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Summary

The basis of this essay is the complex of problems that surrounds close com-
panies. The definition of a close company, in this essay, is a limited liability
company with a minimum of two owners and with a maximum of ten own-
ers. Special problems arise in close companies — problems which do not
exist in big limited liability companies or in trading companies. The activity
in a close company is similar to the activity in a trading company, but the
activity in a close company is governed by the rules in the Swedish Compa-
nies Act (ABL). The close company is consequently governed by rules not
suited for the close company, which creates problems. Two of these prob-
lems will be examined in this essay — the restriction on sales of shares-
problem and the exit problem. The essay finishes with an analysis in which
it will be concluded if the ABL-rules concerning the two problems are satis-
factory or if they should be changed. The analysis in based on a survey of
the ABL-rules in question and an examination of how the problems are
solved with different sorts of clauses in shareholder contracts.

The restriction on sales of shares-problem concerns the prospect of control-
ling the owners in a close company. This is done by limiting a shareholder’s
right to sell her shares. There are three different restriction rules in ABL —
restrictions on sales of shares, pre-emption clauses and consent clauses. An
examination of restriction clauses in shareholder contracts shows that the
contracts contain a greater number of various restriction clauses than ABL
offers. The restriction rules in ABL and the restriction clauses in share-
holder contracts are however, from a general point of view, similar to a
great extent.

The exit problem concerns the minority owners’ difficulties with leaving a
close company on reasonable terms. There are three rules in ABL which
govern the right for a minority owner to leave the company — liquidation
when the majority abuses its power, redemption of minority shares when the
majority abuses its power and redemption of minority shares when one
shareholder owns more than 90 % of the shares in the company. An exami-
nation of shareholder contracts shows that the exit clauses are not designed
or formulated in the same way as the exit rules in ABL. The exit problem is,
in shareholder contracts, solved with so called buy- and sell rights.

The conclusion, drawn from the survey of ABL-rules and the examination
of clauses in shareholder contracts, is that the restriction rules in ABL are
satisfactory, but the exit rules are not. The exit rules are not satisfactory
because they are difficult to use, not adjusted to the exit problem in close
companies and the right to damages in ABL is ineffective. The exit rules
should consequently be changed.



Sammanfattning

Denna uppsats handlar om den sérskilda problematik som omgérdar fa-
mansbolaget. | uppsatsen definieras famansbolaget som ett aktiebolag med
minst tva men maximalt tio delagare. | famansbolagen uppkommer det sér-
skilda problem som inte uppkommer i de storre bolagen eller i handelsbola-
gen. Detta beror till stor del pa att verksamheten i ett famansbolag paminner
om verksamheten i ett handelsbolag, samtidigt som famansbolaget styrs av
aktiebolagsrattsliga bestammelser. Famansholaget regleras saledes av be-
stammelser som inte dr anpassade till fimansholaget. | fokus for denna upp-
sats star tva av de for famansbolaget specifika problemen — Gverlatelsebe-
gransningsproblemet och exitproblemet. | uppsatsen analyseras huruvida de
bestammelser som finns i ABL, vilka ar kopplade de till de tva problemen,
ar tillfredstallande eller om reglerna bor andras. Analysen sker med ut-
gangspunkt i en genomgang av de aktuella reglerna i ABL och en undersok-
ning av hur problemen I6ses genom klausuler i aktiedgaravtal.

Overlatelsebegransningsproblemet handlar om famansbolagets mojlighet att
kontrollera delagarkretsen genom att pa olika sétt begransa aktieagarnas ratt
att avyttra sina aktier. | ABL finns det tre begransningsforbehall — hembuds-
, forkdps- och samtyckesforbehallet. En undersékning av aktiedgaravtalen
visar att klausulerna till stor det paminner om begransningsforbehallen i
ABL.

Exitproblemet handlar om hur det ibland kan vara svart for en minoritets-
agare i ett famansbolag att lamna bolaget pa rimliga villkor. I ABL finns det
framst tre mojliga atgarder som kan vidtas da en aktiedgare i ett famansbo-
lag vill 1amna bolaget: tvangslikvidation vid majoritetens maktmissbruk,
inlésen av minoritetens aktier vid majoritetens fortryck samt inlésen av mi-
noritetens aktier om nagon aktiedgare i bolaget ager mer an 90 % av aktier-
na i bolaget. Vid en undersdkning av de exitklausuler som férekommer i
aktiedgaravtal framkommer det att klausulerna inte ser ut som de regler som
finns i ABL. I klausulerna regleras exitproblemet istéllet genom kop- och
séljratter.

En sammantagen bedémning visar att reglerna om éverlatelsebegransningar
I ABL ar tillfredstallande, men att exitbestdmmelserna inte ar det varfor
dessa regler bor andras. Exitbestdammelserna &r inte tillfredstallande efter-
som de &r svartillampade, inte ar anpassade for exitproblematiken i famans-
bolag och da den sanktion som erbjuds i ABL - skadestandssanktionen - ar
en ineffektiv pafoljd. Slutsatsen ar saledes att de dverlatelsebegransnings-
forbehall som finns i ABL ér tillfredstallande, men att exitbestimmelserna
bor andras.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

| Sverige finns det idag 259 998 aktiebolag.! En inte helt ovanlig uppfatt-
ning &r att majoriteten av dessa ar stora, borsnoterade bolag med hundratals
anstallda och en arsomséttning pa flera miljoner kronor. I realiteten ar en-
dast ett knappt tusental av de svenska bolagen bérsnoterade.? Saledes ar
ungefar 99.996 % av aktiebolagen privata. Nagra av dessa bolag &r visserli-
gen stora och har manga aktiedgare samt en ordentlig omsattning. Merpar-
ten av de privata aktiebolagen i Sverige ar emellertid sma med endast nagra
fa aktieagare och en blygsam omséttning. Dessa bolag brukar kallas en-
mansholag och famansbolag.

