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1 Inledning

1.1 Bakgrund

”Kommitténs uppfattning dr att aktiebolagslagen skall ha en utformning
som frimjar en aktiv dgarfunktion i foretagen. Ddrigenom skapas storsta
mdojliga forutsdttningar for en fortlopande och snabb anpassning av
foretagens organisation och verksamhet till fordndringar i omvdirlden och
for en dynamik i ndringslivet. Det krdver att lagen dels garanterar dgarna
den yttersta beslutanderdtten i bolaget, dels mojliggor fordndringar i
dgarstrukturen.”

Sedan den 1 januari 2006 har aktiebolagslagen fatt ett nytt ansikte genom
ikrafttrddandet av lag (2005:551) om aktiebolag. Efter otaliga dndringar
sedan 1975 ars aktiebolagslags ikrafttridande borjade dess struktur och
innehall bli fordldrat och ibland svardverskadligt. Efter ndstan 30 &r som
géllande ritt behovde 1975 ars aktiebolagslag erséttas med en nyare och mer
modern lag. Sérskilt sedan Sveriges intrdde i Europeiska unionen har
aktiebolagslagen blivit foreméal for flera reformer, som en del av
aktiebolagsrittens harmonisering med de andra EU-staterna. En viktig
anledning var dessutom att aktiebolagslagen skulle framstd som en
konkurrenskraftig lag inom EU och som skulle hélla sig i linje med den
fortgaende internationella utvecklingen.

Den nya aktiebolagslagen har medfort vissa sakliga dndringar och nyheter
pa det aktiebolagsrittsliga omradet, sdsom bland annat nya bestdmmelser
betriffande = kvotaktiesystem,  vinstutdelning,  tvéngsinlosen  av
minoritetsaktier m.m. En annan del av aktiebolagsritten som reformerats ar
begransningar som kan inforas i bolagsordning gillande aktieoverlatelser.’

Fram till 2005 ars aktiebolagslag kunde bolagsordningsreglerade
Overlatelsebegransningar endast ta formen av hembudsklausul. Detta
medforde att alternativa 16sningar forekom. Samtyckesklausuler eller
forkopsforbehall intogs istdllet ofta 1 avtalsmissiga konstruktioner
aktiedgare emellan, vilka utgjort viktiga komplement till bolagsordningen. I
2005 ars aktiebolagslag finns det numera en utdkad mojlighet att inta
begrinsningsklausuler i bolagsordning. Det dr av denna anledning sdrskilt
intressant att studera huruvida samtyckes- och forkdpsklausuler fortfarande
kommer att regleras i aktiedgaravtal framfor bolagsordningen.

Eftersom denna nya mdjlighet har inforlivats med andra europeiska
rattssystem 1 dtanke ar det samtidigt av hogt intresse att se hur dessa har valt
att tillata och reglera Gverlatelsebegransningsklausuler i aktiebolagsratten.

' SOU 1995:44, Aktiebolagets organisation, s. 154
? Prop. 2004/05:85, s. 197
3 Lagradets yttrande den 17 december 2004, s. 4



Frankrike och Storbritannien upptar en viktig plats inom den Europeiska
unionen och &r drivande vad giller harmoniseringen av medlemsstaternas
rattsordningar. Detta, kombinerat med att dessa réttssystem utgoér exempel
pa ett civil law och ett common law land, &r den frdmsta motiveringen till
mitt val av jimforelseobjekt.

1.2 Syfte

De aktiebolagsrittsliga regelverken 1 sévdl Sverige, Frankrike som
Storbritannien vilar pa principen om aktiers fria dverlatbarhet. I samtliga
lander har vissa avsteg fran denna princip ansetts nddvidndiga. Olika
16sningar har valts 1 vart och ett av 1dnderna och det dr ett Overgripande syfte
med denna framstillning att redogora for och analysera respektive 10sning
och sammanstélla skillnaderna dem emellan. Av nédvindighet inkluderar en
dylik redogodrelse en studie av savél de Gverlatelsebegransningar som kan
intas 1 ett bolags bolagsordning som de som istéllet, eller dven, regleras 1
avtal mellan aktiedgarna.

Uppsatsen har dven det opretentiésa syftet att presentera forslag och
belysande exempel pa hur begrinsningsklausuler kan utformas inom
respektive lands rattssystem.

1.3 Fragestallning

Fragestillningar som denna framstéllning avser att besvara dr foljande:
s 1 vilken utstrickning kan &verlatelsebegriansningar intas i
bolagsordningen i respektive lands olika aktiebolagsformer?

¢ Hur ser mdjligheterna for att skapa  avtalsmissiga
Overldtelsebegrinsningar i aktiedgaravtal ut 1 respektive land?

v Vilka &dr for- och nackdelarna med att foreskriva
overldtelsebegriansningar i bolagsordning respektive aktiedgaravtal?

s Vilka allminna slutsatser kan dras utifran en komparativ analys
mellan de tre ldnderna 1 fraga?

s Intar Sverige fortfarande en mer restriktiv instéllning till
begrinsningar 1 aktiers Overlatbarhet jamfort med ldnderna 1
fraga?’

« Kan ABL:s modernisering av aktiebolagsritten anses som
tillracklig?

X/

< Behover Sverige en ny bolagsform, mer anpassad till de sma
foretagens behov att kunna kontrollera dgarkretsen?

* Prop. 2004/05:85, s. 250



1.4 Avgransning

Med tanke pa att denna studie fokuserar pd Gverldtelsebegridnsningar av
aktier har uppsatsen avgrénsats till att endast omfatta bolagsformer med
personligt begrinsat ansvar, dvs. aktiebolagsformen och dess motsvarighet i
respektive land. Bestimmelser angdende den publika aktiebolagsformen
kommer endast att berdras overskadligt, for att bittre kunna belysa behovet
for privata aktiebolag av begrinsningsklausuler.

Uppsatsen avser inte att djupgdende behandla hembudsforbehall eftersom
denna dverlatelsebegriansning redan dterfanns i 1975 ars aktiebolagslag som
enda mojlighet att infora overlatelsebegransningar i bolagsordningen. Det &r
dock ofrankomligt att, i en uppsats som den forevarande, kortfattat klargora
inneborden och problemen som en sddan klausul kan medfora. Fokus i
denna uppsats dr dock péd de klausuler som generellt forekommer 1
respektive land, dvs. forkops- och samtyckesklausuler.

Inte heller har jag valt att sdrskilt belysa hur aktieGvergangar genom
exempelvis universalfang gar till utan framstillningen &r inriktad pé hur
aktieoverldtelser kan begransas i bolagsordning/aktiedgaravtal i respektive
land. Termerna begriansningsklausul och Overlatelsebegransning anvénds 1
denna uppsats som synonymer och avser i bédgge fall alla former av
Overgédngar av aktier.

Skattekonsekvenser i samband med aktiedverldtelser &r for visso en ofta
central fraga i1 det praktiska livet men har, for att skapa stringens i
framstéllningen, likvél utelamnats.

Betriffande aktiedgaravtal berdrs i uppsatsen endast de regleringar som har
till  syfte att Dbegrinsa den fria Overlatbarheten av  aktier.
Rostbindningsmekanismer och liknande konstruktioner har darfor uteslutits.

Trots att denna framstéllning dr en komparativ studie har jag valt att inte
belysa huvuddragen i respektive lands réttssystem och forutsitter att ldsaren
har grundldggande kunskaper om exempelvis skillnaden mellan civil och
common law.

1.5 Metod och material

Uppsatsen belyser de olika Overlatelsebegransningarna for aktier i tre
europeiska ldnder. For att astadkomma en tillfredstdllande presentation av
dmnet har framstéllningen delats upp i1 en deskriptiv och en analyserande
del.



Under redovisningen av géllande ritt har jag anvdnt mig av den
rattsdogmatiska metoden och utnyttjat frimst litteratur sdsom lagforarbeten,
lagtext och doktrin. Betrdffande Sveriges regelverk har Erik Sjomans bok
Hembud, forkép och samtycke —  odverlatelsebegrinsningar i
aktiebolagsrdtten varit en ovarderlig resurs. Harutover har Kansmark &
Roos bok Aktiedgaravtal ocksa varit till stor hjilp for uppsatsforfattandet.
Med tanke pa svarigheterna att finna aktuell fransk litteratur p4 omradet har
jag framfor allt nodgats anvdnda mig av Philippe Merles bok Droit
Commercial — Sociétés commerciales. For att bredda underlaget har jag
dock gjort omfattande sdkningar i1 databaser som LexisNexis och har dven 1
ovrigt kunna finna uppdaterad information pa Internet. Samma problem har
uppstétt géllande engelsk litteratur. Min studie har dérfor till viss del
begriansats avseende det brittiska regelverket. I de centrala delarna avseende
Overlatelsebegransningar har jag emellertid funnit tillforlitlig information
som utgjort underlag for den presentation som gors i dessa delar.

I analysdelen har jag utgatt fran en komparativ metod och forsokt besvara
mina fragestéillningar genom en jamforelse av Sveriges, Frankrikes och
Storbritanniens regleringar pa omradet.

I framstéillningen gors det hanvisningar till savél fransk som brittisk lagtext
och praxis. For att underldtta for ldsaren har relevant lagtext lagts som
bilaga till uppsatsen. Den version som finns bilagd 4r den officiella
versionen och &r saledes pa franska respektive engelska. Med beaktande av
den begrdnsade skara som ér tillrdckligt kunniga i franska for att till fullo
kunna tillgodogora sig den franska lagtexten, har jag, avseende vissa mer
centrala bestimmelser, i den lopande texten inkorporerat en engelsk
Oversittning av de relevanta franska bestimmelserna.

1.6 Disposition

Uppsatsen dr 1 huvudsak uppdelad i tvd delar. Den forsta och av
nddvéndighet storsta delen dr av deskriptiv karaktir och innehdller separata
redogdrelser, de lege lata, for de olika regelverken i respektive land. Denna
forsta del, vilken utgdr lejonparten av uppsatsen, foljs upp av en avslutande
analys 1 vilken de olika, under framstillningens ging, studerade linderna
stdlls mot varandra i en komparativ studie och i vilken slutsatser dras om de
16sningar som valts for respektive réttsordning.

For att till fullo kunna studera overlatelsebegransningar 1 aktiebolagsritten
méste viss kunskap betraffande principen om den fria dverlatbarheten av
aktier presenteras (Kapitel 2). I syfte att skapa forutséttningar for en battre
forstaelse av huvudfrdgorna i uppsatsen gors i kapitel 3 en allmén
genomgéng av de olika huvudtyperna av begransningsklausuler. Fér en mer
fullstindig presentation av &mnet krdvs héarutover en kort och allmin
framstidllning om aktiedgaravtal, vilket wutgoér ett alternativ till
bolagsordningsreglerade Overlatelsebegriansningar (Kapitel 4). Dérefter
foljer en redogorelse av hur Gverlatelsebegransningar reglerats 1 Sverige



(Kapitel 5), Frankrike (Kapitel 6) och slutligen Storbritannien (Kapitel 7). I
ett avslutande kapitel knyts de olika ldndernas rittsordningar samman i en
komparativ analys under vilken de slutsatser som dragits under studien

presenteras.



2 Allmant om den fria
overlatbarheten av aktier

Aktiebolagsformen och dess motsvarigheter inom Europa bygger pa flera
karakteristiska huvuddrag och den fria overlatbarheten av aktier r, i s& gott
som samtliga visteuropeiska rittssystem, ett av de mest karaktiristiska.”

2.1 Om den fria overlatbarheten av aktier

Att aktier ar fritt 6verlatbara innebdr att aktiedgaren kan fritt overlata dem.
Denna princip dr dubbelsidig och medfor samtidigt att aktier fritt kan
forvdrvas. Till och med andra forfoganden Gver aktier sdsom pantsittning,
byte, gdva eller att testamentera bort dem &r fritt tillditna for aktiedgaren.
Denna princip omfattar ocksa att aktien kan Overga till annan genom arv
eller bodelning, utmitas eller ingd i aktiedgarens konkurs.®

Aktiedgarens ritt att fritt forfoga Over sina aktier praglar av flera skél
aktiebolagsritten. Denna princip har ansetts vara en nédvindig forutséttning
for en fungerande aktichandel samt aktiebolagens finansieringsmojligheter.
Vid avsaknad av eller starkt begrinsade mdjligheter att fritt avyttra aktier
kommer detta att fi konsekvenser for investerares vilja att dver huvud taget
investera i bolag. Detta da investerarnas s.k. exitmdjligheter (mdjligheter att
realisera investeringen) starkt begrdnsas. Eftersom aktier, som huvudregel,
ar fritt 6verlatbara kan de spridas med storre enkelhet.’

Principen om aktiers fria dverlatbarhet har ocksa betraktats som tillhdrande
aktiebolagsrittens minoritetsskyddsregler. En minoritetsaktieigare som &r
missndjd med hur bolaget styrs kan alltid 1dmna bolaget genom att avyttra
sina aktieg 1 bolaget, dock sjélvfallet forutsatt att det finns potentiella kopare
av aktier.

2.2 Principen om aktiers fria overlatbarhet
I Sverige

Den ovanndmnda principen kommer till uttryck i 4 kap 7 § 1 st ABL, vilket
foreskriver att aktier kan 6verldtas och forvirvas fritt”. Hér bor papekas att
i denna bestammelse anvéinds termen Overlatelse, vilket tyder péd att endast
singularfing (kop, byte och géva) &r avsedda. Enligt forarbetena till den nya
aktiebolagslagen omfattar begreppet Overlatelse dock ocksé tillskott till

> Brathen, Tore, Personklausuler som omsetningsbegrensning, s. 171

% Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 7
7 Prop. 2004/05:85, s. 250

¥ SOU 1997:22, 5. 205



juridisk person, forsdljning av utmitt eller pantsatt aktie samt aktie som
ingar i konkursbo.’

Principen om aktiers fria Gverldtbarhet dr emellertid inte endast begrdnsad
till overlatelser utan avser ocksad andra Overgangar som inte dr dverlatelser
sdsom arv, bodelning och testamente (universalfing) samt fusion och
bolagsskifte."

Lagtextens formulering har ansetts forvirrande och inte sa lyckad pa den
punkten att den ndmner aktiedverlitelser nir det egentligen syftar till det
vidare begreppet Gvergdng av aktier. "’

2.3 Principen om aktiers fria overlatbarhet
I Frankrike

Som det kommer att visas langre fram i denna uppsats finns det i fransk ratt
flera bolagsformer med begrinsat ansvar; société anonyme (”SA”), société
par actions simplifée (”SAS”) och société a responsabilit¢ limitée
("SARL”). Den franska aktiebolagsritten préiglas likasd av den fria
Overlatbarheten av aktier, vilket utgoér essensen av aktiebolagsformen.

Art. 544 C. civ. erinrar i allménna termer om ritten att atnjuta och forfoga
over sin egendom sa linge man stannar inom lagens grins: “Ownership is
the right to emjoy and dispose of things in the most absolute manner,
provided they are not used in a way prohibited by statutes or regulations.”

Harutover finns det, for varje slag av bolagsform, sérskilda bestimmelser
som implicit stadgar om réitt for aktiedgare att fritt dverlata sitt aktieinnehav.

2.3.1 Aktieoverlatelser i ett SA

Vad giller ett société anonyme har denna princip definierats negativt och
kan utldsas i1 tvd artiklar av Code de commerce: art. L. 228-10 st 1
foreskriver att “Shares are not tradable until the company is entered in the
register of companies.” och art. L. 228-23, vilken ger mojligheten att i
privata SA infora samtyckesklausuler i bolagsordningen. Denna artikel, 14st
e contrario, anses utgora bevis for att den fria dverlatbarheten av aktier ar
stark forankrad i fransk aktiebolagsritt.

Harutover framgér det av ett avgorande av den franska kassationsdomstolen
att principen om aktiers fria Gverlatbarhet dr av essens for aktiebolagen. '

?SOU 1997:22, 5. 315

% Prop. 2004/05:85, s. 263

"' Sjoman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 40

12 Cass. com, 22 oktober 1969, JCP G 1970, II, 16197: "le principe de négociabilité de

l'action est de l'essence des sociétés anonymes"

10



2.3.2 Aktieoverlatelseri ett SAS

Ett SAS ar en sdrskild form av aktiebolag. Av denna anledning &r det i
ménga avseenden underkastat samma regelverk som ett SA. Aven hir
aterfinns en negativ definition av den fria 6verlatbarheten av aktier. Enligt
art. L. 227-13 och 14 C. com. kan det i bolagsordningen inforas en
forbudsklausul som varar upp till 10 ar respektive en samtyckesklausul for
varje aktiedverlatelse.

2.3.3 Andelsoverlatelser i ett SARL

Beroende pa forvirvarens egenskap dr andelsoverldtelsesystemet 1 ett
société a responsabilité limitée annorlunda.

I art. L. 223-13 st 1 Code de commerce stadgas att ”The shares are freely
transferable through succession or in the event of liquidation of community
of property between spouses and are freely assignable between spouses and
between ascendants and descendants.” 1 ett SARL omfattar siledes den fria
Overlatbarheten overgangar genom arv och bodelning, liksom Overlatelser
mellan makar samt mellan forilder och avkomling. "

Vidare ar overlatelser mellan deldgare 1 princip fria om de inte begrénsas
genom foreskrift om samtycke i bolagsordning ."*

Emellertid anger art L. 223-14 st 1 Code de commerce att ”The shares may
only be transferred to third parties outside the company with the consent of
the majority of the members representing at least one half of the shares,
unless the articles of association stipulate a greater majority.” Betriffande
overlételser till ndgon som stdr utanfor dgarkretsen giller det att varje
Overlételse skall underkastas samtycke av en majoritet av deldgare som
foretrader minst hélften av samtliga andelar i bolaget.

2.4 Principen om aktiers fria dverlatbarhet
I Storbritannien

Aven i Storbritannien utgdr aktiefigarens riitt att fritt dverlita sina aktier en
aktiebolagsrittslig grundpelare, vilken har uttryckts bade i lagstiftning och 1
domstolarnas praxis.

' Noteras bor att ritten att fritt Gverldta andelar till fordldrar och avkomlingar tolkas
restriktivt. Overlatelser till exempelvis syskon, syskonbarn eller faster anses som
overlatelser till utomstaende och skall hédrav vara foremal for samtycke.

" Art. L. 223-16 st 1 C. com.: “Shares may be freely assigned between members.”
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Aktiernas fria 6verlatbarhet har stadgats 1 sektion 182 (1) CA 1985. Denna
artikel foreskriver att om ej annat anges i articles of association ar aktier fritt
overldtbara, dock forutsatt att Stock Transfer Act 1963 (vilken
tillhandahaller ett standardformuldr for aktiedverlatelser) samt forordningar
tagna under sektion 207 CA 1989" efterlevs.

Denna princip harror dessutom fran det tidiga avgorandet Re Smith, Knight
& Co, Weston’s Case (1868) 4 Ch App 20 dir det fastslogs att aktiedgaren
har en prima facie rétt att overlata sina aktier och att styrelsen inte har ndgon
diskretionér ritt, osjilvstindig frdn nigon rittighet hirrérande fran articles
of association, att vigra registrera aktiedverlatelsen.'°

"> Exempelvis Uncertificated Securities Regulations 2001, vilka mojliggor aktiedverlatelser
genom elektroniska medel.
' Hannigan, Brenda, Company law, s. 359
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3 Allmant om vissa
begransningsforbehall

Essensen av principen om den fria dverlatbarheten av aktier bestér i idén att
for kapitalassociationer dr aktier inte knutna till aktiedgaren sdsom
deldgarskapet i ett handelsbolag eller medlemskapet i en forening. De
senare, s.k. personassociationer, priglas av att d4garnas roll 1 bolaget utgér en
visentlig del. Eftersom aktiedgaren star i centrum for verksamheten i en
personassociation betecknas i fransk rétt detta drag som intuitus personae.
Motpolen dominerar kapitalassociationer och kallas for intuitus pecuniae,
dér det tillskjutna aktiekapitalet &r viktigare dn sjilva aktiedgarna.

Aven om den fria Overlitbarheten av aktier &r en princip som skall
uppritthéllas 1 aktiebolagsritten dr den inte utan problem for vissa
aktiebolag. Privata aktiebolag utgér i sdvdl Sverige, Frankrike som
Storbritannien merparten av aktiebolag, vilka i sin tur oftast dr familje- eller
famansdgda aktiebolag. I dessa bolag dr dgarnas engagemang beroende av
att dgarkretsen inte fordndras. Att investera i ett mindre bolag tyder oftast pa
att aktiedgaren dr intresserad av att inta en aktiv roll i foretaget. En strikt
tillimpning av principen om den fria dverlatbarheten av aktier skulle fa
svara konsekvenser for dessa bolag. Aktiedgarens ritt att fritt Gverldta sina
aktier stdlls foljaktligen pd sin spets mot aktiedgarnas intresse i mindre
bolag av att halla dgarkretsen sluten. Det dr darfor vasentligt att lagstiftaren
erbjuder mojlighet att infora begrinsningsklausuler i bolagsordningen.'’

