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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 maj 2007 en framstéallning fran Gernandt & Dani-
elsson Advokatbyra.

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes 2009-09-15.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen lamnas foljande redogorelse, som i allt vasentligt

ar hamtad ur framstéliningen till némnden.

1 Inledning

Ett svenskt privat aktiebolag (”Aktiedgaren”) dger aktier i ett svenskt publikt aktiebolag
("Malbolaget™). Malbolaget har saval roststarka aktier av serie A som rostsvaga aktier av se-
rie B. Aktierna av serie B ar noterade pa Stockholmsborsen. Aktieagaren innehar bade aktier
av serie A och aktier av serie B. Aktie4dgarens aktieinnehav representerar for narvarande cirka
10 procent av aktiekapitalet och cirka 29 procent av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget.
Mellan Aktiedgaren och dvriga dgare av aktier av serie A i Malbolaget, vilka tillsammans
innehar cirka 80 procent av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget, foreligger — och har

alltsedan 1998 forelegat — aktiedgaravtal, som pa visst satt reglerar Malbolagets férvaltning.

Aktiedgaren 6vervéger nu och har under en langre tid 6vervagt att utoka sitt aktieinnehav
i Malbolaget genom att forvarva ytterligare aktier av serie A och skulle, om sa skedde, uppna

ett aktieinnehav som kom att representera minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier
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i Malbolaget. Beroende pa antalet aktier av serie A som skulle komma att férvarvas skulle nu
géllande aktiedgaravtal eventuellt komma att upphora att galla. En forutsattning for Aktieéga-
rens forvarv av ytterligare aktier av serie A ar emellertid att sadana forvarv inte medfor skyl-
dighet for Aktiedgaren att lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier

i Malbolaget, det vill saga att budplikt inte uppkommer.

2 Réattslig bakgrund

2.1 Allméant om férutsattningarna for att budplikt skall uppkomma

Den 1 juli 2006 infordes en ny reglering av offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemark-
naden. Den nya regleringen syftar till att implementera Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (”Direktivet™). Som ett led

i denna reglering tradde LUA i kraft. Samtidigt upphdrde NBK:s regler att gélla.

Bestammelserna om budplikt aterfinns i 3 kap. LUA och har sin motsvarighet i bestimmel-
serna i avsnitt 111 i NBK-reglerna. En av utgangspunkterna for den nya regleringen har ocksa
varit att NBK-reglernas materiella innehall i allt vasentligt skall bevaras (prop. 2005/06:140
s. 42).

Huvudregeln om budplikt finns i 3 kap. 1 § forsta stycket LUA. Av bestammelsen foljer att
den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som representerar mindre an tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag och genom forvarv av aktier

i bolaget, ensam eller tillsammans med ndgon som &r narstaende, uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget skall [amna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget. Bestimmelsen har sina mot-

svarigheter i bestammelserna i artikel 5.1 i Direktivet och punkten 111.1 i NBK-reglerna.

Som framgatt av det foregaende skall vid bedémningen av om nagon har budplikt hansyn tas
aven till narstaendes aktieinnehav. Av avgérande betydelse blir darfér vem som anses som
narstaende. En bestammelse om det finns i 3 kap. 5 § LUA. Av bestammelsen foljer att som
narstaende skall anses (1) foretag inom samma koncern som forvarvaren, (2) make eller sam-
bo till forvarvaren, (3) barn till forvarvaren som star under forvarvarens vardnad, (4) den med

vilken har traffats en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rostrétten



inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande inflytande Gver bola-
gets forvaltning, samt (5) nagon som samarbetar med forvarvaren i syfte att uppna kontroll
Over bolaget. Punkterna 1-4 i paragrafen har sin motsvarighet i punkten 1.3 a—d

I NBK-reglerna, medan bestammelsen i punkten 5 &r ny.

