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Inledning

Jur. dr Daniel Stattin har skrivit
en kommentar tll lagen
(2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemark-
naden ("LUA”), som ar den lag
genom vilken Sverige implemen-
terat direktiv 2004/25/EG ("ta-
keoverdirektivet”). Regleringen
av uppkopserbjudanden ar ett
mycket intressant amne av flera
anledningar: manga svenskar ar
aktieagare och kan sdledes fa ta
stallning till sidana erbjudan-
den, antalet foretagsaffarer har i
historiskt perspektiv varit hogt
de senaste aren samtidigt som en
hogre andel fientliga uppkops-
erbjudanden har observerats och
de transaktioner som omfattas av
lagen ar p.g.a. sin offentliga na-
tur ofta féoremal for diskussion
och analys i media. Det ar darfor
mycket vilkommet med en pub-
likation 1 amnet, tillika det forsta
renodlat akademiska verket som
analyserar den svenska re-
gleringen av dessa transaktio-
ner.'

' Bland tidigare verk pa amnet upp-
kopserbjudanden kan noteras Ny-
strom, G., Ohlsson, R. och R. Skog,
Nya takeover-regler pa den svenska
aktiemarknaden, 2004, samt Wallin-
der, T. och P. Marcelius, Guide to
public takeovers in Sweden, 2005.
Medan det forra verket framst syftade
till att presentera de nya svenska ta-
keover-regler som introducerades ar
2003 har den senare boken mer ka-
raktiren av en oOversiktlig engelsk-
sprakig handledning till det svenska
regelverket.

Bokens disposition och syfte

Vad galler syftet med boken
framgar bl.a. att den “primart
[skall] ses som en fri kommentar
till den nya LUA™, ar tankt att
anvandas som handbok for den-
na lag och dartill relaterade fra-
gor for de som hanterar upp-
kopserbjudanden i sin yrkesverk-
samhet och att forfattarens am-
bition dr att "lamna en relativt
heltackande redovisning av pro-
blem och 16sningsforslag i fraga
om takeover-erbjudanden™.

For att astadkomma detta de-
las boken in i tre avdelningar.
Den forsta avdelningen (kapitel
2-3) behandlar bakgrund, re-
glering och tolkningsprinciper
for uppkopserbjudanden, den
andra (kapitel 4-7) tar upp de
olika momenten i ett erbjudande
samt ansvarsfragor och i den
tredje och avslutande avdelning-
en (kapitel 8-12) behandlas for-
svarsatgarder, budplikt, genom-
brott, information till anstallda
samt tillsyns-, process- och form-
regler.

Jag har valt att inrikta denna
bokanmadlan pa att kommentera
vissa 1 mitt tycke sarskilt intres-
santa avsnitt 1 boken som fortja-
nar en diskussion eller nodvan-
diggor en motsagelse. Mitt me-
todval medfor att denna anma-
lan kan forefalla ndgot kritisk, sa
darfor bor jag redan har namna
att jag tycker att Stattins bok

2 Stattin, s. 4.
% Stattin, s. 3.
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overlag ar ambitios och stundtals
mycket intressant. Jag anser ock-
sa att han fortjanar uppskattning
for att han ar den forsta som ta-
git sig an att akademiskt analyse-
ra den svenska regleringen av
dessa transaktioner i allmanhet
och LUA i synnerhet.

Vad iar ett offentligt uppkopser-
bjudande?

I avsnitt 1.1 havdas 1 bokens
andra stycke foljande betraffan-
de LUA och takeoverdirektivet.