3.1 Begransningsforbehallens syfte

Det huvudsakliga syftet med overlatelsebegransningar ligger i att ’gora det
mojligt  for aktiedgarna att forhindra oodnskade  fordndringar i

. 18
dgarkretsen”.

Syftet med sadana begransningar dr sdledes att forsoka forhindra att okdnda
personer eller personer som inte har dgarnas fortroende tringer in sig i den
slutna agarkretsen. Sérskilt i bolag med ett mindre spritt dgande é&r
utformningen av &dgarkretsen ofta av vésentlig betydelse for bolagets
verksamhet. Detta d& dgarna forvéntas ta en relativt aktiv roll i bolaget.
Aven i storre bolag kan dock #garkretsen vara av betydelse. En mindre
aktiedgare kan allvarligt paverka ett bolags verksamhet och handlingskraft
genom att utnyttja de  skyddsmekanismer som  foljer av
minoritetsskyddsreglerna.

780U 1997:22, s. 206
'8 Prop. 2004/05:85, s. 253
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3.2 Hembudsklausul

3.2.1 Innebord

Som det papekas i1 forarbetena dr hembudsklausulen ett svenskt fenomen.
Nérmare 90 % av alla svenska aktiebolag hade 1997 en sidan klausul inford
i sin bolagsordning'® och omfattningen har sedan dess inte minskat i nagon
vidare bemérkelse. Motsvarande konstruktioner har inte kunnat pétréffas i
varken Frankrike eller Storbritannien.

Hembud innebdr att den som forvdarvar en hembudspliktig aktie maéste
erbjuda den eller de personer som har angetts 1 klausulen som
16sningsberéttigade att forvérva aktien. Ett utméirkande huvuddrag av denna
klausul bestar 1 att hembudsskyldigheten slar till endast efter att
aktiedvergangen har skett. En annan karakteristik for hembudsklausulen ér
att det 4r forvirvaren av aktierna som ar skyldig att anméla sitt forvérv.?

Om de l6sningsberittigade inte begagnar sig av 16sningsrétten inom viss 1
bolagsordningen angiven tid, dger forvédrvaren bli registrerad i aktieboken
och kan dérefter utdva de réttigheter som aktien medfor.

3.2.2 For- och nackdelar

Eftersom hembudsskyldigheten intrdder vid fullbordad aktiedverging vet de
16sningsberittigade vem forvarvaren ar och kan véga detta 1 deras beslut om
att utova sin 16sningsritt. Detta medfor att de 16sningsberittigade effektivt
kan utestinga odnskade personer fran att komma in i dgarkretsen.”!

En nackdel med hembudsklausulen ligger i1 att priset for aktieoverlatelsen
kan péverkas negativt. Den tilltdnkte forvédrvaren dr inte siker pa att fa de
hembudspliktiga aktierna i slutindan. Om I&sningsriatten utdovas har det
dessutom inneburit onddiga kostnader, bade for bolaget och for den
tilltankte forvédrvaren, for att uppnd en Overenskommelse géllande
aktiedverlatelsen.”

Den 16sningsberittigade kretsen skall ha pekats ut 1 forvdg; antingen som
specifika l0sningsberittigade personer eller som “Gvriga aktiedgare”. 1 det
forra fallet kan detta medfora forvecklingar i samband med att dgarkretsen
fordndras.

" SOU 1997:22, 5. 207
2 Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 11
*''SOU 1997:22, 5. 208
2 Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 14
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3.3 Forkopsklausul

3.3.1 Innebord

Forkopsklausulen innebdr att en aktiedgare som &r bunden av ett
forkopsforbehéll inte kan sdlja sina aktier utan att forst erbjuda aktierna till
dem som angetts som forkopsberittigade. Det &r sadledes samma
konstruktion som vid en hembudsklausul férutom att forkopsforfarandet
intrdder fore att forvdrvet skall ske samt att klausulen tréffar dverldtaren
istéllet for, som vid hembud, férvarvaren.

Inom en viss tid skall de losningsberéttigade anméla sitt intresse av att
forvdrva aktierna, annars fir den som Onskat dra sig ur bolaget forsélja sina
aktier fritt.

3.3.2 For- och nackdelar

Forkopsklausulens verkan intridder forst redan fore det att ett fullstindigt
forvarv skett. Eftersom aktiedvergédng inte har skett &n, undviker man
saledes onddiga kostnader (exempelvis kostnader for upprittande av avtal,
juridiskt bitrdde etc) om forkopsrétten utovas.

Forkopsforbehallet har, gemensamt med hembudsklausulen, att man maste
peka ut i forvig den forkopsberittigade kretsen.”

Overltaren behdver inte uppge vem som kommer att kdpa aktierna nir han
anger att han vill dra sig ur bolaget och avyttra sitt aktieinnehav. Detta
forsvérar samtidigt de 16sningsberittigades provning angéende huruvida de
kommer att utdva sin forkopsritt eller e;.

3.4 Samtyckesklausul

3.4.1 Innebord

Samtyckesklausulen innebdr att en aktiedgare fir overlata sina aktier endast
med bolagets samtycke. Likasd med forkopsklausulen intrdder
samtyckesklausulen fore all aktiedverlitelse. Efter en anmilan av 6nskad
aktieavyttring skall bolaget prova samtyckesfrdgan inom en viss tid.

3.4.2 For- och nackdelar

Till fordelarna hor att man inte behover peka ut i forvig i bolagsordningen
vem som kommer att overta aktierna d& en aktiedgare vill 1dmna bolaget.

$8e3.22
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Dessutom utgor samtyckesklausulen ett stort hinder for icke Onskvérda
aktieOverlatelser.

Det kan forekomma risker for att en aktieigarmajoritet missbrukar sin
samtyckesritt genom att konsekvent neka dverlatelser till utomstaende. Den
som Onskar silja sina aktier tvingas sdledes gora det till majoriteten till ett
for overlataren oformanligt pris.**

3.5 Forbudsklausul

Forbudsklausulen innebér att aktiedgarna inte far avyttra sitt aktieinnehav
under en viss forutbestdmd tid.

Med en sadan klausul dr dgarkretsen under fullstindig kontroll och stabil.
Den garanterar ett ssmmansvetsat kapital samt balans i kapitalets fordelning.
Den logiska nackdelen med en saddan klausul r att en aktiedgare, om denne
sd skulle onska det, inte kan dra sig ur bolaget annat d4n med &vriga
aktiedgares samtycke.” Det bor hirvid nimnas att en samtyckesklausul som
inte innehéller ndgon reglerad utvég vid vigrat samtycke, i praktiken blir att
jédmstdlla med en forbudsklausul.

24 Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 81
» Kansmark & Roos, Aktiedgaravtal, s. 82
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4 Allmant om aktieagaravtal

Aktiedgaravtal eller konsortialavtal upptar en viktig plats i sédvil Sveriges
som Frankrikes och Storbritanniens aktiebolagsrittsliga klimat. Detta
sdrskilt med tanke pa att sddana avtal utgdr ett viktigt alternativ/komplement
till bolagsordningsreglerade Overlatelsebegransningar. En kort redogorelse
av aktiedgaravtals innebord, for- och nackdelar samt réttsverkningar
kommer dérfor att presenteras.

4.1 Aktieagaravtalets innebord

Aktiedgaravtal har definierats som ett avtal varigenom alla eller vissa av
aktiedgarna i ett aktiebolag till komplettering av bolagsordningen reglerar
utovandet av sina forvaltningsmdssiga och/eller ekonomiska befogenheter

. . ; . 26
samt rdtten att disponera over aktierna”.

Som ett komplement till bolagsordningen, ar aktiedgaravtals fraimsta syfte
att organisera och reglera det interna forhallandet mellan aktiedgare. Ett
aktiedgaravtal ar lampligt pa grund av att det kan reglera sddant som inte bor
eller kan foreskrivas i en bolagsordning.””  Typiska klausuler i ett
aktiedgaravtal reglerar exempelvis hur aktiernas dverlatelser kan begrinsas
samt hur aktieigarna forbinder sig att rosta pa bolagsstimma.

Ett aktiedgaravtal &r framfor allt ett vanligt civilrdttsligt avtal, vilket
underkastas avtalsritten, varfor det inte generellt regleras i de olika
aktiebolagslagarna.®

4.2 Aktieagaravtalets for- och nackdelar

Aktiedgaravtal dr forenade med vissa kdnda for- och nackdelar, vilka &r
intressanta att diskutera i den kommande framstdllningen for att skapa
forstaelse  for  aktiedgaravtalets mekanism 1 forhdllande  till
bolagsordningens.

4.2.1 Hemlighet vs. publicitet

Ett aktiedgaravtal har den fordelen att det inte behdver offentliggoras. Dess
innehall kan saledes forbli hemligt, endast kdnt av aktieigarna som har
skrivit under avtalet. Aktiedgaravtalet kan vidare ingds mellan endast vissa
av aktiedgarna och de Ovriga aktiedgarna behover saledes inte fa kinnedom

26 K ansmark & Roos, Aktiedgaravtal, s. 15
*7 Stattin, Daniel, Om aktiedgaravtal, JT 2004-05, s. 106
8 Sjoman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 49 f
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om avtalets existens. Bolagsordningen dr ddremot offentlig genom att ett
bolags bolagsordning, for att bli gdllande, maste registreras i bolagsregistret.

4.2.2 Storre avtalsfrihet

Eftersom aktiebolagslagen sitter begridnsningar for vad bolagsordningen far
eller inte far innehélla, erbjuder aktiedgaravtalet, som instrument, en storre
flexibilitet for att reglera exempelvis inskrdnkningar 1 en aktiedgares rétt att
overlita sina aktier.”” Anser man att aktiebolagslagens regler 4r som en
“tvdngstroja for effektivt foretagande” dr det onekligen en stor fordel att,
vid sidan av bolagsordningen och i ett separat icke-offentligt dokument,
kunna skrdaddarsy aktiedgarnas interna forhéllande. Ett aktiedgaravtal ger
dérfor storre utrymme for att kunna anpassas till de avtalandes behov och
onskemal for bolaget.

4.2.3 Andringar i ett aktieagaravtal

Ett aktiedgaravtal har likaledes fordelen att kunna &ndras pé ett enkelt och
snabbt sitt. Som ett vanligt avtal, @ndras ett aktiedgaravtal genom
avtalstilligg. Formaliteterna for att gora dndringar i en bolagsordning &r
mycket tyngre, da det krdver beslut av bolagsstimma. I famansbolag é&r
sammankallande av bolagsstimma mer av en formaliafraga som relativt latt
kan hanteras om samtliga aktiedgare dr ndrvarande pd bolagsstimman. I
bolag med spritt dgande krdver det en relativt tungrodd process. Hértill
kommer i bagge fallen att en stark rostmajoritet pa bolagsstimman maste
uppnas. Ett aktiedgaravtal krdver & andra sidan koncensus mellan samtliga
parter till avtalet.

4.2.4 Oklara rattsverkningar

Den storsta nackdelen med aktiedgaravtal &r dess oklara rattsverkningar
(mellan aktiedgarna, i forhallande till bolaget samt i forhallande till tredje
man). Ett aktiedgaravtals rittsverkningar presenteras nirmare under nésta
rubrik.

4.3 Aktieagaravtalets rattsverkningar

Hér kommer att allmént studeras vilka effekterna ar nir en aktiedgare som
tecknat ett aktiedigaravtal handlar 1 strid med avtalets innehdll. Vad hénder
om en aktiedgare avyttrar sitt aktieinnehav 1 bolaget 1 strid med en
begrinsningsklausul i1 aktiedgaravtalet?

%% Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 28
3% Sandstrém, Torsten, Svensk aktiebolagsritt, s. 79
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Eftersom aktiedgarna har tecknat avtalet giller, till f6ljd av allménna
avtalsrittsliga principer, att avtalet dr bindande for dem.”' Det &r en
vedertagen uppfattning att GSverldtelsebegriansningar i ett aktiedgaravtal
endast r obligationsrittsligt bindande for de avtalande parterna.™

Handlar aktiedgaren i strid med det som star i ett aktiedgaravtal star han i
fara att bli foremal for de vanliga avtalsrittsliga pafoljderna.

Den radande rattsuppfattningen dr samtidigt att en begransningsklausul i ett
aktiedgaravtal dr ovidkommande for bolaget och saknar sédledes verkan
gentemot det. Detta innebdr att en begransningsklausul inford 1 ett
aktiedgaravtal inte hindrar att den som fOrvdrvat aktier i strid med
begrinsningsklausulen infors i aktieboken.™ Ett aktiedgaravtal som reglerar
Overlatelsebegransningar for aktier i bolaget utgor darfor ett instrument som
1 sig kan uppfattas som svagt och tandlost. Av denna anledning behdver
aktiedgaravtalet = oftast  kompletteras med ndgon form av
bolagsordningsreglerad overlatelsebegransning.

31 Johansson, Svante, Nials associationsrdtt i huvuddrag, s. 298
32 Se t.ex. Rodhe, Aktiebolagsrdtt, s. 163; Merle, Philippe, Droit commercial, s. 91
33 Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 31
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5 Det svenska regelverket

Efter en kortfattad redogorelse om hur begriansningsklausuler har anvénts
inom aktiebolagsritten under de senaste 30 aren, kommer jag att belysa den
nuvarande gillande lagstiftningen pa omradet.

5.1 Kort om svenska aktiebolag

I Sverige ar aktiebolagsformen den enda typen av bolagsform med begréinsat
personligt ansvar. Aktiebolagslagen géller generellt for aktiebolag.
Emellertid finns det ett antal olika former av aktiebolag vilka, var for sig,
sdrregleras 1 olika avseenden inom ramen for aktiebolagslagen. Den svenska
16sningen dr saledes att ha en lag for samtliga aktiebolag men att pa de
punkter och i de avseenden dir sérreglering dr nodvéndig, uttryckligen
stadga avvikelser.

De olika former av aktiebolag som forekommer dr privat/publikt och
kupong-/avstamningsbolag.

5.1.1 Privat/publikt aktiebolag

I 1 kap 2 § ABL stadgas att ett aktiecbolag kan vara privat eller publikt. Den
30 juni 2006 fanns drygt 307 840 aktiebolag registrerade hos Bolagsverket,
varav 1391 var publika.™

Det som karakteriserar skillnaden mellan ett privat och ett publikt aktiebolag
ar att ett publikt aktiebolag kan véinda sig till allminheten for att anskaffa
kapital.”> Vidare forekommer skillnader avseende kravet pa minsta
registrerade aktiekapital. Ett privat aktiebolags minsta aktiekapital skall vara
100 000 kronor’® medan minimikapitalet for ett publikt bolag uppgar till
500 000 kronor”’.

Pépekas bor att ett bolags aktier skall vara fria fran dverlatelsebegransningar
for att kunna vara foremal for handel p4 marknaden, dvs. vara registrerade
for handel pa bors eller auktoriserad marknadsplats.™

3 Kailla: telefonsamtal med Bolagsverket den 27 juli 2006

3% 1 kap 7 § ABL

361 kap 5 § ABL

371 kap 14 § ABL

3% 1 kap 1 § a) Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:43) om inregistrering av

fondpapper
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5.1.2 Kupongbolag/avstamningsbolag

Avstdmningsbolag definieras i 1 kap 10 § ABL som “ett aktiebolag vars
bolagsordning innehdller forbehdall om att bolagets aktier skall vara
registrerade i ett avstimningsregister enligt lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument.” Ett avstdmningsbolags aktier
aterfinns saledes inte i pappersform utan ir registrerade i en databas hos
VPC AB. De aktiebolag som inte har ett avstimningsforbehall i sin
bolagsordning kallas kupongbolag.®

5.2 Tillbakablick pa 1975 ars
aktiebolagslag

I 1975 ars aktiebolagslag (vilken géllde fram till och med den 31 december
2005) fanns det f4 mojligheter att infora begriansningsklausuler 1
bolagsordningen. = Av  denna  anledning  kompletterades  ofta
bolagsordningsreglerade  begrinsningsklausuler med regleringar i
aktiedgaravtal.

5.2.1 Bolagsordningsreglerade
omsattningsbegransningar

Fram till 2005 é&rs aktiebolagslags ikrafttrddande fanns det endast en
mojlighet att infora Overldtelsebegransningar 1  bolagsordningen:
hembudsforbehéllet.

5.2.1.1 Om hembud

Mojligheten att inféora hembudsklausulen framgick av 3 kap 3 § 1975 éars
ABL: I bolagsordningen kan intagas forbehdll att aktiedgare eller annan
skall vara berdttigad att lésa aktie, som overgar till ny dgare”.

I denna bestimmelse kan man se att hembudsklausulen innehar sdrskilda
egenskaper. For det forsta kan hembudsklausulen utformas sa att den blir
tillamplig pa alla fAng ("6vergér”). Denna klausul kan saledes tillimpas pa
alla former av aktiedvergang, dvs. inte bara singularfing utan ocksa
universalfing (trots att man ibland undantar dem), exekutiv forsdljning,
forsdljning enligt konkurslagen samt forvirv pa grund av fusion.*® For det
andra giller att hembudsklausul kan intas i bolagsordningen pa alla former
av aktiebolag, oavsett om de dr privata eller publika, kupongbolag eller
avstamningsbolag.

3% Sandstrém, Torsten, Svensk aktiebolagsritt, s. 58
0 Rodhe, Aktiebolagsrditt, s. 159
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Efter att en aktiedvergang skett (en aktiedgare har t.ex. sélt sitt aktieinnehav)
skall forvdrvaren av de hembudspliktiga aktierna anméla sitt forvarv hos
bolagets styrelse. Styrelsen skall dérefter genast skriftligen meddela detta
till de 16sningsberittigade, vilka har hogst tva minader pa sig (eller den i
bolagsordningen angivna tiden, vilken dock inte far Gverstiga tva méanader)
for att meddela styrelsen om att de vill 16sa aktierna. Losenbeloppet skall
vidare bestimmas och erldggas inom den i bolagsordningen angiva tiden,
dock hogst en manad frén den tidpunkt da 16senbeloppet blir bestamt.

5.2.1.2 Hembud och passivering av rostratten

Aktiedigandet innebdr att vissa rittigheter tillkommer aktiedgaren. Dessa
rattigheter brukar indelas 1 tva kategorier: ekonomiska och
forvaltningsmassiga rattigheter. De ekonomiska réttigheter som dr knutna
till aktier dr 1 huvudsak rdtten att erhalla vinstutdelning medan de
forvaltningsbefogenheterna dr mer en rétt att delta i beslutsfattandet vid
bolagsstimma.*'

Ett relativt stort problem som uppstod med hembudsforfarandet enligt 1975
ars ABL var att rostritten for de overlatna aktierna blev passiverad under
overgéngstiden. Med passivering av rostritten menas att fram till dess de
hembudspliktiga aktierna skulle ha 16sts in eller inte 16sts in av de
16sningsberéttigade och forvdrvaren skulle inforas i aktieboken, kunde
varken forvirvaren eller den fGrutvarande aktiedgaren utdva “annan av
aktien hdrflytande ritt gentemot bolaget dn rdtt till vinstutdelning och
foretrddesritt till teckning av ny aktie vid nyemission” (3 kap 3 § sista st
1975 &rs ABL). Med andra ord kunde forvirvaren av hembudspliktiga aktier
endast utdova de ekonomiska réttigheter som harrér fran aktierna, dvs. ritten
till  vinstutdelning och foretrddesrdtt till teckning av  aktier,
teckningsoptioner eller konvertibler.*

Detta innebar en stor obalans vid en bolagsstimma om en stdrre aktiepost
overlatits. Ingen rostritt kunde utdvas for de dverldtna aktierna och ddrmed
fick de Ovriga aktiedgarna en storre influens pd bolagsstimman dn vad de
borde ha haft i vanliga fall, vilket kunde fd allvarliga konsekvenser for
verksamheten i bolaget som inte med nddvédndighet kunde fortgd som
tidigare avsetts.*’

5.2.2 Alternativet till bolagsordningsreglerade
omsattningsbegransningar: aktieagaravtal

I mindre aktiebolag som familjeforetag eller fdmansdgda aktiebolag har
inforandet av ett hembudsforbehdll i bolagsordningen inte helt kunnat svara

4 Sandstrom, Torsten, Svensk aktiebolagsrditt, s. 136
2 Sioman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 208
' SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 327
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mot aktiedgarnas behov av att kunna kontrollera dganderittskretsen pa ett
tillfredstillande sitt.**

I svensk rétt utgor aktiedgaravtal enkla bolag enligt lagen (1980:1102) om
handelsbolag och enkla bolag och foljer dirmed dess regler betriffande
varaktigheten och méjligheter till uppsigning av aktiedigaravtalet.*> Detta
innebdr att om aktiedgaravtalet har triffats for obestimd tid kan avtalet
sdgas upp nir som helst och kommer till foljd dirav att upphéra 6 ménader
efter uppsigning.*® BL ir i stora delar dispositiv. Emellertid giller, s linge
ett avtal 4r ingdnget pd obestdmd tid, att avtalet kan sdgas upp nir som helst
(med iakttagande av den i lag angivna 6-manadersfristen eller, om annan
uppsdgningstid avtalats, sddan uppsdgningstid.). Av denna anledning ingés
aktiedgaravtal generellt pa bestimd tid.