Delagarna i ett famansbolag ar ofta familjemedlemmar eller entreprendrer
med en gemensam idé som de onskar forverkliga. Eftersom det finns ett
nara vanskaps- eller slaktband mellan de fa deldgarna blir verksamheten i ett
famansbolag mycket olik den i ett stort borsnoterat aktiebolag. | praktiken
fungerar samarbetet och verksamheten i ett famansbolag ofta pa samma sétt
som i ett handelsholag. Eftersom famansbolaget emellertid drivs i formen av
ett aktiebolag ar reglerna for handelsbolag inte tillampliga. Istéllet regleras
verksamheten i ett fdmansbolag av ABL, en lag som skrivits med utgangs-
punkten att aktiebolaget ar ett stort bolag med manga aktiedgare vilka kopt
sina aktier i kapitalplaceringssyfte. Eftersom ABL inte syftar till att reglera
verksamheten i det lilla foretaget uppstar problem i famansbolaget. For att
l6sa problemen skrivs det ofta aktiedgaravtal mellan delagarna i ett famans-
bolag. Forekomsten av aktiedgaravtal ar en indikation pa att regleringen i
ABL, vad géller de problem som &r speciella for famansbolagen, inte &r
tillfredsstallande. Eftersom det finns indikationer pa att regleringen i ABL
ar bristféllig ar det intressant att utreda om och hur bestammelserna i ABL
bor andras for att bli mer tillfredsstallande for famansholagen. For att kunna
gora denna utredning maste en genomgang av de aktuella reglerna i ABL
ske samt en undersokning av innehallet i aktiedgaravtalen pad marknaden
utforas. Vid en jamforelse och genomgang av ABL:s regler och klausulerna
i aktieagaravtalen ar det sedan mojligt att ta reda pa om och hur bestammel-
serna i ABL bor andras.

! http://www.sch.se/templates/Listing1 19851.asp
2 https://www.nvr.se/se/texts/info_texts.php?textsect=1&textnr=3



1.2 Syfte

Denna uppsats har tva syften. Det forsta syftet dr att, med utgangspunkt i tva
for famansbolaget specifika problem, redogora for de bestammelser i ABL
som sammanhanger med problemen samt att understka hur problemen l6ses
genom klausuler i aktieagaravtal. Det andra syftet bestar i att, med utgangs-
punkt i det som framkommit vid redogdrelsen och undersokningen, analyse-
ra om och hur de aktuella reglerna i ABL bor dndras.

De tva for famansbolaget specifika problemen som kommer att behandlas
ben&mns i uppsatsen:

- overlatelsebegransningsproblemet

- exitproblemet

En beskrivning och utveckling av dessa problem kommer att ske i avsnitten
3.2 och 4.2 i uppsatsen.

1.3 Avgransningar

Det finns ett antal problem som ar specifika for famansbolaget. Av utrym-
messkal behandlas i uppsatsen dock endast tva av dessa pa ett djupare plan
— Overlatelsebegransningsproblemet och exitproblemet. Forevarande tva
problem har valts ut eftersom de, enligt uppsatsforfattaren, pa ett intressant
satt belyser de svarigheter som manga av de svenska famansbolagen kampar
med. Problemen ar dessutom fascinerande eftersom de i viss man motséager
varandra - det ena problemet handlar om att gora det svart for en aktieagare
att avyttra sina aktier medan det andra handlar om att en aktiedgare maste ha
mojlighet att ta sig ur bolaget pa rimliga villkor.

Vid en undersokning av Overlatelsebegransnings- och exitproblemet kan
bestammelser i andra lagar dn ABL vara av intresse. Av utrymmesskal
kommer dock fokus att ligga pa regleringen i ABL.

Ett flertal av bestammelserna i ABL, som handlar om Gverlatelsebegrans-
ningsforbehall, innehaller sarskilda regler for kupongbolag respektive av-
stamningsbolag. Da famansbolag oftast ar kupongbolag kommer det i upp-
satsen inte att redogoras for de bestdmmelser som speciellt ror avstdmnings-
bolag.

1.4 Metod och material

Uppsatsen ar skriven med utgangspunkt i den rattsdogmatiska metoden en-
ligt vilken en genomgang av lagstiftning, férarbeten, praxis och doktrin har
foretagits. Uppsatsen utgar ifran bestammelserna i nya ABL, som i uppsat-
sen forkortas ABL. Vad galler forarbeten har propositionen till bdde ABL
och ABL 75 anvénts i uppsatsen. Eftersom merparten av de bolagsréttsliga



tvisterna l16ses genom skiljedomar, vilka inte utgor offentligt material, be-
handlas inte nagra rattsfall i uppsatsen. Den doktrin som framst anvants ar
associationsrattslig litteratur med fokus pa aktiebolaget och handelsholaget.

| uppsatsen gors en beskrivning av hur aktiedgaravtal fungerar samt vilka
klausuler de brukar innehalla. Eftersom det finns begransat med litteratur
om aktiedgaravtal har information pa detta omrade bl.a. inhamtats fran dok-
toranden Niklas Arvidsson pa Institutionen for handelsratt i Lund. Aktie-
agaravtal som upprattats i privata aktiebolag &ar svara att fa tag pa eftersom
de oftast ar sekretessbelagda. Av denna anledning har exempel pa vanligt
forekommande klausuler bl.a. inhdmtats fran fyra kommunala aktiedgarav-
tal. Trots att dessa aktiedgaravtal inte ar upprattade i famansbolag kan de,
enligt uppsatsforfattaren, pa ett vardefullt satt illustrera hur klausulerna i
aktiedgaravtal generellt sett brukar se ut.