Vad sarskilt géller punkten 4 uttalas i forarbetena till bestammelsen att det narstaendefor-
héallande som beskrivs dar forutsatter en skriftlig eller muntlig dverenskommelse mellan tva
eller flera parter om att genom ett samordnat utévande av rostratten inta en langsiktigt gemen-
sam hallning i syfte att uppna ett bestammande inflytande 6ver bolagets forvaltning. Bestam-
melsen kan bli tillamplig om det finns en 6verenskommelse om att under en langre tidsperiod,
det vill saga flera verksamhetsar, samordna utévandet av rostratten vid val av i vart fall sa
manga styrelseledamater att dessa utgor en majoritet i styrelsen. Bestammelsen &r daremot
inte avsedd att traffa tillfallig eller endast fran tid till annan forekommande samverkan infor
styrelseval eller andra stammobeslut. Det kan konstateras att dessa uttalanden i allt vasentligt

motsvarar kommentaren till punkten 1.3 d i NBK-reglerna.

2.2 Sarskilt om 6vergangsbestammelserna i fraga om budplikt

NBK-reglerna om budplikt infordes den 1 juli 1999. Budpliktsgransen faststélldes da till fyra
tiondelar av rostetalet. Pa samma satt som i en rad andra lander som hade infort regler om
budplikt tillampades de nya reglerna inte pa aktiedgare som vid denna tidpunkt redan inneha-
de aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag (jamfor
kommentaren till punkten I11.1 i NBK-reglerna i lydelse fére den 1 september 2003). NBK-
reglerna om budplikt skérptes den 1 september 2003 genom att gréansen for kontroll och déar-
med budplikt sanktes fran fyra tiondelar till tre tiondelar av rostetalet. I samband med det in-
fordes foljande 6vergangsbestammelser till NBK-reglerna, vilka gallde vid LUA:s ikrafttra-

dande.



”Dessa regler trader ikraft den 1 september 2003. For erbjudanden som offentliggors
fore ikrafttradandetidpunkten géller de aldre bestammelserna.

Den som, ensam eller tillsammans med narstaende enligt punkten 1.3 a)-d), den
1 juli 1999 innehade aktier representerande 40 procent eller mer av rostetalet i ett ak-
tiemarknadsbolag kan férvérva ytterligare aktier i bolaget utan att budplikt upp-
kommer. Om innehavaren i fraga eller, i forekommande fall, ndgon honom nér-
staende enligt punkten 1.3 a)-d) avyttrar si manga aktier att innehavet understiger
trettio procent av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, utloses budplikt om han den
1 september 2003 eller senare ater forvarvar aktier i bolaget i sadan utstrackning att
han uppnar trettio procent eller mer av rostetalet.

Den som, ensam eller tillsammans med narstaende enligt punkten 1.3 a)-d), den
1 september 2003 innehar aktier representerande minst 30 procent men mindre an
40 procent av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag ar inte skyldig att erbjuda sig att
forvarva resterande aktier. Budplikt utloses emellertid om innehavaren i fraga eller,
i forekommande fall, ndgon honom nérstaende enligt punkten 1.3 a)-d), genom for-
varv av aktier okar rostandelen.”

Av dessa dvergangsbestammelser framgar att olika regler géllde for, a ena sidan, den som,
ensam eller tillsammans med narstaende enligt punkten 1.3 a—d, den 1 juli 1999 innehade akti-
er representerande 40 procent eller mer av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag och, a andra
sidan, den som, ensam eller tillsammans med narstaende enligt punkten 1.3 a—d, den

1 september 2003 innehar aktier representerande minst 30 procent men mindre an 40 procent
av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag. Den forra dgarkategorin kunde forvarva ytterligare ak-
tier utan att budplikt uppkom, medan den senare dgarkategorin underkastades budplikt vid

forvarv av ytterligare aktier.

| dvergangsbestammelserna till LUA, vilka aterfinns i forarbetena, uttalar regeringen sam-
manfattningsvis att, i enlighet med ské&l 10 i ingressen till Direktivet, reglerna om budplikt
inte bor traffa den som, ensam eller tillsammans med néarstaende, vid tidpunkten for LUA:s
ikrafttradande, det vill sdga den 1 juli 2006, redan innehar aktier representerande minst tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget. Reglerna bor inte heller hindra en sa-
dan &gare att senare forvarva ytterligare aktier i bolaget utan atféljande budplikt (prop.

s. 2005/06:140 s. 91).

| forarbetena anges vidare specifikt att det faktum att reglerna om budplikt nu lagfasts inte
innebar nagra andringar for en dgare som, ensam eller tillsammans med vissa narstaende, den
1 juli 1999 innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet for samtliga akti-
er i ett aktiemarknadsbolag, utan en sadan aktieagare far forvarva ytterligare aktier utan att
budplikt uppkommer (prop. s. 2005/06:140 s. 91).