5.2.2.1 Aktieagaravtalets begransningsklausuler

Eftersom det tidigare endast fanns mojlighet att genom bolagsordningen
begrinsa aktieomsdttningar genom inférande av en hembudsklausul, blev
16sningen, i praktiken, att infora andra typer av begransningsklausuler i ett
aktiedgaravtal.  S&vdl  samtyckesklausuler =~ som  forkops-  eller
forbudsklausuler har lédnge wvarit vanligt forekommande i svenska
aktiedgaravtal.*’

5.2.2.1.1 Samtyckesklausuler i aktieagaravtal

Forst giller det att identifiera vilka slags fing och vilka subjekt som
kommer att omfattas av klausulen. Vidare skall ordningen for
samtyckesforfarandet regleras samt vilka skdl som kan utgéra giltig grund
for nekande av samtycke. Ett exempel pd en siddan klausul i ett
aktiedigaravtal kan vara foljande:*

“Part far inte Overlata eller pantsitta sina aktier 1 X-bolaget utan ovriga
aktiedgares samtycke. Begdran om samtycke skall framstéllas till ovriga
aktiedgare senast tva manader fore ordinarie bolagsstimma med uppgift om
vem som avser forvédrva aktierna eller motta dem som pant. Beslut om
samtycke skall fattas pa ordinarie bolagsstimma och maéste bitrddas av
samtliga ndrvarande aktiedgare. Beslut om vigrat samtycke skall vila pa
saklig grund och innehalla skriftlig motivering. Samtycke far inte meddelas
om aktierna skall overlatas till ndgon som driver med bolaget konkurrerande
verksamhet. Om bolagsstdimman inte beslutar 1 frigan, skall det anses som
om samtycke givits.

# Kansmark & Roos, Aktiedgaravtal, s. 26

4 a.a., s. 35

* 4 kap 7 § 2 st BL, samt 2 kap 24 § st 2 BL

" Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 21
* Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 78-81
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Har aktiedgare végrats samtycke, och anvisar inte ovriga aktiedgare annan
kopare inom tre ménader, rdknat frin den tidpunkt d& beslut om végrat
samtycke fattades, skall det anses som om samtycke givits.

Har samtycke givits eller skall des anses som om samtycke givits, ir
Overlatande aktiedgare skyldig tillse att forvérvaren skriftligen till alla delar
bitrdder detta avtal. Vid sddant forhallande &r Ovriga aktiedgare jamvél
forhindrade att begidra inlosen av aktierna enligt bolagsordningens
16sningsklausul.”

5.2.2.1.2 Forkopsklausuler i aktieagaravtal

Aven vad giller forkopsklausuler #r det viktigt att precisera vilka fang och
subjekt som omfattas av forkopsritten, samt kretsen av forkopsberattigade
och forkopsforfarandet 1 6vrigt.

Kansmark & Roos har givit foljande forslag péd utformning av ett
forkopsforbehall®:

”Aktie far inte Overgé till annan aktiedgare i bolaget eller till person, som
inte forut dr aktiedgare 1 bolaget, utan att dessférinnan ha hembjudits dvriga
aktiedgare till inlosen.

Hembudsskyldigheten skall fullgéras genom anmaélan till X. Nér anmaélan
gjorts, skall X genast skriftligen meddela detta till varje forkdpsberattigad.

Anmiler sig flera forkopsberittigade, skall de till forkdop hembjudna
aktierna sa ldngt kan ske fordelas dem emellan i proportion till det antal
aktier envar forut innehar. Overskjutande aktier eller aktier skall fordelas
genom lottning.

Nér anmélan gjorts, skall X genast skriftligen meddela detta till varje
forkopsberdttigad med anmodan till den, som Onskar begagna sig av
forkopsritten, att skriftligen framstélla forkdpsansprék hos honom inom tva
manader frin den dag dd anmélan gjordes.

Avstar de forkopsberittigade frén att utova forkopsritten eller framstélls
inte forkopsansprak inom ndmnda tid, dger den hembjudande aktiedgaren
fritt Overldta aktierna inom sex ménader frdn utgdngen av den tid, inom
vilken forkdpsansprék skulle ha framstillts. ..

Har part efter vederbdrligt hembud inte funnit ndgon forkopsintresserad och
har han inte heller inom sex ménader fran utgdngen av den tid inom vilken
forkopsansprak skulle ha framstéllts funnit utomstdende kopare, dger han
pafordra att bolaget trdder i likvidation. I denna situation dr samtliga parter
skyldiga att pd bolagsstimma rosta for likvidationsbeslut pa forslag av den
part som inte lyckats avhdnda sig aktierna. Skulle bolagsstimman besluta att

# Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 68-77
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bolaget inte skall trdda 1 likvidation, &r de parter som rostat emot
likvidationsforslaget skyldiga att 16sa den ifrdgavarande partens aktier till ett
belopp som motsvarar det i forkopsklausulen faststdllda. Har flera rostat
emot forslaget foreligger inlosningsskyldighet enligt vad som foreskrivs da
flera anmélt sig till forkop.

Genom forkop forviarvade aktier skall inlosas kontant inom en ménad fran
den tidpunkt, da 16senbeloppet blev bestamt.

Parterna skall triffa dverenskommelse om Idsenbelopp for aktierna. Kan
overenskommelse ej uppnas, skall 16senbeloppet bestimmas av skiljemin
enligt lag. Losenbeloppet skall motsvara aktiernas verkliga virde vid
tidpunkten for 16sningsansprakets framstillande.”

5.2.2.1.3 Forbudsklausuler i aktieagaravtal

Aven hir giller det att skissera klausulens omfing, vilket kan endast
omfatta frivilliga 6verlatelser och pantséttning.™

Eftersom en forbudsklausul innebér en viktig inskrdnkning i principen om
aktiedgarnas ritt att overlata sina aktier dr det av ytterst vikt att begrinsa
forbudet till en kort tidsperiod, under dventyr att jamkas med hjilp av 36§
Avtalslagen.

Kansmark & Roos har formulerat en standard forbudsklausul pa féljande
sitt’':

”Aktiedgare far inte inom tva ar frén detta avtals undertecknande till annan
overléta eller pantsétta aktier, som omfattas av detta avtal.”

5.2.2.2 Aktieagaravtalets rattsverkningar i Sverige

Efter att ha presenterat hur olika begrinsningsklausuler kan utformas i
aktiedgaravtal dr det av vikt att studera ndrmare vilka réttsverkningar
aktiedgaravtal har i1 svensk ritt.

Rittsldget betrdaffande aktiedgaravtalets verkan &ar oklart och beror pa
gentemot vilket subjekt det géller.

5.2.2.2.1 Verkan aktieagarna emellan

I svensk ritt dr doktrinen ense om att ett aktieigaravtal &r fullt giltigt mellan
de avtalande parterna.> Som det har papekats ovan giller de vanliga
avtalsrittsliga reglerna och sanktionerna om Dbestimmelser 1 ett
aktiedgaravtal inte efterlevs. En aktiedgare som, 1 strid med en

0 K ansmark & Roos, Aktiedgaravtal, s. 81
o a.a., s. 82
32 a.a., s.29
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begrinsningsklausul i aktiedgaravtalet, avyttrar sina aktier kan drabbas av
olika sanktioner som regleras i avtalet sdsom vite eller skadestdnd. 36§
Avtalslagen kan dessutom komma i fraga vad géller jamkning av oskiliga
klausuler.

5.2.2.2.2 Verkan mot tredje man

Vilka effekter har ett aktiedgaravtal gentemot forvdrvaren av exempelvis
forkopspliktiga aktier om forkopsforfarandet inte foljts av den overlatande
aktiedgaren?

Trots att doktrinen pekar i en viss riktning dr réttsldget timligen oklart.
Sandstrom menar dock, i anslutning med Kansmark & Roos, att om
forvirvaren fore Overldtelsen har fitt kinnedom om att de Overldtande
aktierna dr behdftade med en begridnsningsklausul (han ér alltsd i ond tro),
blir han bunden av aktiedgaravtalet.”> Detta innebdr att en god troende
forvdarvare av  forkopspliktiga  aktier inte dr bunden av
begréansningsklausulen.**

Sjoman forhaller sig dock lite mer reserverad och anser att frigan om
aktiedgaravtalets verkan mot tredje man inte har fétt tillrdckligt stod i
rattspraxis for att kunna vara lika bestimd. Sjoman pépekar samtidigt att det
ar relativt oklart vad menas med att forvdrvaren 4dr bunden av
begrinsningsklausulen; blir forvirvet ogiltigt eller blir overldtelsen giltig
men aktierna kan franvinnas forvirvaren? >

5.2.2.2.3 Verkan mot bolaget

Fragan &r huruvida en aktiedverldtelse som skett 1 strid med en
begransningsklausul har ndgon bolagsrittslig verkan.

Doktrinens stdndpunkt ar att avtalade Overlatelsebegransningar saknar
verkan mot bolaget. Detta medfor att en forvirvare som kopt aktier 1 strid
med en begrinsningsklausul dndock skall inforas i aktieboken.

Ett beslut frdn Svea hovritt av den 17 mars 2004 konfirmerar denna
standpunkt. Aktiedgaren C forvirvade forkopspliktiga aktier av aktiedgaren
A 1 strid med en forkopsklausul 1 det aktiedgaravtal som A var part till.
Hovritten slog fast att: ”En person [skall], dven om denna forvdrvat
aktierna i strid med en forkopsklausul i ett aktiedigaravtal, betraktas som en
aktiedigare i forhdllande till bolaget om lagens och bolagsordningens
bestimmelser iakttagits. --- Ett sadant forvdrv dr fran aktiebolagsriittslig
synpunkt giltigt och kan ldggas till grund for registrering i aktieboken med
efterfoljande rostrdtt pd bolagsstimman for aktierna. Den omstindigheten
att aktiebolaget har bitrdtt aktiedgaravtalet innebdr inte att avtalet far

53 Kansmark & Roos, Aktiedgaravtal, s. 30 och Sandstrom, Svensk aktiebolagsritt, s. 83
> Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 22

> Sioman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 56

36 Kansmark & Roos, Aktiedigaravtal, s. 31 och Sandstrom, Svensk aktiebolagsriitt, s. 82
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direkt verkan mot bolaget. Ett aktiedigaravtal anses ndimligen inte medféra
ndgra bolagsrittsliga verkningar...”.”’ Inget provningstillstind meddelades

av Hogsta domstolen.

Sjoman understryker att den av doktrinen framforda stindpunkten att
aktiedgaravtal kan ha verkan mot en ondtroende forvarvare samtidigt som
det hivdas att aktiedgaravtal inte tillerkdnns ndgon verkan mot bolaget,
framstar som motsigelsefull.”®

5.3 2005 ars ABL, en modernisering

Den nyhet 1 2005 érs aktiebolagslag som &r av betydelse for denna studie
bestar i bland annat av att mojligheten att infora flera begransningsklausuler
1 bolagsordningen har 6ppnats upp.

5.3.1 Forandringar i hembudsforfarandet

Den forutvarande aktiebolagslagen tillit redan inforandet av
hembudsforbehall i bolagsordningen. Nagra forbittrande fordndringar har
gjorts i hembudsmekanismen.

5.3.1.1 Korrigerande forbattringar

Hembudsforfarandet 1 2005 ars ABL é&r i huvuddrag likartat med forfarandet
frdn 1975 ars ABL. De foréndringar och tilldgg som har gjorts kan kortfattat
presenteras enligt foljande:

«  Ett hembudsforbehall skall numera ocksa innehélla uppgift om
huruvida partiell inlésen skall tilldtas, hur villkoren for inlosen
skall bestimmas samt inom vilken tid en tvist om inldsen skall
provas (4 kap 28 § ABL).

¢ Vid doden av en aktiedgare av hembudspliktiga aktier skall
hembudsklausulen kunna goras gillande mot dodsboet om aktierna
inte har overgatt inom ett ar fran dodsfallet (4 kap 29 § ABL).

¢ Anmilningar fran forvirvaren om hembud och fran de
16sningsberittigade om att de onskar utdva sin losningsritt skall
dokumenteras av bolaget (4 kap 32 § ABL).

s 1 forbehéllet skall det ockséd kunna anges vem av overlataren och
forviarvaren som under hembudstiden skall kunna rdsta for en
hembudspliktig aktie (4 kap 35 § ABL). Problemet om passivering
av rostréitten gar dirmed numera att undvika. For det fall att ingen
sarskild reglering gors hdarom synes dock problematiken kvarsta
oforiandrad.

*7 Svea hovritts beslut 2004-03-17 i mal nr O 1923-04
% Sjoman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 59

27



5.3.1.2 Standardhembudsklausul

En standard hembudsklausul inférd i bolagsordningen har utformats pa
foljande sitt av Bolagsverket™ :

”Hembudsskyldighet

Har en aktie overgatt frdn en aktiedgare till en person som inte dr aktieégare
1 bolaget har dvriga aktiedgare rétt att 16sa aktien. Losningsrétten ska kunna
utnyttjas dven for ett mindre antal aktier dn erbjudandet omfattar. Den nye
dgaren av aktien ska genast skriftligen anmaéla dvergingen till aktiebolagets
styrelse. Han ska ocksé visa pa vilket sdtt han har fatt dganderitt till aktien.
Nir anmédlan om en akties Overgang har gjorts ska styrelsen genast
skriftligen meddela detta till varje 16sningsberittigad vars postadress &r kdnd
for aktiebolaget. Styrelsen ska uppmana de 16sningsberittigade att
skriftligen framstdlla 16sningsansprak hos aktiebolaget, senast inom tva
manader rdknat fran anméilan hos styrelsen om dvergangen.

Foretrade mellan flera 16sningsberittigade

Anmiiler sig fler dn en losningsberéttigad ska samtliga aktier sd 14ngt det dr
mojligt fordelas mellan de 16sningsberdttigade i forhdllande till deras
tidigare innehav av aktier i aktiebolaget. Aterstiende aktier fordelas genom
lottning av aktiebolagets styrelse eller, om nagon l6sningsberittigad begir
det, av notarius publicus.

Losenbelopp och betalning

Har en aktie som ar underkastad 16sningsrétt overlatits mot vederlag ska
16senbeloppet motsvara vederlaget om inte sérskilda skél foranleder annat.
Losenbeloppet ska erldggas inom en ménad frén den tidpunkt 16senbeloppet
blev bestdmt.

Tvist
Talan i en friga om hembud maéste vickas inom tva manader fran den dag
da losningsanspréket framstilldes hos aktiebolaget.”

5.3.2 Okade mdjligheter att inféra foreskrifter i
bolagsordningen

Den nu gillande aktiebolagslagen mojliggor for forsta gangen inférandet av
samtyckes- och forkopsforbehall 1 svenska bolagsordningar.

5 http://www.bolagsverket.se/dokument/word/mallar/nyab/bol.ordn_med _hembud nyab.doc
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5.3.2.1 Samtyckesforbehall

5.3.2.1.1 Samtyckesklausulens innehall

Mojligheten att ta in ett samtyckesforbehall i bolagsordningen har for det
forsta begrinsats till att endast gélla for kupongbolag (4 kap 8 § ABL).

Ett samtyckesforbehall skall innehalla vissa obligatoriska uppgifter. Enligt 4
kap 9 § 1 st 1 p ABL skall det framga vem av bolagsstimman eller styrelsen
som kan prova fragan om samtycke. Organet som ansvarar for
samtyckesfrdgan kan inte delegera eller Overlimna uppgiften &t t.ex.
styrelsens ordférande eller den verkstillande direktdren.®

Forbehallets tillimpningsomrade skall framga av forbehallet (4 kap 9 § 1 st
2 p ABL). Hiarmed giller att samtyckesforbehdllet endast far omfatta
overlételser, dvs. singularfing. Andra fang sasom universalfang eller
pantsittning kan inte gilla. Overlatelser av utmiitta aktier eller aktier som
ingar i konkursbo kan inte heller underkastas bolagets samtycke (4 kap 10 §
ABL).

Vidare foreskriver 4 kap 9 § 1 st 3 p ABL att forbehallet skall innehdlla
uppgift om partiellt samtycke skall tillatas.

Det ar ocksd av vikt att samtyckesklausulen behandlar villkoren for
Overtagande 1 fall bolaget vigrat samtycke, sirskilt vad géller faststdllandet
av priset (4 kap 9 § 1 st 4 p ABL). Forutom det faktum att villkor som leder
till ett otillborligt resultat for ndgon av parterna kan jimkas enligt 4 kap 15 §
ABL har aktiedgarna fria hinder for att 16sa prisfragan.®’ Ar prisfrigan inte
reglerad 1 forbehéllet skall aktiernas pris bestdimmas sa att det motsvarar det
pris som kan pérdknas vid en forsédljning under normala forhdllanden (4 kap
9§ 2st ABL).

I4kap 9 § 1 st5 p ABL anges att tidsfristen inom vilken bolaget skall
meddela beslut i fraga om samtycke skall faststillas mellan en och tre
manader frén ans6kans mottagande av bolagets styrelse.®

Likasa skall den tidsfrist (mellan en till tvd ménader fran den dag da bolaget
meddelade aktiedgaren sitt beslut (4 kap 9 § 1 st 6 p ABL)) inom vilken
talan mot bolagets samtyckesprovning eller mot villkoren om évertagande®
skall goras.

Slutligen skall samtyckesklausulen indikera tidsfristen, hogst en ménad fran
tidpunkten dé priset for aktierna blev bestdmt, inom vilken betalning skall
ske for aktier som har dvertagits av en annan kopare till f6ljd av bolagets
vagrade samtycke (4 kap 9 § 1 st 7 p ABL). Om betalning inte erliggs inom

5 Prop. 2004/05:85 s. 548
51 Prop. 2004/05:85 s. 548
52 Prop. 2004/05:85 s. 550
4 kap 14 § ABL
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den angivna tiden, forfaller bolagets ritt att vdgra samtycke. Det anses
tillrickligt att betalningen ér tillganglig for lyftning i bank.®* Har priset
faststéllts pa forhand i1 bolagsordningen &r lagtexten av ingen hjélp for att
kunna veta frén vilken tidpunkt fristen skall riknas.®

5.3.2.1.2 Anmaélan om overlatelse av samtyckespliktiga
aktier

I enlighet med 4 kap 11 § ABL skall en sddan anmilan goras hos bolagets
styrelse fore overlatelsen, d&ven om det dr bolagsstimman som ansvarar for
samtyckesprovningen.®® Det skall framgd av ansokan vem den tilltinkte
forvarvaren dr och, 1 fall samtycke skulle vidgras, skall uppgift om att
Overldtaren Onskar att en ny forvdrvare anvisas av bolaget anges. I sd fall
skall overlataren samtidigt ange samtliga villkor for 6verldtelsen (4 kap 11 §
2 st ABL). Skulle 6verldtaren inte uttrycka nigon onskan om att bolaget
skall anvisa en annan forvérvare 1 fall samtycke végras kan denne aterkalla
sin ansOkan utan att adra sig nigon betalningsskyldighet for de kostnader
som bolaget kan ha haft.%’

Bolaget far inte vigra samtycke till overlatelsen utan att ange skilen for det
(4 kap 12 § 1 st ABL). Att bolaget inte motiverar sitt beslut innebdr dock
inte att beslutet saknar verkan. Emellertid har lagstiftaren ansett detta vara
en omstindighet som bor tillmitas betydelse vid fordelningen av
kostnadsansvaret om talan har vickts.®® Samtycke till dverlatelsen skall
anses ha givits dels om bolaget inte anvisar ndgon annan kopare trots att
Overlataren har begirt det i sin ansdkan, dels om bolaget inte fattat sitt
beslut i samtyckesfragan inom den frist som angetts i klausulen.®

Enligt 4 kap 13 § ABL skall bolagets beslut 1 samtyckesfrdgan skickas till
overldtaren. Har styrelsen dessutom fattat beslut att limna samtycke, skall
samtliga aktiedgare skriftligt underrittas.