1.5 Disposition

Avsnitt 2 inleds med en allman genomgang av de olika foretagsformerna i
Sverige. Darefter foljer en kortfattad redogdrelse for de utmérkande dragen i
aktiebolaget, handelsbolaget och famansbolaget. Fokus ligger i denna del pa
famansbolaget och de sarskilda problem som uppkommer i famansbolaget.
Avsnitt 3 och 4 inleds med en beskrivning av 6verlatelsebegransningspro-
blemet respektive exitproblemet. | avsnitten foljer darefter en genomgang av
de aktuella reglerna i ABL samt en undersokning av hur problemen ldses
genom klausuler i aktiedgaravtal. Uppsatsen avslutas med en analys i avsnitt
5.



2 Aktiebolaget, handelsbolaget
och famansbolaget

2.1 Allmant

Den som vill driva ett foretag i Sverige kan valja mellan ett antal olika fore-
tagsformer. Aktiebolag, handelsbolag, enskild firma, enkelt bolag och eko-
nomisk férening ar de foretagsformer som har storst betydelse.® I en enskild
firma bedrivs verksamheten i praktiken endast av en naringsidkare, vilket
innebdr att en enskild firma aldrig kan utvecklas till ett stérre foretag. Det
enkla bolaget erkénns, enligt 1 kap. 4 § HBL, inte som sjalvstandigt réatts-
subjekt eller juridisk person. Av bland annat dessa anledningar utgor det
enkla bolaget en bolagsform som anvénds for tillfallig eller primitiv sam-
verkan mellan naringsidkare.” Saledes kan ndgon mer avancerad narings-
verksamhet inte drivas i ett enkelt bolag. Forutsattningarna for att fa driva
en ekonomisk forening &r speciella varfor endast ett fatal personer valjer att
bedriva sin verksamhet i denna foretagsform.> Av det ovan sagda foljer att
det endast ar tva foretagsformer som i realiteten anvéands av svenska foretag
med mer &n en &gare — aktiebolaget och handelsbolaget.® Nedan foljer en
redogorelse for vad som utmarker verksamheten i aktiebolaget och handels-
bolaget. Redogdrelsen ligger till grund for den beskrivning av famansbola-
get och dess problem som sedan foljer.

2.2 Aktiebolaget

Aktiebolaget &r den foretagsform genom vilken merparten av svenska fore-
tag driver sin naringsverksamhet.” Detta faktum indikerar att aktiebolaget,
som foretagsform, har betydande fordelar och en bred anvandbarhet. Den
avgorande skillnaden mellan aktiebolaget och de andra foretagsformerna ar
att verksamheten i ett aktiebolag bedrivs utan att deldgarna blir personligen
ansvariga for bolagets skulder, enligt 1 kap. 3 8 ABL. Denna skillnad torde
4ven utgora den storsta fordelen med aktiebolaget.® Innebérden av det be-
gransade ansvaret ar att en aktiedgare inte kan forlora mer an den kapitalin-
sats hon gjort.? Det begransade ansvaret mdjliggér en ansamling av kapital
fran manga intressenter vilket medfor att bolag med stora kapital kan bildas.
For att kunna driva storre verksamheter &ar det ofta en nddvéandighet att bo-
laget, genom vilket verksamheten drivs, har betydande kapitaltillgangar. Det

®R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 18-21.

* T. Sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 34.

> S. Johansson, Nials svensk associationsritt, 2001, s. 44-45.

® Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 117.

" http://www.scb.se/templates/Standard___ 34546.asp

¥ R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 19.

% C. Bergstrém & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 46-47.



begrénsade ansvaret ar dessutom en forutsattning for att féretag med en mer
riskfylld verksamhet skall kunna drivas.*® Ytterligare en fordel med aktie-
bolagsformen ar principen om aktiers fria Overlatbarhet, vilken &r grund-
laggande i ABL. Principen innebdr att aktiedgaren fritt forfogar Over sina
aktier.™* Den fria dverlatbarheten medfér att en aktieagare, som exempelvis
ar missnojd med hur bolagets ledning styr verksamheten eller har trottnat pa
att &ga aktier i bolaget, kan salja sina aktier nér helst hon vill och till vem
hon 6nskar.*? Rattigheten att som aktiedgare kunna avyttra sina aktier vid
vilken tidpunkt som helst, till vem som helst, sammanhanger med det be-
gransade ansvaret. Den fria Gverlatbarheten hade i princip gatt forlorad om
det foreldg ett obegransat solidariskt ansvar for samtliga aktiedgare.”> Om
aktiedgarna hade varit personligen ansvariga for bolagets skulder hade agar-
na troligen inte tillatit en aktieforsaljning till vem som helst eftersom for-
varvarens handlande hade paverkat samtliga delagares personliga formo-
genheter. Av denna anledning hade det i bolagsordningen inforts begrans-
ningar i ratten att avyttra aktier och den fria dverlatbarheten hade inte langre
existerat.

Aktiebolaget har traditionellt betraktats, och betraktas an idag, som en ut-
praglad kapitalassociation i vilken delagarens person trader i bakgrunden.™
Utgangspunkten i ABL ar att den som koper aktier i ett aktiebolag gor detta
av investeringsintresse.’ Agandet &r anonymt och aktiedgaren tar inte del i
bolagets forvaltning. Aktiedgaren intresserar sig Over huvud taget inte
namnvart for verksamheten i bolaget sa lange ledningen skéter sig och bo-
laget gar med vinst. Om bolaget skulle ga med forlust kan aktieagaren sélja
aktien och kopa nya aktier i ett mer framgangsrikt foretag. Synen pa aktie-
bolaget och dgandet av aktier praglar de aktiebolagsrattsliga reglerna och av
detta sk&l, som kommer att behandlas ndrmre nedan, ar aktiebolagsformen
inte den optimala for alla sorters foretag.