Aktiemarknadsnamnden har provat eller berort de fragestéallningar som dvergangsbestam-
melserna i fraga om budplikt ger upphov till i nagra fall, se framfor allt namndens uttalanden
1999:9, 1999:13, 2004:4, 2004:8, 2004:26 och 2005:4.

Inledningsvis bor ndmnas AMN 1999:9. | uttalandet bekréaftade ndmnden att en enskild &gare
som redan vid ikrafttradandet av de nya reglerna innehar aktier representerande minst

40 procent av rostetalet i malbolaget inte traffas av budplikt och att dgaren i fraga efter ikraft-
tradandet ocksa kan forvarva ytterligare aktier utan att budplikt utléses. Motsvarande borde
enligt namndens mening gélla fér en grupp narstaende som vid ikrafttradandet innehar minst
40 procent av rostetalet i malbolaget. Det star da de enskilda parterna i gruppen fritt att for-
varva ytterligare aktier i malbolaget utan att budplikt utléses pa grund av gruppens aktieinne-

hav.

Nar det darefter gallde fragan hur man skall se pa den situationen att forvarvaren i fraga en-
sam uppnar en réstandel om minst 40 procent i malbolaget, kom namnden till den upp-
fattningen att forvarvaren i ett sadant fall blir underkastad budplikt oberoende av om for-
varvaren ingar i en grupp narstaende aktiedgare som redan vid ikrafttradandet innehar

40 procent eller mer av rosterna. Enligt namndens mening spelar det i princip ingen roll huru-
vida aktierna forvarvats fran nagon utanfor narstaendekretsen eller fran nagon i gruppen av
narstaende. Avgorande &r att balansen i gruppen forskjutits genom att en part i gruppen ensam
innehar aktier i sadan omfattning att det enligt huvudregeln utloser budplikt. Namnden uttala-
de slutligen att det i dessa fall emellertid bor finnas ett betydande utrymme for dispensgiv-
ning. Avgorande for namndens stéllningstagande i fragan om dispens blir i framsta rummet

i vad man forvarvet kan sdgas innebdra att ett kontrollagarskifte agt rum.



I AMN 2004:4 gick namnden ifran sitt stallningstagande i AMN 1999:9. | det fallet uttalade
namnden namligen att forvarvaren i fraga, som redan vid ikrafttradandet av de ursprungliga
bestammelserna om budplikt den 1 juli 1999 tillsammans med narstaende innehade mer &n 40
procent av résterna i malbolagen, kunde forvérva ytterligare aktier i malbolagen utan att drab-
bas av budplikt. Detta géllde trots att forvarvaren darigenom sjalv skulle komma att uppna ett
aktieinnehav representerande mer an 40 procent av aktierna i malbolagen i fraga. Namnden
konstaterade att detta stallningstagande avvek fran vad namnden uttalade i uttalandet 1999:9
men fann att rattslaget hade forandrats genom de ikrafttradande- och dvergangsbestammelser
som infordes i samband med de &ndringar i NBK-reglerna som trédde i kraft den 1 september
2003.

Aktiemarknadsnamnden synes annu ha inte prévat eller berort fragan om den narmare inne-

borden av de ovan redovisade dvergangsbestammelserna till LUA i fraga om budplikt.

3 Fragan om budplikt i det nu aktuella fallet

Som konstaterats inledningsvis innehar Aktiedgaren for narvarande aktier som representerar
cirka 29 procent av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget. Huvudregeln om budplikt

i 3 kap. 1 8§ forsta stycket LUA medfor darfor att Aktiedgaren endast behover forvarva aktier
som representerar cirka 1 procent av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget for att budplikt
skall utlésas. Som angivits ovan framgar emellertid av uttalandena i férarbetena till LUA att
reglerna om budplikt inte bor traffa den som, ensam eller tillsammans med narstaende, den

1 juli 2006 redan innehar aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i ett aktiemarknadsbolag. Reglerna bor inte heller hindra en sadan agare att senare for-
varva ytterligare aktier i bolaget utan atféljande budplikt. I férarbetena till LUA anges ocksa
specifikt att LUA inte innebar nagra andringar for en sadan &gare som, ensam eller tillsam-
mans med vissa narstaende, den 1 juli 1999 innehade aktier representerande minst fyra tionde-
lar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag, utan en sadan aktieagare far for-
varva ytterligare aktier utan att budplikt uppkommer.