Har bolaget gett sitt samtycke giller beslutet i sex ménader fran den
tidpunkt da bolaget underrittat overlataren (4 kap 16 § ABL). Om bolaget
inte lamnat sitt samtycke inom tidsfristen enligt 4 kap 9 § 1 st 5 p ABL,
géller samtycket istéllet i sex manader fran utgdngspunkten av denna
tidsfrist. Samtycket géller endast Overldtelse till den forvdrvare som har
angetts i beslutet.”’ Har Gverlataren onskat att bolaget skall anvisa en ny
forvéarvare 1 fall av vigrat samtycke och har bolaget 1dmnat sitt samtycke,
géller bolagets samtycke endast om dverlételsevillkoren inte dr forménligare
for forvérvaren dn de som angetts 1 ansdkan.

% Prop. 2004/05:85 s. 549

65 Sjoman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 75
5 Prop. 2004/05:85 s. 550

7'SOU 1997:22, 5. 319

5 Prop. 2004/05:85 s. 551

%4 kap 12 § 2 och 3 st ABL

70 Prop. 2004/05:85 s. 553
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5.3.2.1.3 Verkan av overlatelser i strid med forbehallet

Det framgér av 4 kap 17 § ABL att en aktiedverlatelse som star 1 strid med
en samtyckesklausul eller mot 4 kap 16 § ABL ir ogiltig och prestationerna
skall gd ater. Samtyckespliktiga aktier som Overlatits av en aktiedgare utan
att bolagets samtycke inhdmtats skall saledes 1dmnas ater till Gverlataren och
vederlaget for aktierna skall dterbéras till forvirvaren.

5.3.2.1.4 Standardsamtyckesforbehall

Har kan visas hur Bolagsverket har utformat ett typiskt
samtyckesforbehall’:

”Den som avser att overldta aktie till annan aktiedgare i bolaget, eller till
nagon som inte dr aktiedgare i bolaget, ska genom skriftlig anmélan hos
bolagets styrelse begira bolagets samtycke till dverldtelsen. Fragan om
samtycke ska provas av styrelsen.

Samtycke kan bara ges for alla de aktier som begiran om samtycke avser.

Av ansokan ska framgéd vem den tilltdinkte forvdrvaren &r och om
Overlataren vill att bolaget ska anvisa ndgon annan forviarvare om samtycke
véagras. Overlataren ska ange samtliga villkor for 6verlatelsen i sin ansdkan.

Inom tva manader fran behorig ansdkan om samtycke ska bolaget meddela
beslut i fragan.

Aktiedgare som dr missndjd med bolagets beslut att vigra eller ge samtycke
far vicka talan vid allmén domstol inom en manad frdn det att bolagets
beslut skickades till den aktiedgare som begart samtycke.

De aktier som Overlatits till en av bolaget anvisad kopare ska betalas inom
en manad fran den tidpunkt da priset pd aktierna blev bestdmt.”

5.3.2.2 Forkopsforbehall
5.3.2.2.1 Forkopsklausulens innehall

I likhet med samtyckesklausulen kan en forkopsklausul endast inforas i
bolagsordning for kupongbolag (4 kap 18 § ABL).

Vissa obligatoriska uppgifter skall anges. Enligt 4 kap 19 § 1 st 1 p ABL
skall forbehallets tillampningsomrade framgé. Forkopsforbehallet far endast
omfatta Overldtelser, dvs. singularfing. Andra fing sdsom universalfing
eller pantsittning kan inte goras foremal for en forkdpsklausul. Overlatelser

! http://www.bolagsverket.se/dokument/word/mallar/exempel_samtycke.doc
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av utmadtta aktier eller aktier som ingéar i konkursbo kan ddremot omfattas av
en forkopsklausul.”

Vidare foreskriver 4 kap 19 § 1 st 2 p ABL att forbehdllet skall innehilla
uppgift om partiellt forkop skall vara mojligt.

I[4kap 19 § 1 st 3 p ABL stadgas att kretsen av forkopsberittigade och den
ordning i vilken de skall erbjudas forkop skall anges 1 forkdpsklausulen.

Villkoren for forkop skall framga av forkopsforbehéllet (4 kap 19 § 1 st4 p
ABL). Villkor som leder till ett otillborligt resultat for ndgon av parterna
kan jamkas enligt 4 kap 24 § ABL. Hirutover har aktiedgarna dock fria
hénder att reglera prisfrigan.” Ar prisfragan inte reglerad i forbehallet skall
aktiernas pris bestimmas sa att det motsvarar det pris som kan pardknas vid
en forsdljning under normala forhallanden (4 kap 19 § 2 st ABL).

Forkopsanspraket skall framstdllas hos bolaget inom en i bolagsordning
angiven tid mellan en och tvd manader fran bolagets mottagande av
erbjudandet om forkop (4 kap 19 § 1 st 5 p ABL). Samma tidsfrist géiller for
vickande av talan angdende forkop (4 kap 9 § 1 st 6 p ABL).

Slutligen skall forkopsforbehéllet indikera tidsfristen, hogst en ménad frén
tidpunkten dé priset for aktierna blev bestimt, inom vilken betalning skall
erldggas for forkopta aktier (4 kap 19 § 1 st 7 p ABL). Om betalning inte
erldggs inom den angivna tiden, har den dverlatande aktiedgaren rétt att fritt
Overlata aktierna (4 kap 25 § ABL). Har priset faststillts pd forhand 1
bolagsordningen &r lagtexten aterigen av ingen ledning for att kunna veta
fran vilken tidpunkt fristen skall riknas.”

5.3.2.2.2 Anmalan om overlatelse av forkopspliktiga aktier

Enligt 4 kap 20 § ABL skall en anmélan om Overlatelse av forkopspliktiga
aktier goras hos bolagets styrelse fore dverlatelsen. Forkopsvillkoren skall
framga av ansdkan.

En sddan anmélan skall genast antecknas i aktieboken med uppgift om
dagen for forkopserbjudandet (4 kap 20 § 2 st ABL). Noteras bor att
lagtexten varken reglerat frdgan om Overldtarens bundenhet vid sitt
forkopserbjudande eller den forkopsberittigades bundenhet vid sitt
forkopsansprak.” Varje aktiedgare skall dessutom skriftligt underrittas om
erbjudandet (4 kap 20 § 3 st ABL).

Onskar en forkopsberittigad utnyttja sin forkopsritt skall han anmila detta
till bolagets styrelse inom den i forkdpsklausulen angivna tidsfristen. Aven

280U 1997:22, 5. 322

73 Prop. 2004/05:85 s. 555

7 Sjoman, Erik, Hembud, forkp och samtycke,s. 115
Baa,s. 117 ff
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en sddan anmélan skall antecknas i aktieboken med angivande av det datum
dd anmélan skett (4 kap 21 § ABL).

Ar den &verlatande aktiefigaren och den som gjort ett forkdpsansprak inte
overens i frdgan om ritten till forkdp eller forkopsvillkoren far den siste
vicka talan inom den tidsfrist som angetts 1 klausulen (4 kap 22 § 1 st
ABL). En sadan tvist kan provas genom skiljeférfarande om sa anges i
forkopsklausulen (2 st). Om talan vickts skall det genast anmélas av
kdranden hos bolagets styrelse, vilken ska gora en anteckning i aktieboken
harom (3 st).

Enligt 4 kap 23 § ABL har en aktiedgare ritt att begéra att bolaget utfardar
ett intyg betrdffande samtliga anteckningar som gjorts rérande hans aktier i
aktieboken till f6ljd av forkopsforfarandet.

Om ingen forkopsberittigad utdvar sin forkopsrétt har dverlataren rétt att
under en period av sex méanader ddrefter 6verléta aktierna (4 kap 25 § ABL).
I sé fall far overlatelsen inte ske pa villkor som &r formanligare for koparen
an de forkopsvillkor som Overlataren angett i sitt erbjudande om forkop.

5.3.2.2.3 Verkan av overlatelser i strid med forbehallet

Det framgér av 4 kap 26 § ABL att en aktiedverldtelse som stér i strid med
en forkopsklausul eller mot 4 kap 25 § ABL éar ogiltig och prestationerna
skall gé éter. Forkopspliktiga aktier som Overldtits av en aktiedgare utan att
aktierna erbjudits till de forkopsberittigade skall saledes ldmnas ater till
overldtaren och vederlaget for aktierna skall aterbiras till forvarvaren.

5.3.2.2.4 Standardforkopsforbehall

Bolagsverket har publicerat pa sin hemsida’® hur en standardforkopsklausul
kan utformas:

”Den som avser att overlata aktie till annan aktiedgare i bolaget, eller till
nagon som inte dr aktiedgare i bolaget, ska genom skriftlig anméilan hos
bolagets styrelse erbjuda dvriga aktiedgare att kopa aktien. Av anmilan ska
framg4 de villkor som géller for forkopet.

Erbjudandet om forkop kan bara utnyttjas for alla de aktier som erbjudandet
omfattar.

Nir aktie har anmalts till forkop ska styrelsen genast skriftligen meddela
detta till varje forkopsberittigad med anmodan till den som Onskar begagna
sig av forkopsritten att skriftligen framstilla forkopsansprak hos bolagets
styrelse inom tvd ménader, rdknat fr&n anmélan hos styrelsen om
forkopserbjudandet.

76 http://www.bolagsverket.se/dokument/word/mallar/exempel_forkop.doc
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Skulle flera forkopsberittigade anméla sig, ska foretrddesritten dem emellan
bestimmas genom lottning av bolagets styrelse eller, om nagon
forkopsberittigad begér det, av notarius publicus. Om flera aktier erbjudits
ska aktierna, sd langt det ar mojligt, fordelas i proportion till tidigare
innehav mellan dem som framstéllt forkopsansprak.

Talan i en fraga om forkop maste vickas inom tvd manader frén den dag da
den som ville utdva forkopsritt anmélde detta till bolagets styrelse.

Aktie som forkops ska betalas inom en manad frén den tidpunkt da priset
blev bestdmt.”

5.3.3 Bolagsverkets granskning av
bolagsordningar

I samband med att bolaget registreras och sedermera i samband med
registrering av varje dndring av bolagsordningen granskas utformningen av
begransningsforbehallet av Bolagsverket. Efterlevs inte bestimmelserna
géllande de olika forbehallen eller om de ar otydliga eller vilseledande
utformade kan det utgora ett hinder mot registrering enligt 27 kap 2 § ABL.
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6 Om franska begransnings-
klausuler

De franska reglerna om bolag i stort, diribland de olika aktiebolagsformerna
och de begriansningsklausuler som kan anvéndas hér, reglerades fram till &r
2000 i lag nr 66-537 av den 24 juli 1966. Genom antagande av foreskriften
("ordonnance”)”’ nr 2000-912 av den 18 september 2000 infordes dessa
regler i Titel 2 av Code de commerce och kodifierades saledes. Den
kodifierade lagtexten kompletteras i dagsliget av ett dekret ("décret”) nr 67-
236 av den 23 mars 1967. Dessa rittskéllor utgér sammantaget i dagsliaget
den fullstdndiga lagregleringen pa omradet.

Efter en kort presentation av de olika bolagsformerna med begrénsat ansvar
foljer en framstdllning géllande de franska begransningsklausulerna.

6.1 Olika typer av bolag med begransat
ansvar

Som tidigare angivits finns det i Frankrike tre olika former av bolag som
erbjuder ett personligt begriansat ansvar for dess aktiedgare; SA, SARL och
SAS.

6.1.1 Société a responsabilité limitée

I Frankrike &r SARL, vilken inforlivats i fransk ritt genom lagen av den 7
mars 1925, vildigt populdr bland foretagare. I januari 2004 fanns det 984
625 SARL mot 128 085 SA.”

Ett SARL i4r en slags hybrid mellan en kapitalassociation och en
personassociation, som dr avsedd for bolag med ett begrdnsat antal deldgare
dér dessa dr aktivt verksamma i bolaget. SARL har dock efter ett flertal
reformer fitt mer karaktér av ett SA.

Ett SARL skall omfatta minst 2 och hogst 100 deldgare, fysiska eller
juridiska personer.”” Sedan en lag fran den 1 augusti 2003, finns det ingen
minimigrins for andelskapitalet, vilket ska faststéllas i bolagsordningen och

771 fransk ritt kan regeringen fraga riksdagen om bemyndigande for att, under en kort
period, ta “ordonnance” i &mnen som egentligen skall meddelas genom lag (art. 38
Konstitutionen av den 4 oktober 1958)

8 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 201

™ Art. L. 223-1 och L. 223-3 C. com. Pépekas bor att om ett SARL:s andelar samlas i en
delédgares hand blir det ingen tvangslikvidation utan bolaget omvandlas till ett entreprise
unipersonnelle a responsabilité limitée (EURL) enligt art. L. 223-4 C. com.
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kan saledes vara en euro.®” Andelskapitalet skall delas i andelar som lyder
pa lika nominella belopp.

Ett SARL erbjuder regler starkt priglade av intuitus personae for att
garantera att dgarkretsen stannar sluten och kréver ett litet andelskapital,
vilket gor denna bolagsform vildigt attraktiv med tanke pé det personliga
begrinsade ansvaret.

6.1.2 Société anonyme

Ett SA ir bolagsformen som bést motsvarar ett svenskt aktiebolag och
ldmpar sig oftast bist for verksamhet av stdrre omfattning. Aven om det ir
fritt att bilda ett SA sedan lagen fran den 24 juli 1867, har det endast varit
mojligt att bilda ett publikt SA sedan lagen frdn den 24 juli 1966. Liksom i
svensk rétt vilar skillnaden mellan privat/publikt SA pa mojligheten att
kunna vinda sig mot allménheten for kapitalanskaffning.™

For att kunna bilda ett SA 1 enlighet med art. L. 225-1 C.com. skall det
finnas minst 7 aktiedgare, varav minst en skall vara en fysisk person.
Aktiekapitalet i ett SA skall uppgé till minst 37 000 euro om det &r privat,
225 000 euro om det ar publikt.*

Reglerna om SA erbjuder ett stelt regelverk som ldmnar lite frihet vad géller
regleringsmdgjligheter 1 bolagsordningen och lite plats it intuitus personae.

6.1.3 Société par actions simplifiée

SAS ér en relativt ny foreteelse i1 fransk rdtt jamfort med de andra
bolagsformerna och kan sidgas vara en mellanform mellan ett SA och ett
SARL. SAS introducerades i fransk ritt genom lagen nr 94-1 antagen den 3
januari 1994. Uppkomsten av SAS bottnade i de stora industriella foretagens
behov att kunna anvénda sig av en mer anpassad samarbetsstruktur. Detta
uppmirksammades av franska lagstiftaren och resulterade 1 denna
bolagsform. I januari 2004 hade 63 624 SAS registrerats.*

Ett SAS bildas av minst en person, vilken kan vara antingen en fysisk eller
juridisk person.** De flesta bestimmelser som reglerar bolagsbildningen for
ett privar SA giller ocksd for ett SAS.® Saledes skall det registrerade
aktiekapitalet som ett minimum uppga till 37 000 euro, vilket dven ar
gransen fOr ett privat SA. I art. L. 227-2 C. com. foreskrivs ett forbud for ett
SAS att vinda sig mot allminheten for att anskaffa kapital.

8 Art. L. 223-2 C. com.

150U 1997:22,s. 175

82 Art. L. 224-2 C. com.

8 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 2
8 Art. L. 227-1 st 1 C. com.

8 Art. L. 227-1 st 3 C. com.
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Ett SAS, vilket har kallats for “société-contrat” (bolags-kontrakt),
karakteriseras av en stor flexibilitet med omfattande mojligheter for
individuella anpassningar och ger en absolut prioritet for aktiedgarnas
avtalsfrihet i forfattandet av bolagsordningen.®® En stor plats for intuitus
personae dr dessutom ldmnad.

6.2 Overlatelsebegrinsningar i ett SARL

Det starka inslaget av intuitus personae i ett SARL innebdr att olika regler
som begrinsar andelsoverlatelser kommer 1 spel beroende pé vilket subjekt
man Overlater andelar #i//.

6.2.1 Overlatelser till tredje man

Lagstiftaren har inrdttat en forvisso tung men dock balanserad procedur,
vilken mojliggdr att blanda den slutna karaktdren av ett SARL med idén att
Overldtaren inte skall behdva vara finge av sin andel ndr han hittat en
forvérvare.

6.2.1.1 Lagreglerat krav pa samtycke

Eftersom det dr overlatelser till utomstdende som dventyrar stabiliteten 1
agarkretsen, dr det inte fOrvidnande att vissa inskrdnkningar i den fria
Overlatbarheten har foreskrivits for andelsoverlatelser i ett SARL.

Art. 45 1 lagen av den 24 juli 1966 hade foreskrivit en samtyckesmekanism
for deldgarna ndr andelar skulle Overlatas till utomstdende:
andelsoverlatelser skulle endast ske om en majoritet av deldgare som
foretradde minst tre fjirdedelar av kapitalet hade samtyckt till Gverlatelsen.
Denna artikel reglerade dock ocksa mdjligheten for den Overlatande
deldgaren att tvinga de Ovriga deldgarna att forvdrva hans andelar om
samtycke hade vigrats. Dessa bestimmelser aterfinns numera 1 art. L. 223-
14 C. com.

En forordning fran den 25 mars 2004 fordandrade dock denna artikel i vissa
hinseenden, sérskilt vad giller majoritetskravet, och lyder numera som
foljer: ”The shares may only be transferred to third parties outside the
company with the consent of the majority of the members representing at
least one half of the shares, unless the articles of association stipulate a
greater majority”.*’ Det dubbla majoritetskravet har siledes sinkts och en
majoritet av deldgare som foretrdder minst hélften av kapitalet skall numera
uppnaés for att samtycke skall ldamnas. Det dr dock mdjligt att foreskriva en
hardare majoritet i bolagsordningen.

% Merle, Philippe, Droit commercial, s. 709
7 Art. L. 223-14 st 1 C. com.
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Bestimmelsens tillimpningsomrade avser dverldtelser i strikt mening, vilket
innebdr att endast singularfang omfattas. Bestimmelsen omfattar salunda
forutom kop, byte®® samt géva® .

En person anses som utomstaende till bolaget om han/hon, vid dverlatelsen,
inte redan dr Agare av andelar i bolaget. Som exempel kan nidmnas
foretagsledaren (“gérant”) som inte innehar andelar i bolaget, bolagets
anstillda eller en forre detta deligare.”

Den relevanta artikeln i Code de Commerce, art. L. 223-14, dr av tvingande
karaktir, vilket medfor att klausuler som strider mot dess innehall ar ogiltiga
(art. L. 223-14 st 7 C. com.).

6.2.1.2 Samtyckesforfarandet

Overlataren skall enligt art. L. 223-14 st 2 m 1 C. com. skriftligt underritta
bolaget samt samtliga deldgare genom antingen extrajudiciell akt, dvs. att en
exekutionsbetjant (“huissier de justice”) tar hand om meddelandet, eller
genom rekommenderat brev med mottagningsbevis.”' Skulle dverltelsen
ske utan ndgon sddan notifikation till bolaget och samtliga deldgare skall
overlatelsen anses som ogiltig”*. Sadan ogiltighet preskriberas dock efter 3

ar.”

Skyldigheten att underritta bolaget och deldgarna aligger dverlataren men
det har ansetts tilldtet for forvdrvaren att dta sig denna skyldighet vid
overlatarens passivitet.” Lagtexten foreskriver ingen tidsfrist for denna
skyldighet, vilket medfor att de andra foreskriva tidsfristerna i samma
artikel inte borjar 16pa.

Inom 8 dagar frdn notifikationen skall foretagsledaren kalla pd en
bolagsstimma s4 att samtyckesbeslutet kan fattas.”> Om foretagsledaren inte
genomfor kallelsen till bolagsstimman l6per fortfarande tidsfristen géillande
bolagets beslut i samtyckesfrigan och det kan resultera i att samtycket anses
ha ldmnats. Enligt art. 30 st 2 av Décret 23 mars 1967, skall bolagets beslut
meddelas till den dverldtande deldgaren genom rekommenderat brev med
mottagningsbevis.