2.3 Handelsbolaget

Ett handelsbolag foreligger om tva eller flera personer har avtalat om att
gemensamt utfva naringsverksamhet i ett bolag och bolaget har forts in i
handelsregistret.'® Handelsbolaget &r en bolagsform som &r skapad for néra
samarbete mellan ett fatal delagare som &r beroende av varandra. Handelbo-
laget &r darfor en personassociation, i vilken delagarna star i centrum, till
skillnad fran aktiebolaget.*’

10T, Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 13.

1 Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 119.

12.C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 46-47.
3 bid, s. 65.

 Andelsholag, SOU 1978:66, s. 120.

1> C. Bergstrém & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 62 ff.
16 T, sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 57.

175, Johansson, Nials svensk associationsratt, 2001, s. 80-81.



Eftersom HBL:s bestimmelser syftar till ett intimt samarbete mellan del-
agarna ar utgangspunkten i lagen att deldgarna skall ha en gemensam kon-
troll 6ver och insyn i bolagets verksamhet. Deldgarna bestammer sjélva hur
bolagets organisation skall se ut och de kan reglera det inbérdes forhallandet
mellan dgarna pa det sétt de sjalva onskar.'® Enligt 2 kap. 3 § HBL &r varje
bolagsman berattigad att vidta atgarder i forvaltningen av bolagets angela-
genheter, om ingenting annat har avtalats. Med stod i samma lagrum har
varje bolagsman ratt att lagga in sitt veto mot en atgard som en annan bo-
lagsman planerar att vidta. Dessutom far en ny bolagsman, enligt 2 kap. 2 §
HBL, inte trada in i bolaget utan samtliga bolagsmans samtycke. Det finns
aven regler for under vilka villkor en delagare far lamna handelsholaget.®
Eftersom bestammelserna i HBL syftar till att skapa en ndra gemenskap
mellan delagarna &ar handelsholagsformen idealisk for mindre bolag med fa
agare eftersom verksamheten i mindre bolag ofta bygger pa personlig sam-
verkan som inte endast &r av ekonomisk natur.? Enligt 2 kap. 20 § forsta
stycket HBL svarar bolagsménnen i ett handelsbolag solidariskt for bolagets
forpliktelser, till skillnad fran aktiedgarna i ett aktiebolag som inte &r per-
sonligt ansvariga for bolagets skulder. Ett krav pa personligt ansvar for bo-
lagets forpliktelser &r mojligt att uppstélla i ett bolag med en personlig sam-
verkan mellan fa deléagare.

2.4 Famansbolaget

2.4.1 Begreppet famansbolg och dess definition

Inte enbart Sveriges stdrsta industriella och finansiella foretag driver sin
verksamhet i aktiebolagsform — dven merparten av Sveriges mindre foretag
ar aktiebolag.”* De mindre bolagen med f4 agare har manga olika namn.
Inom skatteratten benamns de mindre bolagen fAmansforetag.?? | 56 kap. 2
8§ IL definieras famansforetaget enligt foljande: Med famansforetag avses
aktiebolag eller ekonomiska foreningar déar fyra eller farre deldgare &ger
andelar som motsvarar mer &n 50 procent av rosterna for samtliga andelar i
foretaget.?® | artikeln Behdver vi en liten aktiebolagsform? lanserar Lind-
skog begreppet kompanjonbolag. Lindskog avser da ett foretag med ett be-
gransat antal personer som slar sig samman for att gemensamt bedriva viss
verksamget.?* | utredningen SOU 1978:66, i vilken det undersoktes om det
fanns ett behov av en ny bolagsform for mindre foretag, anvands begreppet
andelsholag.”® Ytterligare en term som anvands for att beskriva ett foretag
med ett mindre antal delagare ar termen famansbolag. Denna term &r etable-

18T, Sandstrém, Handelsholag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 58-59.
1 Andelsholag, SOU 1978:66, s. 118.

% bid, s. 119.

?! http://sch.se/templates/Standrad___ 34546.asp

22 Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 49.

2 M. Tjernberg, FAmansaktiebolag, 1999, s. 29-30.

?4S. Lindskog, Behdver vi en liten aktiebolagsform?, 2005, s. 10.

%> Andelsbolag, SOU 1978:66.
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rad och anvands frekvent inom litteraturen pa det associationsrattsliga om-
radet.”® Av denna anledning kommer begreppet famansbolag att anvéandas i
uppsatsen.

Det finns ingen vedertagen definition av begreppet famansbolag, men med
ordet asyftas ofta ett aktiebolag, med ett mindre antal delagare och anstall-
da, i vilket kapitalet inte &r for stort. | SOU 1975:54 definieras famansbola-
get som ett aktiebolag i vilket det finns hdgst tio fysiska personer som direkt
eller indirekt ager minst 75 % av aktiekapitalet.”’ | denna uppsats kommer
famansbolaget att definieras som ett aktiebolag med minst tvd men maxi-
malt tio delagare. Definitionen &r allmant hallen eftersom uppsatsen fokuse-
rar pa de problem som ror férhallandet mellan deldgarna. Problemen paver-
kas inte av antalet anstédllda i bolaget eller bolagets kapital, varfor dessa
parametrar inte behdver utgora en del av definitionen. Det bor understrykas
att famansbolaget inte ar en egen bolagsform. Famansholaget ar enbart be-
namningen pa ett aktiebolag med ett mindre antal delagare.

Avsnittets inledande statistik tydliggor att ett inte helt obetydligt antal ak-
tiebolag i Sverige ar famansbolag. Det &r av denna anledning intressant, och
kanske dven i viss man viktigt, att undersoka och analysera de problem som
ar specifika for famansbolagen.