For att kunna undga budplikt ar det darfor, enligt var bedémning, av avgérande betydelse om

Aktieagaren kan hanvisa till dessa 6vergangsbestammelser.

Inledningsvis skall har framhallas att Aktiedgaren och Gvriga dgare av aktier av serie A



i Malbolaget alltsedan 1998 reglerat fragor om forvaltningen av Malbolaget i ett aktieagar-
avtal. Genom 1998 ars aktiedgaravtal kom parterna 6verens om en gemensam hallning i fraga
om val av en betryggande majoritet av styrelseledamoterna i Malbolaget. Avtalstiden enligt
avtalet var fran dagen for avtalets ingaende till slutet av 2002. Om avtalet inte sades upp av
nagon av parterna senast sex manader fore avtalstidens utgang, skulle avtalet automatiskt for-

langas med tva ar i sander.

Med hansyn till 1998 ars aktiedgaravtals innehall och utstrackning i tiden utgjorde, enligt var
bedémning, avtalet en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rostratten
inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande inflytande Gver bola-
gets forvaltning. Aktiedgaren och 6vriga parter i 1998 ars aktiedgaravtal var darmed narstaen-
de, och tillsammans innehade de mer &n fyra tiondelar av rostetalet for samtliga aktier

i Malbolaget. Vid tidpunkten for ikrafttradandet av de ursprungliga reglerna om budplikt

i NBK-reglerna den 1 juli 1999 omfattades Aktiedgaren och dvriga parter i 1998 ars aktie-

agaravtal foljaktligen av 6vergangsbestammelserna till reglerna om budplikt.

Aktiedgaravtalet fran 1998 ersattes i borjan av 2005 av ett nytt aktiedgaravtal mellan Aktie-
agaren och dvriga dgare av aktier av serie A i Malbolaget. Ocksa detta aktiedgaravtal innebar
att parterna kommit 6verens om en gemensam hallning i fraga om val av en betryggande ma-
joritet av styrelseledamoterna i Malbolaget. Aktiedgaravtalet galler fran och med tidigt 2005
till och med dagen for en eventuell notering av Malbolagets aktier av serie A pa Stockholms-
borsen, dock langst till och med tidigt 2011. | praktiken &r det alltsa fraga om en sexarig av-

talsperiod.

Mot denna bakgrund bedémer vi — pad motsvarande satt som i frdga om 1998 ars aktiedgar-
avtal — att ocksa 2005 ars aktieagaravtal utgor en 6verenskommelse om att genom ett sam-
ordnat utévande av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett be-
stdmmande inflytande 6ver bolagets forvaltning. Aktiedgaravtalet utgér med andra ord en
sadan 6verenskommelse som avses i 3 kap. 5 § 4 LUA. Aktiedgaren och Gvriga dgare av akti-
er av serie A i Malbolaget ar darmed nérstaende, och tillsammans innehar de cirka 80 procent

av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget.

Ingen avyttring av aktier har skett som medfort att Aktiedgarens och 6vriga A-aktiedgares

i Malbolaget samlade aktieinnehav ndgon gang understigit tre tiondelar av rostetalet for samt-



liga aktier i Malbolaget. Vid tidpunkten for ikrafttradandet av LUA den 1 juli 2006 omfatta-
des Aktiedgaren och Gvriga agare av aktier av serie A i Malbolaget foljaktligen av de Gver-

gangsbestammelser i fraga om budplikt som anges i forarbetena till LUA.

Fragan ar da vad som hander om Aktiedgaren forvéarvar sa manga aktier att denne ensam upp-
nar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget. Harvidlag kan till en bor-
jan konstateras att det varken av ordalydelsen av Direktivet eller LUA framgar att budplikt
intrader for det fall en aktiedgare, som tillsammans med narstaende innehar minst 40 procent

i malbolaget, ensam uppnar en réstandel om minst 30 procent i malbolaget. Eftersom det ar
fraga om en for den enskilde tvingande och i ekonomiskt hanseende mycket ingripande lag-
stiftning, foljer det redan av att lagen tiger still i denna fraga att utrymmet for en tolkning utan

stod i lagtexten &r synnerligen begransat.

