalanden. Tolkningsirenden hanteras som regel av en
nimnd med fem personer.

Aktiemarknadsnimnden kan wuttala kritzk mot berdrda bolag,
aktieigare eller rddgivare och har ocksd gjort det i relativt minga
uttalanden under rens lopp. Nimnden har inte ndgra formella
sanktioner till sitt férfogande. Till bilden hér emellertid, som pa-
pekats ovan, att NBK-reglerna ir intagna 1 Stockholmsbérsens,
NGM:s och AktieTorgets noteringsavtal med de bolag vilkas aktier
ir noterade pi respektive marknadsplats. De noterade bolagen ir
dirigenom — i egenskap av budgivare eller milbolag — pd avtals-
rittslig grund bundna av reglerna vis avi marknadsplatserna och
riskerar disciplinira pdféljder om de bryter mot reglerna.

Asidositter ett bolag pi Stockholmsbérsen eller NGM
noteringsavtalet kan, som ovan pipekats, borsen initiera discipli-
nira itgirder. Frigan om bestimmande av pidfoljd avgors av
bérsens disciplinnimnd. Om disciplinnimndens prévning giller en
overtridelse av NBK:s takeover-regler och denna prévning fore-
gitts av en provning 1 Aktiemarknadsnimnden som uttalat sig i
sakfrigan, t.ex. om den nirmare innebdrden av en viss NBK-regel,
ir disciplinnimnden bunden av denna tolkning, nigot som ut-
tryckligen bekriftats i Stockholmsbérsens disciplinnimnds praxis.
Asidositter ett bolag pa AktieTorget noteringsavtalet (i det fallet
benimnt informationskontrakt) kan AktieTorgets styrelse besluta
om disciplinira dtgirder.
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En stor och vixande del av Aktiemarknadsnimndens verksamhet
utgors av konsultationer pa telefon eller e-post eller vid personliga
moten med férdragande och nimndens ordférande. Nimnden
hanterar i genomsnitt 3-5 telefon- eller e-post-frigor per dag. I
betydande utstrickning handlar ocksi dessa frigor om takeover-
erbjudanden men innehillet i frigorna offentliggérs inte. Det fore-
kommer dock att budgivare eller annan, som begirt konsultation
med nimnden, i prospekt eller pressmeddelande anger att kontakt
med nimnden har dgt rum.

3.1.4  Aktiebolagslagen och annan offentlig reglering

Det férhdllandet att det inte finns nigra sirskilda lagregler om for-
farandet vid takeover-erbjudanden hindrar inte att méinga
erbjudanden aktualiserar en tillimpning av lagregler bl.a. pa aktie-
bolagsrittens omrdde. For det fall budgivaren ir ett svenskt aktie-
bolag och erbjuder vederlag i form av aktier i budgivarbolaget aktu-
aliseras exempelvis reglerna i aktiebolagslagen (1975:1385) om
emission av aktier (4 kap.). Nirmast regelmissigt f6ljs ocksd ett
genomfoért uppkdpserbjudande av att budgivaren med tillimpning
av aktiebolagslagens regler om s.k. tvingsinlsen ldser in resterande
aktier i bolaget (14 kap.). Regeringen har nyligen limnat férslag till
ny aktiebolagslag (prop. 2004/05:85).

I samband med takeover-erbjudanden aktualiseras ocksi lag-
regler om prospekt, framfor allt i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Den som limnar ett erbjudande om férsilj-
ning av finansiella instrument skall enligt den lagen, under vissa
forutsittningar, uppritta ett prospekt, som skall limnas in till
Finansinspektionen fér registrering (2 kap.). Finansinspektionen
har inte utfirdat nigra foreskrifter om innehillet i sddana prospekt.
Regeringen har nyligen limnat forslag till nya regler om prospekt
(prop. 2004/05:158).

Aven annan lag, t.ex. pi konkurrensomridet, kan aktualiseras vid
takeover-erbjudanden. Det saknar emellertid intresse i forevarande
sammanhang.
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3.2 Tillsynen

Handel med finansiella instrument skall enligt 1 kap. 2 § lagen om
handel med finansiella instrument bedrivas s, att allminhetens
fortroende for virdepappersmarknaden uppritthills och enskildas
kapitalinsatser inte dventyras. Tillsynen 6ver efterlevnaden av
denna och andra regler i lagen utévas av Finansinspektionen. Det
innebir att inspektionen bl.a. har tillsyn éver handeln med aktier i
aktiemarknadsbolag.

Finansinspektionen har vidare, enligt 11 kap. 1 § lagen om bors-
och clearingverksamhet, ett specifikt tillsynsansvar éver foretag
som driver verksamhet 1 syfte att dstadkomma regelbunden handel
med finansiella instrument, t.ex. aktier, och fér detta indamail av
inspektionen fitt auktorisation som bérs eller marknadsplats. Till-
synen avser marknadsplatsernas roll i det finansiella systemet men
ocksd deras roll som reglerare och évervakare av aktiemarknaden.
For sdvil borser som auktoriserade marknadsplatser giller nim-
ligen enligt 4 kap. 2 § bérs- och clearinglagen att de skall ha inda-
malsenliga regler f6r hur handeln skall bedrivas, évervaka handeln
och kursbildningen samt se till att handeln sker i 6verensstimmelse
med lag och god sed pd virdepappersmarknaden. Finansinspek-
tionen har utfirdat foreskrifter om marknadsplatsernas évervak-
ning 1 dessa och andra hinseenden (FFFS 2001:5).

Trots vad som nu sagts och med undantag fér inspektionens
ansvar for registrering av prospekt, har Finansinspektionen inte
ndgon sirskild funktion i samband med takeover-erbjudanden. I
praktiken svarar i allt visentligt Aktiemarknadsnimnden och de
berérda marknadsplatserna — Stockholmsbérsen, NGM och Aktie-
Torget — for denna tillsyn.

Aktiemarknadsnimnden skall, som ovan konstaterats, verka fér
god sed pd den svenska aktiemarknaden genom uttalanden, pd eget
initiativ eller efter framstillning, rérande enskilda fall. Nimnden
kan uttala kritik mot berérda bolag, aktiedgare eller rddgivare och
har ocksd gjort det i relativt manga fall under &rens lopp. Nimnden
har diremot inte nigra formella sanktioner till sitt férfogande.

Stockholmsbérsen, NGM och AktieTorget har, som ocks
konstaterats ovan, i egenskap av bérser respektive auktoriserad
marknadsplats, ett lagstadgat ansvar f6r att 6vervaka handeln och
kursbildningen i de noterade virdepapperen och se till att handeln
sker 1 dverensstimmelse med lagar och andra forfattningar samt
med god sed pd virdepappersmarknaden. Det innebir att mark-
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nadsplatserna ifrdga — sdvitt rér handeln 1 noterade aktier eller
andra virdepapper — har ett ansvar ocksd for att dvervaka efter-
levnaden av takeover-reglerna. Till stéd for denna tillsyn finns pd
respektive marknadsplats ett disciplinirt férfarande att tillgripa vid
overtridelser av regelverket.
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4 Takeover-regleringen i vissa
lander

I férevarande kapitel redovisar utredningen 6versiktligt strukturen
pa takeover-regleringen 1 vissa andra linder. En naturlig utgings-
punkt dr dirvid regleringen i Storbritannien, som var den férsta
takeover-regleringen i Europa och som i materiellt hinseende 1 stor
utstrickning tjinat som férebild f6r andra linders reglering liksom
for Takeover-direktivet. I kapitlet behandlas vidare regleringen i
Tyskland och de nordiska linderna.

4.1 Storbritannien

Storbritannien har lingre och stérre erfarenhet av takeover-
erbjudanden in ndgot annat europeiskt land. I ljuset av en rad
uppmirksammade och omdebatterade uppkop i det brittiska
niringslivet under 1950- och 1960-talen tillskapades p3 initiativ av
bl.a. Bank of England &r 1968 The Panel on Takeovers and Mergers
— ett sjilvregleringsorgan med uppgift att utarbeta regler om take-
over-erbjudanden avseende brittiska publika aktiebolag och att
dvervaka reglernas efterlevnad.

Det av Takeover-panelen utvecklade regelverket — The London
City Code on Takeovers and Mergers — tridde i kraft r 1968 och
ir alltjimt det i Storbritannien gillande regelverket pd takeover-
omridet.

Takeover-koden bestir av tio generella principer och ett fyrtiotal
mer detaljerade regler, som vidareutvecklar principerna. Kodens
syfte dr att garantera aktieigarna i mélbolaget en rittvis och lika
behandling. Koden ir tillimplig p&8 uppképserbjudanden avseende
aktier 1 brittiska publika aktiebolag, oberoende av var aktierna ir
noterade.

Koden reglerar budgivarens och mélbolagets ageranden vid fri-
villiga takeover-erbjudanden men innehiller ocksd regler om bud-
plikt. En aktieigare som genom sitt aktieinnehav uppnér kontroll
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over bolaget, skall erbjuda sig att férvirva resterande aktier i bola-
get. Budplikt utléses som huvudregel vid ett aktieinnehav som
representerar 30 procent eller mer av réstetalet f6r samtliga aktier i
bolaget.

Koden sitter ocksd grinser for vilka dtgirder som ett mélbolag
kan vidta under erbjudandeperioden. Huvudregeln ir dirvid att
bolagets styrelse inte fir emittera nya aktier, optioner eller kon-
vertibler, avyttra eller férvirva stérre tillgingar etc, utan bolags-
stimmans godkinnande.

Det ankommer pd Takeover-panelen att tolka koden och 6ver-
vaka dess tillimpning. Panelen kan ocksi bevilja dispens frin
kodens regler.

Takeover-panelen har inte nigra formella sanktioner ull sitt
forfogande.

Den brittiska regeringen har presenterat ett forslag till dtgirder
for att genomféra Takeover-direktivet i Storbritannien. Férslaget
innebir att sjilvregleringen skall bestd men ges uttryckligt stod i
lag. Det innebir att Takeover-panelen ocksd i framtiden kommer
att svara f6r utformningen och évervakningen av de brittiska take-
over-reglerna. Forslaget innebir vidare att Storbritannien skall
genomfora artikel 9 i direktivet (rérande méilbolagets agerande
under erbjudandeperioden — en regel som redan finns 1 den brit-
tiska takeover-koden) men inte genomfora den 1 artikel 11 upp-
tagna s.k. genombrottsregeln och inte heller reciprocitetsregeln i
artikel 12.

4.2 Tyskland

Takeover-erbjudanden var linge en marginell foreteelse 1 det konti-
nentaleuropeiska niringslivet. De brittiska erfarenheterna saknade
motsvarighet i Tyskland och andra stora linder i1 Kontinental-
europa. Forst under 1980-talet bérjade takeover-erbjudanden fore-
komma 1 sddan utstrickning att det, &tminstone i vissa linder,
ocksd bérjade vixa fram ett regelverk pd omradet.

Tyskland saknade regler om takeover-erbjudanden till slutet av
1990-talet. D3 tillskapades en sjilvreglering i imnet, som emellertid
endast vann begrinsad anslutning. I ljuset av dessa erfarenheter och
det intensivt diskuterade takeover-direktivet inférdes dirfor slut-
ligen en sirskild lag om takeover-erbjudanden pd aktiemarknaden
per den 1 januari 2002 (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz,
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WpUG). Lagen skall tillimpas p& takeover-erbjudanden avseende
aktier 1 tyska bolag noterade pi en reglerad marknad i Tyskland
eller annat land inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet.

Den tyska takeover-lagen ir redan i sig relativt utférlig men
kompletteras pd ndgra punkter av regeringsférordningar. Den
viktigaste av dessa férordningar innehéller bestimmelser om inne-
hillet 1 takeover-prospekt, om berikningen av vederlagets storlek
samt om dispens frin budplikt.

For vervakning av takeover-erbjudanden i det tyska niringslivet
svarar den tyska finansinspektionen (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, BaFin). Till inspektionen har knutits ett
ridgivande organ (Beirat) med representanter fér emittenter,
institutionella och  privata aktiedgare, virdepappersinstitut,
anstillda och rittsvetenskap. Ridets uppgift dr att deltaga i 6ver-
vakningen och ge myndigheten rad, sirskilt i friga om utfirdande
av foreskrifter.

Vid finansinspektionen finns ocksi en sirskild kommitté till
vilken myndighetens beslut i drenden roérande takeover-
erbjudanden kan 6verklagas.

Enligt den tyska lagen utléses budplikt om nigon, ensam eller
tillsammans med nirstdende, uppnir ett aktieinnehav represente-
rande 30 procent eller mer av réstetalet f6r samtliga aktier i ett
tyskt bolag vars aktier dr noterade pd en reglerad marknad i Tysk-
land eller annat land inom FEuropeiska ekonomiska samarbets-
omridet.

Tyskland motsatte sig under férhandlingarna om Takeover-
direktivet den frin den brittiska regleringen himtade principen att
mélbolaget under erbjudandeperioden inte fir vidta nigra dtgirder
som kan férhindra eller férsvara ett genomférande av erbjudandet
utan att detta, efter det att erbjudandet limnats, godkinns av
bolagsstimman (jfr artikel 9). I linje dirmed erbjuder den tyska
takeover-lagen, till skillnad frin takeover-regleringen i1 de flesta
andra linder, en mojlighet f6r bolagsstimman i ett potentiellt mal-
bolag att bemyndiga bolagets styrelse, Aufsichtsrat, att vidta vissa
s.k. forsvarsitgirder mot ett limnat takeover-erbjudande. Lagen
gir till och med s8 lingt att ledningsorganet, Vorstand, under vissa
forutsittningar kan ges sidan ritt.

Den tyska regeringen avser att under hésten 2005 ligga fram for-
slag till dtgirder for genomférande av Takeover-direktivet.
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4.3 Norden
4.3.1 Danmark

Den grundliggande regleringen av takeover-erbjudanden i Dan-
mark finns 1 31-32a §§ virdepappershandelslagen (lov nr 1269 af
19. december 2003). Mer detaljerade regler finns i regeringens for-
ordning 827 (10. november 1999).

Ansvaret for tillsynen 6ver efterlevnaden av de danska takeover-
reglerna 4vilade till och med utgingen av &r 2004 Fondsridet (ett
s.k. rdd knutet till finansinspektionen med uppgift att verka fér en
vil fungerande dansk virdepappersmarknad) men 6verfordes
&r 2005 till finansinspektionen (Finanstilsynet). Den faktiska dver-
vakningen var tidigare och ir alltjimt delegerad till Képenhamns-
bérsen. Likasi giller ocksd fortsittningsvis att frigan om dispens
frin de i férordningen givna reglerna prévas av Fondsridet. Over-
tridelser av reglerna kan féranleda béter.

Beslut av Finanstilsynet eller Fondsridet kan, inom fyra veckor,
overklagas hos Erhvervsankenevnet.

Budplikt utléses enligt de danska takeover-reglerna om nigon
uppndr ett aktieinnehav representerande mer in en tredjedel av
rostetalet for samtliga aktier i det berérda bolaget. Budplikt utléses
ocksd i vissa andra i lagen angivna situationer.

De danska takeover-reglerna innehiller inte ndgra uttryckliga
regler om mélbolagsstyrelsens agerande under erbjudandeperioden.
Styrelsens handlingsmojligheter bestims av aktiebolagslagen, vilket
anses ge styrelsen relativt stora frihetsgrader att vidta dtgirder som
den bedémer ligger i bolagets intresse.

Den danska regeringen lade 1 april 2005 fram ett f6rslag i Folke-
tinget om genomfdérande av Takeover-direktivet 1 dansk ritt. For-
slaget innebir inte ndgra storre idndringar i friga om reglernas
struktur och inte heller i friga om tillsynsansvaret. I materiellt hin-
seende foreslds vissa dndringar i virdepappershandelslagen samt att
vissa regler relaterade till takeover-erbjudanden inférs i aktie-
bolagslagen och &rsredovisningslagen. Regeringens forslag dr att
varken artikel 9 eller 11 skall genomféras som tvingande regler 1
dansk ritt; det blir i stillet en friga for aktieigarna i bolagen att ta
stillning till. Om aktiedigarna beslutar att 1 bolagsordningen ta in en
sddan genombrottsregel som avses i artikel 11 och en budgivare
anvinder sig av bestimmelsen skall enligt férslaget budgivaren
betala ersittning till de aktieigare som lider ekonomisk skada pa
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grund av att vissa till aktieinnehavet knutna rittigheter inte lingre
kan géras gillande. Hur ersittning skall bestimmas ¢verlimnas till
budgivaren att slutligen avgéra, men ersittningen skall enligt for-
slaget beriknas med utgdngspunkt i marknadsvirdet pa aktierna.

4.3.2 Norge

Regleringen av takeover-erbjudanden i Norge finns huvudsakligen i
4 kap. lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (vphl). Reg-
lernas kirna utgérs av bestimmelserna om budplikt men dir finns
ocks3 vissa bestimmelser om frivilliga erbjudanden.

For tillsynen 6ver takeover-reglernas efterlevnad svarar i allt
visentligt Oslo Bors, som ocksd férfogar éver disciplinira pafolj-
der. Det ir ocksd borsen som provar frigor om dispens frin take-
over-reglerna. Om budpliktsreglerna inte respekteras fir inne-
havaren av aktierna ifriga inte résta for aktierna. Vidare kan bérsen
besluta om tvingsforsiljning av aktier ovanfér budpliktsgrinsen.

Borsens beslut 1 takeover-frigor kan éverklagas till Borsklago-
nimnden, som ir en oberoende instans tillsatt av finansdeparte-
mentet. Borsklagonimndens beslut kan 1 sin tur 6verklagas till
allmin domstol.

Budplikt utléses enligt de norska takeover-reglerna om nigon
uppnir ett aktieinnehav representerande mer in en fyra tiondelar av
rostetalet f6r samtliga aktier i det berérda bolaget.

Den norska regeringen har innu inte limnat ndgot forslag till
genomférande av Takeover-direktivet i norsk ritt.

4.3.3 Finland

Den grundliggande regleringen av takeover-erbjudanden i Finland
finns 1 6 kap. virdepappersmarknadslagen (495/1989). Bestimmel-
serna daterar sig i nuvarande lydelse till & 1994 och har varit ofér-
indrade sedan dess. Mer detaljerade myndighetsféreskrifter finns
inte men den finlindska finansinspektionen (Rahoistarkastus) har
givit ut tolkningsrekommendationer om lagen.

Finansinspektionen ansvarar for tillsynen 6ver takeoverreglernas
efterlevnad. Det dr ocksd inspektionen som utdvar den faktiska
tillsynen. Finansinspektionen prévar ocksd frigor om dispens frin
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takeover-reglerna. Overtridelser av takeover-reglerna kan féranleda
béter.

Beslut av Finansinspektionen kan, inom fyra veckor, éverklagas
hos Helsingfors foérvaltningsritt och vidare till Hogsta forvalt-
ningsdomstolen.

Den finlindska regeringen har nyligen presenterat ett férslag till
indringar 1 framfér allt virdepappersmarknadslagen f6r genom-
forande av Takeover-direktivet. Forslaget innebir bla. att nya
regler om budplikt inférs. Enligt gillande ritt uppkommer budplikt
forst dd ndgon uppnir ett aktieinnehav representerande minst tvd
tredjedelar av rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget. Med de nya
reglerna kommer budplikt att utlésas vid nivdn tre tiondelar och,
for dgare som redan innehar tre tiondelar, vid nivin hilften av
rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget.

Forslaget innehdller inte nigon reglering 1 lag svarande mot
artiklarna 9, 11 eller 12 1 Takeover-direktivet. I syfte att komplet-
tera den offentliga regleringen med viss sjilvreglering — och med
forebild i svenska foérhdllanden — foreslds i stillet att Central-
handelskammarens, preliminirt kallade, virdepappersmarknads-
nimnd, fr till uppgift att limna rekommendationer om god sed pd
aktiemarknaden baserade pd bl.a. de nimnda artiklarna i direktivet.
Med forebild i den svenska Aktiemarknadsnimnden foreslds virde-
pappersmarknadsnimnden pd begiran ocksi fi meddela rekom-
mendationer och avge utlitanden i enskilda frigor.
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5 Formerna for den framtida
regleringen och tillsynen

Genomforandet av Takeover-direktivet kriver dndringar i den
svenska takeover-regleringen. Det handlar dels om dndringar i friga
om formen f6r regleringen och tillsynen 6ver reglernas efterlevnad,
dels om materiella dndringar 1 gillande regler. I kap. 3 har den
nuvarande regleringens form och tillsynen éver reglerna beskrivits.
I forevarande kapitel diskuterar utredningen de indringar i dessa
hinseenden som ett genomforande av direktivet pdkallar.

5.1 Direktivets krav

Takeover-direktivet innehdller flera bestimmelser av direkt bety-
delse for frigan om formen f6r den framtida takeover-regleringen
och tillsynen 6ver regleringen.

Den forsta bestimmelse som dr av intresse i sammanhanget ir
artikel 1, som féreskriver att direktivet skall tillimpas pd medlems-
staternas “lagar och andra férfattningar samt uppférandekoder och
andra arrangemang, inklusive arrangemang som faststills av organi-
sationer som officiellt bemyndigats att reglera marknaderna (...),
som avser uppkdpserbjudanden av virdepapper 1 bolag som lyder
under lagstiftning 1 medlemsstaterna, om alla dessa virdepapper
eller nigra av dem 4r upptagna till handel pd en reglerad marknad i
den mening som avses 1 ridets direktiv 93/22/EEG i en eller flera
medlemsstater”. Av bestimmelsen framgdr att direktivet tilliter en
takeover-reglering inte bara 1 form av offentlig reglering, t.ex. lag,
utan ocksd en av statsmakten sanktionerad sjilvreglering 1 form av
uppférandekoder eller liknande; regleringen skall utfirdas av
“organisationer som officiellt bemyndigats att reglera mark-
naderna”.

Enligt artikel 4 skall medlemsstaterna utse en eller flera myndig-
heter som skall vara behériga att utéva tillsyn 6ver takeover-
erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara “antingen
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offentliga myndigheter eller sammanslutningar eller privata organ
som godkints i nationell lagstiftning eller av offentliga myndig-
heter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndi-
gats till detta”.

Direktivets huvudregel dr att behérig myndighet skall vara den
behoriga tillsynsmyndigheten 1 det land dir milbolaget har sitt
bolagsrittsliga site (artikel 4.2 a). Denna regel giller alltid om
bolagets aktier ir noterade i det landet. T artikel 4.2 e behandlas
frdgan om vilken myndighet som skall vara behorig att utéva tillsyn
over ett erbjudande i det, frin svenska utgdngspunkter, mycket
ovanliga fall dir méilbolagets aktier ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad inte i den medlemsstat dir bolaget har sitt site
utan endast pd en reglerad marknad i en eller flera andra medlems-
stater och vilken medlemsstats regler som i sidana fall skall
tillimpas. I korthet innebir direktivet pd denna punkt att, i friga
om tillimplig reglering, en &tskillnad skall géras mellan frigor av
vad som lite férenklat kan sigas vara av borsriteslig karaktir
respektive frigor av bolagsrittslig eller arbetsrittslig karaktir. I
frigor av borsrittsligt slag (bla. frigor som rér forfarandet vid
erbjudandet), skall den behériga tillsynsmyndigheten vara myndig-
heten i den medlemsstat dir aktierna ir upptagna till handel och
reglerna 1 den medlemsstaten vara tillimpliga. 1 bolagsrittsliga
fragor (till vilka hor frigor om vid vilken nivd budplikt skall utlgsas
och om undantag frin budplikt samt om de férutsittningar under
vilka mélbolagets styrelse fir vidta dtgirder som kan forsvira ett
genomférande av erbjudandet), liksom 1 arbetsrittsliga frigor, skall
den behériga myndigheten 1 stillet vara myndigheten i den med-
lemsstat dir mélbolaget har sitt bolagsrittsliga site och tillimpliga
regler vara reglerna i den medlemsstaten.

Enligt artikel 4.3 skall alla som ir eller har varit anstillda hos till-
synsmyndigheterna i friga vara bundna av tystnadsplikt.

Enligt artikel 4.4 skall tillsynsmyndigheterna pd uppkéops-
omrddet och andra tillsynsmyndigheter pi kapitalmarknaderna
samarbeta och férse varandra med information nir detta behévs f6r
tillimpning av de regler som faststills i enlighet med direktivet. P4
sidant sitt utvixlad information skall omfattas av tystnadsplikt.
Samarbetet skall omfatta mojligheten att tillhandahilla de rittsliga
dokument som behdvs for att genomféra de dtgirder som de beho-
riga myndigheterna beslutar om i samband med erbjudandena samt
annat sddant bistdnd som de berérda tillsynsmyndigheterna rimli-
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gen kan begira for att utreda faktiska eller pistddda 6vertridelser
av de regler som har utfirdats eller inforts i enlighet med direktivet.

Tillsynsmyndigheterna skall enligt artikel 4.5 ha alla de befogen-
heter som behovs f6r att de skall kunna utfoéra sina uppgifter, inbe-
gripet skyldigheten att sikerstilla att budintressenterna iakttar de
regler som har utfirdats eller inforts 1 enlighet med direktivet.
Vidare skall enligt artikel 6.5 medlemsstaterna se till att budintres-
senterna ir skyldiga, att nir som helst pd begiran till tillsyns-
myndigheterna i deras medlemsstater limna all den information de
har om erbjudandet och som behévs for att tillsynsmyndigheterna
skall kunna fullgéra sina uppgifter.

En sista bestimmelse av intresse 1 sammanhanget ir artikel 17,
som 3ligger medlemsstaterna att, pd samma sitt som i en rad andra
direktiv, faststilla de pafoljder som skall tillgripas for Gvertridelser
av bestimmelser i nationella regler (i den svenska éversittningen
anvinds felaktigt det snivare uttrycket lagstiftning) som antagits
enligt direktivet och att vidta alla nédvindiga dtgirder for att
garantera att pafoljderna verkstills. Piféljderna skall vara
”effektiva, proportionella och avskrickande”.

5.2 Den framtida regleringen
5.2.1 Tre alternativa regleringsformer

Ett genomférande av Takeover-direktivet i svensk ritt kriver for-
indringar 1 friga om formerna fér regleringen. Direktivet tilliter
visserligen fortsatt sjilvreglering men kriver, kort sagt, att reglerna
1 s3 fall ir férankrade 1 en offentlig reglering. Vid en mer forutsitt-
ningslés diskussion 1 dmnet kan enligt utredningens mening minst
tre alternativa former for en framtida takeover-reglering urskiljas,
nimligen 1) lag, 2) lag och myndighetsféreskrifter, samt 3) lag,
myndighetsforeskrifter och sjilvreglering.

Lag

En framtida reglering av takeover-erbjudanden skulle kunna ha
formen av lag. En sidan reglering skulle uppfylla direktivets krav
och ha férdelen att ha tillkommit i enlighet med av riksdagen fast-
lagda former fér normgivning pd civilrittens omrdde. Limpligen
skulle den fi formen av en sirskild lag om takeover-erbjudanden
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med ett materiellt inneh3ll 1 huvudsak motsvarande NBK:s take-
over-regler, men anpassat till direktivets krav. En reglering 1 lag
skulle ocksd, i de delar som direktivet kriver det, kunna goras
tillimplig pa takeover-erbjudanden avseende aktier 1 svenska bolag
som inte dr noterade pd en svensk reglerad marknad men vil pd en
sddan marknad i en eller flera andra medlemsstater. Reglerna skulle
ocksd kunna férenas med traditionella sanktioner i form av bla.
vite.

En ren lagreglering skulle emellertid ocksd ha nackdelar. Den
nuvarande takeover-regleringen ir utformad av, och har under
drens lopp fortlopande reviderats av, en bred krets praktiskt verk-
samma experter pd omridet. En sidan bred och djup expertmed-
verkan kan mojligen vara svirare att 3stadkomma inom ramen fér
den traditionella lagstiftningsprocessen. Dirmed skulle ocksd den
férankring 1 niringslivet som reglerna idag har riskera att férsvagas.
En lagreglering skulle ocksd kunna {8 konsekvenser f6r tolkningen
av reglerna. Karakteristiskt for tolkningen av takeover-reglerna idag
ir den stora vikt som tillmits bestimmelsernas syfte. P4 samma sitt
som 1 direktivet (och med forebild i den brittiska regleringen) upp-
stills 1 NBK-reglernas inledning vissa allminna principer p vilka de
mer konkreta reglerna vilar. Dessa principer skall tjina som vigled-
ning for tolkning och tillimpning av reglerna. En sidan reglerings-
modell ir inte i samma utstrickning mdjlig att anvinda 1 friga om
lag. En annan konsekvens av en 6verging till en lagreglering ir att
en sidan i praktiken skulle gora det omojligt for aktdrerna att 1 for-
vig erhilla bindande besked om hur reglerna skall tolkas. Inom
ramen fér den nuvarande regleringen limnar Aktiemarknads-
nimnden fortldpande besked om reglernas innebérd och bud-
givaren ir genom NBK-reglerna bunden av dessa besked. Vid en
lagreglering skulle tolkningen 1 praktiken i allt visentligt bli en
friga for tillsynsmyndigheten, som knappast kan limna bindande
forhandsbesked om reglernas innebérd annat in 1 sirskilt utpekade
frigor. Vid en tvist skulle tolkningen av reglerna ankomma p3
domstolar, vilka sillan har praktisk och aktuell erfarenhet frin
niringslivet och aktiemarknaden. Domstolsférfaranden skulle san-
nolikt ocksd medféra visentligt lingre handliggningstider in vad
som idag ir fallet vid en prévning i Aktiemarknadsnimnden och
risk for en splittrad praxis.
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Lag och myndighetsforeskrifter

Ett alternativ till ren lagreglering ir att i en relativt kortfattad lag
ligga fast vissa grundliggande bestimmelser om takeover-
erbjudanden och att i1 lagen bemyndiga regeringen eller den
myndighet som regeringen utser att utfirda nirmare foreskrifter i
imnet. En sddan reglering skulle uppfylla direktivets krav och ha
den fordelen att dels vara tydligt férankrad i det demokratiska
systemet, dels relativt snabbt kunna anpassas till indrade foérhil-
landen i niringslivet. Den skulle ocksd, 1 likhet med en ren lag-
reglering, kunna utformas pd ett sidant sitt att den uppfyllde
direktivets krav pd att vara tillimplig pa takeover-erbjudanden av-
seende aktier i svenska bolag som inte ir noterade pi en svensk
reglerad marknad men vil pd en sddan marknad i en eller flera andra
medlemsstater. Reglerna skulle ocksd i1 detta fall kunna sank-
tioneras genom traditionella piféljder i form av t.ex. vite.

Ett allvarligt hinder mot en takeover-reglering som bygger pd en
kombination av lag och myndighetsforeskrifter ir emellertid att
den absoluta merparten av det typiska innehillet i en takeover-
reglering inte ir av sidant slag att det skulle vara forenligt med
grundlagen att meddela det genom férordning eller myndighets-
foreskrifter. Regler om enskildas personliga och ekonomiska for-
hillanden inbérdes — varmed frimst &syftas civilrittsliga regler —
skall enligt 8 kap. 2 § RF meddelas genom lag. Med undantag for
bestimmelser om moratorium (8 kap. 8 §) kan regeringen ifriga
om civillag inte utéva normgivningsmakt i annan méin in att den
kan meddela verkstillighetsforeskrifter (8 kap. 13 §); civilritten
tillhér det som brukar kallas det obligatoriska lagstiftningsomradet.

Det nu sagda innebir 1 praktiken att det for svenskt vidkom-
mande inte ir mojligt att genomfora Takeover-direktivet genom en
kombination av en relativt kortfattad lag och mer omfattande
myndighetsféreskrifter. For att uppfylla grundlagens krav skulle
enligt utredningens beddmning merparten av NBK-reglerna behéva
lagfistas.

Lag, myndighetsforeskrifter och sjilvreglering

Ett tredje regleringsalternativ ir att genom lag och myndighets-
foreskrifter skapa ett slags fundament for en fortsatt, men i mate-
riellt hinseende direktivanpassad, sjilvreglering pd omridet. Det
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kan noteras att det ir den regleringsmodell som Storbritannien —
som 1 likhet med Sverige idag har en sjilvreglering pd omridet —
avser att anvinda f6r att genomféra direktivet.

Frigan dr d& hur ett sidant fundament skulle kunna 3stadkom-
mas. Ett enkelt sitt att gora det vore att, pd motsvarande sitt som
nu féreslds i Storbritannien, 1 lag ligga fast att den som limnar ett
takeover-erbjudande avseende aktierna i ett aktiemarknadsbolag
maste f6lja NBK:s regler. En sddan ordning ir emellertid redan av
konstitutionella skil otinkbar; den liter sig 1 innu mindre ut-
strickning dn vad som ovan sagts om myndighetstéreskrifter for-
enas med grundlagens krav pd hur normgivning skall g8 till p& civil-
rittens omrade.

Ett annat, och frén konstitutionella utgdngspunkter acceptabelt
sitt dr emellertid att 1 lag ligga fast dels att borser och auktorise-
rade marknadsplatser skall ha regler om takeover-erbjudanden, dels
att den som limnar ett takeover-erbjudande avseende bolag vars
aktier dr noterade pd en sddan marknadsplats méste folja dessa
regler.

Om staten stiller upp regler som dligger enskilda att om de
avtalar om ndgot, de méste se till att avtalet har ett visst innehdll, ir
detta en civilrittslig reglering som kriver lagform. Det innebir
emellertid inte att civilrittslig normgivningskompetens delegeras
till avtalsparterna. Att kriva av en bors eller auktoriserad mark-
nadsplats att den, for att bli godkind som sidan, miste ha regler
om takeover-erbjudanden som lever upp till vissa krav, skiljer sig i
grunden inte frin att kriva att ett aktiebolag har en bolagsordning
som lever upp till vissa 1 aktiebolagslagen stillda krav. Den som vill
gora affirer pd en sddan marknadsplats eller férvirvar aktier 1 aktie-
bolaget blir bunden av bérsreglerna respektive bolagsordningen.

P& motsvarande sitt férhiller det sig med en regel som forpliktar
den som limnar ett takeover-erbjudande avseende ett noterat bolag
att ansluta sig till marknadsplatsens disciplinsystem. En s3dan regel
kriver lagform om den sanktioneras genom att erbjudandet annars
blir civilrittsligt ogiltigt eller utléser skadestindsskyldighet och
lagstdd men inte lagform om den straffsanktioneras.

Ett i lag meddelat 8liggande f6r borser och auktoriserade mark-
nadsplatser att anta regler om takeover-erbjudanden och fér bud-
givare att underkasta sig dessa system ir helt i enlighet med
regeringsformens regler. Det dr ocksd foérenligt med direktivet att
genomfora direktivet pa det sittet.
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5.2.2  Utredningens slutsatser i fraga om den framtida
regleringens form

Vid utredningens 6verviganden rérande formen fér den framtida,
direktivanpassade, takeover-regleringen har en viktig utgngspunkt
varit att direktivet for svenskt vidkommande 1 allt visentligt skall
tillimpas pd takeover-erbjudanden avseende aktier noterade pd
svenska reglerade marknadsplatser — for nirvarande Stockholms-
bérsen, NGM och AktieTorget — och att det pd dessa marknads-
platser redan idag, genom NBK-reglerna, finns ett, i ett internatio-
nellt perspektiv, vil utvecklat och fungerande regelverk for take-
over-erbjudanden. Den investering som under mer in tre decennier
av omfattande takeover-aktivitet gjorts i uppbyggnad, utveckling
och forankring av denna rittsliga infrastruktur boér enligt utred-
ningens mening sd lingt som mojligt tillvaratas i en framtida
reglering. Formen f6r den framtida regleringen bor dirfor tilldta att
NBK-reglernas materiella inneh8ll bevaras, att niringslivet ocks3 i
framtiden har ett inflytande 6ver deras utformning och, framfér
allt, att aktérerna pd marknaden kan inhimta férhandsbesked om
hur reglerna skall tolkas.

Vid en samlad bedémning av fér- och nackdelar med de olika
regleringsalternativen 1 nu nimnda hinseenden ir utredningens
slutsats att den 1 sak bista l3sningen ir att 1 lag 8ligga borser och
auktoriserade marknadsplatser att ha takeover-regler och i lag
3ligga den som limnar ett takeover-erbjudande avseende ett aktie-
marknadsbolag att f6lja dessa regler. P4 motsvarande sitt bor den
som férvirvar aktier i ett aktiemarknadsbolag i sidan utstrickning
att han uppnidr kontroll 6ver bolaget, i lag 3liggas att limna ett
takeover-erbjudande avseende resterande aktier i bolaget (bud-

plikt).

5.2.3 Vem skall ansvara for regelverket?

I dag ir NBK:s takeover-regler avtalsmissigt bindande fér alla
aktiemarknadsbolag genom en bestimmelse i noteringsavtalet.
Genom avtalet férbinder sig bolagen att — 1 egenskap av budgivare
eller malbolag — f6lja NBK:s regler samt de tolkningar och andra
beslut rorande reglerna som fattas av Aktiemarknadsnimnden.
Reglerna ir diremot inte bindande fér en budgivare som inte sam-
tidigt dr ett aktiemarknadsbolag.
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En direktivkonform struktur pd regleringen férutsitter att alla
budgivare ir bundna av regelverket. En sidan bundenhet kan upp-
nds pd foljande sitt.

Som en forutsittning for att f8 auktorisation som bérs eller
auktoriserad marknadsplats féreskrivs 1 lag att marknadsplatsen
skall ha regler om takeover-erbjudanden, att reglerna skall uppfylla
de krav som stills 1 Takeover-direktivet och att reglerna i Svrigt
skall vara indama&lsenliga. En sidan féreskrift kan limpligen tas in i
lagen om bérs- och clearingverksamhet.

Finansinspektionen har redan i dag att, i samband med prévning
av auktorisationsfrigan fér en marknadsplats, prova att alla forut-
sittningar for auktorisation féreligger. Vid ett genomférande av
utredningens forslag kommer denna prévning ocksd att innefatta
marknadsplatsens takeover-regler. Finansinspektionen skall ocksd
prova att férutsittningarna fér auktorisation fortldpande ir upp-
fyllda. Det innebir vid ett genomférande av utredningens forslag
att inspektionen ocksd skall ta stillning till om indringar i take-
over-reglerna ir férenliga med redan meddelad auktorisation.
Finansinspektionen forutsitts ha en utvecklad metodik for dessa
provningar.

Det 4vilar marknadsplatserna att ta fram och utveckla takeover-
reglerna men inget hindrar att, p det sitt som i dag sker, ett sjilv-
reglerande organ som NBK, bereder och féreslar marknadsplatsen
sidana regler.

For att regleringen ocksé skall triffa budgivare som inte ir note-
rade vid en svensk marknadsplats stills i1 en sirskild lag om offent-
liga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden krav pd att en bud-
givare, for att {3 limna ett uppkdpserbjudande, dtagit sig att f6lja de
regler som marknadsplatsen stillt upp for sddana erbjudanden och
underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen fir besluta om
vid en overtridelse av reglerna. Hirigenom uppnés en avtalsmissig
bundenhet mellan budgivaren och marknadsplatsen.

Direktivet reglerar emellertid inte bara takeover-erbjudanden
avseende aktiemarknadsbolag, dvs. svenska aktiebolag som givit ut
aktier som idr noterade vid en bérs eller en auktoriserad marknads-
plats, utan ocksd takeover-erbjudanden avseende utlindska bolag
hemmahérande inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet
som ir noterade pi svensk bors eller auktoriserad marknadsplats
samt erbjudanden avseende svenska bolag som ir noterade ute-
slutande 1 annat land inom Furopeiska ekonomiska samarbets-
omridet.

76



SOU 2005:58 Formerna for den framtida regleringen och tillsynen

Vad férst giller erbjudanden avseende aktier i utlindska bolag
skall enligt direktivet vissa bestimmelser 1 den svenska takeover-
regleringen vara tillimpliga ocksi for det fall ett takeover-
erbjudande limnas avseende aktier i ett utlindskt aktiebolag hem-
mahoérande inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet, om
bolagets aktier inte dr upptagna till handel pd en reglerad marknad i
det land dir bolaget har sitt hemvist men ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad i1 Sverige. I korthet féreskriver direktivet for
detta fall att svenska regler skall tillimpas i friga om det vederlag
som utfists vid erbjudandet, sirskilt priset, samt férfarandet vid
erbjudandet, sirskilt informationen om budgivarens beslut att
limna ett erbjudande, innehillet i erbjudandehandlingen och
offentliggérandet av erbjudandet. P4 samma sitt som vid erbjudan-
den avseende aktier i ett aktiemarknadsbolag kan direktivets krav i
dessa delar tillgodoses genom en lagregel av inneboérd att ett take-
over-erbjudande avseende aktier i ett sddant bolag fir limnas
endast av den som har &tagit sig att f6lja de regler som den svenska
marknadsplatsen har faststillt f6r sddana erbjudanden.

Nir det sedan giller erbjudanden avseende svenska bolag ute-
slutande noterade utomlands kriver direktivet att vissa, andra,
bestimmelser 1 den svenska takeover-regleringen skall vara tillimp-
liga for det fall ett takeover-erbjudande limnas avseende aktier i ett
svenskt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad i Sverige men ir upptagna till handel pé en regle-
rad marknad i ett eller flera andra linder inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet. I korthet innebir direktivet f6r dessa fall,
att svenska regler skall tillimpas i bolagsrittsliga frigor, sisom vid
vilken nivd budplikt skall utldsas, under vilka férutsittningar mal-
bolagets styrelse skall ha ritt att vidta dtgirder som kan férsvira ett
genomférande av erbjudandet, samt om vilken information om
erbjudandet som skall limnas till de anstillda 1 milbolaget. Direkti-
vet kan i detta hinseende inte genomféras genom hinvisning till
marknadsplatsernas regler, eftersom bolagen i friga inte har nigon
anknytning till en svensk marknadsplats. Genomférandet maste i
denna del — som behandlar fall som s3vitt utredningen kinner till
hittills aldrig intriffat — ske genom bestimmelser i lag.

De allra flesta takeover-erbjudanden liggs fram frivilligt, dvs.
utan att budgivaren ir tvingad att limna ett erbjudande. Direktivet
innebir emellertid att det i medlemsstaterna ocksd méste finnas
regler som 8ligger den som genom foérvirv av aktier uppnitt en
sddan andel av rostetalet i ett bolag att férvirvaren far kontroll 6ver
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bolaget att limna ett takeover-erbjudande avseende resterande
aktier i bolaget, s.k. budplikt. Regler av det slaget finns redan idag i
NBK-reglerna med en budpliktsgrins vid tre tiondelar av réste-
talet; den som forvirvar aktier 1 sddan utstrickning att han uppnar
ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag ir tvungen att erbjuda
sig att forvirva dven resterande aktier i bolaget.

Reglerna om budplikt ir idag, sésom en del av NBK:s takeover-
regler, intagna i marknadsplatsernas noteringsavtal och siledes
juridiskt bindande endast f6r en kontrolligare som tillika sjilv dr
ett aktiemarknadsbolag. Frigan ir di hur man vid ett genom-
forande av direktivet skulle kunna géra budplikten tvingande fér
var och en som férvirvar aktier i sddana bolag som omfattas av
direktivet och gor det i sddan utstrickning att kontroll uppnis.
Utredningens forslag ir att detta sker genom att regler om budplikt
tas in i lag. I korthet kan detta ske genom att 1 den foreslagna lagen
om offentliga uppkdpserbjudanden pd aktiemarknaden ta in en
bestimmelse av innebérd att den som uppndtt en andel om tre
tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i ett svenskt aktiemark-
nadsbolag eller i ett svenskt bolag uteslutande noterat utomlands ir
tvungen att limna ett takeover-erbjudande avseende resterande
aktier i bolaget. I kombination med den féreslagna regeln att take-
over-erbjudanden avseende aktier 1 ett aktiemarknadsbolag fir
limnas endast sedan budgivaren itagit sig att folja de takeover-
regler som stillts upp av den svenska marknadsplats dir bolagets
aktier dr noterade, innebir detta att ett erbjudande pd grund av
budplikt i ett sddant bolag maste ske i dverensstimmelse med de
regler som marknadsplatsen stillt upp f6r sidana erbjudanden. Vid
budplikt i ett svenskt bolag vars aktier uteslutande ir noterade 1 ett
annat land skall utlindska regler tillimpas i friga om erbjudandets
utformning, genomférande m.m.

P4 samma sitt som 1 dag bor det finnas mojlighet att f3 dispens
frdn budplikten. Frigan om vem som skall préva sddana dispens-
drenden behandlas 1 avsnitt 5.3.

5.2.4 |krafttridande- och 6vergangsregler

Enligt utredningens mening bér de lagindringar som krivs for ett
genomférande av Takeover-direktivet, diribland den nya lagen om
offentliga uppképserbjudanden pé aktiemarknaden, trida i kraft vid
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den senaste tidpunkt vid vilken medlemsstaterna skall ha genom-
fort direktivet, dvs. den 20 maj 2006. Det ir den tidpunkt di de
flesta medlemsstater enligt vad som uppgivits kommer att sitta de
nya reglerna i kraft. Ett tidigare ikrafttridande skulle kunna ge
upphov till komplikationer i friga om lagvalsreglernas tillimpning.

I enlighet med allmint vedertagna principer bor lagen tillimpas
pa erbjudanden som limnas frin och med ikrafttridandedagen. Ett
erbjudande avseende aktier i ett aktiemarknadsbolag eller utlindskt
bolag uteslutande noterat i Sverige far alltsd limnas endast om bud-
givaren 4tagit sig att folja den svenska marknadsplatsens regler om
offentliga uppképserbjudanden.

Nir det giller budplikt bér reglerna, som ovan sagts, innebira att
den som genom férvirv av aktier uppndr ett aktieinnehav repre-
senterande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget &drar sig budplikt. T enlighet med ingressats 10 1 direktivet
bor reglerna inte triffa den som, ensam eller tillsammans med nir-
stdende, vid ikrafttridandetidpunkten redan innehar aktier repre-
senterande minst tre tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier 1
bolaget. Reglerna hindrar inte heller en sddan dgare att senare for-
virva ytterligare aktier i bolaget.

NBK-reglerna om budplikt inférdes den 1 juli 1999. Budplikts-
grinsen faststilldes di till fyra tiondelar av réstetalet. P4 samma
sitt som 1 en rad andra linder som infért regler om budplikt
tillimpades de nya reglerna inte pi aktieigare som vid denna tid-
punkt redan innehade aktier representerande minst fyra tiondelar
av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag. Efter en viss justering av
regeltexten giller idag enligt NBK-reglerna att den som, ensam
eller tillsammans med vissa nirstdende, den 1 juli 1999 innehade
aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet f6r samt-
liga aktier i ett aktiemarknadsbolag fir f6rvirva ytterligare aktier i
bolaget utan att budplikt uppkommer. Det faktum att reglerna nu
lagfists innebir inte nigra idndringar fér dessa dgare. Om inne-
havaren i friga eller, i férekommande fall, nigon innehavaren nir-
stiende avyttrar s3 minga aktier att innehavet understiger tre tion-
delar av rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget, utléses emellertid
budplikt om innehavaren eller nigon innehavaren nirstiende den
20 maj 2006 eller senare 3ter forvirvar aktier 1 bolaget, pd annat sitt
in genom ett offentligt uppképserbjudande avseende resterande
aktier 1 bolaget, i sddan utstrickning att innehavet &ter represente-
rar minst tre tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget.
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NBK-reglerna om budplikt skirptes den 1 september 2003 genom
att grinsen foér kontroll och dirmed budplikt sinktes frin fyra
tiondelar till tre tiondelar av réstetalet. Enligt 6vergingsregleringen
till de nya bestimmelserna blev den som vid de nya reglernas
ikrafttridande innehade aktier representerande minst tre tiondelar
men mindre dn fyra tiondelar av réstetalet f6r samtliga aktier i ett
aktiemarknadsbolag inte skyldig att erbjuda sig att forvirva
resterande aktier. Budplikt utléses emellertid om innehavaren i
friga eller, 1 férekommande fall, nigon innehavaren nirstiende
genom forvirv av aktier, pd annat sitt in genom ett offentligt upp-
kopserbjudande avseende resterande aktier 1 bolaget, oSkar
rostandelen till en hogre andel 4n den andel som innehades den
1 september 2003. Lagen innehiller inte nigon motsvarande dver-
gingsregel; en aktieigare som vid ikrafttridandet innehar aktier
representerande minst tre tiondelar av rostetalet kan direfter 6ka
sin rostandel utan nigon 6vre grins. En kodifiering av NBK:s
overgdngsregel skulle kunna anses std 1 strid med direktivet och
under alla omstindigheter vara svir att férklara och motivera for
omvirlden.

5.3 Den framtida tillsynen
5.3.1 Vilken myndighet skall vara beho6rig myndighet?

Takeover-direktivet dligger medlemsstaterna att utse en eller flera
myndigheter som skall vara behériga att utéva tillsyn Sver take-
over-erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen
offentliga myndigheter eller sammanslutningar eller privata organ
som godkints 1 nationell lagstiftning eller av offentliga myndig-
heter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndi-
gats till detta”. I Sverige har Finansinspektionen, som ovan
konstaterats, en lagstadgad skyldighet att utéva tillsyn 6ver
handeln med aktier i aktiemarknadsbolag liksom &ver borser och
auktoriserade marknadsplatser dir sidan handel bedrivs. Finans-
inspektionen har alltsd redan idag tillsyn 6ver just de marknader pa
vilka aktier i mélbolag som primirt omfattas av takeover-reglerna
handlas.

Det ligger enligt utredningens mening nira till hands att
Finansinspektionen 3liggs att ha den slutliga tillsynen dven 6ver
takeover-erbjudanden avseende aktiemarknadsbolag eller, med
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direktivets terminologi, att Finansinspektionen utses till behorig
myndighet pd takeover-omridet. For en sddan ordning talar fram-
for allt det starka sambandet mellan en sddan tillsyn och den tillsyn
som inspektionen redan idag utévar. En splittring pd flera myndig-
heter skulle sannolikt motverka effektiviteten i tillsynen och skapa
oklara ansvarsférhillanden. En ordning med Finansinspektionen
som behorig myndighet skulle ocksd ligga i linje med den modell
for tillsyn 6ver takeover-erbjudanden som tillimpas i en rad andra
medlemsstater. For anstillda i Finansinspektionen giller tystnads-
plikt enligt lag. Dirigenom ir ocksd direktivets krav pd tystnads-
plikt i artikel 4.3 uppfyllda.

Utredningen féresldr mot denna bakgrund att Finansinspektio-
nen blir behorig myndighet enligt Takeover-direktivet. Finans-
inspektionens roll miste emellertid utvidgas visentligt f6r att den
foreslagna regleringen skall bli effektiv. Finansinspektionen méste
utveckla sin tillsynsmetodik nir det giller borser och auktoriserade
marknadsplatser och sirskilt 6vervaka att dessa marknadsplatsers
sanktionssystem lever upp till direktivets krav att sanktionerna
skall vara effektiva, proportionella och avskrickande samt att
marknadsplatserna tillimpar reglerna p ett korrekt och opartiskt
sitt. Vidare mdste inspektionen ha utredningsbefogenheter och
sanktioner att ta till vid 6vertridelser av de takeover-regler som
lagfists.

5.3.2  Vilka utredningsbefogenheter och sanktioner skall sta
till buds?

Takeover-direktivet foreskriver att medlemsstaterna skall faststilla
pafoljder f6r overtridelser av takeover-reglerna och att dessa sank-
tioner skall bestimmas s3 att de blir effektiva, proportionella och
avskrickande. Det ir krav som idven frdn nationella utgdngspunkter
bor uppstillas for att fortroendet fér marknaderna skall kunna
uppritthillas.

I tvd andra pigdende lagstiftningsirenden inom virdepappers-
omridet — regleringen av marknadsmissbruk och regleringen av
prospekt — behandlas frigan om limpliga utredningsbefogenheter
och sanktionssystem f6r den behériga myndigheten, som ocks3 1 de
fallen féreslds bli Finansinspektionen. Bida drendena ir initierade
av EG-direktiv. Regeringen beslutade den 22 mars 2005 om en pro-
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position rérande marknadsmissbruk (prop. 2004/05:142) och den
26 maj 2005 om en proposition om prospekt (prop. 2004/05:158).

Lagstiftningen om marknadsmissbruk skall trida i kraft den
1juli 2005 och prospektreglerna den 1 januari 2006. I bida
drendena foreslds Finansinspektionen {4 utékade befogenheter.

Enligt utredningens mening kan det vid utformningen av utred-
ningsbefogenheter och offentliga sanktioner fér 6vertridelser av
takeover-reglerna vara limpligt att séka vigledning 1 nyssnimnda
lagstiftningsirenden. 1 utredningsbetinkandet Nya regler om
prospekt m.m. (SOU 2004:95) betonas vikten av att s6ka samordna
sanktionssystemen.

Det torde ocksi i ett fortroendeperspektiv vara av virde att
sanktionssystemen ir utformade pd ett likartat sitt, forutsatt att
man uppnér den 6nskade effekten i materiellt hinseende.

I propositionen om prospekt foreslds att Finansinspektionen
under vissa forutsittningar skall kunna férbjuda ett erbjudande till
allminheten, och tillfilligt forbjuda ett upptagande av finansiella
instrument till handel pd en reglerad marknad eller ett offentligt
uppkopserbjudande. Ett sddant f6rbud foreslds kunna kombineras
med en sirskild sanktionsavgift fé6r den som bryter mot reglerna.
En sidan sanktionsavgift skall kunna &liggas den som brutit mot en
regel trots att han vidtagit rittelse, om detta skett forst efter det att
Finansinspektionen har meddelat ett forbud.

For att forbittra Finansinspektionens utredningsméjligheter i
prospektsammanhang foreslds vidare att inspektionen skall f& moj-
lighet att begira upplysningar och ta del av handlingar inte bara
frdn foretag under tillsyn utan dven frin andra foretag eller annan
som berdrs av en prospektsituation. I propositionen om mark-
nadsmissbruk féreslds dirutéver att myndigheten skall kunna kalla
en person till f6rhér. Atgirderna foreslds kunna kombineras med
ett vitesforeliggande.

Vilka sanktioner skall gilla om en budgivare vigrar dta sig att
f6lja marknadsplatsens takeover-regler?

Finansinspektionen miste ha en mgjlighet att ingripa om en bud-
givare vigrar att dta sig att f6lja marknadsplatsens regelverk i sam-
band med ett takeover-erbjudande.

Enligt utredningens mening bor inspektionen i férsta hand ha
mojlighet att — efter att ha konstaterat att ett takeover-erbjudande
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foreligger — forbjuda erbjudandet. Ett sddant férbud bor kunna
kombineras med en sirskild sanktionsavgift.

Det hogsta beloppet for sanktionsavgiften bor bestimmas s3 att
budgivaren avskricks frdn att limna ett erbjudande utan att gora ett
dtagande enligt lagen. Takeover-erbjudanden rér regelmissigt avse-
virda ekonomiska virden. For att kunna uppritthélla disciplin och
trovirdighet pd marknaden mdste Finansinspektionen dirfér ha
mdijlighet att utdéma mycket kraftfulla sanktionsavgifter. En jim-
forelse kan goras med de sanktionsavgifter som tillimpas inom EU
vid brott mot konkurrenslagstiftningen.

Utredningen har vervigt olika modeller for faststillandet av
sanktionsavgiften. En av dessa modeller ir att avgiften faststills
med utgingspunkt i marknadsvirdet pd de aktier som omfattas av
erbjudandet. Modellen anvinds i férslaget till lagstiftning rérande
marknadsmissbruk fér underlitenhet att fora forteckning over
personer med insynsstillning i vissa svenska aktiebolag eller att ge
in férteckningen till Finansinspektionen. Sanktionsavgiften skall
motsvara mellan 0,005 och 0,01 procent av bolagets noterade mark-
nadsvirde vid utgingen av minaden fére beslutet, men vara ligst
15 000 kr och hégst 1 milj. kr.

En annan modell for faststillande av sanktionsavgiften ir att i
lagen ange ett intervall 1 fasta belopp inom vilket Flnansmspek—
tionen med hinsyn till affirens storlek och andra omstindigheter i
det enskilda fallet fir bestimma avgiften. Det ir en enkel modell,
som tillimpas i flera andra sammanhang, bl.a. i de likartade situa-
tioner dir Finansinspektionen kan férbjuda ett prospekt enligt den
foreslagna prospektlagstiftningen. Utredningen har stannat f6r den
modellen och foresldr att Finansinspektionen skall kunna besluta
om en sanktionsavgift som dr minst 50 000 kr och hégst 100 milj. kr.

For att forstirka ett forbud mot ett erbjudande kan det diskute-
ras om det ocks3 skall vara forbjudet att bitrida budgivaren med att
forvirva aktier i malbolaget. Ett sddant férbud skulle 1 si fall
avgrinsas till de aktérer som yrkesmissigt handlar med finansiella
instrument. Enligt utredningens mening kan med fog hivdas att ett
sddant f6rbud redan finns i det s.k. sundhetskravet i 1 kap. 7 § lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse. Utredningen har stannat fér
att den bestimmelsen ir tillricklig i detta hinseende.

Finansinspektionen bor slutligen f8 méjlighet att, som en sista
dtgird, besluta att budgivaren inte fir féretrida sina aktier vid en
bolagsstimma i milbolaget. Detta férbud bor gilla samtliga aktier
som budgivaren innehar. En f6rebild for bestimmelserna i denna
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del finns 1 det regelverk som giller f6r dgarprévning i finansiella
foretag, se t.ex. 6 kap. 3 f och 3 g §§ lagen om virdepappersrorelse.
Finansinspektionen bor ocksd, pd samma sitt som giller for dgar-
provning, {4 ritt att vinda sig till domstol {6r utseende av en god
man som rostar for de aktuella aktierna. Hirigenom ges méjlighet
att ta till vara mindre aktiedgares rittigheter.

Finansinspektionen bor sjilvfallet vigra att registrera en
erbjudandehandling, om budgivaren inte tar sig att f6lja mark-
nadsplatsens takeover-regler.

Med nu féreslagna tgirder bor enligt utredningens mening ett
effektivt sanktionssystem kunna skapas for att férhindra att bud-
givare limnar takeover-erbjudanden p& den svenska aktiemark-
naden utan att 4ta sig att f6lja marknadsplatsernas takeover-regler.

Vilka sanktioner skall gilla om en budgivare dtar sig att f6lja
marknadsplatsens takeover-regler men under erbjudandet bryter
mot dessa regler?

En budgivare som 1 samband med ett takeover-erbjudande &tar sig
att folja marknadsplatsens takeover-regler och underkasta sig de
sanktioner som marknadsplatsen fir vidta mot den som bryter mot
reglerna blir, som ovan sagts, avtalsmissigt bunden vid detta regel-
verk. Hur detta regelverk skall utformas bér éverlimnas &t mark-
nadsplatserna  och Finansinspektionen att nirmare utveckla.
Finansinspektionen bor dirvid se till att sanktionssystemet
utformas pd ett sddant sitt att det tillgodoser direktivets krav pd
effektiva, proportionella och avskrickande sanktioner. Det bor i
sammanhanget dvervigas om marknadsplatsen skall ha méjlighet
att siga upp den uppkomna avtalssituationen vid allvarligare brott
mot reglerna.

Sanktionssystemet bor vara lika pd alla borser och auktoriserade
marknadsplatser. Utvecklingen av sanktionssystemet férutsitts
dirfor ske 1 ndra samarbete med Finansinspektionen. Finans-
inspektionen méste ocksd dvervaka att de olika marknadsplatserna
tillimpar regelsystemet pa ett likartat sitt.

En friga som nirmare bor &vervigas dr om budgivare skall
behandlas pd samma sitt oavsett om de sjilva ir noterade bolag
eller inte. Enligt nu gillande ordning ir en budgivare som tillika ir
ett aktiemarknadsbolag bunden av noteringsavtalet och under-
kastad de sanktioner som kan aktualiseras vid vertridelser av detta
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avtal, nimligen varning, vite vid ett visst antal 3rsavgifter eller
avnotering. Skall detta sanktionssystem bestd dven vid ett genom-
féorande av utredningens férslag, enligt vilket sanktioner skall
kunna vidtas inte bara mot en budgivare som sjilv ir ett aktiemark-
nadsbolag utan mot varje budgivare? Frigan ankommer ytterst pd
marknadsplatserna och Finansinspektionen att besvara. Enligt
utredningens mening talar emellertid starka skil for att i friga om
overtridelser av takeover-reglerna inte ha sirskilda sanktioner fér
budgivare som ir bundna av noteringsavtalet utan att inféra ett en-
hetligt sanktionssystem fér alla budgivare.

I praktiken viktigare dn de disciplinira paféljder som kan komma
ifriga frin marknadsplatsernas sida vid Svertridelser av takeover-
reglerna dr hotet om civilrittsliga sanktioner. Enligt NBK:s take-
over-regler skall budgivaren i erbjudandet deklarera ”att NBK:s
regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvirv och Aktie-
marknadsnimndens besked om tolkning och tillimpning dirav
giller f6r erbjudandet”. Det innebir ett dtagande frin budgivarens
sida vis avi médlbolagets aktieigare att f6lja reglerna. Det innebir
ocksg att, om Aktiemarknadsnimnden har uttalat sig om reglernas
tolkning eller tillimpning i en viss friga, ir budgivaren och mail-
bolagets aktieigare bundna av nimndens besked. Detta giller obe-
roende av om nimnden har uttalat sig pd direkt begiran av bud-
givaren eller annan med avseende pi det konkreta fallet eller
uttalandet har gjorts i annat sammanhang men rér en tolknings-
friga som har omedelbar betydelse dven fér den aktuella situatio-
nen. I sistnimnda fall férutsitts givetvis att nimndens uttalande
har offentliggjorts.

Utredningen har i sitt arbete utgdtt frdn att denna civilrittsliga
bindning mellan budgivaren och mailbolagets aktieigare och de
sanktioner 1 form av framfér allt skadestind som féljer med en
sddan bindning kommer att gilla ocksd 1 framtiden.

Vilka sanktioner skall gilla om en aktieigare vigrar att fullgéra
budplikten?