2.4.2 De sarskilda problem som finns i famansbolag

I avsnitten 2.2 och 2.3 har karaktarsdragen for aktiebolaget och handelsbo-
laget skisserats. Sammanfattningsvis kan aktiebolaget beskrivas som en ka-
pitalassociation i vilken anonyma dgare innehar aktier i rent investeringsin-
tresse. Handelsbolaget &r en personassociation i vilken en intim och person-
lig samverkan mellan delégarna star i centrum. De lagar som reglerar dessa
tvd bolagsformer — ABL respektive HBL — innehaller bestammelser som
syftar till att reglera bolagens verksamheter pa ett tillfredstallande satt. Ut-
gangspunkten i ABL é&r att aktiebolaget ar en utpraglad kapitalassociation i
vilken &garna har ett begransat ansvar.”® Bestammelserna i HBL &r utfor-
made for att passa mindre bolag i vilka en deldgares aktieinnehav ar sa
mycket mer &n enbart en kapitalplacering.?

Famansbolaget ar, som tidigare namnts, en kapitalassociation eftersom fa-
mansbolaget ar ett aktiebolag. Verksamheten i manga fmansbolag fungerar
dock ofta i praktiken pa samma satt som verksamheten i en personassocia-
tion.*® Samarbetet i ett fimansbolag praglas, precis som i ett handelsbolag,
av en nara samverkan dar samtliga aktieédgare & med och forvaltar bolaget.
Pa grund av oviljan att bli personligen ansvariga tvingas dock delégarna att

%6 Se exempelvis J. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 18 ff samt R. Skog,
Rodhes Aktiebolagsrétt, 2006, s. 156.

2" Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 49.

%8 C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 62 f.

293, Johansson, Nials svensk associationsrtt, 2001, s. 62.

% Andelsholag, SOU 1978:66, s. 120 f samt 124.
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bilda ett aktiebolag.®* I fAmansbolaget bedrivs sdledes en verksamhet som
liknar den i ett handelsbolag samtidigt som bolaget styrs av aktiebolagsratts-
liga bestammelser. Annorlunda uttryckt: famansbolaget regleras av be-
stammelser som inte ar anpassade for famansbolaget. Av denna anledning
uppstar det en rad problem i famansbolaget. Nagra av dessa problem be-
skrivs kortfattat nedan.

Ett av fAmansbolagets problem galler aktiedgarnas ratt till insyn i bolaget.
Utgangspunkten i HBL &r att alla bolagsmén i ett handelsbolag har ratt till
full insyn in bolagets verksamhet.*? Eftersom det i ett famansbolag endast
finns ett fatal agare, som alla &r engagerade i bolagets dagliga verksamhet,
ar behovet av insyn for aktiedgarna i famansbolaget likvardigt med bolags-
mannens insynsbehov i handelsbolaget. ABL ger dock inte aktiedgarna
samma langtgaende rétt till insyn i bolagets forvaltning som bolagsménnen i
ett handelsbolag ges.*®* Av denna anledning finns ett insynsproblem for ak-
tiedgarna i ett famansbolag.

Ett annat famansbolagsproblem handlar om kapitalanskaffning. Bade stora
och sma aktiebolag har i vissa situationer ett kapitalbehov, t.ex. da bolaget
ar nystartat. I ABL finns det inga regler som kan anvéndas for att forpliktiga
en &gare att teckna nya aktier eller tillskjuta kapital.** Av denna anledning
kan kapital endast tillskjutas pa frivillig vag. Det finns huvudsakligen tva
satt genom vilka ett aktiebolag kan anskaffa kapital. Ett av satten ar genom
lan. En langivare kraver dock oftast sakerhet. | famansbolag finns det manga
ganger inte tillrackligt med tillgangar for att sékerhet skall kunna stallas.
Aktiedgarna maste da personligen ga i borgen for bolagets skuld, vilket for-
utsatter att agarna sjalva har tillrackligt mycket tillgangar for att sakerhet
skall kunna stallas.® Det ar ocks& mojligt att anskaffa kapital genom till-
skott mot aktier.*® Ett majligt tillvagagangssatt 4r att lata de aktieagare, som
redan finns i bolaget, teckna aktier. Detta forutsatter dock att aktiedgarna
har tillrackligt med formogenhet for att kunna teckna fler aktier, vilket inte
ar en sjéalvklarhet eftersom aktiedgarna i ett famansbolag kanske redan satsat
hela sin personliga formogenhet i bolaget. Den mdjlighet som da star till
buds &r avyttring av aktier till utomstaende.®” | ett fimansbolag riskerar en
utvidgning av deldgarkretsen att skapa intressemotséattningar i bolaget, vil-
ket kommer utvecklas i avsnitt 3. Det ar dessutom svart att finna utomstaen-
de forvarvare som ar intresserade av att bli delagare i ett famansbolag med
ekonomiska bekymmer. Sammanfattningsvis ar det problematiskt for ett
famansbolag att anskaffa kapital.

| ett famansbolag finns det, som ovan namnts, ett fatal dgare vilka samtliga
innehar en stor del av bolagets totala antal aktier. En &gare kan utestangas

313, Lindskog, Behdver vi en liten aktiebolagsform?, 2005, s. 11.

%2 T, Sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 58-59.
¥, Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 19.

* Ibid, s. 81.

% Ibid, s. 99.

% |dem.