Emellertid antyder inte heller forarbetena till LUA att nagra sérskilda regler skulle gélla i det
aktuella fallet. I forarbetena anges i stéllet uttryckligen att reglerna om budplikt inte bor tréffa
den som, ensam eller tillsammans med narstaende, vid tidpunkten for LUA:s ikrafttradande
redan innehar aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier

i malbolaget samt att reglerna inte heller bor hindra en sadan dgare att senare forvarva ytterli-
gare aktier i bolaget utan atféljande budplikt. Specifikt anges att LUA inte innebar nagra and-
ringar for en dgare som, ensam eller tillsammans med vissa narstaende, den 1 juli 1999 inne-
hade aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet, utan en sadan aktiedgare far

forvérva ytterligare aktier utan att budplikt uppkommer.

Mot den bakgrunden bedémer vi att det saknar betydelse om Aktiedgaren ensam uppnar minst
tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Malbolaget. Denna bedémning ligger dven helt
i linje med rattslaget for denna &garkategori vid tidpunkten for LUA:s ikrafttradande sadant

det kom till uttryck i Aktiemarknadsnamndens uttalande 2004:4.

P& motsvarande satt saknas stod saval i ordalydelsen av Direktivet och LUA som i forarbetena
till LUA for ett synsétt av innebord att den omstandighet som leder till att 6vergangs-
bestammelserna blir tillampliga — i detta fall forekomsten av en sadan éverenskommelse som
avses i 3 kap. 5 § 4 LUA - skall foreligga under en viss tid efter ett forvérv. Ett sadant synsatt
skulle ge upphov till atskilliga gransdragningsproblem och tolkningssvarigheter, nagot som

knappast kan anses ha varit lagstiftarens mening eller ligga i aktiemarknadens intresse.



Sammanfattningsvis ar var uppfattning att det anforda innebér att reglerna i LUA om budplikt
inte hindrar Aktiedgaren att forvarva évriga ytterligare aktier av serie A i Malbolaget sa att
denne ensam uppnar ett aktieinnehav som kommer att representera minst tre tiondelar av ros-
tetalet for samtliga aktier i Malbolaget utan att budplikt darigenom utloses. Skulle Aktie-
marknadsnamnden inte dela denna uppfattning ger, enligt var mening, saval uttalandena

i forarbetena till bestammelsen om dispens i 7 kap. 5 § LUA som Aktiemarknadsndmndens
praxis rérande dvergangsbestammelserna till NBK-reglerna i fraga om budplikt vid handen att
det, dven om budplikt i och for sig skulle komma att utlésas genom det dvervéagda forvarvet,
finns ett betydande utrymme for dispens for Aktiedgaren. | dispensfragan bor sarskild hansyn
dessutom tas till de besked som Aktiemarknadsnamnden tidigare lamnat Aktiedgaren angaen-

de det 6vervagda forvérvet.

4 Hemstallan om uttalande

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls, sasom namnden uppfattat framstall-
ningen, att ndmnden uttalar sig huruvida budplikt géller enligt bestammelserna i 3 kap. LUA
i den i avsnitt 3 ovan angivna situationen. Vidare hemstélls att Aktiemarknadsnamnden, foér

det fall namnden finner att budplikt uppkommer i den angivna situationen, uttalar sig om hur
namnden skulle bedéma en ansokan enligt 7 kap. 5 8§ LUA om dispens fran bestammelserna
om budplikt.

OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen skall enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansdkan ge
besked om huruvida budplikt galler. En sddan ans6kan kan goras av den som har ett beréttigat

intresse i saken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 4 och 5 8§ fdrordningen
(1991:1007) om handel och tjanster pa vardepappersmarknaden Gverlatit till Aktiemarknads-
namnden att ge besked om huruvida budplikt galler (FFFS 2006:4).

Reglerna om budplikt syftar till att vid ett kontroll&garskifte i ett aktiemarknadsbolag skydda
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ovriga aktiedgare i bolaget. Dessa skall erbjudas att pa vissa villkor 6verlata sina aktier till

kontrollagaren.

Enligt 3 kap. 1 § LUA, skall den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som repre-
senterar tre tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag och
genom forvarv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med nagon som &r narstaende en-
ligt 5 8, uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samt-
liga aktier i bolaget lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier i bola-

get.