Nir det s giller sanktioner vid brott mot reglerna om budplikt,
dvs. om nigon som, direkt eller tillsammans med ndgon nirstiende,
har uppnitt ett s& stort aktieinnehav att budplikt intritt, underldter
att limna ett takeover-erbjudande avseende resterande aktier i1
bolaget, bor enligt utredningens mening Finansinspektionen ha
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mojlighet att foreligga dgaren att fullgdra budplikten, att avyttra s3
manga aktier att budplikt inte lingre foreligger eller att 16sa upp ett
nirstdendeférhillande. Ett sddant féreliggande bér kunna kombi-
neras med ett vitesféreliggande. Om dgaren trots ett féreliggande
vigrar att fullgora budplikten bér Finansinspektionen dven hir ha
mojlighet att besluta att denne inte fir foretrida sina aktier vid en
bolagsstimma i mélbolaget och att vinda sig till domstol fér utse-
ende av god man som réstar f6r de aktuella aktierna.

Aven vid ett foreliggande i syfte att tvinga fram ett fullgérande
av budplikt bér de professionella aktiehandlarna var férhindrade att
bitrida budgivaren med att forvirva ytterligare aktier 1 mélbolaget.
Att bitrida med att avyttra aktier boér diremot naturligtvis vara
tillitet, det kan ju vara ett sitt f6r budgivaren att uppfylla forelig-
gandet.

Vilka sanktioner skall gilla om ett milbolag bryter mot reglerna
rorande s.k. f6rsvarsdtgirder?

I artikel 9 i direktivet behandlas frigan hur styrelsen i ett mdlbolag
skall agera under takeover-erbjudanden. Huvudregeln ir att styrel-
sen skall inhimta bolagsstimmans godkinnande innan den
genomfér en 3tgird som kan forsvira ett genomforande av
erbjudandet, med undantag fér att s6ka efter alternativa erbjudan-
den. En regel svarande mot direktivets krav pd denna punkt finns
sedan linge i NBK:s takeover-regler. Regeln triffar milbolag som
ir aktiemarknadsbolag. S kommer ocksd vara fallet vid ett vid ett
genomférande av utredningens forslag, eftersom det utgdr frin pd
att de berérda marknadsplatserna ocksd i fortsittningen kommer
att tillimpa NBK:s regler.

For att tillgodose direktivets krav i friga om reglernas geogra-
fiska tillimpningsomride maste emellertid i lag tas in en bestim-
melse av motsvarande slag som skall vara tillimplig vid takeover-
erbjudanden avseende svenska bolag som inte ir noterade pd bors
eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige men pi en eller flera
reglerade marknader i utlandet. Som pépekats i kapitel 2 ir det
mycket ovanligt att svenska bolag ir noterade uteslutande utom-
lands och ndgra takeover-erbjudanden pi sidana bolag kinner
utredningen inte till. Detta hindrar emellertid inte att direktivet
dven pa denna punkt méiste genomféras.
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Utredningen foresldr dirfor att Finansinspektionen, 1 egenskap
av tillsynsmyndighet, ges ritt att ingripa mot ett bolag som inte
respekterar regeln att s.k. forsvarsdtgirder fir vidtas endast efter
bolagsstimmans godkinnande. Inspektionen skall d& vid vite kunna
foreligga bolaget att gora rittelse genom att avbryta dtgirden eller
inhimta bolagsstimmans godkinnande.

5.3.3 Dispens och férhandsbesked rérande budplikt

Aktiemarknadsnimnden fyller i dag en viktig funktion som det
organ som provar frigor om undantag frin budplikt. Nimnden kan
ocksd limna férhandsbesked om huruvida budplikt foreligger eller
inte. Nimndens behdorighet i1 dessa hinseenden bygger pA NBK:s
regler.

Utredningen foreslr att reglerna om budplikt lagfists. Det kan
di tyckas naturligt att flytta hanteringen av dispensirenden och
forhandsbesked till tillsynsmyndigheten genom att i lagen sld fast
att Finansinspektionen fir bevilja undantag frdn budplikten och
limna férhandsbesked om huruvida budplikt foreligger eller inte.
Det ir ocksd utredningens forslag att s skall ske men utredningen
har forstdtt att en sddan ordning skulle kriva en visentlig resursfor-
stirkning hos Finansinspektionen och, dven om en sidan kom till
stidnd, riskera att leda till visentligt lingre och fér niringslivet
mycket besvirande handliggningstider. Enligt inspektionens
bedémning skulle handliggningstiden kunna bli flera veckor, vilket
skall jimf6éras med den nuvarande ordningen i vilken, som ovan
konstaterats, en stor del av dispensirendena hos Aktiemarknads-
nimnden hanteras inom loppet av ett dygn. En annan nackdel med
att Finansinspektionen tar éver dessa drenden ir den splittring som
dirmed skulle komma att ske av prévningen av takeover-frigorna
pd tvd instanser, Finansinspektionen och Aktiemarknadsnimnden.

Utredningens forslag dr dirfor att 1 lagen slds fast att Finans-
inspektionen fir dverlita dessa uppgifter till ett organ med repre-
sentativa féretridare f6r niringslivet. Utredningen utgdr frin att en
sddan 6verldtelse kommer att ske och att uppdraget i samband med
den nya regleringens ikrafttridande gir till Aktiemarknads-
nimnden. Med en sddan 16sning skulle nirheten till marknaden
bibehillas och den upparbetade kompetensen inom omridet kunna
tillvaratas. Det ankommer givetvis pd Finansinspektionen att prova
att organet i friga har den sammansittning, organisation, besluts-
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struktur och beslutskompetens som kan anses nédvindig i sam-
manhanget. Utredningen vill i det sammanhanget sirskilt framhalla
betydelsen av en i relevanta delar av niringslivet, och dirmed dgar-
kretsen, vil férankrad och allmint erkind sammansittning av orga-
net.

Om Finansinspektionen viljer denna l6sning fir organet en viss
offentligrittslig stillning, eftersom det 1 hir aktuella hinseenden
kommer att dgna sig &t verksamhet som innebir myndighetsut-
ovning. Vissa lagbestimmelser som syftar till att sikerstilla en
korrekt myndighetsutévning och att skydda myndighetsutévning-
ens integritet blir dirmed omedelbart tillimpliga. Det giller
exempelvis bestimmelsen 120 kap. 1 § brottsbalken om straffansvar
for tjinstefel.

Diremot blir inte bestimmelserna i tryckfrihetsférordningen om
ritt att ta del av handlingar hos myndighet automatiskt tillimpliga
och dirmed inte heller allminna regler f6r myndigheter om diarie-
foring, utlimnande av handlingar etc. Enligt 2 kap. 17 § tryckfri-
hetsforordningen och 1 kap. 8 § sekretesslagen (1980:100) ir det
mojligt att 8stadkomma en ordning som innebir att dessa bestim-
melser blir tillimpliga, nimligen om organet f6rs in i bilagan till
sekretesslagen. I denna bilaga riknas upp vissa — men inte alla — av
de enskilda organ som ignar sig &t myndighetsutévning, och
regleringen innebir att ritten att ta del av handlingar hos myndig-
het i tllimpliga delar giller handlingar dven hos de uppriknade
organen. Dessa skall ocksd vid tillimpningen av sekretesslagen jim-
stillas med myndigheter.

Utredningen har évervigt om det nu aktuella organet bér foras
in 1 bilagan till sekretesslagen men stannat f6r uppfattningen att
detta inte bér goras, eftersom det hir ir friga om en verksamhet
som 1 visentliga hinseenden skiljer sig frin sddan som bedrivs av de
i bilagan uppriknade myndigheterna. Godtas detta stillnings-
tagande betyder detta alltsd att det inte finns ndgon automatisk ritt
for allminheten att direkt hos organet begira utlimnande av hand-
lingar; dessa blir allminna f6rst om de limnas till Finansinspektio-
nen, och det ir siledes hos inspektionen som utlimnande skall
begiras. Utredningen forutsitter naturligtvis ind3 att det i all den
utstrickning som ir mojlig och limplig efterstrivas 6ppenhet hos
organet.

Skulle diremot en annan bedémning géras och organet féras in i
bilagan, kommer organet nir det giller hir aktuella frigor att bli
underkastat allminna férpliktelser om diarieféring och utlimnande
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av allminna handlingar. Dessutom kommer i enlighet med 1 kap.
8 § sekretesslagen de bestimmelser som giller f6r Finansinspektio-
nen — exempelvis 8 kap. 5 § sekretesslagen — att bli tillimpliga dven
hos organet.

Finansinspektionens beslut kan &verklagas till allmin forvalt-
ningsdomstol. For att tillgodose kravet pd éverklagbarhet dven for
det fall Finansinspektionen overldtit dessa uppgifter till ett annat
organ bér i lagen foreskrivas att beslut som detta organ fattar skall
kunna prévas av inspektionen och, efter beslut frin inspektionens
sida, 1 sedvanlig ordning 6verklagas till allmin férvaltningsdomstol.
En prévning frén Finansinspektionens sida bér enligt utredningens
mening ske om den som ansékt och erhillit besked frin nimnden
begir det. I ljuset av budpliktsreglernas syfte — att skydda aktie-
dgarna 1 samband med att nigon tar kontroll éver bolaget — kan
ocksd dvervigas om varje aktieigare i bolaget ifriga skall anses ha
ett sddant intresse av saken att han eller hon ir berittigad att begira
provning. Mot detta talar med styrka de aktuella frigornas natur.
Den som ansdker om ett férhandsbesked eller en dispens frn bud-
plikten har ett berittigat intresse att fi sin ansékan och prévningen
av den sekretesskyddad. Det rér sig nimligen i de allra flesta fall
om planerade affirer som inte kan komma till stdind om planerna
méste offentliggdras innan de verkstills. Ett negativt férhands-
besked eller beslut i en dispensfriga medfoér vanligen att frigan om
ett forvirv inte lingre dr aktuell. Mot denna bakgrund anser utred-
ningen att endast den sdékande skall ha méjlighet att begira en
prévning.

5.3.4  Finansinspektionens utredande verksamhet

Finansinspektionen foreslds, som framgdtt 1 avsnitt 5.3.2, 1 tvd
andra aktuella lagstiftningsirenden {3 utdkade mojligheter att
effektivt utreda sddana situationer som har samband med misstanke
om marknadsmissbruk eller brott mot prospektregleringen. Dessa
mojligheter bor enligt utredningens mening std till buds ocks vid
Finansinspektionens utredningar om takeover-erbjudanden, obero-
ende av huruvida de ir frivilliga eller baserade pa budplikt.

Om nigon limnar ett erbjudande p4 aktiemarknaden utan att ha
dtagit sig att f6lja marknadsplatsens takeover-regler kan Finansin-
spektionen ha behov av att f3 ytterligare information kring er-
bjudandet for att kunna konstatera att ett takeover-erbjudande i
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lagens mening féreligger. Finansinspektionen kan ocksd ha behov
av att kalla foretridare for budgivaren till férhér for att utreda
orsaken till det eventuella regelbrottet. Dessa &tgirder bor pd
samma sitt som foreslds i propositionen om marknadsmissbruk
kunna kombineras med ett vitesféreliggande.

Ett motsvarande utredningsbehov féreligger vid situationer om
budplikt. Fér att utréna om grinsen for budplikt 6vertritts, om ett
nirstdendeférhillande foreligger etc. boér Finansinspektionen f3 ritt
att kriva upplysningar frén den eller de som kan anses ha en sddan
stillning och att kalla foretridare f6r de inblandade aktérerna till
forhor.

Nir det giller frigor om férhandsbesked och dispenser som
handliggs av ett sirskilt organ, exempelvis Aktiemarknadsnimn-
den, ir situationen annorlunda. Ett férhandsbesked eller en dispens
limnas endast pd nigons begiran. Besluten grundas pd de uppgifter
som s6kanden limnar. Nimnden bér inte ha till uppgift att pa eget
ansvar gora ndgon provning av trovirdigheten i de uppgifter som
limnas eller att féranstalta om ndgon utredning i drendet. Nimn-
den skall sdledes inte verta Finansinspektionens uppgifter nir det
giller 6vervakning av att budplikten f6ljs eller att ingripa mot den
som inte féljer budpliktsbestimmelserna. Det finns dirfér inte
nigon anledning att ge nimnden ndgra befogenheter att genomféra
utredningar eller att kalla parter till forhor pd det sitt som foreslis
for Finansinspektionen.

Om ett nimndbeslut om att budplikt inte foreligger, eller ett
nimndbeslut om dispens frin budplikten grundar sig pa felaktiga
uppgifter ir det inget som hindrar att Finansinspektionen pd eget
ansvar konstaterar att budplikt féreligger och utfirdar ett forelig-
gande om att vidta rittelse.

5.3.5 Finansieringen av Finansinspektionens verksamhet i
anledning av de nya takeover-reglerna

Finansinspektionens verksamhet finansieras via anslag pa statsbud-
geten och avgifter f6r prévning av ansdkningar och anmilningar.
De féretag som stdr under tillsyn av Finansinspektionen betalar i
sin tur en avgift till Finansinspektionen som 1 allt visentligt dr pro-
portionell mot de kostnader som inspektionen haft for tillsynen
over respektive foretagskategori.
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Finansinspektionen foreslds fi utvidgade arbetsuppgifter i och
med genomférandet av Takeover-direktivet i Sverige. Merparten av
arbetsuppgifterna torde falla pd den utékade prévning och tillsyn
av marknadsplatserna som utredningen féreslir. Kostnaderna fér
denna tillsyn bér pa sedvanligt sitt tickas genom okade anslag till
inspektionen. De motsvarande dkade avgifterna f6r de finansiella
foretagen, torde genom det system som tillimpas for de avgifter
som Finansinspektionen tar ut, dirfér komma att betalas av de
reglerade marknadsplatserna.

Finansinspektionen foéreslds vidare fa till uppgift att registrera
erbjudandehandlingar och att meddela olika beslut. Avgifterna f6r
sddan registrering och sddana beslut bor pd samma sitt som giller i
dag f6r Finansinspektionens hantering av ansékningsirenden
bestimmas si att inspektionens kostnader fér denna hantering
ticks fullt ut. I den man Finansinspektionen enligt utredningens
forslag viljer att overlita viss beslutshantering till nigot annat
organ belastas naturligtvis inte Finansinspektionen av denna
hantering.

Slutligen foreslds Finansinspektionen f& ritt att férbjuda take-
over-erbjudanden eller att foreligga en budpliktig dgare att gora
rittelse. Hanteringen av sidana irenden torde enligt utredningens
uppfattning bli mycket begrinsad. Det gir dirfor inte att uppskatta
den merkostnad som Finansinspektionen skulle kunna drabbas av
foér denna hantering. Om en sidan kostnad uppstdr bér den kunna
rymmas inom Finansinspektionens anslag pi samma sitt som
Finansinspektionens nuvarande kostnader fér marknadséver-
vakning.
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6  Takeover-direktivets krav pa
genomférandeatgarder

I férevarande kapitel redovisas utredningens dverviganden rérande
Takeover-direktivets krav pd genomférandedtgirder 1 svensk ritt.
Direktivets krav i friga om regleringens form och tillsynen 6ver
reglernas efterlevnad har behandlats 1 kapitel 5. Tonvikten 1 fére-
varande kapitel ligger dirfor pd de materiella reglerna.

Genomgéngen av direktivet visar att NBK:s takeover-regler till-
sammans med vissa lagregler i stor utstrickning uppfyller direkti-
vets krav. P4 vissa punkter krivs emellertid dndringar i lag eller
NBK-reglerna. Utredningens f6rslag till lagstiftningsitgirder redo-
visas pd sedvanligt sitt 1 forfattningsférslaget med tillhdrande
kommentarer. Utredningen pekar ocksd pd vilket slags indringar
som enligt utredningens mening skulle behéva goéras i NBK-
reglerna for att uppfylla direktivets krav men har inte sett det som
sin uppgift att i detalj utforma dessa bestimmelser. NBK har i
kontakter med utredningen forklarat sig vara berett att inom den
tidsfrist som direktivet medger, dvs. till den 20 maj 2006, gora
dessa indringar 1 takeover-reglerna. I slutinden ankommer, med
utredningens férslag i friga om formen fér och tillsynen 6ver
regleringen, det pd Finansinspektionen att se till att marknads-
platserna har takeover-regler som uppfyller direktivets krav. I
bilaga 4 &terges NBK-reglerna i nuvarande form och i bilaga 5
sammanfattas utredningens bedémningar 1 friga om nédvindiga
indringar for att anpassa reglerna till direktivet.

Direktivets ingress

I direktivets ingress redovisas dels allminna motiv till direktivet
som sidant, dels motiv till de enskilda bestimmelserna 1 direktivet.
Ingressen kan i vissa fall underlitta en tolkning av direktivet men
kriver inte i sig ndgra dndringar 1 de nationella reglerna.
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Artikel 1 Tillampningsomrade
Direktivet

I artikeln regleras direktivets tillimpningsomride. Enligt punkten 1
skall direktivet tillimpas pd medlemsstaternas “lagar och andra
forfattningar samt uppférandekoder och andra arrangemang, inklu-
sive arrangemang som faststills av organisationer som officiellt
bemyndigats att reglera marknaderna (...), som avser uppkopser-
bjudanden av virdepapper i bolag som lyder under lagstiftning i
medlemsstaterna, om alla dessa virdepapper eller nigra av dem ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad i den mening som
avses 1 radets direktiv 93/22/EEG 1 en eller flera medlemsstater”.
Med uppképserbjudanden avses enligt artikel 2.1a ett offentligt
erbjudande (frdn ndgon annan in maélbolaget sjilvt) till innehavare
av virdepapper i ett bolag om att forvirva alla eller en del av dessa
virdepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pd eller syftar
till forvirv av kontrollen 6ver médlbolaget i enlighet med landets
lagstiftning”. Med virdepapper avses enligt artikel 2.1e ”6verldtbara
virdepapper som medfér rostritt i ett bolag”. Betriffande inne-
boérden av begreppet “reglerad marknad” hinvisas till det s.k.
Investeringstjinstedirektivet 93/22/EEG, vilket emellertid har
ersatts av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG om
marknader for finansiella instrument ("MIFID”). Enligt artikel
4.14 1 det direktivet dr en reglerad marknad “ett multilateralt
system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperatér, vilket
sammanfor eller mojliggér sammanférandet av flera kép- och silj-
intressen 1 finansiella instrument frdn tredje man, inom systemet i
enlighet med dess icke skénsmissiga regler, s& att det leder till
avslut i finansiella instrument upptagna till handel enligt dess regler
och/eller system samt ir auktoriserat och ir 16pande verksamt och
drivs i enlighet med bestimmelserna i avdelning IIT [i direktivet]”.

Nir det giller uppkopsreglernas geografiska tillimpningsomride
bér noteras att direktivet inte ir tillimpligt endast 1 det fallet mal-
bolagets aktier ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad i den
medlemsstat under vars lagstiftning bolaget 1 bolagsrittsligt hin-
seende lyder utan ocksd om aktierna ir upptagna tll handel pa en
reglerad marknad i en annan medlemsstat. Bestimmelsen mdste
lisas tillsammans med artikel 4.2, som reglerar frigan om tillimp-
liga regler vid uppképserbjudanden.
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I punkten 2 undantas frin direktivets tillimpningsomrdde upp-
képserbjudanden avseende virdepapper utgivna av ett sirskilt slags
virdepappersfonder i bolagsform (jfr exempelvis den franska
bolagsformen Sicav).

I punkten 3 undantas vidare frin tillimpningsomrddet uppkops-
erbjudanden avseende virdepapper emitterade av medlemsstaternas
centralbanker.

Gadllande ratt

De svenska uppkopsreglerna skall tillimpas di en svensk eller
utlindsk, fysisk eller juridisk, person offentligt erbjuder aktieigare
1 ett svenskt aktiebolag vars aktier dr noterade vid en svensk bérs
eller auktoriserad marknadsplats att pd generellt angivna villkor
overlta aktier till budgivaren. I regelverket finns ocksd regler om
skyldighet att i vissa fall limna ett offentligt uppképserbjudande.

Vissa delar av de svenska uppképsreglerna skall ocksd tillimpas
di ndgon offentligt erbjuder aktieigare i ett utlindskt bolag vars
aktier dr noterade vid en svensk bérs eller auktoriserad marknads-
plats att pa generellt angivna villkor 6verldta aktier till budgivaren.

Vad som i reglerna sigs om aktier giller 1 tillimpliga delar ocksd
vissa andra finansiella instrument in aktier, om inte annat fére-
skrivs.

Utredningens dverviganden

Punkten 1 innebir for svenskt vidkommande att direktivet skall
tillimpas pd offentliga uppképserbjudanden avseende aktier i
svenska aktiebolag med aktier som dr féremdl for handel pa bérs
eller auktoriserad marknadsplats. De svenska takeover-reglerna
uppfyller direktivets krav sdvitt giller uppkdpserbjudanden avse-
ende svenska aktiebolag vars aktier ir noterade vid en svensk
marknadsplats.

De svenska reglerna ir inte tillimpliga pd uppképserbjudanden
avseende svenska aktiebolag vars aktier inte ir noterade vid en
svensk marknadsplats men vid en eller flera utlindska marknads-
platser, oberoende av om dessa ir beligna inom EU (EES) eller
inte. P4 denna punkt miste reglerna indras. Av artikel 4.2 f6ljer
emellertid att svenska regler i ett sddant fall skall tillimpas endast
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sdvitt avser information till de anstillda och bolagsrittsliga frigor,
sirskilt frigor om vid vilken nivd budplikt utléses och undantag
frdn budplikt samt i friga om madlbolagets agerande under bud-
perioden.

De svenska takeover-reglerna ir i vissa delar tillimpliga ocksd d&
ndgon offentligt erbjuder aktiedgare i ett utlindskt bolag vars aktier
ir noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats att
pé generellt angivna villkor 6verlita aktier till budgivaren. Aven pi
denna punkt miste reglerna dndras. I korthet skall enligt direktivet,
nir det giller milbolag med site i en annan medlemsstat, svenska
regler tillimpas endast i de fall bolagets aktier inte dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad i den medlemsstaten. Vidare skall i
ett sddant fall svenska regler tillimpas endast sdvitt avser frigor om
vederlaget 1 erbjudandet och forfarandet vid erbjudandet, sirskilt
informationen om budgivarens beslut att limna ett erbjudande,
innehdllet 1 erbjudandehandlingen och offentliggérandet av
erbjudandet.

Det 1 punkten 2 upptagna undantaget foér en sirskild typ av
virdepappersfonder i bolagsform saknar intresse for svenskt vid-
kommande. Den 4syftade typen av fonder ir inte tilliten i Sverige.

Aven punkten 3 saknar intresse for svenskt vidkommande efter-
som Riksbanken inte ir ett aktiebolag.

Artikel 2 Definitioner
Direktivet

I artikeln definieras vissa 1 direktivet anvinda begrepp och uttryck,
nimligen uppkdpserbjudande, mélbolag, budgivare, personer som
handlar i samférstdnd, virdepapper, budintressenter och réststarka
virdepapper.

Begreppet uppkopserbjudande (eller erbjudande) definieras 1
direktivet som ett offentligt erbjudande (frin nigon annan in mil-
bolaget sjilvt) till innehavare av virdepapper i ett bolag om att for-
virva alla eller en del av dessa virdepapper, obligatoriskt eller fri-
villigt, som foljer pd eller syftar till f6rvirv av kontrollen dver mal-
bolaget 1 enlighet med landets lagstiftning.

Begreppet mdlbolag definieras som det bolag vars virdepapper ir
foremal for ett erbjudande.
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Begreppet budgivare definieras som varje fysisk eller juridisk
person enligt offentligrittslig eller privatrittslig lagstiftning som
limnar ett erbjudande.

I direktivet jimstills pd flera stillen personer som handlar i
samforstdind med en budgivare med budgivaren sjilv. P& motsva-
rande sitt jimstills 1 vissa fall personer som handlar i samférstind
med mailbolaget med mélbolaget sjilvt. I direktivet definieras
sdlunda personer som handlar i samforstind som fysiska eller juri-
diska personer som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pd
grundval av ett uttryckligt, eller underférstitt, muntligt eller
skriftligt avtal som syftar antingen till att uppnd kontroll éver mél-
bolaget, eller till att forsvdra ett framgdngsrikt genomférande av
erbjudandet.

Begreppet wvdirdepapper definieras 1 direktivet som o6verlitbara
virdepapper som medfér réstritt i ett bolag.

I direktivet anvinds pd vissa stillen begreppet budintressenter,
varmed avses budgivaren, ledaméterna av budgivarens styrelse om
budgivaren ir ett bolag, milbolaget, innehavare av virdepapper 1
mélbolaget och ledaméterna av méilbolagets styrelse, eller personer
som handlar 1 samférstdnd med sidana intressenter.

Begreppet rdststarka virdepapper definieras 1 direktivet som
virdepapper som ingdr 1 ett slag f6r sig och som ger ritt till mer dn
en rost.

I punkten 2 slds fast att personer som kontrolleras av annan
person i den mening som avses i artikel 87 i Europaparlamentets
och ridets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande
av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggéras betriffande sddana virdepapper, skall betraktas som
personer som handlar i samf6rstdnd med den senare personen och
med varandra.

Enligt den artikeln skall med dgarkontrollerat foretag avses ett
foretag dir en fysisk eller juridisk person

a. innehar en majoritet av de roster som tillkommer aktieigarna,

b. har ritt att utse eller avsitta en majoritet av befattningshavarna
1 forvaltnings-, lednings- och kontrollorganen och samtidigt ir
aktiedgare i foretaget, eller

c. dr aktieigare och pd grund av avtal med andra aktieigare i fore-
taget ensam disponerar en majoritet av rosterna.”

97



Takeover-direktivets krav pa genomférandeatgirder SOU 2005:58

Gdllande ratt

De svenska uppkopsreglerna definierar vissa men inte alla de
begrepp och uttryck som definieras 1 direktivet. Definitionerna av-
viker pd nigra punkter frin direktivets definitioner, se nedan.

Utredningens dverviganden

I de svenska takeover-reglerna avses med ett offentligt uppkdops-
erbjudande att en svensk eller utlindsk, fysisk eller juridisk, person
offentligt erbjuder aktieigare i ett svenskt aktiebolag vars aktier ir
noterade vid en svensk bérs eller auktoriserad marknadsplats att pa
generellt angivna villkor overldta aktier till budgivaren. Den
svenska definitionen ir inte begrinsad till att avse erbjudanden som
foljer pd eller syftar till forvirv av kontroll éver maélbolaget.
Direktivet hindrar inte att de nationella takeover-reglerna ges ett
vidare tillimpningsomrdde in vad direktivet kriver och utred-
ningen ser inte skil att begrinsa de svenska reglernas tillimpnings-
omride till att omfatta endast kontrollrelaterade erbjudanden.
Direktivets definition av begreppet uppképserbjudande bor dirfor
inte féranleda ndgon indring 1 de svenska reglerna.

Begreppet mdlbolag anvinds pd samma sitt i de svenska take-
over-reglerna som 1 direktivet. Definitionen av maélbolag kriver
dirfor inte ndgon dndring 1 de svenska reglerna.

Aven begreppet budgivare anvinds pi samma sitt i de svenska
takeover-reglerna som 1 direktivet. Definitionen av budgivare
kriver dirfor inte nigon dndring i de svenska reglerna.

P4 samma sitt som i direktivet jimstills pd flera stillen i de
svenska takeover-reglerna personer som handlar i samférstdnd med
en budgivare med budgivaren sjilv. I den svenska regleringen talas i
sammanhanget inte om agerande i samforstdnd utan om ”nirsti-
ende”, ndgot som emellertid inte innebir nigon skillnad 1 sak. Savil
direktivbestimmelsen som den svenska regleringen har sin férebild
i den brittiska regleringen och nirmare bestimt dess regler om
acting in concert”. Den svenska regleringen innehéller inte nigra
bestimmelser som jimstiller personer som handlar i samférstind
med mélbolaget med mélbolaget sjilvt.

I direktivet definieras personer som handlar i samforstind som
fysiska eller juridiska personer som samarbetar med budgivaren
eller milbolaget pd grundval av ett uttryckligt, eller underforstitt,
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muntligt eller skriftligt avtal som syftar antingen till att uppnd
kontroll éver milbolaget, eller till att férsvira ett framgingsrikt
genomforande av erbjudandet. Genom punkten 2 klargors, enkelt
uttryckt, att bolag 1 samma koncern skall anses handla i samfér-
stand.

Till kretsen nirstdende riknas enligt de svenska reglerna:

a. féretag inom samma koncern som budgivaren,
make, registrerad partner eller sambo till budgivaren,

c. omyndigt barn till budgivaren som stdr under budgivarens
virdnad,

d. ndgon med vilken budgivaren triffat en dverenskommelse om
att genom ett samordnat utévande av réstritten inta en ling-
siktigt gemensam hillning i friga om maélbolagets férvaltning,
eller

e. ndgon som pd grund av avtal eller av annat skil samverkar med
budgivaren i1 de avseenden som reglerna behandlar.

Enligt utredningens bedémning skulle direktivets krav tillgodoses
om i listan inférdes en ny punkt som tog sikte pi "ndgon som sam-
arbetar med budgivaren pd grundval av ett uttryckligt, eller under-
forstdtt, muntligt eller skriftligt avtal som syftar till att uppnd
kontroll 6ver mélbolaget™.

Enligt direktivet skall nirstdendebegreppet i sin helhet ocksd
goras tillimplig pad ageranden inte bara p& budgivarsidan utan ocksg
pd milbolagssidan. Emellertid finns i artikel 9, som reglerar mal-
bolagets ageranden i s.k. férsvarssyfte, inte ndgon referens till nir-
stiendebegreppet. Enligt utredningens mening kriver direktivet
dirfor inte ndgra dtgirder frin medlemsstaternas sida i det hinse-
endet.

Begreppet wdirdepapper anvinds inte i de svenska takeover-
reglerna. I direktivet definieras begreppet som 6verlitbara virde-
papper som medfor rostritt 1 ett bolag. I praktiken &syftas dirmed i
forsta hand aktier. T ett svenskt aktiebolag ir aktier den enda typ av
virdepapper som medfér rostritt 1 bolaget och de svenska take-
over-reglerna ir fullt ut tillimpliga pd takeover-erbjudanden avse-
ende aktier. Vad som 1 reglerna sigs om aktier giller dessutom 1i
tillimpliga delar vissa andra finansiella instrument in aktier, om
inte annat foreskrivs. Direktivets definition av begreppet virde-
papper kriver dirfor inte nigon indring i de svenska takeover-
reglerna.
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Det i direktivet anvinda begreppet budintressenter saknar mot-
svarighet 1 de svenska takeover-reglerna. Enligt utredningens
mening finns det inte nigot behov av att inféra begreppet 1 de
svenska reglerna.

Begreppet rdststarka virdepapper definieras 1 direktivet som
virdepapper som ingdr i ett slag f6r sig och som ger ritt till mer in
en rost. Begreppet avser vad som 1 Sverige brukar kallas roststarka
aktier, dvs. aktier av ett slag som har hogre rostvirde in aktier av
ett annat slag 1 samma bolag (jfr 3 kap. 1 § aktiebolagslagen, 1975:1385).
Det kriver inte ndgon dndring i svenska regler.

Artikel 3 Allmanna principer
Direktivet

Med férebild i de brittiska takeover-reglerna anges i punkten 1 vissa
allminna principer, som skall féljas vid genomférandet av direktivet.
Principerna ir f6ljande:

a. Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett mélbolag
skall behandlas lika, och om en person férvirvar kontrollen
over ett bolag skall 6vriga virdepappersinnehavare skyddas.

b. Innehavarna av virdepapper i ett méilbolag skall ges tillricklig
tid och information fér att kunna fatta ett vilgrundat beslut om
erbjudandet. Nir malbolagets styrelse ger virdepappersinne-
havarna rid skall den ge sina synpunkter p& hur ett genom-
férande av erbjudandet kommer att piverka sysselsittningen,
anstillningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.

c. Milbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intressen
som bolaget 1 sin helhet har och fir inte foérvigra virde-
pappersinnehavarna mojligheten att ta stillning till erbjudandet.

d. Marknaderna fér virdepapperen i méilbolaget, bolaget som
limnar erbjudandet eller ndgot annat bolag som berérs av
erbjudandet fir inte otillborligen pdverkas, si att kursen pd
virdepapperen stiger eller faller pd ett konstlat sitt och mark-
nadernas normala funktionssitt snedvrids.

e. En budgivare fir tillkinnage ett erbjudande forst efter att ha
sikerstillt att kontant vederlag, om sidant erbjuds, till fullo kan
erliggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga dtgirder for
att sikerstilla erliggandet av varje annat slag av vederlag.
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f.  Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett mélbolag fir inte
hindra bolaget frin att bedriva sin verksamhet under lingre tid
in vad som ir skiligt.

Av punkten 2 framgir att direktivet dr ett s.k. minimidirektiv, dvs.
att medlemsstaterna fir infora ytterligare villkor och stringare
regler in de som finns i direktivet.

Gallande ratt

I likhet med de brittiska takeover-reglerna inleds de svenska reglerna
med vissa s.k. grundprinciper som de enskilda reglerna vilar p3,
nimligen

respekt for aktiemarknaden,

likabehandling av milbolagets aktiedgare,
skyndsamhet i hanteringen,

enkelhet och tydlighet i informationsgivningen, samt
respekt f6r mélbolagets aktieigares beslutanderitt.

Principerna bér, enligt NBK, tjina som Véigledning i situationer dir
reglerna inte ger nigot besked eller dir dessa i det enskilda fallet
inte visar sig vara indamalsenliga.

Utredningens dverviganden

De 1 direktivet upptagna allminna principerna behéver inte
uttryckligen dterges 1 medlemsstaternas reglering; de skall ”f6ljas”
vid genomférandet av direktivet. Principerna kan i viss m&n ocksi
tjina som vigledning vid tolkning av de enskilda direktivbestim-
melserna.

De principer som kommer till uttryck i de svenska takeover-
reglerna ligger vil 1 linje men ir inte identiska med direktivets
principer. Vid ett genomférande av direktivet skulle de svenska
principerna kunna behdllas oférindrade; direktivet kriver, som
pdpekats ovan, inte att principerna dterges i regleringen. De svenska
principerna skulle ocksd i vissa hinseenden kunna anpassas till
direktivets principer. Ytterligare en annan mdjlighet ir att ersitta
de nuvarande principerna med direktivets principer. Enligt utred-
ningens mening talar flera skil f6r den senare l6sningen. For det
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forsta tydliggors dirigenom viljan och intentionen att lita direkti-
vets syften genomsyra inte bara utformningen utan ocksd tolk-
ningen av den svenska regleringen. For det andra finns pd ett par
punkter behov av att i regleringen kunna hinvisa till de grundlig-
gande principerna sd som de kommer till uttryck i direktivet. Enligt
utredningens mening bor dirfor de principer som finns i den nuva-
rande svenska takeover-regleringen ersittas av de i direktivet upp-
tagna allminna principerna.

Artikel 4 Tillsynsmyndighet och tillamplig lag
Direktivet

I artikeln regleras dels medlemsstaternas skyldighet att utse en eller
flera myndigheter att utéva tillsyn éver uppkdpserbjudanden, dels
frigan om vilken myndighet som skall vara behorig att utéva sddan
tillsyn vid erbjudanden som berér milbolag med virdepapper som
ir upptagna till handel pd utlindska marknader samt vilken med-
lemsstats regler som tillsynsmyndigheten 1 sddana fall skall
tillimpa.

I punkten 1 3liggs medlemsstaterna att utse en eller flera
myndigheter som skall vara behériga att utéva tillsyn éver upp-
képserbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara “antingen
offentliga myndigheter eller sammanslutningar eller privata organ
som godkints i nationell lagstiftning eller av offentliga myndig-
heter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndi-
gats till detta”. Myndigheterna skall utféra sina uppgifter pd ett
opartiskt sitt och oberoende av alla budintressenter.

I punkterna 2 a) — c) regleras vilken myndighet som skall vara
behorig att utdva tillsyn 6ver ett erbjudande for det fall mal-
bolagets aktier ir upptagna till handel pd marknadsplatser i flera
medlemsstater.

Om maélbolagets virdepapper ir upptagna till handel p4 en regle-
rad marknad i den medlemsstat dir bolaget har sitt site, skall enligt
punkten a) den behériga tillsynsmyndigheten vara myndigheten 1
den medlemsstaten. [Exempel: svenskt mélbolag med aktier note-
rade 1 Stockholm — svensk myndighet behérig]

Om mélbolagets virdepapper inte dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad 1 den medlemsstat dir bolaget har sitt site, skall
enligt punkten b) forsta stycket den behériga tillsynsmyndigheten
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vara myndigheten 1 den medlemsstat dir virdepapperen ir upp-
tagna till handel. [Exempel: svenskt milbolag med aktier noterade
endast i London — brittisk myndighet behérig].

Om mélbolagets virdepapper ir upptagna till handel p4 reglerade
marknader 1 mer in en medlemsstat, skall enligt punkten b) andra
stycket den behoriga tillsynsmyndigheten vara myndigheten 1 den
medlemsstat  dir virdepapperen forst upptogs till handel.
[Exempel: svenskt milbolag med aktier noterade, inte i Stockholm,
men 1 London och Frankfurt — brittisk eller tysk myndighet beho-
rig, beroende pd var aktien férst upptogs till handel]. Av direktivets
systematik framgdr att bestimmelsen, trots ordalagen, ir avsedd att
triffa endast de fall d3 médlbolagets aktier ir upptagna till handel
uteslutande pd andra marknadsplatser in i den medlemsstat dir
bolaget har sitt site. Om aktierna ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad i det land dir bolaget har sitt site, skall punkten
a) tillimpas.

Om maélbolagets virdepapper férst upptogs till handel pd regle-
rade marknader i flera medlemsstater samtidigt, skall enligt punkten
¢) forsta stycket milbolaget bestimma vilken medlemsstats tillsyns-
myndighet som skall vara behérig genom att pd den férsta handels-
dagen anmila detta till de reglerade marknaderna och deras till-
synsmyndigheter. [Exempel: svenskt mélbolag med aktier note-
rade, inte 1 Stockholm, men 1 London och Frankfurt och dir note-
rades aktien samtidigt — bolaget skall ha valt tillsynsmyndighet och
anmilt detta till de brittiska eller tyska myndigheterna]. Aven i
frdga om denna punkt f6ljer av direktivets systematik att om akti-
erna ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i det land dir
bolaget har sitt site, skall punkten a) tillimpas.

Om maélbolagets virdepapper redan ir upptagna till handel pa
reglerade marknader i1 flera medlemsstater vid den tidpunkt d&
direktivet genomférs och upptogs till handel samtidigt, skall enligt
punkten c) andra stycket tillsynsmyndigheterna inom fyra veckor efter
den tidpunkt di direktivet senast skall vara genomfért (20 maj 2006)
komma &verens om vilken myndighet som skall vara behérig myn-
dighet. Om si inte sker skall milbolaget, pi den foérsta handels-
dagen efter utgingen av fyraveckorsperioden, bestimma vilken till-
synsmyndighet som skall vara behérig myndighet. [Exempel:
svenskt milbolag med aktier noterade, inte i Stockholm, men sam-
tidigt 1 London och Frankfurt — bolaget skall ha wvalt till-
synsmyndighet och anmilt detta till de brittiska och tyska myndig-
heterna]. Aven i friga om denna punkt foljer av direktivets syste-
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matik att om aktierna ir upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad i det land dir bolaget har sitt site, skall punkten a) tillimpas.

Enligt punkten d) skall beslut enligt punkten c) offentliggéras.

I punkten e) regleras fragan om tillimplig reglering. Vilken med-
lemsstats regler skall tillsynsmyndigheten tillimpa 1 de fall mal-
bolagets aktier inte dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
den medlemsstat dir bolaget har sitt site, dvs. i de fall som
behandlas i punkterna b) och ¢)? Direktivets svar ir att en &tskill-
nad skall géras mellan vad som lite férenklat kan beskrivas som pd
ena sidan bérsrittsliga regler och pd andra sidan arbetsrittsliga och
bolagsrittsliga regler. Frigor som rér det vederlag som utfists vid
erbjudandet, sirskilt priset, samt frigor som ror forfarandet vid
erbjudandet, sirskilt informationen om budgivarens beslut att
limna ett erbjudande, innehillet i erbjudandehandlingen och
offentliggérandet av erbjudandet, skall behandlas i enlighet med
reglerna i den medlemsstat dir den behoriga myndigheten hor
hemma. Nir det giller frigor om den information som skall ges till
de anstillda i milbolaget och bolagsrittsliga frigor, sirskilt andelen
roster som medfér kontroll och undantag frin budplikten samt de
forutsittningar under vilka milbolagets styrelse fir vidta &tgirder
som kan forsvira ett genomférande av erbjudandet, skall tillimp-
liga regler vara reglerna i den medlemsstat dir malbolaget har sitt
site och behérig myndighet vara myndigheten i den medlems-
staten.

I punkten 3 stadgas att alla som ir eller har varit anstillda hos till-
synsmyndigheterna i friga skall vara bundna av tystnadsplikt.

I punkten 4 foreskrivs att tillsynsmyndigheterna pd uppkops-
omrddet och andra tillsynsmyndigheter p& kapitalmarknaderna
skall samarbeta och férse varandra med information nir detta
behovs for tillimpning av de regler som faststills i enlighet med
direktivet. P4 s3 vis utvixlad information skall omfattas av tyst-
nadsplikt. Samarbetet skall omfatta mojligheten att tillhandahilla
de rittsliga dokument som behévs for att genomfora de dtgirder
som de behdriga myndigheterna beslutar om 1 samband med
erbjudandena samt annat sidant bistind som de berorda tillsyns-
myndigheterna rimligen kan begira for att utreda faktiska eller
pastiddda overtridelser av de regler som har utfirdats eller inférts 1
enlighet med direktivet

Tillsynsmyndigheterna skall enligt punkten 5 forsta stycket ha alla
de befogenheter som behdvs for att de skall kunna utféra sina upp-
gifter, inbegripet skyldigheten att sikerstilla att budintressenterna
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iakttar de regler som har utfirdats eller inférts 1 enlighet med
direktivet.

I punkten 5 andra stycket regleras frigan om medlemsstaternas
mojligheter att gora undantag frin direktivet. Forutsatt att de
allminna principerna i artikel 3.1 6ljs, far detta ske:

a. genom inférande av sddana undantag i de nationella bestim-
melserna for att beakta omstindigheter som faststills pd natio-
nell niva, och/eller

b. genom att de behériga tillsynsmyndigheterna ges befogenhet
att, f6r att beakta omstindigheter som faststills pd nationell
nivd eller andra sirskilda omstindigheter, fringd de nationella
bestimmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat beslut.

Enligt punkten 6 skall direktivet inte piverka medlemsstaternas
befogenheter att utse domstolar eller andra myndigheter som skall
ansvara for behandlingen av tvister och f6r avgéranden om oegent-
ligheter under erbjudandeférfarandet. Det skall inte heller paverka
medlemsstaternas befogenheter att reglera huruvida och under
vilka omstindigheter som budintressenterna fir inleda administra-
tiva eller rittsliga forfaranden. Direktivet skall, heter det vidare, i
synnerhet inte pdverka de befogenheter som domstolar kan ha i en
medlemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till huruvida en
talan kan pdverka resultatet av ett erbjudande . Slutligen skall
direktivet inte pdverka medlemsstaternas befogenheter att faststilla
de rittsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i friga
om tvister mellan budintressenterna.

Utredningens dverviganden

Punkterna 1-5 pdkallar lagstiftningsitgirder som klargér dels till-
synsansvaret for takeover-reglernas efterlevnad och vilket lands
regler som skall tillimpas vid olika fall av grinséverskridande
noteringar, dels vilket eller vilka organ som skall kunna medge
undantag frin reglerna. Utredningens dverviganden i dessa frigor
har redovisats i kapitel 5.

Punkten 6 kriver inte nigra indringar i medlemsstaternas regler.
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Artikel 5 Skydd av minoritetsaktieagare, budplikt och
skaligt pris

Direktivet

Punkten 1 dligger medlemsstaterna att ha regler om budplikt. Om
en fysisk eller juridisk person till f6ljd av eget forvirv eller forviry
genom personer som handlar i samférstind med den personen
innehar virdepapper i ett bolag som avses 1 artikel 1.1 och dessa
virdepapper, tillsammans med befintligt innehav av dessa virde-
papper och innehav hos personer som handlar i samférstdnd med
den personen, direkt eller indirekt ger den personen en bestimd
andel av réstetalet 1 bolaget varigenom den personen fir kontroll
over bolaget, skall den personen vara forpliktigad att limna ett
erbjudande for att skydda minoritetsigarna 1 bolaget. Detta, pd
budplikt grundade, erbjudande skall si snart som méjligt riktas till
alla innehavare av dessa virdepapper och omfatta hela deras innehav
till ett skiligt pris (se punkten 4).

I punkten 2 slis fast att budplikt inte intrider om kontroll upp-
nitts efter ett frivilligt erbjudande som riktats tll alla virde-
pappersinnehavare och avsett hela deras innehav.

Hur stor réstandel som skall anses medféra kontroll och siledes
utlésa budplikt skall enligt punkten 3 bestimmas enligt reglerna i
den medlemsstat dir bolaget har sitt site.

Det pris som erbjuds aktieigarna i ett erbjudande tll f6ljd av
budplikt skall vara ”skiligt”. Dirmed avses enligt punkten 4 forsta
stycket forsta meningen det hogsta pris som budgivaren eller perso-
ner som handlar i samférstdnd med denne har betalat f6r samma
virdepapper under en period, som skall faststillas av medlems-
staterna, pd minst sex och hdgst tolv minader nirmast fére det
erbjudandet.

Om budgivaren, eller en person som handlar i samférstdnd med
denne, efter erbjudandets offentliggérande och fére acceptfristens
utgdng forvirvar virdepapper till ett pris som ir hégre in priset i
erbjudandet, skall budgivaren enligt punkten 4 forsta stycket andra
meningen hdoja sitt erbjudande till minst det hogsta pris som beta-
lats for de s8 forvirvade virdepapperen.

Forutsatt att de allminna principerna i artikel 3.1 {6ljs far enligt
punkten 4 andra stycket medlemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna
tillstdnd att dndra det pris som avses i forsta stycket under vissa
bestimda omstindigheter och 1 enlighet med tydligt faststillda
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kriterier. I tredje stycket anges att sddana beslut frin myndigheter-
nas sida skall motiveras och offentliggoras.

I punkten 5 slis fast att budgivaren fir erbjuda vederlag i form av
virdepapper eller kontanter eller en kombination av dessa. Om
vederlaget inte bestdr av likvida virdepapper som ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad skall vederlaget emellertid alltid
innehdlla ett kontantalternativ. Vidare mdste budgivaren &tmin-
stone som ett alternativ erbjuda ett kontant vederlag om denne
eller personer som handlar i samférstdind med denne kontant har
férvirvat virdepapper som motsvarar minst fem procent av
rosterna 1 méilbolaget under en period som bérjar samtidigt med
den period som har faststillts enligt punkten 4 och som slutar vid
acceptfristens utgdng. Medlemsstaterna fir ocksd faststilla att ett
budpliktserbjudande alltid skall innehilla ett kontantalternativ.

Punkten 6 ger medlemsstaterna uttrycklig ritt att, utdver vad
sigs 1 punkten 1, féreskriva andra instrument for att skydda virde-
pappersinnehavarnas intressen, forutsatt att dessa instrument inte
forsvirar ett normalt genomférande av erbjudandet.

Gallande ratt

I de svenska reglerna rérande uppkopserbjudanden finns bestim-
melser om budplikt. Den som inte innehar nigra aktier alls eller
innehar aktier representerande mindre in trettio procent av roste-
talet f6r samtliga aktier i ett bolag (milbolaget) och genom kép,
teckning, konvertering eller annat férvirv av aktier 1 bolaget
(ensam eller tillsammans med nigon honom nirstidende enligt
punkten .3 a — d), uppnir en andel av rostetalet f6r samtliga aktier
i bolaget som uppgdr till eller 6verstiger trettio procent, skall [imna
ett offentligt erbjudande att férvirva dels samtliga 6vriga aktier i
bolaget som inte innehas av bolaget sjilvt eller dess dotterforetag,
dels andra av bolaget utgivna finansiella instrument vilkas prissitt-
ning skulle kunna visentligt piverkas av att noteringen av de aktier
som omfattas av erbjudandet upphér.

Reglerna rérande frivilliga erbjudanden — diribland reglerna om
vederlag och férvirv utanfoér erbjudandet — giller, om inte annat
anges, 1 tillimpliga delar dven vid ett erbjudande till {6ljd av bud-
plikt. Dock giller i friga om ett budpliktserbjudande att
erbjudandet skall avse samtliga aktier 1 milbolaget, att erbjudandet
skall innehilla ett vederlagsalternativ som innebir att alla aktiedgare

107



Takeover-direktivets krav pa genomférandeatgirder SOU 2005:58

har ritt att £8 kontant betalning, att en férlingning av acceptfristen
for kontanterbjudandet férutsitter att erliggande av vederlag till
dem som redan har accepterat erbjudandet inte f6rdrdjs, samt att
budgivaren har ritt att villkora erbjudandets fullféljande endast av
att han erhiller nédvindiga myndighetstillstind.

Villkoren i ett budpliktserbjudande skall anpassas till villkoren 1
andra aktieférvirv som budgivaren (eller ndgon nirstiende enligt
punkten 1.3) gor fore, under eller efter erbjudandet. Det innebir
bl.a. att villkoren i erbjudandet inte fir vara mindre férménliga in
vad som gillt 1 en féraffir som gjorts inom sex méinader fére
erbjudandet och att priset miste anpassas till s.k. sidoaffirer som
budgivaren gér under erbjudandet.

Kravet pd anpassning till villkoren i foraffirer kan fringds om
kursen pd milbolagets aktier vid erbjudandets offentliggérande girt
ned mycket visentligt i férhdllande till den kurs som gillde vid tid-
punkten foér foraffiren och denna kursnedging inte endast ir till-
fillig utan har en viss varaktighet.

Huvudregeln om anpassning till villkoren i féraffirer behover
inte heller uppritthillas om nigon annan in budgivaren, under
tiden mellan féraffiren 1 friga och erbjudandets limnande, offent-
liggér ett erbjudande att forvirva aktier 1 mélbolaget pd villkor som
for overldtaren dr mindre férménliga dn villkoren i foraffiren.

Slutligen kan Aktiemarknadsnimnden inom ramen foér sin
allminna mojlighet att medge undantag frin reglerna ocksa i andra
fall tilldta avvikelser frin regeln.

Utredningens dverviganden

I 6verensstimmelse med direktivets krav finns i de svenska upp-
kopsreglerna ocksd regler om budplikt, vilkas syfte ir att bereda
bolagets dvriga aktieigare en mojlighet att pd visst sitt limna bola-
get 1 samband med ett kontrolligarskifte. Baserat pd empiriska
undersokningar av bolagsstimmodeltagandet 1 de svenska aktie-
marknadsbolagen faststilldes budpliktsgrinsen ursprungligen till
40 procent av rostetalet f6r samtliga aktier i mélbolaget. Med hin-
visning bl.a. till férhdllandena i andra linder sinktes grinsen i
september 2003 till 30 procent. Det dr samma budpliktsgrins som
giller i bl.a. Storbritannien, Tyskland och Frankrike.

Den svenska regleringen uppfyller ocksd kraven pd att ett bud-
pliktserbjudande skall riktas till samtliga virdepappersinnehavare
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och avse hela deras innehav. Detsamma giller kraven att priset 1
erbjudandet skall anpassas till s.k. for- och sidoaffirer samt att
erbjudandet under vissa férutsittningar skall innehilla ett kontant-
alternativ. I det senare avseendet gir den svenska regleringen lingre
in vad direktivet kriver.

De svenska reglerna kriver att den som uppnér grinsen fér bud-
plikt limnar ett erbjudande till évriga aktieigare inom fyra veckor
men innebdr ocksd att om igaren i friga inom denna tidsperiod
avyttrar aktier sd att innehavet inte lingre representerar minst
trettio procent av rostetalet, sd bortfaller budplikten. Enligt utred-
ningens bedémning ir fyraveckorsfristen forenlig med direktivet;
flera linder, diribland Tyskland, Danmark och Finland, tillimpar
en sddan frist. Huruvida det ocksd ir forenligt med direktivets
lydelse att budplikten automatiskt bortfaller om igaren avyttrar
aktier kan méjligen diskuteras. En syftesrelaterad tolkning av
direktivet leder emellertid till slutsatsen att ocksd en sddan ordning
méste anses tilliten; budplikten skall skydda évriga aktiedgare om
ett kontrolligarskifte dger rum, men om igaren i friga avyttrat
aktier sd att kontroll inte lingre foreligger dr det for att tillgodose
budpliktens syfte inte nédvindigt att framtvinga ett erbjudande.

Bestimmelserna i artikel 5 kriver i 6vrigt inte ndgon indring av
de svenska reglerna i materiellt hinseende. En annan sak ir att
utredningens 6verviganden rérande den framtida regleringens form
och tillimpningsomrdde lett till slutsatsen att reglerna om bud-
plikten i sig, dvs. sjilva skyldigheten att under vissa férutsittningar
limna ett offentligt uppképserbjudande, bér lagfistas. Utredning-
ens 6verviganden i den delen har redovisats i kapitel 5.

Artikel 6 Information om erbjudandet
Direktivet

I artikeln regleras budgivarens skyldighet att informera om
erbjudandet. Av ingressats 12 framgdr att syftet med regleringen i
denna del ir att minska utrymmet f6r insiderhandel.

I punkten 1 féreskrivs att budgivarens beslut att limna ett
erbjudande skall offentliggéras utan dréjsmal och att tillsyns-
myndigheten skall underrittas om erbjudandet. Medlemsstaterna
far ocksd kriva att tillsynsmyndigheten underrittas innan beslutet
offentliggérs. Vidare foreskrivs att mélbolagets och budgivarens
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styrelser, sd snart erbjudandet har offentliggjorts, skall informera
sina respektive anstilldas féretridare eller, om sddana féretridare
saknas, de anstillda direkt.

Enligt punkten 2 forsta stycket skall en budgivare 1 god tid upp-
ritta och offentliggéra en erbjudandehandling som innehéller den
information som behdvs f6r att innehavarna av virdepapper 1 mél-
bolaget skall kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet.
Innan erbjudandehandlingen offentliggérs skall budgivaren 6ver-
sinda den tll tillsynsmyndigheten. Nir erbjudandehandlingen
offentliggoérs skall mdlbolagets och budgivarens styrelser verlimna
den till sina respektive anstilldas foretridare eller, om sidana
saknas, till de anstillda direkt.

Om en erbjudandehandling skall godkinnas 1 f6rvig av tillsyns-
myndigheten och har godkints, skall den enligt punkten 2 andra
stycket, med forbehdll fér eventuella Gversittningar som krivs,
erkinnas 1 en annan medlemsstat pd vars marknader virdepapperen
1 mélbolaget dr upptagna till handel, utan att det ir nédvindigt att
inhimta ett godkinnande frin tillsynsmyndigheterna i den med-
lemsstaten. Dessa kan kriva att ytterligare uppgifter tas med 1i
erbjudandehandlingen endast om dessa uppgifter ir specifika for
marknaden i den eller de medlemsstater pa vilken virdepapperen i
mélbolaget ir upptagna till handel och giller de formaliteter som
skall iakttas for antagandet av erbjudandet och fér mottagande av
det vederlag som skall betalas nir erbjudandet avslutats samt de
beskattningsregler som skall gilla f6r det vederlag som virde-
pappersinnehavarna erbjuds.

Punkten 3 reglerar innehillet i erbjudandehandlingen. Den skall
dtminstone innehélla uppgift om:

a. Villkoren fér erbjudandet. (I den engelska versionen av direkti-
vet anvinds termen “terms”, vilket nirmast torde &syfta pris
etc.)

b. Budgivarens identitet och, om budgivaren ir ett bolag, bolags-
form, namn och site.

c. Det virdepapper eller det eller de slag av virdepapper som
erbjudandet avser.

d. Det vederlag som erbjuds fér varje virdepapper eller slag av
virdepapper samt, i friga om erbjudanden till {5]jd av budplikt,
grunden for den virdering som anvinds fér att bestimma
vederlaget med nirmare uppgifter om hur vederlaget skall
limnas.
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e. Den ersittning som erbjuds for rittigheter som kan dras in till
foljd av genombrottsregeln i artikel 11.4, med nirmare upp-
gifter om hur ersittningen skall limnas och vilken metod som
skall anvindas for att faststilla den.

f. Den storsta eller minsta andel eller mingd virdepapper som
budgivaren 3tar sig att férvirva.

g. Uppgifter om budgivarens alla befintliga innehav 1 milbolaget
och om de personer som handlar i samférstdnd med budgiva-
ren.

h. Alla villkor som giller f6r erbjudandet. (I den engelska versio-
nen av direktivet anvinds termen “conditions”, vilket nirmast
torde innebira fullféljandevillkor.)

i.  Budgivarens avsikter i friga om den framtida verksamheten i

mélbolaget och, i den man det pdverkas, dven det budgivande

bolaget, deras anstillda och ledning, inklusive varje visentlig
férindring av anstillningsvillkoren och i synnerhet budgivarens

strategiska planer f6r bolagen och de effekter som dessa kan 3

pd sysselsittningen och de platser dir bolaget bedriver verk-

samhet.

Acceptfristen for erbjudandet.

Om det vederlag som budgivaren erbjuder omfattar virdepap-

per av ndgot slag, information om dessa virdepapper.

. Information om erbjudandets finansiering.

m. Identiteten hos de personer som handlar i samférstdnd med
budgivaren eller med mélbolaget och, nir det giller bolag, dven
bolagsform, namn och site, samt deras férhillande till bud-
givaren och om méjligt till mdlbolaget.

n. Vilken nationell lagstiftning som till {6ljd av erbjudandet kom-
mer att vara tillimplig pd de avtal som ingds mellan budgivaren
och innehavarna av virdepapperen 1 milbolaget samt behorig
domstol.

o

I punkten 4 anges att kommissionen i enlighet med férfarandet i
artikel 18.2 (kommittologiférfarande) skall anta tillimpningsfére-
skrifter f6r punkt 3. Nédgra sidana féreskrifter har dnnu inte anta-
gits eller foreslagits och kommissionen har enligt vad man uppgivit
inte ndgra planer att inom den nirmaste framtiden initiera ett
utarbetande dirav.

Enligt punkten 5 skall budintressenterna vara skyldiga att nir
som helst pd begiran till tillsynsmyndigheterna i deras medlems-
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stater limna all den information de har om erbjudandet for att till-
synsmyndigheten skall kunna fullgéra sina uppgifter.

Gallande ratt

Enligt de svenska uppképsreglerna skall den som beslutat att limna

ett

erbjudande omedelbart offentliggéra erbjudandet genom ett

pressmeddelande med uppgift om:
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vem budgivaren ir,

hur ménga aktier i mdlbolaget som budgivaren iger eller pd
annat sitt kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och
rostetalet for samtliga aktier 1 milbolaget som dessa represente-
rar,

vilka finansiella instrument som omfattas av erbjudandet,

de huvudsakliga villkoren fér erbjudandet innefattande bland
annat pris, férekommande premie och berikningsgrund fér
sddan premie,

hur erbjudandet finansieras,

eventuella villkor fér erbjudandets fullféljande (fullféljande-
villkor),

att NBK:s regler rérande offentliga erbjudanden om aktiefor-
virv och Aktiemarknadsnimndens besked om tolkning och
tillimpning dirav giller f6r erbjudandet,

i vilken utstrickning budgivaren erhillit besked om att aktie-
dgare 1 budgivarbolaget avser att rosta for ett f6r erbjudandet
erforderligt beslut av bolagsstimman i budgivarbolaget,

1 vilken utstrickning budgivaren erhillit bindande eller vill-
korade utfistelser om accept av erbjudandet frin aktieigare i
mélbolaget eller om aktieigare gjort allminna positiva ut-
talanden om erbjudandet,

motiven till erbjudandet i korthet samt, om vederlaget utgérs
av aktier 1 eller aktierelaterade instrument utgivna av budgiva-
ren, sd langt praktiskt mojligt f6rvirvets effekter — omedelbart
och i ett framtidsperspektiv — pd budgivarbolagets resultat och
stillning, ocksd uttryckt per aktie nir s ir meningsfullt, samt
nir ett prospekt beriknas bli limnat och en s3 exakt tidsplan
som mojligt f6r erbjudandets genomforande.
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Budgivaren ir inte skyldig att underritta Finansinspektionen eller
nigon annan myndighet om erbjudandet. Enligt Stockholms-
bérsens respektive NGM:s noteringsavtal skall en budgivare som
sjilv dr ett noterat bolag under vissa férutsittningar informera
marknadsplatsen om férberedelser for att limna ett uppképs-
erbjudande avseende aktier i ett annat noterat bolag.

Det finns i de svenska uppkopsreglerna inte nigra bestimmelser
som 3ligger budgivarens respektive mélbolagets styrelser att in-
formera sina respektive anstilldas féretridare om erbjudandet.

Budgivaren skall, sedan erbjudandet har offentliggjorts genom
ett pressmeddelande, skyndsamt uppritta och ligga fram ett
prospekt. Prospektet skall liggas fram senast fem veckor efter
erbjudandets offentliggérande. Budgivaren skall offentliggéra vid
vilken tidpunkt prospektet kommer att liggas fram.

Prospektet skall innehdlla de upplysningar som behévs for en all-
sidig bedémning av erbjudandet. I uppkédpsreglerna rekommende-
ras att prospektet innehdller information under féljande huvud-
rubriker:

Erbjudandet

Villkor och anvisningar f6r accept

Bakgrund, motiv och konsekvenser

Uttalande frén styrelsen i malbolaget

Den nya koncernen

Kort presentation av bolagen

Finansiell utveckling i sammandrag (nyckeltal och data per
aktie)

8. Bolagens verksamhet

9. Kommentarer till utvecklingen

10. Finansiella mil och framtidsutsikter

11. Aktier och dgarférhillanden

12. Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer

13. Skattefrigor

14. Redovisningshandlingar

15. Revisorernas granskningsberittelser

16. Tillkommande information om utlindska aktier

17. Presentation av budgivaren i sirskilda fall. Ovrig information.

Nk D=

Regler om uppképsprospekt finns ocksa i lag. Enligt 2 kap. 3 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument skall, vid
erbjudande om kop eller f6rsiljning av finansiella instrument, den
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som limnar erbjudandet uppritta prospekt. Det innebir att bud-
givaren vid ett offentligt uppképserbjudande — ett erbjudande om
att silja finansiella instrument — ir skyldig att uppritta prospekt.
Om vederlaget 1 erbjudandet utgérs av enbart kontant betalning
finns inga bestimmelser i lag eller féreskrifter avseende den in-
formation som ett sidant prospekt skall innehdlla. Om betalningen
utgors av fondpapper som emitteras 1 samband med uppképs-
erbjudandet omfattas emissionen 1 dag av bestimmelserna i 2 kap. 2 §
lagen om handel med finansiella instrument och 17 och 18 kap. i
Finansinspektionens foreskrifter om prospekt (FFFS 1995:21),
samt bestimmelserna om prospekt i aktiebolagslagen i det fall
emittenten ir ett aktiebolag.