8 Cass. com., 21 januari 1970 : JCP G 1970, II, 16541

% Cour d’appel Bordeaux, 4 januari 1961 : Revue sociétés 1961, s. 65

% Cass. com., 29 mars 1955 : Bull. civ. 1955, III, n° 120

! Décret 23 mars 1967, art. 29 st 1

%2 Cass. com., 21 mars 1995, Revue Sociétés 1996, s. 77

% Merle, Philippe, Droit commercial, s. 250 £

% Cass. com., 24 april 1990 : Bull. Joly 1990, s. 653 respektive Cass. com., 26 mars 1996 :
Juris-Data n® 1996-001167

% Décret 23 mars 1967, art. 30 st 1
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Bolagets beslut i samtyckesfrdgan skall ha ldmnats inom 3 manader fran den
tidpunkt d& den sista notifikationen har skett av bolaget och individuellt av
var och en av deldgarna, vid dventyr att samtycke skall anses ha limnats.”®

Om bolaget végrar att ldmna samtycke till den tilltinkta forvarvaren skall
Ovriga deldgare, inom 3 ménader fran bolagets beslut, antingen sjilva
forvdrva andelarna i fraga eller hitta en annan forvdrvare som skall kopa
andelarna till ett pris faststillt enligt art. 1843-4 C. civ.,”” om inte
Overlataren angrar sig. Foretagsledaren kan dessutom ansdka hos
handelsdomstolens president om forldngning av tidsfristen med ytterligare
hogst 6 méanader.”® Enligt art. L. 223-14 st 6 C. com. kan overlitaren
didremot endast tvinga deldgarna att kopa andelarna eller att hitta ndgon
annan forvirvare om han har innehaft sina andelar i mer @n 2 ar. Detta géller
dock inte i det fall denne erhéllit andelarna genom arv, bodelning eller gava
frén sin make, fordlder eller avkomling.

Noteras bor att Gverlataren saledes har en angerritt som denne kan utéva vid
bolagets vigran att ldmna samtycke till den tilltdnkte forvirvaren. Om inte
deldgarna kan komma Overens om ett pris, skall det faststillas av en expert
utvald av deldgarna eller, om de inte kan komma Gverens om experten, av
handelsdomstolens president. Skulle den dverlatande deldgaren anse att det
faststéllda priset dr for 1agt kan han da utdva sin angerrétt.

Inom samma tidsfrist (3 manader frin samtyckesbeslutet) kan bolaget, med
Overlatarens godkénnande, nedsitta sitt kapital av andelarnas nominella
belopp och forvérva andelarna i fraga till ett pris faststéllt enligt art. 1843-4
C. civ.” Detta forfarande 4r dock underkastat reglerna om nedsittning av
andelskapitalet 1 ett SARL. En betalningsfrist av hogst 2 ar kan dock vid
behov tillatas bolaget av handelsdomstolens president.

Misslyckas deldgarna att kopa andelarna eller hitta ndgon annan inom
tidsfristen skall samtycket anses ha lamnats.'®

6.2.2 Overlatelser mellan delidgare

Eftersom denna typ av Overlatelse inte paverkar den slutna dgarkretsen av
bolaget, dr huvudregeln att andelsdverldtelser mellan deldgare ér fria (art. L.
223-16 st 1 C. com.).

*° Art. L. 223-14 st 2m 2 C. com.

" “In all cases considering the assignment of a member’s rights in the firm, or the
redemption of those rights by the firm, the value of those rights shall be determined, in case
of dispute, by an expert appointed, either by the parties, or failing an agreement between
them, by order of the president of the court who shall decide by way of interim relief
proceedings and whose judgment shall be final.”

*® Art. L. 223-14 st 3 C. com.

% Art. L. 223-14 st 4 C. com.

"% Art. L. 223-14 st 5 C. com
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En oOverlételse till en annan deldgare kan dock fordndra maktbalansen i
bolaget och ddrmed avsevirt fordndra majoriteten. Det dr déarfor mojligt att,
genom reglering i bolagsordningen, infora en motsvarande begriansning som
den som ovan beskrivits avseende Gverlételser till tredje man. I dessa fall
har man dock mdjlighet att avvika fran de majoritetskrav och tidsfrister som
giller enligt lag. "'

6.2.3 Overlatelser mellan makar eller mellan
foralder och avkomling

Enligt art. L. 223-13 st 1 C. com. dr overldtelser mellan makar och mellan
fordlder och avkomling i princip fria. Detta utgdr ett viktigt undantag fran
principen om att dverlatelser till utomstaende skall underkastas samtycke.
Av denna anledning har man ansett att denna krets skall tolkas restriktivt.
Bolagsordningen kan dérfor inte foreskriva att overlatelser mellan sambor
eller syskon ér fria.

Det édr emellertid mgjligt att inféra en samtyckesklausul i1 bolagsordningen
som stadgar att samtyckesforfarandet i art. L. 223-14 C. com. skall tillimpas
om en deldgare vill 6verléta sin andel till en make, avkomling, féridlder eller
arvinge.'”” Under dventyr av ogiltighet kan klausulen d inte foreskriva en
kortare tidsfrist betrdffande bolagets beslut i samtyckesfragan och strangare
majoritetskrav.'”

Om samtycke végras giller art. L. 223-14 st 3 och 4 C. com., dvs. den 3
manaders tidsfristen for de Gvriga deldgarna att forvarva de Overldtande
andelarna eller hitta ndgon annan forvdrvare. Tvirtemot vad som géller for
overlételser till tredje man géller denna tvingande mojlighet d&ven om
verlataren har innehaft sina andelar i mindre 4n 2 ar.'” Fjirde stycket
foreskriver den alternativa 16sningen om nedsittning av aktiekapital. Har
bolaget inte ldmnat sitt samtycke fore tidsfristens utgéng skall samtycke
anses ha lamnats.'®

6.2.4 Standardklausuler i ett SARL

”1. Toute cession de part doit étre constatée par un acte notarié ou sous
seing privé. Pour étre opposable a la société, elle doit soit lui étre signifiée
par exploit d’huissier ou étre acceptée par elle dans un acte notarié, la
signification pouvant étre remplacée par le dépdt d’un original de I’acte au
siége social contre remise par le gérant d’une attestation de ce dépot. Pour
étre opposable aux tiers, elle doit en outre avoir ét¢ déposée au greffe en
annexe du registre du commerce et des sociétés.

L Apt. 1. 223-16 st 2 C. com.

12 Art. L. 223-13st2m 1 C. com.

183 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 253
104 Art. L. 223-14 st 6 C. com.

105 Art. L. 223-13 st 2 m 4 C. com.
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2. Les parts sociales sont librement cessibles entre associés et entre
conjoints, ascendants ou descendants, méme si le conjoint, ascendant ou
descendant cessionnaire n’est pas associé.

3. Elles ne peuvent étre cédées a titre onéreux ou gratuit a des tiers non
associés autres que le conjoint, les ascendants ou descendants du cédant,
qu’avec le consentement de la majorité des associés représentant au moins
la moitié des parts sociales, cette majorité étant déterminée compte tenu de
la personne et des parts de 1’associé cédant.

Le projet de cession doit étre notifié¢ a la société et a chacun des associés par
lettre recommandée avec accusé de réception ou par acte extrajudiciaire.

Si la société n’a pas fait connaitre sa décision dans le délai de trois mois a
compter de la derniére des notifications, le consentement est réputé acquis.
Si la société refuse de consentir a la cession, les associés sont tenus, dans les
trois mois de la notification du refus, faite par lettre recommandée avec
accusé de réception, d’acquérir ou de faire acquérir les parts, moyennant un
prix fixé d’accord entre les parties ou, dans les conditions prévues a 1’article
1843-4 du Code civil. L’associé victime du refus demeure libre de renoncer
a la cession, soit dans le mois de la notification de ce refus, soit dans le mois
de la fixation du prix par 1’expert, a condition de ’avoir notifié¢ a la société
par lettre recommandée avec accusé de réception.

La société peut également, avec le consentement de 1’associé cédant, décider
dans le méme délai, de réduire son capital du montant de la valeur nominale
desdites parts et de racheter ces parts au prix déterminé dans les conditions
prévues ci-dessus.

Si, a ’expiration du délai imparti, la société n’a pas racheté ou fait racheter
les parts, I’associé peut réaliser la cession initialement prévue.

Toutefois, I’associé cédant qui détient ses parts depuis moins de deux ans ne
peut se prévaloir de I’alinéa précédent.

Les dispositions qui précédent sont applicables a tous les cas de cessions,
alors méme qu’elles auraient lieu par adjudication publique, en vertu d’une
décision de justice ou autrement, ou par voie de fusion ou d’apport, ou
encore a titre d’attribution en nature a la liquidation d’une autre société.

4. Si la société a donné son consentement a un projet de nantissement de
parts sociales, soit par notification de sa décision a l’intéressé, soit par
défaut de réponse dans le délai de trois mois a compter de la demande, ce
consentement emportera agrément du cessionnaire en cas de réalisation
forcée des parts sociales selon les dispositions de I’article 2078, alinéa ler
du Code civil, a moins que la société ne préfeére, apres la cession, racheter
sans délai les parts en vue de réduire le capital.”'®

106 http://www.lentreprise.com/downloads/lettres/document540.rtf
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6.3 Overlatelsebegriansningar i SA

For somliga SA har lagstiftaren ansett att familjekaraktéren skulle bibehéllas
for aktiedgandet och darfor infordes 1966 mojligheten att inta en
samtyckesklausul 1 bolagsordningen. Lagstiftaren har samtidigt foreskrivit
mojligheten att 1 bolagsordningen reglera forkdpsklausuler.

6.3.1 Samtyckesklausul

Fram till lagen av den 24 juli 1966 var mgjligheten att infora ett
samtyckesforbehdll i1 bolagsordningen inte lagreglerad men hade dock
erkénts av domstolarna.'”’” Genom antagandet av denna lag kodifierades den
tidigare praxisen och en balanserad procedur inrdttades som skulle skydda
minoritetsaktiedgarna.

6.3.1.1 Klausulens tillampningsomrade

Art. L. 228-23 st 1 C. com. stadgar att ” In a company whose capital
securities are not admitted to trading on a regulated market, the assignment
of capital securities or transferable securities giving access to the capital,
whatever the reason therefore, may be made subject to the company's
approval by a clause in the articles of association. The said clause is
inapplicable in the event of succession, settlement under a marriage
contract or assignment to a spouse, an ascendant or a descendant.”

Mojligheten att infora en samtyckesklausul 1 bolagsordningen giller siledes
endast for SA som inte dr aktiemarknadsbolag och ér tillaten endast for
namnaktier.'” Noteras bor att aktier i ett SA som huvudregel 4r namnaktier
och att innehavaraktier endast forekommer i aktiemarknadsbolag.'”

Samtyckesklausulen omfattar savél Gverlatelser av aktier som overlatelser
av andra finansiella instrument som ger tillgdng till kapital, dock ej
obligationer utan exempelvis konvertibla skuldebrev.' '

Ett samtyckesforbehall triffar aktiegverldtelser i strikt mening. Overgéngar
pa grund av arv, bodelning eller Gverlatelser mellan makar eller mellan
fordlder och avkomling dr direkt undantagna. Det dr sélunda kdp, byte och
géva som berdrs. Fusion och delning av SA har ocksé ansetts omfattas av en
samtyckesklausul.'"!

197 Cass. com. 22 oktober. 1956 : D. 1957, s. 177
108 Art. L. 228-23 st 2 C. com.
150U 1997:22, s. 176

10 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 379

T Cass. com., 3 juni 1986 : Recueil Dalloz 1987, s. 95, konfirmerat nyligen genom Cass.

com., 6 maj 2003 : Recueil Dalloz 2004, s. 273
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Alltsedan en foreskrift fran den 24 juni 2004 kan ett samtyckesforbehall
tillimpas pa Overldtelser mellan aktiedgare, vilket inte var fallet i den
forutvarande lagtext som foreskrev att samtyckesklausul i en bolagsordning
gillde aktiedverlatelser till tredje man.'"?

6.3.1.2 Anmalan om samtycke och forfarande

En aktiedgare som Onskar avyttra sitt aktieinnehav 1 ett SA, vars
bolagsordning innehaller en samtyckesklausul, skall anméla den tilltdnkta
overlételsen till bolaget. Anmaélan skall innehélla forvdrvarens namn och
adress, antal aktier som avses Overlatas samt uppgift om det erbjudna
priset.'”> Anmilan skall géras genom antingen extrajudiciell akt eller genom
rekommenderat brev med mottagningsbevis.''*

Enligt art. L. 228-24 st 1 m 2 C. com. anses samtycke ha givits vid
intriffandet av det forsta av (i) erhallande av notifikation om att samtycke
har lamnats eller (ii) vid den tidpunkt som infaller 3 ménader frdn det att
anmélan gjordes (fOrutsatt att inget negativt besked 1 samtyckesfraga givits
dessforinnan).

Vidare ldmnar lagtexten friheten att i bolagsordningen reglera vilket organ
som skall vara behorigt att fatta samtyckesbeslutet. Oftast ges styrelsen
("conseil d’administration”) eller Overvakningsradet (’conseil de
surveillance™) denna behérighet, mer sillan bolagsstimman.'"

Om inget annat anges i1 bolagsordningen behdver samtyckesbeslutet inte
vara motiverat.''® Vigrar bolaget att limna samtycke skall styrelsen eller
foretagsledningen, inom en tidsfrist av 3 manader frdn den tidpunkt da
beslutet om att vigra samtycke fattades, antingen hitta en aktiedgare eller
nagon utomstdende som Onskar forvdrva aktierna eller fatta beslut om att
nedsétta aktiekapitalet. Det senare alternativet forutsétter dock Overlatarens
godkdnnande. Kommer parterna inte 6verens om priset for aktierna skall art.
1843-4 C. civ. tillimpas gillande faststillande av priset.''” Har det inte skett
nagot forvdrv av aktierna i1 fraga efter att tidsfristen har lopt ut, anses
samtycke ha ldmnats till den ursprungliga forviarvaren. Denna tidsfrist kan
dock forlingas genom beslut av handelsdomstolens president. ''®

Det bor vidare noteras att partiellt samtycke enligt fransk rétt likstélls med
en végran att limna samtycke.] 9

12 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 380
"3 Art. L. 228-24st I m 1 C. com.

"4 Décret 23 mars 1967, art. 207 st 1

15 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 382
16 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 383
"7 Art. L. 228-24 st 2 C. com

"8 Art. L. 228-24 st 3 C. com

9 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 384
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Overlataren har, enligt art. L. 228-24 st 2 C. com. och i likhet med vad som
giller for ett SARL, en dngerrétt som denne kan utdva om han anser att det
av experten faststillda priset ar for lagt.

En oOverlatelse som sker i strid med en bolagsordningsreglerad
samtyckesklausul ir ogiltig.'*

6.3.2 Forkopsklausul

I avsaknad av lagreglerade bestimmelser betriffande  savil
tillimpningsomraddet som fOrfarandet for forkopsklausuler, atog sig
domstolarna rollen att fylla ut luckan i lagen och erkédnde giltigheten av
sadana klausuler.'”! Eftersom forkopsklausulen i praktiken leder till samma
konsekvenser som nir bolaget vdgrar samtycke, dr tendensen att tillimpa
bestammelserna om samtycke.'*

Praxis har utvecklats och det senaste decenniet har domstolarna accepterat
inforandet 1 bolagsordningen av forkopsklausuler for Gverlatelser mellan
aktieigare.'” En sidan utveckling #r dirmed i linje med den nya
mojligheten inférd genom den ovan ndmnda foreskriften av den 24 juni
2004 om att samtyckesklausuler skall tillimpas pd overldtelser mellan
aktiedgare.'*

En bolagsordningsreglerad forkopsklausul hade hittills anvints for att
upprétthilla maktbalansen i aktiedgandet. I och med det nya innehallet i art.
L. 228-24 C. com. kan ett liknande resultat uppnias med en
samtyckesklausul. Det aterstér att se vilka de reella konsekvenserna blir av
denna lagéndring men det é&r troligt att detta kan medféra att
forkopsklausulen kommer att anvédndas mindre flitigt &n fore lagdndringen.

6.4 Overlatelsebegrinsningar i ett SAS

Som det kommer att belysas har lagstiftaren i lag nr 94-1, antagen den 3
januari 1994, ldmnat en stor frihet for aktiedgarna i ett SAS att reglera
begransningsklausuler i bolagsordningen.

120 Art. L. 228-23 st 4 C. com.

2! Tribunal de grande instance Dijon, 8 mars 1977 : Recueil Dalloz 1977, s. 482
122 Metle, Philippe, Droit commercial, s. 386

123 Cass. com., 15 februari 1994, Bull. Joly 1994, s. 508

124 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 386
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6.4.1 Samtyckesklausul

6.4.1.1 Klausulens innehall och forfarandet vid dess
tillampning

Aktiedgarna i ett SAS kan i bolagsordningen foreskriva att aktiedverlatelser
skall underkastas bolagets samtycke.'® Till detta dndamél och i likhet med
reglerna avseende SA, skall det i bolagsordningen anges vilket organ som
skall besluta 1 samtyckesfragan.

Samtyckesklausulen kan begrénsas till att endast anga vissa aktiedgare eller
ett visst aktieslag. Vidare skall det noggrant anges vilka vergangar som
skall undergéd samtyckesforfarandet.

Det forfarande och de tidsfrister som stipulerats i art. L. 228-24 C. com.
avseende SA kan tillimpas dven i friga om samtyckesklausul for ett SAS.
Den overlatande aktiedgaren besitter ddrmed en angerrétt, som kan utdvas
fram till och med prisets faststédllande. I brist pd avlamnat samtycke, skall
aktierna 1 frdga fOrvdrvas av en annan aktiedgare eller av en annan
forvdrvare vid dventyr av att samtycke annars anses ldmnat vid utgdngen av
samtyckesfristen.

Overlatelser som sker 1 strid med ett bolagsordningsreglerat
samtyckesforbehall ar ogiltiga.'*°

6.4.1.2 Standardsamtyckesklausul

Har foljer ett exempel pé en standardsamtyckesklausul:

”Toute cession d’actions a titre gratuit ou onéreux, a des tiers ou entre
actionnaires, doit préalablement étre agréée dans les conditions ci-apres. Le
démembrement de propriété, le transfert de propriété des actions par voie de
succession, de liquidation de régime matrimonial, de fusion, absorption ou
de transmission universelle de patrimoine de 1’article 1844-5, alinéa 3, du
Code civil, d’adjudication publique ordonnée par décision de justice ou
d’attribution judiciaire est également soumis a agrément.

Le projet de cession est notifi¢ au Président par acte extrajudiciaire ou par
lettre recommandée avec demande d’avis de réception. Il contient
I’indication des nom, prénom et adresse du cessionnaire s’il s’agit d’une
personne physique et sa dénomination sociale, sa forme, son capital social,
son siege social, son immatriculation au RCS, I’organe qui la représente et
son actionnariat s’il s’agit d’une personne morale, le nombre des actions
dont la cession est envisagée et le prix offert.

Dans le délai de ............ jours a partir de la notification, le Président
convoque I’assemblée des associés pour qu’elle délibére sur le projet de

125 Art, L. 227-14 C. com.
126 Art, L. 227-15 C. com.
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cession des actions. Il peut également consulter les associés par €crit sur
ledit projet.

La décision de la société, qui n’a pas a €tre motivée, est notifiée par le
Président au cédant par lettre recommandée avec demande d’avis de
réception ou remise contre décharge manuscrite.

En cas d’agrément, la cession est réalisée dans les termes et conditions
mentionnés dans le projet de cession notifi¢ a la société.

Si la société n’a pas fait connaitre sa décision dans le délai de ............
mois a compter de la notification du projet de cession, 1I’agrément a la
cession est réputé acquis.

Si la société a refusé d’agréer la cession, le cédant peut, dans les ............
jours de la notification de refus qui lui est faite, signifier par lettre
recommandée avec demande d’avis de réception qu’il renonce a son projet
de cession.

A défaut de renonciation de sa part, les associés doivent, dans le délai
de ............ mois a compter du refus d’agrément, acquérir ou faire acquérir
les actions a un prix fixé a dire d’expert dans les conditions prévues a
I’article 1843-4 du Code civil.

Ce délai peut étre prolongé une seule fois, a la demande du Président de la
société, par ordonnance du Président du tribunal de commerce statuant sur
requéte.

La société peut également, avec le consentement du cédant, décider de
racheter les actions au prix de la cession et de réduire son capital du montant
de la valeur nominale des parts du cédant. A défaut d’accord sur le prix de
cession, il est fixé a dire d’expert dans les conditions prévues a I’article
1843-4 du Code civil.

En cas de cession des actions du Président, les fonctions qui lui sont
dévolues en mati¢re d’agrément sont exercées par 1’associ¢ le plus agé, et si
le Président est ’associé le plus agé, par le second associé le plus agé.”'?’

6.4.2 Forkopsklausul
6.4.2.1 Forkopsforfarande

Enligt lag finns ingen uttrycklig mojlighet att infora forkopsforbehdll i
bolagsordningen 1 ett SAS. I ljuset av den langtgaende flexibilitet som
kénnetecknar ett SAS har det &ndock 1 praxis ansetts tillatet att infora sddan
begransning i bolagsordningen.'*®

Harvid géller foljande. Forbehallet skall ange kretsen av forkopsberittigade
och skall vidare tydligt ange alla steg i forkopsforfarandet. Vidare skall det
anges vilka overgangar som omfattas av forbehallet samt villkoren géllande
underrittelse till de forkopsberittigade, utdvande av forkopsritten, priset
och dess faststédllande samt huruvida dngerrétt skall finnas eller inte.