Bestammelsen genomfor artikel 5.1 i EG:s s.k. Takeover-direktiv (2004/25/EG). Enligt
namnda artikel skall medlemsstaterna foreskriva att budplikt utléses om en fysisk eller juri-
disk person till foljd av eget forvarv eller forvarv genom personer som handlar i samforstand
med den personen innehar vardepapper i ett bolag som avses i artikel 1.1. och dessa varde-
papper, tillsammans med befintligt innehav av dessa vardepapper och innehav hos personer
som handlar i samforstand med den personen, direkt eller indirekt ger den personen en be-

stamd andel av rostetalet i bolaget varigenom den personen far kontroll éver bolaget™.

Den svenska lagen skall tolkas pa ett sadant satt att reglerna uppfyller direktivets syften.

En dgare kan under vissa forutsattningar uppna ett aktieinnehav som representerar tre tion-
delar eller mer av rostetalet i ett bolag utan att budplikt utléses. Det kan bl.a. bli fallet om
denne har lamnat ett offentligt erbjudande om forvarv av samtliga aktier i bolaget och full-
foljt erbjudandet utan att samtliga &gare har accepterat erbjudandet (jfr 3 kap. 3 § LUA)
eller i samband med ett forvarv har beviljats dispens fran budplikt.

Budplikt for aktieagare i grupp av narstaende

For det fall en grupp av narstaende aktiedgare innehar aktier som sammanlagt representerar
tre tiondelar eller mer av rostetalet, utan att nagon enskild dgare i gruppen innehar minst tre
tiondelar, och innehavet uppnatts genom ett offentligt erbjudande kan gruppen som sadan
darefter dka sitt sammanlagda innehav utan att budplikt utloses (jfr 3 kap. 3 LUA). Baseras
innehavet pa dispens fran budplikt géller daremot som huvudregel att budplikt utléses om

gruppen forvarvar ytterligare aktier.
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En fraga som inte regleras i lagen ar vad som hander om en icke budpliktig aktieagargrupp
som innehar minst tre tiondelar av rostetalet omstruktureras t.ex. genom att en av &garna
forvarvar aktier fran nagon eller nagra av de 6vriga dgarna. Enligt Aktiemarknadsnamn-
dens mening utloser en sddan omstrukturering som regel inte budplikt sa lange ingen aktie-
agare i gruppen ensam kommer att inneha aktier som representerar mer an tre tiondelar av
samtliga roster i bolaget. Om emellertid denna grans overskrids av en enskild aktiedgare
far det enligt Aktiemarknadsnamndens mening anses folja av LUA att budplikt da utléses
for aktieagaren. Samtidigt konstaterar Aktiemarknadsnamnden att det i ett sadant fall kan
finnas utrymme for dispens, exempelvis om omstandigheterna ar sadana att aktieagargrup-
pen alltjamt maste betraktas som kontrollagare. Detta synsatt delas av den brittiska Take-

over-panelen och har kommit till uttryck bl.a. i AMN 1999:9.

Overgangsregleringen rorande budplikt for aktiedgare i grupp av narstaende

En sarskild fraga ar vad som i nu namnda hanseenden géller for en grupp av aktieagare
som redan vid den tidpunkt da lagreglerna om budplikt tradde i kraft hade ett sammanlagt
aktieinnehav som representerade minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bola-

get.

Reglerna om budplikt inférdes ursprungligen genom NBK:s rekommendation Offentligt

erbjudande om aktieférvarv, som tradde i kraft den 1 juli 1999. Gransen for kontroll be-

stdmdes i rekommendationen till fyra tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

I rekommendationen fanns inte nagon uttrycklig évergangsregel i fraga om budplikt. | kom-
mentaren till reglerna konstaterades endast att om en &gare redan har fyra tiondelar eller mer

av rosterna och darefter gor ytterligare forvarv uppkommer inte nagon budplikt.