“Syftet med lagen och direktivet ar att
reglera hur offentliga uppképserbju-

danden — sa kallade contested eller
hostile takeovers — far ske pa aktie-
marknaden”.*

Har likstéller Stattin sdledes ett
offentligt  uppkopserbjudande
enligt LUA med en s.k. hostile ta-
keover, som pa svenska brukar
benamnas ett "fientligt uppkops-
erbjudande”, vilket jag inte tyck-
er ar lampligt. I 1 kap. 2 § LUA
definieras namligen ett offentligt
uppkopserbjudande som “ett of-
fentligt erbjudande till inneha-
vare av aktier som har getts ut av
ett svenskt eller utlandskt aktie-
bolag att 6verlidta samtliga eller
en del av dessa aktier”. Begrep-
pet "fientligt uppkopserbjudan-
de” avser dock vanligen ett upp-
kopserbjudande som avvisats av
malbolagets styrelse.” Stattin kva-
lificerar saledes begreppet “of-
fentligt uppkopserbjudande” en-

* Stattin, s. 1. )

° Se exempelvis Agarutredningens
betinkande SOU 1990:1, vari nimns
pa s. 37 f. att termen “fientligt bud”
som regel anvands for uppkopser-
bjudanden dar malbolagets styrelse
rekommenderar aktieigarna att inte
anta erbjudandet. For en amerikansk
definition av hostile takeover, se Grinb-
latt, M. och S. Titman, Financial
markets and corporate strategy, 2
uppl., 2002, s. 694, som menar att
malbolagsstyrelsen ofta inte kontak-
tas vid sadana bud i USA.
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ligt LUA till att endast omfatta
fientliga  erbjudanden, vilket
aven fortydligas 1 hans defini-
tionsapparat och i nedanstaende
citat fran boken.

"Det finns ocksa takeovers som inte
sker genom offentliga erbjudanden
pa aktiemarknaden. Sadana takeovers
brukar betecknas som negotiated take-
overs och utmarks av att forhandling-
ar sker mellan bolagsledningarna i
forvarvaren och malbolaget.”

Stattin forefaller med ovansta-
ende resonemang mena att of-
fentliga erbjudanden pa aktie-
marknaden inte foregas av for-
handlingar mellan bolagen, var-
for samtliga offentliga erbjudan-
den ar fientliga. Samma resone-
mang genomsyrar en skrivning
pa s. 77, angaende bolag med
roststarka aktier, dar det havdas
att det kan ”ifrdgasattas om inte
ett sadant bolag helt enkelt ar
ointressant for en potentiell
budgivare just eftersom det ar
svart att ta kontrollen 6ver bola-
get”.

Att havda att forhandlingar
inte forekommer vid offentliga
uppkopserbjudanden ar natur-
ligtvis inte korrekt. Inte sallan
valjer en potentiell budgivare att
forhandla med malbolagets sty-
relse sa att denne kan offentlig-
gora ett s.k. "rekommenderat
bud”, eftersom malbolagets sty-
relses positiva installning till bu-
det anses vara viktig, t.ex. for
budets framgang hos malbola-
gets aktieagarkrets eller for att
den efterfoljande integrationen
av bolagen skall vara framgangs-
rik och valvillig. Av denna an-
ledning go6rs just malbolagets
styrelses rekommendation inte
sallan till ett villkor for att en po-
tentiell budgivare o6verhuvudta-
get skall framlagga ett offentligt
uppkopserbjudande.

6 Stattin, s. b.
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Det kan alltsd verka som att
boken ser LUA:s syfte som att
reglera endast fientliga bud, vil-
ket da skulle innebara ett forbi-
seende av att LUA aven syftar till
att exempelvis garantera att en
erbjudandehandling  upprattas
inom viss tid och att information
ges till de anstdllda i de berorda
bolagen ocksa i de fall da fore-
tagsledningen i madlbolaget ar
valvilligt installd till budet. Vid
en fortsatt lasning av boken
framgar dock indirekt att den
syftar till att diskutera inte endast
fientliga bud, varfor lasare helt
enkelt bor bortse fran att defini-
tionen av takeover-erbjudande
felaktigt inskrankts till endast fi-
entliga bud. Lasare bor ocksa
observera att Stattins pastaende i
det citerade stycket ovan, som
forefaller antyda att forhandlade
forvarv inte kraver offentliga er-
bjudanden, naturligtvis inte kan
appliceras pa situationer da mal-
bolaget omfattas av LUA.