127 http://www.lentreprise.com/creation/110.-1.0.228.0.1.html
128 Cour d’appel Paris, 14 mars 1990 : Bull. Joly 1990, s. 353
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Enligt doktrinen sanktioneras en Overlatelse som sker 1 strid med ett
forkopsforbehall 1 bolagsordningen av ogiltighet. Detta foljer av art. L. 227-
15 C. com., vilket stadgande anses gilla for alla bolagsordningsreglerade
begrinsningsklausuler.'*

6.4.2.2 Standardforkopsklausul
Ett forkopsforbehéll kan exempelvis formuleras pa foljande sétt:

“Toute cession ou transfert de propriété d’actions, méme entre actionnaires,
soit a titre gratuit, soit a titre onéreux, alors méme que la cession aurait lieu
par voie d’adjudication publique sur le fondement d’un titre exécutoire, est
soumise au droit de préemption des autres actionnaires dans les conditions
ci-apres. Il en est de méme en cas d’apport en société, en cas d’apport partiel
d’actif, de fusion ou de scission, de transmission universelle de patrimoine
de I’article 1844-5 alinéa 3 du Code civil, de cession de droits d’attribution
ou de souscription a une augmentation de capital ou de renonciation au droit
de souscription.

Le cédant notifie au Président et a chacun des actionnaires le projet de
cession, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception,
indiquant, pour un cessionnaire personne physique, ses nom, prénom, date
et lieu de naissance, et adresse, et pour un cessionnaire personne morale sa
dénomination sociale, sa forme, le montant de son capital, le si¢ge et le
RCS, la composition de son actionnariat, le nombre d’actions dont la
cession est envisagée, le prix offert et les conditions de la cession.

Chaque actionnaire bénéficie d’un droit de préemption sur les actions dont
la cession est envisagée. Il exerce ce droit par voie de notification, par lettre
recommandée avec demande d’avis de réception, au cédant et au Président
au plus tard dans les ............ jours de la notification émanant du cédant en
précisant le nombre d’actions qu’il souhaite acquérir.

Lorsque le nombre total des actions que les actionnaires ont déclaré vouloir
acquérir est supérieur au nombre d’actions dont la cession est projetée, et
faute d’accord entre eux sur la répartition desdites actions dans le délai de
............ jours, les actions concernées sont réparties entre eux par le
Président au prorata de leur participation dans le capital social, avec
répartition des restes a la plus forte moyenne, mais dans la limite de leur
demande.

Si, dans une cession, le droit de préemption des actionnaires n’absorbe pas
la totalité¢ des actions dont la cession est projetée, la société peut, en vertu
d’un droit de préemption subsidiaire, acquérir les actions concernées non
préemptées. Elle dispose, a cette fin, d’un délai complémentaire de
............ Lorsque les actions sont rachetées par la société, celle-ci est tenue
de les céder dans un délai de ............ mois ou de les annuler. A défaut

12 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 720
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d’exercice de ce droit de préemption subsidiaire, les actionnaires ne peuvent
plus exercer leur droit de préemption. L actionnaire cédant peut donc céder
ses actions, sans qu’une clause d’agrément lui soit opposée.

A défaut d’exercice de ce droit de préemption, et dans les délais prévus, la
cession projetée peut étre réalisée mais seulement aux prix et conditions
contenus dans la notification visée ci-dessus, sans qu’une clause d’agrément
soit opposable au cédant.”'*°

6.4.3 Forbudsklausul
6.4.3.1 Forfarande

Liange ansdgs en forbudsklausul inte tillaiten eftersom en sadan klausul
betraktades som en alltfor stor inskridnkning i den fria Gverlatbarheten av
aktier. Detta dndrades genom lagen om inférande av SAS som bolagsform.

Vad giller forbudsklausulen har lagtexten inte fixerat nagon ram for
uppréttandet av denna sort av begrinsningsklausul. Art. L. 227-13 C. com.
uttrycker sdledes att ”The articles of association of the company may specify
the inalienability of the shares for a period not exceeding ten years.”

Forbudsklausulen kan ta sikte pa enbart vissa aktiedgare, gélla for en viss
kategori av aktier eller begrinsas till ett visst antal procent av aktieinnehavet
for aktiedgarna. En forbudsklausul kan vidare omfatta alla mdojliga
aktiedvergangar. Om klausulen avses att gilla for savil universalfing som
singularfing, fusion eller pantsittning skall detta uttryckligen framga.

Klausulen skall precisera forbudets varaktighet, vilken kan hogst vara 10 ar
samt den tidpunkt di det skall borja gilla. Registreringen av bolaget i
bolagsregistret eller datumet for teckning av aktierna anses ofta som en bra
utgangspunkt. En motivering av forbudet behdver dock inte anges i
klausulen.

For att en forbudsklausul skall fortsdtta att gilla dven efter den i1
bolagsordningen angivna varaktigheten maste aktiedgarna vara enhélliga om

det. Fornyelsen av en sadan klausul ar séledes inte automatiskt.

Aterigen #r en overlatelse som sker i strid med en férbudsklausul i
bolagsordningen ogiltig."*!

6.4.3.2 Standardforbudsklausul

Ett exempel pa en forbudsklausul kan illustreras som féljande:

139 hitp://www.lentreprise.com/creation/110.-1.0.229.0.1.html
BUArt. L. 227-15 C. com.
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“Compte tenu des motifs exposés dans le préambule des présents statuts,
I’aliénation de la propriété des actions existantes ou futures, est interdite
pour une durée de ............ années commengant a courir a compter de la
date de négociabilité des actions.

L’interdiction temporaire de céder les actions prévue ci-dessus est
applicable quelque soit le cessionnaire.

L’inaliénabilité¢ temporaire des actions est mentionnée sur les comptes
d’actionnaires ouverts par la société.

Par exception, le Président lévera I’inaliénabilité¢ frappant les actions de
I’associ¢ dont I’exclusion aura été prononcée, ainsi que les actions
surnuméraires telles que définies dans les clauses de plafonnement de
participation et d’égalité.

) T pird umi ux u
Les actions dont 1’inaliénabilité a expiré sont soumises a clauses
d’agrément, de préemption.”'

6.5 Om aktiagaravtal i Frankrike

Eftersom begrinsningsklausuler i fransk ritt likavdl kan forekomma 1
bolagsordningen som i ett aktiedgaravtal ("pacte d’actionnaires” for ett SA
och SAS, “pacte d’associés” for ett SARL), behover aktiedgarna noggrant
studera vilket dokument som bést ldmpar sig for intagande av den relevanta
klausulen. Avgorandet blir 1 hog grad avhéngigt vilket andamal som véger
tyngst: & ena sidan stark sakrittslig verkan, & andra sidan vikten av att halla
klausuler hemliga for omvirlden.

6.5.1 Aktieagaravtals giltighet och innehall

I fransk rétt uppfyller aktiedgaravtal villkoren for enkelt bolag. Detta
medfor, 1 enlighet med art. 1838 C. civ. som foreskriver att bolag inte far
vara mer dn 99 ar, att aktiedgaravtal skall ingds for en bestdmd tid.
Aktiedgaravtal som sluts for en obestimd tid har ansetts som en
inskréinkgi}ng av principen om aktiers fria Overldtbarhet och ddrmed som
ogiltiga.

Aktiedgaravtalets  giltighet ~ 4r  underordnad  iakttagandet  av
bolagsordningsforeskrifter.'** T fall av motstridigheter mellan de tva
dokumenten har salunda bolagsordningen foretrade framfor aktiedgaravtalet.

132 http://www.lentreprise.com/lettre/6.223.1.html
133 Se not 130
134 Se not 125
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Eftersom bade samtyckes- och forkopsklausuler kan inforas 1
bolagsordningen har aktiedgaravtal tappat lite av sitt intresse. En anledning
till att reglera en samtyckesklausul i ett aktiedgaravtal istdllet for
bolagsordningen skulle dock vara att inte foreskriva bolagets skyldighet som
intrdder nir bolaget vdgrat samtycke att hitta en aktiedgare eller nagon
annan for att forvirva aktierna.'> I sa fall skulle en vigran att ge samtycke
behova vara legitimt motiverad, for att inte l&dmna plats till maktmissbruk
frdn majoriteten. Den Overlatande aktiedgaren borde dessutom kunna vicka
talan om samtycke vigras sé att motivet skulle granskas.

6.5.2 Rattsverkningar

Det ér i detta omrade som aktiedgaravtalets frimsta svaghet tar sitt uttryck.
Inneborden av att ett aktiedgaravtal dr framforallt ett vanligt avtal som foljer
avtalsrattsliga principer gor sig pdmind ndr man ldser art. 1165 C. civ.,
vilken foreskriver att “Agreements produce effect only between the
contracting parties, they do not harm a third party, and they benefit him
only in the case provided for in Article 1121.” Aven om ett aktiedigaravtal
saledes saknar verkan mot tredje man och bolaget géller ett sddant avtal
mellan parterna.'*

Till foljd darav ar en Overldtelse som sker i strid med exempelvis en
forkopsklausul 1 ett aktiedgaravtal giltig om fOrvdrvaren inte kénde till
aktiedgaravtalet och dess begriansningsklausul. Forvarvaren har séledes ratt
att bli inford 1 aktieboken om han s& begir det av bolaget. Skulle
forvarvaren dock ha ként till existensen av forkopsklausulen samt haft
vetskap om att en av de forkdpsberittigade ville utdva sin forkopsritt, dr han
séledes 1 ond tro vid forvirvet. De forkopsberittigade kan saledes vicka
talan och begira att Gverltelsen anses som ogiltig. ">’

Den enda pafoljd som ér till buds for parterna i avtalet dr att begira
skadestdnd av den Overlatande aktiedgaren enligt art. 1142 C. civ., vilket
brukar vara relativt begrinsat.*® Dérfor innehaller aktiedgaravtal vanligtvis
en klausul som reglerar ekonomiska paféljder vid kontraktsbrott. En sddan
klausul kan dock jaimkas om beloppet anses orimligt.'*

"* Se art. L. 223-14 och L. 228-24 C. com.

136 Merle, Philippe, Droit commercial, s. 387

37 Cass. com., 27 maj 1986 : Bull. Joly 1986, n° 198

8 « 4ny obligation to do or not to do resolves itself into damages, in case of non-
performance on the part of the debtor.”

B9 Art. 1152 st 2 C. civ.: “Nevertheless, the judge may "even of his own motion" moderate
or increase the agreed penalty, where it is obviously excessive or ridiculously low.”
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6.5.3 SAS : ett alternativ till aktieagaravtal?

Sedan SAS har varit Sppet for fysiska personer'*® (ursprungligen var denna
bolagsform reserverad for juridiska personer med ett stort aktiekapital,
ndmligen 222 000 euro) har det blivit ett lampligt alternativ till det mer
traditionella paret bolagsordning i ett SA kompletterad av ett aktiedgaravtal.
Eftersom det &r mojligt att inféra 1 bolagsordningen de flesta
begrinsningsklausuler som vanligtvis finns 1 aktiedgaravtal har SAS
bolagsformen  kunnat  presenteras som  ett  institutionaliserat
aktiedgaravtal.'"!

Att vélja SAS formen Over ett SA och ett kompletterande aktiedgaravtal
innebdr d@nda att bolagsordningen av SAS bolaget skall publiceras medan
aktiedgaravtalet for SA bolaget forblir hemlig for de icke-parterna. En fordel
ar dessutom att ogiltighet kommer i friga om en aktiedverlatelse sker 1 strid
med en bolagsordningsreglerad begriansningsklausul medan endast
ekonomiska pafdljder &r till hands om begridnsningsklausulen foreskrivits 1
ett aktiedgaravtal.

Det ér, enligt min mening, av intresse att hdr understryka att SAS &r en
idealisk struktur for storre foretag att kunna utfora sina samarbeten
sinsemellan, exempelvis joint ventures, da det &r mojligt att utforma och
anpassa bolagsordningen till deras behov och didrmed till en storre
utstrackning effektivt uppna samarbetsdndamalen. Sérskilt gynnsamt dr SAS
dven for utvecklingsforetag eftersom det erbjuder en lika stor flexibilitet
som ett aktiedgaravtal men innebér utover det sikrare riattsverkningar.

10 Genom lag nr 99-587 frén den 12 juli 1999
! hitp://www.netpme. fr/creation-entreprise/26 1 -dirigeants-sachez-negocier-votre-pacte-
actionnaires.html
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7 Det brittiska regelverket

[ detta kapitel ges inledningsvis en kort presentation av den enda
bolagsformen i1 Storbritannien med begrinsat ansvar for aktiedigarna: limited
company. Hérefter redogdrs, pd samma sitt som skett for Sverige och
Frankrike, for hur mdjligheterna att anvénda begrinsningsklausuler, dels i
bolagsordningen, dels i aktieégaravtal.

7.1 En bolagsform med begransat ansvar

I Storbritannien, liksom 1 svensk ritt, finns det endast en bolagsform med
personligt begrinsat ansvar: limited company. Regelverket for limited
companies finns i Companies Act 1985, vilket reformerades partiellt genom
Companies Act 1989.'*

Den brittiska aktiebolagsritten dr liksom 1 Sverige och Frankrike préiglad av
dikotomin mellan private och public limited company. Ett private limited
company definieras 1 section 1 (3) CA 1985: “a private company is a
company that is not a public company.” Definitionen av ett public limited
company ("PLC”), vilken &terfinns i samma bestimmelse, dr inte heller till
storre nytta. Dess memorandum of association skall uttrycka att bolaget
avses att vara ett public company och skall ha uppfyllt alla villkor i CA
1985 som giller for publika aktiebolag.'* Huvudskillnaden mellan private
och public limited company bestar i att bolaget, om det dr publikt, kan
vinda sig till allminheten for att anskaffa kapital.'*

Aktiekapitalet i ett PLC skall uppga till minst 50 000£ medan det inte finns
nigon minimigrins vad giller ett Ltd.'*

En mojlighet av egen art for brittisk aktiebolagsritt bestar i att stiftarna,
enligt section 8 (1) CA 1985, far anvdnda sig av en standardiserad
bolagsordning, Table A, istdllet for att uppritta egna articles of
association.'*® Aven om stiftarna har upprittat egna articles of association
géller Table A 1 den utstrackning att den inte undantagits i articles of
association.'*’

280U 1997:22, 5. 182

143 Exempelvis i forhallande till bolagets firmanamn, aktiekapital, antal styrelseledaméter
etc

14 Section 81 CA 1985

145 Section 118 (1) CA 1985

10SOU 1997:22, s. 183

17 Section 8 (2) CA 1985
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Den 31 mars 2005 fanns det 1 980 100 registrerade limited companies i
Storbritannien, varav 11 600 var publika, vilket motsvarar 0,6% av alla
aktiebolag.'*®

7.2 Overlatelsebegriansningar i
bolagsordningen

Mojligheten att inta begridnsningsklausuler i1 bolagsordningen framgar inte
direkt av lagtexten utan forekommer indirekt genom Table A vad géller
styrelsens ritt att neka registrering av en aktieoverlatelse eller har
framkommit av sedvénja betraffande forkopsrétten.

7.2.1 Samtyckesklausulen

Fram till 1980 var det ett obligatoriskt villkor, enligt section 28 CA 1948, att
bolagsordningar i private companies skulle innehélla en samtyckesklausul
med innebdrd att styrelsen kunde diskretionért neka registrering av en ny
aktiedgare. Denna skyldighet upphévdes dock genom CA 1980 schedule
4. Av tradition fortsitts emellertid denna typ av klausul att foreskrivas i
bolagsordningar trots att det inte 4r lingre en obligatorisk bestimmelse.'*’

7.2.1.1 En fakultativ lagreglerad ratt att neka samtycke

Art. 24 1 Table A CA 1985 ger styrelsen rétten att neka registreringen av en
aktieoverlatelse vilken inte &r till fullo betald av forviarvaren, som inte
godkédnts av styrelsen. Styrelsen kan ocksd neka registreringen av
Overlatelsen om den inte anmilts pa bolagets kontor och aktiebrev har
visats, den géller endast ett aktieslag samt géller for hogst 4 forvérvare.

Noteras bor att enligt section 183 (5) CA 1985 har styrelsen 2 manader fran
den tidpunkt d& Overlitelsen anmdlts till bolaget for att underritta
forviarvaren om att bolaget nekat registreringen. Om bolaget har fattat sitt
beslut men inte hunnit meddela forvdrvaren inom tidsfristen &r bolagets
beslut 4nda giltigt. Bolaget och de som medverkat i beslutsfattandet ar dock
skyldiga att utge béter.”' Har bolaget inte efter denna tidsfrist fattat sitt
beslut om att vigra registrering anses Overldtelsen ha godkénts.'™
Mojligheten att utéva denna rittighet gar forlorad pa grund av opékallat
drojsmal. ">

"8 hitp://www.dti.gov.uk/files/file]13424.pdf , tabell A1 och A2

' Farrar & Hannigan, Farrar’s company law, 4e uppl., s. 59

130 Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 18
51 Section 183 (6) CA 1985

132 Re Inverdeck Ltd [1998] 2 BCLC 242

'3 Re Swaledale Cleaners Ltd [1968] 3 All ER 619
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7.2.1.2 Mojlighet att utvidga styrelsens ratt
7.2.1.2.1 En absolut disktetionar ratt

I praktiken modifieras ofta art. 24 1 Table A for att ge styrelsen en utdokad
ritt att neka registreringen betridffande dverlatelse som ér till fullo betald av
forviarvaren som inte godkédnts av styrelsen. En sddan klausul kan
formuleras som foljande: '™

”The directors may, in their absolute discretion and without assigning any
reason therefor, decline to register any transfer of a share, whether or not it
is a fully paid share, to a person of whom they do not approve. Regulation
24 shall be modified accordingly.”

Rittsfallet Re Smith & Fawcett [1942] Ch 304 ér det ledande prejudikatet
pa omradet och belyser pa ett briljant sitt rattslaget:

“The principles to be applied in cases where the articles of a company
confer a discretion on directors with regard to the acceptance of transfers
of shares are, for the present purposes, free from doubt. They must exercise
their discretion bona fide in what they consider—not what a court may
consider—is in the interests of the company, and not for any collateral
purpose. They must have regard to those considerations, and those
considerations only, which the articles upon their true construction permit
them to take into consideration, and in construing the relevant provisions in
the articles it is to be borne in mind that one of the normal rights of a
shareholder is the right to deal freely with this property and to transfer it to
whomsoever he pleases. When it is said, as it has been said more than once,
that regard must be had to this last consideration, it means, I apprehend,
nothing more than that the shareholder has such a prima facie right, and
that right is not to be cut down by uncertain language or doubtful
implications. The right, if it is to be cut down, must be cut down with
satisfactory clarity. It certainly does not mean that articles, if appropriately
framed, cannot be allowed to cut down the right of transfer to any extent
which the articles on their true construction permit.”

Kort kan sidgas att domstolen fastslog att det inte finns ndgon begriansning
av hur styrelsens ritt skall anvéindas forutom att den méste utdvas i god tro 1
det som enligt styrelsens mening utgor bolagets intresse och inte for andra
dndamal.'” Det dr saledes inte ldtt att invinda mot ett sadant beslut av
styrelsen att neka registreringen utan att ha fatt hora motiveringen, sérskilt
med tanke pa att styrelsen inte kan tvingas redogéra sina skal for beslutet'*®

154 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 22

'35 Hannigan, Company law, s. 366

13 Re Gresham Life Insurance Society, ex p Penney (1872) 8 Ch App 446: “Held that the
directors were not bound to disclose their reasons for rejecting a transferee, provided they
had fairly considered the question at a meeting of the board, and that, in the absence of
evidence to the contrary, the Court would take for granted that they acted reasonably and
bona fide.”
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och samtidigt presumeras handla i god tro.">’ Bevisbérdan ligger alltsa pa
den som vicker talan mot beslutet.>® Forst sedan det har visats att styrelsen
inte agerat i god tro gér bevisbordan dver pa styrelsen.

7.2.1.2.2 En mer begransad ratt

En absolut ritt for styrelsen att neka registrering av en aktiedverlatelse ar
inte det enda alternativet. Istillet kan styrelsen ges ritt att neka registrering i
vissa fall. Exempelvis kan det foreskrivas en ldmplighetsbeddmning som
styrelsen kan gora géllande gentemot den tilltinkte forvarvaren och far neka
registrering om den anser att “’the proposed transferee is not a desirable
person to admit to membership.”">’

Forutom att beslutet skall tas i god tro med bolagets bdsta i atanke &r ett
annat villkor som skall efterlevas nédr det géller en sndvare klausul att
styrelsen maste agera inom ramen for vad klausulen foreskriver. I ett mal
dir articles of association foreskrev att styrelsen gavs ritt att neka
registrering om det inte var i bolagets intresse att ha den tilltdnkte
forvarvaren som aktiedgare, slog domstolen fast att styrelsen hade gétt
utanfor sin rétt ndr skélen for styrelsens beslut att vigra registreringen gillde
forviarvarens motiv och instillning och sddana skil inte innefattades av
bolagsordningen. '

7.2.2 Forkopsklausulens innehall och
forfarande

Forutom liknande samtyckesklausuler som vi nyss berort forekommer det
vanligtvis 1 bolagsordningen en forkdpsklausul som slér till nidr overlatelse
skall ske till ndgon utomstiende. '’

Forfarandet gar till s& att anmédlan om Overlatelsen skall precisera det antal

aktier som skall overldtas och goras till bolagets “company secretary”,

vilken i sin tur underréttar de forkdpsberéttigade om att forkopsansprak kan
. 162

goras.