" Idem.
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fran inflytande dver bolagets forvaltning och verksamhet genom att de andra
aktiedagarna overrostar henne i alla fragor. Detta féljer av majoritetsregeln.®®
| ett storre aktiebolag, med manga aktiedgare, blir minoritetsdagarna ofta
overrostade av majoriteten. | ett famansbolag blir dock konsekvenserna av
majoritetsregeln manga ganger allvarligare, an i ett stort aktiebolag, efter-
som aktiedgarna har investerat sina personliga formogenheter i bolaget och
tillika ofta arbetar aktivt i bolaget. Det finns regler i ABL som skapats for
att skydda minoriteten, exempelvis bestdammelser som ger minoriteten ratt
att utse minoritetsrevisor samt regler om hojda beslutskrav for vissa viktiga
beslut.*® Dessvarre har dessa bestimmelser ibland visat sig vara otillrackli-
ga vilket ger upphov till ett problem for minoritetsagarna i famansbolag.*’

Ovan har ett antal av famansbolagets problem i korthet beskrivits. Det finns
dock ytterligare problem som &r specifika for famansbolaget, bl.a. 6verlatel-
sebegransningsproblemet och exitproblemet. Dessa tva problem star i fokus
for uppsatsen och en narmare beskrivning av problemen gors i avsnitt 3 och
4.

2.4.3 Aktiedgaravtalet som en form av loésning pa famans-
bolaget problem

Som ovan namnts ar reglerna i ABL inte anpassade till famansbolaget efter-
som de utformats efter hur det stora aktiebolaget med manga dgare funge-
rar.*" Saledes uppstar ett antal fér famansbolaget specifika problem, vilka
exemplifieras i avsnitt 2.4.2. Agarna i ett famansbolag kan visserligen an-
passa reglerna i ABL efter sina behov genom bolagsordningen, med detta
kan endast ske i begransad utstrackning.** Av denna anledning skrivs det
aktiedgaravtal genom vilka det ar mojligt att kringga manga av ABL:s nagot
stelbenta regler och pa sa vis fa verksamheten att pAminna om exempelvis
den i ett handelsbolag.*® Genom ett kringgéende av ABL:s regler kan de
problem som finns i famansholagen foljaktligen l6sas, atminstone till viss
del.** De aktiebolagsrattsliga regler som avser det inre férhallandet mellan
4garna kan exempelvis i stor utstrackning sattas ur spel.*

Aven om aktiedgaravtal generellt sett finns i manga svenska aktiebolag &r
de i synnerhet vanliga i famansbolag. Det finns sannolikt aktieadgaravtal i
manga av de svenska fAmansbolagen.*® Enligt Stattin finns det tva forklar-
ingar till varfor aktieagaravtal ar vanligare i famansbolag an i storre aktiebo-

% J. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 22.

* |dem.

0 Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 124.

* Ibid, s. 123-124.

*2 T Sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 79 samt Andelsbo-
lag, SOU 1978:66, s. 119 ff.

S, Lindskog, Behéver vi en liten aktiebolagsform?, 2005, s. 11 f.

# . Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 18 ff.

* |bid, s. 32-33.

“ D, Stattin, Om aktie4garavtal, 2004/05, s. 99.
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lag. For det forsta har dgarna i famansbolag ett omedelbart intresse och en-
gagemang i verksamheten. For det andra ar det svarare att sluta aktieagarav-
tal i aktiebolag med ett stort antal agare.*’

Ett aktiedgaravtal &r rattsligt sett att betrakta som vilket annat avtal som
helst. Avtalet bér utformas skriftligen och undertecknas av delégarna.*® Ak-
tie4garavtalet lyder under den vanliga avtalsrattsliga lagstiftningen enligt
vilken de grundladggande principerna om pacta sunt servanda och avtalsfri-
het géller. Liksom vid annan avtalsskrivning bor deldgarna vara uppmaérk-
samma pa att inte fora in klausuler i avtalet som kan ogiltigforklaras eller
jamkas med stod av 36 § avtalslagen.”® Med utgéngspunkt i principen om
avtalsfrihet star det delagarna fritt att avtala hur de vill varfor aktiedgaravta-
len kan innehalla klausuler av alla méjliga slag beroende pa vad syftet med
aktieagaravtalet ar. Av denna anledning finns det pa markanden en rik flora
av klausuler som tas in i aktiedgaravtal. Vissa sorters klausuler aterkommer
dock i merparten av aktieagaravtalen, sa som klausuler om styrning av mak-
ten Over aktiebolaget, styrning av finansieringen, styrning av aktieomsatt-
ningen samt sanktioner och tvistelésning.>® | denna uppsats kommer fokus
att ligga pa de klausuler som tas in i aktiedgaravtalen for att kontrollera del-
agarkretsen samt klausuler som innehaller bestammelser om hur aktiedgarna
pa rimliga villkor kan ta sig ur bolaget.

Aktiedgaravtalet har olika rattsverkningar i forhallande till olika rattssub-
jekt. Nedan foljer en redogorelse for aktiedgaravtalets rattsliga verkan mot
bolaget, mellan aktiedgarna och mot tredje man.

Ett aktiedgaravtal har ingen rattslig verkan mot bolaget. Detta innebér ex-
empelvis att en aktiedgare som forvarvat en aktie, i strid med en klausul i
aktiedgaravtalet, betraktas som aktieagare i forh&llande till bolaget.>* En
annan lésning hade blivit marklig eftersom avsikten med aktiedgaravtalet ar
att det skall mojliggora ett kringgaende av ABL:s bestammelser.>? Den ve-
dertagna uppfattningen &r emellertid att aktiedgaravtalet har en réttslig ver-
kan avtalsparterna, d.v.s. aktiedgarna emellan. Aktiedgarna ar saledes bund-
na av kontraktet och en aktiedgare som bryter mot exempelvis en exitbes-
tammelse kommer att drabbas av de i avtalet stadgade pé&foljderna.>® Ratts-
laget ar nagot oklart vad galler aktieadgaravtalets verkan mot tredje man,
d.v.s. den som forvérvat aktier i bolaget. Genom aktiedgaravtalets bestdm-
melser tillskrivs tredje man ofta negativa forpliktelser. Ett exempel pa en
negativ forpliktelse dr da tredje mans aktier belastas med ett dverlatelsefor-
bud genom en i aktiedgaravtalet intagen dverlatelsebegransningsklausul.>
Tva parter kan som huvudregel inte genom avtal alagga en tredje part en

" 1bid, s. 100.