Fenomenet ”takeover-vagor”

I avsnitt 2.3, "Forekomst, om-
fattning och motiv”, diskuteras
huvudsakligen fenomenet take-
over-vagor. Detta avsnitt om fyra
sidor ar nagot osjalvstandigt da
det framforallt ar baserat pa en
enskild artikel, till vilken hanvi-
sas elva ganger.” Stattins fram-
stallning 1 detta avsnitt ar, utover
de hanvisningar som ges, aven 1
ovrigt starkt inspirerad av namn-
da artikel; exempelvis ar hans ci-
tat av Coase respektive Jensen pa
s. 9 desamma som pa s. 13 i den-
na. Namnda artikel framstar
annu tydligare som inspirations-
killa da man studerar vad som i
Stattins bok forefaller vara ett ci-
tat frdn en artikel av Roll (pa s.
10), vilket 1 sjalva verket inte ar

7 Martynova, M. och L. Renneboog,
Takeover waves: Triggers, perfor-
mance and motives, ECGI working
paper no. 97,/2005.
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ett citat av Roll utan av Martyno-
va och Renneboogs artikel (s.
14) dar de sammanfattar namn-
da artikel av Roll; en viktig skill-
nad som Stattin borde tydliggjort
1 notapparaten. Med nuvarande
skrivning framstar det som att
Stattin inte bemoddat sig om att
lasa Rolls originalartikel, utan
endast citerar andra forfattares
sammanfattning darav under fo-
respegling att Roll skriver samma
sak.®

I en andra upplaga av boken
skulle det ocksd kunna vara pe-
dagogiskt givande att pa temat
“motiv” for uppkopserbjudanden
inte enbart redogora for take-
over-vagor, som ar ett satt att ka-
raktarisera transaktionsintensiva
perioder ex post, utan aven be-
skriva motiv for enskilda upp-
kopserbjudanden. Exempel pa
goda sadana framstallningar
aterfinns i flera larobocker i fi-
nansiering.’

® Det kan ocksd niamnas att Stattins
samtliga exempel pa transaktioner pa
den europeiska telekommarknaden
pa s. 7 ocksa dr hamtade fran namn-
da artikel av Martynova och Renne-
boog (se s. 11, fotnot 14 i denna),
vilket han underlater att redogora
for. Han forefaller i detta samman-
hang ha glomt att Gversatta transak-
tionen mellan "KPN and Telfort” i
namnda engelsksprakiga artikel till
"KPN och Telfort” i sin svenskspraki-
ga bok. Det bor ocksd noteras att
Stattin pa s. 7 missforstatt nimnda ar-
tikel satillvida att de procentsatser
som han redogor for, apropa hur stor
del av transaktionerna fran europeis-
ka (43 procent) resp. amerikanska
(13 procent) budgivare som ar
gransoverskridande, avser wvdrdet av
transaktionerna och inte antalet
transaktioner (vilket istillet ar knappt
40 procent resp. knappt 20 procent).
’ Se t.ex. Brealey, R., Myers, S. och F.
Allen, Corporate finance (int. ed.), 8
uppl., 2006, s. 870-877 eller Grinblatt
och Titman, a.a. s. 698-705. For en
svensksprakig framstallning rekom-
menderas Sevenius, R., Foretagsfor-
varv — en introduktion, 2003, dar
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Riktade aterkop av aktier som
forsvarsatgard