For att till fullo kunna uppnd syftet med en forkopsklausul, dr det vasentligt
att formulera den si att forkopsforfarandet omfattar savil dverldtelser av den

157 Tett v. Phoenix Property and Investment Co Ltd [1984] BCLC 599 at 621: “If their
decision was one which a reasonable board could consider to be in the interests of the
company then the court presumes that they acted bona fide and had good grounds for their
decision.”

138 Charles Forte Investments Ltd v. Amanda [1963] 2 All ER 940: “It is for those who say
that the directors have exercised their power improperly to give some evidence to that
effect.”

139 Re. Coalport China Co. (1895) 2 Ch. 404

1% Re Bede Steam Shipping Co Ltd [1917] 1 Ch 123

1! Hannigan, Company law, s. 360

12 Hannigan, Company law, s. 365
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legala titeln av aktien (ndr dganderitt till aktien Overgar till forvérvaren)
som Overlatelser av de rittigheter som hérror frdn dgandet av en aktie
(sasom ekonomiska och forvaltningsrittigheter).'®

I malet Safeguard Industrial Investments Ltd v National Westminster Bank
Ltd [1982] 1 All ER 449 slog domstolen fast att termen “transfer” i
bolagsordningsreglerade forkdpsklausuler endast omfattade overlatelsen av
den legala titeln av aktien och dérfor inte kunde tillimpas angiende en
overlatelse av de rittigheter som medfoljer dgandet av en aktie.'®* En
bolagsordning som foreskrev en forkopsritt for aktiedgare som hade for
avsikt att overldta aktier (“intends to transfer shares”) ansdgs inte sla till nér
vissa aktiedgare hade ingdtt avtal med en tilltinkt forvdrvare om att rosta
sdsom forvdarvaren oOnskade samt att gora sitt bidsta for att f4 bort
forkopsklausulen ur bolagsordningen. '®

Av detta framgir att om inget annat anges i forkOpsklausulen utloses
forkopsritten endast av dverlatelser av den legala titeln av aktierna.

Forkopsklausulen skall vidare faststdlla priset for aktierna eller i vart fall
metoden for dess faststillande.'®® T de flesta fall foreskrivs att priset skall
faststdllas genom &verenskommelse mellan parterna och uppga till aktiernas
“fair value”. Kan parterna inte komma Gverens skall bolagets revisor i
egenskap av expert virdera aktierna, vilken vérdering blir bindande och
slutgiltigt.'®’

Fram till att ndgon av de forkopsberittigade har framstillt ett
forkopsansprak har den 6verlatande aktiedgaren mojlighet att angra sig, dvs
aterkalla in anmilan om avsikt att dverldta aktierna. Det anses tillatet att i en
forkopsklausul utesluta denna &ngerriitt. Angerritten kan istillet begrinsas
till att endast gélla om den Overlatande aktiefigaren anser att det vdrderade
aktiepriset r orimligt.'®®

Slutligen kan en forkopsklausul stadga att vid fallet att ingen av de
forkopsberidttigade onskar utdva sin forkopsritt far dverldtaren inte avyttra
aktierna till ndgon annan forvirvare till ett formanligare pris dn det som
erbjods de forkopsberittigade.'®

7.3 Om brittiska aktieagaravtal

Aktiedgaravtal dr vanligt forekommande och utgor dven 1 Storbritannien ett
viktigt komplement till bolagsordningen.

163 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 24

'* Hannigan, Company law, s. 362

19 Re Sedgefield Steeplechase Co (1927) Ltd, Scotto v Petch [2000] 2 BCLC 211
166 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 26 f

1" Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97,s. 17 f
168 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 27

19 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 28
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7.3.1 Innehall och giltighet

Eftersom begrinsningsklausuler, av den sort som nyss presenterats, kan
inforas 1 savél articles of association som i ett aktiedgaravtal utformas
begrinsningsklausuler 1 ett aktiedgaravtal pa liknande sétt och presenteras
darfor inte aterigen.

Aktiedgaravtal foljer avtalsrittsliga regler och binder ddrmed endast de
parter som ingatt avtalet. Sker en Overldtelse 1 strid med en
begrinsningsklausul i ett aktiedgaravtal kan avtalsrattsliga pafoljder komma
i fraga.'”

En intressant punkt &r att bolaget ofta gors part genom att inga avtalet.

I sé& fall kan oOverldtaren erhdlla skadestind frdn de andra parterna,
oberoende av om de é&r aktiedgare eller styrelseledamdter om de ar
anledningen till att bolaget inte efterlevde avtalet och ddrmed orsakade ett
kontraktsbrott.'”!

Ett aktiedgaravtal kan innehalla en klausul som fOreskriver att
aktiedgaravtalet har foretrdde framfor articles of association om konflikt
skulle forekomma mellan de tva texterna.'”” Som ovan konstaterats géller
detta dock endast mellan de aktiedgare som é&r parter till avtalet. For det fall
att ett aktiedgaravtal ingatts mellan endast vissa av aktiedgarna kommer det
saledes att finnas en dualism och avgorandet av vilket regelverk som har
foretrdde blir av naturliga skil avhingigt om de aktiedgare som berdrs av
den relevanta frdgan samtliga &r part till aktiedgaravtalet.

7.3.2 Exempel pa overlatelsebegransningar

“No share in the Company’s capital shall be transferred (which expression
shall include any disposition of any legal or beneficial interest in any share
and whether by way of gift sale mortgage or otherwise) unless and until the
rights of pre-emption conferred below shall have been exhausted.

Any party to this agreement proposing to transfer any shares (“the Vendor™)
shall give notice in writing (“Transfer Notice™) to the other parties of such
proposal. The Transfer Notice (which shall not be revocable except with the
sanction of the directors of the Company) shall specify the number of shares
the Vendor proposes to transfer and also the sum which in the Vendor’s
opinion constitutes the fair price of each such share and shall constitute the
Company the Vendor’s agent for the sale of such share or shares (“the
Shares™) in one or more lots at the discretion of the directors to the parties to
this agreement (other than the Vendor) at that price; but if the directors do

170 Hannigan, Company law, s. 131 f
! Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 53
172 Stedman & Jones, Shareholders’ agreements, s. 53

57



not accept that the sum specified by the Vendor constitutes the fair price of
the Shares they shall instruct the auditors for the time being of the Company
(who shall act as experts and not as arbitrators so that any provision of law
or statute relating to arbitration shall not apply) to certify in writing
(“Certificate of Value™) the value in their opinion of the shares as between a
willing seller and a willing buyer as at the date of the Transfer Notice and in
such a case the Transfer Notice shall nevertheless constitute the Company
the Vendor’s agent for the sale of the Shares but at the price certified in the
Certificate of Value.

If the said auditors are instructed to certify the fair value the Company shall
as soon as it receives the Certificate of Value furnish a copy of it to the
Vendor and the cost of obtaining the Certificate of Value shall be borne by
the Company.

On the price being fixed (whether by reference to the Vendor’s opinion of
the fair price or by reference to the Certificate of Value) the Company shall
immediately by notice in writing (“the Offer Notice”) inform each party to
this agreement other than the Vendor of the number and price of the shares
and shall invite each such party to apply in writing to the Company within
21 days after the date of dispatch of the Offer Notice (which date shall be
specified in the notice) for such maximum number of Shares (being all or
any of them) as he shall specify in such application.

If such party shall within the period of 21 days apply for all or (except as
otherwise provided in the Transfer Notice) any of the Shares the directors
shall allocate the Shares (or so many of them as shall be applied for) to or
amongst the applicant parties in proportion as nearly as may be to the
number of shares in the Company of which they are registered or
unconditionally entitled to be registered as holders as at the date of the
Transfer Notice provided that no applicant party shall be obliged to take
more than the maximum number of shares specified by him. If any shares
shall not be capable without fraction of being allocated amongst the
applicant parties in proportion to their existing holdings those shares shall
be allocated to the applicant parties or some of them in such proportions or
in such manner as may be determined by lots and the lots shall be drawn in
such manner as the directors think fit.

The Company shall immediately give notice in writing of each such
allocation (each such notice being referred to as an “Allocation Notice”) to
the Vendor and to the Parties to this agreement to whom the shares have
been allocated and shall specify in each such Allocation Notice the place
and time (being not earlier than 14 and not later than 28 days after the date
of the dispatch of the Allocation Notice) at which the sale of the shares so
allocated shall be completed.

The Vendor shall be bound (on payment of the purchase price due in respect

of the shares referred to in the relevant Allocation Notice) to transfer the
shares comprised in such Allocation Notice to the party to this agreement
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named in the notice as purchaser at the place and time specified; and if in
any case the Vendor after having become so bound makes default in
transferring any shares the Company may receive the purchase price on his
behalf and may authorise some person to execute a transfer of such shares in
favour of the purchaser. The Company shall immediately pay the purchase
price into a separate bank account in the Company’s name and shall hold the
purchase price in trust for the Vendor.

If any of the shares specified in the Transfer Notice shall not have been
allocated by the directors in an Allocation Notice (whether by reason of the
fact that no party to this agreement is willing to purchase those shares or for
any other reason) or if a purchaser shall fail to pay the purchase price for the
shares allocated to him the Vendor shall be at liberty but subject
nevertheless to the provisions of paragraph of this clause to transfer all or
any of such shares which have not been so allocated to any person and at
any price.

The directors shall not register any transfer of any shares (whether or not it
is a fully paid share) other than a transfer made pursuant to or permitted by
the clauses of this agreement and may in the case of a transfer of any such
share made pursuant to or permitted by paragraph 1.8 of this clause and
without assigning any reasons therefore decline to register any such
transfer.” '™

173 http.//www.freelanceuk.com/resources/fuk_docs/shareholders_agreement.pdf

59


http://www.freelanceuk.com/resources/fuk_docs/shareholders_agreement.pdf

8 Komparativ analys och
sammanfattande slutsatser

Efter att ha redogjort for respektive lands regelverk, avseende mojligheterna
att infora begrénsningsklausuler bade i bolagsordning och 1 aktiedgaravtal,
kommer en komparativ och analyserande framstillning att presenteras
nedan. Under uppsatsens géng har likheter och skillnader noterats som nu
kommer att lyftas fram. En diskussion de lege ferenda dr dven hir av
intresse att fora i1 detta kapitel, i ljuset av de franska och brittiska regleringar
som studerats.

8.1 Intuitus personaes plats i en kapital-
association

Under studien har ett grundldggande gemensamt drag i de olika ldndernas
regelverk gillande begrinsningsklausuler kunnat identifieras. Intuitus
personae, som dr grundstenen betridffande personassociationer, har 1 stindigt
okad omfattning fatt en alltmer framskjuten plats &dven 1
kapitalassociationer, vilka traditionellt alltid varit starkt préglade av intuitus
pecuniae.

Personassociationernas huvuddrag bestar av att hdansyn tas forst och framst
till personens roll i foretaget och dess personliga egenskaper sasom
kompetens, anseende, solvens etc. Av denna anledning triffas dgarna i ett
personbolag av ett solidariskt och personligt obegriansat ansvar for bolagets
skulder. Eftersom personen stdr i centrum ir det dessutom viktigt att kunna
kontrollera den slutna dgarkretsen.'™

For kapitalassociationer dr diremot de av en aktiedgares intressanta
karakteristika framfor allt storleken av det kapital som tillskjuts ndr denne
intrdder 1 bolaget. Aktiedgarens intresse drivs av forhoppningen att fa storsta
mojliga avkastning. Det av aktiedgarna tillskjutna kapitalet utgdr bolagets
egen formogenhetsmassa och dérfor begridnsas aktiedgarnas personliga
ansvar. Behovet att fritt kunna dra sig ur bolaget dr samtidigt visentligt for
aktiedgarna. Intuitus personae dr saledes, traditionellt, betydligt mindre
visentligt dn intuitus pecuniae for kapitalassociationer.

I de linder som studerats framgar det emellertid att flerparten av
aktiebolagen utgors av privata aktiebolag, vilka oftast dr familjeforetag eller
famansdgda bolag. Bolag i vilka behovet av att kunna kontrollera
dgarkretsen oftast dr storre &n i dess publika motsvarigheter. Det synes
saledes vara en oundviklig foljd att ett inslag av intuitus personae alltmer
gor sig gillande 1 sddana kapitalassociationer.

174 Sandstrom, Torsten, Svensk aktiebolagsriditt, s. 66
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For att bést kunna tillgodose aktiebolagens behov dr det darfor viktigt att en
flora av begrinsningsklausuler stér till hands sa att en effektiv kontroll av
dgarkretsen kan ske.

8.2 Friare installning till inskrankningar av
aktiers overlatbarhet

De nytillkomna mgjligheterna att inféra samtyckes- och forkopsklausuler 1
bolagsordningar som inforts genom 2005 &rs ABL har baserats pa
observationen att utlindska aktiebolag har erbjudits fler mdjligheter att i
bolagsordning inta begrinsningsklausuler.'”” Eftersom dessa utlindska
aktiebolags behov tillgodosetts genom att erbjuda dem ett brett sortiment av
overlételsebegransningar har sadana typer av klausuler anvinds flitigt och
ofta fatt detaljerade regelverk antingen genom lagstiftning eller
domstolarnas praxis. I uppsatsen har det kunnat visas, for exempelvis
Frankrikes del, att lagstiftaren har dnnu ytterst fri instdllning till olika
former av Overlitelsebegridnsningar; detta genom att man for respektive
bolagsform kunnat géra mer preciserade avvédgningar mellan motstdende
intressen. Genom att ha tydliga regler som omger begrinsningsklausuler
gynnas aktiedgarnas intresse av att kunna kontrollera aktiedgarkretsen.

Den svenska aktiebolagslagen, fram till dess nuvarande form, har ansetts
inta en restriktiv instéllning vad giller inskrdankningar 1 principen om den
fria overldtbarheten av aktier.'”® Mojligheten att endast kunna infora en
hembudsklausul i1 bolagsordningen ma i boérjan av 1970-talet ha framstatt
som fullgod men har under de &r som passerat darefter framstatt som alltmer
otillracklig. Detta har medfort att foretagarna istéllet flitigt infort andra typer
av begriansningsklausuler i aktiedgaravtal.

Genom att erbjuda aktiebolagen mgjligheten att inta samtyckes- och
forkopsklausuler 1 bolagsordningen har den svenska lagstiftaren till viss del
overgivit sin dittills strdnga instdllning till begridnsningsklausuler och
mahinda 6ppnat upp for en mer behovsanpassad arsenal av klausuler.

8.3 En tillracklig behovsanpassad
aktiebolagsratt?

Mojligheterna  att 1 bolagsordning  ytterligare kunna begrinsa
aktiedverldtelser utdver hembudsklausulen ar sékerligen av svenska
ndringslivet varmt vilkomna. Numera behdver foretagarna inte forlita sig pa
ett avtalsméssigt instrument for att sédkerstélla en béttre kontroll av

173 Prop. 2004/05:85, s. 250 och SOU 1997:22, s. 207
176 Se exempelvis Sjoman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 47
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agarkretsen utan de har ett alternativ att reglera overlatelsebegriansningar i
bolagsordning, med alla for- och nackdelar som detta medfor.

En intressant frdga &4 huruvida de fordndringar avseende
Overlatelsebegransningar av aktier som inforts i den nya ABL kan anses som
tillrickliga och faktiskt tillgodoseende foretagarnas behov. Aven om
samtyckes- och forkopsklausuler kan numera inforas i bolagsordning, och
utgdr ett alternativ till hembudsklausulen, innebdr det dock inte
nddvandigtvis att foretagarna kommer att anvdnda sig av denna losning
istéllet for aktiedgaravtal.

Borde svenska lagstiftaren ha gétt ldngre i sin fordndring av den svenska
aktiebolagsritten vad giller begransningsklausuler, och 1 si fall i vilken
utstrackning?

Foretagarna behover anpassade juridiska strukturer for att till fullo kunna
utova sin verksamhet. Bolagsritten skall skapa de bista forutsittningarna
for foretagsnyskapande och utveckling och inte utgdra hinder for det, allt
under det att transparens och sdkerhet forsdkras dgarna, borgendrerna och de
anstdllda. Bolagsritten skall svara till foretagarnas forvéntningar och
anpassas till deras behov, oavsett deras storlek och verksamhet.

Héarmed géller det da att inte 14ngre tinka i form av privat/publikt aktiebolag
eller stort/litet aktiebolag utan bolag med Oppen eller sluten &garkrets.
Regler som &r nodvindiga for bolag med Oppen dgarkrets behdver ofta inte
aterspeglas 1 regleringen for bolag med sluten krets. Exempelvis hade syftet
med begriansningsklausuler tyckts varit motsagelsefullt med principen om
aktiernas fria overlatbarhet om de hade tilltits 1 boérsnoterade bolag. Genom
att skilja bolag med 6ppen dgarkrets fran sluten dgarkrets, och att erbjuda de
senare en storre frihet i uppréttandet av bolagets bolagsordning, skulle det
leda till att latta de regler for smé och medelstora foretag som dndé bildats
som aktiebolag.

Aven om bolagsordningen har dppnats upp till fler begrinsningsklausuler
sedan 2005 ars ABL, kan det, enligt min asikt, anses som svenska
lagstiftaren hade kunnat gad lidngre i1 sin fordndring av aktiebolagsritten.
Istdllet for den l6sning som valdes, ndmligen mojligheten att kunna infora
tva nya typer av begransningsklausuler i kupongbolags bolagsordning, hade
lagstiftaren kunnat inforliva en ny bolagsform, exempelvis baserad péd det
franska SAS, mer riktad for smé& och medelstora foretag som inte avser att
borsnoteras och dédrmed Onskar utova en béttre kontroll pé dgarkretsen
samtidigt som dgarna innehar ett personligt begrénsat ansvar.

8.4 Behover Sverige en ny bolagsform?

Som ldsaren har kunnat konstatera erbjuds i1 fransk ritt, till skillnad fran
Storbritannien eller Sverige, flera alternativa juridiska strukturer med
begrinsat personligt ansvar, utover aktiebolagsformen. Darmed privilegieras
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diversifieringen av foretagsformer. Den senaste moderniseringen av den
svenska aktiebolagsritten synes, i min uppfattning, ha resulterat i att
kristallisera och forpassa foretagarnas behov till att endast kunna vilja en
enda 16sning, aktiebolagsformen. Syftet med moderniseringen av ABL var
dock pa pappret mycket lovande:

”Aktiebolagslagstifiningen  skall sdledes pa en gdng tillgodose
internationella och nationella behov och vara tillrdckligt flexibel for att
passa bade i stora och sma forhdllanden. Den kategoriindelning i publika
och privata bolag som genomforts som ett led i Sveriges EG-anpassning ger
denna flexibilitet och har atminstone for tillfillet tystat den debatt som
linge forts i Sverige om en sdrskild bolagsform for de mindre foretagen.”"”’

Det kan tyckas att aktiebolagsformen kanske inte &r en tillrickligt flexibel
struktur som ldmpar sig bade for stora och sma verksamheter. Genom
kategoriindelningen mellan privat och publikt aktiebolag har en wviss
differentiering mojliggjorts, dock utan att eliminera den legala ramens
stelhet som omger aktiebolagsformen. Det dr troligen inte utan fog som
Sandstrém anser aktiebolagslagens regler som en tvingstroja.'’®

Om man observerar Storbritannien, vilket &r ett common law réttssystem,
har lagstiftaren gett fria hédnder till att utforma begransningsklausuler.
Lagtexten dr i detta hdnseende relativt fdordig och reglerar avsteg fran
principen om aktiers fria Overlatbarhet som hastigast i tva bestimmelser.
Detta innebér inte att rittsomradet inte ar reglerat eftersom domstolarna har
atagit sig rollen att definiera vad som tilléts eller e;.