Budpliktsreglerna skarptes den 1 september 2003 bl.a. genom att gréansen for kontroll sanktes
till tre tiondelar av rostetalet. | anslutning dartill infordes ocksa en sarskild évergangsre-
glering, som bl.a. foreskrev att "En dgare som, ensam eller tillsammans med narstaende en-
ligt punkten 1.3 a—d, den 1 juli 1999 innehade aktier representerande 40 procent eller mer av
rostetalet i ett aktiemarknadsbolag kan forvarva ytterligare aktier i bolaget utan att budplikt

uppkommer.
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Den 1 juli 2006 anpassades regleringen till EG:s Takeover-direktiv. Reglerna om budplikt

togs da in i den nya lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

| Takeover-direktivets ingress behandlas fragan om budplikt for aktiedgare som vid tidpunk-

ten for genomfdérande av direktivet redan ar kontrollagare. Punkten 10 i ingressen lyder:
”Skyldigheten att [amna ett erbjudande till alla vardepappersinnehavare bor inte
géalla dem som redan har ett kontrollerande innehav vid den tidpunkt da den natio-
nella lagstiftning varigenom detta direktiv genomfors trader i kraft”.

Vid genomférandet av direktivet i svensk ratt upptogs inte nagon sarskild 6vergangsregel i

lagen i detta hanseende. | forarbetena konstateras foljande (Prop. 2005/06:140 s. 91 f.):

"De foreslagna reglerna innebéar att den som genom forvarv av aktier uppnar ett ak-
tieinnehav representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bo-
laget adrar sig budplikt. I enlighet med skél 10 i ingressen till direktivet bor regler-
na inte traffa den som, ensam eller tillsammans med narstaende, vid tidpunkten for
ikrafttradande redan innehar aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i bolaget. Reglerna bar inte heller hindra en sadan &gare att se-
nare forvarva ytterligare aktier i bolaget utan atféljande budplikt. — NBK-reglerna
om budplikt inférdes den 1 juli 1999. Budpliktsgréansen faststalldes da till fyra tion-
delar av rostetalet. P4 samma satt som i en rad andra lander som har infort regler
om budplikt tillampades de nya reglerna inte pa aktieagare som vid denna tidpunkt
redan innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet i ett aktie-
marknadsbolag. Efter en viss justering av regeltexten géaller i dag enligt NBK-
reglerna att den som, ensam eller tillsammans med vissa narstaende, den 1 juli 1999
innehade aktier representerande minst fyra tiondelar av rostetalet for samtliga akti-
er i ett aktiemarknadsbolag far forvarva ytterligare aktier i bolaget utan att budplikt
uppkommer. Det faktum att reglerna nu lagfasts innebér inte nagra andringar for

dessa agare.”

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening bor rattslaget, i linje med direktivets och lagreg-
leringens syfte, forstas sa att en enskild aktieagare eller en grupp av narstaende aktieagare
som vid lagens ikrafttradande innehade aktier representerande minst tre tiondelar av rostetalet,

skall betraktas som kontrollagare. Om innehavet darefter fortsatt representerar minst tre tion-
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delar, kan dgaren eller gruppen forvérva ytterligare aktier utan att budplikt utléses. Avgérande

ar att det i Gvriga aktiedgares perspektiv inte sker nagot kontrollagarskifte.

Fragan ar da hur man skall se pa budplikten, om en grupp av narstaende aktieagare vid lagens
ikrafttradande innehade aktier som representerade minst tre tiondelar av rostetalet i bolaget,
men en enskild dgare i gruppen darefter forvarvar sa manga aktier av de dvriga agarna eller av
utomstaende att han darefter ar storste aktieagaren i gruppen och ensam kommer att inneha

aktier som representerar minst tre tiondelar av rostetalet i bolaget.

I AMN 1999:9 kom ndmnden, efter konsultationer med Takeover-panelen, till slutsatsen att
budplikt utloses enligt lagens huvudregel eftersom &garen forvarvat aktier och uppnatt minst
tre tiondelar av rostetalet. Namnden uttalade samtidigt att dispens, beroende pa omstandighe-
terna i det enskilda fallet, kan beviljas och att utrymmet for dispens i manga fall torde vara

betydande.

I AMN 2004:04 frangick namnden sin tidigare uppfattning och konstaterade att en enskild
agare i gruppen kunde forvérva aktier representerande tre tiondelar eller mer av rostetalet utan
att utlésa budplikt. Som skal for denna andrade installning anférdes att réttslaget &ndrats ge-
nom den ovan namnda uttryckliga évergangsregel som infordes i anslutning till skarpningen

av budpliktsreglerna i september 2003.

