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När ryska Alliance Group i höstas tog över Alliance Oil rörde det upp starka känslor. 
Köpet skedde genom det i Sverige dittills okända förfarandet att på stämman låta 75 
procent av de närvarande aktierna rösta för ett samgående. Metoden heter 
amalgamation och tillämpas på Bermuda. Både Alliance Oil och det för tillfället 
startade budbolaget har sitt säte där. Aktiemarknadsnämnden, del av den svenska 
självregleringen och den som bevakar att de svenska uppköpsreglerna följs, sa sig inte 
kunna göra något. 

Stockholmsbörsen och Kollegiet för svensk bolagsstyrning, som förvaltar de svenska 
uppköpsreglerna, ska nu se till att detta inte sker igen. Den svenska 90-procentsregeln 
som har varit så viktig för allmänhetens tillit och vilja att köpa börsaktier, ska räddas. 

Proceduren att reagera först när skadan är skedd, det vill säga när bolaget är borta, är 
en väl etablerad metodik i svensk självreglering. Med en annan syn på vad 
uppköpsregler är till för, skulle utvecklingen kunna vara annorlunda. 

Alliance Oil gjorde exempelvis allt för att se ut som ett vanligt svenskt börsbolag. Det 
följde den svenska koden, hade svensk revisor och svenska ledamöter. I 
bolagsordningen står att bolaget följer den svenska aktiebolagslagen. Det står att 
bolagsordningen bara kan ändras om 90 procent av aktieägarna på stämman 
tillstyrker. 

I uppförandekoden står att alla bolagets intressenter ska följa de principer för god 
bolagsstyrning som har satts upp på den marknad där värdepapperet handlas. 

Ingen kunde alltså tro att inte svenskt minoritetsskydd skulle gälla. 

Aktiemarknadsnämnden hänvisar sitt passiva ställningstagande till två norska affärer 
från 2010 och 2011 som har genomförts via amalgamation. Vad som stod i dessa två 
bolagsordningar är dock oklart, liksom om det kanske spelat någon roll att Norge inte 
är ett EU-land eller vilken betydelse det eventuellt kan ha haft att båda buden lades 
med en synbar premie, till skillnad från med den snålt tilltagna i Allianceaffären. 
 
Nämnden har ganska stor frihet i sin tolkning av uppköpsreglerna eftersom nämnden 
både kan ta eget initiativ till förändringar, vilket torde vara att bibehålla förtroendet 
för börsen. Till det kommer att uppköpsreglerna på Londonbörsen, som den svenska 
självregleringen lutar sig mot, beskriver uppköp som transaktioner som syftar till 
uppköp eller som har som mål eller har effekten att (direkt eller indirekt) få kontroll 
helt eller delvis. Amalgamationer passar bra in på en sådan beskrivning. 
 
Allianceskandalen lär kräva mer än en enkel omskrivning av en regeltext. Det 
kommer krävas att Aktiemarknadsnämdens arbetssätt görs om i grunden. Kanske är 
marknadens intressenter mogna för det nu. 
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