Sverige, dér rittssystemet dr baserat pa civil law, har valt att reglera
mojligheten att infora Overlatelsebegriansningar i bolagsordningen pa ett
detaljerat sitt i lagtexten, reglerande varje steg av begriansningsklausulernas
innehall och forfarande. For de sm& och medelstora foretagen vilka har
storst behov av att kunna kontrollera sin dgarkrets, &r det min &sikt att det
krévs och skall efterstrdvas en storre frihet att utforma bolagsordningen och
ddrmed begriansningsklausuler. En bolagsform som det franska SAS skulle
darfor kunna anses som lamplig for det andamalet.

8.5 En oklar framtid for aktieagaravtal?

Med den nuvarande I6sningen att hembuds-, samtyckes- och
forkopsklausuler kan regleras 1 bolagsordningen dr det relevant att frdga sig
huruvida det finns fog att &dven fortsdttningsvis anvidnda sig av
aktiedgaravtal for att reglera inskrdnkningar 1 aktiers 6verlatbarhet.

Beroende pa vad aktiedgarna vill 4stadkomma med inskrankningar 1 aktiers
overldtbarhet dr det numera aktiedgarnas val var begrinsningsklausuler skall

780U 2001:1, s. 11
178 Se not 30
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inforas. Tilltalar aspekten om rittsverkningar aktiedgarna mest dr en 16sning
med bolagsordningsreglerade begransningsklausuler troligen mer anpassad
till deras behov. Ar det diremot sekretessaspekten som efterstrivas forblir
en losning om att infora begrdnsningsklausuler i ett aktiedgaravtal mest
lamplig.

Det har kunnat visas att i vissa hénseenden dr den nya lagstiftningen
bristfillig och oklar. Sjoman pdpekar att “den nya lagen loser vissa
problem, limnar andra olésta och skapar samtidigt ett antal nya”.'” Ett
flertal frdgor har ldmnats utan avseende i lagtexten. Till exempel kan
ndmnas fragan i 4 kap 20 § ABL huruvida en forkdpsberittigad dr bunden
vid sitt forkdpsansprék samt dverlitarens bundenhet vid sitt erbjudande om
forkop. Ett annat exempel ér att det 1 4 kap 9 § 1 st 7 p ABL inte anges fran
vilken tidpunkt fristen skall borja 16pa om aktiepriset redan pd forhand var
faststillt i bolagsordningen.

Hessius & Graner anser att behovet av aktiedgaravtal betrdffande
begriansningsklausuler kommer att kvarsta.'™ Det &r saledes inte svért att
pastd att aktiedgaravtal fortfarande kommer att anvidndas betrdffande
Overlatelsebegransningar som komplement till bolagsordningen och lika

flitigt. Aktiedgaravtalens dagar ar hogst sannolikt dnnu ej riknade!

17 Sjéman, Erik, Hembud, forkop och samtycke, s. 13
%0 Hessius & Graner, Overldtelsebegrinsningar for aktier, Ny Juridik 4:97, s. 29
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Bilaga A: Franska lagtexter

CODE DE COMMERCE

Article L. 221-14

La cession des parts sociales doit étre constatée par écrit. Elle est rendue
opposable a la société, dans les formes prévues a I'article 1690 du code civil.
Toutefois, la signification peut étre remplacée par le dépdt d'un original de
l'acte de cession au siége social contre remise par le gérant d'une attestation
de ce dépot.

Elle n'est opposable aux tiers qu'aprés accomplissement de ces formalités et,
en outre, apres publicité au registre du commerce et des sociétés.

Article L. 223-1

La société a responsabilit¢ limitée est instituée par une ou plusieurs
personnes qui ne supportent les pertes qu'a concurrence de leurs apports.
Lorsque la société ne comporte qu'une seule personne, celle-ci est
dénommée « associé unique ». L'associé unique exerce les pouvoirs dévolus
a l'assemblée des associés par les dispositions du présent chapitre. Un décret
approuve un modele de statuts types qui peuvent €tre utilisés pour la société
a responsabilité limitée dont I'associé¢ unique assume personnellement la
gérance.

La société est désignée par une dénomination sociale, a laquelle peut étre
incorporé le nom d'un ou plusieurs associés, et qui doit étre précédée ou
suivie immédiatement des mots « société a responsabilité limitée » ou des
initiales « SARL » et de 1'énonciation du capital social.

Les sociétés d'assurance, de capitalisation et d'épargne ne peuvent adopter la
forme de société a responsabilité limitée.

Article L. 223-2
Le montant du capital de la société est fixé par les statuts. Il est divisé en
parts sociales égales.

Article L. 223-3

Le nombre des associés d'une société a responsabilité limitée ne peut étre
supérieur a cent. Si la société vient a comprendre plus de cent associés, elle
est dissoute au terme d'un délai d'un an & moins que, pendant ce délai, le
nombre des associés soit devenu égal ou inférieur a cent ou que la société ait
fait I'objet d'une transformation.

Article L. 223-5

Une société a responsabilité limitée ne peut avoir pour associé unique une
autre société a responsabilité limitée composée d'une seule personne.

En cas de violation des dispositions de l'alinéa précédent, tout intéressé peut
demander la dissolution des sociétés irrégulierement constituées. Lorsque
l'irrégularité résulte de la réunion en une seule main de toutes les parts d'une
société ayant plus d'un associé, la demande de dissolution ne peut étre faite
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moins d'un an apres la réunion des parts. Dans tous les cas, le tribunal peut
accorder un délai maximal de six mois pour régulariser la situation et ne
peut prononcer la dissolution si, au jour ou il statue sur le fond, la
régularisation a eu lieu.

Article L. 223-12
Les parts sociales ne peuvent étre représentées par des titres négociables.

Article L. 223-13

Les parts sociales sont librement transmissibles par voie de succession ou en
cas de liquidation de communauté de biens entre époux et librement
cessibles entre conjoints et entre ascendants et descendants.

Toutefois, les statuts peuvent stipuler que le conjoint, un héritier, un
ascendant ou un descendant ne peut devenir associé qu'apres avoir été agréé
dans les conditions prévues a l'article L. 223-14. A peine de nullité de la
clause, les délais accordés a la société pour statuer sur 1'agrément ne peuvent
étre plus longs que ceux prévus a l'article L. 223-14, et la majorité exigée ne
peut étre plus forte que celle prévue audit article. En cas de refus
d'agrément, il est fait application des dispositions des troisiéme et quatriéme
alinéas de l'article L. 223-14. Si aucune des solutions prévues a ces alinéas
n'intervient dans les délais impartis, I'agrément est réputé acquis.

Les statuts peuvent stipuler qu'en cas de déces de 1'un des associés la société
continuera avec son héritier ou seulement avec les associés survivants.
Lorsque la société continue avec les seuls associés survivants, ou lorsque
l'agrément a été refusé a I'héritier, celui-ci a droit a la valeur des droits
sociaux de son auteur.

Il peut aussi étre stipulé que la société continuera, soit avec le conjoint
survivant, soit avec un ou plusieurs des héritiers, soit avec toute autre
personne désignée par les statuts ou, si ceux-ci l'autorisent, par dispositions
testamentaires.

Dans les cas prévus au présent article, la valeur des droits sociaux est
déterminée au jour du déceés conformément a 1'article 1843-4 du code civil.

Article L. 223-14

Les parts sociales ne peuvent &tre cédées a des tiers étrangers a la société
qu'avec le consentement de la majorité des associés représentant au moins la
moitié des parts sociales, & moins que les statuts prévoient une majorité plus
forte.

Lorsque la société comporte plus d'un associé, le projet de cession est notifié
a la société et a chacun des associés. Si la société n'a pas fait connaitre sa
décision dans le délai de trois mois a compter de la derniére des
notifications prévues au présent alinéa, le consentement a la cession est
réputé acquis.

Si la société a refusé de consentir a la cession, les associés sont tenus, dans
le délai de trois mois a compter de ce refus, d'acquérir ou de faire acquérir
les parts a un prix fixé dans les conditions prévues a l'article 1843-4 du code
civil, sauf si le cédant renonce a la cession de ses parts. Les frais d'expertise
sont a la charge de la société. A la demande du gérant, ce délai peut étre
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prolongé par décision de justice, sans que cette prolongation puisse excéder
SiX mois.

La société peut également, avec le consentement de I'associé¢ cédant,
décider, dans le méme délai, de réduire son capital du montant de la valeur
nominale des parts de cet associ¢ et de racheter ces parts au prix déterminé
dans les conditions prévues ci-dessus. Un délai de paiement qui ne saurait
excéder deux ans peut, sur justification, étre accordé a la société par
décision de justice. Les sommes dues portent intérét au taux 1égal en matiére
commerciale.

Si, a l'expiration du délai imparti, aucune des solutions prévues aux
troisieme et quatriéme alinéas ci-dessus n'est intervenue, l'associé peut
réaliser la cession initialement prévue.

Sauf en cas de succession, de liquidation de communauté de biens entre
époux, ou de donation au profit d'un conjoint, ascendant ou descendant,
l'associé cédant ne peut se prévaloir des dispositions des troisiéme et
cinquieme alinéas ci-dessus s'il ne détient ses parts depuis au moins deux
ans.

Toute clause contraire aux dispositions du présent article est réputée non
écrite.

Article L. 223-15

Si la société a donné son consentement a un projet de nantissement de parts
sociales dans les conditions prévues aux premier et deuxiéme alinéas de
l'article L. 223-14, ce consentement emportera agrément du cessionnaire en
cas de réalisation forcée des parts sociales nanties selon les dispositions du
premier alinéa de l'article 2078 du code civil, 2 moins que la société ne
préfere, apres la cession, racheter sans délai les parts, en vue de réduire son
capital.

Article L. 223-16

Les parts sont librement cessibles entre les associés.

Si les statuts contiennent une clause limitant la cessibilité, les dispositions
de l'article L. 223-14 sont applicables. Toutefois, les statuts peuvent, dans ce
cas, réduire la majorité ou abréger les délais prévus audit article.

Article L. 223-17
La cession des parts sociales est soumise aux dispositions de l'article L. 221-
14.

Article L. 227-2
La société¢ par actions simplifiée ne peut faire publiquement appel a
I'épargne.

Article L. 227-5
Les statuts fixent les conditions dans lesquelles la société est dirigée.

Article L. 227-13

Les statuts de la société peuvent prévoir l'inaliénabilité des actions pour une
durée n'excédant pas dix ans.
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Article L. 227-14
Les statuts peuvent soumettre toute cession d'actions a l'agrément préalable
de la société.

Article L. 227-15
Toute cession effectuée en violation des clauses statutaires est nulle.

Article L. 227-16

Dans les conditions qu'ils déterminent, les statuts peuvent prévoir qu'un
associé peut étre tenu de céder ses actions.

Ils peuvent également prévoir la suspension des droits non pécuniaires de
cet associé tant que celui-ci n'a pas procédé a cette cession.

Article L. 227-17

Les statuts peuvent prévoir que la société associée dont le contrdle est
modifié au sens de l'article L. 233-3 doit, dés cette modification, en informer
la société par actions simplifiée. Celle-ci peut décider, dans les conditions
fixées par les statuts, de suspendre l'exercice des droits non pécuniaires de
cet associé et de 'exclure.

Les dispositions de 1'alinéa précédent peuvent s'appliquer, dans les mémes
conditions, a l'associé qui a acquis cette qualité a la suite d'une opération de
fusion, de scission ou de dissolution.

Article L. 227-18

Si les statuts ne précisent pas les modalités du prix de cession des actions
lorsque la société met en oeuvre une clause introduite en application des
articles L. 227-14, L. 227-16 et L. 227-17, ce prix est fixé par accord entre
les parties ou, a défaut, déterminé dans les conditions prévues a l'article
1843-4 du code civil.

Lorsque les actions sont rachetées par la société, celle-ci est tenue de les
céder dans un délai de six mois ou de les annuler.

Article L. 227-19

Les clauses statutaires visées aux articles L. 227-13, L. 227-14, L. 227-16 et
L. 227-17 ne peuvent étre adoptées ou modifiées qu'a l'unanimité des
associeés.

Article L. 228-23

Dans une société dont les titres de capital ne sont pas admis aux
négociations sur un marché réglementé, la cession de titres de capital ou de
valeurs mobiliéres donnant acces au capital, a quelque titre que ce soit, peut
étre soumise a l'agrément de la société par une clause des statuts. Cette
clause est écartée en cas de succession, de liquidation du régime
matrimonial ou de cession, soit a un conjoint, soit a un ascendant ou a un
descendant.

Une clause d'agrément ne peut étre stipulée que si les titres sont nominatifs
en vertu de la loi ou des statuts.
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Lorsque les statuts d'une société ne faisant pas publiquement appel a
I'épargne réservent des actions aux salariés de la société, il peut étre stipulé
une clause d'agrément interdite par les dispositions du premier alinéa ci-
dessus, des lors que cette clause a pour objet d'éviter que lesdites actions ne
soient dévolues ou cédées a des personnes n'ayant pas la qualité de salarié
de la société.

Toute cession effectuée en violation d'une clause d'agrément figurant dans
les statuts est nulle.

Article L. 228-24

Si une clause d'agrément est stipulée, la demande d'agrément indiquant les
nom, prénoms et adresse du cessionnaire, le nombre des titres de capital ou
valeurs mobiliéres donnant accés au capital dont la cession est envisagée et
le prix offert, est notifié¢e a la société. L'agrément résulte, soit d'une
notification, soit du défaut de réponse dans un délai de trois mois a compter
de la demande.

Si la société n'agrée pas le cessionnaire proposé, le conseil d'administration,
le directoire ou les gérants, selon le cas, sont tenus, dans le délai de trois
mois a compter de la notification du refus, de faire acquérir les titres de
capital ou valeurs mobiliéres donnant accés au capital, soit par un
actionnaire ou par un tiers, soit, avec le consentement du cédant, par la
société en vue d'une réduction du capital. A défaut d'accord entre les parties,
le prix des titres de capital ou valeurs mobiliéres donnant accés au capital
est déterminé dans les conditions prévues a l'article 1843-4 du code civil. Le
cédant peut a tout moment renoncer a la cession de ses titres de capital ou
valeurs mobiliéres donnant acces au capital. Toute clause contraire a 1'article
1843-4 dudit code est réputée non écrite.

Si, a I'expiration du délai prévu a l'alinéa précédent, 1'achat n'est pas réalisé,
l'agrément est considéré comme donné. Toutefois, ce délai peut éEtre
prolongé par décision de justice a la demande de la société.

DECRET DU 23 MARS 1967

Article 29 st 1

La notification du projet de cession ou de nantissement de parts sociales,
prévue aux articles 45, alinéa 2, et 46 de la loi sur les sociétés commerciales,
est faite par acte extra-judiciaire ou par lettre recommandée avec demande
d'avis de réception.

Article 30

Dans le délai de huit jours a compter de la notification qui lui a été faite en
application de l'article précédent, le gérant doit convoquer 1'assemblée des
associés pour qu'elle délibére sur le projet de cession des parts sociales ou,
si les statuts le permettent, consulter les associés par €crit sur ledit projet.

La décision de la société est notifiée au cédant par lettre recommandée avec
demande d'avis de réception.

Article 207

69



La demande d'agrément du cessionnaire prévue a l'article 275, alinéa ler, de
la loi sur les sociétés commerciales est notifiée a la société par acte
extrajudiciaire ou par lettre recommandée avec demande d'avis de réception.
La prolongation de délai prévue a l'article 275, alinéa 3, de la loi précitée est
accordée par ordonnance, non susceptible de recours, du président du
tribunal de commerce statuant en référé, I'actionnaire cédant et le
cessionnaire diiment appelés.

CODE CIVIL

Article 1142
Toute obligation de faire ou de ne pas faire se résout en dommages et
intéréts en cas d'inexécution de la part du débiteur.

Article 1152

Lorsque la convention porte que celui qui manquera de l'exécuter payera
une certaine somme a titre de dommages-intéréts, il ne peut étre alloué a
l'autre partie une somme plus forte, ni moindre.

Néanmoins, le juge peut, méme d'office, modérer ou augmenter la peine qui
avait été convenue, si elle est manifestement excessive ou dérisoire. Toute
stipulation contraire sera réputée non écrite.

Article 1165
Les conventions n'ont d'effet qu'entre les parties contractantes ; elles ne
nuisent point au tiers, et elles ne lui profitent que dans le cas prévu par
l'article 1121.

Article 1838
La durée de la société ne peut excéder quatre-vingt-dix-neuf ans.

Article 1843-4

Dans tous les cas ou sont prévus la cession des droits sociaux d'un associé,
ou le rachat de ceux-ci par la société, la valeur de ces droits est déterminée,
en cas de contestation, par un expert désigné, soit par les parties, soit a
défaut d'accord entre elles, par ordonnance du président du tribunal statuant
en la forme des référés et sans recours possible.
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Bilaga B : Companies Act 1985

Section 1. Mode of forming incorporated company
(3) A “public company” is a company limited by shares or limited by
guarantee and having a share capital, being a company —
a) The memorandum of which states that it is to be a public
company, and
b) In relation to which the provisions of this Act or the former
Companies Act as to the registration or re-registration of a
company as a public company have been complied with on or after
22" December 1980;
And a “private company” is a company that is not a public company.

Section 8. Tables A, C, D and E

(1) Table A is as prescribed by regulations made by the Secretary of State;
and a company may for its articles adopt the whole or any part of that
Table.

(2) In the case of a company limited by shares, if articles are not registered
or, if articles are registered, in so far as they do not exclude or modify
Table A, that Table (so far as applicable, and as in force at the date of the
company’s registration) constitutes the company’s articles, in the same
manner and to the same extent as if articles in the form of that Table had
been duly registered.

Section 81. Restriction on public offers by private company
(1) A private limited company (other than a company limited by guarantee
and not having a share capital) commits an offence if it —
a) Offers to the public (whether for cash or otherwise) any shares in
or debentures of the company; or
b) Allots or agrees to allot (whether for cash or otherwise) any shares
in or debentures of the company with a view to all or any of those
shares or debentures being offered for sale to the public (within the
meaning given to that expression by sections 58 to 60).
(2) A company guilty of an offence under this section, and any allotment or
sale of shares or debentures, is liable to a fine.
(3) Nothing in this section affects the validity of any allotment or sale of
shares or debentures, or of any agreement to allot or sell shares or
debentures.

Section 118. The authorised minimum

(1) In this Act, “the authorised minimum” means £50,000, or such other
sum as the Secretary of State may by order made by statutory instrument
specify instead.

Section 182. Nature, transfer and numbering of shares
(1) The shares or other interest of any member in a company —
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a) Are personal estate or, in Scotland, moveable property and are not
in the nature of real estate or heritage,

b) Are transferable in manner provided by the company’s articles, but
subject to the Stock Transfer Act 1963 (which enables securities of
certain descriptions to be transferred by a simplified process).

Section 183. Transfer and registration

(1) It is not lawful for a company to register a transfer of shares in or
debentures of the company unless a proper instrument of transfer has
been delivered to it, or the transfer is an exempt transfer within the Stock
Transfer Act 1982.

This applies notwithstanding anything in the company’s articles.

(2) Subsection (1) does not prejudice any power of the company to register
as shareholder or debenture holder a person to whom the right to any
shares in or debentures of the company has been transmitted by operation
of law.

(3) A transfer of the share or other interest of a deceased member of a
company made by his personal representative, although the personal
representative is not himself a member of the company, is as valid as if
he had been such a member at the time of the execution of the instrument
of transfer.

(4) On the application of the transferor of any share or interest in a
company, the company shall enter in its register of members the name of
the transferee in the same manner and subject to the same conditions as if
the applicant for the entry were made by the transferee.

(5) If a company refuses to register a transfer of shares or debentures, the
company shall, within 2 months after the date on which the transfer was
lodged with it, send to the transferee notice of refusal.

(6) If default is made in complying with subsection (5), the company and
every officer of it who is in default is liable to a fine and, for continued
contravention, to a daily default fine.

Table A. Regulations for management of a company limited by shares

Para 24. The directors may refuse to register the transfer of a share which is
not fully paid to a person of whom they do not approve and they may refuse
to register the transfer of a share on which the company has a lien. They
may also refuse to register a transfer unless -

a) It is lodged at the office or at such place as the directors may
appoint and is accompanied by the certificate for the shares to
which it relates and such other evidence as the directors may
reasonably require to show the right of the transferor to make the
transfer;

b) Itis in respect of only one class of shares; and

c¢) Itis in favour of not more than four transferees.

Para 25. If the directors refuse to register a transfer of a share, they shall

within two months after the date on which the transfer was lodged with the
company send to the transferee notice of the refusal.
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Para 26. The registration of transfers of shares or of transfers of any class of
shares may be suspended at such times and for such periods (not exceeding
thirty days in any year) as the directors may determine.

Para 27. No fee shall be charged for the registration of any instrument of
transfer or other document relating to or affecting the title to any share.

Para 28. The Company shall be entitled to retain any instrument of transfer
which is registered, but any instrument of transfer which the directors refuse
to register shall be returned to the person lodging it when notice of the
refusal is given.
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