8 J. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 32-33.

“* 1bid, s. 29.

%0 T, Sandstrém, Handelsbolag och enkla bolag — En larobok, 2002, s. 80-81.
*L E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 48.

52 J. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 82.

5% E. Sjéman, Hembud, férkop och samtycke, 2006, s. 48.

> E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 53.
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negativ forpliktelse eftersom ett avtal endast kan ha rattsverkningar parterna
emellan.> Traditionellt sett blir en férvérvare darfor inte bunden av vad
som star i ett aktiedgaravtal — oavsett om forvarvaren ar i ond eller god tro
vad gller aktiedgaravtalets existens och inneh&ll.>® Ett flertal forfattare pa
omradet oppnar dock upp mojligheten for att en ondtroende forvarvare,
d.v.s. en forvarvare som ar medveten om aktieavtalets existens och innehall,
blir bunden av innehallet i aktiedgaravtalet. J. Sandstrom anser att en for-
varvare som dr medveten om innehallet i aktiedgaravtalet nog ar skyldig att
respektera avtalet. En godtroende forvarvare blir dock inte bunden av aktie-
4garavtalets innehall.>” Kansmark och Roos menar att en person som for-
varvar aktier och som har vetskap om vad som star i avtalet blir bunden av
de foreskrifter hon ké&nner till. Enligt forfattarna ar det dock helt klart att en
forvarvare i god tro inte kan franvinnas aktierna exempelvis pa grund av en
hembudsklausul.*®

Nyare litteratur pd omradet bekraftar den linje som foresprakas av J. Sand-
strom samt Kansmark och Roos, dven om fragan i viss man fortfarande an-
ses vara oklar. T. Sandstrom menar att en ondtroende forvarvare formodli-
gen blir bunden av aktiedgaravtalets innehall. Utgangspunkten torde dock
vara ett en godtroende forvarvare inte blir bunden. T. Sandstrom tillagger
emellertid att fragan inte ar helt enkel.>® Johansson anser att "rattsutveck-
lingen otvivelaktigt medfort att tidigare som obligatoriska betraktade ratts-
forhallanden tillagts giltighet mot forvarvare som vid forvarvet haft (even-
tuellt borde ha haft) kdnnedom om rattsforhallandet”, vilket innebéar att en
ondtroende férvarvare blir bunden av aktieagaravtalet.®® Sjéman anser att
rattspraxis ger ett otillrackligt underlag for att nagon slutsats skall kunna
dras och han anser darfor att fragan méste betecknas som dppen.®* Samman-
fattningsvis ar rattslaget saledes oklart vad géller aktiedgaravtalets rattsver-
kan mot tredje man.

% A. Adlercreutz, avtalsratt I, 2002, s. 138 samt J. Sandstrom, Hembud och I8sningsrétt vid
évergang av aktie, 1976, s. 283-284.

% D. Stattin, Om aktiedgaravtal, 2004/05, s. 107 samt J. Sandstrém, Hembud och l6snings-
ratt vid dvergang av aktie, 1976, s. 283-284.

57 J. Sandstrém, Hembud och l6sningsratt vid dvergang av aktie, 1976, s. 283-284.

%8 J. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 30.

> |bid, 1994, s. 83.

%03, Johansson, Nials svensk associationsrtt, 2001, s. 298-299.

81 E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 50 samt 56.
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3 Overlatelsebegransnings-
problemet

3.1 Allmant

| avsnitt 2.4.2 har uppsatsforfattaren redogjort for och givit exempel pa nag-
ra av de problem som ar specifika for famansbolaget. | detta avsnitt kommer
overlatelsebegransningsproblemet att undersokas narmare. Problemet hand-
lar om famansbolagets mojlighet att kontrollera delagarkretsen genom att pa
olika satt begransa aktiedgarnas rétt att avyttra sina aktier.

3.2 Problemet

Overlatelsebegransningsproblemet kan illustreras med féljande scenario:

Tre syskon &r delégare i ett famansbolag. | bolaget finns en arbetsférdel-
ning mellan syskonen som innebar att varje syskon ansvarar fér en del av
bolagets forvaltning. Av denna anledning &ar syskonen beroende av var-
andras kompetens och det finns ett 6émsesidigt fortroende mellan syskonen.
Pa grund av ekonomiska bekymmer saljer ett av syskonen sin aktiepost till
den utomstaende personen X. X har ingen kunskap om den verksamhet som
bolaget bedriver. For X ar detta emellertid inget problem eftersom aktierna
kopts i rent kapitalpalceringssyfte. X har inga planer pa att delta i bolagets
dagliga verksamhet eller i dess forvaltning.