Regeringen har nyligen limnat férslag till nya regler om prospekt i
svensk ritt (prop. 2004/05:158). Forslaget dr foranlett av EG:s nya
prospektdirektiv (direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om
de prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allmin-
heten eller tas upp till handel och om indring av direktiv 2001/34/EG).
Forslaget, som skall genomféras genom indringar i lagen om
handel med finansiella instrument, berér huvudsakligen prospekt i
samband med emissioner och noteringar men innehéller ocks3 vissa
bestimmelser som beror offentliga uppkdpserbjudanden.

I den foreslagna regleringen gors en dtskillnad mellan uppkops-
erbjudanden i vilka vederlaget utgors av kontanter och erbjudanden
1 vilka vederlaget utgdrs av finansiella instrument som ir avsedda
for allmin omsittning.

Prospektdirektivet berdr inte prospekt i1 anledning av offentliga
uppkopserbjudanden dir det erbjudna vederlaget utgors av
kontanter. Betriffande kontanterbjudanden finns det siledes inte
ndgra hinder mot att behilla de regler som idag finns i lagen om
handel med finansiella instrument enligt vilka ett prospekt skall
upprittas dven i sddana situationer. Regeringen féreslir att dessa
regler behdlls utan andra dndringar i sak dn att termen prospekt
byts ut mot termen erbjudandehandling och att beloppsgrinsen fér
erbjudanden som omfattas av bestimmelsen hojs. Det innebir att
budgivaren skall uppritta en erbjudandehandling vid ett offentligt
uppkopserbjudande dir det vederlag som erbjuds utgors av kontant
betalning om minst 100 000 euro och att en sddan handling skall
ges in till Finansinspektionen for registrering.

I Prospektdirektivet gors vissa undantag frin skyldigheten att
uppritta prospekt. Ett av dessa undantag giller f6r uppképs-
erbjudanden dir vederlaget utgérs av finansiella instrument som ir
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avsedda for allmidn omsittning. Undantaget giller emellertid endast
om det finns ett dokument som Finansinspektionen anser innehilla
information som ir likvirdig med den som skall finnas 1 ett
prospekt. Regeringen foreslar dirfor att det i lagen om handel med
finansiella instrument inférs en mojlighet f6r budgivaren att vid
sidana erbjudanden ge in ett dokument till Finansinspektionen fér
bedémning av om det ir likvirdigt med den information som skall
finnas i ett prospekt enligt lagen och prospektférordningen (kom-
missionens férordning (EG) nr 809/2004 nir finansiella instrument
erbjuds till allminheten eller upptas till handel pd en reglerad
marknad). Om Finansinspektionen finner att dokumentet inte har
ett innehdll som ir likvirdigt med den information som skall finnas
1 ett prospekt, skall inspektionen meddela beslut om att ett pro-
spekt skall upprittas.

De foreslagna bestimmelserna avses trida i kraft den 1 januari 2006.
De ir emellertid inte avsedda av vara en permanent reglering i
dmnet utan forutses komma att dndras vid genomférandet av take-
over-direktivet.

Utredningens dverviganden

Det 1 punkten 1 uppstillda kravet pd att budgivarens beslut att
limna ett erbjudande skall offentliggéras utan dréjsmal tillgodoses
av de nuvarande svenska takeover-reglerna. Diremot foreligger
enligt de nuvarande reglerna inte ndgon generell skyldighet for en
budgivare att, i enlighet med vad som féreskrivs i punkten 2,
informera Finansinspektionen eller nigot annat tillsynsorgan om
erbjudandet. P4 den punkten maiste siledes regleringen komplet-
teras. Enligt utredningens mening bér det ske genom en bestim-
melse i lag, limpligen den féreslagna lagen om offentliga uppkops-
erbjudanden p4 aktiemarknaden.

Enligt direktivets ordalydelse skall mailbolagets och budgivar-
bolagets styrelser informera om erbjudandet och 6verlimna
erbjudandehandlingen till sina respektive anstilldas féretridare
eller, om sidana saknas, till de anstillda direkt. I direktivets ingress
(ingressats 23) anges dock att information till och samrdd med
foretridare f6r budgivarens och maélbolagets anstillda bor félja
nationella bestimmelser pd detta omride.

P4 den svenska arbetsmarknaden finns av tradition ett system
dir arbetstagarnas kollektiva rittigheter tillvaratas genom de fack-
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liga organisationerna (jfr t.ex. prop. 1995/96:163 s. 39-40 och
prop. 2003/04:122 5. 48-50 och s. 67-68). Nir det giller arbets-
tagare som ir oorganiserade har dessa inte ritt till information och
férhandling enligt det svenska systemet. Inom EG-ritten brukar
dock information direkt till arbetstagarna krivas enbart for de fall
bristen pd arbetstagarrepresentanter kan sigas bero pd att arbets-
givaren motsatt sig att sddana representanter utses. I Sverige ir det
mycket litt att bilda en arbetstagarorganisation. En fackférening
bildas genom att tvd eller flera arbetstagare gir samman, viljer en
styrelse och antar stadgar. Det uppstills inte nigra kvalifikations-
krav for att bilda en fackférening. Det finns inget krav pd registre-
ring. Det kan inte anses finnas nigot hinder for att en sddan organi-
sation bildas enbart 1 syfte att kunna {8 en arbetstagarrepresentant i
direktivets mening. Oorganiserade arbetstagare har alltsd méjlighet
att se till att de tillerkinns informationsritt enligt medbestim-
mandelagen om de ir aktiva (jfr prop. 2004/05:148 s. 15-16. Med
tanke pd den hoga organisationsgraden hos arbetstagare i Sverige
och fér att inte avvika frin den modell som ir etablerad pi den
svenska arbetsmarknaden bor vid genomférandet av direktivet inte
nigot avsteg goras frin den etablerade uppfattningen att kollektiva
rittigheter tillvaratas av de fackliga organisationerna. Utredningen
foresldar dirfor att informationsskyldigheten 1 férhillande till
arbetstagarna genomfors genom ett tilligg i lagen (1976:580) om
medbestimmande 1 arbetslivet och enligt samma ménster som
foreslds for genomfoérande av direktivet om information och sam-
rid, se prop. 2004/05:148 s. 16 ff. Den information som skall
limnas till arbetstagarna skall alltsd enligt utredningens uppfattning
limnas till kollektivavtalsbunden arbetstagarorganisation. Om
bolaget inte har kollektivavtal med nidgon arbetstagarorganisation
foreslds att information limnas till arbetstagarorganisationer som
har medlemmar som ir arbetstagare hos bolaget.

Det finns skil att 6verviga om forslaget enligt ovan, med ett
tilligg i medbestimmandelagen, ir tillrickligt fér att genomfora
direktivets krav pd information till arbetstagarna. Anledningen ir
att direktivet féreskriver att informationen skall limnas till enskilda
arbetstagare i1 de fall foretridare f6r de anstillda saknas. For det fall
man i framtiden skulle anse att det ir nédvindigt att komplettera
med en regel om att information skall limnas till enskilda arbets-
tagare dr det mycket tveksamt om en sidan komplettering kan
goras 1 medbestimmandelagen. Att 1 medbestimmandelagen ge
enskilda arbetstagare ritt till information skulle strida mot det
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grundliggande synsittet 1 den lagen, nimligen att arbetstagarnas
kollektiva rittigheter skall tillvaratas genom de fackliga organisa-
tionerna.

Det finns dven andra skil att 6verviga om ndgot annat sitt att
genomfora direktivets krav pd information till arbetstagarna skulle
vara att foredra. Det kan nimligen ifrdgasittas om det ir limpligt
att 1 medbestimmandelagen ligga in en skyldighet f6r arbetsgivaren
att informera arbetstagarna i frigor dir beslut fattas av nigon
annan in arbetsgivaren. Det finns vidare skil att anta att en in-
formationsskyldighet 1 férhdllande till arbetstagarna, snarlik den
som finns i detta direktiv, kan bli aktuell i andra bolagsrittsliga
direktiv, exempelvis det tionde bolagsrittsliga direktivet om grins-
overskridande fusioner.

En alternativ 16sning skulle kunna vara att i den bolagsrittsliga
regleringen ligga in en skyldighet att limna information till
arbetstagarna. I det nu aktuella fallet skulle en sddan skyldighet
kunna liggas in i aktiebolagslagen. Dir skulle kunna foreskrivas att
ett budgivarbolags styrelse, under férutsittning att budgivaren ir
ett svenskt aktiebolag, skall informera arbetstagarna i det bolaget
om ett limnat takeover-erbjudande. Dir skulle ocksd kunna fére-
skrivas att ett milbolags styrelse, skall informera arbetstagarna i det
bolaget om ett, till aktieigarna i méilbolaget, limnat erbjudande
som styrelsen pd visst sitt informerats om.

Utredningen har tills vidare emellertid stannat {6r att foresld ett
genomforande av artikel 6 1 dessa delar genom indringar 1 med-
bestimmandelagen.

Det i punkten 3 uppstillda kravet p4 att budgivaren skall uppritta
en erbjudandehandling med visst inneh3ll bér enligt utredningens
mening genomféras genom indringar i lagen om handel med
finansiella instrument. Med utgingspunkt i direktivets krav bér en
sddan reglering utformas sd att varje budgivare som limnar ett upp-
képserbjudande avseende aktier 1 ett bolag vars aktier dr noterade
pd en bors eller auktoriserad marknadsplats i Sverige dliggs att upp-
ritta en erbjudandehandling, oberoende av formen p4 det erbjudna
vederlaget. I lagen bor ocksd, med utgdngspunkt i direktivet, liggas
fast vilket innehill en sidan handling skall ha. Budgivarens skyldig-
heter i dessa hinseenden maste till £61jd av artikel 4.2 utstrickas till
att dven omfatta dven uppkdpserbjudanden avseende aktier i vissa
utlindska aktiebolag vilkas aktier inte ir noterade i det land dir
bolaget har sitt site men pi en svensk bérs eller auktoriserad mark-
nadsplats.
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Punkten 4 ir inte riktad till medlemsstaterna.

Utredningens 6verviganden rérande det i punkten 5 uppstillda
kravet pd att budintressenterna skall vara skyldiga att limna
information till tillsynsmyndigheterna har redovisats i kapitel 5.

Artikel 7 Acceptfristen
Direktivet

I punkten 1 slis fast att acceptfristen 1 erbjudandet inte fir vara
kortare dn tvd veckor eller lingre dn tio veckor riknat frin dagen
for offentliggrandet av erbjudandehandlingen. Forutsatt att den
allminna principen 1 artikel 3.1 f {6ljs, dvs. att erbjudandet inte
under lingre tid dn vad som ir skiligt hindrar milbolaget frin att
bedriva sin verksamhet, fir medlemsstaterna féreskriva att denna
tioveckorsperiod fir forlingas, pd villkor att budgivaren minst tvd
veckor i forvig tillkinnager sin avsikt att avsluta erbjudandet.

Enligt punkten 2 fir medlemsstaterna faststilla regler som 1 sir-
skilda fall andrar tidsfristen i punkten 1. Vidare fir en medlemsstat
bemyndiga en tillsynsmyndighet att bevilja undantag frin tids-
fristen 1 punkten 1 for att ge mélbolaget mojlighet att sammankalla
en bolagsstimma f6r att 6verviga erbjudandet.

Gdllande ratt

Enligt NBK:s regler skall tiden f6r accept av erbjudandet omfatta
minst tre veckor. Fristen fir inte borja 16pa f6rrin prospektet har
offentliggjorts pd det sitt som anges i Finansinspektionens fore-
skrifter om prospekt. I reglerna anges inte nigon lingsta tid for
acceptfristen. Acceptfristen fir férlingas om budgivaren férbehllit
sig ritten att gora detta eller om erliggandet av vederlag till dem
som redan har accepterat erbjudandet inte foérdrojs av forling-
ningen.
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Utredningens dverviganden

De svenska reglerna om acceptfristens lingd stir inte helt 1 6ver-
ensstimmelse med direktivets krav. Minsta tillitna tid om tre
veckor ir forenlig med direktivet men regleringen méiste komplet-
teras med en lingsta tid. I ljuset av den nuvarande ordningen finns
enligt utredningens mening inte skil att dirvid vilja en kortare tid
4n vad direktivet tilliter, dvs. tio veckor.

Det finns, som utredningen ser saken, ocksa skil att utnyttja den
mojlighet som direktivet 6ppnar att féreskriva att tioveckorsperio-
den fir forlingas, pd villkor att budgivaren minst tvd veckor i for-
vig tillkinnager sin avsikt att avsluta erbjudandet.

Artikel 8 Offentliggérande av erbjudandet
Direktivet

I punkten 1 foreskrivs att ett erbjudande skall offentliggoras pd ett
sddant sitt att det sikerstills 6ppenhet och insyn samt frihet frin
otillbérlig paverkan pi marknaden fér virdepapperen 1 méilbolaget,
av budgivaren eller i varje annat bolag som berdrs av erbjudandet,
sirskilt for att forhindra att falsk eller vilseledande information
offentliggors eller sprids.

Enligt punkten 2 skall all information och alla handlingar som
krivs enligt artikel 6 offentliggdras pa ett sddant sitt att det siker-
stills att informationen eller handlingarna ir litt och snabbt till-
gingliga f6r virdepappersinnehavarna, dtminstone i de medlems-
stater dir virdepapperen 1 milbolaget dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad, och f6r foretridarna f6r malbolagets och bud-
givarnas anstillda, eller om foretridare saknas, de anstillda direkt.

Gdllande ratt

Enligt NBK-reglerna skall den som har beslutat att limna ett
erbjudande omedelbart offentliggéra erbjudandet genom ett
pressmeddelande med vissa uppgifter (se ovan under artikel 6).
Offentliggorandet skall ske 1 form av ett pressmeddelande som
limnas till minst tvd8 etablerade nyhetsbyrier samt minst tre
rikstickande dagstidningar. Motsvarande information skall sam-
tidigt limnas till den bérs eller marknadsplats dir mélbolagets
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aktier noteras. Om budgivaren har en hemsida pd Internet skall
informationen ocksd snarast méjligt hillas tillginglig pd hemsidan,
om inte sirskilda skil talar diremot.

Budgivaren skall, sedan erbjudandet har offentliggjorts genom
ett pressmeddelande, skyndsamt uppritta och ligga fram ett pro-
spekt. Prospektet skall liggas fram senast fem veckor efter
erbjudandets offentliggérande. Budgivaren skall offentliggéra vid
vilken tidpunkt prospektet kommer att liggas fram.

Prospektet skall tillhandahillas pd det sitt som anges i Finans-
inspektionens foreskrifter om prospekt. Prospektet eller informa-
tionsbroschyren skall sindas till alla av erbjudandet omfattade
aktieigare, vilkas postadresser ir kinda. Om budgivaren sint
endast informationsbroschyren till aktieigarna, skall prospektet
kostnadsfritt sindas till aktieigare som begir det. Prospektet och
informationsbroschyren skall sindas till den bérs eller den auktori-
serade marknadsplats dir budgivarens respektive méilbolagets aktier
noteras och, i limplig omfattning, till nyhetsmedia.

Utredningens dverviganden

Artikel 8 kriver inte ndgon dndring av de svenska uppképsreglerna.
Angdende information och handlingar som skall limnas tll de
anstillda, hinvisas till utredningens éverviganden under artikel 6.

Artikel 9 Skyldigheter for malbolagets styrelse
Direktivet

I artikeln behandlas frigan hur styrelsen i ett mdlbolag skall agera
under budtiden. Direktivet foljer pd denna punkt den brittiska
takeover-koden och ansluter dirmed till vad som ir gillande ritt
dven i de flesta andra medlemsstater, diribland Sverige.

I punkten 2 forsta stycket freskrivs att mélbolagets styrelse skall
inhimta bolagsstimmans godkinnande innan den genomfér en
dtgird som kan forsvira ett genomférande av erbjudandet, med
undantag for att séka efter alternativa erbjudanden, och sirskilt
innan den genomfér en sidan emission av aktier som kan leda till
att budgivaren varaktigt hindras frin att f kontroll ver méilbola-
get. Av andra stycket framgir att ett inhimtande av ett sidant god-
kinnande skall vara obligatoriskt dtminstone frin och med det att
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mélbolagets styrelse erhdller den information som avses i artikel 6.1
férsta meningen avseende erbjudandet och till dess utgdngen av
erbjudandet har offentliggjorts eller erbjudandet har upphéort att
gilla. Medlemsstaterna fir emellertid féreskriva att sddant godkin-
nande miste inhimtas tidigare, till exempel frdn och med den tid-
punkt di milbolagets styrelse fir kinnedom om att ett erbjudande
ir nira forestiende.

I punkten 3 behandlas frigan om genomforande av dtgirder som
har beslutats redan innan den period som avses i punkten 2 bérjar
16pa. Bestimmelsen innebir att bolagsstimman skall godkinna eller
bekrifta varje sddant beslut som inte ingdr i bolagets normala verk-
samhet och vars genomforande kan forsvira ett genomférande av
erbjudandet.

Enligt punkten 4 f&r medlemsstaterna, i syfte att mojliggora for
bolagsstimman att limna ett sddant godkinnande eller sddan
bekriftelse som avses i punkterna 2 och 3, anta regler som gor det
mojligt att med kort varsel kalla till en bolagsstimma, férutsatt att
stimman inte hills tidigare in tvd veckor efter det att den har till-
kinnagivits.

Punkten 5 reglerar mélbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig
om erbjudandet. I bestimmelsen féreskrivs att styrelsen skall upp-
ritta och offentliggéra en handling dir dess uppfattning om
erbjudandet anges tillsammans med de skil som denna uppfattning
grundar sig pd. Styrelsen skall redovisa sina &sikter om den
inverkan som genomférandet av erbjudandet kommer att ha pi
bolagets samtliga intressen, sirskilt sysselsittningen, och dess
sikter om budgivarens strategiska planer f6r méilbolaget och de
effekter som dessa kan forvintas ha pd sysselsittningen och de
platser dir bolaget bedriver sin verksamhet och som 1 enlighet med
artikel 6.3 har angivits 1 erbjudandehandlingen. Milbolagets styrelse
skall samtidigt formedla denna uppfattning till féretridarna for
bolagets anstillda eller, i avsaknad av sddana, direkt till de anstillda.
Om styrelsen inom skilig tid erhdller ett separat yttrande frin
foretridarna for de anstillda som innehiller en avvikande uppfatt-
ning om erbjudandets effekter pd sysselsittningen skall detta
yttrande bifogas erbjudandehandlingen.

Enligt punkten 6 skall vid tillimpning av punkten 2 uttrycket
“styrelse” anses avse bdde bolagets styrelse och dess tillsynsorgan,
om bolaget har en dualistisk styrelsestruktur.
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Gdllande ratt

Enligt NBK-reglerna skall styrelsen 1 ett mélbolag, inom skilig tid
fore acceptfristens utging, offentliggéra sin uppfattning om
erbjudandet och skilen till denna uppfattning. Om styrelsen anser
att den varken kan tillstyrka eller avstyrka erbjudandet, skall den
redovisa skilen hirtill. T uttalandet skall redovisas om ndgon
styrelseledamot pd grund av jiv eller annat motsvarande f6rhillande
inte har deltagit i behandlingen av irendet eller om nigon har
reserverat sig mot styrelsens beslut.

Har mélbolagets styrelse eller ledning, pd grund av information
frdn den som avser att limna ett offentligt erbjudande till aktie-
dgarna 1 bolaget, grundad anledning att anta att ett allvarligt menat
erbjudande ir nira forestiende, eller har ett sidant erbjudande
limnats, fir i mélbolaget inte utan stdd av bolagsstimmans beslut
vidtas ndgon &tgird, som typiskt sett ir dgnad att férsimra forut-
sittningarna for erbjudandets limnande eller genomférande.

Utredningens dverviganden

NBK-reglerna uppfyller de i punkterna 2 och 3 uppstillda kraven pa
att styrelsen, dtminstone frin den tidpunkt di erbjudandet ir
offentliggjort, inte fir genomfdra en dtgird som kan férsvira ett
genomfdrande av erbjudandet. Enligt utredningens mening bér
emellertid reglerna i framtiden, tydligare in vad som idag ir fallet,
ge uttryck for att detta ocksd giller dtgirder som har beslutats
redan innan erbjudandet limnas men dnnu inte har genomférts (jfr
punkten 3).

Nigon anpassning till punkten 4 ir inte nédvindig. Bestim-
melsen ir inte tvingande. Dessutom tilliter den svenska aktie-
bolagslagen att en extra bolagsstimma sammankallas med tvi
veckors kallelsefrist, om inte stimman skall behandla friga om
indring av bolagsordningen.

NBK-reglerna uppfyller vidare det i punkten 5 uppstillda kravet
att mélbolagets styrelse skall avge ett motiverat yttrande &ver
erbjudandet. Reglerna kriver emellertid inte att styrelsen redogér
for vilka effekter ett genomférande av erbjudandet skulle f& pa
sysselsittningen eller vilka effekter budgivarens strategiska planer
skulle f pd sysselsittningen och de platser dir bolaget bedriver
verksamhet. Reglerna méste i det avseendet anpassas till direktivet.
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Kravet pd att till de anstilldas foretridare formedla innehdllet i
det yttrande som limnas till aktieigarna bér tillgodoses genom ett
tilligg 1 medbestimmandelagen.

Punkten 6 saknar intresse f6r svenskt vidkommande eftersom ett
svenskt aktiebolag inte har en sidan dualistisk styrelsestruktur som
dir 3syftas.

Artikel 10 Information om de bolag som avses i artikel 1.1
Direktivet

Bolag som avses i artikel 1.1, dvs. bolag som lyder under lagstift-
ning 1 medlemsstaterna och vilkas aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en eller flera medlemsstater, skall enligt
denna artikel punkten 1 offentliggéra detaljerad information om
dtminstone féljande:

a. Kapitalstrukturen, inklusive de aktier som inte ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad i en medlemsstat, i fore-
kommande fall med en upplysning om férekommande aktieslag
och, f6r varje aktieslag, om de rittigheter och skyldigheter som
foljer med det aktieslaget och den andel av aktiekapitalet det
utgor.

b. Varje begrinsning 1 ritten att dverldta aktier, sdsom inskrink-
ningar i ritten att inneha aktier eller krav pd godkinnande frin
bolaget eller andra aktieinnehavare, utan att det paverkar till-
limpningen av artikel 46 1 direktiv 2001/34/EG om upptagande
av virdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall
offentliggéras betriffande sidana virdepapper.

c. Visentliga direkta eller indirekta aktieinnehav (inklusive genom
s.k. ask-i-ask dgande eller korsigande), i den mening som avses
1 artikel 85 i direktiv 2001/34/EG om upptagande av virde-
papper till officiell notering och om uppgifter som skall offent-
liggéras betriffande sidana virdepapper. Hinvisningen till
direktivet torde innebira att information skall limnas om aktie-
innehav representerande tio procent eller mer av réstetalet i
bolaget.

d. Innehavare av aktier som medfér sirskilda kontrollrittigheter
samt en beskrivning av dessa rittigheter, s.k. golden shares.
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En ordning fér kontroll av ett eventuellt system f6r de anstill-
das innehav av aktier i det egna foretaget i de fall kontrollritten
inte direkt utévas av de anstillda.

Varje begrinsning av réstritten, sdsom begrinsningar av rost-
ritten till en viss andel eller ett visst antal roster, féreskrivna
tidsfrister for utévandet av rostritten eller system som, med
bolagets medverkan, skiljer ritten till utdelning som ir kopplad
till aktien frin aktieinnehavet.

Avtal mellan aktieigare som ir kinda for bolaget och som kan
medféra begrinsningar i1 ritten att Overldta aktier och/eller
rostritter, 1 den mening som avses 1 direktiv 2001/34/EG om
upptagande av virdepapper till officiell notering och om upp-
gifter som skall offentliggéras betriffande sidana virdepapper.
Regler for tillsittande och entledigande av styrelseledaméter,
samt foér dndring av bolagsordningen.

Befogenheter for styrelseledamoter, sirskilt betriffande moj-
ligheten att emittera och dterképa aktier.

Visentliga avtal som bolaget ir part i och som fir verkan,
indras eller upphor att gilla 1 hindelse av férindring av
kontrollen éver bolaget som foéljd av ett uppkdpserbjudande,
och dess effekter utom nir de ir av sidan art att offentlig-
gorande sannolikt skulle skada bolaget allvarligt. Ett sidant
undantag skall dock inte gilla nir bolaget uttryckligen ir
skyldigt att limna ut sddana uppgifter pi grundval av andra
rittsliga krav.

De avtal mellan bolaget och styrelseledaméter eller de anstillda,
som foreskriver ersittningar om dessa siger upp sig, sigs upp
utan skilig grund eller om deras anstillning upphér som fsljd
av ett uppkopserbjudande.

Enligt punkten 2 skall den information som avses i punkt 1 offent-
liggéras 1 den forvaltningsberittelse f6r bolaget som foreskrivs i
artikel 46 1 direktiv 78/660/EEG (irsredovisningsdirektivet) och i
artikel 36 i direktiv 83/349/EEG (koncernredovisningsdirektivet).

Vidare skall, enligt punkten 3, bolagets styrelse ligga fram en
forklarande rapport for den 4rliga bolagsstimman om de frigor
som avses 1 punkt 1, i de bolag vars aktier dr upptagna till handel p3
en reglerad marknad 1 en medlemsstat.
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Gdllande rdtt

Bestimmelserna i artikel 10 saknar motsvarighet i svensk ritt.

Utredningens dverviganden

I ljuset av syftet med artikel 10 — att ge en samlad bild av sddana
arrangemang i ett potentiellt milbolag som kan forsvira eller for-
hindra genomférandet av ett takeover-erbjudande — ir det enligt
utredningens mening limpligt att 1 drsredovisningslagen ta in en
sirskild bestimmelse om att det i forvaltningsberittelsen skall
finnas vissa, nirmare angivna och mot artikeln svarande, uppgifter.
For en sddan ordning talar ocks kravet pd att styrelsen arligen skall
limna en rapport med sddant innehll till bolagsstimman.

I bestimmelsen bor silunda foéreskrivas att 1 férvaltnings-
berittelsen skall finnas uppgift om:

a. Det totala antalet aktier i bolaget, antal aktier av olika slag och,
for varje aktieslag, vilka rittigheter aktierna ger i bolaget.

b. Begrinsningar i aktiernas overlitbarhet pi grund av bestim-
melse 1 lag eller bolagsordningen.

c. Direkta eller indirekta aktieinnehav (inklusive genom s.k. ask-i-
ask idgande eller korsigande), som representerar minst tio
procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

(Férekommer inte i Sverige)

e. Anstilldas aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller
liknande, om réstritten fér dessa aktier inte kan utévas direkt
av de anstillda.

f. Begrinsningar i frdga om hur ménga réster varje aktieigare kan
avge vid en bolagsstimma.

g. Av bolaget kinda avtal mellan aktieigare som kan medféra
begrinsningar i ritten att dverldta aktierna.

h. Foreskrifter 1 bolagsordningen om tillsittande och entledi-
gande av styrelseledaméter samt om idndring av bolagsord-
ningen.

. Av bolagsstimman limnade bemyndiganden till styrelsen att
besluta att emittera eller dterkopa aktier.

j.  Visentliga avtal som bolaget dr part i och som fir verkan,
indras eller upphor att gilla 1 hindelse av férindring av
kontrollen &ver bolaget som f6ljd av ett uppkdpserbjudande,
och dess effekter utom nir de ir av sddan art att ett offentlig-
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gorande sannolikt skulle skada bolaget allvarligt. Ett s3dant
undantag skall dock inte gilla nir bolaget uttryckligen ir
skyldigt att limna ut sddana uppgifter pd grundval av andra
rittsliga krav.

k. Avtal mellan bolaget och styrelseledaméter eller anstillda, som
foreskriver ersittningar om dessa siger upp sig, sigs upp utan
skilig grund eller om deras anstillning upphér som f6ljd av ett
uppképserbjudande.

En hinvisning till bestimmelsen i friga bor tas in i lagen (1995:1559)
om &rsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag.

Kravet i punkten 3 tillgodoses genom att férvaltningsberittelsen
arligen liggs fram for bolagsstimman.

Artikel 11 Genombrott
Direktivet

I artikeln finns bestimmelser som skall géra det mojligt for en
budgivare att under vissa forutsittningar bryta igenom vissa
kontrollmekanismer 1 milbolaget och pd s sitt littare genomfora
ett uppkdp. Bestimmelserna har viss férebild i italiensk och fransk
ritt men saknar i vrigt motsvarighet i medlemsstaternas takeover-
regler.

Punkten 2 syftar till att bryta igenom begrinsningar 1 éverldtbar-
heten pd aktierna i méilbolaget. I forsta stycket behandlas sddana
overldtelsebegrinsningar som féljer av foreskrifter 1 bolagsord-
ningen och 1 andra stycket begrinsningar som féljer av avtal —
ingdngna efter antagandet av direktivet — mellan bolaget och aktie-
dgare eller mellan aktieigare. Begrinsningar i aktiernas 6verldtbar-
het av nu nimnt slag skall enligt bestimmelsen inte tillimpas gent-
emot budgivaren under acceptfristen.

Punkten 3 syftar till bryta igenom rostrittsbegrinsningar och
rostvirdesskillnader mellan olika aktieslag vid en bolagsstimma
som skall behandla frigan om mélbolaget skall vidtaga nigra s.k.
forsvarsitgirder mot budgivaren (jfr artikel 9.2). Enligt f6rsta och
andra styckena skall réstrittsbegrinsningar, 1 bolagsordning eller
avtal ingdngna efter antagandet av direktivet, inte ha nigon verkan
vid en bolagsstimma som skall behandla en friga om sidana
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tgirder. Vidare skall vid en sddan stimma, enligt tredje stycket,
roststarka aktier ge endast en rést per aktie.

Medan punkterna 2 och 3 avser att underlitta fér en budgivare
att nd framgang 1 budet tar punkten 4 sikte pd budgivarens mojlig-
het att ta kontroll 6ver mélbolaget sedan erbjudandet vil genom-
forts. Forsta stycket innebir att om en budgivare till f6ljd av ett
erbjudande uppnitt ett innehav om 75 procent eller mer av aktierna
i milbolaget skall de begrinsningar av éverldtbarheten eller av rost-
ritten som avses 1 punkterna 2 och 3, liksom eventuella bolagsord-
ningsforeskrifter om extraordinira rittigheter f6r aktieigare i friga
om tillsittande eller entledigande av styrelseledaméter, inte
tillimpas, och roststarka aktier ge ritt till endast en rést vid den
férsta bolagsstimma som budgivaren, efter det att erbjudandet
avslutats, kallat till f6r att indra bolagsordningen eller for att entle-
diga eller tillsitta styrelseledaméter. Annorlunda uttryckt skall vid
en sddan bolagsstimma beslut fattas enligt principen “en aktie — en
rést” och utan beaktande av eventuella bolagsordningsféreskrifter
som begrinsar hur minga réster varje aktieigare har eller stiller
krav pd sirskilt kvalificerad majoritet for entledigande eller till-
sittande av styrelseledaméter.

Enligt andra stycket skall budgivaren ha ritt att sammankalla en
bolagsstimma for att indra bolagsordningen eller f6r att entlediga
eller tillsitta styrelseledaméter med kort varsel, under férutsittning
att denna bolagsstimma inte hills tidigare dn tv veckor efter det
att den har tillkinnagivits.

Nir rittigheter bortfaller pd grund av punkterna 2, 3, 4 och/eller
artikel 12 skall enligt punkten 5 skilig ersittning utgd till rittig-
hetsinnehavarna f6r den férlust de har lidit. Medlemsstaterna skall
faststilla villkoren for att faststilla denna ersittning och sittet pd
vilken den skall utbetalas.

Enligt punkten 6 skall punkterna 3 och 4 inte tillimpas pa aktier
for vilka avsaknad eller begrinsning av réstritten kompenseras
genom sirskilda ekonomiska férdelar. Annorlunda uttryck, skall
punkterna 3 och 4 inte tillimpas pd rostrittslosa eller rostsvaga
preferensaktier.

Punkten 7, slutligen, anger att artikeln inte skall tillimpas pad
aktier i milbolaget som medlemsstaten innehar och som ger sir-
skilda rittigheter till medlemsstaten som ir férenliga med fordraget
eller pd sirskilda rittigheter som féreskrivs i nationell lagstiftning
och som ir férenliga med fordraget eller pd kooperativ. Bestimmel-
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sen innebir i praktiken att artikeln inte skall tillimpas pd s.k.
golden shares.

Av artikel 12.2 foljer att medlemsstaterna inte behover tillimpa
artikel 9.2 och 9.3 eller artikel 11. Om en medlemsstat utnyttjar
denna mojlighet till vad som pd engelska kallas opt out, skall emel-
lertid bolag som omfattas av direktivet och har sitt site 1 landet ges
en dterkallelig ritt att i bolagsordningen ta in en féreskrift av inne-
bérd att artiklarna 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 skall tillimpas vid
ett uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget.

Gdllande ratt

I NBK-reglerna finns inte ndgot som liknar genombrottsregeln i
direktivet. Med férebild i de brittiska reglerna tar NBK-reglerna
sikte endast pd vad som brukar kallas akuta forsvarsitgirder (se
ovan under artikel 9).

En grundliggande princip 1 aktiebolagslagen ir att aktier ir fritt
overldtbara. I bolagsordningen kan emellertid tas in féreskrifter om
s.k. hembud. Regeringen har i proposition (2004/05:85) med for-
slag till ny aktiebolagslag féreslagit att i bolagsordningen f6r aktie-
bolag som inte dr avstimningsbolag ocksd skall kunna tas in 6ver-
ltelsebegrinsningar i form av forképs- och samtyckesférbehall.
Detta saknar emellertid intresse i férevarande sammanhang efter-
som ett aktiemarknadsbolag enligt marknadsplatsernas regler méste
vara avstimningsbolag.

Overl3telsebegrinsningar kan ocksi &stadkommas genom avtal
mellan aktieigare. Om inte annat avtalats giller verldtelsebegrins-
ningar av nu nimnt slag ocksd vid ett uppkdpserbjudande. Svensk
ritt tilldter inte avtal mellan ett aktiebolag och en aktieigare genom
vilket aktiernas 6verldtbarhet begrinsas.

Aktiebolagslagens huvudregel dr att alla aktier har lika ritt i
bolaget. I bolagsordningen kan emellertid tas in en féreskrift om
att det 1 bolaget skall finnas aktier av olika slag med olika ritt i
bolaget. I bolagsordningen kan silunda foreskrivas att det 1 bolaget
skall finnas aktier med olika rostvirde, ofta kallade A- respektive
B-aktier. S3dana skillnader i rostvirde giller dven for det fall bola-
get blir foremal f6r ett uppkdpserbjudande.

Vid en bolagsstimma har varje aktiedgare ritt att rosta for det
fulla antalet aktier som han eller hon iger eller foretrider. I bolags-
ordningen kan emellertid foreskrivas exempelvis att varje aktieigare
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far rosta endast for en viss andel av aktierna i bolaget och sidana
begrinsningar i friga om réstrittens utévande giller dven for det
fall bolaget blir féremal fér ett uppképserbjudande.

Utredningens dverviganden

I linje med den av Sverige under férhandlingarna om direktivet
drivna linjen anser utredningen att genombrottsregeln i fére-
varande artikel inte bor goras tvingande. En sidan ordning skulle
innebira ett stort ingrepp 1 de kontrollmekanismer som pa frivillig
grund byggts upp 1 en stor del av de svenska aktiemarknadsbolagen
och ge upphov till svirlgsta problem bl.a. i friga om kompensation
till dem som skulle drabbas av ett sddant ingrepp. Savitt utred-
ningen kinner till avser inte heller nigon annan medlemsstat att
gora genombrottsregeln tvingande. Enligt artikel 12 méste emeller-
tid den svenska lagstiftaren vid ett sidant stillningstagande erbjuda
mélbolag med site 1 Sverige en méjlighet att, genom en féreskrift i
bolagsordningen, tillimpa genombrottsregeln.

Nir det giller den i punkten 2 upptagna regeln om genombrott
av overldtelsebegrinsningar innebir det nu sagda att det i bolags-
ordningen for ett svenskt aktiemarknadsbolag miste kunna tas in
en foreskrift av innebord att om bolagets aktier blir féremal for ett
uppkopserbjudande, s& skall inte 6verlitelsebegrinsningar pd bola-
gets aktier, 1 bolagsordning eller avtal ingdngna efter direktivets
ikrafttridande, kunna 8beropas mot budgivaren under accept-
fristen. Enligt utredningens mening kriver detta ett tilligg i aktie-
bolagslagen.

Aven punkten 3 pakallar enligt utredningens mening vissa
indringar 1 aktiebolagslagen. For att tillgodose kravet i forsta och
andra styckena bor i aktiebolagslagen tas in en bestimmelse av
innebord att, om ett aktiemarknadsbolag i bolagsordningen tar in
en genombrottsregel, foreskrifter 1 bolagsordningen eller i aktie-
dgaravtal ingdngna efter direktivets ikrafttridande i hindelse av ett
offentligt uppkopserbjudande avseende aktierna i bolaget inte skall
gilla vid en bolagsstimma som skall ta stillning till frigan om bola-
get skall vidta ngon &tgird, som typiskt sett ir dgnad att férsimra
férutsittningarna f6r erbjudandets limnande eller genomférande.
Detsamma giller tredje stycket, som vid en lojal tolkning av direkti-
vet méste anses innebira att aktier av olika slag och som skiljer sig
it endast i friga om réstvirde, skall ha lika réstvirde vid stimman.
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Aktiebolagslagen miste ocksd indras for att tillgodose kraven i
punkten 4. 1 lagen bér tas in en bestimmelse av innebord att, om ett
aktiemarknadsbolag i bolagsordningen tar in en genombrottsregel,
och en budgivare till f6ljd av ett erbjudande uppnitt ett innehav
motsvarande minst tre fjirdedelar av aktierna 1 bolaget och kallar
till en bolagsstimma for att dndra bolagsordningen eller for att
entlediga eller tillsitta styrelseledaméter skall vid den bolagsstim-
man alla aktier medféra en rést per aktie, och sidana bolagsord-
ningsféreskrifter anses sakna verkan som begrinsar hur minga
roster varje aktieigare har eller som stiller krav pd sirskilt kvalifi-
cerat majoritet fér entledigande eller tillsittande av styrelseleda-
moter. Direktivets bestimmelse att dverlitelsebegrinsningar inte
skall gilla vid stimman synes nirmast vara grundad pi ett miss-
forstdnd och saknar under alla omstindigheter betydelse i sam-
manhanget.

Enligt punkten 5 skall skilig ersittning utgd till rittighetsinne-
havarna fér den forlust de lidit nir rittigheter bortfaller pd grund
av punkterna 2, 3, 4 och/eller artikel 12. Enligt utredningens
mening kan i det sammanhanget en dtskillnad goras mellan det fall
att genombrottsregeln triffar rittigheter grundade pd avtal och det
fall att regeln triffar rittigheter grundade pd bolagsordningsfore-
skrifter.

En genombrottsregel 1 bolagsordningen skall enligt direktivets
ordalydelse triffa avtal om 6verldtelsebegrinsningar eller réstritts-
begrinsningar ingingna efter direktivets ikrafttridande. Tidigare
ingdngna avtal berérs 6ver huvud taget inte. Men frigan om ersitt-
ning for bortfallna rittigheter aktualiseras inte heller for alla avtal
ingdngna efter direktivets ikrafttridande. Ingds ett sidant avtal
efter den tidpunkt di lagstiftning 1 dmnet har tritt 1 kraft torde
nigon ersittning inte kunna erhillas fér bortfallna rittigheter i
samband med ett senare framlagt uppkopserbjudande. Antag
exempelvis att aktiedgarna A och B i aktiemarknadsbolaget X, efter
lagstiftningens ikrafttridande, ingdr ett avtal av innebérd att A inte
far overlta sina aktier till ndgon utan att forst erbjuda B att for-
virva aktierna och att man i avtalet ocksd tar in en vitesklausul
avsedd att tillimpas vid Svertridelse av avtalet. Om det 1 bolags-
ordningen fér X finns en foreskrift om genombrott och A i sam-
band med ett erbjudande om f&rvirv av aktierna 1 X dverldter sina
aktier till budgivaren torde B inte med framging kunna utkriva
vitesbeloppet eftersom A endast utnyttjat den ritt som han har
genom lagens bestimmelse om verkan av en genombrottsregel.
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Frigan om ersittning for bortfallna rittigheter dr dirfér begrinsad
till rittigheter baserade pi avtal ingdngna under perioden frin
direktivets antagande till lagstiftningens ikrafttridande.

Vad direfter giller frigan om skilig ersittning f6ér bortfallna
rittigheter grundade pd féreskrifter 1 bolagsordningen gér utred-
ningen bedémningen att nigon ersittning normalt inte torde
behéva utgd. Aktiedgarna i ett aktiebolag kan vid en bolagsstimma
besluta att indra bolagsordningen pd ett sitt som innebir att
enskilda aktiers ritt, eller ett helt aktieslags ritt, i bolaget i olika
hinseenden férsimras. Till minoritetens skydd uppstills 1 lagen
stringa majoritetskrav for sidana bolagsordningsindringar. Dess-
utom mdste lagens s.k. generalklausul respekteras, vilket innebir att
stimman inte fir fatta ett beslut som kan ge en otillborlig fordel till
aktieigare eller ndgon annan till nackdel fér bolaget eller nigon
annan aktieigare. Nigon ritt till ersittning for aktieigare som
genom beslutet far sin ritt forsimrad foljer emellertid inte av lagen.
Utredningen ser inte skil att pi den punkten principiellt se annor-
lunda pd ett beslut om att i bolagsordningen inféra en genom-
brottsregel in pi beslut om andra dndringar av bolagsordningen.
For att tillgodose direktivets krav boér emellertid i lagen, pd samma
sitt som foreslds ske 1 vissa andra medlemsstater, féreskrivas att
bolagsstimman, vid ett inférande av en genombrottsregel i bolags-
ordningen skall ta stillning om en budgivare skall betala nigon
ersittning och, om s§ skall vara fallet, hur denna ersittning skall
beriknas.

For att tillgodose kraven i punkten 6 bor i lagen klargéras att en
genombrottsregel 1 bolagsordningen inte skall tillimpas pd rost-
svaga preferensaktier.

Punkten 7 saknar intresse for svenskt vidkommande. Den
isyftade typen av aktier férekommer inte 1 Sverige.

Artikel 12 Frivilliga system
Direktivet

Artiklarna 9 och 11 var f6remal {6r synnerligen omfattande diskus-
sioner under férhandlingarna om direktivet. Kommissionen lycka-
des inte uppbdda tillrickligt stéd bland medlemsstaterna for att
gora bestimmelserna tvingande, vilket linge sdg ut att oméjliggora
ett antagande av direktivet. I sista stund inférdes dirfor en artikel 12
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som innebidr att sdvil artikel 9 som artikel 11 ir frivilliga pd
medlemsstatsniva. Enligt punkten 2 forsta stycket behdver medlems-
staterna inte tillimpa artikel 9.2 och 9.3 eller artikel 11. Om med-
lemsstaterna utnyttjar den méjligheten skall emellertid bolag som
omfattas av direktivet och har sitt site inom landets territorium ges
en iterkallelig ritt att i bolagsordningen ta in en f6reskrift av inne-
boérd att artiklarna 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 skall tillimpas vid
ett uppkopserbjudande avseende bolagets aktier. Enligt andra
stycket skall beslut om detta fattas av bolagsstimman i enlighet med
de regler som ir tillimpliga pd dndring av bolagsordningen.

Punkten 3 innehiller en s.k. reciprocitetsbestimmelse. Den gér
det mojligt for medlemsstaterna att foreskriva att bestimmelser
grundade pd artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 i den nationella
regleringen trots allt inte skall tillimpas pd bolag, som visserligen
foreskrivit detta 1 sin bolagsordning men ir féremadl foér ett upp-
kopserbjudande frin ett bolag som inte tillimpar samma artiklar
eller frén ett bolag som direkt eller indirekt kontrolleras av ett
sddant bolag enligt artikel 1 i direktiv 83/349/EEG.

Enligt punkten 4 skall medlemsstaterna se till att de bestimmel-
ser som ir tillimpliga pd respektive bolag offentliggérs utan drojs-
mal.

Punkten 5, slutligen, féreskriver att dtgirder som tillimpas enligt
bestimmelsen 1 punkten 3 skall tillimpas efter erhdllande av god-
kinnande frn bolagsstimman i médlbolaget, vilket skall ha erhallits
tidigast 18 mdanader innan erbjudandet offentliggjordes 1 enlighet
med artikel 6.1.

Gallande ratt

I NBK-reglerna finns ingen motsvarighet till artikel 12.

Utredningens dverviganden

I linje med den av Sverige under férhandlingarna om direktivet
drivna linjen anser utredningen att det 1 den svenska takeover-
regleringen dven 1 framtiden skall finnas tvingande regler som
svarar mot artikel 9. Som konstaterats ovan under artikel 11, bér
diremot genombrottsregeln i den artikeln inte géras tvingande.
Det skulle innebira ett stort ingrepp i de kontrollmekanismer som
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pa frivillig grund byggts upp 1 en stor del av de svenska aktiemark-
nadsbolagen. Enligt forevarande artikel punkten 2 forsta stycket
maste emellertid den svenska lagstiftaren vid ett sddant stillnings-
tagande erbjuda méilbolag med site i Sverige en &terkallelig mojlig-
het att, genom en foreskrift i bolagsordningen, tillimpa genom-
brottsregeln. Ett beslut om detta skall enligt samma punkt andra
stycket fattas 1 enlighet med de regler som ir tillimpliga pd dndring
av bolagsordningen. Enligt utredningens mening ligger det dirvid
nirmast till hands att tillimpa den beslutsregel som giller vid sddan
indring av bolagsordningen som innebir att rittstorhdllandet
mellan aktier rubbas (9 kap. 31 § punkten 3 ABL). Det innebir att
ett beslut om inférande av en genombrottsregel i bolagsordningen
blir giltigt endast om det har bitritts av samtliga aktieigare som ir
nirvarande vid bolagsstimman och dessa tillsammans foretrider
minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. T tydlighetens
intresse bor detta enligt utredningens mening komma till klart
uttryck 1 aktiebolagslagen.

Enligt utredningens bedémning ir det osannolikt att svenska
bolag annat dn rent undantagsvis kommer att utnyttja méjligheten
att ta in en foreskrift om “genombrott” i bolagsordningen. Det
finns dirfér inte skil att nu ytterligare komplicera regelverket
genom att utnyttja den s.k. reciprocitetsregel som finns i punkten 3.
Dirmed saknar ocksd punkterna 4 och 5 intresse.

Artikel 13 Ovriga bestimmelser om forfarandet vid uppkops-
erbjudanden

Direktivet

I artikeln slds fast att medlemsstaterna skall faststilla regler om
forfarandet for takeover-erbjudanden i tminstone f6ljande avseen-
den:

Acceptfristen.

Andring av erbjudanden.

Konkurrerande erbjudanden.

Offentliggérande av resultatet av erbjudanden.
Erbjudandets odterkallelighet och tillitna villkor.

o a0 o
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Gdllande ratt

I NBK-reglerna finns i samtliga hinseenden bestimmelser som
svarar mot direktivets krav.

Utredningens éverviganden

Artikel 13 kriver inte ndgra dndringar 1 de svenska takeover-

reglerna.

Artikel 14 Information till och samrad med foretridare for
de anstéllda

Direktivet

Enligt artikel 14 skall direktivet inte pdverka tillimpningen av
reglerna f6r information och f6r samrdd med féretridarna fér och,
om medlemsstaterna féreskriver det, medbestimmande med bud-
givarens och malbolagets anstillda som regleras av nationell lag-
stiftning.

Gaillande ratt

I NBK-reglerna finns ingen direkt motsvarighet till artikel 14.

Utredningens dverviganden

Artikel 14 pikallar inte nigra indringar i medlemsstaternas regler.

Artikel 15 Ratt till inlosen
Direktivet

I artikeln finns bestimmelser om inlésen av minoritetsaktier.
Enligt punkten 2 skall en budgivare ha ritt att 16sa in resterande
aktier i malbolaget till ett ”rimligt” pris 1 en av féljande situationer:
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a. Om budgivaren innehar aktier representerande minst
90 procent av det kapital som representeras av rostberittigade
aktier 1 bolaget och minst 90 procent av rostetalet f6r samtliga
aktier 1 bolaget.

b. Om budgivaren genom erbjudandet har férvirvat eller for-
bundit sig att férvirva, aktier representerande minst 90 procent
av det kapital som representeras av rostberittigade aktier i
bolaget och minst 90 procent av rostetalet f6r samtliga aktier i
bolaget.

I det fall som avses i a) f&r medlemsstaterna faststilla ett hogre
troskelvirde, dock inte hogre dn 95 procent av det kapital som
representeras av rostberittigade aktier i bolaget och 95 procent av
rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

Enligt punkten 3 forsta stycket skall det 1 medlemsstaterna finnas
regler som gor det mojligt att berikna nir tréskelvirdet for
inlésenreglerna har uppnétts.

I andra stycket ges medlemsstaterna ritt att foreskriva att
inlésenreglerna skall tillimpas inom varje aktieslag f6r sig.

I punkten 4 sigs att en budgivare som vill utnyttja inlésen-
reglerna skall géra det inom tre manader frin acceptfristens utgdng.

Punkten 5 reglerar vederlagets form och storlek. Vederlaget skall
enligt forsta stycket betalas 1 samma form som vederlaget i
erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna fir foreskriva att
kontantbetalning alltid skall erbjudas som ett alternativ.

Nir det giller vederlagets storlek slds i andra stycket fast att
vederlaget i erbjudandet skall anses utgéra ett “rimligt” vederlag
(jfr punkten 2), om budgivaren genom erbjudandet férvirvat aktier
representerande minst 90 procent av de rostberittigade aktier som
omfattats av erbjudandet.

Enligt tredje stycket skall det vederlag som limnas 1 ett
erbjudande som lagts fram pd grund av budplikt anses vara rimligt.

Av direktivets ingress (sats 24) framgdr att medlemsstater som
redan har inlésenregler kan fortsitta att tillimpa dessa 1 6vriga fall.

Gdllande ratt

I 14 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om inlésen av aktier
1 dotterbolag. Ager ett moderbolag sjilvt eller tillsammans med
dotterféretag mer dn nio tiondelar av aktierna med mer in nio
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tiondelar av réstetalet for samtliga aktier i dotterbolag, har moder-
bolaget ritt att av dvriga aktiedgare i sistnimnda bolag I6sa in 3ter-
stdende aktier.

Har moderbolaget férvirvat stdrre delen av sina aktier i dotter-
bolaget pd grund av en inbjudan till en vidare krets att till moder-
bolaget 6verldta sidana aktier mot visst vederlag, skall lsenbe-
loppet motsvara vederlaget om inte sirskilda skil féranleder annat.

Regeringen har i1 proposition (2004/05:85) med forslag till ny
aktiebolagslag foreslagit att forutsittningarna fér inlésen dndras.
For det foérsta kommer inte lingre bara moderbolag utan varje,
fysisk eller juridisk, person att kunna inlésa aktier. For det andra
kommer for inlsen inte lingre forutsittas ett innehav om nio
tiondelar av sdvil aktier som réster utan endast av aktierna.

Vidare kommer den nya lagen att innehdlla en ny reglering
rorande bestimning av 16senbeloppet bl.a. fér det fall inldsen fore-
gitts av ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i
bolaget. Om ett sddant erbjudande accepterats av dgare till mer dn
nio tiondelar av de med erbjudandet avsedda aktierna, skall 16sen-
beloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sirskilda skl
foranleder ndgot annat.

Utredningens dverviganden

De svenska reglerna om inlésen av aktier motsvarar 1 materiellt
hinseende vil direktivets krav. Vad sirskilt giller inlsengrinsen,
som 1 direktivet gdr vid nio tiondelar av sdvil aktier som roster
medan den enligt de nya svenska reglerna gir vid nio tiondelar av
endast aktierna, kan konstateras att det i ingressen (sats 24) sigs att
“medlemsstaterna kan fortsitta att tillimpa nationella regler pd
inlosenforfaranden i dvriga fall”. Sdvitt avser mdlbolag som ir
svenska aktiebolag kommer alltsd aktiebolagslagens inlésenregler
dven fortsittningsvis att vara tillimpliga. En aktieigare kommer
foljaktligen alltid att redan vara ldsenberittigad enligt lagen i de
situationer dd han (ocksd) uppndr direktivets inlésengrins. En sir-
skild reglering for takeover-situationen skulle dirfér, sdvitt giller
dessa bolag, sakna praktisk och rittslig betydelse.

Hur ir det d4 med tvingsinldsen 1 mdlbolag som inte ir svenska
aktiebolag? Direktivet ir, som ovan konstaterats, 1 och for sig
tillimpligt ocksd pd utlindska bolag vilkas aktier ir féremadl for
handel pd en reglerad marknad i Sverige. Men 1 bolagsrittsliga
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frigor — vilket tvingsinlésen méste anses vara — skall enligt arti-
kel 4.2 e tillimpliga regler vara reglerna i den medlemsstat dir mal-
bolaget har sitt site. Dessa bolag kommer alltsd att falla under
utlindska tvdngsinldsenregler, varfér nigra svenska regler inte
behovs heller f6r dessa bolag.

Artikel 15 pékallar mot bakgrund av vad nu sagts inte nigon
indring 1 de svenska reglerna.

Artikel 16 Losningsskyldighet
Direktivet

I artikeln, som nirmast kan beskrivas som en spegelbild av bud-
givarens ritt att ldsa in resterande aktier, regleras budgivarens
skyldighet att pd begiran av minoritetsigare genomféra en sddan
inlésen.

Gdllande rdtt

I aktiebolagslagen foreskrivs att den vars aktier kan I8sas in ocksd
har ritt att {3 sina aktier inl8sta; en ordning som kommer att bestd
dven 1 den nya aktiebolagslagen.

Utredningens dverviganden

Artikel 16 kriver inte ndgra indringar i de svenska reglerna.

Artikel 17 Paféljder
Direktivet

I artikeln liggs medlemsstaterna, pd samma sitt som i en rad andra
direktiv, att faststilla de pifoljder som skall tillgripas for 6ver-
tridelser av bestimmelser i nationella regler (i den svenska 6ver-
sittningen anvinds felaktigt det snivare uttrycket lagstiftning) som
antagits enligt direktivet och att vidta alla nédvindiga dtgirder for
att garantera att paféljderna verkstills. Pafoljderna skall vara
effektiva, proportionella och avskrickande.
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Gdllande ratt

De svenska takeover-reglerna — NBK:s regler om offentliga er-
bjudanden om aktieférvirv — ir ett utslag av sjilvreglering 1 nir-
ingslivet. De ir i sig inte forenade med ndgra sanktioner. Takeover-
reglerna ir emellertid intagna i Stockholmsbérsens, NGM:s och
AktieTorgets noteringsavtal, vilket innebir att ett pd marknads-
platsen i friga noterat bolag som, 1 egenskap av budgivare eller mal-
bolag, bryter mot reglerna ocksd bryter mot noteringsavtalet och
riskerar disciplinira pifoljder enligt avtalet. Beslut om sidana
pafoljder fattas av respektive marknadsplats. Overtridelser av take-
over-reglerna kan ocksd bli féremal f6r provning i Aktiemarknads-
nimnden, som kan uttala kritik mot berérda bolag, aktieigare eller
ridgivare.

Utredningens dverviganden

Utredningens 6verviganden rorande sanktionssystemet har redo-
visats 1 kapitel 5.

Artikel 18-23

Artiklarna 18-23 innehdller bestimmelser som huvudsakligen ror
kommissionens arbete med att Gvervaka tillimpningen av och fére-
sld dndringar i direktivet. De kriver inte i sig ndgra dtgirder frin
medlemsstaternas sida. Artzkel 21, som behandlar tidpunkten fér
genomfdrande av direktivet, aktualiserar emellertid vissa frigor om
ikrafttridande- och 6vergdngsregleringen.

Direktivet

Enligt artikel 21 skall medlemsstaterna sitta 1 kraft de lagar och
andra férfattningar som ir nédvindiga for att f6lja direktivet senast
den 20 maj 2006. Direktivet upptar inte nigra sirskilda ikraft-
tridande- eller 6vergdngsregler. I ingressen (sats 10) sigs emellertid
att budplikt inte bér drabba den som har ett kontrollerande inne-
hav vid den tidpunkt di den nationella regleringen i anledning av
direktivet trider 1 kraft.
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Gdllande rdtt

NBK:s takeover-regler inférdes &r 1971. De har direfter vid flera
tillfillen reviderats, senast per den 1 september 2003.

Med forebild i den brittiska takeover-koden inférdes den 1 juli 1999
bestimmelser om budplikt i NBK-reglerna. Bestimmelsernas syfte
ir att bereda bolagets 6vriga aktieigare en mojlighet att pd visst sitt
limna bolaget i samband med ett kontrolligarskifte. Baserat pd
empiriska undersékningar av bolagsstimmodeltagandet 1 de svenska
aktiemarknadsbolagen faststilldes budpliktsgrinsen till 40 procent
av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget.

En aktieigare som, ensam eller tillsammans med nirstiende, vid
reglernas ikrafttridande innehade aktier representerande 40 pro-
cent eller mer av rostetalet drabbades inte av budplikt och kan
forvirva ytterligare aktier 1 bolaget utan att budplikt utlostes.

Med hinvisning bla. till férhdllandena i andra linder sinktes
budpliktsgrinsen den 1 september 2003 till 30 procent av rostetalet
for samtliga aktier. En aktieigare som, ensam eller tillsammans med
nirstdende, vid de nya reglernas ikrafttridande innehade aktier
representerande minst 30 procent men mindre dn 40 procent av
rostetalet drabbades inte av budplikt men kan inte férvirva ytterli-
gare aktier 1 bolaget utan att budplikt utlgstes, om férvirvet i friga
skulle medféra att rostandelen blev stérre dn den var den 1 sep-
tember 2003.

Efter dessa indringar giller idag foljande.

Den som, ensam eller tillsammans med nirstiende, den 1 juli 1999
innehade aktier representerande minst 40 procent av rostetalet for
samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag fir forvirva ytterligare
aktier 1 bolaget utan att budplikt uppkommer. Under férutsittning
att inte budpliktsgrinsen 30 procent passeras kan aktieinnehavaren
1 friga ocksd avyttra och dnyo férvirva aktier i bolaget utan att
budplikt uppkommer. Om innehavaren avyttrar s& minga aktier att
innehavet understiger 30 procent av rostetalet, utléses budplikt om
innehavet genom nya férvirv dter ndr upp till 30 procent eller mer
av rostetalet.

Den som, ensam eller tillsammans med nirstiende, den 1 sep-
tember 2003 innehade aktier representerande minst 30 procent men
mindre in 40 procent av rostetalet for samtliga aktier dr inte
skyldig att erbjuda sig att forvirva resterande aktier. Budplikt
utlses emellertid om innehavaren i friga eller, i férekommande
fall, ndgon nirstiende, genom f6rvirv av aktier 6kar rostandelen till

139



Takeover-direktivets krav pa genomférandeatgirder SOU 2005:58

en nivd hogre dn nivdn den 1 september 2003. Om innehavaren i
friga eller, i féorekommande fall, nigon honom nirstdende avyttrar
s& minga aktier att innehavet understiger 30 procent av rostetalet,
utléses budplikt om innehavaren eller nigon honom nirstiende
ter forvirvar aktier i bolaget 1 sddan utstrickning att innehavet
representerar 30 procent eller mer av réstetalet.

Av budpliktsreglernas syfte att skydda ovriga aktieigare vid ett
kontrolligarskifte f6ljer att budplikt inte uppkommer om ett bolag
introduceras pd aktiemarknaden med en kontrolligare, dvs. en
dgare som, ensam eller tillsammans med nirstiende, innehar minst
30 procent av rostetalet for samtliga aktier. En sdan idgare kan
ocksd forvirva ytterligare aktier i bolaget utan att budplikt upp-
kommer.

Utredningens dverviganden

Utredningen féreslar att direktivet genomférs 1 svensk ritt per den
20 maj 2006. Ett tidigare genomférande skulle kunna ge upphov till
problem i férhdllande till andra medlemsstater 1 friga om tillimp-
ningen av artikel 4. Ett senare ikrafttridande skulle strida mot
direktivet.

P4 sedvanligt sitt bor de nya reglerna som huvudregel tillimpas
pd erbjudanden som limnas frin och med ikrafttridandetid-
punkten. Utredningen har i kapitel 5 redovisat sina éverviganden
rorande vissa dvergdngsfrigor.
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Direktivet om uppképserbjudanden syftar till att harmonisera de
takeover-regler som finns inom EU. Direktivet skall vara genom-
fort i medlemsstaterna den 20 maj 2006.

Den nuvarande regleringen av takeover-erbjudanden i svenskt
niringsliv utgdrs 1 allt visentligt av NBK:s regler om offentliga
erbjudanden om aktieférvirv. Det ir en sjilvreglering, som ir
framtagen pa frivillig basis av organisationer i niringslivet. Reglerna
ir intagna 1 Stockholmsborsens, NGM:s och AktieTorgets
noteringsavtal. Finansinspektionen har ett évergripande ansvar for
overvakningen pd de finansiella marknaderna och inom ramen for
denna &vervakning ocksd ett yttersta ansvar f6r 6vervakningen av
takeover-erbjudanden. Den faktiska 6vervakningen skéts emeller-
tid av marknadplatserna och Aktiemarknadsnimnden. I enlighet
med vad som foreskrivs i NBK:s regler limnar Aktiemarknads-
nimnden ocksd besked om innebérden av dessa regler och kan
medge undantag frin reglerna. Nimndens verksamhet finansieras
genom avgifter pd sékanden.