Kapitel 8 om forsvarsatgarder ar
bokens langsta, da Stattin menar
att en ’“relativt fullstindig be-
handling” ar betingad ur ett in-
ternationellt perspektiv. I avsnitt
8.4.6 om riktade aterkop, s.k.
greenmail, diskuteras inlednings-
vis hur generella aterkép kan
anvandas som forsvarsatgard.
Detta ar dock strikt sett inte
greenmail, da detta begrepp avser
ett aterkop riktat till en budgiva-
re eller potentiell budgivare.
Forfattaren skriver angaende
aterkop att sadana kan anviandas
som forsvarsatgard for att “hoja
priset per aktie samtidigt som
antalet aktier pa [marknaden]
minskar™ [korrigerad felskriv-
ning]. Jag ar tveksam till styrkan
1 denna tes, vars ursprung Stattin
dessvarre inte redogor for, och
vill mena att det i ett sidant re-
sonemang ocksa maste tas hin-
syn till att ett malbolag som for-
varvar egna aktier aven hjalper
en budgivare i vissa avseenden.
For varje tiotal aktier som ett
malbolag sjilv forvarvar genom
aterkop behover en budgivare
exempelvis forvarva nio farre ak-
tier for att uppna  90-
procentsgransen for tvangsinlo-
sen enligt 22 kap. 1 § aktiebo-
lagslagen ("ABL”) jamlikt 4 kap.
45 § ABL.

Eftersom Stattin tar upp fra-
gan om allmanna, “oriktade”
aterkop som forsvarsitgard hade
det i detta sammanhang ocksa
varit intressant att fa ta del av
huruvida han anser att sadana ar
tillatna i samband med ett of-
fentligt erbjudande enligt svensk
aktiemarknadsratt.

framforallt avsnitt 1.2 och 3.1 ar in-
formativa for detta andamal.
10 Stattin, s. S1.
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Senare 1 samma avsnitt anfor
Stattin foljande angaende green-
mail.

“Allmanna aterkop kraver dock en
hel del kontanta medel om inte lag-
stiftningen tillater aterkép med upp-
lanade medel, darfor har riktade
aterkop anvants som alternativ.”"!

Dessvarre utvecklas inte resone-
manget till att forklara varfor det
skulle kunna vara svart att
genomfora aterkd6p med lanade
medel eller hur denna eventuel-
la problematik kan losas genom
ett riktat aterkop.” Det citerade
avsnittet ger ocksa felaktigt in-
trycket att syftet med greenmail ar
att utgora ett mindre kostsamt
satt att genomfora ett aterkop,
istallet for att utgora en
forsvarsatgard med syfte att kopa
ut oonskade spekulanter pa
malbolaget."

Behov av bolagsstimmobeslut
for att soka alternativa erbju-
danden

Pa s. 83 f. diskuterar Stattin i av-
snitt 8.5 s.k. white knights och
white squires, med anvandande av
dessa engelska termer. En white
knight definieras som “en gent-
emot foretagsledningen vanligt
installd alternativ budgivare” och

I Stattin, s. S1.

" For den som ar intresserad av att
lasa ett finansiellt resonemang avse-
ende lanefinansierade aterkop (som
dock inte namner att det skulle vara
olagligt) kan istallet hanvisas till Kol-
ler, T., Goedhart, M. och D. Wessels
(McKinsey & Company), Valuation
— Measuring and managing the va-
lue of companies, 4 uppl., 2005, s.
400.

¥ Jamfor Bergstrom, C. och P. Sa-
muelsson, Aktiebolagets grundpro-
blem, 2 uppl., 2001, s. 120 f. f6r en
svensksprakig beskrivning av greenmail
som innehaller ett exempel da detta
kan sdgas ha féorekommit i Sverige, el-
ler Brealey, Myers och Allen, a.a. s.
890 for en definition av greenmail som
ett riktat aterko6p med premium och
ett nordamerikanskt exempel.
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en white squire som “en gentemot
foretagsledningen vanligt in-
stalld forvarvare av en del av ak-
tierna i bolaget”. Darefter ar for-
fattarens resonemang inbordes
motstridiga. Forst havdas att
“[n]ar en white squire koper ett
antal aktier eller, givet att reg-
lerna om foretradesratt kan
kringgas, tecknar aktier i en ny-
emission, handlar det inte om ett
alternativt bud”." Har forefaller
saledes asyftas att en white squire
ar en aktor som fOrvarvar en
mindre post aktier utan intresse
av att avge ett offentligt erbju-
dande. Darefter ges, daremot, ett
exempel pa motsatsen, dvs. en si-
tuation dar en white squire avger
ett alternativt bud, med foljande
resonemang.