NBK-reglerna och de dartill hérande 6vergangsreglerna ar numera upphévda. Budpliktsreg-
lerna gar tillbaka pa ett EG-direktiv och &r intagna i lagen om offentliga uppkdopserbjudanden

pa aktiemarknaden, som inte innehaller nagra 6vergangsregler betraffande budplikt.

Den svenska lagen skall, som ovan papekats, tolkas pa ett sadant satt att reglerna uppfyller
direktivets syften. Aktiemarknadsnamnden é&r i tolkningen av reglerna inte bunden av uttalan-
den i forarbeten och noterar for dvrigt att det ovan citerade forarbetsuttalandet gar nagot lang-
re an punkten 10 i direktivets ingress, som inte uttryckligen talar om narstaende.

Den brittiska Takeover-koden, som i betydande utstrackning tjanat som forebild for saval Ta-
keover-direktivet som den svenska regleringen, innehaller inte ndgon uttrycklig regel som tar
sikte pa den aktuella problematiken. Aktiemarknadsnamnden har varit i kontakt med Take-

over-panelen, som upprepat det tidigare givna beskedet (se AMN 1999:9) att en dgarforand-
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ring inom en grupp av agare kan utlésa budplikt, om férandringen de facto inneburit ett kon-
trollagarskifte. Panelen gor en bedémning med hansyn till omstandigheterna i det enskilda
fallet. Panelen har emellertid inte nagon erfarenhet av just den dvergangsproblematik som har
ar aktuell.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening maste rattslaget i detta sammanhang faststallas i lju-
set av dels punkt 10 i Takeover-direktivets ingress, dels direktivets och den svenska re-
gleringens dvergripande syfte, ndmligen att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kon-
trollagarskifte. Det innebar for det forsta att budplikt inte skall utlésas sa lange kontrollen
over bolaget ligger kvar hos den dgare eller grupp av dgare som vid tidpunkten for reglernas
ikrafttradande var bolagets kontrollerande agare. Det innebar vidare att det inom en sadan
grupp av aktieagare kan ske forandringar av agarforhallandena exempelvis genom att en av
agarna forvarvar aktier fran en eller flera av de andra dgarna i gruppen, dven om forvarvaren
darigenom sjalv uppnar ett aktieinnehav representerande tre tiondelar eller mer av rostetalet i
bolaget (jfr AMN 2004:4), forutsatt att det ar gruppen av narstaende aktiedgare som dven efter

agarforandringen &r bolagets kontrollerande &gare.

Pa motsvarande sétt bor bedomas fragan huruvida budplikt utléses om en dgare som ingar i en
grupp av narstdende, som vid tidpunkten for lagreglernas ikrafttradande sammanlagt innehade
aktier representerande minst tre tiondelar av det totala rostetalet, forvarvar aktier sa att denne
ensam nar upp till minst tre tiondelar av rostetalet och narstaendeférhallandet darefter upplo-
ses. | enlighet med vad som nyss konstaterats kan en aktiedgare i en sadan grupp 6ka sin agar-
andel till tre tiondelar eller mer utan att budplikt utléses sa lange, i 6vriga aktieagares per-
spektiv, det alltjamt &r gruppen av narstaende dgare som utgor bolagets kontrollerande agare.
Uppldses gruppen efter forvarvet far emellertid bolaget i den forvarvande aktiedgaren en ny
kontrollerande dgare som inte kan anses vara omfattad av punkten 10 i direktivets ingress.
Budplikt maste darfor under alla omstandigheter anses uppkomma nar uppldsningen star i ett
sadant samband med forvarvet att dgaren i fraga infor forvarvet maste ha insett eller borde ha
insett att det omedelbart eller senare skulle resultera i narstaendeférhallandets upplésning och
darmed att denne sjélv skulle bli ny och ensam kontrollerande &gare i bolaget. Utan nédrmare
kdnnedom om forhallandena i det fall som framstallningen avser anser sig namnden inte kun-
na uttala sig i fragan om budplikt uppkommer i det fallet eller betraffande forutsattningarna
for dispens.
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I behandlingen av detta &rende har deltagit Johan Munck (ordf), Bo Svensson (vice ordf), Ulf
Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed och Lars Bredin.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Rolf Skog

Hur man éverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som dverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sokanden, skall 6verklagan-
det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