Genomgéngen av direktivet visar att NBK:s regler tillsammans
med vissa lagregler 1 stor utstrickning uppfyller direktivets krav. P4
vissa punkter krivs emellertid kompletteringar och indringar 1
reglerna.

Utredningens férslag innebir att borser och auktoriserade mark-
nadsplatser i lag dliggs att ha takeover-regler, att alla budgivare som
limnar ett takeover-erbjudande avseende aktier noterade pid en
sddan marknadsplats skall dta sig att f6lja dessa regler och att vissa
delar av takeover-regleringen tas in i lag. Det senare giller framfér
allt reglerna om budplikt. Till lagreglerna knyts effektiva sanktio-
ner sdsom férbud och straffavgifter. Finansinspektionen foreslds fa
utvidgade arbetsuppgifter genom utékad prévning och tillsyn av
marknadsplatserna.
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7.1 Konsekvenser for aktiemarknadsbolagen

Utredningens férslag berdr framfor allt aktiemarknadsbolag. Bolag
som inte dr aktiemarknadsbolag berérs inte av forslagen i annat fall
in d3 dessa ir budgivare vid ett offentligt uppkopserbjudande.

Forslagen har inte ndgra omedelbara ekonomiska konsekvenser
for aktiemarknadsbolagen. De innebir inte heller att dessa bolag
underkastas ett helt nytt regelverk. Tvirtom f6rblir de materiella
reglerna i allt visentligt desamma som idag.

Ett bolag som i egenskap av budgivare eller milbolag vinder sig
till Aktiemarknadsnimnden fér besked om tolkning eller dispens
frdn budplikt betalar idag en avgift fér detta till nimnden. Detta
forutses ske ocksd vid ett genomférande av utredningens forslag.
Utredningen ser inte att ett genomférande av férslagen i sig skulle
behéva paverka storleken pd dessa avgifter.

7.2 Konsekvenser for Finansinspektionen

Utredningen foresldr att Finansinspektionen blir behérig myndig-
het pd omridet. Det innebir f6r det forsta att inspektionen skall
prova att de aktuella marknadsplatserna har ett regelverk rérande
takeover-erbjudanden som uppfyller lagens krav och att budgivare
dtar sig att f6lja detta regelverk. Om en budgivare inte féljer regel-
verket skall inspektionen ingripa. Detsamma giller om nigon upp-
ndtt grinsen f6r budplikt men underldter att limna ett erbjudande i
anledning dirav. For detta torde krivas en viss resursforstirkning
hos inspektionen.

Forslaget innebir vidare att inspektionen skall registrera
erbjudandehandlingar och préva vissa frigor rérande takeover-
reglernas tillimpning. Det giller framfor allt att limna besked om
budplikt foreligger eller inte i en viss situation och att ta stillning
till framstillningar om dispens frin budplikt. En sddan ordning
skulle ocks3 1 sig forutsitta en resursférstirkning hos inspektionen.
Forslaget innebir emellertid att inspektionen fir 6verlimna dessa
uppgifter till ett organ sammansatt av representativa foretridare f6r
niringslivet. Utredningen forutsitter att s3 kommer att ske och att
uppgifterna i vart fall inledningsvis 6verlimnas till Aktiemarknads-
nimnden. Dirmed kommer resursfrigan i den delen i en annan
dager. Finansinspektionen behdver di endast ha beredskap for
eventuell begiran om prévning av nimndens beslut.
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Sammantaget uppskattar utredningen att resursbehovet hos
inspektionen 6kar med minst en tjinst.

7.3 Konsekvenser féor marknadsplatserna

Utredningens forslag innebir att borser och auktoriserade mark-
nadsplatser skall ha regler om takeover-erbjudanden och &vervaka
deras efterlevnad. Detta ir fallet redan idag genom att marknads-
platserna i sina noteringsavtal inkluderar NBK:s takeover-regler.
Forslaget innebir inte nigra dndringar 1 dessa regler. En nyhet ir
emellertid att tillimpningsomradet fér reglerna sivitt avser bud-
givare utstricks till att omfatta inte endast sddana budgivare som
tillika sjilva dr aktiemarknadsbolag utan alla budgivare som limnar
ett takeover-erbjudande avseende pid marknadsplatserna i friga
noterade bolag. Dirmed utstricks givetvis ocksi 1 motsvarande
grad marknadsplatsernas tillsynsansvar. Forslaget forutsitter pd
grund av denna utvidgning ocksd att marknadsplatserna utvecklar
ett delvis nytt sanktionssystem som passar ocksd fér budgivare som
inte sjilva ir aktiemarknadsbolag.

7.4 Ovriga konsekvenser

Utredningens forslag har inte ndgra andra konsekvenser pid de
omriden som riknas upp 1 15 § kommittéférordningen
(1998:1474). Inte heller forutses ndgra andra negativa effekter pa
samhillsfunktioner eller samhillsintressen.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om offentliga uppkops-
erbjudanden

1 kap.
1§

I forsta stycket anges lagens tillimpningsomrdde. Lagen har till-
kommit som ett led i genomférandet av Europaparlamentets och
ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Tillimpningsomridet ir
bestimt med hinsyn till tillimpningsomradet f6r direktivet men ir
ndgot vidare dn vad direktivet kriver. Lagen giller exempelvis dven
s.k. partiella offentliga uppkdpserbjudanden.

Begreppet offentligt uppkéopserbjudande definieras 12 § 1 som
ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut
av ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att 6verlita samtliga eller
en del av dessa aktier till budgivaren.

Lagens tillimplighet ir inte beroende av budgivarens nationella
hemvist. Det har inte heller ndgon betydelse om budgivaren ir en
fysisk eller juridisk person.

I andra stycket slis fast att lagen inte skall tillimpas pa aktie-
bolags férvirv av egna aktier 1 form av ett till aktiedgarna riktat
dterkoépserbjudande.

Enligt tredje stycket skall det som i lagen foéreskrivs om aktie
ocksd tillimpas pd aktieigares ritt gentemot den som fér hans
rikning forvarar aktier. Det innebir att lagen i1 relevanta delar skall
tillimpas dels pd depdbevis avseende aktier 1 utlindska bolag som ir
noterade pd svensk marknadsplats, dels pA motsvarande bevis avse-
ende aktier i svenska bolag som ir noterade p4 utlindsk marknads-
plats.
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I fiirde stycket erinras om att det 1 lagen (1976:580) om med-
bestimmande i arbetslivet, 19 och 19 a §§, finns bestimmelser om
information till anstillda om offentliga uppképserbjudanden.

2§
Definitioner

Paragrafen innehiller definitioner av ndgra i lagen anvinda begrepp.

Punkten 1 definierar offentligt uppképserbjudande som ett
offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av
ett svenskt eller utlindskt aktiebolag att éverlita samtliga eller en
del av dessa aktier till budgivaren. Definitionen gir tillbaka p4 arti-
kel 2.1 1 direktivet, men har en nigot vidare innebérd in vad som
foljer av direktivet genom att den ocksi triffar uppkdpserbjudan-
den som inte syftar till att uppnd kontroll eller f6ljer pd uppniendet
av kontroll i milbolaget. Den har, sdvitt avser f6rvirv av aktier,
ocksd sin motsvarighet i NBK:s regler rérande offentliga erbjudan-
den om aktieférvirv. Till skillnad frin vad som ir fallet 1 NBK:s
definition har i lagbestimmelsen inte tagits in rekvisitet att er-
bjudandet skall limnas ”pd generellt angivna villkor”. Rekvisitet
saknar motsvarighet i direktivet

I punkten 2 definieras begreppet aktiemarknadsbolag som ett
svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ir noterade vid en bors
eller en auktoriserad marknadsplats, vilka begrepp i sin tur definie-
ras i punkten 3. Definitionen dr himtad frin lagen (2000:1087) om
anmilningsskyldighet {6r vissa innehav av finansiella instrument.

Den som limnar ett offentligt uppkopserbjudande definieras i
punkten 4 som budgivare. Det stimmer 6verens med den termino-
logi som anvinds i direktivet liksom bl.a. i NBK:s regler rorande
offentliga erbjudanden om aktieférvirv. Ett aktiebolag till vars
aktieigare ett sddant offentligt uppkopserbjudande limnas definie-
ras 1 punkten 5 som mélbolag. Det ir samma definition som i
NBK:s regler.

Begreppen moderbolag och dotterféretag definieras 1 punkten 6
genom en hinvisning till vad som anges i 1 kap. 11 och 12 §§ aktie-
bolagslagen (2005:000) om moderbolag och dotterféretag. Det i de
bestimmelserna definierade begreppet moderbolag utgdr frin att
moderbolaget ir ett svenskt aktiebolag. For att lagen om offentliga
uppkopserbjudanden 1 aktuella hinseenden skall bli tillimplig ocksa
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pa férvirvare av aktier som inte ir aktiebolag liksom pd forvirvare
av utlindsk nationalitet féreskrivs att vad som i aktiebolagslagen
sigs om moderbolag skall tillimpas dven pd andra rittssubjekt in
aktiebolag.

I punkten 7 definieras begreppet koncern genom en hinvisning
till den definition av detta begrepp som finns i aktiebolagslagen. P4
samma skil som nimnts under punkten 6 skall vad som i aktie-
bolagslagen sigs om moderbolag tillimpas dven pd andra ritts-
subjekt dn aktiebolag.

2 kap.
1§

Forsta stycket innehiller den grundliggande regeln att den som
limnar ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i ett
aktiemarknadsbolag, gentemot den svenska marknadsplats pd
vilken bolagets aktier ir noterade miste ha dtagit sig att f6lja de
regler som marknadsplatsen har faststillt f6r sidana erbjudanden
och att underkasta sig de sanktioner som marknadsplatsen fir
besluta om vid évertridelse av dessa regler. Budgivaren ir med
andra ord skyldig att fére erbjudandets limnande ingd ett kontrakt
med marknadsplatsen av nu nimnd innebérd. Dirmed uppnas, for
alla budgivare, en ordning som liknar vad som redan idag giller f6r
en budgivare som ir ett pd marknadsplatsen noterat bolag och med
marknadsplatsen ingdtt ett noteringsavtal inkluderande NBK:s
regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvirv. Bestim-
melsen medfér bla. att det blir mojligt f6r marknadsplatsen att
vidta sanktioner mot budgivaren om denne inte féljer uppkdps-
reglerna. Det har inte bedémts nédvindigt att 1 lagen ta in en
bestimmelse om kontraheringsplikt f6r marknadsplatserna.

For att minska utrymmet for insiderhandel foreskrivs 1 arti-
kel 6.1 1 Takeover-direktivet att budgivarens beslut att limna ett
erbjudande skall offentliggéras utan drojsmil och att tillsyns-
myndigheten skall underrittas om erbjudandet. Kravet pi offent-
liggérande uppfylls genom punkten I1.3 i NBK-reglerna, som 8lig-
ger den som har beslutat limna ett erbjudande att omedelbart
offentliggéra erbjudandet genom ett pressmeddelande med visst
innehdll. For att ocks? tillgodose kravet pd att underritta tillsyns-
myndigheten foreskrivs 1 andra stycket forsta meningen att bud-
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givaren senast i samband med att erbjudandet limnas skall in-
formera Finansinspektionen om erbjudandet. Det torde limpligen
ske genom att budgivaren till inspektionen &verbringar det press-
meddelande varigenom erbjudandet offentliggérs. Det skall av
informationen ocksd framg att budgivaren &tagit sig att folja den
aktuella marknadsplatsens regler om offentliga uppképserbjudan-
den.

Om en budgivare misstinker att information om erbjudandet
lickt ut eller kan komma att licka ut till marknaden innan skyldig-
heten att limna ett fullstindigt pressmeddelande har intritt, kan
det enligt NBK-reglerna vara limpligt att budgivaren i syfte att ut-
jimna informationsliget limnar ett sirskilt pressmeddelande 1
vilket han klargér sina avsikter. Om budgivaren offentliggér sidan
information om ett planerat erbjudande skall motsvarande in-
formation enligt andra styckets andra mening samtidigt limnas till
Finansinspektionen.

Tredje stycket 8ligger, 1 enlighet med artikel 6.1, budgivaren att
uppritta en erbjudandehandling. Enligt NBK:s regler skall en sidan
handling — 1 nuvarande reglering benimnd prospekt — offentlig-
goras inom fem veckor frin den tidpunkt di erbjudandet limnas.
Motsvarande tidsfrist har tagits in i lagen.

I 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestimmelser om innehdllet i och godkinnande av en
erbjudandehandling.

Om sirskilda skil foreligger fir enligt fiirde stycker Finans-
inspektionen 1 egenskap av tillsynsmyndighet férlinga tidsfristen
for offentliggérande av en erbjudandehandling. Ett exempel pd skil
som kan motivera undantag ir att budgivaren ir underkastad
utlindsk myndighetsprévning som goér det oméjligt att firdigstilla
erbjudandehandlingen inom fem veckor.

2§

Paragrafen gir tillbaka pd lagvalsreglerna i artikel 4.2 1 direktivet
men har utstrickts till att gilla utlindska aktiebolag generellt, obe-
roende av om dessa har sitt site inom Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet eller inte. Paragrafen behandlar offentliga uppképs-
erbjudanden avseende aktier 1 utlindska aktiebolag vilkas aktier inte
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i det land dir bola-
get har sitt hemvist men pd en bérs eller auktoriserad marknads-
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plats i Sverige. I likhet med vad som enligt 1 § giller for offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktier i ett svenskt aktiemarknads-
bolag fir enligt forsta stycket ett offentligt uppképserbjudande avse-
ende aktier i ett sddant bolag limnas endast av den som gentemot
marknadsplatsen har 8tagit sig att f6lja de regler som marknads-
platsen har faststillt f6r sddana erbjudanden och underkasta sig de
sanktioner som marknadsplatsen fir besluta om vid 6vertridelse av
dessa regler.

Andpra stycket hinvisar till 1 § andra och tredje styckena. For en
kommentar hinvisas till kommentaren till de bestimmelserna.

3§

Paragrafen gir tillbaka pd lagvalsreglerna 1 artikel 4.2 1 direktivet.
Den reglerar det fallet dir ett offentligt uppkdpserbjudande limnas
avseende aktier 1 ett utlindskt aktiebolag vars aktier inte dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad 1 det land dir bolaget har
sitt hemvist men pd en eller flera reglerade marknader inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomrddet samt pa en bérs eller aukto-
riserad marknadsplats 1 Sverige. I linje med lagvalsreglerna i direkti-
vet skall i ett sidant fall svenska regler inte tillimpas, om bolagets
aktier upptogs till handel pd den eller de aktuella marknaderna
innan de upptogs till handel pd den svenska marknaden eller om
aktierna upptogs till handel pd den eller de aktuella marknaderna
samtidigt som de upptogs till handel pd den svenska marknaden
och bolaget inte i en sidan anmilan som avses i 4 § har anmalt att
Finansinspektionen skall vara behorig att utéva tillsyn 6ver ett
offentligt uppképserbjudande avseende bolagets aktier.

4§

Paragrafen gir tillbaka pd lagvalsreglerna i artikel 4.2 i direktivet.
Den reglerar det fallet dir aktierna i ett utlindskt aktiebolag inte ir
upptagna till handel p en reglerad marknad i det land dir bolaget
har sitt hemvist men ir upptagna till handel pd en bors eller aukto-
riserad marknadsplats 1 Sverige och pi en reglerad marknad i ett
eller flera andra linder inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet samt upptogs till handel pd marknaderna samtidigt. Bola-
get skall di, pid den forsta handelsdagen, anmila till marknads-
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platserna och tillsynsmyndigheterna i respektive land vilken av till-
synsmyndigheterna som skall vara behorig att utova tillsyn éver ett
framtida offentligt uppkodpserbjudande avseende aktier i bolaget.
Om bolaget i friga onskar att den svenska tillsynsmyndigheten
skall vara behérig att utéva tillsyn 6ver ett sddant erbjudande skall
bolaget alltsd anmila detta till Finansinspektionen och den svenska
marknadsplats dir bolagets aktier ir noterade. Budgivaren blir d&
enligt 1 § skyldig att gentemot den svenska marknadsplatsen &ta sig
att folja dess regler. Om bolaget inte gjort en sddan anmilan féljer
av 3 § att en framtida budgivare inte behdver dta sig att folja den
svenska marknadsplatsens uppképsregler.

5§

I vad som kan ses som ett undantag frin 4 § regleras 1 férevarande
paragraf forsta stycket det fallet dir aktierna i ett utlindskt aktie-
bolag inte ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad i det land
dir bolaget har sitt hemvist men ir upptagna till handel pd en bors
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige och pd en reglerad mark-
nad i ett eller flera andra linder inom Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet redan vid tidpunkten for lagens ikrafttridande, den
20 maj 2006, samt upptogs till handel pd marknaderna samtidigt.
D3 skall, i enlighet med lagvalsreglerna i artikel 4.2 1 direktivet, till-
synsmyndigheterna i dessa linder inom fyra veckor frin den dagen
komma &verens om vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara
behorig att utdva tillsyn over ett offentligt uppképserbjudande
avseende bolagets aktier. Om si inte sker skall bolaget pd den
forsta handelsdagen efter utgdngen av fyraveckorsperioden anmila
till marknadsplatserna och tillsynsmyndigheterna i respektive land
vilken av tillsynsmyndigheterna som skall vara behérig att utéva
tillsyn 6ver ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i
bolaget.

Finansinspektionen skall enligt andra stycker offentliggéra ett
sddant beslut och en sddan anmilan som aves i férsta stycket.
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6§

Paragrafen gir tillbaka pd lagvalsreglerna 1 artikel 4.2 1 direktivet.
Den behandlar offentliga uppképserbjudanden avseende aktier 1 ett
svenskt aktiebolag vars aktier inte dr upptagna till handel p4 en bérs
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men pi en reglerad
marknad i ett eller flera andra linder. For ett sidant erbjudande
giller reglerna om offentliga uppképserbjudanden 1 det eller de
linderna. I linje med lagvalsreglerna skall emellertid mélbolags-
styrelsens ritt att vidta s.k. férsvarsitgirder dven i det fallet styras
av svenska regler. Den materiella regleringen finns 17 §.

7§

Paragrafen, som reglerar milbolagets ritt att vidta s.k. forsvars-
dtgirder mot ett framlagt uppkdpserbjudande, gir tillbaka pd arti-
kel 9.2 och 3 i direktivet. Direktivbestimmelserna i friga ir visser-
ligen, genom artikel 12, inte tvingande. Till bilden hér emellertid
att NBK:s regler om offentliga erbjudanden om aktieférvirv sedan
linge innehdller motsvarande regler om forsvarsitgirder och att
det, efter vad som uppgivits till utredningen, inte finns nigra planer
pd att indra dessa. De reglerna kommer siledes dven efter direkti-
vets genomfdérande med stor sannolikhet att, sisom en del av
respektive marknadsplats regelverk, gilla for offentliga uppkops-
erbjudanden avseende svenska aktiemarknadsbolag. Genom féore-
varande paragraf uppnds motsvarande ordning for det, sdvitt utred-
ningen funnit, hittills aldrig intriffade fallet att ett uppkops-
erbjudande avser aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte ir
upptagna till handel pd en bérs eller auktoriserad marknadsplats i
Sverige men ir upptagna till handel pd en reglerad marknad 1 ett
eller flera andra linder. Skulle mélbolaget vid ett sidant erbjudande
vidta &tgirder 1 strid med bestimmelsen kan Finansinspektionen
enligt 5 § foreligga bolaget att gora rittelse genom att avbryta
dtgirden eller 1ta bolagsstimman ta stillning till saken.
Milbolagets skyldighet att avstd frin forsvarsdtgirder intrider
tidigast vid den tidpunkt di mélbolagets styrelse — varmed 1 sam-
manhanget torde vara att jimstilla styrelsens ordférande — eller
verkstillande direktor, pd grund av information frin den som avser
att limna ett offentligt erbjudande till aktieigarna i bolaget, har
grundad anledning att anta att ett erbjudande ir nira forestdende.
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Limnas erbjudandet utan ndgon férhandsinformation frin budgiva-
rens sida blir den avgérande tidpunkten den tidpunkt d3 erbjudan-
det offentliggors.

Kravet pd att informationen om erbjudandet, for att begrinsa
mélbolagets handlingsméjligheter, skall ge “grundad anledning att
anta att ett erbjudande ir nira forestdende” innebir bla. att
informationen méste vara nigorlunda konkret och att budgivaren
kan antas ha finansiella resurser att genomféra erbjudandet. Enbart
det forhéllandet att styrelsen bedémer att erbjudandet inte kommer
att vara tillrickligt attraktivt for aktieigarna ir inte en omstindig-
het som ger styrelsen ritt att pd egen hand vidta &tgirder som
motarbetar erbjudandet.

Det ir inte mojligt att uttémmande ange vilka slags dtgirder som
bolaget, 1 de fall bestimmelsen ir tillimplig, inte far vidta. Det kan
handla om exempelvis en riktad emission av aktier, en apportemis-
sion, ett dterkdp av egna aktier, en 6verldtelse eller ett f6rvirv av
tillgingar eller ett erbjudande till aktiedgarna 1 budgivarbolaget eller
nigot annat bolag om férvirv av deras aktier. Det kan ocks3 handla
om att f6rmd ett dotterbolag att vidta sidana 3tgirder. Huruvida
dessa eller andra atgirder triffas av bestimmelsen ir emellertid
avhingigt om &tgirden ir dgnad att férsimra forutsittningarna fér
erbjudandets limnande eller genomférande.

Atgirder som ir dgnade att foérsimra forutsittningarna for
erbjudandets limnande eller genomférande fir vidtas endast efter
bolagsstimmans beslut. Det innebir att dtgirden inte heller kan
vidtas med stdd av ett tidigare limnat bemyndigande. Det innebir
ocks3 att en tgird som beslutas av styrelsen under férutsittning av
bolagsstimmans godkinnande i efterhand inte fir genomféras for-
rin stimman har limnat sitt godkinnande.

3 kap.

1§

Bestimmelserna i1 3 kap. om budplikt gir tillbaka pi artikel 5 i
direktivet. De har hittills haft sin motsvarighet 1 avsnitt III 1 NBK:s
regler om offentliga erbjudanden om aktieférvirv. Med utredning-
ens forslag tas budpliktsreglerna i stillet in i lagen. Dirigenom till-
godoses direktivets krav pd att budplikt ocksd skall gilla fér den
som forvirvar aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier inte ir
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noterade pi en bérs eller auktoriserad marknadsplats i Sverige men
pd en reglerad marknad i ett eller flera andra linder inom Europe-
iska ekonomiska samarbetsomridet.

Budpliktsreglernas syfte ir att erbjuda 6vriga aktieigare en moj-
lighet att, om ndgon aktiedgare till f6ljd av sitt aktieinnehav tar
kontroll 6ver bolaget, limna bolaget genom att éverlta sina aktier
till kontrolligaren. Baserat pd bla. det erfarenhetsmissiga del-
tagandet pd bolagsstimmorna i svenska aktiemarknadsbolag fast-
stillde NBK grinsen f6r nir kontroll skall anses foreligga till tre
tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget. Utredningen ser
inte skil att foresld ndgon dndring pd den punkten.

Budplikt utléses enligt forsta stycket om nigon som inte innehar
nigra aktier eller innehar aktier representerande mindre in tre
tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag,
genom forvirv av aktier ensam eller tillsammans med ndgon nirst3-
ende enligt 2 §, uppndr ett innehav som representerar minst tre
tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget. Forvirvets form
saknar betydelse. Det kan handla om kép men ocksd om exempel-
vis teckning eller konvertering. Hur minga aktier som férvirvas
har inte nigon betydelse, avgérande ir om det totala innehavet
efter forvirvet uppgér till den nimnda nivén.

I linje med budpliktsregelns syfte skall kravet p4 att réstandelen i
friga skall ha uppkommit genom ett f6rvirv forstds pd det sittet att
forvirvet miste vara definitivt. Om foérvirvet skett genom ett kop
som dr forenat med vissa villkor, exempelvis konkurrens-
myndighets tillstdnd, miste dessa villkor vara uppfyllda och for-
virvaren kunna utdva rostritt f6r aktierna i friga for att budplikt
skall utlésas. P4 motsvarande sitt miste forvirvsbegreppet 1 detta
sammanhang forstds sd att ett forvirv som sker genom teckning
inte utléser budplikt férrin emissionen i frdga ir registrerad.

Vid berikning av det totala antalet réster 1 bolaget skall inriknas
aktier som innehas av bolaget sjilvt. Ett dterk6p av egna aktier har
alltsd inte nigon pdverkan pd hur minga aktier som ndgon utom-
stiende kan forvirva utan att budplikt utlgses.

Vid berikning av om ett visst innehav utléser budplikt skall
endast innehav av aktier, inte t.ex. optionsritter eller konvertibla
skuldebrev som bolaget givit ut beaktas. Inte heller skall innehav av
képoptioner eller siljoptioner beaktas. En annan sak ir att ett
utnyttjande av en option eller en konvertibel kan medféra att inne-
havarens rostandel kommer upp till tre tiondelar eller mer av
rostetalet och dirmed utléser budplikt.
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Budplikten innebir en skyldighet att limna ett offentligt upp-
képserbjudande avseende resterande aktier 1 bolaget. Enligt 2 kap. 1 §
forsta stycket dr budgivaren skyldig att, innan han limnar ett
sddant erbjudande, 4ta sig att folja de regler som marknadsplatsen
har faststillt f6r sidana erbjudanden och att underkasta sig de
sanktioner som marknadsplatsen fir besluta om vid 6vertridelse av
dessa regler.

Betriffande innebérden av nirstiendesituationerna i 2 § hinvisas
till kommentaren till den bestimmelsen.

I andra stycket utstricks budplikten till att gilla dven i f6ljande
tre situationer.

Punkten 1. Budplikt utlgses inte av dtgirder som vidtas av bola-
get, t.ex. inlésen av aktier, och som resulterar i att en aktieigares
rostandel 6kar till tre tiondelar eller mer av rostetalet. Aktiedgarens
rostandel har i det fallet 6kat utan att denne férvirvat nigra ytter-
ligare aktier. Budplikt utléses emellertid om aktiedgaren i friga dir-
efter forvirvar en eller flera aktier 1 bolaget och till f6ljd dirav ter
okar sin rostandel. Motsvarande giller vid vissa tgirder frén andra
aktieigares sida. Det kan hir handla om att en eller flera andra
aktieigares aktier omvandlas till aktier med ligre rostvirde och att
ddrigenom 6vriga aktieigare far hogre rostandelar i bolaget. Om
sddana 3tgirder skulle resultera i att en dgare uppnér eller passerar
grinsen tre tiondelar av réstetalet utldses budplikt forst om dgaren
ifriga direfter forvirvar ytterligare en eller flera aktier i bolaget och
ddrigenom ytterligare okar sin réstandel.

Punkten 2. Budplikt utléses vidare om ett nirstdendeférhdllande
enligt 2 § 1-4 etableras och parterna dirigenom tillsammans uppnér
en rostandel som uppgdr till minst tre tiondelar av réstetalet for
samtliga aktier 1 ett aktiemarknadsbolag. Bestimmelsen innebir en
viss skirpning i forhillande till vad som idag giller enligt NBK:s
regler. De nirstiendeférhillanden som avses 1 2 § 1-4 har visserli-
gen sin motsvarighet 1 NBK:s regler men for att budplikt skall
uppkomma enligt NBK:s regler ricker det inte att ett sidant nir-
stiendeforhillande etableras, det krivs ocksd att ndgon av parterna
efter etablerandet av detta foérhillande, genom férvirv av en eller
flera aktier i bolaget, 6kar parternas sammanlagda réstandel. Enligt
utredningens mening innebir det ett avsteg frén den grundliggande
idén och genom direktivet fastlagda principen att budplikt skall
uppkomma nir nigon uppnér kontroll i bolaget. Detta sker redan
genom etablerandet av nirstdendeférhdllandet, varfor budplikt bor
uppkomma redan vid den tidpunkten och inte férst sedan ndgon av
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parterna eventuellt f6rvirvar en eller flera ytterligare aktier i bola-
get.

Bestimmelsen ir av sirskild betydelse for etablerandet av sidana
nirstiendeférhillanden som avses 1 2 § 4, nimligen om tvd eller
flera parter som triffar en 6verenskommelse om att genom ett
samordnat utévande av rostritten inta en lingsiktigt gemensam
hillning i friga om bolagets férvaltning. Budplikt uppkommer di
om parterna tillsammans innehar aktier representerande minst tre
tiondelar av rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget. Vilka krav som
stills pd en 6verenskommelse for att omfattas av 2 § 4 kommente-
ras 1 anslutning till den bestimmelsen.

Punkten 3. Om ett bolag férvirvar aktier eller andelar i ett fore-
tag 1 sddan utstrickning att ett koncernférhillande uppstir och
dotterforetaget i sin tur innehar aktier 1 ett aktiemarknadsbolag,
uppkommer budplikt fér moderbolaget om moderbolaget och
dotterforetaget tillsammans, dotterféretaget ensamt eller dotter-
foretaget tillsammans med andra dotterféretag innehar aktier
representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier
1 aktiemarknadsbolaget.

Ett offentligt erbjudande som omfattar alla aktier i milbolaget
och som vid fullféljandet medfér att grinsen tre tiondelar av
rostetalet uppnds eller passeras, utloser enligt tredje stycket inte
budplikt (jfr artikel 5.2). Alla aktieigare har i det fallet genom
erbjudandet redan haft méjlighet att &verlita sina aktier till
kontrolligaren.

Om en budgivare forst limnar ett frivilligt offentligt erbjudande
och direfter under acceptfristen genom kép pa marknaden eller pd
annat sitt skaffar sig ett s3 stort aktieinnehav att nivén f6r budplikt
uppnds, miste han anpassa erbjudandet till reglerna fér sidana
erbjudanden.

Av 4 § andra stycket framgir att budplikten bortfaller om
kontrolligaren inom fyra veckor frin det att nivdn fér budplikt
uppndddes avyttrar aktier sd att innehavet inte lingre representerar
tre tiondelar av rostetalet eller pdkallar tvingsinlésen av resterande
aktier enligt aktiebolagslagen.

I figrde stycket regleras frigan om vem som skall fullgéra bud-
plikten fér det fall den uppkommer enligt andra stycket 2, dvs.
genom etablerandet av ett nirstdendeforhillande. Det kan
exempelvis handla om att tvd eller flera parter som tillsammans
innehar aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet i
bolaget ingdr en sidan dverenskommelse som avses 12 § 4. Regeln
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ir d& att budplikten skall fullgéras av den part som innehar storst
andel av rostetalet i bolaget. Finansinspektionen kan emellertid om
sirskilda skil foreligger besluta att budplikten skall fullgéras av
nigon annan av parterna eller av flera av parterna gemensamt. Ett
exempel pd skil som skulle kunna motivera en avvikelse frin
huvudregeln ir att parterna éverenskommit att ndgon av dem skall
fullgéra budplikten och detta inte synes dventyra ett fullgérande av
budplikten. Ett annat exempel ir att den grundliggande &verens-
kommelsen mellan parterna reglerar frigan om hur réstritten for
aktierna skall utnyttjas pd ett sitt som inte dterspeglar parternas
rostandelar 1 bolaget. Innehar parterna lika rostandelar skall
Finansinspektionen alltid besluta hur budplikten skall fullgéras.
Inspektionen kan di ligga budplikten pd en, men ocksd gemensamt
pd flera av parterna. Av 4 kap. 7 § framgar att Finansinspektionen
far overlita sin beslutanderitt 1 dessa frigor till ett organ med
representativa foretridare for niringslivet. Bestimmelsen hindrar
inte att det i organet ifriga ocksd ingdr andra personer, exempelvis
nigon eller nigra med domarerfarenhet och personer med anknyt-
ning till den akademiska virlden.

2§

Paragrafen, som gér tillbaka p3 artikel 2.1 1 direktivet, definierar det
i 1 § anvinda begreppet nirstdende. Definitionen skall inte
tillimpas p8 motsvarande begrepp 1 annan férfattning, om inte sd
uttryckligen anges. Punkterna 1-4 har sin motsvarighet i NBK:s
regler om offentliga erbjudanden om aktief6érvirv medan punkten 5
ir ny. Nir det i lagen pd olika stillen refereras till begreppet nir-
stiende avser referensen, om inte annat anges, samtliga fem
punkter.

Enligt punkten 1 skall med férvirvaren jimstillas féretag som
ingdr 1 samma koncern som férvirvaren. Med koncern avses enligt
1 kap. 2 § 7 detsamma som 1 1 kap. 11 § aktiebolagslagen (2005:000),
varvid vad som dir sigs om moderbolag skall tillimpas dven pd
andra rittssubjekt dn aktiebolag. Det senare innebir bla. att
bestimmelsen kan tillimpas dven di forvirvaren ingdr i en utlindsk
koncern.

Enligt punkten 2 skall med forvirvaren jimstillas make, registre-
rad partner eller sambo till f6rvirvaren. Begreppet sambo definieras
1 sambolagen (2003:376) som tva personer som stadigvarande bor
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tillsammans 1 ett parforhillande och har gemensamt hushill. Enligt
punkten 3 skall barn till férvirvaren, som ir omyndigt och stir
under budgivarens virdnad, jimstillas med férvirvaren.

Nirstiendeforhdllandet enligt punkten 4 forutsitter en skriftlig
eller muntlig 6verenskommelse mellan tvd eller flera parter att
genom ett samordnat utdvande av rostritten inta en gemensam och
langsiktig hillning i frdga om bolagets férvaltning. Bestimmelsen
kan bli tillimplig exempelvis om det finns en verenskommelse om
att under en lingre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsir, samordna
utdvandet av rostritten vid val av 1 vart fall s8 minga styrelseleda-
moter att dessa utgdr en majoritet i styrelsen. Bestimmelsen ir
diremot inte avsedd att triffa tillfillig eller endast fran tid till annan
forekommande samverkan infor styrelseval eller andra stimmo-
beslut.

Det nirstiendeférhdllande som beskrivs 1 punkten 5 saknar
direkt motsvarighet i NBK-reglerna. Det gir tillbaka pd direktivet
och forutsitter att det mellan férvirvaren och en eller flera, fysiska
eller juridiska, personer finns en skriftlig eller muntlig &verens-
kommelse att samverka i syfte att ta kontroll éver bolaget. Med
kontroll fir, vid en direktivkonform tolkning, f6érstds detsamma
som i 1§, dvs. ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

3§

Om en aktiedgare som ir underkastad budplikt, inom fyra veckor,
avyttrar aktier s& att innehavet inte lingre representerar tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier bortfaller budplikten. Det-
samma giller, i féorekommande fall, om nigon aktieigaren nirsta-
ende avyttrar aktier och effekten dirav blir att innehavet inte lingre
ndr upp till budpliktsgrinsen. Budplikten bortfaller ocksi om
aktieigaren ifriga pdkallar tvingsinlésen av resterande aktier. I
syfte bl.a. att férhindra kringgdenden &teruppstdr budplikten om en
sddan begiran om tvidngsinlosen &terkallas. Till skydd for aktie-
dgarna giller detsamma om begiran avvisas eller ogillas.
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49

Om nigon uppnir eller passerar tre tiondelar av rostetalet i ett
aktiemarknadsbolag ir det viktigt att aktiemarknaden snabbt fir
kinnedom om detta. I forsta meningen har upptagits en regel som
ligger aktieigaren 1 friga att offentliggdra information 1 dessa hin-
seenden. I andra meningen har upptagits en motsvarande informa-
tionsregel f6r det fall tvingsinldsen pdkallats och budplikten pa den
grunden bortfallit.

5§

Bestimmelserna om budplikt 1 1-4 §§ skall ocks3 tillimpas vid fér-
virv av aktier 1 ett svenskt aktiebolag vars aktier inte ir upptagna
till handel pd en bors eller auktoriserad marknadsplats 1 Sverige
men ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i ett eller flera
andra linder inom Europeiska ekonomiska samarbetsomridet. I
friga om erbjudandets utformning giller i det fallet inte svenska
utan, 1 enlighet med lagvalsreglerna i artikel 4.2 1 direktivet,
utlindska regler.

4 kap. Tillsyn m.m.
)

Finansinspektionen dr behorig myndighet och har tillsyn 6ver att
lagen foljs.

I andra stycket hinvisas till 6 kap. 1 a, 1 ¢ och 1 d §§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Dir finns
bestimmelser om vilka befogenheter Finansinspektionen har for
att fullflja sina tillsynsuppgifter. Finansinspektionen fir genom
hinvisningen till de bestimmelserna ritt att anmoda ett foretag
eller nigon annan att limna uppgifter, handlingar eller annat som
inspektionen behéver for sin tillsyn. Finansinspektionen fir ocksi
mdjlighet att kalla personer till f6rhér. Det dr samma befogenheter
som Finansinspektionen féreslds fi vid tillsyn enligt den nya mark-
nadsmissbrukslagstiftningen.

Bestimmelsen ger vidare inspektionen ritt att — pd samma sitt
som i prospektlagstiftningen — férbjuda ett offentligt uppkops-
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erbjudande och att férbjuda reklam avseende ett sddant erbjudande,
om budgivaren inte &tar sig att f6lja marknadsplatsens regler.

29

I syfte att gora ett férbud enligt 1 § verkningsfullt skall enligt forsta
stycket Finansinspektionen ta ut en sirskild avgift av budgivaren.
Bestimmelsen foljer forslaget till prospektlagstiftning.

Den sirskilda avgiften fir enligt andra stycket uppgd till ligst
50 000 kr och hégst 100 milj. kr. Det hogsta beloppet ir visentligt
hégre dn det belopp som foreslds i samband med brott mot
prospektreglerna. Motivet till det hogre beloppet ir att irenden
rorande uppkoépserbjudanden regelmissigt ror avsevirda ekono-
miska virden. Sanktionerna skall enligt direktivet vara effektiva,
proportionerliga och avskrickande. Finansinspektionen skall mot
denna bakgrund gora en bedémning av arten och omfattningen av
en Overtridelse nir avgiftens storlek skall bestimmas. Finans-
inspektionens bedémningar i évrigt féljer de som skall tillimpas
vid brott mot prospektreglerna.

Av tredje stycket framgir att avgiften tillfaller staten.

Av fiérde stycket framgdr att de administrativa bestimmelser som
foreslds gilla for avgifter enligt prospektlagstiftningen ocks3 skall
gilla for dessa avgifter. I 6 kap. 3 b-3 e §§ lagen om handel med
finansiella instrument finns sdledes bestimmelser om handliggning
av drenden och preskription, eftergift av avgift, verkstillighet och
bortfallande av avgift.

Det ankommer p& Finansinspektionen att utveckla praxis 1 friga
om vad som skall anses vara sirskilda skil enligt 6 kap. 3 ¢ § for att
helt eller delvis efterge avgiften i detta sammanhang.

39

Finansinspektionen fir inte registrera en av budgivaren upprittad
erbjudandehandling om inte budgivaren har gjort ett dtagande att
folja bestimmelserna om offentliga uppkdpserbjudanden pd den
aktuella marknadsplatsen. Det ankommer pd inspektionen att
konstatera om ett offentligt uppképserbjudande foreligger eller
inte.
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49

Paragrafen tar sikte pd uppkopserbjudanden avseende aktier i ett
svenskt bolag som inte ir noterat pd bors eller auktoriserad mark-
nadsplats 1 Sverige men pd en reglerad marknad i ett eller flera
andra linder. Finansinspektionen kan i samband med ett sidant
erbjudande vid vite foreligga ett milbolag att goéra rittelse, om
bolaget inte respekterar den i 2 kap. 7 § upptagna regeln att s.k.
forsvarsdtgirder fir vidtas endast efter bolagsstimmans godkin-
nande. Inspektionen kan di dligga bolaget att avbryta dtgirden eller
inhimta bolagsstimmans godkinnande. Vitet skall bestimmas si
att milbolaget kan férvintas fullgéra sina dligganden. Om 3 inte
sker har Finansinspektionen méjlighet att utfirda ett nytt forelig-
gande med ett hogre vite. For viten av detta slag giller bestim-
melserna i lagen (1985:206) om viten.

5-7 §§

Finansinspektionen skall dels kunna limna besked om huruvida
budplikt féreligger eller inte, dels préva frigor om dispens frin
budplikten. Men inspektionen fir samtidigt ritt att dverldta dessa
uppgifter till ett organ med representativa foretridare fér nirings-
livet, t.ex. Aktiemarknadsnimnden. Detsamma giller prévning
enligt 1 kap. 1 § fjirde stycket av frigor om dispens frén tidsfristen
for offentliggérande av erbjudandehandling. Begreppet niringsliv
skall 1 sammanhanget tolkas vitt, vilket innebir att det inkluderar
exempelvis  dgarrepresentanter. Finansinspektionen fdrvintas
utnyttja denna méjlighet och det fir ankomma pa inspektionen att
nirmare besluta om de villkor som skall gilla fér en sidan 6ver-
latelse.

Frigan om dispens frén budplikt fir i det enskilda fallet provas
med utgdngspunkt i syftet med budpliktsreglerna, dvs. att mojlig-
gora for vriga aktieigare att pd visst sitt limna bolaget nir ndgon
genom sitt aktieinnehav tagit kontroll éver bolaget. Omstindig-
heterna kan 1 vissa fall vara sddana att nigot kontrolligarskifte de
facto inte kan sigas ha skett, trots att bolaget har fitt en ny dgare
med tre tiondelar eller mer av rostetalet. S kan exempelvis vara
fallet vid omstruktureringar inom en koncern eller annan féretags-
grupp och vid generationsskiftesdtgirder pa dgarsidan.
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Skil f6r dispens torde normalt féreligga nir innehavet uppkom-
mit genom ett forvirv vartill aktieigaren ifrdga inte aktivt med-
verkat, t.ex. arv eller gdva. Ett annat skil som bér kunna motivera
dispens frin budplikt ir att innehavet uppkommit till £6ljd av att en
aktieigare utnyttjat sin foretridesritt att teckna aktier i en nyemis-
sion. Ytterligare ett annat skil ir att innehavet uppkommit till f61jd
av en emission av aktier som antingen utgér vederlag vid kép av
bolag eller annan egendom eller ir ett erforderligt led i rekonstruk-
tionen av ett bolag med betydande ekonomiska svirigheter.
Finansinspektionen eller, vid delegering, exempelvis Aktiemark-
nadsnimnden har i dessa fall att genom en helhetsbedémning préva
om en dispens ligger 1 aktieigarkollektivets intresse och detta
intresse kan anses viga tyngre in den méjlighet for aktiedgare att
limna bolaget som budplikten innebir. Vid en sddan prévning kan
bl.a. beaktas i1 vilken utstrickning emissionen stéds eller vid en
bolagsstimma forutsitter stdd av aktieigarna. Dispensbeslutet kan
forenas med villkor, t.ex. att en tilltinkt emission beslutas av
bolagsstimman med viss hogre majoritet dn lagen foreskriver.

Ytterligare ett skil att bevilja dispens kan vara att det i bolags-
ordningen finns bestimmelser som begrinsar det antal réster som
varje aktieigare kan avge pd en bolagsstimma. Om en sidan
bestimmelse innebir att en aktieigare, oavsett storleken pd sitt
aktieinnehav, inte kan ut6va rostritt for aktier representerande tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget kan detta moti-
vera dispens frin budplikten.

En dispens frin budplikten innebir inte att aktieigaren ifriga
sedermera genom ytterligare f6rvirv av aktier kan ¢ka sin réstandel
1 bolaget utan att budplikt uppkommer. I dispensbeslutet kan
emellertid, om speciella skil foreligger, foreskrivas att dispensen
ocksd omfattar ytterligare forvirv. Exempelvis kan foreskrivas att
dispensen omfattar ytterligare, inflytandemissigt marginella for-
virv om sammanlagt exempelvis en halv eller en procent av roste-
talet i bolaget. Ett sddant undantag kan vara motiverat exempelvis
om dispens beviljas en stdrre grupp igare, t.ex. en familj eller en
slake, vilkas enskilda medlemmar anses bor ha méjlighet att gora
mindre justeringar av sina aktieportfoljer utan att riskera att utldsa
budplikt.

Dispens frin budplikten kan ocksd medges nir nivin tre tion-
delar uppnas eller passeras till 6ljd av férvirv av sidana aktier som
ir foremdl for overldtelsebegrinsningar. Ytterligare en situation
som kan uppstd ir att aktieinnehavet uppgir tll eller 6verstiger
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denna grins men det bland 6vriga dgares aktier finns aktier som
omfattas av hembudsskyldighet eller andra &verldtelsebegrins-
ningar. Dispens frin budplikten kan meddelas helt och hillet eller
sdvitt avser skyldigheten att limna erbjudande avseende de aktier
som omfattas av dverldtelsebegrinsningar.

8§

Paragrafen ger Finansinspektionen méjlighet att vid vite foreligga
den som inte fullgér sin budplikt att fullgéra budplikten enligt
lagens bestimmelser, minska sitt aktieinnehav si att budplikten
upphor eller 16sa upp ett nirstiendeforhillande. Vitet skall
bestimmas sd att den budpliktsskyldige kan férvintas fullgéra sina
dligganden. Om s3 inte sker har Finansinspektionen méjlighet att
utfirda ett nytt féreliggande med ett hogre vite. For viten av detta
slag giller bestimmelserna i lagen (1985:206) om viten.

99

For att ytterligare forstirka de foreslagna sanktionerna féreslis
Finansinspektionen fi mdjlighet att besluta att en budgivare som
inte gor ett dtagande att f6lja marknadsplatsens regelverk eller inte
fullgér sin budplikt, inte skall ha ritt att vid en bolagsstimma
foretrida de aktier som han innehar eller senare férvirvar 1 mél-
bolaget. Bestimmelsen ir himtad frin de regler om dgarprévning
som giller for de flesta finansiella foretag.

10§

Om Finansinspektionen férbjuder en stor dgare att utnyttja rost-
ritten for innehavda aktier kan det férindra maktférhallandena s3
mycket att mindre aktiedgares ritt trids f6r nir. Finansinspektio-
nen har dirfér mojlighet att, pd samma sitt som vid dgarprévnings-
irenden, begira att tingsritten férordnar en limplig person att
foretrida aktierna.
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11§

Enligt bestimmelsen skall Finansinspektionen samarbeta och
utbyta information med utlindska behériga myndigheter. Detta
giller sirskilt 1 frigor om vem som skall vara behorig myndighet i
de olika situationer som nimns 1 artiklarna 4.2 b), ¢) och e). Sam-
arbetet skall ocksd omfatta situationer dir det giller att utreda
faktiska eller pistddda overtridelser av de regler som respektive
medlemsstat infér med anledning av direktivet.

En motsvarande bestimmelse om samarbete finns i 17 § férslaget
ull lagen (000) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, vilken gir tillbaka pd en bestimmelse i
Marknadsmissbruksdirektivet.

12§

Bestimmelsen har behandlats i avsnitt 5.3.5. Den tillsyn av borser
och auktoriserade marknadsplatser som Finansinspektionen kom-
mer att utéva vid ett genomférande av utredningens férslag for-
utsitts finansieras pd sedvanligt sitt. Om Finansinspektionen
overldter till ett annat organ, exempelvis Aktiemarknadsnimnden,
att handlidgga irenden enligt 7 § bér nimnden ha méjlighet att ta ut
en skilig avgift av sékanden fér sina kostnader i1 anledning av
drendet.

Finansinspektionens verksamhet finansieras dels med &rliga
avgifter — som tas ut av foretag m.fl. som stdr under tillsyn av
inspektionen — enligt férordningen (2002:1042) om &rliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet, dels med av-
gifter som tas ut enligt férordningen (2001:911) om avgifter for
provning av drenden hos Finansinspektionen. Stéd for att ta ut &rliga
avgifter finns 1 de lagar som reglerar finansiell verksamhet, t.ex. 6 kap.
lagen om handel med finansiella instrument. Avgifter {6r prévning
av drenden tas ut med stéd av ett bemyndigande fran riksdagen (se
prop. 1989/90:138, bet. 1989/90:FiU38 och rskr. 1989/90:289).
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5 kap. Overklagande
)

Finansinspektionens beslut enligt denna lag kan 6verklagas till
allmin férvaltningsdomstol pd sedvanligt sitt. Vissa beslut dr av
den karaktiren att de inte til att avvakta ett lagakraftvunnet beslut.
Finansinspektionen fir dirfér bestimma att ett beslut skall gilla
omedelbart.

Om Finansinspektionen 6verlter frigor om férhandsbesked och
dispenser pid ett sirskilt organ, exempelvis Aktiemarknads-
nimnden, kan nimndens beslut prévas av Finansinspektionen pi
begiran av den som ansékt om prévningen. Begrinsningen av tale-
ritten giller naturligtvis ocksd for ett dverklagande av det beslut
som Finansinspektionen fattar efter en sidan prévning. Bestim-
melsen har behandlats i avsnitt 5.3.3.

8.2 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:543)
om bdrs- och clearingverksamhet

4 kap.
2a§

Paragrafen ir ny. Bestimmelsen har tillkommit som ett led i
genomférandet av  Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k.
Takeover-direktivet. Den anger att en bors skall ha regler om
offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i de bolag vilkas
aktier dr noterade pd bérsen. Genom 7 kap. 2 § giller motsvarande
for en auktoriserad marknadsplats. Borsens regler skall uppfylla de
krav som stills 1 artiklarna 1-3, 5.4-5, 6-9 och 13 i det direktivet
och 1 6vrigt vara indaméilsenliga. Direktivet dr av minimikaraktir,
vilket innebir att borsen kan ha utférligare och mer lingtgiende
regler dn vad direktivet kriver.

Begreppet offentligt uppkdpserbjudande definieras i 1 kap. 2 § lagen
(000) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden som
ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut
av svenskt eller utlindskt aktiebolag att dverlita samtliga eller en
del av dessa aktier till budgivaren.
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Reglerna om offentliga uppképserbjudanden skall innefatta en
mdjlighet f6r borsen eller annat organ att, i 6verensstimmelse med
direktivet, besluta om undantag frin reglerna. Inget hindrar att
undantag frin reglerna férenas med villkor.

Det ankommer pi Finansinspektionen att i samband med prév-
ning av auktorisationsfrdgan prova att borsen har regler om offent-
liga uppkopserbjudanden som uppfyller paragrafens krav liksom att
vid framtida dndringar i dessa regler frin borsens sida ta stillning
till om dndringarna ir férenliga med redan meddelad auktorisation.

Utredningen har i sitt arbete utgdtt frén att Finansinspektionen
kommer att kriva att marknadsplatserna ifriga inledningsvis
anvinder sig av NBK:s, till direktivet anpassade, regler om offent-
liga erbjudanden om aktieférvirv, pd samma sitt som dessa regler
idag ir en del av dessa marknadsplatsers regelverk.

8.3 Foérslaget till lag om dndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

1 kap.
1§

Bestimmelsen har dndrats som ett led 1 genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Definitio-
nen av begreppet offentligt uppkdpserbjudande har anpassats till
den definition som finns i den lagen.

2 kap.
59

Bestimmelsen har indrats som ett led i genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. En bud-
givare som limnar ett offentligt uppkopserbjudande skall enligt
artikel 6 1 direktivet uppritta en erbjudandehandling; nigot som 1
den svenska regleringen framgdr av 2 kap. 1 § lagen (000) om
offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden. Vidare skall
enligt direktivet erbjudandehandlingen ges in till tillsynsmyndig-
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heten foér godkinnande och, sedan sidant godkinnande har limnats,
offentliggdras. Motsvarande regler finns 1 2 a kap. 1 och 5 §§ i
denna lag. Punkten 2 har anpassats till vad som nu har sagts.

69

Bestimmelsen har, 1 samma hinseenden som 5 §, dndrats som ett
led i genomférandet av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k.
Takeover-direktivet. Fér en kommentar hinvisas till kommentaren

ull 5 §.

2 a kap.
1§

Bestimmelsen har indrats som ett led i genomférandet av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. En bud-
givare som limnar ett offentligt uppkopserbjudande skall enligt
artikel 6 1 direktivet uppritta en erbjudandehandling; nigot som 1i
den svenska regleringen framggr av 2 kap. 1 § lagen (000) om offentliga
uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden.

Andra och tredje styckena reglerar med utgdngspunkt i artikel 6.3
innehllet i en erbjudandehandling. Reglerna ir tillimpliga oavsett
om det vederlag som erbjuds bestir av kontanter eller ndgonting
annat, exempelvis aktier 1 ett budgivarbolag. Reglerna avser viss
grundliggande information och det finns ingenting som hindrar att
en budgivare limnar ytterligare information. Reglerna hindrar sile-
des inte marknadsplatserna frin att stilla hégre krav. Den i
punkterna 3 och 8 férekommande hinvisningen till personer som
handlar i samférstdnd med budgivaren bér tolkas i ljuset av direkti-
vets nirstdendebegrepp och den i 3 kap. 2 § lagen (000) om offent-
liga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden upptagna bestimmel-
sen 1 anledning dirav. Nir det giller punkten 10 torde det undan-
tagsvis kunna férhélla sig s att budgivaren inte har nigra konkreta
planer for verksamheten. Om sd skulle vara fallet kan budgivaren
givetvis inte limna ndgon annan information in den just nimnda.

I figrde stycket uppstills ett krav pd att innehdllet 1 en
erbjudandehandling dven skall innehilla sidan information som
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skall limnas i ett prospekt, i det fall det erbjudna vederlaget utgérs
av finansiella instrument.

Femte stycket foreskriver, i likhet med vad som féreskrivs i friga
om prospekt, att en erbjudandehandling som huvudregel skall upp-
rittas pd svenska.

2§

Bestimmelsen har dndrats som ett led 1 genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Bestimmelsen
motsvarar 2 a kap. 4 § 1 1 de bestimmelser som féreslds i prop.
2004/05:158. Den andra punkten i den i den propositionen fére-
slagna bestimmelsen har utgdtt till f6ljd av att begreppet offentligt
uppkopserbjudande i 1 kap. 1 § definierats p ett sidant att det tar
sikte uteslutande pd erbjudanden avseende aktier.

39

Bestimmelsen har indrats som ett led i genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet.

Forsta stycket motsvarar delvis 2 a kap. 5 § 1 de bestimmelser som
foreslds 1 prop. 2004/05:158. Till skillnad frin vad som dir fore-
skrivs skall enligt bestimmelsens nya lydelse en erbjudande-
handling ges in till Finansinspektionen inte bara fér registrering
utan for godkinnande. Det 3iligger siledes inspektionen att
kontrollera att handlingen ifriga uppfyller de krav som féljer av
lagen. Inspektionens granskning innefattar inte nigon kontroll av
att erbjudandehandlingen uppfyller krav som kan vara uppstillda i
andra regelverk. Det innebir att om marknadsplatsen, exempelvis
genom att anamma NBK:s regler, stiller upp krav pd erbjudande-
handlingens inneh3ll som gir utdver lagens krav, s dligger det inte
inspektionen att kontrollera att dessa krav ir tillgodosedda. En
annan sak ir att inspektionen inom ramen fér den allminna
bedémningen av huruvida erbjudandehandlingen innehiller den
information som behdvs for att aktieigarna i mélbolaget skall
kunna fatta ett vilgrundat beslut i anledning av erbjudandet kan
beakta ocksd sddant som sddana krav tar sikte pd. Om marknads-
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platsen uppstiller lingre gdende krav pd erbjudandehandlingen in
som féljer av lagen och budgivaren i enlighet med 2 kap. 1 eller
2 §§ lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden pd aktiemark-
naden 3tar sig att f6lja marknadsplatsens uppkdpsregler, ankommer
det pd marknadsplatsen att kontrollera att ocksd dessa krav i regler-
na respekteras.

Finansinspektionens besked 1 frigan om godkinnande skall
limnas inom tio arbetsdagar frin det att en fullstindig erbjudande-
handling kom in till inspektionen.

Andra och tredje styckena mostvarar 2 a kap. 2 § 1 de bestimmel-
ser som foreslds i prop. 2004/05:158. De har sprikligt anpassats till
direktivets terminologi. Den handling som en budgivare skall upp-
ritta och som i dag benimns prospekt benimns i de nya reglerna
erbjudandehandling.

I frdrde stycket har intagits en pidminnelse om att inspektionen,
enligt 4 kap. 3 § lagen (000) om offentliga uppkdpserbjudanden pd
aktiemarknaden, inte fir godkinna en erbjudandehandling om bud-
givaren vigrat gora ett sidant dtagande att f6lja marknadsplatsens
uppkopsregler som avses 12 kap. 1 eller 2 § i den lagen.

45

I likhet med vad som enligt 2 kap. 26 § giller i friga om prospekt
skall Finansinspektionen efter godkidnnande registrera erbjudande-
handlingen. Av 3 § framgr att Finansinspektionens besked i frigan
om godkinnande skall limnas inom tio arbetsdagar frin det att en
fullstindig erbjudandehandling kom in till inspektionen. Det
ankommer pa budgivaren att efter godkinnandet genast offentlig-
gora handlingen.

5§

Bestimmelsen ir ny. Den har inférts som ett led 1 genomférandet
av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-direkti-
vet. Bestimmelsen gir tillbaka pd artikel 6.2 1 direktivet. Férsta
stycket har delvis sin motsvarighet i 2 kap. 36 §.
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69

Bestimmelsen dr ny. Den har inférts som ett led i genomférandet
av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k. Takeoverdirektivet.

I korthet innebir hinvisningen till 2 kap. 29-31 §§ att erbjudan-
dehandlingen skall offentliggéras pd samma sitt som prospekt,
kostnadsfritt tillhandahillas den som begir det och tillhandahillas
pd Finansinspektionens elektroniska hemsida. Genom hinvis-
ningen till 2 kap. 34 § blir vad som i den paragrafen sigs om tilligg
till prospeket tillimpligt ocksa pa erbjudandehandlingar.

6 kap.
la§

Bestimmelsen har dndrats som ett led 1 genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. I syfte bl.a.
att genomfora artikel 6.5 1 direktivet har 1 forsta stycket gjorts ett
tilligg varigenom Finansinspektionen ges ritt att, for att fullgéra
dvervakningen av efterlevnaden av lagen (000) om offentliga upp-
kopserbjudanden pd aktiemarknaden, anmoda ett foretag eller
nigon annan att tillhandahilla uppgifter, handlingar eller annat,
samt att, genom en indring i tredje stycket, anmoda den som for-
vintas kunna limna upplysningar i saken att instilla sig till férhor.

Ic§

Bestimmelsen har dndrats som ett led 1 genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. I det nya
tredje stycket har inférts en ritt for Finansinspektionen att perma-
nent férbjuda ett offentligt uppképserbjudande, om inspektionen
finner att lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden p3 aktie-
marknaden har 6vertritts. Ett sidant forbud torde framfor alle
kunna aktualiseras om budgivaren vigrat gora ett sidant &tagande
som avses 12 kap. 1 eller 2 § i den lagen.
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3a§

Bestimmelsen har dndrats som ett led 1 genomférandet av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Lydelsen
har anpassats till den nya ordning som innebir att erbjudandehand-
lingen skall ges in till Finansinspektionen inte bara for registrering
utan f6r godkinnande samt till den nya paragrafindelningen i 2 a kap.

8.4 Forslaget till lag om andring i arsredovisningslagen
(1995:1554)

6 kap.

2a§

Bestimmelsen har tillkommit som ett led i genomférandet av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Den gir
tillbaka pa artikel 10 1 direktivet, vars syfte dr att skapa offentlighet
runt sidana férhillanden i bolag som omfattas av direktivet och
som skulle kunna férsvira eller férhindra genomfoérandet av ett
uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget. Bolaget skall dirfér
arligen publicera information avseende dessa férhillanden i férvalt-
ningsberittelsen. Detta giller iven om informationen ocksd finns
pd annan plats 1 drsredovisningen.

Enligt punkten 1 skall upplysning limnas om det totala antalet
aktier 1 bolaget, antal aktier av olika slag och, foér varje aktieslag,
vilka rittigheter aktierna ger i bolaget. Med rittigheter avses det-
samma som 1 aktiebolagslagen, dvs. ekonomiska rittigheter och
forvaltningsrittigheter.

Om aktiernas 6verlitbarhet ir begrinsad pd grund av bestim-
melse 1 lag eller bolagsordning skall enligt punkten 2 detta anges. I
praktiken torde bestimmelsen framfér allt triffa hembudsférbehall
i bolagsordningen.

Punkten 3 ror dgarforhillandena i bolaget. I férvaltningsberittel-
sen skall anges direkta eller indirekta aktieinnehav i bolaget, som
representerar minst en tiondel av réstetalet for samtliga aktier i
bolaget. Med indirekta innehav f6rstds innehav via dotterforetag.

Enligt punkten 4 skall upplysning ocksd limnas om anstilldas
aktieinnehav i bolaget genom pensionsstiftelser eller liknande, om
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rostritten for dessa aktier inte kan utdvas direkt av de anstillda.
Typiskt sett handlar det i dessa fall om att stiftelsen réstar f6r akti-
erna.

I bolagsordningen fér ett aktiebolag kan tas in en bestimmelse
som foreskriver att varje aktieigare fir rosta f6r endast en viss
andel av totalantalet aktier i1 bolaget, en viss andel av de pd stimman
foretridda aktierna eller liknande. Enligt punkten 5 skall upplysning
dirom limnas i férvaltningsberittelsen.

I avtal mellan aktieigare kan i princip vilka &verldtelsebegrins-
ningar som helst férekomma. Det kan vara hembudsférbehall, for-
kopsforbehdll eller andra typer av férbehdll. Om bolaget har kin-
nedom om sidana o&verlitelsebegrinsningar skall forvaltnings-
berittelsen enligt punkten 6 upplysa om begrinsningarna.

Punkten 7 foreskriver att upplysning skall limnas om bolagsord-
ningsbestimmelser rérande tillsittande och entledigande av
styrelseledaméter samt rérande dndring av bolagsordningen. Syftet
ir att en potentiell budgivare pd férhand skall kunna bedéma férut-
sittningarna for att vid en viss storlek pd dgandet exempelvis indra
styrelsens sammansittning.

Bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att besluta om att bola-
get skall emittera eller dterkdpa aktier. Om stimman har limnat ett
sddant bemyndigande, skall enligt punkten 8 det framgd i forvalt-
ningsberittelsen.