"Det framgar av 5 kap. 1 § 2 st. LUA e
contrario — sa linge lagtextens ut-
tryck ’alternativt bud’*” anses innefat-
ta ett alternativt bud som ar minst
lika stort som det forsta budet — att
foretagsledningen inte far initiera ett
bud fran en white squire utan beslut
om saken fran bolagsstimman”'
[min kursivering].

Utover den forvirrande motsa-
gelsen som jag papekat ovan,
som gor det svart att forstd vad
som ar syftet med att sarskilja
white knights och white squires,
menar jag att forfattarens tolk-
ning i ovanstaende citat ar felak-
tig. Jag vill havda att ordet "inte”
(som jag kursiverat i ovanstaen-
de citat) bor raderas sa att me-
ningen far den motsatta betydel-
sen. Detta eftersom 5 kap. 1 § 2
st. LUA stadgar att bolag far soka
efter alternativa erbjudanden
utan bolagsstammobeslut. Det
torde vidare inte spela nagon
roll om ett sadant konkurreran-

4 Stattin, s. 84.
Y Det kan noteras att detta faktiskt
inte ar lagtextens lydelse, da 5 kap.
1 § 2 st. LUA héanvisar till "alternativa
erbjudanden”.
16" Stattin, s. 84.
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de erbjudande avser samtliga el-
ler endast en del av aktierna i
bolaget (dvs. om ett sadant er-
bjudande kommer fran vad Stat-
tin kallar en white knight eller en
white squire), eftersom uttrycket
“alternativa  erbjudanden” i
5 kap. 1 § 2 st. LUA maste anses
hanvisa till begreppet "offentligt
uppkopserbjudande” i 1 kap. 2 §
p- 1 LUA, vilket definieras till att
omfatta bade fullstindiga och
partiella erbjudanden. Det ar
ocksa olyckligt att Stattin i det ci-
terade avsnittet ovan menar att
storleken pa ett alternativt bud
ar den enda variabel som en
malbolagsstyrelse har att ta hin-
syn till, eftersom denna har att
vaga in alla parametrar som talar
for eller emot ett bud och inte
endast vilket pris som erbjuds.

For ovrigt har jag svart att for-
sta logiken i varfor Stattin valt att
diskutera regleringen av offent-
liga erbjudanden fran foretags-
ledningen 1 avsnittet “White
knights och white squires” och
presenterar sadana bud som
konkurrerande bud. Det hade
enligt min mening varit mer lo-
giskt att behandla regleringen av
bud fran foretagsledningen un-
der en separat rubrik och i ett
annat kapitel och sammanhang
an "Forsvarsatgarder”.

Budplikt vid samverkan vid ak-
tieforvarv

I kapitel 9, "Budplikt”, diskuteras
bl.a. nar budplikt kan uppkom-
ma genom  narstaendefor—
hallanden, vilket regleras i 3 kap.
LUA.

I 3 kap. 1 § LUA stipuleras att
den som forvarvar aktier 1 ett bo-
lag, ensam eller tillsammans med
narstdende, sa att aktieinnehavet
representerar minst 30 procent
av rostetalet 1 bolaget, skall lam-
na ett offentligt erbjudande
(ibland kallat budpliktsbud) till
resterande aktieagare inom fyra
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veckor. 3 kap. 5 § p. 5 LUA stipu-
lerar att som narstiende skall an-
ses “nagon som samarbetar med
forvarvaren i syfte att uppna kon-
troll 6ver bolaget”.