Enligt punkten 9 skall upplysning limnas om visentliga avtal som
bolaget dr part 1 och som fir verkan, dndras eller upphér att gilla i
hindelse av férindring av kontrollen éver bolaget som f6ljd av ett
offentligt uppképserbjudande, och dess effekter utom nir de dr av
sddan art att offentliggérande sannolikt skulle skada bolaget allvar-
ligt och bolaget inte uttryckligen ir skyldigt att limna ut sidana
uppgifter pd grundval av andra rittsliga krav. Vad som i detta sam-
manhang ir att anse som ett visentligt avtal fir bedémas i ljuset av
bestimmelsens syfte att ge offentlighet &t sidana férhillanden som
kan férsvéra eller hindra genomfoérandet av ett uppképserbjudande.

Enligt punkten 10 skall upplysning limnas om avtal mellan bola-
get och styrelseledaméter eller anstillda, som féreskriver ersitt-
ningar om dessa siger upp sig, sigs upp utan skilig grund eller om
deras anstillning upphér som f6ljd av ett offentligt uppkops-
erbjudande.
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8.5 Forslaget till lag om andring i lagen om arsredo-
visning i kreditinstitut och vardepappersbolag

6 kap.
)

Bestimmelsen har indrats som ett led i genomférandet av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Den gir
tillbaka p3 artikel 10 1 direktivet, vars syfte dr att skapa offentlighet
runt sddana férhillanden i bolag som omfattas av direktivet och
som skulle kunna férsvira eller férhindra genomfoérandet av ett
uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget. Bolaget skall dirfér
arligen publicera information avseende dessa férhillanden i férvalt-
ningsberittelsen. Detta giller iven om informationen ocksd finns
pd annan plats 1 drsredovisningen.

8.6 Forslaget till lag om andring i lagen (1976:580)
om medbestimmande i arbetslivet

19§

I forsta stycket har gjorts ett tilligg som ett led 1 genomférandet av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den
21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k. Takeoverdirektivet.
Tilligget gir tillbaka p8 artiklarna 6.1, 6.2, 8.2 och 9.5 i direktivet.
Tilligget innebir att arbetsgivaren skall informera kollektivav-
talsbundna arbetstagarorganisationer dels om arbetsgivaren limnar
ett offentligt uppképserbjudande avseende aktierna i ett annat
bolag, dels om nigon annan limnar ett offentligt uppképs-
erbjudande avseende aktierna 1 arbetsgivarbolaget. I det forst-
nimnda fallet skall arbetsgivaren samtidigt som erbjudandet limnas
till aktiedgarna i mélbolaget informera kollektivavtalsbunden orga-
nisation. Informationen kan limnas 1 form av det pressmeddelande
varigenom erbjudandet offentliggjorts och sedermera den
erbjudandehandling vari erbjudandet nirmare presenteras. I det
andra fallet skall arbetsgivaren informera kollektivavtalsbunden
organisation om innehdllet 1 ett av ndgon annan framlagt
erbjudande avseende aktierna i arbetsgivarbolaget. Aven det kan
ske genom att Sverbringa férst det pressmeddelande varigenom
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erbjudandet offentliggjorts och sedermera den erbjudandehandling
vari erbjudandet nirmare presenteras. Arbetsgivaren skall 1 det
fallet ocksd informera om innehdllet i den rekommendation
rorande accept av erbjudandet som arbetsgivarbolagets styrelse
limnar tll bolagets aktiedgare. Vad en sidan rekommendation skall
innehilla framgdr, i de fall malbolagets aktier ir noterade pd en bors
eller auktoriserad marknadsplats i Sverige, av de regler som mark-
nadsplatsen faststillt for offentliga uppképserbjudanden. T de fall
mélbolagets aktier inte ir noterade pd en bors eller auktoriserad
marknadsplats i Sverige men pd en reglerad marknad i ett eller flera
andra linder, skall enligt lagvalsreglerna i direktivet innehillet 1
rekommendationen styras av reglerna i det eller de linderna.

19a§

I paragrafen har gjorts ett tilligg som ett led i genomférandet av Euro-
paparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Tilligget gir
tillbaka p4 artiklarna 6.1, 6.2, 8.2 och 9.5 i direktivet.

En arbetsgivare som inte ir bunden av ndgot kollektivavtal alls
skall, enligt tlligget, till arbetstagarorganisationer som har med-
lemmar som ir arbetstagare hos arbetsgivaren limna den informa-
tion och de handlingar som enligt 19 § skall limnas till kollektiv-
avtalsbunden arbetstagarorganisation.

8.7 Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:000)

3 kap.

12§

Bestimmelsen har tillkommit som ett led i genomférandet av Euro-
paparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004
om uppkdpserbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet. Den gir
tillbaka p4 artiklarna 11 och 12 i direktivet och vad som dir fére-
skrivs om s.k. genombrott av férsvarsitgirder.

Bestimmelsen, som kan tillimpas uteslutande 1 svenska aktie-
bolag vars aktier dr noterade vid en svensk eller utlindsk bérs, en
auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad,
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gor det mojligt att i bolagsordningen ta in en féreskrift som, enkelt
uttryckt, medfér att vissa bestimmelser 1 bolagsordningen och i
aktieigaravtal forlorar sin verkan i hindelse av ett offentligt upp-
képserbjudande avseende aktierna 1 bolaget liksom fér det fall ett
sddant erbjudande leder tll att budgivaren blir dgare tll aktier
representerande en viss andel av aktierna 1 bolaget.

Enligt forsta stycket punkten 1 skall en foreskrift om genombrott
innebira att ett hembudsférbehdll inte fr 8beropas mot en dver-
l3telse av aktier inom ramen fér erbjudandet. En budgivare kan
alltsd under acceptfristen férvirva hembudspliktiga aktier utan att
hembudsskyldighet intrider. Om budgivaren sedermera overliter
siddana aktier giller hembudsskyldigheten som vanligt.

Enligt punkten 2 skall en foéreskrift om genombrott innebira att
ett overldtelseforbehall 1 ett avtal, som ingdtts efter den tidpunkt d&
direktivet antogs, den 21 april 2004, inte fir dberopas mot en 6ver-
l3telse av aktier inom ramen foér erbjudandet. Bestimmelsen tar, till
skillnad frn punkten 1, inte bara sikte pd hembudsforbehdll utan
varje slag av 6verlatelsebegrinsning.

Enligt artikel 9 i direktivet f&r mélbolagets styrelse inte vidta
nigon &tgird, med undantag fér att séka en konkurrerande bud-
givare, som kan foérsvira ett genomfoérande av ett limnat uppkops-
erbjudande utan att inhimta bolagsstimmans godkinnande. Enligt
punkten 3 skall en foreskrift om genombrott innebira att inga rost-
rittsbegrinsningsregler, 1 bolagsordningen eller i ett avtal mellan
aktieigare som ingdtts efter den tidpunkt d& direktivet antogs, den
21 april 2004, skall tillimpas vid stimmans beslut om sidant god-
kinnande. Bestimmelsen berér inte stimmans beslut 1 andra frigor.

Aven punkten 4 tar sikte pi rostrittens utévande vid en sidan
bolagsstimma som &syftas 1 artikel 9 i direktivet. En féreskrift om
genombrott 1 bolagsordningen skall innebira att réstvirdesskillna-
der mellan olika aktier, som inte skiljer sig &t i friga om ekono-
miska rittigheter 1 bolaget, inte skall beaktas vid stimmans beslut
om godkinnande av nigon dtgird som kan forsvira ett genom-
férande av ett limnat uppképserbjudande. I likhet med punkten 3
berér inte heller denna bestimmelse stimmans beslut 1 andra
fragor.

I andra stycket behandlas betydelsen av en foreskrift om genom-
brott om budgivaren till f6ljd av erbjudandet uppnitt ett aktie-
innehav motsvarande minst tre fjirdedelar av aktierna i mélbolaget
och kallar till en bolagsstimma fér att indra bolagsordningen eller
for att entlediga eller tillsitta styrelseledaméoter. Bestimmelsen

174



SOU 2005:58 Forfattningskommentar

triffar endast den forsta bolagsstimma som med detta syfte hills
efter budets genomfdrande.

Enligt punkten 1 skall en foéreskrift om genombrott innebira att
samtliga aktier med lika ritt till andel i bolagets tillgingar och vinst,
skall ha samma réstvirde vid den bolagsstimmans beslut i frigan
om att indra bolagsordningen eller entlediga eller vilja styrelsele-
daméter.

Enligt punkten 2 skall en foéreskrift om genombrott innebira att
rostrittsbegrinsningar, 1 bolagsordningen eller i avtal mellan aktie-
dgare som ingdtts efter den 21 april 2004, skall sakna verkan vid
bolagsstimmans beslut i frigan om att indra bolagsordningen eller
entlediga eller vilja styrelseledaméter.

Varken punkten 1 eller 2 skall tillimpas vid andra beslut in i
frdgan om att indra bolagsordningen eller entlediga eller vilja
styrelseledamoter.

Slutligen skall enligt punkten 3 en féreskrift om genombrott
innebira att en féreskrift i bolagsordningen eller i avtal mellan
aktieigare som ingdtts efter den 21 april 2004 och som stiller krav
pa storre majoritet dn vad som foljer av aktiebolagslagen for ent-
ledigande eller tillsittande av styrelseledamot skall sakna verkan vid
bolagsstimmans beslut i1 frigan om att dndra bolagsordningen eller
entlediga eller vilja styrelseledaméter.

Direktivet utgdr frin att en féreskrift om genombrott 1 bolags-
ordningen innefattar samtliga 1 forsta och andra styckena nimnda
verkningar. I tredje stycket foreskrivs dirfor att bolagsordnings-
bestimmelser av det slag som &syftas i férsta och andra styckena
endast fir férekomma 1 kombination.

En foreskrift om genombrott dr av synnerligen ingripande slag.
Den far dirfér enligt fidrde stycket inféras i bolagsordningen endast
genom iakttagande av lagens stringaste majoritetskrav, nimligen
bifall av samtliga vid bolagsstimman nirvarande aktieigare fore-
tridande minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget. Det inne-
bir i praktiken att varje aktieigare har vetoritt i frigan.

Om ett bolag i bolagsordningen tar in en féreskrift om genom-
brott kommer detta pd en vil fungerande aktiemarknad att &ter-
speglas 1 priset pa bolagets aktier. Aktier med sirskilda rittigheter,
exempelvis aktier med hdgre réstvirde, kommer sannolikt att
3sdttas ett ligre pris eftersom dessa rittigheter riskerar att inte till
fullo kunna utévas i hindelse av ett uppkopserbjudande. Redan
inférandet av en genombrottsregel kan dirfoér synas resa frigor om
kompensation for férlorade rittigheter. I direktivet upptas emel-
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lertid inte ndgra bestimmelser om sddan kompensation och si gors
inte heller i lagen, utan i den méan sidan ersittning skall utgd ir det
nigot som aktieigarna sjilva fir 6verenskomma. Direktivet fore-
skriver 1 stillet att en framtida budgivare som utnyttjar en redan
existerande genombrottsregel 1 bolagsordningen skall betala ersitt-
ning till rittighetsinnehavare som vid limnande av erbjudandet inte
till fullo kan utnyttja sina rittigheter. Bestimmelsen ir i flera hin-
seenden svirtolkad. I linje med vad som féreslds i andra medlems-
stater foreskrivs i femte stycket att, om en foreskrift om genombrott
tas in 1 bolagsordningen, skall i bolagsordningen ocks8 féreskrivas
om budgivaren skall betala ersittning till aktiedgare vars rittigheter
forsimras genom erbjudandet eller dess genomférande. Om ersitt-
ning skall betalas, skall i bolagsordningen anges hur ersittningen

skall beriknas.

7 kap.
2§

I paragrafen har gjorts ett tilligg i form av ett nytt fjirde stycke.
Tilligget ir foranlett av genomférandet av Europaparlamentets och
ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdps-
erbjudanden, det s.k. Takeover-direktivet.

Enligt 4 kap. 9 § lagen (000) om offenthga uppkdpserbjudanden
pd aktiemarknaden kan Finansinspektionen i egenskap av tillsyns-
myndighet rérande offentliga uppképserbjudanden pd aktiemark-
naden, under vissa foérutsittningar, besluta att en budgivare som
inte iakttar bestimmelserna i den lagen inte fir foretrida aktier som
budgivaren innehar 1 milbolaget. Detsamma giller aktieigare som
inte fullgdr vad som i den lagen foreskrivs om budplikt.

Att aktierna inte fir foretridas innebir att dgaren ifrdga inte fir
delta i bolagsstimman i egenskap av aktiedgare och inte heller far
l3ta sig foretridas vid stimman genom ombud. Bestimmelsen
hindrar inte aktieigaren frn att utéva ekonomiska rittigheter fér
aktierna ifrdga. Om aktierna 6verldts kan férvirvaren si snart han
upptagits i aktieboken delta 1 bolagsstimma. Eventuella f6érsok till
kringgienden exempelvis genom 6verldtelser for skens skull 6ver-
limnas till rittstillimpningen att hantera.
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29 kap.
1§

Bestimmelsens andra stycke har indrats som ett led i genom-
férandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av
den 21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-
direktivet.

8.8 Forslaget till lag om andring i forsakringsrérelse-
lagen (1982:713)

16 kap.

1y

Bestimmelsens andra stycke har indrats som ett led i genom-
forandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av
den 21 april 2004 om uppképserbjudanden, det s.k. Takeover-
direktivet.
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Kommittédirektiv AN

Uppkopserbjudanden Dir.
2004:38

Beslut vid regeringssammantride den 25 mars 2004.

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare skall limna forslag till hur rddets och Europa-
parlamentets direktiv om uppkdpserbjudanden skall genomféras i
svensk ritt. Utredaren skall redovisa sitt uppdrag senast den
1 april 2005.

Bakgrund

Efter minga irs férhandlingar enades medlemsstaterna och Euro-
paparlamentet i slutet av dr 2003 om ett direktiv om uppképs-
erbjudanden . Direktivet vintas bli formellt antaget och trida i
kraft under viren 2004. Det skall vara genomfort tvd &r efter
ikrafttridandet, dvs. sannolikt vren 2006.

Direktivet giller erbjudanden om uppkép av virdepapper som ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad i en eller flera med-
lemsstater. Syftet med direktivet dr i férsta hand att garantera
aktiedgarna i det bolag som ir féremdl for ett uppkopserbjudande
(milbolaget) en rittvis och rimlig behandling. Samtidigt skall
direktivet mojliggéra sunda omstruktureringar pd marknaderna for
noterade bolag.

I direktivet finns regler om férfarandet f6r uppképserbjudanden
och om tillsynen 6ver sidana erbjudanden. Vidare finns regler om
bl.a. budplikt. Dessa regler innebir att den person som genom for-
virv skaffar sig kontroll éver ett bolag skall vara skyldig att limna
ett anbud riktat till 6vriga virdepappersinnehavare avseende férviry
av hela deras innehav till ett skiligt pris. Dir finns ocks3 regler om
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att den som efter ett uppkdpserbjudande har férvirvat en viss andel
av aktierna skall ha ritt att 16sa in &terstdende minoritetsaktier.

Direktivet innehéller vidare krav pd att det 1 anslutning till ett
uppkopserbjudande skall limnas viss information. Dir finns ocksd
regler som syftar till att undanréja olika typer av hinder mot fére-
tagsuppkop. Till de senare reglerna hor artikel 9 om styrelsens moj-
lighet att vidta s.k. forsvarsdtgirder och den s.k. genombrottsregeln
i artikel 11. Innebérden av genombrottsregeln dr att vissa bestim-
melser i bolagsordningar och avtal som begrinsar virdepappers
dverldtbarhet skall forlora sin verkan under acceptfristen samt att
bestimmelser om rostrittsbegrinsningar och aktiers olika rost-
virde inte skall gilla vid en bolagsstimma som skall besluta 1 en
friga om forsvarsdtgirder. Av artikel 10 foljer att bolaget i drsredo-
visningen skall limna uppgifter om avtal och andra omstindigheter
som kan utgéra hinder mot uppkép av bolaget. Direktivet inne-
haller ocksd bestimmelser (se frimst artikel 9.5) om information
till de anstillda 1 anslutning till ett uppképserbjudande.

Direktivet innebir en minimiharmonisering. Det stdr siledes
medlemsstaterna fritt att inféra mer ldngtgiende regler in de som
foljer av direktivet.

Gillande svenska regler

Det saknas i allt visentligt svenska lagregler om offentliga upp-
képserbjudanden.

Niringslivets bérskommitté (NBK) utfirdade &r 1971 regler om
offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden. Reglerna, som
har reviderats vid flera tillfillen, behandlar f6rfarandet vid ett upp-
képserbjudande och anger bl.a. vilka dtgirder som fir vidtas och
vilken information som skall limnas i samband med ett sidant
erbjudande. Bland reglerna finns numera ocksd bestimmelser om
budplikt.

Reglerna ir en del av det avtal med Stockholmsbérsen som ett
bolag undertecknar i samband med att dess aktier skall noteras pa
bérsen. Detsamma giller pid den andra svenska bérsen, Nordic
Growth Market NGM. Féljaktligen omfattas alla bérsbolag av
reglerna och bérsens sanktioner. NBK:s regler éverensstimmer i
visentliga delar med motsvarande regler i direktivet. Direktivet
innehdller emellertid ocksd flera bestimmelser som saknar direkt
motsvarighet 1 NBK:s regler. Det giller t.ex. genombrottsregeln 1
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artikel 11 samt bestimmelserna i artiklarna 6 och 9 om information
till de anstillda.

Direktivet innehdller ocksi bestimmelser som har biring pd
regler 1 aktiebolagslagen (1975:1385). Artikel 11 innebir att fore-
skrifter 1 bolagsordningen om aktiers olika réstvirde skall férlora
sin verkan i en viss situation. Till skillnad frdn vad som ir fallet i
mdnga andra medlemsstater tilliter svensk ritt sddana foreskrifter.
Men enligt aktiebolagslagen fir ingen aktie ha ett réstvirde som
dverstiger tio gdnger rostvirdet for en annan aktie (se 3 kap. 1§
fjirde stycket). I aktiebolag bildade fére ikrafttridandet av 1944 4rs
aktiebolag kan det finnas storre rostvirdesskillnader dn si. En
medlemsstat kan vilja att inte géra bestimmelserna 1 artikel 11
tvingande.

Direktivets foreskrifter om inlésen av minoritetsaktier mot-
svaras 1 svensk ritt av bestimmelser i 14 kap. aktiebolagslagen. De
svenska bestimmelserna innebir att ett moderbolag som dger mer
in 90 procent av aktierna med mer dn 90 procent av réstetalet 1 ett
dotterbolag har ritt att 16sa in dterstdende aktier 1 dotterbolaget.
Den vars aktier kan losas in har ritt att fi sina aktier inlésta av
moderbolaget. De svenska bestimmelserna motsvarar i allt visent-
ligt direktivets regler.

Direktivets redovisningsregler - exempelvis artikel 10 om att &rs-
redovisningen skall innehdlla uppgifter om avtal och andra
omstindigheter som kan utgéra hinder mot uppkép — saknar mot-
svarighet 1 svensk ritt.

Behovet av en utredning

En stor del av direktivets bestimmelser har motsvarigheter i svensk
aktiebolagsrittslig lagstiftning eller 1 NBK:s regler om offentliga
uppkopserb;udanden pd aktiemarknaden. Det dr emellertid osikert
1 vilken omfattning direktivet kan genomféras genom regler som
meddelas av ett sidant privatrittsligt organ som NBK.

Direktivet innehdller ocksd flera foreskrifter som saknar mot-
svarighet 1 svensk ritt. Det giller t.ex. foreskrifterna om de sir-
skilda upplysningskraven pd &rsredovisningen och féreskrifterna
om information till de anstillda. Hir miste dirfor forslag till
nationella bestimmelser tas fram.

I ndgra avseenden ges medlemsstaterna valméjligheter. Det giller
bl.a. artiklarna 9 och 11. En medlemsstat fir féreskriva att mot-
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svarande nationella bestimmelser inte skall vara tvingande inom
den medlemsstatens territorium.

I bl.a. ovan angivna avseenden krivs stillningstaganden frén den
svenska lagstiftaren. Det bor 6verlimnas till en utredare att ta fram
underlag och limna forslag i dessa frigor.

Uppdraget

Utredaren skall limna férslag till hur direktivet skall genomforas i
svensk ritt. Féljande frigor skall uppmirksammas sirskilt.

Direktivet skall tillimpas pd "medlemsstaternas lagar och andra
forfattningar samt uppférandekoder och andra arrangemang, inklu-
sive arrangemang som faststills av organisationer som officiellt
bemyndigats att reglera marknaderna". Direktivet limnar alltsd ett
stort utrymme nir det giller formerna fér genomforandet. Utreda-
ren skall analysera fér- och nackdelar med olika genomférande-
alternativ och uttala sig om vilken modell som ir den limpligaste
for Sveriges del. En friga som utredaren dirvid méste ta stillning
till ir om delar av direktivet bér genomfdras genom regler som
faststills av privatrittsliga organ pid virdepappersmarknaden,
exempelvis NBK. Utredaren skall ocksd 6verviga om och i vilken
utstrickning den normgivning som staten bér ansvara fér boér och
kan delegeras till myndigheter, exempelvis Finansinspektionen.

Direktivet dligger medlemsstaterna att utse en eller flera till-
synsmyndigheter med uppgift att utdva tillsyn Sver sidana upp-
kopserbjudanden som omfattas av direktivet. Utredaren skall fore-
sld vilken eller vilka myndigheter som bér ha denna uppgift samt
limna forslag till de bestimmelser som behovs for att direktivets
krav pd tillsyn skall uppfyllas. T uppdraget ingdr dven att belysa
frdgor om utbyte av information mellan tillsynsmyndigheter i olika
medlemsstater. Utredaren skall ocksd behandla frigor om &ver-
klagande av tllsynsmyndighetens beslut. Vidare skall utredaren
overviga om och 1 vilken utstrickning Sverige bor utnyttja den
mojlighet som artikel 4 1 direktivet ger att bemyndiga tillsyns-
myndigheten att i enskilda fall bevilja dispens frdn de regler som
skall gilla enligt direktivet.

I direktivet finns foreskrifter om s.k. budplikt och om vad som
skall utgora ett skiligt pris vid ett erbjudande som limnas p& grund
av sddan budplikt. Utredaren skall limna férslag till hur dessa fore-
skrifter skall inférlivas med svensk ritt och sirskilt uppmirksamma
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de frigor dir medlemsstaterna ges valméjligheter. Det giller bl.a.
frdgan om hur stort férvirvarens andelsinnehav skall vara for att
budplikt skall intrida (artikel 5.3). Det giller ocksd frigan om hur
ling den period, som skall ligga till grund foér faststillandet av
skiligt pris, skall vara och frigan om huruvida tillsynsmyndigheten
skall kunna besluta om avvikelser frin huvudregeln om skiligt pris
(artikel 5.4). Utredaren skall vidare ta stillning till om Sverige bor,
sdsom direktivet medger, besluta att en anbudsgivare alltid skall er-
bjuda kontant betalning, dtminstone som ett alternativ (se artikel 5.5),
och om det bér inféras ytterligare bestimmelser till skydd for
innehavare av virdepapper utéver de som foljer av direktivet
(artikel 5.6).

Utredaren skall vidare limna forslag till limpliga bestimmelser
for genomférandet av foreskrifterna i artiklarna 6-8 och 10 om
information om budet och om acceptfrist. De valmgjligheter som
medlemsstaterna ges i artikel 7 nir det giller acceptfristen skall
beaktas sirskilt.

Artikel 9 behandlar skyldigheter f6r styrelsen i ett bolag som ir
foremal for ett uppkdpserbjudande medan artikel 11 innehéller den
s.k. genombrottsregeln. For bdda artiklarna giller att varje med-
lemsstat kan bestimma om artiklarna skall inférlivas 1 den natio-
nella rittsordningen genom tvingande bestimmelser eller om det
skall 6verlimnas dt de enskilda féretagen att avgéra om de vill
underkasta sig bestimmelserna. Utredaren skall analysera fér- och
nackdelar med dessa alternativ och limna férslag till en svensk
reglering.

Om utredaren foresldr att foreskrifterna 1 artiklarna 9 och 11
skall genomféras genom tvingande nationella bestimmelser, skall
utredaren limna forslag till sidana bestimmelser. Utredaren skall
dven limna forslag till bestimmelser som gor det mojligt for
enskilda foretag att frivilligt underkasta sig den 1 direktivet angivna
ordningen, om Sverige skulle vilja att inte géra bestimmelserna
tvingande. Utredaren skall ocks3 ta stillning till om svensk ritt bor
undanta foretag frin skyldigheten att tillimpa bestimmelser, mot-
svarande artiklarna 9.2, 9.3 eller 11, nir de fir ett erbjudande frin
ett foretag som for egen del inte tillimpar dessa artiklar (artikel 12.3).

Nir det giller artikel 11 skall utredaren sirskilt behandla frigan
om kompensation till de aktieigare vars rittigheter inskrinks eller
tas bort genom en tillimpning av genombrottsregeln (jfr artikel 11.5).
Utredaren skall analysera om det behévs regler om detta och, om
s& beddms vara fallet, limna forslag till sddana.
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SOU 2005:58

Artiklarna 15 och 16 innehdller féreskrifter om inlésen av mino-
ritetsaktier. Utredaren skall 6verviga i vilken min Sverige genom
befintliga svenska bestimmelser (se 14 kap. aktiebolagslagen) kan
anses uppfylla direktivets krav eller om det behdvs dndringar i eller
kompletteringar till gillande regler. I den mén utredaren finner att
det finns ett behov av lagindringar, skall forslag till sddana limnas.

Utredaren skall ocksd ta stillning till behovet av sanktioner vid
overtridelser av de bestimmelser som inférs med anledning av
direktivet (se artikel 17). Utredaren skall limna férslag till limpliga
sanktioner och i det sammanhanget sirskilt analysera frigan om
vem som limpligen bor besluta om sanktioner. Méjligheterna till
dverklagande skall uppmirksammas sirskilt.

Att beakta i 6vrigt f6r utredaren

Utredaren skall beakta det arbete som pdgdr inom Regerings-
kansliet med att ta fram ett férslag till en ny aktiebolagslag. Aven
annat relevant arbete inom Regeringskansliet skall beaktas.

Utredaren skall hilla sig informerad om arbetet i andra linder
med att genomfora direktivet och 1 limplig utstrickning samrida
med berérda departement i1 andra linder samt med Europeiska
kommissionen. Genomférandet 1 dvriga nordiska linder skall upp-
mirksammas sirskilt. Utredaren skall delta i den nordiska arbets-
grupp som 1 enlighet med Nordiska ministerridets beslut den
29 september 2003 skall behandla frigor om genomférandet av
bolagsrittsliga direktiv.

Utredaren skall bedéma de ekonomiska konsekvenserna av for-
slagen for foretagen och det allmidnna. Utredaren skall sirskilt
beakta de administrativa konsekvenserna foér niringslivet och
utforma forslagen s att féretagens administrativa kostnader hills
sd liga som mojligt. Om forslagen kan forvintas leda till kostnads-
okningar f6r det allminna, skall utredaren féresld hur dessa skall
finansieras.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 april 2005.

(Justitiedepartementet)
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Kommittédirektiv AN

Tillaggsdirektiv till Utredningen om Dir.
uppkopserbjudanden (Ju 2004:06) 2005:50

Beslut vid regeringssammantride den 4 maj 2005.

Forlingd tid for uppdraget

Med st6d av regeringens bemyndigande den 25 mars 2004
(dir. 2004:38) tillkallade chefen for Justitiedepartementet en
sirskild utredare med uppdrag att limna férslag till hur ridets
och Europaparlamentets direktiv om uppképserbjudanden skall
genomforas 1 svensk ritt. Uppdraget skulle enligt direktiven
redovisas senast den 1 april 2005. Med dndring av denna tid-
punkt skall uppdraget redovisas senast den 1 juli 2005.

(Justitiedepartementet)
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2004/25/EG
av den 21 april 2004
om uppkopserbjudanden

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR
ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sarskilt artikel 44.1 i detta,

med beaktande av kommissionens forslag (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-
téns yttrande (?),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (3), och

av foljande skal:

(1)

I enlighet med artikel 44.2 g i fordraget dr det nodvindigt,
for att skydda bade bolagsmédnnen och tredje man, att sam-
ordna vissa skyddsatgirder som krivs i medlemsstaterna
av bolag som lyder under en medlemsstats lagstiftning och
vars virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i en medlemsstat, i syfte att gora sidana skydds-
atgdrder likvirdiga i hela gemenskapen.

Det dr nodvindigt att skydda virdepappersinnehavarnas
intressen i bolag som lyder under en medlemsstats lagstift-
ning, nir dessa bolag dr foremadl for uppkopserbjudanden
eller férandringar av kontrollen 6ver dem och dtminstone
vissa av virdepapperen i bolagen dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad i en medlemsstat.

Det dr nodvindigt att i hela gemenskapen skapa klarhet
och éppenhet om de rittsliga fragor som maste 16sas ndr
det galler uppkopserbjudanden och att férhindra en sned-
vridning av féretagsomstruktureringarna i gemenskapen
pa grund av godtyckliga skillnader i friga om myndighets-
och foretagsledningskulturer.

Med tanke pd att medlemsstaternas centralbanker tjdnar
allminhetens intressen forefaller det otdnkbart att de bor
bli foremdl for uppkopserbjudanden. Av historiska skil dr
virdepapperen i ndgra av dessa centralbanker noterade pa
reglerade marknader i medlemsstaterna, och darfor ar det
nodvandigt att uttryckligen undanta dem frdn detta direk-
tivs tillimpningsomréde.

Varje medlemsstat bor utse en eller flera myndigheter for
att utova tillsyn over de olika aspekterna av sddana

EUT C 45 E, 25.2.2003, s. 1.
EUT C 208, 3.9.2003, s. 55.
Europaparlamentets yttrande av den 16 december 2003 (dnnu ¢j
offentliggjort i EUT) och rddets beslut av den 30 mars 2004 (dnnu ¢j
offentliggjort i EUT).

(10)

(11)

erbjudanden som regleras av detta direktiv och for att
sikerstilla att budintressenterna f6ljer de regler som utfar-
das i enlighet med detta direktiv. Alla dessa myndigheter
bor samarbeta med varandra.

For att den skall vara effektiv bor regleringen av uppkop
vara flexibel och kunna hantera nya omstindigheter som
kan uppstd och bor dirfor erbjuda mojlighet till undantag
och dispenser. Vid tillimpningen av faststillda regler och
undantag eller vid beviljandet av dispenser bor tillsyns-
myndigheterna emellertid iaktta vissa allminna principer.

Sjilvreglerande organ boér kunna utéva tillsynen.

I enlighet med de allménna principerna i gemenskapslag-
stiftningen och i synnerhet ritten till en rittvis ritteging,
bor en tillsynsmyndighets beslut under limpliga forutsatt-
ningar kunna omprovas av en oberoende domstol. Det bor
dock limnas till medlemsstaterna att avgora om det skall
finnas réttigheter som kan goras gillande i administrativa
eller rittsliga forfaranden, oavsett om det ror sig om for-
faranden mot en tillsynsmyndighet eller mellan
budintressenter.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgarder for att
skydda vdrdepappersinnehavarna, sirskilt dem med mino-
ritetsinnehav, nér kontrollen dver bolaget har forvirvats.
Medlemsstaterna bor sikerstilla ett sidant skydd genom
att dldgga den person som har forvirvat kontroll Gver bola-
get att limna ett erbjudande till alla innehavare av vérde-
papper i det bolaget avseende deras hela innehav till ett pris
som dr skiligt i enlighet med en gemensam definition.
Medlemsstaterna bor fd skapa nya instrument for att
skydda virdepappersinnehavarnas intressen, t.ex. en skyl-
dighet att limna ett partiellt erbjudande om budgivaren
inte forvarvar kontroll 6ver bolaget eller en skyldighet att
limna ett erbjudande samtidigt med att kontrollen Gver
bolaget forvirvas.

Skyldigheten att lamna ett erbjudande till alla virdepap-
persinnehavare bor inte gilla dem som redan har ett kon-
trollerande innehav vid den tidpunkt dé den nationella lag-
stiftning varigenom detta direktiv genomfors trader i kraft.

Skyldigheten att ldimna ett erbjudande bor inte gilla vid
forvarv av viardepapper som inte medfor rostritt vid ordi-
narie bolagsstimma. Medlemsstaterna bor emellertid fa
faststdlla att skyldigheten att limna ett erbjudande till alla
virdepappersinnehavare inte enbart giller virdepapper
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(13)

(19)

som medfor rostritt, utan dven virdepapper som medfor
rostratt endast under sirskilda omstindigheter eller som
inte medfor rostritt.

For att minska utrymmet for insiderhandel bor en budgi-
vare dldggas att tillkdnnage sitt beslut att limna ett erbju-
dande sa snart som mojligt och att underritta tillsynsmyn-
digheten om erbjudandet.

Virdepappersinnehavarna bor informeras korrekt om vill-
koren for ett erbjudande genom en erbjudandehandling.
Adekvat information bor likaledes ges till foretrddarna for
de anstillda i bolaget eller, om foretradare saknas, direkt till
de anstillda.

Acceptfristen for erbjudandet bor regleras.

For att kunna utféra sina uppgifter pd ett tillfredsstillande
sitt bor tillsynsmyndigheterna alltid kunna kréava att bud-
intressenterna limnar information om sig sjdlva, och de
bor samarbeta samt utan drojsmal och pad ett effektivt och
verkningsfullt sitt limna information till andra myndighe-
ter som utovar tillsyn over kapitalmarknaderna.

For att undvika att dtgarder vidtas som riskerar att hindra
ett genomférande av erbjudandet bor befogenheterna for
malbolagets styrelse att vidta dtgdrder av extraordindr
karaktdr begrinsas, dock utan att oskaligt hindra malbola-
get frdn att bedriva sin normala affirsverksambhet.

Milbolagets styrelse bor dldggas att offentliggora en hand-
ling som redovisar styrelsens uppfattning om erbjudandet
och de skil som denna uppfattning grundar sig pa, inklu-
sive styrelsens asikter om de verkningar som erbjudandets
genomforande kommer att ha pa bolagets samtliga intres-
sen, sarskilt sysselsattningen.

For att forstirka effektiviteten av befintliga bestimmelser
om den fria handeln med virdepapper i de bolag som
omlfattas av detta direktiv och det fria utnyttjandet av rost-
ritten dr det av stor vikt att de forsvarsstrukturer och for-
svarsmekanismer som dessa bolag inrdttat oppet redovisas
samt att de med jamna mellanrum rapporteras till
bolagsstimman.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga dtgarder for att ge
alla budgivare mojlighet att forvdrva ett majoritetsintresse
i andra bolag och att utéva kontroll fullt ut 6ver dem. Dir-
for bor inskrankningar i ritten att overldta virdepapper,
inskrdnkningar i rostratten, sdrskilda nomineringsrittighe-
ter och rostvardesskillnader avskaffas eller tillfalligt uppha-
vas under acceptfristen och nir bolagsstimman beslutar
om forsvarsdtgirder, om dndringar av bolagsordningen
eller om entledigande eller tillsittande av styrelseledamo-
ter vid den forsta bolagsstimman efter det att erbjudandet
avslutats. Nar virdepappersinnehavarna har lidit en forlust

(20)

(21)

(22)

(23)

——

-

till foljd av att rattigheter avskaffats bor skilig ersdttning
utgd i enlighet med de tekniska system som medlemssta-
terna faststallt.

Alla sdrskilda rattigheter som innehas av medlemsstaterna
i bolag bor bedomas med hansyn till kapitalets fria rorlig-
het och relevanta bestimmelser i fordraget. Sirskilda rit-
tigheter som innehas av medlemsstaterna i bolag och som
foreskrivs i privat- eller offentligrattslig lagstiftning bor
undantas fran genombrottsregeln om dessa stér i overens-
stimmelse med fordraget.

Med beaktande av befintliga skillnader mellan medlemssta-
ternas bolagsrittsliga mekanismer och strukturer bor med-
lemsstaterna tilldtas att inte kréva att bolag som dr etable-
rade inom deras territorier skall tillimpa de bestimmelser
i detta direktiv som begransar befogenheterna f6r mélbo-
lagets styrelse under acceptfristen och de bestimmelser
som kan leda till att hinder som foreskrivs i bolagsord-
ningen eller i sirskilda avtal blir verkningslosa. I detta fall
bor medlemsstaterna dtminstone ge de bolag som ir eta-
blerade inom deras territorium en mojlighet att triffa ett
val, som mdste vara dterkalleligt, att tillimpa dessa bestam-
melser. Utan att det paverkar internationella avtal i vilka
Europeiska gemenskapen ar part bor medlemsstaterna til-
latas att inte krdva att bolag som tillimpar dessa bestim-
melser enligt det frivilliga systemet tillimpar dem nar de
blir foremal for erbjudanden som limnats av bolag som
inte tillimpar samma bestimmelser till foljd av anvind-
ningen av detta frivilliga system.

Medlemsstaterna bor infora regler som avser erbjudandets
mojliga upphorande, ritten for budgivaren att dndra sitt
erbjudande, mojligheten till konkurrerande erbjudanden
avseende virdepapperen i ett bolag, offentliggorande av
resultatet av erbjudandet, erbjudandets odterkallelighet
samt tilldtna villkor.

Tillhandahallandet av information till och samrddet med
foretradare for budgivarens och malbolagets anstallda bor
folja de nationella bestimmelserna pd detta omrade,
sdrskilt dem som antagits i enlighet med radets
direktiv 94/45/EG av den 22 september 1994 om inrittan-
det av ett europeiskt foretagsrad eller ett forfarande i
gemenskapsforetag och grupper av gemenskapsforetag for
information till och samrdd med arbetstagare (), radets
direktiv 98/59/EG av den 20 juli 1998 om tillndrmning av
medlemsstaternas lagstiftning om  kollektiva uppsig-
ningar (3, rddets direktiv 2001/86/EG av den
8 oktober 2001 om komplettering av stadgan for europa-
bolag vad giller arbetstagarinflytande (*)och Europaparla-
mentets och rddets direktiv. 2002/14/EG av den
11 mars 2002 om inrdttande av en allmin ram for infor-
mation till och samrdd med arbetstagare i Europeiska

EGT L 254, 30.9.1994, s. 64. Direktivet dndrat genom direktiv

97/74[EG (EGT L 10, 16.1.1998, s. 22).
EUT L 225, 12.8.1998, s. 16.
EGT L 294, 10.11.2001, s. 22.
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(24)

(25)

(26)

Q)
)

gemenskapen — Gemensamt uttalande av Europaparlamen-
tet, rddet och kommissionen om arbetstagarrepresenta-
tion ('). De anstillda i de berorda bolagen, eller deras fore-
tradare, bor likvil beredas tillfille att ge sina synpunkter pa
vilka effekter erbjudandet kan forvintas ha pa sysselsatt-
ningen. Utan att detta paverkar tillimpningen av reglerna i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig mark-
nadspdverkan (marknadsmissbruk) (2) kan medlemssta-
terna alltid tillimpa eller infora nationella bestimmelser
om tillhandahallande av information till och samrad med
foretradare f6r budgivarens anstillda innan ett erbjudande
limnas.

Medlemsstaterna bor vidta nodvindiga atgarder for att
gora det mojligt for en budgivare, som till foljd av ett upp-
kopserbjudande forvirvat en viss andel av ett bolags kapi-
tal som medfor rostritt, att krdva att innehavarna av de res-
terande virdepapperen skall silja sina virdepapper till
budgivaren. P4 samma sitt bor innchavarna av de reste-
rande virdepapperen kunna kriva av en budgivare, som till
foljd av ett uppkopserbjudande har forvirvat en viss andel
av ett bolags kapital som medfor rostritt, att budgivaren
skall kopa deras virdepapper. Dessa inlosenforfaranden
bor tillimpas enbart under sirskilda omstindigheter i sam-
band med uppképserbjudanden. Medlemsstaterna kan
fortsdtta att tillimpa nationella regler pa inlosenforfaran-
den i 6vriga fall.

Eftersom mélen for den foreslagna dtgirden, ndmligen att
ge minimiriktlinjer for hur uppkopserbjudanden skall gd
till och sikerstilla en tillricklig skyddsnivé for virdepap-
persinnehavare i hela gemenskapen, inte i tillracklig
utstrackning kan uppnds av medlemsstaterna och de dir-
for pa grund av dtgirdens omfattning och verkningar
bittre kan uppnds pd gemenskapsnivd, kan gemenskapen
vidta dtgdrder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i arti-
kel 5 i fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen
i samma artikel gdr detta direktiv inte utéver vad som ar
nédvindigt for att uppnd dessa mal.

Antagandet av ett direktiv dr det lampligaste forfarandet
for att faststilla en ram bestdende av vissa gemensamma
principer och ett begrdnsat antal allmdnna krav som med-
lemsstaterna skall genomfora genom mer detaljerade reg-
ler i enlighet med respektive lands egna system och kultu-
rella traditioner.

EGT L 80, 23.3.2002, s. 29.
EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(27) Medlemsstaterna bor dock foreskriva om péfoljder for
overtradelser av de nationella genomférandebestimmelser
genom vilka detta direktiv inforlivas.

(28) Det kan ibland behovas tekniska riktlinjer och genomfér-
andedtgdrder for reglerna i detta direktiv pd grund av
utvecklingen pé finansmarknaderna. Kommissionen bor
ddrfor bemyndigas att anta genomforandedtgarder for vissa
bestammelser, forutsatt att dessa inte dndrar direktivets
grundldggande bestdndsdelar, och att kommissionen hand-
lar i enlighet med principerna i detta direktiv, efter samrad
med Europeiska virdepapperskommittén, inrdttad genom
kommissionens beslut 2001/528/EG (3). De atgdrder som
ir nodvindiga for genomforandet av detta direktiv bor
antas i enlighet med radets beslut 1999/468/EG av den
28 juni 1999 om de forfaranden som skall tillimpas vid
utévandet av kommissionens genomforandebefogenhe-
ter (*). Samtidigt bor vederborlig hidnsyn tas till kommis-
sionens uttalande i Europaparlamentet den 5 februari 2002
om genomforandet av lagstiftning om finansiella tjdnster.
[ frdga om Ovriga bestimmelser dr det viktigt att ge en kon-
taktkommitté i uppdrag att vid direktivets genomforande
bistd medlemsstaterna och tillsynsmyndigheterna samt vid
behov ge kommissionen rekommendationer om tilldgg till
eller andringar i direktivet. Darvid kan kontaktkommittén
anvinda den information som medlemsstaterna skall
limna pé grundval av detta direktiv, nir det géller uppkép-
serbjudanden som har dgt rum pd deras reglerade
marknader.

(29) Kommissionen bor underldtta utvecklingen i riktning mot
en rittvis och balanserad harmonisering av uppkdpsbe-
stimmelserna i Europeiska unionen. I detta syfte bor kom-
missionen ha mojlighet att i god tid ligga fram forslag till
dndringar av detta direktiv.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Tillimpningsomrade

1. Idetta direktiv finns foreskrifter om atgarder som skall sam-
ordna medlemsstaternas lagar och andra forfattningar samt upp-
forandekoder och andra arrangemang, inklusive arrangemang
som faststills av organisationer som officiellt bemyndigats att reg-
lera marknaderna (nedan kallade "regler”), som avser uppkopser-
bjudanden av virdepapper i bolag som lyder under lagstiftning i

(® EGT L 191, 13.7.2001, s. 45. Beslutet
beslut 2004/8/EG (EUT L 3, 7.1.2004, s. 33).
(4 EGTL 184, 17.7.1999, s. 23.

indrat genom
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medlemsstaterna, om alla dessa virdepapper eller ndgra av dem ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i den mening som
avses i radets direktiv 93/22[EEG () i en eller flera medlemsstater
(nedan kallad "reglerad marknad”).

2. Detta direktiv skall inte tillimpas pd uppkopserbjudanden
avseende virdepapper som utfirdas av bolag vars verksamhet
utgors av kollektiv investering av kapital frin allmadnheten och
som tillimpar principen om riskspridning och vars andelar pa
innehavarens begdran aterkops eller inloses, direkt eller indirekt,
med medel fran bolagens tillgdngar. tgirder som vidtas av sddana
bolag for att sikerstilla att borsvirdet av andelarna i dem inte
betydligt avviker fran bolagens nettotillgdngsvirde skall jamstl-
las med sddant dterkop eller sddan inlosen.

3. Detta direktiv skall inte tillimpas pd uppkopserbjudanden
av  virdepapper som emitterats av  medlemsstaternas
centralbanker.

Artikel 2

Definitioner
1. I detta direktiv avses med:

a)  uppkdpserbjudandeellererbjudande: ett offentligt erbjudande
(frin ndgon annan dn malbolaget sjilvt) till innehavare av
virdepapper i ett bolag om att forvirva alla eller en del av
dessa virdepapper, obligatoriskt eller frivilligt, som foljer pa
eller syftar till forvirv av kontrollen 6ver mélbolaget i enlig-
het med landets lagstiftning;

b) malbolag: det bolag vars virdepapper ir féremdl for ett
erbjudande;

¢) Dbudgivare: varje fysisk eller juridisk person enligt offentlig-
rattslig eller privatrattslig lagstiftning som ldmnar ett
erbjudande;

d) personer som handlar i samforstand: fysiska eller juridiska per-
soner som samarbetar med budgivaren eller malbolaget pa
grundval av ett uttryckligt, eller underforstatt, muntligt eller
skriftligt avtal som syftar antingen till att uppna kontroll dver
maélbolaget, eller till att forsvdra ett framgangsrikt genomfor-
ande av erbjudandet.

e) vardepapper: Gverlatbara virdepapper som medf6r rostritt i
ett bolag;

f)  budintressenter: budgivaren, ledaméterna av budgivarens sty-
relse om budgivaren ar ett bolag, médlbolaget, innehavare av
virdepapper i malbolaget och ledaméterna av mélbolagets
styrelse, eller personer som handlar i samférstind med
sddana intressenter.

() Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjans-
ter inom vérdepappersomradet (EGT L 141, 11.6.1993, s. 27). Direk-
tivet senast dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv
2002/87[EG (EUT L 35, 11.2.2003, s. 1).

@) roststarka virdepapper: virdepapper som ingdr i ett slag for sig
och som ger ritt till mer 4n en rost.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 d skall personer som kontrol-
leras av annan person i den mening som avses i artikel 87 i direk-
tiv 2001/34/EG (2) betraktas som personer som handlar i samfor-
stdnd med den senare personen och med varandra.

Artikel 3

Allminna principer

1. For genomférandet av detta direktiv skall medlemsstaterna
sakerstilla att foljande principer {6ljs:

a) Alla innehavare av virdepapper av samma slag i ett mélbo-
lag skall behandlas lika, och om en person férvarvar kontrol-
len o6ver ett bolag skall Gvriga virdepappersinnehavare

skyddas.

b) Innehavarna av virdepapper i ett mélbolag skall ges tillrack-
lig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat
beslut om erbjudandet. Nir ett malbolags styrelse ger virde-
pappersinnehavarna rad skall den ge sina synpunkter pa hur
ett genomforande av erbjudandet kommer att paverka sys-
selsdttningen, anstallningsvillkor och placeringen av bolagets
verksamhet.

¢) Malbolagets styrelse skall handla med beaktande av de intres-
sen som bolaget i sin helhet har och far inte forvdgra virde-
pappersinnehavarna mojligheten att ta stillning till
erbjudandet.

d) Marknaderna for virdepapperen i malbolaget, bolaget som
lamnar erbjudande eller ndgot annat bolag som berérs av
erbjudandet far inte otillborligen péverkas, sa att kursen pa
virdepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sitt och mark-
nadernas normala funktionssitt snedvrids.

¢) En budgivare fir tillkdnnage ett erbjudande forst efter att ha
sakerstallt att kontant vederlag, om sddant erbjuds, till fullo
kan erldggas och forst efter att ha vidtagit alla rimliga dtgar-
der for att sikerstilla erliggandet av varje annat slag av
vederlag.

f)  Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett malbolag far inte
hindra bolaget frén att bedriva sin verksamhet under lingre
tid dn vad som dr skaligt.

() Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj
2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betriffande sddana virdepapper
(EGT L 184, 6.7.2001, s. 1). Direktivet senast dndrat genom
direktiv 2003/71/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
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2. For att se till att principerna i punkt 1 foljs

a) skall medlemsstaterna sikerstilla att minimikraven i detta
direktiv uppfylls,

b) far medlemsstaterna infora ytterligare villkor och stringare
foreskrifter 4n de som foreskrivs i detta direktiv for att reg-
lera erbjudanden.

Artikel 4
Tillsynsmyndighet och tillimplig lag

1. Medlemsstaterna skall utse en eller flera myndigheter som,
betriffande de regler som medlemstaterna i enlighet med detta
direktiv utfardar eller infor, skall vara behoriga att utéva tillsyn
over erbjudanden. De utsedda myndigheterna skall vara antingen
offentliga myndigheter eller ssmmanslutningar eller privata organ
som godkants i nationell lagstiftning eller av offentliga myndig-
heter som enligt nationell lagstiftning uttryckligen har bemyndi-
gats till detta. Medlemsstaterna skall underritta kommissionen
om vilka tillsynsmyndigheter som har utsetts och ange eventuella
ansvarsfordelningar. Medlemsstaterna skall sakerstilla att dessa
myndigheter utfor sina uppgifter pa ett opartiskt sitt och obero-
ende av alla budintressenter.

2. a) Den behoriga myndigheten for att utdva tillsyn over ett
erbjudande skall vara myndigheten i den medlemsstat
dir malbolaget har sitt site om virdepapperen i bola-
get dr upptagna till handel péd en reglerad marknad i
den medlemsstaten.

b) Om virdepapperen i mélbolaget inte dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad i den medlemsstat ddr
bolaget har sitt site, skall myndigheten i den medlems-
stat ddr virdepapperen i bolaget ar upptagna till han-
del pa en reglerad marknad vara behorig att utova till-
syn over erbjudandet.

Om virdepapperen i mélbolaget dr upptagna till han-
del pa reglerade marknader i fler 4n en medlemsstat,
skall den behoriga myndigheten for att utova tillsyn
over erbjudandet vara myndigheten i den medlemsstat
pa vars reglerade marknad virdepapperen forst upp-
togs till handel.

¢) Om virdepapperen i malbolaget forst upptogs till han-
del pa reglerade marknader i flera medlemsstater sam-
tidigt skall mélbolaget bestimma vilken tillsynsmyn-
dighet i dessa medlemsstater som skall vara behorig att
utova tillsyn over erbjudandet genom att pa den forsta
handelsdagen anmila detta till de reglerade markna-
derna och deras tillsynsmyndigheter.

Om virdepapperen i malbolaget redan r upptagna till
handel pé reglerade marknader i flera medlemsstater
vid den tidpunkt som avses i artikel 21.1 och upptogs
till handel samtidigt, skall tillsynsmyndigheterna i dessa

medlemsstater inom fyra veckor efter den tidpunkt som
anges i artikel 21.1 komma 6verens om vem av dem
som skall vara behorig myndighet att utdva tillsyn over
erbjudandet. Om sd inte sker skall malbolaget
bestimma vilken av dessa myndigheter som skall vara
behorig myndighet pd den forsta handelsdagen efter
utgdngen av den fyraveckorsperioden

d) Medlemsstaterna skall sikerstdlla att beslut enligt
punkt c) offentliggors.

e) I de fall som avses i punkterna b) och c) skall fragor
som ror det vederlag som utfists vid ett erbjudande,
sdrskilt priset, samt fragor som ror forfarandet vid
erbjudandet, sirskilt informationen om budgivarens
beslut att lamna ett erbjudande, innehallet i erbjudan-
dehandlingen och offentliggorandet av erbjudandet,
behandlas i enlighet med reglerna i den medlemsstat
dir den behoriga myndigheten hor hemma. Nar det
giller frigor om den information som skall ges till de
anstdllda i malbolaget och bolagsrittsliga fragor, sir-
skilt andelen roster som medfor kontroll och undantag
fran budplikten samt de forutsittningar under vilka
malbolagets styrelse far vidta dtgarder som kan forsvara
ett genomforande av erbjudandet, skall tillimpliga reg-
ler vara reglerna i den medlemsstat dir malbolaget har
sitt site och behorig myndighet vara myndigheten i den
medlemsstaten.

3. Medlemsstaterna skall sikerstilla att alla som &r eller har
varit anstillda hos deras tillsynsmyndigheter 4r bundna av tyst-
nadsplikt. Uppgifter som omfattas av tystnadsplikten far inte r6jas
for ndgon person eller myndighet utan stod i lag.

4. Medlemsstaternas tillsynsmyndigheter enligt detta direktiv
och andra myndigheter som utévar tillsyn over kapitalmarkna-
derna, sdrskilt i enlighet med direktiv 93/22[EEG,
direktiv 2001/34/EG, 2003/6/EG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de pro-
spekt som skall offentliggoras nir virdepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel EUT L 345, 31.12.2003, s. 64. skall
samarbeta och forse varandra med information nir detta behovs
for tillimpningen av de regler som faststills i enlighet med detta
direktiv, och sdrskilt i de fall som omfattas av punkterna 2b), 2¢)
och 2e¢). Information som pa sa vis utvixlas skall omfattas av den
tystnadsplikt som giller for personer som ar eller har varit
anstillda hos de tillsynsmyndigheter som mottar informationen.
Samarbetet skall omfatta mojligheten att tillhandahélla de ratts-
liga dokument som behovs for att genomfora de dtgirder som de
behoriga myndigheterna beslutar om i samband med erbjudan-
dena samt annat sddant bistdnd som de berorda tillsynsmyndig-
heterna rimligen kan begéra for att utreda faktiska eller pastadda
overtridelser av de regler som har utfirdats eller inforts i enlighet
med detta direktiv.
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5. Tillsynsmyndigheterna skall ha alla de befogenheter som
behovs for att de skall kunna utfora sina uppgifter, inbegripet
skyldigheten att sidkerstalla att budintressenterna iakttar de regler
som har utfirdats eller inforts i enlighet med detta direktiv.

Forutsatt att de allménna principerna i artikel 3.1 foljs far med-
lemsstaterna i de regler som de utfardar eller infor i enlighet med
detta direktiv foreskriva undantag frin dessa regler

i) genom att infora sddana undantag i sina nationella bestim-
melser for att beakta omstindigheter som faststills pd natio-
nell nivd

och/eller

ii) genom att ge sina tillsynsmyndigheter, om de 4r behoriga,
befogenhet att, for att beakta omstandigheter enligt led i, eller
under andra sirskilda omstidndigheter, frangd de nationella
bestimmelserna, i det senare fallet genom ett motiverat
beslut.

6.  Detta direktiv skall inte paverka medlemsstaternas befogen-
heter att utse domstolar eller andra myndigheter som skall ansvara
for behandlingen av tvister och for avgéranden om oegentlighe-
ter under erbjudandeforfarandet, och skall inte heller paverka
medlemsstaternas befogenheter att reglera huruvida och under
vilka omstidndigheter som budintressenterna fir inleda adminis-
trativa eller rattsliga forfaranden. Detta direktiv skall i synnerhet
inte paverka de befogenheter som domstolar kan ha i en med-
lemsstat att avvisa en talan och att ta stillning till huruvida en
talan kan paverka resultatet av ett erbjudande. Detta direktiv skall
inte paverka medlemsstaternas befogenheter att faststilla de rat-
tsliga reglerna om tillsynsmyndigheternas ansvar eller i friga om
tvister mellan budintressenterna.

Artikel 5
Skydd av minoritetsaktiedgare, budplikt och skiligt pris

1. Om en fysisk eller juridisk person till foljd av eget forviry
eller forvirv genom personer som handlar i samforstand med den
personen innehar virdepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1
och dessa virdepapper, tillsammans med befintligt innehav av
dessa virdepapper och innehav hos personer som handlar i sam-
forstdnd med den personen, direkt eller indirekt ger den perso-
nen en bestdimd andel av rostetalet i bolaget varigenom den per-
sonen fér kontroll 6ver bolaget, skall medlemsstaterna sikerstilla
att den personen dr forpliktigad att limna ett erbjudande for att
skydda minoritetsaktie4garna i bolaget. Detta erbjudande skall sa
snart som mojligt riktas till alla innehavare av dessa virdepapper
och omfatta hela deras innehav till ett skaligt pris enligt definitio-
nen i punkt 4.

2. Om kontroll har uppnitts efter ett frivilligt erbjudande i
enlighet med detta direktiv till alla virdepappersinnehavare och
avseende hela deras innehav, foreligger inte langre skyldighet att
lamna ett erbjudande i enlighet med punkt 1.

3. Den andel av rostetalet som ger kontroll 6ver bolaget vid til-
lampningen av punkt 1 samt sittet att berdkna denna andel skall
bestimmas i enlighet med reglerna i den medlemsstat dar bolaget
har sitt site.

4. Skiligt pris skall anses vara det hogsta pris som budgivaren
eller personer som handlar i samforstdnd med denne betalat for
samma vardepapper under en period, som skall faststillas av med-
lemsstaterna, pd minst sex och hogst tolv ménader nirmast fore
det erbjudande som avses i punkt 1. Om budgivaren, eller en per-
son som handlar i samforstind med denne, efter erbjudandets
offentliggorande och fore acceptfristens utgdng forvirvar virde-
papper till ett pris som dr hogre dn priset for erbjudandet, skall
budgivaren hoja sitt erbjudande till minst det hogsta pris som
betalts for de sa forvirvade virdepapperen.

Forutsatt att de allminna principerna i artikel 3.1 f6ljs, far med-
lemsstaterna ge tillsynsmyndigheterna tillstind att dndra det pris
som avses i forsta stycket under vissa bestimda omstindigheter
och i enlighet med tydligt faststillda kriterier. Medlemsstaterna fér
ddrfor uppritta en forteckning dver omstindigheter dd det hog-
sta priset far dndras, antingen uppdt eller nedat, till exempel om
det hogsta priset faststallts genom en dverenskommelse mellan en
kopare och en siljare, om de berorda virdepapperens marknads-
pris otillborligen har paverkats, om marknadspriserna i allman-
het eller i vissa sdrskilda marknadspriser har paverkats av extra-
ordindra hindelser eller for att gora det mojligt att undsitta
ett foretag i svarigheter. De kan ocksa faststalla vilka kriterier som
skall anvindas i dessa fall, till exempel det genomsnittliga mark-
nadsvirdet under en viss period, bolagets likvidationsvirde eller
andra objektiva virderingskriterier som ar allmint forekommande
i finansiell analys.

Alla beslut fran tillsynsmyndigheternas sida som innebdr att det
skiliga priset dndras skall motiveras och offentliggoras.

5. Budgivaren fér erbjuda vederlag i form av virdepapper eller
kontanter eller en kombination av bida.

Nar det vederlag som budgivaren erbjuder inte bestr av likvida
virdepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
skall vederlaget emellertid inbegripa kontanter som ett alternativ.

Under alla omstindigheter maste budgivaren dtminstone som ett
alternativ erbjuda vederlag i form av kontanter om denne eller
personer som handlar i samf6rstdnd med denne kontant har for-
vérvat vardepapper som motsvarar minst 5 % av malbolagets ros-
tetal under en period som borjar samtidigt med den period som
medlemsstaterna har faststillt enligt punkt 4 och som slutar vid
acceptfristens utgdng.

Medlemsstaterna fér faststilla att kontant vederlag skall erbjudas,
atminstone som alternativ, i samtliga fall.

6.  Utover det skydd som foreskrivs i punkt 1 fir medlemssta-
terna foreskriva andra instrument for att skydda virdepappersin-
nehavarnas intressen, forutsatt att dessa instrument inte forsvarar
ett normalt genomférande av erbjudandet.
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Artikel 6

Information om erbjudanden

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att beslutet om att limna
ett erbjudande offentliggors utan drojsmal och att tillsynsmyndig-
heten underrittas om erbjudandet. Medlemsstaterna far kriva att
tillsynsmyndigheten underrittas innan beslutet offentliggors. S&
snart som erbjudandet har offentliggjorts skall malbolagets och
budgivarens styrelser informera sina respektive anstilldas foretra-
dare eller, om foretridare saknas, de anstillda direkt.

2. Medlemsstaterna skall se till att en budgivare ar skyldig att i
god tid uppritta och offentliggora en erbjudandehandling som
innehéller den information som behovs for att innehavarna av
virdepapper i mélbolaget skall kunna fatta ett vilgrundat beslut
om erbjudandet. Innan erbjudandehandlingen offentliggors skall
budgivaren 6versinda den till tillsynsmyndigheten. Nér erbjudan-
dehandlingen offentliggors skall mélbolagets och budgivarens sty-
relser Overldimna den till sina respektive anstilldas foretradare
eller, om sddana saknas, till de anstillda direkt.

Om den erbjudandehandling som avses i forsta stycket skall god-
kinnas i forvdg av tillsynsmyndigheten och har godkants, skall
den, med forbehill for eventuella 6versittningar som krévs, erkin-
nas i en annan medlemsstat pa vars marknader virdepapperen i
mélbolaget dr upptagna till handel, utan att det 4r nodvandigt att
inhimta ett godkdnnande fran tillsynsmyndigheterna i den med-
lemsstaten. Dessa kan kriva att ytterligare uppgifter tas med i
erbjudandehandlingen endast om dessa uppgifter dr specifika for
marknaden i den eller de medlemsstater pé vilken virdepapperen
i malbolaget dr upptagna till handel och giller de formaliteter som
skall iakttas for antagandet av erbjudandet och for mottagande av
det vederlag som skall betalas nir erbjudandet avslutats samt de
beskattningsregler som skall gilla for det vederlag som virdepap-
persinnehavarna erbjuds.

3. Erbjudandehandlingen som avses i punkt 2 skall d&tminstone
innehalla uppgift om:

a) Villkoren for erbjudandet.

b) Budgivarens identitet och, om budgivaren ir ett bolag,
bolagsform, namn och site.

¢) De virdepapper eller det eller de slag av virdepapper som
erbjudandet avser.

d) Den ersdttning som erbjuds for varje virdepapper eller slag
av vardepapper samt, i friga om erbjudande till foljd av bud-
plikt, grunden for den virdering som anvinds for att
bestimma vederlaget med nidrmare uppgifter om hur ersitt-
ningen skall limnas.

e) Den ersdttning som erbjuds for rattigheter som kan dras in
till foljd av genombrottsregeln i artikel 11.4, med ndrmare
uppgifter om hur ersittningen skall limnas och vilken metod
som skall anvindas for att faststilla det.

f)  Den storsta och minsta andel eller mangd virdepapper som
budgivaren dtar sig att forvirva.

g) Uppgifter om budgivarens alla befintliga innehav i mélbola-
get och om de personer som handlar i samforstind med
budgivaren.

h)  Alla villkor som giller for erbjudandet.

i)  Budgivarens avsikter i friga om den framtida verksamheten i
mélbolaget och, i den man det paverkas, aven det budgivande
bolaget, deras anstillda och ledning, inklusive varje visentlig
forandring av anstallningsvillkoren och i synnerhet budgiva-
rens strategiska planer for bolagen och de effekter dessa kan
forvintas fa pd sysselsdttningen och de platser dir bolaget
bedriver verksamhet.

j)  Acceptfristen for erbjudandet.

k) Om det vederlag som budgivaren erbjuder omfattar virde-
papper av ndgot slag, information om dessa virdepapper.

) Information om erbjudandets finansiering.

m) Identiteten hos personer som handlar i samforstaind med
budgivaren eller med malbolaget och, nir det giller bolag,
dven bolagsform, namn och site, samt deras forhéllande till
budgivaren och om majligt till malbolaget.

n) Angivande av vilken nationell lagstiftning som till {6ljd av
erbjudandet kommer att vara tillimplig pa de avtal som ingés
mellan budgivaren och innehavarna av virdepapperen i mal-
bolaget samt behorig domstol.

4. Kommissionen skall i enlighet med forfarandet i artikel 18.2
anta tillimpningsforeskrifter for punkt 3.

5. Medlemsstaterna skall se till att budintressenterna ar skyl-
diga att nar som helst pa begaran till tillsynsmyndigheterna i deras
medlemsstater limna all den information de har om erbjudandet
som behovs for att tillsynsmyndigheten skall kunna fullgéra sina
uppgifter.

Artikel 7

Acceptfristen

1. Medlemsstaterna skall foreskriva att acceptfristen for erbju-
dandet inte far vara kortare dn tvd veckor eller langre 4n tio veckor
riknat frin dagen for offentliggorandet av erbjudandehandlingen.
Forutsatt att den allmidnna principen i artikel 3.1 f foljs far med-
lemsstaterna foreskriva att denna tioveckorsperiod fér forlingas,
pa villkor att budgivaren minst tva veckor i forvg tillkdnnager sin
avsikt att avsluta erbjudandet.
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2. Medlemsstaterna fér faststilla regler som i sdrskilda fall and-
rar tidsfristen i punkt 1. En medlemsstat fir bemyndiga en till-
synsmyndighet att bevilja undantag fran den tidsfrist som anges i
punkt 1 for att ge malbolaget mojlighet att sammankalla bolags-
stimma for att overviga erbjudandet.

Attikel 8
Offentliggérande av erbjudandet

1. Medlemsstaterna skall se till att ett erbjudande offentliggors
pa ett sddant sitt att det sikerstills 6ppenhet och insyn samt fri-
het frin otillborlig paverkan pd marknaden for vardepapperen i
mélbolaget, av budgivaren eller i varje annat bolag som berérs av
erbjudandet, sarskilt for att forhindra att falsk eller vilseledande
information offentliggors eller sprids.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att all information och alla
handlingar som kravs enligt artikel 6 skall offentliggoras pa ett
sadant sitt att det sikerstélls att informationen eller handlingarna
ar latt och snabbt tillgdngliga for virdepappersinnehavarna,
atminstone i de medlemsstater dér virdepapperen i mélbolaget ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad, och for foretradarna
for malbolagets och budgivarens anstillda, eller om foretradare
saknas, for de anstillda direkt.

Artikel 9
Skyldigheter for malbolagets styrelse

1. Medlemsstaterna skall se till att bestimmelserna i
punkterna 2-5 foljs.

2. Under den period som anges i andra stycket skall malbola-
gets styrelse i forvdg erhdlla godkinnande frdn bolagsstimman
innan den genomfor en dtgird som kan forsvara ett genomfor-
ande av erbjudandet, med undantag for att soka efter alternativa
erbjudanden, och sirskilt innan den genomfor sddan aktieemis-
sion som kan leda till att budgivaren varaktigt hindras fran att fa
kontroll ver malbolaget.

Ett sddant godkdnnande skall vara obligatoriskt dtminstone frin
och med det att malbolagets styrelse erhaller den information som
anges i artikel 6.1 forsta meningen avseende erbjudandet och till
dess utgdngen av erbjudandet har offentliggjorts eller har upphort
att gilla. Medlemsstaterna far foreskriva att detta godkdnnande
mdste erhéllas tidigare, till exempel fran och med den tidpunkt da
mélbolagets styrelse fir kinnedom om att ett erbjudande dr nira
forestdende.

3. Nar det giller beslut som fattats innan den period som avses
i punkt 2 andra stycket har borjat l6pa och som dnnu inte har
borjat genomforas eller blivit till fullo genomforda skall bolags-
stimman godkanna eller bekrifta varje beslut som inte ingér i
bolagets normala verksamhet och vars genomférande kan for-
svira ett genomforande av erbjudandet.

4. For att det godkdnnande i forvig, det godkdnnande eller den
bekriftelse frin virdepappersinnehavarna som avses i punk-
terna 2 och 3 skall kunna erhéllas fir medlemsstaterna anta reg-
ler som gor det mojligt att med kort varsel kalla till en bolags-
stimma, fOrutsatt att denna bolagsstimma inte halls tidigare 4n
tva veckor efter det att den har tillkdnnagivits.

5. Malbolagets styrelse skall uppritta och offentliggora en
handling dar dess uppfattning om erbjudandet anges tillsammans
med de skil som denna uppfattning grundar sig pd, inbegripet
styrelsens asikter om den inverkan som genomforandet av erbju-
dandet har pd bolagets samtliga intressen, sirskilt sysselsitt-
ningen, och dess asikter om budgivarens strategiska planer for
maélbolaget och de effekter som dessa kan forvantas ha pa syssel-
sdttningen och de platser dir bolaget bedriver verksamhet och
som i enlighet med artikel 6.3 i angivits i erbjudandehandlingen.
Milbolagets styrelse skall samtidigt formedla denna uppfattning
till foretradarna for bolagets anstillda eller, i avsaknad av sddana,
direkt till de anstillda. Om malbolagets styrelse inom skalig tid
erhéller ett separat yttrande fran foretradarna for de anstillda som
innehdller en avvikande uppfattning om erbjudandets
effekter pd sysselsittningen skall detta yttrande bifogas
erbjudandehandlingen.

6.  Vid tillimpningen av punkt 2 skall med "styrelse” avses bade
bolagets styrelse och dess tillsynsorgan om bolagets organisation
innebdr en dualistisk styrelsestruktur.

Artikel 10

Information om de bolag som avses i artikel 1.1

1. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att de bolag som avses i
artikel 1.1 offentliggor detaljerad information om dtminstone f6l-
jande omraden:

a) Kapitalstrukturen, inklusive de virdepapper som inte dr upp-
tagna till handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat, i
forekommande fall med en upplysning om férekommande
aktieslag och, for varje aktieslag, om de rittigheter och skyl-
digheter som foljer med det aktieslaget och den andel av
aktiekapitalet det utgor.

b) Varje begrinsning i ritten att overldta virdepapper, sdsom
inskrankningar i ratten att inneha virdepapper eller krav pa
godkdnnande fran bolaget eller andra virdepappersinneha-
vare, utan att detta pdverkar tillimpningen av artikel 46 i
direktiv 2001/34/EG.

¢) Visentliga direkta eller indirekta aktieinnehav (inklusive
genom sd kallat ask-i-ask-dgande eller korsigande), i den
mening som avses i artikel 85 i direktiv 2001/34/EG.

d) Innehavare av virdepapper som medfor sirskilda kontroll-
rattigheter samt en beskrivning av dessa rittigheter.

e) En ordning for kontroll av ett eventuellt system for de anstall-
das innehav av aktier i det egna foretaget i de fall kontroll-
ritten inte direkt ut6vas av de anstillda.

f) Varje begransning av rostritten, sdsom begrinsningar av
rostratten till en viss andel eller ett visst antal roster,
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foreskrivna tidsfrister for utovandet av rostritten eller system
som, med bolagets medverkan, skiljer rdtten till utdelning
som  dr  kopplad  till  virdepapperet  frin
virdepappersinnehavet.

g) Avtal mellan aktiedgare som ar kinda for bolaget och kan
medfora begransningar i ritten att overldta virdepapper
ochfeller rostratter, i den mening som avses i
direktiv 2001/34/EG.

h) Regler for tillsittande och entledigande av styrelseledamoter,
samt for dndring av bolagsordningen.

i) Befogenheterna for styrelseledamoter, sirskilt betraffande
mojligheten att emittera eller aterkopa aktier.

j)  Visentliga avtal som bolaget dr part i och som fér verkan,
andras eller upphor att gélla i hindelse av f6randring av kon-
trollen 6ver bolaget som 6ljd av ett uppkopserbjudande, och
dess effekter utom nar de dr av sddan art att offentliggorande
sannolikt skulle skada bolaget allvarligt. Ett sddant undantag
skall inte gilla ndr bolaget uttryckligen ar skyldigt att limna
ut sddana uppgifter pa grundval av andra rittsliga krav.

k) De avtal mellan bolaget och styrelseledamoter eller de
anstillda, som foreskriver ersittningar om dessa sager upp
sig, sdgs upp utan skilig grund eller om deras anstillning
upphor som foljd av ett uppkopserbjudande.

2. Den information som avses i punkt 1 skall offentliggoras i
den forvaltningsberittelse for bolaget som foreskrivs i artikel 46 i
direktiv 78/660/EEG () och i artikel 36 i direktiv 8 3/349/EEG ().

3. Medlemsstaterna skall sikerstilla att bolagets styrelse lagger
fram en forklarande rapport for den drliga bolagsstimman om de
fragor som avses i punkt 1, i de bolag vars virdepapper r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat.

Artikel 11

Genombrott

1. Utan att det paverkar andra rittigheter och skyldigheter som
foreskrivs i gemenskapsritten for de bolag som avses i artikel 1.1,
skall medlemsstaterna sakerstilla att de bestimmelser som anges
i punkterna 2-7 tillimpas nir ett uppkopserbjudande har
offentliggjorts.

() Raédets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om érsboks-
lut i vissa typer av bolag (EGT L 222, 14.8.1978, s. 11). Direktivet
senast dndrat genom Europaparlamentets och rddets direktiv
2003/51/EG (EUT L 178, 17.7.2003, s. 16).

() Raédets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sam-
manstilld redovisning (EGT L 193, 18.7.1983, s. 1). Direktivet senast
dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51/EG.

2. Begrinsningar av ritten att verlata virdepapper enligt mal-
bolagets bolagsordning skall inte tillimpas gentemot budgivaren
under den acceptfrist for erbjudandet som avses i artikel 7.1.

Begrinsningar av ritten att overldta virdepapper enligt 6verens-
kommelser i avtal mellan malbolaget och innehavare av vérde-
papper i mélbolaget eller 6verenskommelser i avtal mellan inne-
havare av virdepapper i mélbolaget vilka ingdtts efter antagandet
av detta direktiv, skall inte tillimpas gentemot budgivaren under
den acceptfrist for erbjudandet som avses i artikel 7.1.

3. Foreskrifter om rostrittsbegransningar i méilbolagets bolag-
sordning skall inte ha ndgon verkan vid den bolagsstimma som
beslutar om eventuella forsvarsatgirder i enlighet med artikel 9.

Rostrattsbegransningar enligt 6verenskommelser i avtal mellan
mélbolaget och innehavare av virdepapper i malbolaget eller
overenskommelser i avtal mellan innehavare av virdepapper i
malbolaget vilka ingdtts efter antagandet av detta direktiv, skall
inte ha ndgon verkan vid den bolagsstimma som beslutar om
eventuella forsvarsatgirder i enlighet med artikel 9.

Roststarka vardepapper skall ge ratt till endast en rost vid den
bolagsstimma som beslutar om eventuella forsvarstgirder i
enlighet med artikel 9.

4. Nr, till foljd av ett erbjudande, budgivaren innehar 75 %
eller mer av det kapital som medfér rostritt skall de begrins-
ningar av ritten att overlata virdepapper eller av rostritten som
avses i punkterna 2 och 3, liksom aktiedgarnas eventuella extra-
ordinira rittigheter i fraga om tillsittande eller entledigande av
styrelseledamoter som foreskrivs i malbolagets bolagsordning,
inte tillimpas, och roststarka vardepapper skall ge ritt till endast
en rost vid den forsta bolagsstimman efter det att erbjudandet
avslutats och som budgivaren har kallat till for att dndra bolag-
sordningen eller for att entlediga eller tillsitta styrelseledamoter.

For detta dandamal skall budgivaren ha ritt att sammankalla en
bolagsstimma med kort varsel, under forutsittning att denna
bolagsstimma inte hélls tidigare 4n tvd veckor efter det att den har
tillkdnnagivits.

5. Nar rattigheter bortfaller pd grund av punkterna 2, 3, 4
och/eller artikel 12 skall skilig ersittning utga till rattighetsinne-
havarna for den forlust de lidit. Medlemsstaterna skall faststilla
villkoren for att faststilla denna ersittning och sittet pa vilket den
skall utbetalas.

6.  Punkterna 3 och 4 skall inte tillimpas pa virdepapper for
vilka avsaknad eller begrinsning av rostritten kompenseras
genom sirskilda ekonomiska fordelar.

7. Denna artikel skall inte tillimpas vare sig pa virdepapper i
malbolaget som medlemsstaten innehar och som ger sirskilda
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réttigheter till medlemsstaten som ér forenliga med fordraget eller
pa sirskilda rattigheter som foreskrivs i nationell lagstiftning och
som ar forenliga med fordraget eller pa kooperativ.

Artikel 12

Frivilliga system

1. Medlemsstaterna far forbehélla sig ritten att inte kréiva att de
bolag som avses i artikel 1.1 och som har sitt site inom deras ter-
ritorier tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11.

2. Om medlemsstaterna utnyttjar mojligheten i punkt 1 mdste
de likvil ge de bolag som har sitt site inom deras territorier en
aterkallelig valmojlighet, att tillimpa artikel 9.2 och 9.3 och/eller
artikel 11, utan att de paverkar tillimpningen av artikel 11.7.

Bolagets beslut skall fattas av bolagsstimman i enlighet med den
tillimpliga lagstiftningen i den medlemsstat dar bolaget har sitt
site, i enlighet med de regler som dr tillimpliga p& dndring av
bolagsordningen. Beslutet skall meddelas tillsynsmyndigheten i
den medlemsstat ddr bolaget har sitt site och alla tillsynsmyndig-
heter i de medlemsstater dir dess virdepapper dr upptagna till
handel pé reglerade marknader eller ddr ett sddant upptagande har
begrts.

3. Medlemsstaterna far enligt villkoren i nationell lagstiftning
undanta bolag som tillimpar artikel 9.2 och 9.3 och/eller arti-
kel 11 fran att tillimpa artikel 9.2 och 9.3 och/eller artikel 11 om
de dr foremdl for erbjudande frin ett bolag som inte tillimpar
samma artiklar eller fran ett bolag som direkt eller indirekt kon-
trolleras av ett sddant bolag enligt artikel 1 i direktiv 83/349/EEG.

4. Medlemsstaterna skall se till att de bestimmelser som r til-
lampliga pé respektive bolag offentliggors utan drojsmal.

5. tgdrder som tillimpas enligt bestimmelsen i punkt 3 skall
tillimpas efter erhallande av godkdnnande frin bolagsstimman i
malbolaget, vilket skall ha erhallits tidigast 18 ménader innan
erbjudandet offentliggjordes i enlighet med artikel 6.1.

Artikel 13

Ovriga bestimmelser om forfarandet for
uppkopserbjudanden

Medlemsstaterna skall dessutom faststalla regler om forfarandet
for uppkopserbjudanden i dtminstone foljande avseenden:

a)  Acceptfristen.

b) Andring av erbjudanden.

¢) Konkurrerande erbjudanden.

d) Offentliggérande av resultatet av erbjudanden.

e) Erbjudandets oaterkallelighet och tillatna villkor.

Artikel 14

Information till och samrdd med foretridare for de
anstillda

Detta direktiv skall inte paverka tillimpningen av reglerna for
information och for samrdd med foretridarna for och, om med-
lemsstaterna foreskriver detta, medbestimmande med budgiva-
rens och madlbolagets anstillda som regleras av de relevanta
bestimmelserna i den nationella lagstiftningen, sirskilt de som
antagits i enlighet med direktiven 94/45/EG, 98/59[EG,
2001/86/EG och 2002/14/EG.

Artikel 15

Riitt till inlésen

1. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att bestimmelserna i
punkterna 2-5 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstallts alla
innehavare av virdepapper i mélbolaget och erbjudandet omfat-
tar samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att en budgivare kan kriva
att samtliga innehavare av de alltjgmt utestdende virdepapperen
séljer sina virdepapper till honom till ett rimligt pris. Medlems-
staterna skall infora denna rattighet i en av foljande situationer:

a) Nir budgivaren innehar virdepapper motsvarande minst
90 % av det kapital som medfor rostritt och 90 % av rosterna
i malbolaget.

eller

b) Nir budgivaren efter godtagande av erbjudandet har forvir-
vat, eller forbundit sig att forvirva, virdepapper motsvarande
minst 90 % av det kapital som medfor rostritt i malbolaget
och 90 % av de roster som erbjudandet omfattade.

[ det fall som avses i led a far medlemsstaterna faststilla ett hogre
troskelvarde som dock inte far Gverstiga 95 % av det kapital som
medfor rostratt och 95 % av rosterna.

3. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att det finns regler som
gor det mojligt att berdkna nir detta troskelvarde har uppnatts.

[ det fall malbolaget har utstillt flera slag av virdepapper far med-
lemsstaterna foreskriva att rétten till inlosen endast far tillimpas
for det slags virdepapper som natt upp till den troskel som fore-
skrivs i punkt 2.

4. Om budgivaren vill utnyttja ritten till inlosen, skall han
gora det inom en period av tre méanader efter utgdngen av den
acceptfrist som foreskrivs i artikel 7.

5. Medlemsstaterna skall sikerstilla att ett rimligt pris garan-
teras. Vederlaget skall betalas i samma form som vederlaget som
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anges i erbjudandet eller kontant. Medlemsstaterna far foreskriva
att kontantbetalning skall erbjudas dtminstone som ett alternativ.

[ anslutning till ett frivilligt erbjudande, i bada de fall som anges i
punkt 2 a och 2 b, skall vederlaget i erbjudandet anses rimligt om
budgivaren, genom att erbjudandet godtagits, har forvarvat var-
depapper motsvarande minst 90 % av det kapital som medfor
rostritt och som erbjudandet omfattade.

Nir det dr friga om ett erbjudande som ldmnas till foljd av bud-
plikt skall vederlaget i erbjudandet anses vara rimligt.

Artikel 16
Losningsskyldighet

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att bestimmelserna i
punkterna 2 och 3 tillimpas efter det att ett erbjudande tillstallts
alla innehavare av virdepapper i méilbolaget och erbjudandet
omfattar samtliga deras virdepapper.

2. Medlemsstaterna skall sikerstilla att innehavarna av de allt-
jamt utestdende vdrdepapperen kan kriva att budgivaren forvir-
var deras virdepapper till ett rimligt pris under samma omstin-
digheter som anges i artikel 15.2.

3. Bestimmelserna i artikel 15.3-15.5 skall gilla i tillimpliga
delar.

Artikel 17
Paféljder

Medlemsstaterna skall faststilla de pafoljder som skall tillgripas
for 6vertriadelser av de bestimmelser i nationell lagstiftning som
antagits enligt detta direktiv och vidta alla nodvindiga dtgarder
for att garantera att pafoljderna verkstills. De pafoljder som déri-
genom faststlls skall vara effektiva, proportionella och avskrack-
ande. Medlemsstaterna skall anmala dessa bestimmelser till kom-
missionen senast vid den tidpunkt som anges i artikel 21.1, samt
utan drojsmal anmala varje efterfoljande dndring som ror dessa
bestimmelser.

Artikel 18

Kommittéforfarande

1. Kommissionen skall bitridas av Europeiska virdepappers-
kommittén som inrittades genom beslut 2001/528/EG (nedan
kallad "kommittén”).

2. Nir det hdnvisas till denna punkt skall artiklarna 5 och 7 i
beslut 1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmel-
serna i artikel 8 i det beslutet, under forutsittning att de vdsent-
liga bestimmelserna i detta direktiv inte paverkas av de genom-
forandedtgirder som har antagits i enlighet med detta forfarande.

Den tid som avses i artikel 5.6 i beslut 1999/468/EG skall vara tre
ménader.

3. Efter en period av fyra dr efter det att detta direktiv har trétt
i kraft skall tillimpningen av de bestimmelser i detta direktiv for
vilka det krdvs antagande av tillimpningsforeskrifter och beslut
enligt det forfarande som foreskrivs i punkt 2 upphora utan att
detta paverkar tillimpningen av redan faststillda genomférande-
atgarder. Pa forslag av kommissionen far Europaparlamentet och
radet, i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget, forlinga
giltigheten for de ber6rda bestimmelserna och skall dérfor se over
dem fore utgdngen av den aktuella perioden.

Artikel 19

Kontaktkommitté

—_

En kontaktkommitté skall inrdttas med uppgift att

a) utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i
artiklarna 226 och 227 i fordraget, underlitta en harmoni-
serad tillimpning av detta direktiv genom regelbundna
moten som sarskilt skall behandla praktiska problem som
uppkommer i samband med direktivets tillimpning och

b) vid behov ge kommissionen rad om tillagg till eller dndringar
i detta direktiv.

2. Det skall inte vara kontaktkommitténs uppgift att utvirdera
de beslut som tillsynsmyndigheterna fattar i enskilda fall.

Artikel 20

Oversyn

Fem dr efter det datum som anges i artikel 21.1 skall kommissio-
nen granska detta direktiv mot bakgrund av de erfarenheter som
gjorts vid tillimpningen av det och vid behov foresla en dversyn.
Granskningen skall dven omfatta en 6versikt dver de kontroll-
strukturer och hinder mot uppképserbjudanden som inte omfat-
tas av detta direktiv.

Dirfor skall medlemsstaterna drligen forse kommissionen med
information om uppkopserbjudanden avseende foretag vars vir-
depapper ar upptagna till handel pa deras reglerade marknader.
Sddan information skall omfatta de berorda foretagens nationali-
tet, erbjudandets resultat och all annan information som ar av
betydelse for att forstd hur uppkopserbjudanden fungerar i
praktiken.

Artikel 21

Inférlivande

1. Medlemsstaterna skall sitta i kraft de lagar och andra for-
fattningar som ar nodvandiga for att folja detta direktiv senast den
20 maj 2006 och skall genast underritta kommissionen om detta.
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Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hinvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen ¢verlimna texten
till centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de antar
inom det omrdde som omfattats av detta direktiv.

Utfardat i Strasbourg den 21 april 2004.

Pd Europaparlamentets vignar
P. COX
Ordforande

Artikel 22
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det
har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 23
Mottagare

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Pa radets vignar
D. ROCHE
Ordforande




Bilaga 4

NBK:s regler om offentliga
erbjudanden om aktieforvarv

Forord

Niringslivets Borskommitté (NBK) utarbetade dr 1971 en rekom-
mendation rérande offentligt erbjudande om aktieférvirv i och for
samgdende mellan bolag. Rekommendationen, som himtade sina
grunddrag frin London City Code on Takeovers and Mergers,
fungerade vil och vann allmin tillimpning. En revidering av
rekommendationen gjordes &r 1988. Rekommendationen revidera-
des dven &r 1999 da bl.a. regler om budplikt inférdes.

I ljuset av utvecklingen pi aktiemarknaden och ett stort antal
uttalanden frin Aktiemarknadsnimnden under senare &r har NBK
funnit anledning att gora dinnu en Sversyn av rekommendationen.
Resultatet av det arbetet avrapporterades i en reviderad rekom-
mendation rérande offentliga erbjudanden om aktieférvirv, vilken
tridde i kraft den 1 mars 2003. NBK har direfter fortsatt éver-
synen av rekommendationen i tvd avseenden. Det handlar f6r det
forsta om skyldigheten f6r en budgivare att 1 samband med offent-
liggorandet av ett offentligt erbjudande tillkinnage att rekommen-
dationen och Aktiemarknadsnimndens besked om tolkning och
tillimpning av rekommendationen skall gilla f6r erbjudandet. Det
handlar ocksd om utformningen av reglerna om budplikt. Arbetet
har féranlett indringar i rekommendationen, vilka trider ikraft den
1 september 2003. Rekommendationen har dirvid bytt namn till
Regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférviry.

Stockholm i juni 2003
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Inledning

Forevarande regler skall tillimpas vid offentliga erbjudanden om
aktieforvirv pd den svenska aktiemarknaden. Vid sidana erbjudan-
den finns normalt ingen direktkontakt mellan budgivaren och
aktieigarna i madlbolaget. Det foéreligger ingen férhandlings-
situation, utan de aktieigare som fir ett erbjudande har att pg basis
av upplysningar i ett prospekt inom viss tid antingen acceptera eller
forkasta erbjudandet. Det finns dirfér i samband med offentliga
erbjudanden ett behov av att genom ett regelverk av foreliggande
slag tillférsikra aktieigarna 1 médlbolaget vissa grundliggande
rittigheter och garantera dem en rittvis behandling.

Reglerna skall féljas av budgivare och, i vissa delar, milbolag.
Det ir emellertid f6r fortroendet for aktiemarknaden och nirings-
livet av storsta vikt att reglerna ocksd respekteras av dem som i
olika egenskaper ger rdd eller pd annat sitt bitrider budgivare, mal-
bolag eller andra aktérer vid offentliga erbjudanden.

De enskilda bestimmelserna behandlar de olika momenten i
budprocessen och féljer i huvudsak processen i kronologisk ord-
ning. P4 detaljplanet skiljer sig férhillandena i en budprocess ofta
frin en annan budprocess. Bestimmelserna ir dirfér 1 stor
utstrickning forhdllandevis generellt utformade. Aktiemarknads-
nimnden, som i likhet med NBK har till uppgift att verka fér god
sed pd den svenska aktiemarknaden kan ge besked om hur bestim-
melserna skall tolkas och tillimpas och hur olika parter bor forfara i
konkreta situationer. De allra flesta tvistefrdgor bor pd detta sitt
kunna lésas pd ett snabbt och auktoritativt sitt utan inblandning av
domstol. Dirigenom undviks bl.a. den osikerhet som normalt
rider under en ling tid vid prévning av aktiemarknadsfrigor i
allminna domstolar.

Bestimmelserna skall tolkas mot bakgrund av sitt syfte. Det
innebir att inte endast bestimmelsernas ordalydelse utan ocksd den
bakomliggande tanken med bestimmelserna skall respekteras.
Bestimmelserna om budplikt bér emellertid inte annat 4n i rena
kringgdendesituationer tillimpas pd andra situationer in som foljer
av ordalydelsen.

Till ledning for tolkning av bestimmelserna finns det inlednings-
vis anledning att erinra om vissa grundprinciper som reglerna vilar
pa. Dessa principer bér tjina som vigledning i situationer dir reg-
lerna inte ger ndgot besked eller dir de i det enskilda fallet inte visar
sig vara indama&lsenliga.
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Grundprinciperna ir foljande.

Respekt for aktiemarknaden

Aktiemarknaden forutsitter f6r sin existens allmidnhetens fértro-
ende. Ett av aktiemarknadens sirdrag dr att dtgirder av en aktor har
omedelbar betydelse fér en stor krets av personer utan direkt-
kontakt dem emellan. Var och en méste omedelbart kunna férlita
sig pd information som rér ett aktiemarknadsbolag. Det giller dven
inom ramen f6r en budprocess. Som en konsekvens av detta fore-
skrivs bla. att ett offentligt erbjudande fir limnas endast under
forutsittning att budgivaren har en allvarligt menad avsikt att
genomféra erbjudandet och har vidtagit noggranna férberedelser
for att kunna goéra det.

Var och en som upptrider som aktér 1 en budprocess - budgivare
och aktiedigare i budgivarbolaget, milbolagets styrelse och ledning
liksom mélbolagets aktieigare och medverkande ridgivare i bud-
processen - miste ansvara for att inga dtgirder vidtas som kan
dventyra fortroendet for aktiemarknaden.

Likabehandling av mdlbolagets aktieigare

En grundliggande tanke bakom reglerna ir att aktieigarna i mél-
bolaget skall behandlas p3 ett likvirdigt sitt. Ingen aktieigare eller
aktiedgargrupp i milbolaget fir pd ett otillbérligt sitt gynnas i for-
hillande till andra aktieigare exempelvis i friga om det erbjudna
vederlaget.

Skyndsambet i hanteringen

Ett offentligt erbjudande spinner &ver en viss tidsperiod under
vilken budgivaren bla. skall offentliggéra sitt beslut att limna
erbjudandet, hilla bolagsstimma om sddan behévs, utarbeta ett
prospekt och sinda detta, eller en informationsbroschyr, till aktie-
dgarna i milbolaget. Aktieigarna i milbolaget skall avge sin eventu-
ella accept under acceptfristen, varefter budgivaren, om erbjudan-
det fullfoljs, skall utbetala vederlaget. De dtgirder som méste vidtas
och de for erbjudandet aktuella omstindigheterna varierar s3
mycket frin fall till fall att det i reglerna inte anges ndgon bestimd
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tidsperiod inom vilken erbjudandet skall avslutas. Eftersom en
l&ngdragen process kan leda inte bara till att verksamheten 1 mél-
bolaget férsviras utan ocksd till att handeln i méilbolagets aktier
paverkas negativt understryks emellertid vikten av en skyndsam
hantering. Erbjudandet fir inte pdgd under lingre tid dn vad som ir
nodvindigt.

Enkelbet och tydlighet i informationsgivningen

Aktiedgarna 1 mélbolaget skall ges tillricklig tid och information
for att kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet. I reglerna
foreskrivs dirfor att acceptfristen skall 16pa under en viss minsta
tid och att utférlig information skall limnas till aktiedgarna dels i
samband med erbjudandets offentliggorande, dels i prospektet.
Erbjudandets villkor skall vara tydligt beskrivna och méjliggéra en
uttolkning av komplicerade moment. 1 reglerna upptas ocksd
utférliga bestimmelser om av vad prospektet skall innehélla. Dessa
bygger 1 stor utstrickning pd NBKs regler om utformning av
prospekt (1999).

Respekt for malbolagets aktieigares beslutanderiitt

Ett offentligt erbjudande ir riktat till aktieigarna i milbolaget. Det
ir viktigt att dessa fir ta stillning till erbjudandet utan inblandning
frdn annans sida. Malbolagets styrelse skall skriftligen uttala sig om
erbjudandet, men fir inte utan aktieigarnas godkinnande vidta
ndgon &tgird som typiskt sett dr dgnad att férsimra forutsittning-
arna f6r erbjudandets limnande eller genomférande.

| Allmanna bestammelser

Reglernas tillimpningsomrdde

I.1 Dessa regler skall tillimpas d& en svensk eller utlindsk, fysisk eller
juridisk person (budgivaren) offentligt erbjuder aktieigare i ett svenskt
aktiebolag (méilbolaget) vars aktier ir noterade pd en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats att pa generellt angivna villkor &verlita aktier
till budgivaren. I avsnitt III finns ocksd regler om skyldighet att i vissa fall
limna ett offentligt erbjudande.
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Reglerna i avsnitt I, IT och IV skall ocks3 tillimpas d& ndgon offentligt
erbjuder aktieigare i ett utlindskt bolag vars aktier 4r noterade vid en
svensk bors eller auktoriserad marknadsplats att pd generellt angivna vill-
kor verldta aktier till budgivaren.

Om inte annat foreskrivs, giller vad som sigs om aktier i tillimpliga
delar ocksd konvertibler, teckningsoptioner, vinstandelsbevis, emissions-
ritter och motsvarande finansiella instrument som utgivits av ett sddant
bolag som avses i férsta och andra styckena. Innehavare av sidana finansi-
ella instrument skall dirvid anses som aktieiigare.

Kommentar

Reglerna ir t1llampl1ga pa offentliga erbjudanden avseende finansi-
ella instrument utgivna av ett svenskt bolag vars aktier ir noterade
pd en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Det framgir av
forsta stycket och innebir bl.a. att ett erbjudande avseende aktier i
ett svenskt bolag vars aktier uteslutande ir noterade pa en utlindsk
marknadsplats inte omfattas av reglerna. Diremot skall reglerna
tillimpas vid ett erbjudande avseende aktier i ett svenskt aktiebolag
vars aktier ir noterade sivil pd en svensk bors eller auktoriserad
marknadsplats som pd en utlindsk marknadsplats.

I andra stycket sls fast att reglerna i vissa delar skall tillimpas vid
ett offentligt erbjudande avseende utlindska aktier eller depdbevis
som ir noterade vid en svensk bérs eller en auktoriserad marknads-
plats. Det giller avsnitten I, IT och IV. Reglerna i avsnitt III om
budplikt och avsnitt V om innehéllet 1 prospekt giller diremot inte
for erbjudanden avseende utlindska aktier eller depdbevis. Det ir
uppenbart att det i de fall ett utlindskt bolag har sina aktier note-
rade inte bara i1 Sverige utan ocksd i ett eller flera andra linder kan
uppkomma konflikter mellan regler i de olika linderna. Budgivaren
eller malbolaget fir i sddana fall med stéd av punkten 1.2 anséka om
Aktiemarknadsnimndens dispens frin de aktuella reglerna. I
allminhet bor dirvid gilla att utrymmet fér dispens ir storre ju
mindre del av handeln i aktierna som sker i Sverige.

Reglernas tillimplighet 4r inte beroende av budgivarens natio-
nella hemvist. Det har inte heller nigon betydelse om budgivaren ir
en fysisk eller juridisk person.

I takt med ett 6kat inslag av utlindskt dgande av aktier 1 svenska
aktiemarknadsbolag férekommer det vid offentliga erbjudanden till
aktiedgarna i sddana bolag, att budgivaren inte endast har att iaktta
NBKs regler utan dven miste ta hinsyn till bestimmelser i ett eller
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flera andra linder. Att utforma ett erbjudande sd att det uppfyller
kraven i samtliga berérda linder kan ibland vara mycket tidsédande
och kostnadskrivande. Eftersom foérhillandena kan skilja sig 4t i
olika situationer, ir det inte mojligt att 1 ett regelverk av fore-
varande slag stilla upp principer for hur sidana regelkonflikter skall
16sas. Det far avgoras fran fall till fall, bland annat mot bakgrund av
internationell praxis, i vad min erbjudandet skall riktas till aktie-
dgare 1 alla linder och om de svenska reglerna skall tillimpas fullt ut
1alla avseenden.

Reglerna ir tillimpliga inte bara pa erbjudanden som avser samt-
liga aktier i mélbolaget utan ocksi pd partiella erbjudanden. I
punkten II.13 finns vissa regler som bara giller partiella erbjudan-
den.

Enligt sista stycket skall vid tillimpning av reglerna, om inte annat
anges, vad som sigs om aktie i tillimpliga delar ocksd gilla kon-
vertibler, teckningsoptioner, vinstandelsbevis, emissionsritter och
motsvarande finansiella instrument som utgivits av ett sidant bolag
som avses i forsta och andra styckena. Innehavare av sidana
finansiella instrument skall dirvid anses som aktieidgare. I texten
anvinds dirfér med tvd undantag — punkten I1.9 i friga om premi-
ens storlek och avsnitt IIT om budplikt — endast uttrycken aktie(-r)
respektive aktieigare dven nir andra, med aktie hir jimstillda
instrument och innehavare avses.

Ett offentligt erbjudande riktat endast till innehavare av kop-
optioner omfattas inte av reglerna. Detta hindrar inte att formen
for ett sidant erbjudande kan bli féremdl fér Aktiemarknadsnimn-
dens prévning med beaktande av de principer som reglerna ger
uttryck for.

Aktiemarknadsnimndens ritt att tolka och meddela undantag frin
reglerna

1.2 Aktiemarknadsnimnden kan ge besked om hur reglerna skall tolkas

och tillimpas. Nimnden kan ocksd medge undantag frin reglerna. Ett
sddant undantag kan forenas med villkor.
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Kommentar

Ett regelverk for offentliga erbjudanden kan inte i detalj behandla
alla frdgor som i praktiken kan uppkomma vid sddana erbjudanden.
Det ir dirfor av stor vikt att det finns en instans som kan ge aukto-
ritativa och slutliga besked om hur reglerna skall tolkas och
tillimpas. Den uppgiften ankommer enligt férevarande bestim-
melse pd Aktiemarknadsnimnden, som i likhet med NBK har i
uppdrag att verka for god sed pd den svenska aktiemarknaden.

Reglerna skall tolkas och tillimpas pd ett sitt som Sverensstim-
mer med deras syfte. I anslutning till flera av bestimmelserna
framhélls uttryckligen att en osikerhet om bestimmelsens inne-
bord i det enskilda fallet bér undanréjas genom en férfrigan hos
Aktiemarknadsnimnden. Det giller bl.a. punkterna I1.5, 6, 7 och
16, men kan givetvis ocksd gilla andra bestimmelser.

I vissa bestimmelser anges att sirskilda skil kan motivera avsteg
frdn den uppstillda regeln. I den min kommentarerna till bestim-
melserna inte ger tillricklig ledning bor 1 sddana fall Aktiemark-
nadsnimnden tillfrigas.

Forhdllandena i olika budsituationer ir sillan identiska. Det ir
inte mojligt att 1 ett generellt tillimpligt regelverk fullt ut beakta
sddana skillnader. Det dr dirfér nédvindigt att férena reglerna med
ett dispensinstitut, enligt vilket undantag kan medges frin samtliga
eller vissa regler. Aven den uppgiften ankommer pi Aktiemark-
nadsnimnden.

Atgirder vidtagna av personer nérstdende till budgivaren

1.3 Med 4tgirder vidtagna av budgivaren skall pd de punkter och i den
omfattning som dir anges jimstillas dtgirder vidtagna av:

foretag inom samma koncern som budgivaren,

make, registrerad partner eller sambo till budgivaren,

omyndigt barn till budgivaren som stir under budgivarens virdnad,
nigon med vilken budgivaren triffat en &verenskommelse om att
genom ett samordnat utdvande av rostritten inta en lingsiktigt
gemensam hillning i friga om milbolagets {orvaltning, eller

e. n3gon som pd grund av avtal eller av annat skil samverkar med
budgivaren i de avseenden som reglerna behandlar.

a0 o
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Kommentar

Bestimmelsen innehdller en upprikning av de rittsubjekt som 1i
vissa fall skall jimstillas med budgivaren. Det skall ske i de fall dir
s& sirskilt anges i reglerna, se punkterna I11.10-12 och avsnitt III.

Bestimmelsen medfér att dtgirder vidtagna av ndgot eller nigra
av de uppriknade subjekten f&r samma konsekvenser som om bud-
givaren sjilv hade vidtagit handlingen i friga.

Enligt punkten a) skall med budgivaren jimstillas foretag som
ingdr 1 samma koncern som budgivaren. Med koncern avses det-
samma som 1 aktiebolagslagen (1975:1385). Vad som 1 den lagen
sigs om moderbolag skall emellertid i detta sammanhang ocksd
gilla fysiska personer och andra juridiska personer in aktiebolag.
Det innebir bl.a. att bestimmelsen kan tillimpas dven di budgiva-
ren ingdr i en utlindsk koncern.

Enligt punkten b) skall med budgivaren jimstillas make, registre-
rad partner eller sambo till budgivaren. Med sambo avses detsamma
som 1 lagen (1987:232) om sambors gemensamma hem och lagen
(1987:813) om homosexuella sambor.' Enligt punkten c) skall barn
till budgivaren, som ir omyndigt och stdr under budgivarens vird-
nad, jimstillas med budgivaren.

Det nirstiendeforhdllande som beskrivs 1 punkten d) férutsitter
att det mellan budgivaren och nigon annan, fysisk eller juridisk,
person finns en skriftlig eller muntlig 6verenskommelse om att
genom ett samordnat utévande av rostritten inta en gemensam och
langsiktig hillning 1 frdga om bolagets férvaltning. Bestimmelsen
kan bli tillimplig exempelvis om det finns en verenskommelse om
att under en lingre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsdr, samordna
utdvandet av rostritten vid val av i vart fall s3 minga styrelseleda-
moter att dessa utgdr en majoritet i styrelsen. Bestimmelsen ir
didremot inte avsedd att férhindra tillfillig eller endast frin tid till
annan férekommande samverkan infér styrelseval eller andra
stimmobeslut.

Punkten e) forutsitter inte att parterna kommit dverens om en
viss gemensam hdllning i friga om mélbolagets forvaltning.
Bestimmelsen kan triffa exempelvis det fallet att tvd eller flera
parter samverkar vid férvirv av aktier infér ett planerat offentligt
erbjudande.

! Lagarna har ersatts av sambolagen (2003:376).
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Vid tvekan om huruvida ett visst forhillande ir att betrakta som
ett nirstdendeférhillande enligt forevarande bestimmelse bor
Aktiemarknadsnimnden tillfrigas.

Offentliggirande

I.4 Information som enligt reglerna skall offentliggoras, skall i form av ett
pressmeddelande limnas till minst tvi etablerade nyhetsbyrier samt minst
tre rikstickande dagstidningar. Motsvarande information skall samtidigt
limnas till den bérs eller auktoriserade marknadsplats dir mélbolagets
aktier noteras. Om budgivaren har en hemsida p3 Internet skall informa-
tionen ocksi snarast mojligt hillas tillginglig pd hemsidan, om inte sir-
skilda skal talar diremot.

Kommentar

P3 flera stillen 1 reglerna foreskrivs att uppgifter skall offentlig-
goras. I férevarande bestimmelse anges hur detta skall g3 till. Upp-
gifterna i friga skall i form av ett pressmeddelande limnas till minst
tvd etablerade nyhetsbyrder och minst tre rikstickande dags-
tidningar. Senast vid den tidpunkt di informationen limnas for
offentliggérande skall den ocksd limnas till den bérs eller auktori-
serade marknadsplats dir mélbolagets aktier noteras.

Om budgivaren har en hemsida pd Internet, skall den informa-
tion som offentliggdérs som huvudregel ocksd snarast mojligt héllas
tillginglig pd hemsidan. Sirskilda skil, t.ex. att erbjudandet inte
riktas till aktiedgare 1 vissa linder, kan emellertid motivera att
informationen inte hlls tillginglig fér var och en pd detta sitt.

Il Bestammelser om forfarandet, erbjudandets utformning m.m.

Forutsittmingar for att fa limna ett erbjudande

IL.1 Ett offentligt erbjudande fir limnas endast efter forberedelser, som
utvisar att budgivaren har férmdga att genomfora erbjudandet.
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Kommentar

Ett offentligt erbjudande pdverkar normalt kursen pd aktierna i
mélbolaget. I vissa fall pdverkas ocksd kursen pd aktierna i bud-
givarbolaget. Ett erbjudande har dirfér stor betydelse for aktie-
handeln, men det ir ocksd av betydelse fér styrelsen och den verk-
stillande ledningen i milbolaget och kan iven fi effekt pd den i
bolaget bedrivna verksamheten.

Det ir mot nu angivna bakgrund viktigt att erbjudanden offent-
liggérs endast om budgivaren har en allvarligt menad avsikt att
genomfora erbjudandet och har vidtagit noggranna férberedelser
for att kunna gora detta. Det senare innebir att budgivaren normalt
skall ha anvint sig av expertis, fértrogen med den svenska aktie-
marknaden och dess reglering.

Av bestimmelsen framgdr att forberedelserna skall ha utvisat att
budgivaren har fé6rmiga att genomféra erbjudandet. Det innebir
ifrdga om ett helt eller delvis kontant erbjudande bl.a. att budgiva-
ren skall ha férvissat sig om att han har finansiella resurser att
genomféra erbjudandet. Erbjudandet fir vara finansierat med kre-
diter. Om budgivaren f6r genomférande av erbjudandet ir bero-
ende av att utbetalning av kreditbeloppet eller motsvarande sker
och finansidren har uppstillt villkor f6r detta, framgir av punkten
I1.4 att erbjudandet méste villkoras av att sidan utbetalning sker.

Budgivaren forutsitts i efterhand kunna visa, t.ex. genom skrift-
lig dokumentation, hur férberedelsearbetet genomférts.

Bestimmelsen skall inte tolkas si att budgivaren, 1 férekom-
mande fall, miste ha férvissat sig om att nédvindiga myndighets-
tillstdnd kommer att erhillas. Den innebir inte heller att budgiva-
ren miste ha sikerstillt att ett eventuellt nodvindigt bolagsstim-
mobeslut kommer att fattas.

Budgivarens skyldighet att avstd fran handel i mailbolagets aktier efter
en paborjad due diligence-undersokning

I1.2 Genomfér ndgon som avser att limna ett offentligt erbjudande en
s.k. due diligence-undersdkning av mélbolaget, och erhdller han dirvid
frin mélbolaget information som i icke ovisentlig grad ir dgnad att pi-
verka en virdering av bolagets aktier, fir han inte handla i dessa aktier for-
rin motsvarande information limnats till aktieigarna och aktiemarknaden.
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Kommentar

Det férekommer att en potentiell budgivare, som en del av for-
beredelserna f6r erbjudandet och i samverkan med méilbolaget,
genomfor en s.k. due diligence-undersékning av férhdllandena i
mélbolaget. Budgivaren kan di fi information som &vriga aktie-
dgare och aktiemarknaden inte har tillgdng till och som 1 icke
ovisentlig grad dr dgnad att pdverka en virdering av bolagets aktier.
For att uppritthilla principen om aktieigarnas likabehandling och
fortroendet for aktiemarknadens funktionssitt skall dirfér en bud-
givare som piborjat en due diligence-undersékning och erhallit
sddan information avstd frdn att képa och silja aktier i mélbolaget
till dess motsvarande information limnats till aktieigarna och
aktiemarknaden.

Det i bestimmelsen uppstillda kravet att den erhdllna informa-
tionen "1 icke ovisentlig grad dr dgnad att piverka en virdering av
bolagets aktier" dr ligre in motsvarande krav i insiderstrafflagen
(2000:1086). Det hir uppstillda handelsférbudet ir siledes mer
lingtgdende in lagens férbud.

Av punkten I1.15 framgdr att om mélbolaget i samband med en
due diligence-undersékning limnar icke offentliggjord information
till budgivaren och denna information ir dgnad att i icke ovisentlig
grad paverka en virdering av bolagets aktier, skall milbolaget se till
att informationen limnas till aktieigarna och aktiemarknaden.

Budgivarens skyldighet att offentliggira ett erbjudande

IL3 Den som beslutat att limna ett erbjudande som avses i punkten I.1
skall omedelbart offentliggora erbjudandet genom ett pressmeddelande
med uppgift om:

vem budgivaren ir,

hur minga aktier i milbolaget som budgivaren 4ger eller pd annat sitt
kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och rostetalet for
samtliga aktier i milbolaget som dessa representerar,

vilka finansiella instrument som omfattas av erbjudandet,

de huvudsakliga villkoren for erbjudandet innefattande bland annat
pris, forekommande premie och berikningsgrund fér sidan premie,
hur erbjudandet finansieras,

eventuella villkor for erbjudandets fullféljande (fullféljandevillkor),
att NBKs regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvirv och
Aktiemarknadsnimndens besked om tolkning och tillimpning dirav
giller f6r erbjudandet,

209

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2005:58

e i vilken utstrickning budgivaren erhillit besked om att aktieigare i
budgivarbolaget avser att rosta for ett f6r erbjudandet erforderligt
beslut av bolagsstimman i budgivarbolaget,

e i vilken utstrickning budgivaren erhillit bindande eller villkorade
utfistelser om accept av erbjudandet frin aktieigare 1 milbolaget eller
om aktiedigare gjort allminna positiva uttalanden om erbjudandet,

e motiven till erbjudandet i korthet samt, om vederlaget utgdrs av
aktier 1 eller aktierelaterade instrument utgivna av budgivaren, s lingt
praktiskt mojligt forvirvets effekter - omedelbart och i ett framtids-
perspektiv - pd budgivarbolagets resultat och stillning, ocksg uttryckt
per aktie nir s& ir meningsfullt, samt

e nir ett prospekt beriknas bli limnat och en s exakt tidsplan som
mojligt {6r erbjudandets genomférande.

Kommentar

Nir nigon beslutat att limna ett offentligt erbjudande ir det av
hinsyn till bla. prisbildningen p& aktierna av storsta vikt att
erbjudandet omedelbart offentliggérs. Det skall ske genom ett
pressmeddelande som, i den utstrickning det ir mojligt, innehdller
for kursbildningen relevanta fakta. I férevarande punkt anges vad
pressmeddelandet skall innehilla.

I pressmeddelandet skall upplysas om budgivarens identitet. Om
budgivaren ir ett svenskt aktiemarknadsbolag ricker det normalt
att budgivarens firma anges. I annat fall skall budgivaren presente-
ras pd ett for aktieigarna i mdlbolaget och aktiemarknaden relevant
sitt. Av presentationen skall bland annat framgd nationellt hemvist,
dgarférhillandena 1 huvuddrag samt verksamhetens art och storlek.
Det senare innebir dven att vissa, visentligare finansiella nyckeltal
skall redovisas.

Av pressmeddelandet skall vidare framgd hur mdnga aktier i mal-
bolaget som budgivaren dger eller pd annat sitt kontrollerar, t.ex.
genom optionsavtal, samt hur stor andel av aktiekapital och totalt
rostetal 1 milbolaget som dessa representerar.

Pressmeddelandet skall ocksd innehlla uppgift om vilka finansi-
ella instrument som omfattas av erbjudandet. Om erbjudandet
exempelvis avser dels samtliga aktier, dels teckningsoptioner eller
konvertibler utgivna av mélbolaget, skall detta alltsi framgd redan
av pressmeddelandet.

Av pressmeddelandet skall ocksd framgd de huvudsakliga vill-
koren for erbjudandet, t.ex. vederlagets form och storlek. Fore-
kommande premie och berikningsgrund fér sddan premie skall
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anges. Det sistnimnda innebir bland annat att berikningsperioden
fér den kurs med vilken det erbjudna priset jimférs skall uppges.

Pressmeddelandet skall vidare upplysa om hur erbjudandet dr
finansierat. Det innebir bla. att det av pressmeddelandet skall
framgd i vilken utstrickning erbjudandet ir finansierat med egna
respektive linade medel. Om budgivaren ir beroende av tillskott
eller annan finansiering frin aktieigare eller annan fér att genom-
féra erbjudandet skall upplysning limnas om detta. Upplysningar
om finansieringen ir sirskilt viktiga om erbjudandet limnas av ett
for indamalet sirskilt tillskapat bolag.

Om budgivaren stiller upp villkor for fullféliande av erbjudandet
skall dessa villkor framgd av pressmeddelandet. Sddana fullfljande-
villkor skall normalt dterges i detalj. Enligt punkten II.4 sista
stycket skall i anslutning till villkoren ocksd anges att budgivaren,
som huvudregel, fir &terkalla erbjudandet med hinvisning till ett
uppstillt fullféljandevillkor endast om den bristande uppfyllelsen
av villkoret dr av visentlig betydelse for budgivarens férvirv av
mélbolaget. Om budgivaren fér erbjudandets genomférande ir
beroende av extern finansiering och finansiiren uppstiller villkor
for utbetalning av kreditbeloppet eller motsvarande, skall enligt
punkten I1.4 fjirde stycket erbjudandet villkoras av att sidan
utbetalning sker. De uppstillda villkoren for kreditens utbetalning
skall dterges i sin helhet i pressmeddelandet. Som framhalls i kom-
mentaren till punkten I1.4 ir syftet med kravet pé offentliggérande
av finansieringsvillkoren att marknaden skall kunna bedéma férut-
sittningarna for erbjudandets genomférande. Regeln skall tolkas i
ljuset av sitt syfte. Det innebir att villkor av nirmast formell natur,
tex. att slutgiltig kreditdokumentation upprittas, inte behéver
dterges 1 pressmeddelandet.

Sirskilt vid grinsoéverskridande erbjudanden kan det férekomma
villkor, som — baserade pd utlindsk praxis — ir mycket omfattande.
S&dana fullféljandevillkor far anges i férkortad form, férutsatt att
den visentliga innebérden av dem framgir.

Budgivaren skall ange att for erbjudandet giller NBKs regler och
Aktiemarknadsnimndens besked om tolkning och tillimpning dérav.
Det innebir ett dtagande frin budgivarens sida att folja reglerna.
Det innebir ocksd att om Aktiemarknadsnimnden uttalat sig om
reglernas tolkning eller tillimpning i en viss friga (jfr punkten 1.2)
s& dr budgivaren och milbolagets aktieigare bundna av nimndens
besked. Detta giller oberoende av om nimnden har uttalat sig pd
direkt begiran av budgivaren eller annan med avseende pé det kon-
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kreta fallet eller uttalandet har gjorts i annat sammanhang men rér
en tolkningsfrdga som har omedelbar betydelse dven fér den aktu-
ella situationen. I sistnimnda fall m3ste naturligtvis férutsittas att
nimndens uttalande har offentliggjorts, s& att budgivaren har moj-
lighet att kidnna till det.

Om budgivaren villkorat erbjudandet av att bolagsstimman i bud-
givarbolaget fattar visst beslut i anledning av erbjudandet, t.ex. om en
nyemission av aktier som skall utgéra vederlag i erbjudandet, skall
pressmeddelandet innehdlla uppgift om i vilken utstrickning bud-
givaren erhdllit besked om att aktieigare i bolaget avser att résta for
ett sddant beslut pd stimman.

Har budgivaren férsikrat sig om, villkorade eller ovillkorade,
accepter fran aktieigare 1 milbolaget skall detta framgd av press-
meddelandet. Om s3 inte ir fallet behdver detta inte sirskilt anges.
Ett exempel pd en villkorad accept ir att aktiedgaren forklarat att
han kommer att acceptera under forutsittning att inte nigon annan
limnar ett mer f6rménligt erbjudande. Har sonderingar betriffande
erbjudandet hos aktieigare endast lett till allminna positiva utta-
landen skall detta framgd. Det ir 1 det fallet visentligt att det av
pressmeddelandet tydligt framgdr att uttalandena inte utgdr
bindande utfistelser.

Bestimmelsen hindrar inte att budgivaren, om han misstinker
att information om erbjudandet lickt ut eller kan komma att licka
ut till marknaden innan skyldigheten att limna ett fullstindigt
pressmeddelande enligt denna punkt intritt, gor ett sirskilt press-
meddelande 1 vilket han klargér sina avsikter. Tvirtom kan det for
att utjimna ett eventuellt informationsévertag pd grund av lickage
vara limpligt att s sker. Det skall av ett sidant sirskilt pressmed-
delande tydligt framgd att meddelandet inte ir ett formellt offent-
liggérande enligt férevarande punkt samt nir ett sddant pressmed-
delande beriknas komma att limnas.

I punkten IV.2 finns bestimmelser om tilliggsinformation i
pressmeddelandet nir styrelseledamot eller ledande befattnings-
havare 1 mdlbolaget limnar eller deltar i erbjudandet.
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Budgivarens majligheter att uppstilla villkor for erbjudandets full-
foljande

IL.4 Budgivaren fir uppstilla villkor f6r erbjudandets fullféljande (full-
foljandevillkor).

Ett fullfoljandevillkor skall vara utformat si att det objektivt kan fast-
stillas om det uppfyllts eller ej. Villkoret fir inte vara utformat s8 att bud-
givaren sjilv har ett avgdrande inflytande 6ver dess uppfyllande.

Trots vad som sigs i andra stycket férsta meningen fir erbjudandets
fullfsljande villkoras av att budgivaren pi f6r honom acceptabla villkor
erhiller nédviandiga myndighetstillstind.

Om budgivaren for erbjudandets genomférande ir beroende av extern
finansiering och finansiiren uppstiller villkor f6r utbetalning av kredit-
beloppet eller motsvarande, skall erbjudandet villkoras av att sidan ut-
betalning sker. De uppstillda villkoren f6r kreditens utbetalning skall vara
utformade s3 att de uppfyller kraven i andra stycket och skall 3terges i sin
helhet i sdvil pressmeddelande som prospekt.

Budgivaren skall i anslutning till uppstillda fullféljandevillkor ange att
erbjudandet far 3terkallas med hinvisning till ett sddant villkor endast om
den bristande uppfyllelsen av villkoret ir av visentlig betydelse f6r bud-
givarens forvirv av mdlbolaget. Detta giller dock inte villkor om att bud-
givaren uppnér en viss anslutning i erbjudandet eller att bolagsstimman i
budgivarbolaget eller méilbolaget fattar visst beslut i1 anledning av
erbjudandet eller att inte nigon annan offentliggér ett erbjudande att for-
virva aktier i milbolaget pd villkor som {or dverldtaren ir forménligare dn
budgivarens erbjudande.

Kommentar

Offentliga erbjudanden pd aktiemarknaden har starka implikationer
for prisbildningen pd de berérda bolagens aktier och dirmed for
aktiehandeln. Ett erbjudande ir definitionsmissigt riktat till en stor
krets aktieigare med varierande férmédga att bedéma erbjudandet.
Det ir dirfor angeliget att erbjudanden, s& lingt det ir mojligt,
priglas av enkelhet och tydlighet. Mot detta méiste vigas att det for
budgivarens intresse av och formiga att fullfélja erbjudandet kan
vara av avgdrande betydelse att vissa férutsittningar dr for handen
nir erbjudandet fullféljs och att budgivaren dirfér kan behova for-
ena sitt erbjudande med fullféljandevillkor. Forsta stycker slir fast
att sidana villkor, som utgingspunke, ir tillitna. Det kan exempel-
vis handla om villkor av innebérd att en viss anslutning uppnds 1
erbjudandet, att nodvindiga myndighetstillstdnd erhdlls, att inte
nigon annan offentliggdr ett erbjudande att forvirva aktier 1 mal-
bolaget pa villkor som fér 6verldtaren ir f6rménligare in budgiva-
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rens erbjudande eller att milbolaget inte vidtar nigon sddan atgird
som avses i punkten I1.16.

En viktig friga ir om budgivaren skall kunna uppstilla vilka
fullféljandevillkor som helst eller om endast vissa slag av villkor
skall tilldtas. Argument kan anféras f6r bdda stindpunkterna. NBK
har valt att inte gora ndgra begrinsningar i detta hinseende, men
kan komma att ompréva detta stillningstagande, om det i nirings-
livet skulle komma att utvecklas fullféljandevillkor som motverkar
onskemdlet om enkelhet och tydlighet och som dirigenom fér-
svarar aktieigarnas mojligheter att bedéma framlagda erbjudanden.

Ett fullféljandevillkor skall enligt andra stycket vara utformat si
att det objektivt kan faststillas om det uppfyllts eller inte. Huru-
vida s& ir fallet fir silunda inte vara beroende av budgivarens
subjektiva bedémning. Det bor efterstrivas att det ir méjligt for
exempelvis en revisor att verifiera att villkoret ir eller inte ir upp-
fyllt. Ett fullféljandevillkor fir enligt andra meningen 1 stycket inte
vara utformat s& att budgivaren sjilv har ett avgérande inflytande
over dess uppfyllande. Det innebir att budgivaren inte kan upp-
stilla villkor som 1 praktiken ger honom méjlighet att fritt vilja om
han wvill fullfélja erbjudandet eller ej. Sjilvfallet ir budgivaren
skyldig att verka for att uppstillda villkor fullféljs, t.ex. att anséka
om tillstdnd hos konkurrensmyndighet, om erbjudandet villkorats
av sddant tillstdnd.

Det férekommer ibland att en s.k. due diligence-undersékning
genomfors 1 samband med ett offentligt erbjudande. I anledning
hirav stiller budgivaren ibland upp fullféljandevillkor av innebérd
att budgivaren skall ha ritt att dterkalla erbjudandet om det sedan
erbjudandet har offentliggjorts framkommer sddan information om
mélbolaget som mer 4n ovisentligt avviker frin vad budgivaren haft
anledning att forvinta sig. Aven ett sidant villkor miste vara s3
preciserat att det objektivt kan faststillas om det uppfyllts eller
inte. Ibland férekommer denna typ av villkor dven nir due dili-
gence-undersokning inte genomférs.

Det finns typer av villkor dir det inte gir att forlita sig enbart pd
objektiva kriterier utan ett visst inslag av subjektivitet 1 bedém-
ningen miste accepteras. Ett myndighetstillstind f6r vilket budgi-
varen gjort foérbehdll kan vara forknippat med sidana krav att
endast budgivaren sjilv kan avgéra huruvida férutsittningarna for
att fullfolja erbjudandet kvarstdr. Detta giller t.ex. ifriga om beslut
frin konkurrensmyndigheters sida. I tredje stycker gors dirfor ett
undantag frin regeln i andra stycket for just myndighetstillstind.
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Om budgivaren fér erbjudandets genomférande dr beroende av
extern finansiering och finansiiren uppstiller villkor fér utbetal-
ning av kreditbeloppet eller motsvarande, skall enligt fiirde stycket
erbjudandet villkoras av att sddan utbetalning sker. De uppstillda
villkoren f6r kreditens utbetalning skall vara utformade s3 att de
uppfyller kraven i andra stycket och skall dterges 1 sin helhet i sdvil
pressmeddelande som prospekt. Syftet dr att marknaden skall fi
kinnedom om vilka villkor som giller f6r att kunna bedéma forut-
sittningarna for erbjudandets genomférande. Regeln skall tolkas i
ljuset av sitt syfte. Den innebir dirfor inte att villkor av nirmast
formell natur, t.ex. att slutgiltig kreditdokumentation upprittas,
madste aterges.

Av punkten IL5 framgir att budgivaren med vissa angivna
undantag fir &terkalla ett erbjudande med hinvisning till ett upp-
stillt fullféljandevillkor endast om den bristande uppfyllelsen av
villkoret ir av visentlig betydelse f6r budgivarens forvirv av mil-
bolaget. Av femte stycket féljer att detta skall anges 1 anslutning till
uppstillda fullfljandevillkor i pressmeddelande respektive pro-
spekt.