Stattin tolkar denna narstden-
debestimmelse pa ett sitt som
fortjanar belysning."” Han havdar
namligen att en aktieagare och
ett aktiemarknadsbolag 1 vissa
fall kan bli narstaende till var-
andra 1 budpliktsreglernas me-
ning. Han illustrerar detta med
ett resonemang baserat pa ett
hypotetiskt ~ aktiebolag ~ med
100.000 aktier dar varje aktie har
en rost. 10.000 av dessa aktier
innehas av bolaget sjalvt efter ett
aterkop, medan den hypotetiska
aktieagaren "A” som innehar
20.000 aktier forvarvar ytterligare
8.000 aktier (och saledes inne-
har 28 procent av rosterna, var-
for hans forvarv inte gor honom
budpliktig). Stattin noterar se-
dan att om de 10.000 aktier som
innehas av bolaget dras in, aktie-
agaren A da innehar 28.000 av
90.000 aktier (cirka 31 procent)
och sdledes uppnar en rostandel
over budpliktsgransen, varefter
han resonerar som foljer.

"Vad skulle hianda i det ovanstiende
exemplet om aktiedgaren A sjilv age-
ral for alt bolaget skulle dterkopa aktier
och han eller hon darmed skulle
uppnd en agarandel overstigande 30
procent? Fragan har inget sidkert svar.
Enligt 3 kap. 1 § LUA skall det vara
ett forvarv som utloser budplikt. For-
varvet skall ha skett av den potentiellt
budpliktige eller en nirstaende enligt
3 kap. 5 § LUA. Inget forvarv har
skett av aktiedgaren A — daremot har
i och for sig bolaget gjort ett forvarv
(aterkdp) av egna aktier.” Det ar
diaremot tveksamt om bolaget kan
anses inrymt i nirstiendebegreppet i

7 Se Stattin, s. 90 f.

" Jag har noterat att Stattin hér
motsager sitt exempel, da det i ex-
emplet faktiskt ar aktieigaren och
inte bolaget som gjort det senaste
forvarvet, men detta torde inte
forandra hans slutsats.
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5 §. Mojligen kunde bolaget anses
omfattatavb § 5 p.

Ater ges losningen vid en for-
dragskonform tolkning. I artikel 5(1)
takeoverdirektivet talas inte om nar-
staende som samverkar for att fa kon-
troll over bolaget, utan om samver-
kan vid forviarvet [forvirv genom
personer som handlar i samfor-
stand”]. Om 3 kap. 5 § 5 p. LUA lises
i ljuset av direktivet blir dess omfatt-
ning vidare. Vid en sadan ldsning
skall bolagets (’person som handlar i
samforstand’) agerande (beslut om
aterkop) vid forvarvet anses tillrick-
ligt kvalificerat for att 5 p. skall bli till-
lamplig. Alltsa skall aktiedgaren A:s
agerande som leder till att bolaget
aterkoper aktier anses inrymt under
forvarvsbegreppet med rattsfoljden
att budpliktsreglerna skall tillam-

pas”" [min kursivering].

Dessvarre definierar eller kva-
lificerar Stattin inte hur en ak-
tieagare med mindre an 30 pro-
cent av rosterna i ett bolag “sjalv”
kan ha ”agerat for att bolaget
[skall] aterkopa aktier”. Da en
aktieagare 1 denna egenskap®
endast kan agera for ett aterkop
genom att antingen foresla bo-
lagsstaimman att besluta om
aterkop enligt initiativrattsregeln
i 7 kap. 16 § ABL eller rosta for
detsamma pa bolagsstimman,
forefaller Stattin mena att en ak-
tieagare som rostar for ett forslag
om aterkdp pa bolagsstimma
darigenom 7sjalv [har] agerat for
att bolaget skulle aterkopa akti-
er’.* Denna tolkning starks en-

19 Stattin, s. 91.

* Da Stattin inte uppstiller nagot
krav pa att aktiedgaren dven skall ha
nagon annan egenskap forefaller det
tillrackligt for hans slutsats att aktie-
dgaren ar aktieagare.