Budgivarens bundenbet vid det limnade erbjudandet

IL5 Budgivaren fir inte dterkalla det limnade erbjudandet.
Trots vad som sigs 1 forsta stycket fir budgivaren 4terkalla erbjudandet
om:

e budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande av att han uppnir en
viss anslutning i erbjudandet eller av att bolagsstimman i budgivar-
bolaget eller milbolaget fattar visst beslut i anledning av erbjudandet,
och det star klart att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas,

e budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande av att inte nigon annan
offentliggor ett erbjudande att forvirva aktier i milbolaget pd villkor
som for dverlitaren dr férmanligare in budgivarens erbjudande och
ett sidant erbjudande har offentliggjorts, eller

e budgivaren uppstillt annat villkor {6r erbjudandets fullféljande och
det stdr klart att detta villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas och
detta ir av visentlig betydelse for budgivarens férvirv av malbolaget.

Beslutar budgivaren med stdd av andra stycket att 3terkalla erbjudandet
skall detta omedelbart offentliggéras.
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Kommentar

Reglerna bygger pd att budgivaren dr bunden av sitt erbjudande.
Salunda slis 1 forsta stycket fast att budgivaren som huvudregel inte
far dterkalla det limnade erbjudandet.

I andra stycket gors tre undantag frin regeln om budgivarens
bundenhet. De utgir frin att budgivaren uppstillt villkor fér
erbjudandets fullféljande. For det forsta giller att, om budgivaren
villkorat erbjudandet av att han uppndr en viss anslutning 1
erbjudandet eller av att bolagsstimman i budgivarbolaget eller mal-
bolaget fattar ett visst beslut i anledning av erbjudandet, si kan
erbjudandet terkallas om det stdr klart att villkoret inte uppfyllts
eller kan uppfyllas.

Foér det andra kan budgivaren ha villkorat erbjudandets full-
féljande av att inte ndgon annan offentliggdr ett erbjudande att for-
virva aktier i milbolaget pi villkor som f6r 6verldtaren dr f6rman-
ligare in budgivarens erbjudande. Om ett sddant konkurrerande
erbjudande offentliggérs ir budgivaren inte lingre bunden av sitt
erbjudande.

Aven for det fall budgivaren uppstillt nigot annat fullféljande-
villkor foreligger en ritt att &terkalla erbjudandet, om det stdr klart
att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas. Ritten att dterkalla dr
emellertid i det fallet inte oinskrinkt. Budgivaren médste noga 6ver-
viga om det intriffade motiverar att erbjudandet &terkallas. Endast
om den bristande uppfyllelsen ir av visentlig betydelse fér bud-
givarens forvirv av milbolaget fir erbjudandet dterkallas. Vad som
ir av visentlig betydelse fir avgdras med hinsyn till villkorets art
och omstindigheterna i det enskilda fallet. Normalt torde det dock
forhilla sig sd att ju mer generellt villkoret dr utformat desto hogre
krav fir stillas pd budgivaren att kunna visa att den bristande upp-
fyllelsen av villkoren ir av visentlig betydelse f6r hans forvirv av
mélbolaget. Vid tveksamhet om huruvida ett uppstillt fullféljande-
villkor kan 8beropas f6r att dterkalla ett erbjudande bér budgivaren
vinda sig till Aktiemarknadsnimnden f6r besked.

Det kan finnas situationer 1 vilka det kan vara motiverat att
limna dispens frdn kravet pd visentlig betydelse. S8 kan exempelvis
under vissa omstindigheter vara fallet vid s.k. férhandlade
erbjudanden och erbjudanden som har karaktir av samgdende
mellan tv3 bolag. Det fir ankomma p& Aktiemarknadsnimnden att,
1 forvig eller efterhand, ta stillning till nir omstindigheterna ir
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sddana, att visentlighetskravet kan efterges utan att aktieigarnas
intressen dsidositts.

Av syftet med bestimmelsen féljer att budgivaren alltid aktivt
skall striva efter att genomféra erbjudandet. Ett sidant aktivt
handlande frin budgivarens sida dr sirskilt viktigt om ett ter-
kallande av erbjudandet skulle vara till nackdel fér malbolagets
aktiedgare. Exempelvis fir det anses &ligga en budgivare, som
villkorat sitt erbjudande av att ett visst myndighetstillstdnd erhlls,
att ge in eller komplettera ansékan om sidant tillstdnd. Det kan
didremot inte krivas av budgivaren att han vidtar &tgirder som
annat in marginellt skulle férdyra erbjudandets genomférande.
Budgivaren ir aldrig skyldig att betala ett hogre pris for aktierna
och inte heller att kopa aktier pd marknaden fér att uppfylla ett
villkor om viss anslutning till erbjudandet.

Om budgivaren beslutar att terkalla erbjudandet framgir av
tredje stycket att detta omedelbart skall offentliggéras. Formerna
for offentliggérandet framgdr av punkten 1.4.

Budgivarens skyldighet att ligga fram ett prospekt

IL.6 Budgivaren skall, sedan erbjudandet har offentliggjorts genom ett
pressmeddelande, skyndsamt uppritta och ligga fram ett prospekt. Pro-
spektet skall liggas fram senast fem veckor efter erbjudandets offentlig-
gorande. Budgivaren skall offentliggéra vid vilken tidpunkt prospektet
kommer att liggas fram.

Budgivaren fir uppritta en informationsbroschyr till komplettering av
prospektet. Bestimmelser om innehillet i prospekt och informations-
broschyr finns 1 avsnitt V.

Prospektet skall tillhandahillas pd det sitt som anges i Finansinspek-
tionens foreskrifter om prospekt. Prospektet eller informations-
broschyren skall sindas till alla av erbjudandet omfattade aktieigare, vilkas
postadresser ir kinda. Om budgivaren sint endast informationsbro-
schyren till aktieigarna, skall prospektet kostnadsfritt sindas till aktie-
dgare som begir det. Prospektet och informationsbroschyren skall sindas
till den bérs eller den auktoriserade marknadsplats dir budgivarens
respektive mélbolagets aktier noteras och, 1 limplig omfattning, till
nyhetsmedia.

Tiden for accept av erbjudandet skall omfatta minst tre veckor och fir
inte borja 16pa férrian prospektet har offentliggjorts pa det sitt som anges
i Finansinspektionens foreskrifter om prospekt. Acceptfristen fir for-
lingas om budgivaren forbehillit sig ritten att gora detta eller om erlig-
gandet av vederlag till dem som redan accepterat erbjudandet inte f6rdrojs
av forlingningen. Erliggandet av vederlaget fir senareliggas endast om
forbehill gjorts dirom i prospektet.
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Intriffar det fore acceptfristens utging nigon visentlig hindelse eller
framkommer det nigon omstindighet eller felaktighet i prospektet som
kan pdverka bedémningen av erbjudandet skall ett tilligg till prospektet
upprittas och utsindas i enlighet med vad som sigs 1 tredje stycket.
Information dirom skall omedelbart offentliggoras.

Kommentar

Budgivaren ir enligt forsta stycket skyldig att utarbeta och ligga
fram ett prospekt. Prospektarbetet skall bedrivas skyndsamt och
prospektet skall liggas fram senast fem veckor efter erbjudandets
offentliggdrande. Omstindigheterna i det enskilda fallet kan vara
sddana, t.ex. vid ett erbjudande dir vederlaget skall utgéras av
nyemitterade aktier eller vid ett erbjudande som berér iven
utlindska marknader, att femveckorsfristen inte kan h3llas. Bud-
givaren far dd ans6ka om Aktiemarknadsnimndens dispens.

I syfte att sikerstilla att alla aktieigare och aktiemarknaden i
6vrigt fir mojlighet att samtidigt ta del av prospektet foreskrivs i
forsta stycket sista meningen att budgivaren skall offentliggéra vid
vilken tidpunkt prospektet kommer att liggas fram. Det innebir
normalt att budgivaren i ett sirskilt pressmeddelande skall limna
upplysning om vilken dag som prospektet kommer att liggas fram.

For att underlitta informationsspridningen rérande ett offentligt
erbjudande och goéra innehillet i erbjudandet mera littillgingligt
kan budgivaren enligt andra stycket, som ett komplement till pro-
spektet, uppritta en mindre omfattande informationsbroschyr,
som i stillet fér prospektet sinds till alla av erbjudandet omfattade
aktieigare, vilkas postadresser ir kinda. Bestimmelser om
informationsbroschyrens innehll finns i punkten V.4. Om bud-
givaren sint endast informationsbroschyren till aktieigarna, skall
prospektet kostnadsfritt sindas till aktieigare som si begir. Med
sdvil prospektet som broschyren kan félja en blankett {6r accept av
erbjudandet.

Prospektet i sin helhet, liksom eventuell informationsbroschyr,
skall enligt tredje stycket sindas till den bérs eller auktoriserade
marknadsplats dir budgivarens respektive méilbolagets aktier note-
ras samt, i limplig omfattning, till nyhetsmedia.

Acceptfristen i erbjudandet skall enligt fiérde stycket vara minst
tre veckor och fir inte bérja 16pa forrin prospektet har offentlig-
gjorts 1 enlighet med Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 1995:21)
om prospekt. Det finns inte ndgon bestimd grins fér hur ling
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acceptfristen fir vara. Omstindigheterna varierar s& mycket frin
fall il fall att det inte ansetts limpligt att ange en maximal
acceptfrist. Det ir dock viktigt att erbjudanden inte drar ut p tiden
och att budgivaren efterstrivar ett si snabbt erliggande av veder-
laget som mojligt.

Aktieigarnas bundenbet vid gjord accept av erbjudandet

IL.7 En aktieigare som accepterat erbjudandet fir inte iterkalla sin accept
iandra fall in som anges i denna punkt.

Om budgivaren som en forutsittning for att fullfolja erbjudandet har
uppstillt villkor, som han foérbehillit sig ritten att disponera éver, har
aktiedgare ritt att dterkalla gjord accept till dess budgivaren offentliggor
att samtliga villkor av sddant slag har uppfyllts eller, om sidant offentlig-
gorande inte sker, till den tidpunkt som enligt erbjudandet giller som sista
tidpunkt for accept. Kvarstdr villkor enligt forsta meningen vid en for-
lingning av erbjudandet, giller ritten att dterkalla gjord accept pd mot-
svarande sitt under forlingningen.

Om ett erbjudande med vederlag i form av aktier eller aktierelaterade
finansiella instrument utgivna av budgivaren har prévats av konkurrens-
myndighet och myndighetens tillstind innehiller krav p4 en visentlig for-
indring av mélbolagets eller budgivarens verksamhet, har aktieigare ritt
att dterkalla gjord accept. Budgivaren skall genom offentliggérande och
genom kungorande i minst tva rikstickande dagstidningar tillkinnage att
dterkallelseritt foreligger och under vilken tidsperiod dterkallelse far ske.
Tiden for dterkallande far inte vara kortare in en vecka frin kungdrandet.

Kommentar

En aktieigare som accepterat erbjudandet ir som huvudregel
bunden av sin handling. Detta giller alltid om erbjudandet inte
innehiller nigot villkor som budgivaren férbehdllit sig ritten att
disponera 6ver, dvs. att frinfalla eller f6rindra. Har diremot bud-
givaren uppstillt villkor som han férbehdllit sig ritten att disponera
over bor aktieigarna f3 Aterkalla sin accept, se forsta och andra
styckena. Ett exempel pd ett sidant villkor ir, att erbjudandet giller
under foérutsittning att budgivaren dirigenom uppndr en dgarandel
om mer in 90 procent av aktierna och réstetalet 1 milbolaget, men
att budgivaren férbehdller sig ritten att fullfélja erbjudandet dven
vid mindre anslutning.

For att det inte skall rdda nigra oklarheter i frdga om bunden-
heten av en gjord accept skall budgivaren, om villkor av nu aktuellt
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slag uppstillts, 1 prospektet tydligt ange under vilka férutsittningar
aktieigare far dterkalla gjord accept, jfr Bilaga 1 huvudrubrik 2.

En accept fir normalt dterkallas fram till den tidpunkt som i
erbjudandet angetts som sista tidpunkt f6r accept. I vissa fall bort-
faller dock ritten till dterkallelse fore denna sista accepttidpunke, i
andra fall giller den dven efter denna tidpunkt. Om budgivarens
villkor uppftyllts redan innan acceptiristen gitt ut och budgivaren
offentliggjort att sd skett, ir det inte rimligt att en aktieigare iven
direfter skall kunna 4terkalla sin accept. Andra stycket har
utformats i enlighet hirmed. For tydlighets skull bor framhéllas att
en aktiedgares ritt att dterkalla sin accept inte upphor endast pd
grund av att budgivaren under acceptfristen offentliggér att han
franfaller eller forindrar ett villkor som han uppstillt.

Ritten att &terkalla gjord accept kvarstdr dven efter den i
erbjudandet angivna sista accepttidpunkten, om budgivarens villkor
och férbehillet att disponera 6ver villkoret skall gilla ocksd under
en férlingning av acceptfristen.

Bestimmelsen hindrar givetvis inte att budgivaren i erbjudandet
ger aktiedgarna ritt att dterkalla gjord accept dven 1 andra fall in de
som hir anges.

Det férekommer att en konkurrensmyndighet i samband med
ett offentligt erbjudande kriver dtaganden rérande avyttring av viss
verksamhet eller liknande {6r att medge tillstdnd till forvirvet. Om
ett sidant krav dr s3 l8ngtgiende att ett uppfyllande av kravet skulle
innebira en visentlig férindring av milbolagets eller budgivarens
verksamhet, men budgivaren ind3 6énskar fullfélja erbjudandet, ir
det rimligt att de aktieigare som accepterat erbjudandet ges moj-
lighet att ompréva sitt stillningstagande. En regel av denna inne-
bord uppstills 1 sista stycket. Vid tveksamhet om myndighetens
krav kan anses innebira ett krav pd visentlig forindring av verk-
samheten bor Aktiemarknadsnimnden tillfrigas.

Budgivaren skall genom offentliggérande enligt punkten 1.4 och
genom kungorelse 1 minst tvd rikstickande dagstidningar upplysa
om &terkallelseritten och huvuddragen 1 konkurrensmyndighetens
krav. Den tid under vilken 3terkallelse fir ske skall vara minst en
vecka riknat frin kungérandet. Detta giller dven om tiden for
accept av erbjudandet skulle ha l6pt ut.
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Budgivarens skyldighet att bebandla alla innebavare av aktier med
identiska villkor lika

II.8 Budgivaren skall erbjuda alla innehavare av aktier med identiska
villkor ett identiskt vederlag per aktie. Foreligger sirskilda skil med avse-
ende pd vissa aktieigare, kan dock vederlag i annan form, men med samma
virde erbjudas dem.

Kommentar

Principen att budgivaren skall behandla alla innehavare av aktier
med identiska villkor lika ir av grundliggande betydelse f6r fortro-
endet f6r aktiemarknaden och reglerna om offentliga erbjudanden.
Uttrycket identiska villkor hinfér sig primirt till de ekonomiska
och inflytandemissiga rittigheter som aktien har enligt lag eller
bolagsordning. Det handlar typiskt sett om ritten till utdelning och
ritten att med ett visst rostvirde deltaga i1 bolagsstimmans
beslutsfattande.

Frin huvudregeln att alla innehavare av aktier med identiska
villkor skall erbjudas ett identiskt vederlag fir undantag géras 1 sir-
skilda fall. Ett exempel pd det ir att vissa aktiedgare av legala eller
liknande skil inte kan ta emot det vederlag, som budgivaren avser
att erbjuda 6vriga aktieigare. Aven tungt vigande praktiska skil
kan motivera undantag frin huvudregeln. Det kan exempelvis vid
erbjudanden avseende bolag med ett mycket stort antal aktieigare
vara befogat att erbjuda kontant ersittning fér smirre aktieposter,
trots att vederlag i annan form utgdr i 6vriga fall. I kommentaren
till punkten I.1 omtalas ocks3 vissa sirskilda problem som kan upp-
std, om det finns utlindska dgare i milbolaget.

Budgivarens ritt att behandla innebavare av aktier med icke identiska

villkor olika

I1.9 Budgivaren kan ge innehavare av aktier med icke identiska villkor
erbjudanden som skiljer sig 4t i friga om vederlagets form och virde. Om
budgivaren erbjuder en premie i forhillande till aktiernas marknadsvirde
skall denna premie vara procentuellt sett lika stor fér samtliga aktier, om
inte sirskilda skil motiverar olika premier.

Omfattar erbjudandet dven andra av mailbolaget utgivna finansiella
instrument in aktier, skall vederlaget f6r dessa instrument vara skiligt.
Vad som sigs 1 férsta stycket om premiens storlek giller inte f6r sidana
instrument.
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Budgivaren fir limna innehavare av visst aktieslag eller viss typ av
finansiellt instrument utgivna av milbolaget utan erbjudande. Det giller
dock inte om prissittning av sidana aktier eller instrument skulle kunna
visentligt pdverkas av att noteringen av de aktier eller andra instrument
som omfattas av erbjudandet upphérde.

Om ett erbjudande omfattar bide aktier och kopoptioner avseende
sddana aktier som omfattas av erbjudandet, fir vederlaget fo6r kopoptio-
nerna och aktierna tillsammans inte vara stodrre dn vederlaget fér mot-
svarande aktier som kdpoptionerna inte avser.

Kommentar

Ett erbjudande kan riktas till innehavare av sinsemellan olika aktier
och dirmed jimstillda finansiella instrument. Skillnaderna kan avse
typen av instrument, t.ex. aktier och teckningsoptioner, men kan
ocksd vara hinforliga till exempelvis aktier av olika slag. Med hin-
syn till sddana skillnader ir det inte onaturligt att respektive inne-
havarkategori kan erbjudas vederlag som skiljer sig &t betriffande
sdvil form som virde. Det innebir dock inte att vilka skillnader
som helst fir férekomma. Varje innehavarkategori bér ges en ritt-
vis och rimlig behandling.

Nir det giller storleken av vederlaget for aktier bér utgdngs-
punkten vara marknadsvirdet, om aktierna ir marknadsnoterade.
Ar aktien onoterad eller 4r marknaden i aktien mindre vil utvecklad
och marknadsvirdet dirfér inte representativt, fir ett beriknat
respektive justerat marknadsvirde liggas till grund. Beridkningarna
skall dirvid, i enlighet med allmint accepterade principer, utgd frén
kursen fér andra av méilbolaget utgivna aktier med storre omsitt-
ning.

Férekommande premie, dvs. procentuellt pdslag pd det gillande
eller beriknade marknadsvirdet, skall i princip vara lika stor for alla
aktier. Férhallandena skiljer sig dock alltfér mycket frén fall till fall
for att denna regel alltid skall kunna tillimpas strikt. Férutom
avrundningar av praktisk natur, som alltid f&r goras, kan kommersi-
ella och marknadsmissiga skil motivera avvikelser. Exempelvis kan
i vissa fall roststarka aktier motivera en stérre premie in Svriga
aktier. Skillnader i behandlingen av olika dgarkategorier fir emel-
lertid aldrig vara oskilig.

Sammanfattningsvis innebir forsta stycket att virdemissiga skill-
nader 1 det vederlag som erbjuds innehavare av aktier av olika slag
kan bero pi samma procentuella premie pd olika marknadsvirden,
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olika premie pid samma marknadsvirden eller en kombination av
bida faktorer. I Bilaga 1 finns bestimmelser om prospektets inne-
hill i dessa fall.

I andra stycket behandlas det fallet att erbjudandet omfattar dven
andra av madlbolaget utgivna finansiella instrument in aktier,
exempelvis konvertibler eller teckningsoptioner. Vederlaget fér
dessa instrument skall vara skiligt. Vid skilighetsbedémningen bér
hinsyn tas till det erbjudna vederlaget fér aktierna, villkoren for de
berérda instrumenten och dessas marknadsvirde samt andra rele-
vanta omstindigheter. Med hinsyn till att utvecklingen av priset pd
andra finansiella instrument 4n aktier, normalt, beroende p3
instrumentets villkor, skiljer sig frin den underliggande aktiens
kursutveckling, har i bestimmelsen inte upptagits ngot krav pd att
principen om procentuellt lika stor premie skall gilla fér sddana
instrument. I Bilaga 1 finns bestimmelser om prospektets innehll i
dessa fall.

Tredje stycket innebir att ett erbjudande alltid mdste omfatta
sddana av mélbolaget utgivna, noterade eller onoterade, instrument
som ir relaterade till en annan typ av instrument, om prissitt-
ningen av de férstnimnda visentligt piverkas av de senares pris-
bildning. Sddan paverkan uppkommer normalt om noteringen av de
instrument som erbjudandet primirt avsetts omfatta, skulle komma
att upphora. Erbjudandet méste alltsi omfatta t.ex. instrument som
kan konverteras till eller berittiga till nyteckning av sddana aktier,
vilkas notering kan komma att upphéra genom erbjudandet. Det-
samma giller instrument, som har sin avkastning relaterad till
avkastningen av de aktier, vilkas notering kan komma att upphéra.

Budgivarens sammanlagda vederlag fér en aktie och en ute-
l6pande kdpoption avseende aktien i friga fir inte Sverstiga vad
som betalas for andra aktier av samma slag och som inte utgér
underliggande tillgdng till képoptionen. Det fir anses vara aktie-
dgarens sak att befria sin aktie frin hinder for att kunna acceptera
erbjudandet. En utfirdad képoption ir ett sidant hinder, som
innebir att aktiedgaren miste bli kvitt optionsférbindelsen for att
kunna acceptera erbjudandet avseende aktien, utan att begd
kontraktsbrott. Om budgivaren, for aktieigarens rikning, elimine-
rar detta hinder genom att rikta erbjudandet ocksd till kop-
optionsinnehavarna, skall kostnaden f6r detta - vad som erbjuds fér
képoptionerna - biras av aktieigaren genom att ett i motsvarande
mén ligre pris erbjuds for dennes aktier. Sista stycket har utformats
1 enlighet med vad som nu sagts.
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Forvirov fore erbjudandet

IL.1I0 Om budgivaren inom kortare tid in sex ménader innan ett
erbjudande offentliggjorts har férvirvat aktier i mdlbolaget pd annat sitt
in genom ett tidigare offentligt erbjudande (foraffir), fir villkoren i
erbjudandet inte vara mindre f6rmanliga dn villkoren i foraffiren. Avsig
foraffiren aktier med icke identiska villkor, skall punkten IL.9 férsta
stycket tillimpas i friga om vederlaget i erbjudandet.

Trots vad som sigs i1 férsta stycket far budgivaren vid bestimmande av
villkoren i erbjudandet beakta en mycket visentlig och inte endast tillfillig
nedging i friga om kursen pd méilbolagets aktier, som intriffat mellan
foraffiren och erbjudandets offentliggdrande. Om budgivaren i foraffiren
erlagt en premie i férhdllande till kursen pd mélbolagets aktier skall dock
en procentuellt sett lika stor premie limnas i erbjudandet.

Om nigon annan in budgivaren under den tid som avses i forsta
stycket offentliggor ett erbjudande att forvirva aktier 1 méilbolaget pd
villkor som for dverldtaren ir mindre f6rmdnliga dn villkoren i foraffiren,
ir budgivaren vid utformningen av sitt erbjudande inte lingre bunden av
foraffiren.

Om budgivaren inom den tid som avses i1 forsta stycket, mot kontant
ersittning och pd annat sitt i4n genom ett tidigare offentligt erbjudande
avseende samtliga aktier i milbolaget, har foérvirvat mer 4n tio procent av
samtliga aktier 1 méilbolaget, skall erbjudandet innehilla ett vederlags-
alternativ som innebir att aktiedgarna har ritt att £ kontant betalning.

Vid tillimpning av denna punkt, skall foraffirer som gjorts av nigon
som enligt punkten L3 ir nirstiende till budgivaren jimstillas med
foraffirer som gjorts av budgivaren.

Kommentar

Principen att milbolagets aktieigare skall ges en likvirdig behand-
ling medfor att villkoren i ett erbjudande 1 vissa fall méste anpassas
till villkoren 1 andra aktieférvirv som budgivaren gjort. Ett
erbjudande som offentliggors efter ett aktieférvirv, skall sdlunda
enligt forsta stycket vara minst lika férminligt f6r dem till vilka
erbjudandet riktas, som det tidigare forvirvet (“foraffiren”), om
det forflutit kortare tid dn sex mdinader mellan foraffiren och
erbjudandet.

Kravet pd anpassning innebir, att en jimforelse méste goras
mellan villkoren i féraffiren och villkoren i erbjudandet. Jim-
forelsen skall avse virdet pid det limnade respektive erbjudna
vederlaget, varvid det i féraffiren limnade vederlaget normalt skall
virderas efter férhillandena vid avtalstidpunkten 1 féraffiren. Det
innebir bl.a. att, om vederlaget i féraffiren helt eller delvis bestr av
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aktier och aktierna stigit i virde, si skall denna kursuppging inte
beaktas utan erbjudandet goras till ett vederlag som minst mot-
svarar kursen pd vederlagsaktierna vid avtalstidpunkten i féraffiren.
Anser budgivaren att kursen pi vederlagsaktierna vid avtalstid-
punkten, pd grund av sirskilda omstindigheter, inte 3terspeglar
vederlagets virde, fir han hos Aktiemarknadsnimnden anséka om
dispens frin bestimmelsen.

I vissa situationer behéver kravet pd lika férminlig behandling
inte uppritthillas. Av andra stycket framgdr att kravet pa lika for-
ménlig behandling kan fringds om kursen pd milbolagets aktier vid
erbjudandets offentliggérande gitt ned mycket visentligt i f6rhal-
lande till den kurs som gillde vid tidpunkten for féraffiren och
denna kursnedging inte endast ir tillfillig utan har en viss var-
aktighet. Kursnedgingen fir givetvis inte beaktas om den ir en
effekt av foraffiren.

Om undantagsregeln kan tillimpas, f&r det intriffade forhal-
landet beaktas nir villkoren 1 det erbjudandet bestims. Det innebir
emellertid inte att all koppling till det tidigare forvirvet upphér. Ett
procentuellt pdslag i forhillande till en noterad kurs vid féraffiren
skall foljas av ett minst lika stort procentuellt pdslag i férhillande
till kursen vid erbjudandets offentliggérande.

En annan situation di huvudregeln om lika f6rmanlig behandling
inte behéver uppritthillas behandlas i tredje stycket. Det handlar dir
om att nigon annan in budgivaren, under den tid som avses i f6rsta
stycket, offentliggor ett erbjudande att forvirva aktier 1 mélbolaget
pd villkor som fér 6verlitaren ir mindre f6rménliga in villkoren 1
foraffiren. Det dr i en sidan situation inte rimligt att budgivaren
vid utformning av villkoren i sitt erbjudande alltjimt skall vara
bunden av sin féraffir. Budgivarna skulle i annat fall inte konkur-
rera pd lika villkor. Budgivaren ir sdledes i en sidan situation fri att
erbjuda villkor som avviker fran villkoren i féraffiren.

Bestimmelserna giller oavsett om foraffiren gjorts som en affir
pd aktiemarknaden eller pd annat sitt. Med ett genomfért forviry
jamstills avtal om framtida f6rvirv. Detsamma giller utfirdande av
en option for budgivaren att forvirva aktier i mlbolaget.

Anpassningskraven avser 1 forsta hand aktier med identiska
villkor. Frigan om anpassning uppkommer emellertid dven 1 andra
fall, genom att punkten I1.9 férsta stycket skall tillimpas.

Vid jimférelse mellan vederlaget i foéraffiren och erbjudandet
skall hinsyn tas till férfallen utdelning. Rintekompensation for
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tidsfaktorn behéver inte utges. Courtage eller motsvarande 6ver-
latelsekostnader skall inte beaktas.

Om ett erbjudande innehiller alternativa vederlagsformer fir
budgivaren vilja vilken av dessa som skall liggas till grund for
jimforelsen. Det mest niraliggande torde vara att beakta det
alternativ som vid tidpunkten for jimférelsen framstdr som for-
ménligast for den som accepterar erbjudandet.

I linje med den grundliggande principen om likabehandling av
mélbolagets aktieigare foreskrivs i fjirde stycket att, om budgiva-
ren inom kortare tid in sex minader innan ett erbjudande offent-
liggjorts, mot kontant ersittning och pd annat sitt in genom ett
tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i milbolaget,
har férvirvat mer dn tio procent av samtliga aktier i méilbolaget,
skall erbjudandet innehilla ett vederlagsalternativ som innebir att
aktieigarna har ritt att f kontant betalning.

Forvirv under erbjudandet

IL.11 Om budgivaren sedan ett erbjudande offentliggjorts férvirvar aktier
1 mélbolaget (sidoaffir) och villkoren i sidoaffiren ir forménligare for
overltaren dn villkoren i erbjudandet, skall villkoren i erbjudandet anpas-
sas dirtill. Avser sidoaffiren aktier med icke identiska villkor, skall
punkten I1.9 forsta stycket tillimpas i friga om vederlaget i erbjudandet.

Forsta stycket giller vid sidoaffirer som gérs utanfér erbjudandet, intill
dess att erliggande av vederlaget enligt erbjudandet piborjats. Ifriga om
torvirv direfter giller punkten I1.12.

En villkorsindring enligt forsta stycket skall utan dréjsmal offentlig-
goras och information dirom sindas till alla av erbjudandet omfattade
aktiedgare, vilkas postadresser ir kiinda.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta och andra styckena,
mot kontant ersittning och p4 annat sitt in genom ett tidigare offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier i méilbolaget, férvirvar aktier som,
tillsammans med aktier foérvirvade pd det sitt som avses i punkten II.10
fjirde stycket, representerar mer idn tio procent av samtliga aktier i mal-
bolaget, skall erbjudandet innehilla ett vederlagsalternativ som innebir att
aktiedgarna har ritt att f§ kontant betalning.

Vid tillimpning av denna punkt, skall sidoaffirer som goérs av nigon
som enligt punkten 1.3 ir nirstiende till budgivaren jimstillas med sido-
affirer som gors av budgivaren.
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Kommentar

Forvirvar budgivaren, efter det att erbjudandet har offentliggjorts,
aktier pd villkor som f6r dverldtaren dr férméinligare dn erbjudan-
det, skall en motsvarande dndring av villkoren i erbjudandet géras.
En jimférelse maste alltsd goras mellan villkoren i erbjudandet och
villkoren foér férvirv som sker under erbjudandet (sidoaffirer).
Likviden i1 erbjudandet och likviden i sidoaffiren skall normalt
virderas efter marknadsférhdllandena vid tidpunkten fér sido-
affiren. Det innebir bl.a. att, om vederlaget i erbjudandet helt eller
delvis bestdr av aktier, eller om aktier utgor en av flera alternativa
vederlagsformer, och aktierna stigit i virde, sd kan sidoaffirer goras
till den nya kursen, utan att kompensation behéver limnas till dem
som accepterat erbjudandet.

Bestimmelserna giller oavsett om sidoaffiren gors som en affir
pd aktiemarknaden eller pd annat sitt. Med ett genomfort férviry
jamstills avtal om framtida f6rvirv. Detsamma giller utfirdande av
option fér budgivaren att forvirva aktier i malbolaget.

Anpassningskraven avser 1 férsta hand aktier med identiska
villkor. Frigan om anpassning uppkommer emellertid dven 1 andra
fall, genom att punkten IL.9 forsta stycket skall tillimpas.

Vid jimférelse mellan vederlaget i erbjudandet och sidoaffiren
skall hinsyn tas till férfallen utdelning. Rintekompensation fér
tidsfaktorn behéver inte utges. Courtage eller motsvarande 6ver-
litelsekostnader skall inte beaktas.

Om ett erbjudande innehiller alternativa vederlagsformer fir
budgivaren vilja vilken av dessa som skall liggas till grund fér
jimforelsen. Det mest niraliggande torde vara att beakta det
alternativ som vid tidpunkten fér jimférelsen framstir som for-
ménligast f6r den som accepterar erbjudandet.

For det fall sidoaffirer féranleder en anpassning av villkoren i
erbjudandet skall detta offentliggéras och information dirom
sindas till aktiedgarna.

I linje med den grundliggande principen om likabehandling av
mélbolagets aktiedgare f6reskrivs 1 flirde stycket att, om budgivaren
inom den tid som avses 1 férsta och andra styckena, mot kontant
ersittning och pd annat sitt in genom ett tidigare offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier i mélbolaget, férvirvar aktier
som, tillsammans med aktier forvirvade pd det sitt som avses i
punkten II.10 fjirde stycket, representerar mer dn tio procent av
samtliga aktier 1 mélbolaget, s& skall erbjudandet innehilla ett
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vederlagsalternativ som innebidr att aktieigarna har ritt att fa
kontant betalning.

Forvéro efter erbjudandet

I1.12 Om budgivaren inom en tid av nio manader frin det att erliggande
av vederlaget 1 ett offentligt erbjudande har pdbérjats férvirvar aktier 1
milbolaget (efteraffir) pd villkor som ir formédnligare dn villkoren i
erbjudandet skall budgivaren utge ett kompenserande vederlag till dem
som accepterat erbjudandet. Avser forvirvet aktier med icke identiska
villkor, skall punkten I1.9 férsta stycket tillimpas i friga om villkoren i
erbjudandet.

Forsta stycket giller inte om nigon annan in budgivaren har offentlig-
gjort ett erbjudande, att forvirva aktier i mélbolaget pd villkor som for
dverlitaren ir férmanligare dn villkoren i erbjudandet.

Vid tillimpning av denna punkt, skall efteraffirer som gors av nigon
som enligt punkten 1.3 ir nirstiende till budgivaren jimstillas med efter-
affirer som gors av budgivaren.

Kommentar

Férvirvar budgivaren inom nio minader frin det att erliggande av
vederlaget i ett offentligt erbjudande har pibérjats aktier pd villkor
som for 6verldtaren ir férmdnligare dn erbjudandet, skall enligt
forsta stycket en motsvarande dndring av villkoren i erbjudandet
goras. En jimforelse miste alltsd goras mellan villkoren 1 erbjudan-
det och villkoren i efteraffiren.

Likviden i erbjudandet och likviden i férvirven skall normalt
virderas efter marknadsférhéllandena vid tidpunkten fér offentlig-
gorande av att erbjudandet fullféljs. Det innebir bla. att, om
vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestir av aktier, eller om
aktier utgdr en av flera alternativa vederlagsformer, och aktierna
stigit 1 virde, skall denna kursuppging inte beaktas. Villkoren i en
efteraffir far alltsd inte vara f6rménligare 4n villkoren i erbjudandet
vid tidpunkten f6r offentliggérande av att erbjudandet fullfsljs.

Bestimmelsen tar sikte pd affirer som gors sedan erbjudandet ir
genomfort. Den hindrar sdledes inte att budgivaren, 1 samband med
en eller flera forlingningar av acceptfristen 1 ett erbjudande dir
vederlaget helt eller delvis bestdr av aktier, erligger vederlag vid
olika tidpunkter enligt det ursprungliga utbytesférhéllandet, trots
eventuell kursuppging i vederlagsaktien.
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Skil till avvikelse frin principen om virdering efter férhillandena
vid tidpunkten fér erliggande av vederlaget i erbjudandet kan fére-
ligga exempelvis vid s.k. underhandserbjudanden i samband med
tvdngsinlosen.

Bestimmelserna 1 forevarande punkt giller oavsett om efter-
affiren gors som en affir pd aktiemarknaden eller pd annat sitt.
Med ett genomfort forvirv jimstills avtal om framtida forvirv.
Detsamma giller utfirdande av option f6r budgivaren att férvirva
aktier i mdlbolaget.

Anpassningskraven avser 1 forsta hand aktier med identiska
villkor. Frigan om anpassning uppkommer emellertid dven 1 andra
fall, genom att punkten IL.9 forsta stycket skall tillimpas.

Vid jimforelse mellan vederlaget i erbjudandet och efteraffiren
skall hinsyn tas till foérfallen utdelning. Rinta fir, men behover
inte, beaktas. Courtage eller motsvarande 6verlitelsekostnader
skall inte beaktas.

Om ett erbjudande innehiller alternativa vederlagsformer fir
budgivaren vilja vilken av dessa som skall liggas till grund fér
jimforelsen. Det mest niraliggande torde vara att beakta det
alternativ som vid tidpunkten fér jimférelsen framstir som for-
ménligast f6r den som accepterar erbjudandet.

Vissa bestimmelser om partiella erbjudanden

IL.13  Ett offentligt erbjudande fir avse firre dn samtliga aktier i mal-
bolaget (partiellt erbjudande) om

a. budgivaren till f6ljd av erbjudandet, ensam eller tillsammans med
nigon som ir nirstende till budgivaren pd det sitt som anges i
punkten I.3 a)-d), inte kan bli dgare till aktier representerande
30 procent eller mer av rostetalet f6r samtliga aktier i malbolaget, eller

b. budgivaren vid tidpunkten fér offentliggérande av erbjudandet,
ensam eller tillsammans med nigon som ir nirstdende till budgivaren
pd det sitt som anges 1 punkten 1.3 a)-d), dger aktier representerande
40 procent eller mer av rostetalet f6r samtliga aktier i milbolaget och
budplikt enligt punkten III.1 inte f6religger.

Vid offentliggdrande av ett partiellt erbjudande skall i sidant press-
meddelande som avses i punkten I1.3 anges det storsta antal aktier som
budgivaren énskar {érvirva genom erbjudandet samt huruvida budgivaren
forbehdller sig ritten att genom erbjudandet férvirva fler aktier.

Overskrids ett 1 erbjudandet sdsom 6nskat angivet storsta antal aktier, och
har budgivaren inte forbehdllit sig ritt att forvirva dverskjutande antal
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aktier, skall budgivaren goéra en proportionell minskning (reduktion) av
de aktieposter som omfattas av gjorda accepter. Vid beddmning av huru-
vida ett visst minsta antal aktier har forvirvats, skall aktier som omfattas
av till f6ljd av erbjudandet gjorda accepter liggas samman med aktier som
budgivaren forvirvat utanfor erbjudandet, efter det att detta offentlig-
gjorts.

Kommentar

Ett offentligt erbjudande avser som regel samtliga aktier i mil-
bolaget som inte redan innehas av budgivaren. Det fé6rekommer
emellertid att erbjudanden gérs for mer begrinsade forvirv av
aktier. Erbjudanden som avser firre in samtliga aktier i malbolaget
som inte redan innehas av budgivaren benimns partiella erbjudan-
den. Om inte annat foreskrivs giller reglerna iven partiella
erbjudanden. I foérevarande punkt har samlats vissa regler som
endast giller partiella erbjudanden.

Reglerna om budplikt i avsnitt IIT begrinsar utrymmet fér parti-
ella erbjudanden. Ett partiellt erbjudande fir dirfér enligt forsta
stycket inte géras om budgivaren och denne enligt punkten 1.3 a)-
d) nirstdende personer, som en f6ljd av erbjudandet, skulle kunna
bli dgare till aktier representerande 30 procent eller mer av roste-
talet f6r samtliga aktier i bolaget. Ett partiellt erbjudande under
budpliktsnivén ir alltsd tillitet. Men situationen kan ocks3 vara den
att budgivaren, ensam eller tillsammans med nirstiende enligt
punkten I.3 a)—d) redan innehar aktier representerande 40 procent
eller mer av rostetalet i milbolaget och inte dr underkastad bud-
plikt, t.ex. p& grund av att innehavet ir ildre dn reglerna om bud-
plikt. Ett partiellt erbjudande avseende en del av &vriga aktier 1
bolaget kan d& goras.

Vid partiella erbjudanden skall budgivaren i ett sidant press-
meddelande som avses i punkten II.3 ange hur minga aktier 1 mél-
bolaget som erbjudandet avser. Det framgir av andra stycket. Inget
hindrar att budgivaren férbehiller sig ritten att genom erbjudandet
forvirva fler aktier om intresset att overldta aktier skulle visa sig
medge det.

Bestimmelsen utesluter inte att budgivaren anger ett prisintervall
inom vilket han erbjuder sig att férvirva aktier och aktieigarna
anger ett ligsta pris till vilket man ir beredd att silja, varefter bud-
givaren sorterar bort dverskjutande accepter pd grundval hirav, s&
linge det sker pd ett forutsebart, rittvist och likformigt sitt.
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Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet

I1.14 Milbolagets styrelse skall inom skilig tid fore acceptfristens utging
offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet och skilen till denna upp-
fattning. Om styrelsen anser att den varken kan tillstyrka eller avstyrka
erbjudandet, skall den redovisa skilen hirtill.

I uttalandet skall redovisas om ndgon styrelseledamot pd grund av jiv
eller annat motsvarande férhillande inte deltagit i behandlingen av drendet
eller om nigon reserverat sig mot styrelsens beslut.

Kommentar

Den uppfattning som styrelsen i milbolaget har om erbjudandet ir
ménga ginger av stort intresse for aktieigarna nir de skall ta still-
ning i saken. Styrelsen har i regel sddan insikt i forhdllandena, att
det dr av virde att den syn som styrelsen har pd erbjudandet kom-
mer aktiedgarna till del. Styrelsen skall dirfér enligt forsta stycker
offentliggéra sin uppfattning om erbjudandet och ange skilen till
denna uppfattning. Anser sig styrelsen inte kunna ge ett bestimt
besked skall den ange anledningen till att en klar instillning inte
kan redovisas.

Styrelsen skall agera i samtliga aktiedgares intresse. Det innebir
att den vid utformning av uttalandet inte fir styras av sirskilda
hinsyn till viss eller vissa dgare och givetvis inte heller av erbjudan-
dets pdverkan pa styrelsens egen position. Det féreligger inte nigot
krav pd att styrelsen skall anlita oberoende expertis fér att ge
underlag till uttalandet. Det dr dock normalt limpligt att s3 sker.

Styrelsen behover viss tid pd sig for att kunna utvirdera
erbjudandet och komma med ett uttalande. Det kan dirfér inte
krivas att uttalandet gors 1 direkt anslutning till att erbjudandet
offentliggors. Uttalandet skall emellertid goras inom skilig tid fére
acceptfristens utging. Det innebir att det miste dterstd s& mycket
av acceptfristen, att de aktieigare som valt att invinta uttalandet,
har rimlig tid till férfogande for att utvirdera vad styrelsen uttalat.

Om en styrelseledamot inte har deltagit 1 behandlingen av
irendet, t.ex. dirfor att han har ekonomiska intressen i budgivar-
bolaget eller det av annat skil féreligger en intressekonflikt, skall
detta enligt andra stycket anges 1 uttalandet. P4 motsvarande sitt
skall anges om ndgon styrelseledamot reserverat sig mot beslutet
och skilen for detta, om dessa redovisats.
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Om mélbolagets styrelse har uttalat sig om erbjudandet i sddan
tid att uttalandet kan &terges i prospektet, skall enligt Bilaga 1
huvudrubrik 4 uttalandet i sin helhet dterges i prospektet. Om
uttalandet inte foreligger 1 sddan tid att det kan tas in 1 prospektet
skall 1 prospektet upplysas om nir uttalandet beriknas féreligga.
Det ankommer d& pd budgivaren att sedermera tillse att uttalandet
sinds till mélbolagets aktiedgare.

Mailbolagets deltagande i en due diligence-undersokning

I1.15 Framstiller budgivaren 6nskemal om att genomféra en s.k. due dili-
gence-undersdkning i mélbolaget skall mélbolagets styrelse ta stillning till
om bolaget kan och skall medverka till en sidan undersékning och i
sddant fall pa vilka villkor och i vilken utstrickning detta skall ske. Styrel-
sen bor striva efter att begrinsa undersdkningen till vad som ir néd-
vindigt for att limna och genomféra erbjudandet.

Om mélbolaget i undersékningen limnar icke offentliggjord informa-
tion till budgivaren och denna information i icke ovisentlig grad ir dgnad
att pdverka en virdering av bolagets aktier, skall milbolaget se till att
informationen limnas till aktieigarna och aktiemarknaden, om mojligt,
fore acceptiristens borjan och senast en vecka f6re acceptfristens utging.

Kommentar

Det férekommer att budgivaren i samband med ett offentligt
erbjudande framstiller 6nskemadl till mélbolaget om att f8 genom-
fora en s.k. due diligence-undersékning for att f& mer information
om bolaget. I vilken utstrickning ett sddant 6nskemal kan och skall
tillmotesgds ankommer enligt férsta stycket pd milbolagets styrelse
att avgoéra med hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet
och med beaktande foérst och frimst av vilket utrymme som
tillimplig lagstiftning, framfér allt aktiebolagslagen, och marknads-
platsens noteringsavtal limnar for sidant deltagande. Styrelsen
mdste ocksd beakta reglerna om insiderhandel. Styrelsen bor medge
att milbolaget medverkar i en due diligence-undersékning endast
om styrelsen bedémer det tilltinkta erbjudandet vara av intresse for
aktieigarna att {3 ta stillning till och budgivaren, som en férutsitt-
ning for att limna erbjudandet, skriftligen krivt att f8 genomféra
undersékningen 1 friga.

Styrelsen miste i sitt stillningstagande givetvis viga in risken for
att bolaget skadas, exempelvis genom att foretagshemligheter
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limnas ut. Styrelsen bér med hinsyn till bla. denna risk se till att
undersdkningen inte blir mer omfattande idn vad som ir nédvindigt
for erbjudandet. Styrelsen bor vidare se till att sekretessavtal upp-
rittas som bl.a. begrinsar budgivarens ritt att anvinda och sprida
informationen samt att det i bolaget dokumenteras vad som limnas
ut, till vilka personer det skett och nir informationen limnats ut.
Styrelsen bor ocksd striva efter att undersékningen sker pd si kort
tid som mojligt f6r att inte 1 onédan stéra verksamheten i mal-
bolaget.

Om maélbolaget i due diligence-undersékningen limnar ut icke
offentliggjord information till budgivaren och denna information i
icke ovisentlig grad ir dgnad att pdverka en virdering av bolagets
aktier, skall milbolaget se till att denna obalans i informationsliget
rittas till innan aktieigarna har att ta stillning till erbjudandet. Det
kan ske genom att informationen, i vart fall i sammanfattning,
limnas genom ett pressmeddelande och tas in i prospektet. Om
nigot offentligt erbjudande inte limnas efter due diligence-under-
sokningen bortfaller médlbolagets skyldighet att enligt férevarande
regelverk offentliggéra den limnade informationen. Om flera bud-
givare planerar att limna erbjudanden avseende aktierna i maél-
bolaget ir det av storsta vikt att mélbolaget tillimpar reglerna pd
samma sitt gentemot samtliga budgivare. Har information limnats
till en budgivare, och begir en annan budgivare motsvarande
information, skall denna begiran allts tillmétesgds, om forutsite-
ningarna i ovrigt ir likartade. Sjilvfallet skall styrelsen ocksd 1 for-
hillande till den andre budgivaren éverviga vilka risker fér bolaget
som informationsutlimnandet kan medféra. Omstindigheterna
kan vara olika i férhdllande till olika budgivare beroende t.ex. pd
konkurrenssituationen.

Vad som nu sagts giller due diligence-undersékningar, som
pabdrjas innan erbjudandet offentliggérs. En annan frga ir om en
sddan undersékning skall kunna genomféras dven efter det att
erbjudandet har lagts fram. Enligt NBKs mening bor detta fére-
komma endast om det ir nédvindigt fér att bedéma om ett i
erbjudandet uppstillt fullféljandevillkor ir uppfyllt eller ej.
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Atgiirder av mélbolaget

IL.16 Har milbolagets styrelse eller ledning, pd grund av information frin
den som avser att limna ett offentligt erbjudande till aktiesigarna i bolaget,
grundad anledning att anta att ett allvarligt menat erbjudande ir nira fore-
stiende, eller har ett sidant erbjudande limnats, fir i milbolaget inte utan
stdd av bolagsstimmans beslut vidtas ndgon dtgird, som typiske sett dr
dgnad att forsimra forutsittningarna for erbjudandets limnande eller
genomférande.

Kommentar

Ett offentligt erbjudande ir riktat till aktieigarna i milbolaget. Det
ir viktigt att dessa fir ta stillning till erbjudandet pd ett s8 relevant
och fullgott informationsunderlag som méjligt. Det dr mot denna
bakgrund man skall se reglerna om exempelvis budgivarens
skyldighet att uppritta och ligga fram ett prospekt med visst inne-
hill och milbolagsstyrelsens skyldighet att géra ett uttalande om
erbjudandet. Lika viktigt dr att milbolaget inte utan aktieigarnas
stdd vidtar &tgirder som motarbetar erbjudandet. I férevarande
bestimmelse foreskrivs dirfoér att malbolaget inte utan aktiedgarnas
godkinnande fir vidta nigon atgird som typiskt sett dr dgnad att
forsimra forutsittningarna for erbjudandets limnande eller
genomfdrande.

Milbolagets skyldighet att avstd frin sddana 3tgirder intrider
tidigast vid den tidpunkt dd mélbolagets styrelse eller ledning, pd
grund av information frin den som avser att limna ett offentligt
erbjudande till aktieigarna i bolaget, har grundad anledning att anta
att ett allvarligt menat erbjudande ir nira férestiende. Limnas
erbjudandet utan ngon férhandsinformation frin budgivarens sida
blir den avgorande tidpunkten den tidpunkt da erbjudandet offent-
liggérs genom ett pressmeddelande. Med uttrycket mélbolagets
"ledning" avses 1 detta sammanhang styrelsens ordférande eller vice
ordférande, bolagets koncernchef eller bolagets verkstillande
direktor eller vice verkstillande direktor.

Kravet pd att informationen om erbjudandet, for att begrinsa
mélbolagets handlingsméjligheter, skall ge "grundad anledning att
anta att ett allvarligt menat erbjudande ir nira forestdende" innebir
bl.a. att informationen méiste vara ndgorlunda konkret, att budgiva-
ren kan férmodas komma att agera pd ett professionellt sitt och att
budgivaren kan antas ha finansiella resurser att genomféra
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erbjudandet. Enbart det forhillandet att styrelsen bedémer att
erbjudandet inte kommer att vara tillrickligt attraktivt for aktie-
dgarna ir diremot inte en omstindighet som ger styrelsen ritt att
pd egen hand l3ta vidta tgirder som motarbetar erbjudandet.

Det ir inte méjligt att uttdémmande ange vilka slags dtgirder som
bolaget, i de fall bestimmelsen ir tillimplig, inte fir vidta. Det kan
handla om exempelvis en riktad emission, en apportemission, ett
dterkdp av egna aktier, en overldtelse eller ett forvirv av tillgingar
eller om ett erbjudande till aktieigarna i budgivarbolaget eller nigot
annat bolag att forvirva deras aktier. Det kan ocksd handla om att
forma ett dotterbolag att vidta sddana dtgirder. Huruvida dessa
eller andra dtgirder triffas av bestimmelsen ir emellertid avhingigt
om &tgirden, typiskt sett, ir dgnad att forsimra forutsittningarna
for erbjudandets limnande eller genomférande.

Atgirder som typiskt sett dr dgnade att forsimra forutsittning-
arna for erbjudandets limnande eller genomférande fir vidtas
endast efter bolagsstimmans beslut. Det innebir att dtgirden inte
ens kan vidtas med stdd av ett tidigare limnat bemyndigande. Det
innebir ocksd att en dtgird som beslutas av styrelsen under forut-
sittning av bolagsstimmans godkinnande i efterhand inte far
genomforas férrin stimman limnat sitt godkinnande.

Ar styrelsen av uppfattningen att hinsynen till bolaget eller
aktieigarna kriver att bolaget skyndsamt vidtar en itgird som
enligt bestimmelsen skulle kriva stimmans godkinnande fir bola-
get hos Aktiemarknadsnimnden anséka om dispens frin kravet pd
stimmobehandling.

Beroende pi situationen i det enskilda fallet kan mélbolagets
styrelse ha skil att 6verviga vilka andra &tgirder, syftande till att
tillgodose aktiedgarnas intresse 1 en budsituation, som kan vara
limpliga. Det kan t.ex. handla om att féra férhandlingar med bud-
givaren eller med andra potentiella budgivare. Styrelsen kan 1 en
sddan situation, i rimlig omfattning, anlita externa ridgivare eller
forhandlingsbitriden.
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Budgivarens skyldighet att offentliggora utfallet av erbjudandet

I1.17 Efter acceptfristens utging skall budgivaren snarast offent-
liggora:

e hur minga aktier i milbolaget som omfattas av gjorda accepter i
erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala
rostetalet 1 milbolaget som dessa representerar,

e hur ménga aktier 1 mdlbolaget som budgivaren férvirvat utan-
for erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det
totala rostetalet 1 milbolaget som dessa representerar,

e huruvida uppstillda fullféljandevillkor uppfyllts samt, i fore-
kommande fall, huruvida budgivaren beslutat fullfélja erbju-
dandet trots att samtliga villkor ej uppfyllts,

e hur minga aktier i milbolaget som budgivaren iger eller pd
annat sitt kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och
det totala rostetalet 1 milbolaget som dessa representerar, samt

e vid vilken tidpunkt erliggande av vederlaget beriknas pabérjas.

I férekommande fall skall upplysning ocksd limnas om beslut att:

e forlinga acceptfristen,

e reducera de aktieposter som omfattas av gjorda accepter,
e begira tvingsinlosen av dterstiende aktier, eller

o {6rvirva ytterligare aktier pA marknaden.

Kommentar

Nir acceptfristen i erbjudandet har gitt till inda ir det av visentligt
intresse for aktieigarna och aktiemarknaden att budgivaren snarast,
dvs. s& snart sasmmanrikningen har avslutats, informerar om utfallet
av erbjudandet. Detta skall ske genom offentliggérande pd det sitt
som anges i punkten L.4. Av forsta stycket framgdr att budgivaren
for det forsta skall informera om hur minga aktier i médlbolaget
som omfattas av gjorda accepter samt om hur stor andel av aktie-
kapitalet och det totala réstetalet i milbolaget som dessa aktier
representerar. Det ger en bild av hur framgingsrikt erbjudandet
varit. Vidare skall budgivaren informera om hur méinga aktier 1
mélbolaget som han férvirvat utanfér erbjudandet samt om hur
stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet 1 méilbolaget
som dessa aktier representerar. Om budgivaren i erbjudandet upp-
stillt villkor fér erbjudandets fullféljande, t.ex. att en viss anslut-
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ning uppnds, skall han ange om dessa villkor uppftyllts eller, i fore-
kommande fall, att han beslutat fullfélja erbjudandet trots att
samtliga villkor inte uppfyllts. Budgivaren skall ocksd uppge hur
ménga aktier i mdlbolaget som han vid acceptfristens utging dger
eller pd annat sitt kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet
och det totala réstetalet i mlbolaget som dessa representerar. Slut-
ligen skall det framgd vid vilken tidpunkt erliggande av vederlaget
beriknas paborjas.

I andra stycket stills krav pd information om bl.a. férlingning av
erbjudandet. En budgivare kan vid acceptfristens utgdng besluta att
forlinga acceptfristen. Situationen kan exempelvis vara den att
budgivaren inte nitt upp till en anslutningsnivd som angivits 1 full-
foljandevillkoren, normalt 90 procent, och dirfor f6rlinger accept-
fristen for att nd en storre anslutning. Inget hindrar att budgivaren
under den férlingda acceptfristen frinfaller ett sddant villkor. Situ-
ationen kan ocks8 vara den att budgivaren vid acceptfristens utging
nitt upp till mer dn 90 procent men ind3 foérlinger erbjudandet.

Om budgivaren har gjort ett partiellt erbjudande och intresset av
att overldta aktier till budgivaren varit si stort att en pro rata-
reduktion méste ske, skall information om detta limnas 1 press-
meddelandet.

Slutligen skall, i férekommande fall, anges att budgivaren
beslutat att begira tvingsinlosen av minoritetsaktier eller att bud-
givaren beslutat att képa aktier i malbolaget pd marknaden.

1l Bestimmelser om budplikt

Forutsittningar for att budplikt skall uppkomma wvid ett direkt
kontrolligarskifte

ITI.1 Den som innehar aktier representerande mindre in trettio procent
av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag (mélbolaget) och genom kép,
teckning, konvertering eller annat f6rvirv av aktier i bolaget, ensam eller
tillsammans med n3gon honom nirstdende enligt punkten 1.3 a)-d), upp-
ndr en andel av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget som uppgir till eller
dverstiger trettio procent, skall limna ett offentligt erbjudande om att
forvirva dels samtliga 6vriga aktier i bolaget som inte innehas av bolaget
sjilvt eller dess dotterféretag, dels andra av bolaget utgivna finansiella
instrument vilkas prissittning skulle kunna visentligt pdverkas av att
noteringen av de aktier som omfattas av erbjudandet upphérde (budplikt).

Budplikt uppkommer ocksid om nigon som innehar mindre in trettio
procent av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag, genom &tgirder frin
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bolagets eller ndgon annan aktieigares sida, uppndr en andel av rostetalet
for samtliga aktier 1 bolaget som uppgir till eller dverstiger trettio procent
och direfter dkar sin rostandel genom férvirv av en eller flera aktier i
bolaget.

Om ett nirstiendeforhdllande enligt punkten 1.3 a)-d) etableras och
parterna dirigenom tillsammans uppndr ett innehav om trettio procent
eller mer av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag, utloses budplikt om
nigon av parterna direfter genom férvirv av en eller flera aktier 1 bolaget
dkar parternas sammanlagda réstandel.

Budplikt uppkommer inte om nigon uppnitt trettio procent eller mer
av rostetalet for samtliga aktier efter fullféljande av ett offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier 1 bolaget.

Kommentar

Genom reglerna om budplikt erbjuds aktieigarna att efter ett
kontrolligarskifte limna bolaget genom att dverldta sina aktier till
kontrolligaren. Baserat pi det erfarenhetsmissiga deltagandet pd
bolagsstimmorna 1 svenska aktiemarknadsbolag och med
beaktande av reglerna i andra linder som Sverige i1 dessa sam-
manhang brukar jimféras med har grinsen fér nir ett kontroll-
dgarskifte sker faststillts till trettio procent av rostetalet fér samt-
liga aktier 1 bolaget. Budplikt utléses siledes enligt forsta stycket om
nigon genom forvirv av aktier, ensam eller tillsammans med nigon
honom nirstdende enligt punkten 1.3 a)-d), uppnir ett innehav
som representerar minst trettio procent av rostetalet f6r samtliga
aktier 1 bolaget. Hur minga aktier som foérvirvas har ingen bety-
delse i sammanhanget, det avgérande ir om det totala innehavet
efter forvirvet uppgir till den nimnda nivén.

Av budpliktsreglernas syfte att erbjuda aktieigarna en méjlighet
att pd visst sitt limna bolaget efter ett kontrolligarskifte foljer att
budplikt utléses forst vid den tidpunkt di det star klart att for-
virvet ir slutgiltigt och férvirvaren kan utdva rostritt for aktierna i
friga. Det innebir exempelvis att vid f6rvirv genom aktieteckning i
ett avstimningsbolag, budplikt utléses forst nir emissionen regi-
streras av PRV och aktierna tagits upp 1 aktieboken hos den
centrala virdepappersférvararen (VPC). Det innebir ocksd att om
ett forvirv skall provas av konkurrensmyndighet och rostritt for
aktierna kan utdvas forst sedan konkurrensmyndighetens beslut
har limnats, budplikt uppkommer férst da.

Vid berikning av det totala antalet roster 1 bolaget skall inriknas
aktier som innehas av bolaget sjilvt. Ett dterkép av egna aktier har
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alltsd inte nigon pdverkan pd hur minga aktier som ndgon utom-
stiende kan férvirva utan att budplikt utlgses.

Vid berikning av om ett visst innehav utléser budplikt skall
endast innehav av aktier, inte t.ex. optionsritter eller konvertibla
skuldebrev som bolaget givit ut beaktas. Inte heller skall innehav av
kopoptioner eller siljoptioner beaktas. En annan sak ir att ett
utnyttjande av en option eller en konvertibel kan medféra att inne-
havarens réstandel kommer upp till trettio procent eller mer av
rostetalet och dirmed utlser budpliket.

Vid berikning av férvirvarens andel 1 bolaget skall till dennes
innehav liggas aktier som innehas av nigon som ir nirstiende
enligt punkten 1.3 a)—d). Nirstdendeforhéllanden enligt punkten 1.3 e)
skall inte beaktas. Erbjudandet skall limnas av den part som gér det
aktieférvirv som medfér att han tillsammans med nirstiende
uppnir en réstandel om trettio procent eller mer av réstetalet. Det
spelar ingen roll om férvirvaren sjilv eller ndgon av de nirstdende
ir den 1 gruppen som innehar den stérsta rostandelen.
Aktiemarknadsnimnden kan dock medge att nigon annan, inom
eller utom den berérda kretsen, limnar erbjudandet med befriande
verkan fér den som utléste budplikten.

Budplikt kan utlésas genom kop, men ocksd genom andra
former av forvirv t.ex. konvertering eller teckning. Budplikt ut-
l6ses diremot inte av dtgirder som vidtas av bolaget, t.ex. inlésen
av aktier, och som resulterar 1 att en aktiedgares rostandel okar till
trettio procent eller mer av rostetalet. Aktiedgaren i friga har 1 det
fallet inte sjilv vidtagit nigon &tgird som resulterat i den 6kade
rostandelen. Budplikt utloses emellertid enligt andra stycket om
aktiedgaren direfter forvirvar en eller flera aktier 1 bolaget och till
foljd dirav okar sin réstandel. Motsvarande giller vid vissa dtgirder
frin andra aktieigares sida. Det kan hir handla om att en eller flera
andra aktieigares aktier omvandlas till aktier med ligre réstvirde
och att dirigenom &vriga aktieigare far hogre réstandelar i bolaget.
Om sddana atgirder skulle resultera i att en dgare uppnir eller pas-
serar grinsen trettio procent utléses budplikt om denne dgare dir-
efter forvirvar ytterligare en eller flera aktier 1 bolaget och dir-
igenom Okar sin rostandel.

I tredje stycket regleras den situationen att ett nirstdende-
forhdllande enligt punkten 1.3 a)—d) etableras och en sammanrik-
ning av parternas innehav medfér att nivdn trettio procent av
rostetalet uppnds eller passeras. Av bestimmelsen framgdr att detta
1 sig inte utloser budplikt men att budplikt uppkommer om nigon
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av parterna direfter férvirvar en eller flera aktier 1 bolaget och dir-
igenom Okar parternas sammanlagda réstandel. Genom att budplikt
utléses endast om parternas sammanlagda réstandel 6kar upp-
kommer budplikt normalt endast vid férvirv frin nigon utom-
stdende, inte vid foérvirv frin nigon inom gruppen nirstiende.
Skulle emellertid nigon i gruppen genom ett eller flera sddana for-
virv sjilv uppna trettio procent eller mer av rostetalet utlses bud-
plikt.