*' Det far antas att sjilva framliaggan-
det av forslaget inte ar tillrackligt for
att “agera for ett aterkop”. Om en sa-
dan reglering skall vara konsekvent
skall en aktieagare rimligen inte hel-
ler kunna undga budplikt genom att
rosta for ett forslag om aterkop som
framlagts av nagon annan. Om sa
vore fallet skulle ju endast den eller
de som framlagt forslaget bli budplik-
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ligt min mening av att Stattin in-
kluderar ordet ”sjalv” i sin slut-
sats, dvs. han forefaller mena att
aktieagaren ensidigt agerar for
aterkopet och kraver inte att na-
got bolagsorgan skall ha nigon
insikt eller avsikt i sammanhang-
et. Detta ar ett ovanligt vagt re-
sonemang for att komma fran en
doktor i aktiebolagsratt, men lat
mig atervanda till att kommente-
ra huvudlinjen i citatet ovan.
Stattin havdar saledes att 3
kap. 5§ 5 p. LUA tolkad i kon-
formitet med takeoverdirektivet
bor anses uppstilla mildare krav
an lagtextens faktiska lydelse.
Detta resonemang ar oriktigt, da
Stattin felaktigt bortser ifran att
uttrycket "personer som handlar
i samforstand” 1 takeover-
direktivets artikel 5(1) ar defini-
erat i dess artikel 2(1)d som
"fysiska eller juridiska personer
som samarbetar med budgivaren
[...] pa grundval av ett
uttryckligt, eller underforstatt,
muntligt eller skriftligt avtal som
ftar [...] Gl att uppnd kontroll
over malbolaget” [min
kursivering]. Anled-ningen till
att Stattin inte finner i takeo-
verdirektivets artikel 5(1) att syf-
tet med samarbetet mellan de
“personer som handlar i sam-
forstand” skall vara att uppna
kontroll 6ver bolaget ar saledes
att detta begrepp redan ar
definierat 1 direktivets artikel
2(1)d, vilket han negligerar.
Saledes overensstammer
takeoverdirektivet och LUA pa
denna punkt, varfor jag foljaktli-
gen inte kan hélla med om att 3
kap. 5 § p. 5 LUA skulle fa ett
vidare tolkningsutrymme genom
en direktivkonform tolkning pa
detsatakomiGaaetiham ceraligt min
mening aldrig ensidigt agera for

tig(a), vilket skulle gora regleringen
enkel att kringga. Forhoppningsvis
kan Stattin klargéra detta resone-
mang i nista upplaga av boken.

Anm. av Stattin, Takeover 729

ett aterkdp och pa detta satt
“smitta” bolaget in i ett narsta-
endeférhallande sa som Stattin
havdar, utan det maste i detta
sammanhang kravas en 6verens—
kommelse 1 enlighet med take-
overdirektivets artikel 2(1)d som
syftar till att uppna kontroll éver
bolaget.” Jag anser att Stattin nar
sin slutsats for lattvindigt och om
han foretagit en analys av effek-
terna av sin tolkning borde han
ha insett att denna var orimlig.”

Akribi och avslutande kommen-
tarer

Avslutingsvis bor ocksa akribin
kort diskuteras. Boken inleds
med tva sidor terminologi och
forkortningar. Knappt halften
(21) av de termer som forklaras i
detta avsnitt ar engelska termer
som relaterar till forsvarsatgar-
der, sasom exempelvis “Jones-
town defence” och “Lobster
trap”, av vilka mer an halften se-
dan inte namns i boken, varfor
de troligen kunde uteslutits.
NBK:s regler om takeover-
erbjudanden definieras 1 detta
inledande avsnitt som obsoleta,
varfor det forvirrar nar forfatta-
ren sedan hanvisar till dem pa s.
22 f. som gallande ratt. Det hade

* Till skillnad fran Stattin delar jag
alltsa den uppfattning som framfors i
prop. 2005/06:140 s. 106. Dock skul-
le jag for egen del vilja tilligga att
aven underforstadda 6verenskom-
melser (som namns i takeoverdirekti-
vets artikel 2(1)d, men inte i proposi-
tionen) rimligen borde inga i be-
stammelsens tillimpningsomrade.