Budplikten innebir att ett erbjudande skall riktas till samtliga
innehavare av aktier och omfatta alla aktier i bolaget utom sidana
aktier som innehas av bolaget sjilvt eller dess dotterforetag.
Erbjudandet skall ocksd omfatta andra av bolaget utgivna finansiella
instrument vilkas prissittning skulle kunna visentligt paverkas av
att noteringen av de aktier som omfattas av erbjudandet upphérde,
jfr punkten I1.9 tredje stycket.

Ett offentligt erbjudande som omfattar alla aktier i méilbolaget
och som vid fullféljandet medfér att grinsen trettio procent av
rostetalet uppnds eller passeras, utloser enligt fiirde stycket inte
budplikt. Alla aktieigare har i det fallet genom erbjudandet redan
haft méjlighet att dverldta sina aktier.

Om en budgivare f6rst limnar ett frivilligt offentligt erbjudande
och direfter under acceptfristen genom kop pd marknaden eller pd
annat sitt skaffar sig ett s stort aktieinnehav att nivdn f6r budplikt
uppnds, mdste han anpassa erbjudandet till reglerna f6r sddana
erbjudanden.

Av punkten IIL.3 framgr att budplikten bortfaller om kontroll-
dgaren inom fyra veckor frin det att nivdn f6r budplikt uppniddes
pakallar tvingsinlésen av resterande aktier enligt aktiebolagslagen
(1975:1385).

Aktiemarknadsnimnden kan enligt punkten 1.2 meddela undan-
tag frin reglerna. Denna maojlighet har visat sig ha sirskild bety-
delse i friga om budplikt. Frigan om undantag skall beviljas far i
det enskilda fallet prévas med utgdngspunkt i syftet med budplikts-
reglerna, dvs. att mojliggdéra for dvriga aktiedgare att pd visst sitt
limna bolaget nir ett kontrolligarskifte dgt rum. Omstindig-
heterna kan 1 vissa fall vara sddana att nigot kontrolligarskifte de
facto inte kan sigas ha skett, trots att bolaget har fitt en ny dgare
med trettio procent eller mer av rostetalet. S3 kan exempelvis vara
fallet vid omstruktureringar inom en koncern eller annan féretags-
grupp och vid generationsskiftesdtgirder pd dgarsidan.
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Skil f6r dispens torde normalt féreligga nir innehavet uppkom-
mit genom ett forvirv vartill aktieigaren ifrdga inte aktivt med-
verkat, t.ex. arv eller giva. Andra skil som boér kunna motivera
dispens frin budplikt dr att innehavet uppkommit till {6ljd av en
emission av aktier som antingen utgér vederlag vid kép av bolag
eller annan egendom eller ir ett erforderligt led i rekonstruktionen
av ett bolag med betydande ekonomiska svirigheter. Aktiemark-
nadsnimnden har i dessa fall att genom en helhetsbedémning préva
om en dispens ligger 1 aktieigarkollektivets intresse och detta
intresse kan anses viga tyngre in den mojlighet f6r aktiedgare att
limna bolaget som budplikten innebir. Vid en sddan prévning kan
nimnden bl.a. beakta i vilken utstrickning emissionen stdds eller
vid en bolagsstimma férutsitter stod av aktiedgarna. Hir liksom 1
ovriga undantagssituationer kan Aktiemarknadsnimnden férena
sitt beslut med villkor.

Ytterligare ett skil att bevilja dispens kan vara att det i bolags-
ordningen finns bestimmelser som begrinsar det antal roster som
varje aktieigare kan avge pd en bolagsstimma. Om en sidan
bestimmelse innebdr att en aktieigare, oavsett storleken pd sitt
aktieinnehav, inte kan utdva rostritt for aktier representerande
trettio procent av rostetalet f6r samtliga aktier i bolaget kan detta
motivera dispens frin budplikten.

En dispens frin budplikten innebir inte att aktieigaren ifriga
sedermera genom ytterligare forvirv av aktier kan 6ka sin réstandel
1 bolaget utan att budplikt uppkommer. Aktiemarknadsnimnden
kan emellertid, om det finns speciella skil, i ett dispensbeslut fore-
skriva att dispensen ocksd omfattar ytterligare f6rvirv. Exempelvis
kan nimnden foreskriva att dispensen omfattar ytterligare, infly-
tandemissigt marginella férvirv om sammanlagt exempelvis en halv
eller en procent av rostetalet 1 bolaget. Ett sddant undantag kan
vara motiverat exempelvis om dispens beviljas en stérre grupp
igare, t.ex. en familj eller en slikt, vilkas enskilda medlemmar anses
bér ha méjlighet att géra mindre, privatekonomiska justeringar av
sina aktieportfdljer utan att riskera att utldsa budplikt.

Aktiemarknadsnimnden kan ocksd medge dispens fr&n bud-
plikten nir nivin trettio procent uppnds eller passeras till f6ljd av
forvirv av sidana aktier som ir foremdl for overldtelsebegrins-
ningar. Ytterligare en situation som kan uppstd dr att aktieinne-
havet uppgir till eller verstiger denna grins men det bland 6vriga
dgares aktier finns aktier som omfattas av hembudsskyldighet eller
andra 6verldtelsebegrinsningar. Aktiemarknadsnimnden kan med-

241

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2005:58

dela dispens frin budplikten helt och hillet eller frin skyldigheten
att limna bud pd de aktier som omfattas av 6verltelsebegrins-
ningar.

Forutsittningar for att budplikt skall uwppkomma wvid ett indirekt
kontrolligarskifte

ITI.2 Om ett bolag (moderbolaget) foérvirvar aktier eller andelar 1 ett
foretag (dotterforetaget) i sidan utstrickning att ett koncernférhdllande
uppstir och dotterféretaget i sin tur, ensam eller tillsammans med nigon
bolaget nirstiende enligt punkten 1.3 d), redan innehar aktier i ett annat
bolag (milbolaget), skall dotterféretagets innehav liggas samman med
moderbolagets innehav och féranleda budplikt fér moderbolaget, om
moderbolaget och dotterféretaget tillsammans innehar aktier represente-
rande trettio procent eller mer av réstetalet f6r samtliga aktier i milbola-
get.

Med moderbolag skall i detta sammanhang jimstillas, svenska och
utlindska, fysiska personer och andra juridiska personer in aktiebolag.

Kommentar

I bestimmelsen regleras budplikt till f6ljd av indirekta kontroll-
dgarskiften. Om ett bolag (moderbolaget) férvirvar aktier eller
andelar 1 ett foretag (dotterforetaget) 1 sddan utstrickning att ett
koncernférhillande uppstdr och dotterféretaget 1 sin tur, ensamt
eller tillsammans med ndgon bolaget nirstiende enligt punkten 1.3 d),
redan innehar aktier 1 ett annat bolag (mélbolaget), skall
dotterforetagets innehav liggas samman med moderbolagets inne-
hav och féranleda budplikt fér moderbolaget, om moderbolaget
och dotterféretaget tillsammans innehar aktier representerande
trettio procent eller mer av rostetalet f6r samtliga aktier 1 mélbola-
get. Moderbolaget anses 1 detta fall indirekt ha blivit ny kontroll-
dgare 1 mélbolaget.

Med moderbolag skall i detta sammanhang jimstillas, svenska
och utlindska, fysiska personer och andra juridiska personer in
aktiebolag. Det innebir att bestimmelsen kan tillimpas dven i
exempelvis det fallet att ett utlindskt bolag férvirvar aktier repre-
senterande mer in hilften av rosterna i ett, svenskt eller utlindskt,
bolag som iger aktier representerande trettio procent eller mer av
rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiemarknadsbolag.
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Forutsittningar for att budplikten skall bortfalla

ITI.3 Om budplikt har uppkommit och den budpliktige eller, i férekom-
mande fall, ndgon till denne nirstdende enligt punkten 1.3 a)—-d) inom fyra
veckor frin den tidpunkt di budplikten uppkom avyttrar aktier si att
innehavet inte lingre representerar trettio procent eller mer av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget foreligger inte lingre budplikt. Detsamma
giller om den budpliktige eller ndgon annan inom denna tid vidtar nigon
annan 3tgird som medfor att det aktuella innehavet inte lingre represente-
rar trettio procent eller mer av rostetalet {or samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor
frdn den tidpunkt di budplikten uppkom pikallar tvingsinldsen av reste-
rande aktier enligt aktiebolagslagen (1975:1385) foreligger inte lingre
budplikt. Vad som nu har sagts giller inte, om en sidan begiran om inl6-
sen dterkallas, avvisas eller ogillas.

Kommentar

En aktieférvirvare kan komma att omfattas av reglerna om bud-
plikt trots att han inte hade f6r avsikt att hamna i en sddan situa-
tion eller saknar ekonomiska méojligheter att limna ett erbjudande
ull 6vriga aktiedgare. I forevarande punkt foreskrivs dirfér i forsta
stycket att forvirvaren eller, 1 férekommande fall, ndgon inom nir-
stiendekretsen, inom en tid av fyra veckor frin det att budplikten
uppkom, dvs. frin passerandet av nivin trettio procent av roste-
talet, efter forvirvet kan bringa ned aktieinnehavet under trettio
procent av rostetalet och dirigenom undanréja budplikten. Det-
samma giller om férvirvaren eller ndgon annan vidtar ndgon annan
tgird som gor att det aktuella innehavet inte lingre representerar
trettio procent eller mer av rostetalet f6r samtliga aktier 1 bolaget.
Det kan t.ex. handla om en omvandling av A-aktier till B-aktier.
Aktiemarknadsnimnden kan om sirskilda skil foreligger utstricka
fyraveckorsfristen till en lingre frist.

Om ett aktiebolag férvirvar aktier i ett svenskt aktiemarknads-
bolag pd annat sitt in genom ett offentligt erbjudande till samtliga
aktieigare och uppndr en idgarandel om mer idn nio tiondelar av
totalantalet aktier och roster 1 bolaget féreligger férutsittningar f6r
tvingsinlésen av resterande aktier enligt aktiebolagslagen
(1975:1385). Dessutom foreligger budplikt. I andra stycket fore-
skrivs emellertid att budplikten bortfaller om kontrolligaren inom
fyraveckorsfristen pdkallar tvingsinlésen av resterande aktier. T
syfte bla. att férhindra kringgiendemdjligheter dteruppstdr bud-
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plikten om en sddan begiran om tvingsinlosen &terkallas. Till
skydd for aktieigarna giller detsamma om begiran avvisas eller
ogillas.

Skyldighet att offentliggira att nivin for budplikt uppndtts

ITL.4 Den som genom f{érvirv av aktier uppndr ett innehav om trettio
procent eller mer av rostetalet for samtliga aktier i mélbolaget skall ome-
delbart offentliggéra hur stort hans aktieinnehav i mélbolaget ir och till-
kinnage sin avsikt i friga om att senare limna ett erbjudande till samtliga
aktieigare. Om han inte kan ge ett bestimt besked om sin avsikt, skall
skilen hirtill redovisas.

Senast fyra veckor efter ett forvirv som avses i forsta stycket skall
aktieigaren, om inte aktierna avyttrats enligt punkten II1.3 eller Aktie-
marknadsnimnden beslutat annorlunda, genom ett pressmeddelande
offentliggdra att ett erbjudande kommer att limnas. Pressmeddelandet
skall innehilla de uppgifter som anges i punkten I1.3. Aktieigaren skall
vidare uppritta och ligga fram ett prospekt enligt vad som sigs 1 punkten
IL.6. Bestimmelserna om prospektets innehdll i avsnitt V skall tillimpas.

Om aktiedgaren eller, 1 forekommande fall, nigon honom nirstiende,
inom fyra veckor efter ett {6rvirv som avses 1 forsta stycket, avyttrat
aktier eller pdkallat tvingsinlosen, s& att budplikt inte lingre foreligger,
skall han omedelbart offentliggéra detta.

Kommentar

Om nigon uppnir eller passerar trettio procent av rostetalet 1 ett
aktiemarknadsbolag ir det viktigt att marknaden snabbt fir kinne-
dom om detta och fir veta om aktieigaren 1 friga har {6r avsike att
limna ett offentligt erbjudande till f6ljd av budplikten eller om
innehavet kommer att bringas ned under trettio procent inom fyra
veckor frin forvirvet och budplikt siledes inte lingre kommer att
foreligga. Anser aktieigaren att han inte omedelbart kan ge ett
bestimt besked om sina avsikter, skall skilen dirtill redovisas.
Forsta stycket har utformats i enlighet hirmed.

Vidare skall enligt andra stycket ett pressmeddelande med till-
kinnagivande av att ett erbjudande limnas normalt offentliggéras
senast fyra veckor efter det tidigare offentliggérandet. Liksom
fallet 4r i friga om frivilliga offentliga erbjudanden skall ett pro-
spekt liggas fram senast fem veckor efter pressmeddelandet. I friga
om pressmeddelandets innehdll och innehdllet i prospektet giller
vad som sigs 1 punkten I1.3 och avsnitt V.
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Om aktiedgaren 1 friga eller, i férekommande fall, ndgon inom
kretsen nirstdende, efter forvirvet avyttrar aktier i sddan omfatt-
ning att budplikt enligt punkten II1.3 inte lingre féreligger ir dven
det ett forhdllande av stort intresse f6r marknaden. Information
dirom skall omedelbart offentliggéras. Detsamma giller om
tvdngsinlosen pdkallats och budplikten pd den grunden bortfallit.
Tredje stycket har utformats i enlighet hirmed.

I vissa ligen kan det vara oklart om budplikt féreligger eller ej. S&
kan exempelvis vara fallet i samband med sammnliggning av
eventuella nirstiendes aktieinnehav. Frigan bor di understillas
Aktiemarknadsnimnden. Nir s sker skall de tidsfrister som anges
i punkterna III.1 och 1I1.3 samt férevarande punkt riknas frin det
att Aktiemarknadsnimnden limnat besked i frigan.

Forfarande, utformning av villkor for erbjudandet m.m.

IIL5 Reglerna rorande frivilliga erbjudanden - diribland reglerna om
vederlag och forvirv utanfér erbjudandet - giller, om inte annat anges, i
tillimpliga delar 4ven vid ett erbjudande till {6ljd av budplikt. Dock giller
i friga om ett sidant erbjudande att:

erbjudandet skall avse samtliga aktier i milbolaget,
erbjudandet skall innehilla ett vederlagsalternativ som innebir att alla
aktieigare har ritt att £ kontant betalning,

e en forlingning av acceptfristen f6r kontanterbjudandet forutsitter att
erliggande av vederlag till dem som redan har accepterat erbjudandet
inte f6rdrojs, samt att

e budgivaren har ritt att villkora erbjudandets fullftljande endast av att
han erhiller nédvindiga myndighetstillstind.

Villkoren 1 ett erbjudande till £6ljd av budplikt enligt punkten IIL.1 skall i
enlighet med vad som anges i punkterna I1.10-12 anpassas till villkoren i
andra aktiefdrvirv som budgivaren eller nigon honom nirstende enligt
punkten 1.3 gor fore, under eller efter erbjudandet. Om budgivaren
genom konvertibler, teckningsoptioner, kdpoptioner eller andra finansi-
ella instrument férvirvar aktier och dirigenom uppnir ett innehav om
trettio procent eller mer av rostetalet for samtliga aktier 1 mélbolaget, far
dock priset i erbjudandet inte understiga den genomsnittliga borskursen
for aktien 1 friga under de 20 borsdagar som foregdtt dagen for offentlig-
gorande av innehavet. Motsvarande giller vid budplikt enligt punkten IIL.2.
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Kommentar

I flertalet avseenden skall reglerna om frivilliga erbjudanden
tillimpas dven vid erbjudanden till {6ljd av budplikt. Vissa undantag
maste dock goras med hinsyn till budpliktens syfte. Férutom vad
som sagts tidigare 1 detta avsnitt redovisas dessa sirregler i fore-
varande punkt.

Syftet med budpliktsreglerna ir att aktieigarna i ett bolag som
fir en ny kontrolligare skall f8 mojlighet att pd visst sitt limna
bolaget helt och hillet. Det dr dirfor rimligt att den som ir under-
kastad budplikt alltid méste ge aktieigarna en mojlighet att f sina
aktier inlésta mot kontanter. Ett sddant vederlag ger stérsta mojliga
frihet for aktieigarna. En annan sak ir att budgivaren har méjlighet
att som alternativ erbjuda vederlag i annan form men till samma
virde.

Som angetts i kommentaren till punkten III.1 omfattar bud-
plikten samtliga dgares samtliga aktier. Detta ir en skillnad i for-
hillande till reglerna for frivilliga erbjudanden, enligt vilka dgare av
aktier av visst slag under vissa forutsittningar kan limnas utan
erbjudande. P& motsvarande sitt som anges for frivilliga
erbjudanden i punkten IL.9 giller ocksd budplikten 1 férhillande till
innehavare av sidana finansiella instrument vilkas prissittning
skulle kunna komma att visentligt piverkas av att noteringen av de
aktier som omfattas av erbjudandet upphérde.

Aven vid erbjudanden till f6ljd av budplikt miste acceptfristen
vara minst tre veckor och kan forlingas (punkten I11.6). Forling-
ningen far dock inte fordroja erliggandet av vederlaget till dem som
redan har accepterat kontanterbjudandet.

Vid erbjudanden till f6ljd av budplikt fir budgivaren inte stilla
upp andra fullféljandevillkor in att erforderliga myndighetstillstind
erhdlls. Det innebir bl.a. att budgivaren inte kan villkora erbjudan-
det av att milbolaget inte vidtar motdtgirder eller vid att det inte
liggs fram ett férménligare, konkurrerande erbjudande. Skulle mal-
bolaget vidta sddana motdtgirder att férutsittningarna for budgiva-
rens erbjudande férsimras, kan Aktiemarknadsnimnden limna
dispens frin budplikten enligt punkten 1.2. P& motsvarande sitt
kan Aktiemarknadsnimnden limna dispens frdn budplikten om ett
for aktieigarna 1 madlbolaget férmanligare konkurrerande
erbjudande limnas och genomférandet av erbjudandet till f6ljd av
budplikten pa grund dirav inte ter sig meningsfullt. Det férutsitts
dirvid normalt att det konkurrerande erbjudandet innehdller ett
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kontantalternativ och att det f6r fullféljd av det erbjudandet inte
uppstills villkor, exempelvis om viss anslutning, som inte skulle
gilla fér erbjudandet till f6ljd av budplikt.

Med de undantag som nu angetts giller reglerna om frivilliga
erbjudanden 1 tillimpliga delar dven vid erbjudanden till f6ljd av
budplikt. Eftersom bestimmandet av vederlagets storlek kan vara
av sirskild betydelse vid erbjudanden till f6ljd av budplikt skall
dock denna friga kommenteras sirskilt.

Kopplingen till reglerna om frivilliga erbjudanden innebir bland
annat att villkoren i erbjudandet i enlighet med vad som sigs i
punkten I1.10 inte fir vara mindre férménliga in vad som gillt i en
foraffir som gjorts inom sex ménader fére erbjudandet. Normalt
medfor detta att kdparen mdiste erbjuda det hogsta pris som han
eller, i forekommande fall, nigon honom nirstdende enligt
punkten I.3 har betalat fér aktierna i frdga under en period om
sex minader fore erbjudandets offentliggérande. Punkterna I1.11
och 12, om sidoaffirer och efteraffirer, giller iven vid erbjudanden
till f61jd av budplikt. Har ett férvirv som féranleder budplikt blivit
foremdl f6r konkurrensmyndighets provning och meddelas till-
stidnd till férvirvet senare in sex mdnader frin avtalstidpunkten,
skall virdet av vederlaget i foraffiren vid avtalstidpunkten alltjimt
vara styrande for priset i erbjudandet.

Grinsen fér budplikt kan uppnis eller passeras bl.a. genom att
teckningsoptioner utnyttjas fér teckning av aktier eller genom att
konvertibler byts ut mot aktier. Férvirvarens tgirder i dessa hin-
seenden bor ha betydelse for villkoren i det erbjudande som limnas
till £6ljd av budplikten. T andra stycket anges dirfor att vederlaget i
erbjudandet 1 sidana fall inte f&r understiga den genomsnittliga
bérskursen for aktien i friga under de 20 bérsdagar som foregdtt
dagen for offentliggérande av att grinsen for budplikt uppnitts
eller passerats. Skulle forvirvaren till ett dnnu hégre pris ha for-
virvat aktier under den period om sex minader som foéregdtt
offentliggérandet av erbjudandet blir dock detta pris bestimmande
och villkoren méste d& anpassas till villkoren 1 féraffiren.

Bestimmelsen om att borskursen under de féregdende 20 bors-
dagarna utgér den nedre grinsen for vederlagets storlek skall ocksd
tillimpas vid budplikt som uppkommer vid indirekta kontrollidgar-
skiften enligt punkten IT1.2.

Om det i bolaget finns flera aktieslag bestims prisnivd och
vederlagsform vid ett erbjudande till {6ljd av budplikt frimst av
punkterna I1.8-9. Skulle férvirvaren exempelvis ha férvirvat endast
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A-aktier 1 ett bolag som ocksé givit ut B-aktier, miste han erbjuda
innehavarna av A-aktier minst det hogsta pris han har betalat f6r
sddana aktier under den aktuella perioden om sex manader. Inne-
havarna av B-aktier méste dirtill ges en rittvis och rimlig behand-
ling. Férekommande premie i férhéllande till marknadsvirden skall
vara lika stor, om inte sirskilda skil féranleder annat.

Slutligen finns det ocksd 1 anslutning till reglerna om budplikt
anledning att erinra om vad som anférs i kommentaren till
punkten I.1 om de sirskilda problem som kan uppstd, om det finns
ett utlindskt dgande i milbolaget.

IV Bestammelser tillampliga om styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande
eller om moderbolag lamnar ett offentligt erbjudande avseende
aktier i dotterbolag

Styrelseledamoters eller ledande befattningshavares deltagande 1 ett
erbjudande

IV.1 Om styrelseledamot eller styrelsesuppleant i milbolaget eller dess
dotterforetag limnar eller deltar 1 ett offentligt erbjudande skall bestim-
melserna 1 detta avsnitt (IV) tillimpas. Detsamma giller om ledande
befattningshavare i mélbolaget eller med s&dan befattningshavare jimstilld
person deltar i ett sddant erbjudande.

Med ledande befattningshavare avses i detta sammanhang:

a. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktdr i mélbolaget
eller dess dotterforetag, samt

b. innehavare av annan ledande befattning i milbolaget eller dess dotter-
foretag.

Bestimmelserna i detta avsnitt skall ocks3 tillimpas pa:

a. make, registrerad partner eller sambo till nigon som avses i f6rsta och
andra styckena,

b. omyndigt barn som stir under virdnad av ndgon som avses 1 férsta
och andra styckena,

c. person som nyligen haft sidan stillning som avses i forsta och andra
styckena, samt

d. juridisk person 6ver vilken nigon som avses i forsta, andra eller fore-
varande stycke, ensam eller tillsammans med annan som avses dir, har
ett bestimmande inflytande.
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Kommentar

Vid ett offentligt erbjudande om aktieférvirv som, direkt eller
indirekt, limnas av en eller flera styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare 1 mélbolaget, aktualiseras problem som normalt
inte férekommer vid offentliga erbjudanden. Ett sidant problem ir
att budgivaren 1 dessa fall ofta kan antas ha ett visentligt informa-
tionsovertag 1 férhdllande till aktieigarna sdvitt avser méilbolaget
och dirmed kan gora en mer tillf6rlitlig virdering av aktierna i
bolaget.

For att begrinsa effekterna av denna obalans i informationsliget
har i férevarande avsnitt upptagits bestimmelser som innebir att
ett virderingsutlitande avseende aktierna 1 malbolaget skall
inhimtas om styrelseledamot, ledande befattningshavare i mal-
bolaget, eller med sidan befattningshavare jimstilld person, limnar
eller deltar i ett offentligt erbjudande.

Personkretsen 6verensstimmer i stor utstrickning med vad som
foreskrivs 1 Stockholmsbérsens noteringsavtal rérande vissa utkop
av rorelse eller aktier. Sistnimnda bestimmelse har 1 sin tur 1 denna
del sin forebild i lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag, m.m. (Leo-lagen). Bestimmelsen i noterings-
avtalet omfattar, till skillnad frdn Leo-lagen, dven personer som
nyligen haft en ledande befattning eller som nyligen avgdtt som
styrelseledamot. Motsvarande giller enligt reglerna i detta avsnitt.
Bestimmelsen innehiller inte ndgon tidsbestimning av uttrycket
"nyligen". Tolkningen hirav fir 1 det enskilda fallet ske mot bak-
grund av bestimmelsernas syfte, nimligen att utjimna ett
eventuellt informationsdvertag.

Bestimmelserna ir tillimpliga nir styrelseledamot eller ledande
befattningshavare i médlbolaget limnar eller deltar i ett offentligt
erbjudande. Med uttrycket ”limnar” avses sddana fall di en styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare, ensam eller tillsammans
med andra, ir huvudagerande p& den budgivande sidan. Uttrycket
“deltar” tar primirt sikte pd sddana fall di en styrelseledamot eller
ledande befattningshavare, utan att vara huvudagerande, har en
sddan position i, eller relation till, budgivaren, att han kan piverka
villkoren 1 erbjudandet. En siddan pdverkansméjlighet kan grundas
pd aktieinnehav eller annat ekonomiskt engagemang i budgivar-
bolaget, men kan ocksd vara en foljd exempelvis av att personen i
friga ocksi ir styrelseledamot eller har en annan framtridande
stillning i budgivarbolaget. Mojligheten att paverka kan ocks vara
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ett resultat av att han dr ridgivare till budgivaren i samband med
erbjudandet.

Varje aktieinnehav eller annat ekonomiskt engagemang i det
budgivande bolaget fir emellertid inte till {6ljd att bestimmelserna
blir tillimpliga. Ett aktieinnehav av kapitalplaceringskaraktir i ett
noterat budgivarbolag innebir knappast att den ledande befatt-
ningshavaren skall anses "delta" i erbjudandet. Det avgorande ir om
befattningshavaren i friga, pd grund av sitt innehav eller sin still-
ning, kan pdverka villkoren i erbjudandet.

Tilliggsinformation i pressmeddelande

IV.2 T ett pressmeddelande, som en budgivare enligt punkten II.3 skall
offentliggdra nir beslut fattats om att limna ett erbjudande, skall i fore-
kommande fall uppgift ocksi limnas om vilka styrelseledaméter eller
ledande befattningshavare som limnar eller deltar 1 erbjudandet och pd
vilket sitt detta sker.

Kommentar

Nir en budgivare fattat beslut om att limna ett offentligt
erbjudande skall han enligt punkten I1.3 omedelbart offentliggéra
erbjudandet genom ett pressmeddelande.

Om ledande befattningshavare i mélbolaget limnar eller deltar 1
erbjudandet skall budgivaren upplysa om detta i pressmeddelandet.
Det skall dirvid framg3 vilka befattningshavare som det handlar om
och pd vilket sitt de deltar i erbjudandet. Samma uppgifter skall tas
in i prospektet (se Bilaga 1 huvudrubrik 1).

Foreligger det ett virderingsutldtande enligt punkten IV.3 kan
det vara limpligt att ta in slutsatserna i1 utlitandet dven i press-
meddelandet.

Virderingsutlitande

IV.3 Malbolaget skall inhimta ett virderingsutldtande avseende aktierna i
mailbolaget frin en oberoende expert. Om det erbjudna vederlaget utgors
av annat dn kontanter, skall utlitandet dven innefatta en virdering av det
erbjudna vederlaget.
Utlitandet eller en sammanfattning hirav skall tas in 1 prospektet.
Limnar dven nigon annan ett offentligt erbjudande avseende aktierna i
maélbolaget, och deltar inte nigon styrelseledamot eller ledande befatt-
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ningshavare i milbolaget i det erbjudandet, bortfaller skyldigheten att
inhimta ett virderingsutlitande.

Kommentar

Om styrelseledamot, ledande befattningshavare i malbolaget, eller
med sddan befattningshavare jimstilld person, limnar eller deltar i
ett offentligt erbjudande ir risken stor att det finns en obalans i
informationsliget i forhillande till aktiedgarna. 1 forsta stycket upp-
stills dirfor ett krav pd att ett virderingsutlitande skall inhimtas
avseende aktierna 1 méilbolaget. Ansvaret for att s& sker &vilar i
forsta hand mélbolagets styrelse.

Nigot krav pd mer dn ett virderingsutldtande uppstills inte, men
det kan i vissa situationer vara limpligt att inhimta flera utldtanden.
Oavsett om ett eller flera utlitanden inhimtas ir det viktigt att den
expertis som anlitas f6r indamadlet intar en oberoende och sjilv-
stindig stillning.

Det dligger savil styrelsen som de ledande befattningshavarna i
mélbolaget, inklusive de som deltar 1 det offentliga erbjudandet pd
budgivarsidan, att se till att den som utfér virderingen fir tillgdng
till all relevant information om bolaget.

I bestimmelsen anges inte vid vilken tidpunkt virderingsut-
litandet senast skall liggas fram. Den frigan miste avgdras med
hinsyn till omstindigheterna i det enskilda fallet. Generellt kan det
dock sigas vara dnskvirt att virderingen foreligger 1 sidan tid att
utlitandet eller en sammanfattning av utldtandet kan tas in i
prospektet. Offentliggdrs virderingsutlitandet pd annat sitt dn
genom prospektet, skall detta ske i god tid fére acceptfristens
utging.

I andra stycket foreskrivs att virderingsutlitandet eller en sam-
manfattning av detta skall tas in i prospektet (se Bilaga 1 huvud-
rubrik 17).

I sista stycket finns ett undantag frin kravet pd att inhimta ett
virderingsutlitande. Det har inte ansetts rimligt att i en situation
med konkurrerande budgivare kriva att ndgon av dem inhimtar ett
virderingsutlitande.

Som virderingsutlitande skall dven anses en “fairness opinion”,
dvs. ett utlitande om skiligheten, frin finansiell utgdngspunke, f6r
aktieigarna i milbolaget av ett erbjudande. Detta giller iven om
inte denna "fairness opinion", eller den sammanfattning dirav som
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tas in 1 prospektet, innehdller en direkt uppgift om virdet 1
kontanter av aktierna i médlbolaget eller, i férekommande fall, av
vederlaget.

Moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag

IV.4 Limnar ett moderbolag ett offentligt erbjudande avseende aktier i
ett dotterbolag, giller kraven pd virderingsutlitande enligt punkten IV.3
pd motsvarande sitt.

Kommentar

Om ett moderbolag limnar ett offentligt erbjudande avseende
aktier 1 ett dotterbolag torde situationen oftast vara den att en
ledande befattningshavare i dotterbolaget har en sidan position i
moderbolaget att han kan anses ”delta” i1 erbjudandet, varfér krav
pd ett virderingsutlitande redan dirigenom uppkommer enligt
punkten IV.3. S8 behover dock inte nddvindigtvis vara fallet. Icke
desto mindre har naturligtvis ett moderbolag ett informations-
overtag 1 forhdllande till &vriga aktieigare. Denna obalans i
informationshinseende motiverar att kravet pd virderingsutlitande
1 punkten IV.3 tillimpas pd motsvarande sitt 1 de fall ett moder-
bolag limnar ett offentligt erbjudande avseende aktierna i ett
dotterbolag.

V Bestaimmelser om utformning av prospekt m.m.

Ansvariga for prospektet

V.1 Prospekt skall upprittas av budgivaren. Om budgivaren ir ett svenskt
aktiebolag, bér uppgiften att uppritta prospektet normalt ankomma pé
budgivarbolagets styrelse.

Prospektet skall upprittas efter samrdd med méilbolagets styrelse. Om
sddan medverkan frin méilbolagets sida inte kunnat erhillas, skall upplys-
ning dirom och om hur information om mélbolaget inhimtats limnas i
prospektet.
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Kommentar

Budgivaren skall enligt punkten II.6 uppritta ett prospekt. Om
budgivaren ir ett svenskt aktiebolag ansvarar normalt styrelsen for
att sd sker och f6r att prospektet fir det innehdll som foljer av lag,
annan férfattning, regler och rekommendationer. Undantagsvis
kan emellertid tinkas foreligga situationer dir erbjudandet avser ett
s& marginellt {6rvirv att ansvaret f6r prospektet dvilar verkstillande
direktoren.

Prospektet skall bl.a. innehilla vissa upplysningar om mélbolaget
och skall dirfér, om méjligt, upprittas efter samrdd med maél-
bolagets styrelse. Om sddan medverkan frdn méilbolagets sida inte
kunnat erhillas, skall upplysning dirom limnas i prospektet. D3
skall ocksd upplysas om hur den i prospektet limnade informatio-
nen om milbolaget har inhidmtats. Budgivaren kan dirvid ha varit
hinvisad till offentliga handlingar, utgivna av milbolaget.

Om budgivaren, for att uppfylla de hir uppstillda prospekt-
kraven, fogar egna kommentarer till beskrivningen av mélbolaget,
skall detta framgi. Bristande medverkan frdn maélbolagets styrelse
far inte medfora att erbjudandet senareliggs eller &terkallas.

Allmdinna krav pa prospektets innebdll

V.2 Prospektet skall innehélla de upplysningar som behovs fér en allsidig
bedémning av erbjudandet. I Bilaga 1 anges vad sidana upplysningar bor
avse. Avsteg frdn vad som dir sigs kan goéras i det enskilda fallet om det dr
motiverat av branschtillhérighet, regler och praxis pd andra aktiemark-
nader dir budgivarbolagets eller mlbolagets aktier dr noterade eller andra
specifika forhillanden.

Kommentar

Prospektet skall innehilla de upplysningar som behévs f6r en all-
sidig bedémning av erbjudandet. En grundliggande strivan skall
vara att redovisa alla uppgifter och bedémningar, som ir visentliga
féor marknadens virdering av erbjudandet. Urvalet av uppgifter
mdste, oavsett det erbjudna vederlagets form, styras av den bety-
delse de har i det enskilda fallet. Prospektets struktur och innehll
blir silunda beroende av dels bolagens branschtillhorighet, dels
deras specifika férhdllanden.
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Prospektets inneh8ll skall vara litt analyserbart. Det skall priglas
av saklighet, 6ppenhet och problemorientering och vara s3 utférligt
som kan krivas for att i det enskilda fallet utgéra underlag fér en
allsidig bedémning av erbjudandet.

I Bilaga 1 anges vad ett prospekt skall innehilla. Aven ett
prospekt som uppfyller alla krav som dir stills kan emellertid, sett 1
sin helhet, ge en missvisande bild av erbjudandet. I det enskilda
fallet dr det viktigt att just de punkter lyfts fram, som ir nod-
viandiga fér att aktiemarknaden skall kunna virdera erbjudandet.
Uppgifter enligt bilagan, som saknar eller har begrinsad betydelse i
detta hinseende, kan dirfor utelimnas i den mén de inte enligt lag
eller férfattning méste dterfinnas 1 prospektet.

Avsteg frin de 1 bilagan uppstillda kraven kan vidare vara moti-
verade exempelvis dd budgivarbolagets eller milbolagets aktier ir
noterade pd utlindska marknadsplatser dir andra bestimmelser
eller annan praxis rérande information giller.

I vissa situationer kan det finnas sirskilda skl att utelimna viss
information, t.ex. om rdjandet av informationen skulle kunna vara
till f6rfang for bolagen; en riskbedémning hirvidlag far goras.

Ett utelimnande av uppgifter som anges i bilagan fir inte inne-
bira att prospektet ger en felaktig eller i nigot visentligt avseende
ofullstindig bild av de berérda bolagen eller av erbjudandet 1 6vrigt.

Den information som limnas i prospektet kan i vissa fall skilja
sig frdn den som limnas i bolagens arsredovisningar. Samma redo-
visningsprinciper och principer fér informationsgivning i 6vrigt
som tillimpas 1 4rsredovisningarna bér dock, si lingt mojligt,
tillimpas 1 prospektet.

Prognoser och annan framtidsinriktad information

Behovet av prognoser och annan framtidsinriktad information
avseende de berdrda bolagen ir i regel stort. Prospektet kan i detta
hinseende innehdlla information av olika preciseringsgrad,
exempelvis:

e Kvantifierad resultatprognos (i regel pa kort sikt).
Intervall f6r resultatprognos (i regel pd kort sikt).
Uppgifter om hur resultatet bedoms komma att utvecklas i
jimforelse med det senast avslutade verksamhetsdret (i regel pa

kort sikt).
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e Marginaler i rorelsen, avkastningsnivé pa eget kapital, el. likn.
¢ Allminna omdémen av icke-kvantitativ natur.

De bida sistnimnda punkterna kan avse bedémningar av sivil
kortsiktigt som l&ngsiktigt slag. Om de ir av lingsiktigt slag, ir de
ibland en prognos, ibland endast en malsittning. En méilsittning dr
inte detsamma som en ldngsiktig prognos, dven om uppstillda mal-
sittningar skall vara realistiska. Det miste framgd huruvida det
handlar om en prognos eller mélsittning.

De forutsittningar som prognoser och andra uttalanden om
framtiden bygger pa skall anges. Vidare ir kinslighetsanalyser, som
anger hur resultatet pdverkas av férindringar i visentliga para-
metrar, ofta av stort virde.

Framtidsbedémningar ir férenade med osikerhet. Ibland kan
osikerheten vara si stor att meningsfulla prognoser inte kan géras.
Det hindrar inte att framtidsinriktade resonemang alltid bor féras i
prospektet. Manga gdnger kan resonemang betriffande faktorer av
betydelse for den framtida vinstutvecklingen vara av storre virde in
en resultatprognos for samma period, avgiven pd alltfér osikert
underlag. Det ir under alla férhdllanden viktigt att prospektet inte
innehdller mer lingtgdende uttalanden in vad det finns tickning
for. Bestimmelser och praxis pd utlindska marknader kan ibland
motivera sirskild dterhdllsamhet i friga om prognoser och fram-
tidsinriktade resonemang.

Prospektets innehdll vid olika vederlagsformer

V.3 Prospektinnehillet skall anpassas till vederlagsformen. Beroende pd
vederlagets form giller f6ljande.

Vederlag i form av aktier eller aktierelaterade finansiella instrument utgiona
av budgivarbolaget

Budgivarbolaget och mélbolaget skall beskrivas. Uppgifter skall ocksd
limnas om den nya koncern som erbjudandet avses ge upphov il
Beskrivningarna skall utformas med ledning av vad som anges 1 Bilaga 1.
Normalt kan dock beskrivningen av milbolaget goras mindre utférlig dn
beskrivningen av budgivarbolaget.

Ekonomiska och andra effekter av férvirvet {6r budgivarbolaget skall
beskrivas.
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Vederlag i form av kontanter

Prospektet skall, utdver vad som anges i Bilaga 1 under huvudrubrikerna
1, 2, 3 och 4, innehdlla en kortfattad beskrivning av milbolaget enligt vad
som anges under huvudrubrikerna 7, 11, 12 och 13 samt ett sammandrag
av vad som anges under huvudrubrik 8. Till detta skall fogas en gransk-
ningsberittelse av revisor enligt vad som anges under huvudrubrik 15.

Vederlag i form av skuldforbindelser som inte utgor aktierelaterade finansi-
ella instrument

Prospektet skall innehdlla vad som ovan sagts betriffande prospekt vid
vederlag 1 form av kontanter. Vidare skall det bolag som givit ut (eller
kommer att ge ut) skuldférbindelserna beskrivas enligt 8 och 9 kap.
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21).

Vederlag i form av aktier eller aktierelaterade finansiella instrument utgivna
av annat bolag in budgivarbolaget

Prospektet skall innehdlla vad som ovan sagts betriffande prospekt vid
vederlag i form av kontanter. Vidare skall det bolag, som givit ut (eller
kommer att ge ut) de instrument som utgdr vederlag i erbjudandet,
beskrivas enligt NBKs regler om utformning av prospekt (1999).

Kommentar

Prospektinnehillet styrs, forutom av vad som sigs under punkten
V.2, dven av vederlagets form. I férevarande punkt anges grund-
principerna for prospektinnehillet vid olika vederlagsformer. Be-
stimmelser rorande prospekt, vid olika vederlagsformer, finns
ocksd 1 aktiebolagslagen (1975:1385) och Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 1995:21).

Vederlag i form av aktier eller aktierelaterade finansiella
instrument utgivna av budgivarbolaget

Vid vederlag 1 form av aktier eller aktierelaterade finansiella instru-
ment utgivna av budgivarbolager skall budgivarbolaget beskrivas
samt uppgifter limnas om den nya koncern, som erbjudandet avses
ge upphov till. Dessa beskrivningar skall upprittas med ledning av
vad som anges 1 Bilaga 1. Vidare kan prospektreglerna i 4 kap. 18—
25 §§ aktiebolagslagen samt 3, 8, 9 och 17 kap. i Finansinspektio-
nens foreskrifter (FFFS 1995:21) om prospekt bli tillimpliga pa
budgivarbolaget.
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For att underlitta bedomningen av vederlaget skall prospektet
ocksd innehdlla de beskrivningar av mdlbolaget som framgir av
bilagan, eftersom detta bolag kommer att ingd i den nya koncernen.

Vederlag i form av kontanter

Vid vederlag i form av kontanter krivs inte nigon annan beskriv-
ning av budgivarbolaget in vad som kan félja av huvudrubrik 17 1
bilagan.

Med hinsyn till att aktieidgarna i mdlbolaget, 1 och med genom-
férandet av erbjudandet, upphér att ha ndgon ekonomisk relation
till bolaget, kan beskrivningen av mélbolaget visentligt férenklas.
Prospektet skall, utéver vad som anges under bilagans inledande
huvudrubriker 1, 2, 3 och 4 innehilla en kortfattad beskrivning av
mélbolaget enligt huvudrubrikerna 7, 11, 12 och 13 samt ett sam-
mandrag av vad som anges under huvudrubrik 8. I prospektet skall
ocksd tas in en granskningsberittelse av revisor enligt vad som
anges under huvudrubrik 15. I normalfallet limnas denna berittelse
av mélbolagets revisor. Om maélbolagets styrelse inte uppdrar &t
revisorn att medverka, skall granskningsberittelsen limnas av bud-
givarbolagets revisor.

Vederlag i form av skuldférbindelser som inte utgor
aktierelaterade finansiella instrument

Vid vederlag 1 form av skuldférbindelser som inte utgér aktierela-
terade finansiella instrument skall prospektet innehdlla vad som
giller betriffande vederlag i form av kontanter. Vidare skall det
bolag, som givit ut (eller kommer att ge ut) skuldférbindelserna
beskrivas enligt 8 och 9 kap. i Finansinspektionens féreskrifter
(FFFS 1995:21). Detta giller oberoende av skuldférbindelsernas
loptid.

Vederlag i form av aktier eller aktierelaterade finansiella
instrument utgivna av annat bolag dn budgivarbolaget

Vid vederlag 1 form av aktier eller aktierelaterade finansiella instru-
ment utgivna av annat bolag dn budgivarbolaget skall, vare sig det
andra bolaget dr dotterbolag till budgivarbolaget eller ej, samma
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krav stillas pd prospektinnehdllet som vid kontant vederlag. Vidare
skall i prospektet tas in en beskrivning av det bolag, som givit ut
(eller kommer att ge ut) de instrument, som utgér vederlag i erbju-
dandet. Denna beskrivning skall utformas enligt NBKs regler om
utformning av prospekt (1999). Prospektreglerna i aktiebolags-
lagen blir ocks3 tillimpliga liksom dven fallet kan vara betriffande
Finansinspektionens féreskrifter om prospekt.

Andra vederlagsformer

Aven andra vederlagsformer in de som angivits ovan kan fore-
komma. Prospektinnehdllet fir di utformas s3 att syftet med
prospektreglerna tillgodoses.

Informationsbroschyr

V.4 Upprittar budgivaren en informationsbroschyr till komplettering av
prospektet skall f6ljande gilla.

Informationsbroschyren fir inte ge intryck av att ersitta prospektet.
P3 informationsbroschyrens framsida skall tydligt anges att ett
prospekt finns att tillgd samt hur detta kan erhillas.

e Informationsbroschyren skall innehilla grundliggande information
frdn prospektet om bolagen och erbjudandet.
Informationsbroschyren skall priglas av saklighet och balans.
Informationsbroschyren fir inte innehdlla uppgifter som inte ingér i
prospektet.

Kommentar

Den grundliggande informationen om ett offentligt erbjudande
skall alltid limnas i ett prospekt. For att underlitta informations-
spridningen och gora innehdllet i erbjudandet mera littillgingligt
kan budgivaren, som ett komplement till prospektet, uppritta en
mindre omfattande informationsbroschyr (se punkten IL.6).
Informationsbroschyren ersitter inte prospektet och fir inte ge
intryck av att s ir fallet. Det innebir t.ex. att broschyren inte fir
betecknas som “miniprospekt” el. likn. Det skall ocksd pd broschy-
rens framsida tydligt framgd hur prospektet kan erhillas. Infér-
skaffandet skall kunna ske pa ett enkelt sitt och utan kostnad. Det
ir inte tillrickligt att budgivaren hinvisar till att prospektet kan
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himtas pd bolagets s.k. hemsida eller erbjuder sig att 6verbringa
prospektet 1 elektronisk form.

Broschyren skall innehdlla grundliggande information frin
prospektet om bolagen och erbjudandet och vara utformad pi ett
sakligt och balanserat sitt. Det innebir bla. att om det erbjudna
vederlaget bestir av aktier eller andra finansiella instrument, och
dessa instrument ir férenade med sirskilda risker, skall riskerna
framgd av broschyren.

Broschyren fir inte innehdlla uppgifter som inte ingdr i
prospektet. Detta hindrar inte att i broschyren kan tas in grafiska
illustrationer el. likn. for att underlitta foérstdelsen av erbjudandets
tekniska utformning.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

Dessa regler trider ikraft den 1 september 2003. Fér erbjudanden
som offentliggérs fore ikrafttridandetidpunkten giller de ildre
bestimmelserna.

Den som, ensam eller tillsammans med nirstdende enligt
punkten I.3 a)—d), den 1 juli 1999 innehade aktier representerande
40 procent eller mer av rostetalet 1 ett aktiemarknadsbolag kan for-
virva ytterligare aktier i bolaget utan att budplikt uppkommer. Om
innehavaren 1 friga eller, i férekommande fall, nigon honom nir-
stiende enligt punkten 1.3 a)—d) avyttrar s minga aktier att inne-
havet understiger trettio procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget, utléses budplikt om han den 1 september 2003 eller senare
dter forvirvar aktier 1 bolaget 1 sidan utstrickning att han uppnir
trettio procent eller mer av rostetalet.

Den som, ensam eller tillsammans med nirstiende enligt
punkten 1.3 a)—d), den 1 september 2003 innehar aktier represente-
rande minst 30 procent men mindre dn 40 procent av rdstetalet i ett
aktiemarknadsbolag ir inte skyldig att erbjuda sig att forvirva
resterande aktier. Budplikt utléses emellertid om innehavaren i
friga eller, 1 forekommande fall, ndgon honom nirstiende enligt
punkten 1.3 a)-d), genom férvirv av aktier 6kar réstandelen.
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Bilaga 5

Andringar i NBK:s regler till foljd av
utredningens forslag

Principer

Utredningen féresldr att principerna ersitts av de 1 Takeover-
direktivet upptagna allminna principerna.

I Allminna bestimmelser
1.1 Reglernas tillimpningsomrdde
Oférindrad.

1.2 Aktiemarknadsnidmndens ritt att tolka och meddela undantag frin
reglerna

Oférindrad.

1.3 Atgiirder vidtagna av personer nirstdende till budgivaren

Bestimmelsen boér kompletteras med en ny punkt som tar sikte pd
“nigon som samarbetar med férvirvaren i syfte att uppnd kontroll
over bolaget”.

1.4 Offentliggirande

Oférindrad.

II Bestimmelser om forfarandet, erbjudandets utformning m.m.
I1.1 Férutsdttningar for att fd limna ett erbjudande

Of6randrad.
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11.2 Budgivarens skyldighet att avstd fran handel i mdlbolagets aktier
efter en paborjad due diligence-undersckning

Ofo6rindrad.

11.3 Budgivarens skyldighet att offentliggira ett erbjudande
Oférindrad.

11.4 Budgivarens maojligheter att uppstilla villkor for erbjudandets
fullfoljande

Ofoérindrad.

I1.5 Budgivarens bundenbet vid det limnade erbjudandet
Oférindrad.

11.6 Budgivarens skyldighet att ligga fram ett prospekt

Reglerna om acceptfristens lingd stir inte helt i 6verensstimmelse
med direktivets krav. Minsta tillitna tid om tre veckor ir férenlig
med direktivet men regleringen méste kompletteras med en lingsta
tidsfrist. I ljuset av den nuvarande ordningen finns enligt utred-
ningens mening inte skil att dirvid vilja en kortare tid in vad
direktivet tilliter, dvs. tio veckor.

Det finns, som utredningen ser saken, ocksg skil att utnyttja den
mojlighet som direktivet 6ppnar att féreskriva att tioveckorsperio-
den fir forlingas, pd villkor att budgivaren minst tv veckor i for-
vig tillkdnnager sin avsikt att avsluta erbjudandet.

11.7 Aktieigarnas bundenbet vid gjord accept av erbjudandet
Oférindrad.

11.8 Budgivarens skyldighet att bebandla alla innebavare av aktier
med identiska villkor lika

Ofoérindrad.
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I1.9 Budgivarens ritt att behandla innebavare av aktier med icke
identiska villkor olika

Ofé6rindrad.

11.10 Forvirv fore erbjudandet
Oférindrad.

11.11 Férvirv under erbjudandet
Oférindrad.

11.12 Forvirv efter erbjudandet
Oférindrad.

11.13 Vissa bestimmelser om partiella erbjudanden

Oférindrad.

11.14 Malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet

Bestimmelsen bor kompletteras med en skyldighet att ange vilka
effekter ett genomférande av erbjudandet skulle f3 pd sysselsitt-
ningen eller vilka effekter budgivarens strategiska planer skulle f3
pd sysselsittningen och de platser dir bolaget bedriver verksamhet.

11.15 Malbolagets deltagande i en due diligence-undersokning
Oférindrad.

11.16 Atgirder av mélbolaget

Bestimmelsen bor fortydligas sd att det klart framgdr att mélbola-
get inte heller fir vidta dtgirder som har beslutats innan erbjudan-
det limnades men dnnu inte har genomférts.
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11.17 Budgivarens skyldighet att offentliggira utfallet av erbjudandet
Oférindrad.

III Bestimmelser om budplikt

I11.1 Forutsittningar for att budplikt skall uppkomma vid ett direkt
kontrolligarskifte

Bestimmelsen bor utgd. Den ersitts av de foreslagna bestimmel-
serna 1 lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden pi aktie-

marknaden.
I11.2 Forutsittningar for att budplikt skall uppkomma vid ett indirekt
kontrolligarskifte

Bestimmelsen bor utgd. Den ersitts av de foreslagna bestimmel-
serna i lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden pa aktie-
marknaden.

I11.3 Forutsittningar for att budplikt skall bortfalla

Bestimmelsen bor utgd. Den ersitts av de foreslagna bestimmel-
serna i lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden pa aktie-
marknaden.

111.4 Skyldighet att offentliggora att nivan for budplikt uppnatts

Bestimmelsen bor utgd. Den ersitts av de foreslagna bestimmel-
serna 1 lagen (000) om offentliga uppképserbjudanden pid aktie-
marknaden.

111.5 Forfarande, utformning av villkor for erbjudandet m.m.

Oféorindrad med undantag for vissa justeringar i andra stycket
sivitt avser kretsen nirstiende.
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IV Bestimmelser tillimpliga om styrelseledamaéter eller ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande
eller om moderbolag limnar ett offentligt erbjudande avseende
aktier i dotterbolag

IV.1 Styrelseledamdters eller ledande befattningshavares deltagande i
ett erbjudande

Of6randrad.

IV.2 Tilliggsinformation i pressmeddelande
Oférindrad.

IV.3 Virderingsutlitande
Oférindrad.

1V.4 Moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag
Oférindrad.

V Bestimmelser om utformning av prospekt m.m.
V.1 Ansvariga for prospektet
Oférindrad.

V.2 Allménna krav pd prospektets innehdll
Oférindrad.

V.3 Prospektets innebdll vid olika vederlagsformer
Oférindrad.

V.4 Informationsbroschyr
Oférindrad.
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Statens offentliga utredningar 2005

Kronologisk forteckning

10.

11

13.
14.

15.

16.

17.

. Radio och TV i allminhetens tjinst.

Riktlinjer fér en ny tillstdndsperiod.
Ku.

. Radio och TV i allminhetens tjinst.

Finansiering och skatter.
Ku.

. Sveriges tilltride till 1995 &rs Unidroit-

konvention om stulna eller olagligt
utférda kulturféremal. Ku.

. Liberalisering, regler och marknader.

+ Bilagor. N.

. Postmarknad i forindring. N.
. Sikert inl3st?

En granskning av rymningarna frin
Kumla, Hall, Norrtilje och Mariefred
2004. Ju.

. Forsvarsfastigheter — information till

riksdagen och effektiv lokalférsérjning.
Fi.

. Behov av rorlig ledningsstddsresurs. Fo.
. KRUT

Reformerat regelverk for handel med
forsvarsmateriel. UD.

Handla for bittre klimat.

Frin inférande till utférande. M.

. Vilfirdsverksamhet for sjomin. N.
12.

Bokpriskommissionens slutrapport.
Det skall vara billigt att képa bocker
och tidskrifter. U.

Lordagsdistribution av dagstidningar. U.
Effektivare handliggning av anknyt-
ningsirenden. UD.

Familjedterférening och fri rérlighet for
tredjelandsmedborgare. UD.
Reformerat system for insdttnings-
garantin. F1.

Vem fir jaga och fiska?

Ritt till jakt och fiske i lappmarkerna
och pi renbetesfjillen. Jo.

18.
19.

20.

21.
22.
23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.
33.

34.

35.

36.

Prospektansvar. Fi.

Beskattningen vid omstruktureringar
enligt fusionsdirektivet. Fi.
Konsumentskydd vid modemkapning.
Ju.

Vinstandelar. Fi.

Nya upphandlingsregler. Fi.

en BRASKatt? — beskattning av avfall
som férbrinns. Fi.

Arbetslivsinriktad rehabilitering.
Framtida organisation fér Arbetslivs-
tjinster och Samhall Resurs AB. N.
Grinsl6s utmaning — alkoholpolitik
iny tid. S.

Mobil med bil. Ett nytt synsitt pd
bilstdd och firdtjinst. + Bilaga, lattlist
och Daisy. S.

Den svenska fiskerikontrollen — en ut-
virdering. Jo.

Dubbel bosittning fér 8kad rérlighet.
Fi.

Storstad 1 rorelse.

Kunskapsoversikt 6ver utvirderingar av
storstadspolitikens lokala utvecklings-
avtal. Ju.

Lagen om byggfelsforsikring.

En utvirdering. M.

Stédet till utbildningsvetenskaplig
forskning. U.

Regeringens stabsmyndigheter. Fi.
Fjirrvirme och kraftvirme i framtiden.
M.

Socialtjinsten och den fria rérligheten.
S.

Krav pd kassaregister Effektivare
utredning av ekobrott. Fi.

P4 vig mot ... En hillbar landsbygds-
utveckling. Jo.



37. Tolkutbildning — nya former f6r nya
krav. U.

38. Tillgdng till elektronisk kommunika-
tion 1 brottsutredningar m.m. Ju.

39. Skog till nytta for alla? N.

40. Ritten till mitt sprik
Forstirkt minoritetsskydd. Ju.

41. Bortom Vi och Dom.
Teoretiska reflektioner om makt,
integration och strukturell diskrimi-
nering. Ju.

42. Siker information. Forslag till
informationssikerhetspolitik. F5.

43. Virdnad — Boende — Umginge
Barnets bista, forildrars ansvar.
Del A + B. Ju.

44. Smiley: Hygien och redlighet i
livsmedelshanteringen. Jo.

45. Sikra férare pd moped, sndskoter och
terringhjuling. N.

46. Bittre arbetslivsinriktad rehabilitering.
En fusion mellan Arbetslivstjinster och

Samhall Resurs AB. N.

47. Kirnavfall — barriirerna, biosfiren och
sambhillet. M.

48. Ett utvecklat resurstilldelningssystem
fér hogskolans grundutbildning. U.

49. Unionsmedborgares rorlighet inom
EU. UD.

50. Arbetskraftsinvandring till Sverige
- befolkningsutveckling, arbetsmarknad
1 férindring, internationell utblick. N.

51. Bilen, Biffen, Bostaden. Hillbara laster
— smartare konsumtion. Jo.

52. Avgiftsfinansierad livsmedels-, djur-
skydds- och foderkontroll - fér en
hégre och jaimnare kvalitet. Jo.

53. Beskattning nir tillgdngar virderas
till verkligt virde. Fi.

54. Framtidens kriminalvird. Del 1+2. Ju.

55. Bittre inomhusmiljé. M.

56. Det blagula glashuset.

— strukturell diskriminering i Sverige. Ju.

57. Enhetlig eller differentierad mervirdes-
skatt? + Bilagedel. Fi.

58. Ny reglering av offentliga uppkops-
erbjudanden. Ju.



Statens offentliga utredningar 2005

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Forsvarsdepartementet

Sikert inlast?
En granskning av rymningarna frin
Kumla, Hall, Norrtilje och Mariefred
2004. [6]
Konsumentskydd vid modemkapning. [20]
Storstad i rorelse.
Kunskapsoversikt dver utvirderingar av
storstadspolitikens lokala utvecklings-
avtal. [29]
Tillgdng till elektronisk kommunikation i
brottsutredningar m.m. [38]
Ritten till mitt sprik
Forstirkt minoritetsskydd. [40]
Bortom Vi och Dom.
Teoretiska reflektioner om makt,
integration och strukturell diskrimi-
nering. [41]
Virdnad — Boende — Umginge.
Barnets bista, forildrars ansvar.
Del A + B. [43]
Framtidens kriminalvdrd. Del 1+2. [54]
Det bligula glashuset.
— strukturell diskriminering i Sverige. [56]
Ny reglering av offentliga uppkdps-
erbjudanden. [58]

Utrikesdepartementet

KRUT
Reformerat regelverk f6r handel med
férsvarsmateriel.[9]

Effektivare handliggning av anknytnings-
irenden. [14]

Familjedterforening och fri rérlighet for
tredjelandsmedborgare. [15]

Unionsmedborgares rérlighet inom EU.

[49]

Behov av rérlig ledningsstddsresurs. [8]

Siker information. Férslag till informations-
sikerhetspolitik. [42]

Socialdepartementet

Grinslés utmaning — alkoholpolitik i ny tid.
(25]

Mobil med bil. Ett nytt synsitt pa bilstod
och firdtjinst. + Bilaga, littlist och
Daisy. [26]

Socialtjinsten och den fria rérligheten. [34]

Finansdepartementet

Forsvarsfastigheter — information till
riksdagen och effektiv lokalférsérjning.
[7]

Reformerat system fér insittnings-
garantin. [16]

Prospektansvar. [18]

Beskattningen vid omstruktureringar enligt
fusionsdirektivet. [19]

Vinstandelar. [21]

Nya upphandlingsregler. [22]

en BRASkatt? — beskattning av avfall som
forbrinns. [23]

Dubbel bosittning fér 6kad rérlighet. [28]

Regeringens stabsmyndigheter. [32]

Krav pd kassaregister Effektivare utredning
av ekobrott. [35]

Beskattning nir tillgdngar virderas
till verkligt virde. [53]

Enhetlig eller differentierad mervirdes-
skatt? + Bilagedel. [57]



Utbildnings- och kulturdepartementet

Radio och TV i allminhetens tjinst.
Riktlinjer fér en ny tillstindsperiod. [1]

Radio och TV i allminhetens tjinst.
Finansiering och skatter. [2]

Sveriges tilltride till 1995 &rs Unidroit-
konvention om stulna eller olagligt
utférda kulturféremal. [3]

Bokpriskommissionens slutrapport.
Det skall vara billigt att képa bocker och
tidskrifter. [12]

Lordagsdistribution av dagstidningar. [13]

Stédet till utbildningsvetenskaplig
forskning. [31]

Tolkutbildning — nya former {6r nya krav.
(371

Ett utvecklat resurstilldelningssystem
for hogskolans grundutbildning. [48]

Jordbruksdepartementet

Vem fir jaga och fiska?
Ritt till jakt och fiske i lappmarkerna
och pé renbetesfjillen. [17]

Den svenska fiskerikontrollen — en ut-
virdering. [27]

P2 vig mot ... En héllbar landsbygds-
utveckling. [36]

Smiley: Hygien och redlighet i livsmedels-
hanteringen. [44]

Bilen, Biffen, Bostaden. Hillbara laster
— smartare konsumtion. [51]

Avgiftsfinansierad livsmedels-, djurskydds-
och foderkontroll — fo6r en hégre och
jimnare kvalitet. [52]

Miljo- och samhallsbyggnadsdepartementet

Handla f6r bittre klimat.

Frén inférande till utférande. [10]
Lagen om byggfelsforsikring.

En utvirdering. [30]
Fjirrvirme och kraftvirme 1 framtiden. [33]

Kirnavfall — barriirerna, biosfiren och
samhillet. [47]
Bittre inomhusmiljs. [55]

Naringsdepartementet

Liberalisering, regler och marknader. [4]
Postmarknad i férindring. [5]
Vilfirdsverksamhet f6r sjomin. [11]

Arbetslivsinriktad rehabilitering.

Framtida organisation fér Arbetslivs-
tjdnster och Samhall Resurs AB. [24]

Skog till nytta for alla? [39]

Sikra forare pd moped, snéskoter och
terringhjuling. [45]

Bittre arbetslivsinriktad rehabilitering. En
fusion mellan Arbetslivstjinster och
Samhall Resurs AB. [46]

Arbetskraftsinvandring till Sverige
— befolkningsutveckling, arbetsmarknad
i férindring, internationell utblick. [50]
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