* Exempelvis skulle en effekt av Stat-
tins tolkning av narstienderegeln
vara att det blir viktigt att notera nar
en aktiedgare “agerar for aterkop”,
dvs. rostar for aterkopsbeslut pa bo-
lagsstaimma(?), eftersom denne dar-
efter kan bli budpliktig genom ytter-
ligare aktieforvarv. Det enda rimliga
sattet att kontrollera detta, savitt jag
kan se, skulle vara att krava att alla
roster som avldggs vid bolagsstim-
mobeslut om aterkdp genomfors 6p-
pet och darefter registerfors.
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ocksa varit intressant att atmin-
stone genom notapparaten eller
kallforteckningen fa reda pa hur
den professor vid Harvard som
namns 1 forordet bidragit till bo-
ken.

Boken innehaller vidare Over
80 exempel pa stavfel, inter-
punktionsfel, felaktiga lagrums-
hanvisningar, ofullstindiga me-
ningar och liknande misstag, vil-
ket gor den svarldst och ibland
svar att forsta. Andra irritations-
moment ar att uttrycket due dili-
gence genomgaende felaktigt
skrivs med tva ”I” och att uttryck-
et greenmail stavas pa tre olika
satt beroende pa var man laser i
boken. Jag anser darfor att ma-
nuskriptet hade behovt kor-
rekturlasas ytterligare.

En annan oklarhet ror det
faktum att forfattaren ibland in-
kluderar odefinierade engelska
uttryck utan att klargéra om de-
ras anvandning ger nagon sar-
skild betydelse som inte kan
framhallas med motsvarande ut-
tryck pa svenska. Exempel pa
detta ar "corporate control” pa s.
8, ”shareholder wealth-perspek-
tiv’ pa s. 23 och ”persuasive
authority” pa s. 30. Vissa termer
och resonemang saknar ocksa
stringens till den grad att det ar
oklart vad som avses. Uttrycket
"bolaget [...] gor sig av med de
egna aktierna” pa s. 90 tror jag
exempelvis skall forstas som att
aktierna dras in enligt 20 kap.
ABL, det ar oklart varfor forfat-
taren diskuterar fysiska aktiebrev
pas. 89 da fragan om tidpunkten
for budpliktens uppkomst i
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marknadsnoterade bolag (som
regelmassigt ar avstimningsbo-
lag) avhandlas och jag har ovan
namnt bristen pa definition av
hur en aktieagare 7sjalv’ kan
agera for att ett bolag aterkoper
aktier och nagra andra exempel.

Boken uppvisar aven flera ex-
empel pa brister i behandlingen
av kallor; exempelvis havdar Stat-
tin pa s. 13 att "[i] en akademisk
rapport har de viktigaste fakto-
rerna for mottagandet av ett bud
sammanfattats salunda”, varefter
han redogor for en (engelsk-
sprakig) lista numrerad fran ett
till fem. Vid en genomlasning av
artikeln som citeras framgar
dock att denna lista endast redo-
gor for variabler som artikelns
forfattare inkluderat i sina statis-
tiska modeller och foljaktligen
inte kan presenteras som nagot
slutresultat over viktiga faktorer
for bud pa det satt som Stattin
gor gallande.

De kritiska exempel som jag
redogjort for gor att boken en-
ligt min mening forlorar i tro-
vardighet. Jag anser att boken ar
ojamn 1 kvalitet, inte alltid ger en
korrekt bild av gallande ratt samt
ar orovackande slarvig med kall-
hanvisningar. Aven om Stattins
framstdllning har sina fortjans-
ter, exempelvis redogors i kapitel
5 om ansvarsfragor for flera tan-
kevackande foljder av lagstift-
ningens utformning, kravs en va-
sentligt mer  genomarbetad
andra upplaga. Jag hoppas att vi
snart far se denna i bokhandeln.

Martin Bengizen