Det finns, i ovan beskrivna situation, en risk for att X kommer att skada
bolagets verksamhet da syftet med X:s aktieinnehav inte Gverensstammer
med hur bolaget ar uppbyggt och fungerar. Av denna anledning kommer
intressemotsattningar att skapas i bolaget vilket kan ge upphov till interna
spanningar och daligt samarbete. Det finns atskilliga variationer pa det skis-
serade scenariot som belyser hur en véxling i deldgarkretsen, genom 6verla-
telse av aktier till utomstaende, kan fa allvarliga konsekvenser for resteran-
de aktieagare i famansbolaget. Ovan beskrivna situation &r bara ett exempel
i raden. Eftersom samarbetet i ett famansbolag bygger pa ett aktivt och en-
gagerat deltagande fran samtliga aktiedgare ar deldgarkretsens sammansatt-
ning viktig och varje aktieagare spelar en stor roll. Saledes finns det i fa-
mansbolag ett behov av att kunna kontrollera delagarkretsen.®2

Overlételsebegransningsproblemet ar specifikt for famansbolaget.®® | ett
storre aktiebolag deltar aktiedgarna normalt inte aktivt i bolagets verksam-
het och forvaltning utan tillskjuter endast kapital. Forvaltningen skots istél-

62 Andelsholag, SOU 1978:66, s. 120.
83 E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 46.
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let av bolagets ledning och verksamheten av bolagets anstéllda.®* Av denna
anledning ar det ofta oproblematiskt i ett storre aktiebolag da det sker en
forandring i aktieagarkretsen. | ett handelsbolag bestdammer bolagsménnen
pa egen hand hur agarvéxlingen i bolaget skall ga till varfor ovan skisserade
scenario inte kan uppkomma mot delagarnas vilja.®> Om bolagsménnen inte
bestamt hur delagarvaxlingen skall ga till stadgar 2 kap. 2 § HBL att det
kravs samtycke av samtliga bolagsman for att en ny bolagsman skall fa in-
trada i bolaget. Eftersom principen om aktiers fria dverlatbarhet &r grund-
laggande inom aktiebolagsratten kan aktiedgarna i ett famansbolag inte, sa
som bolagsmannen i ett handelsbolag, bestamma hur dgarvéxlingen skall ga
till.%° Problemet ar s&ledes specifikt for famansbolaget.

3.3 Lagstiftningen

3.3.1 Forbehall om overlatelsebegransningar

Trots den grundlaggande principen om aktiers fria 6verlatbarhet finns det ett
antal bestammelser i ABL som stadgar att det i bolagsordningen kan skrivas
in olika sorters oOverlatelsebegransningsforbehall. Genom férbehallen kan
ratten att avyttra aktier begransas och delagarkretsen kan pa sa satt kontrol-
leras. Forbehallen ar tre till antalet och bendamns i ABL hembudsforbehall,
forkopsforbehall och samtyckesforbehall.®” Dessa 6verlatelsebegransnings-
forbehall ar saledes de enda som far tas in i en bolagsordning. Det finns
emellertid ingen bestdimmelse i ABL som forbjuder begrénsningsregler i
aktieagaravtal. ®®

3.3.2 Hembudsforbehall

Enligt 4 kap. 27 § ABL far ett hembudsforbehall tas in i bolagsordningen.
Forbehallet innebéar att en aktiedgare eller nagon annan har rétt att losa en
aktie, till en pa objektiva grunder faststalld kopeskilling, som har Gvergatt
till en ny dgare. Genom ett hembudsforbehall kan bolagets Gvriga dgare sa-
ledes forhindra att en utomstaende blir aktiedgare i bolaget, under forutsatt-
ning att aktiedgarna kan skaffa fram erforderligt kapital for att kdpa aktier-
na.®® Sjalva l6sningsratten blir enligt lagrummet aktuell forst efter det att
aktierna overgatt till en ny agare, vilket skiljer hembudsférbehallet fran for-
kopsforbehallet (se avsnitt 3.3.3). Hembudsforbehall i bolagsordningen har
tilltits, om &n i en n&got annorlunda form, sedan ABL 1848.° Eftersom
hembudsforbehallet har tillatits under lang tid ar svenska bolag inte fram-
mande for forbehallet och det forekommer i 90 % av de svenska aktiebola-

% R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 181 ff.

% Andelsholag, SOU 1978:66, s. 118.

% C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001.
¢ E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 46.

% bid, s 47-48.

% R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 157.

" E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 46 och 21.
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gen.”* I fmansholag &r hembudsférbehall troligen annu vanligare.” Enligt
7 kap. 42 8 ABL kravs kvalificerad majoritet vid beslut pa bolagsstamman
for att ett hembudsforbeh&ll skall f4 tas in i bolagsordningen.”

Hembudsforfarandet kan i korthet beskrivas enligt foljande. Nar en person
forvéarvat en hembudspliktig aktie skall hon anmala detta till styrelsen. Sty-
relsen underrattar sedan de losningsberéttigade om hembudet varpa en viss
tid forflyter under vilken de I6sningsberattigade har tid pa sig att framstélla
eventuella I6sningsansprak. Om ett ansprak framstalls bestams en I6sen-
summa. Om nagot I6sningsansprak inte framstalls blir forvarvaren av den
hembudspliktiga aktien rattmétig dgare och kan foras in i aktieboken.

Ett hembudsfoérbehall skall, enligt 4 kap. 28 § ABL, innehalla en rad olika
uppgifter. Enligt forsta punkten skall det anges vilka forvarv som omfattas
av forbehallet. Fordelen med hembudsforbehallet &r att det kan goras till-
lampliga pa alla slags fang, d.v.s. dven familjerattsliga fang, exekutiv for-
saljning, forsaljning enligt konkurslagen och forvarv pa grund av fusion.” |
forbehdllet kan det dven anges att vissa fang skall vara undantagna.” Det
finns séledes forhallandevis stora mdjligheter att skraddarsy férbehallet.”
Enligt paragrafens andra punkt skall det anges huruvida partiell inlGsen
skall vara majlig eller inte. | majoriteten av hembudsforbehall foreskrivs det
att inlésen skall omfatta hela den aktiepost som hembudet avser. | vissa fall
kan dock ett stadgande om partiell inlosen vara att féredra. Det kan exem-
pelvis forhalla sig sa att en aktiepost har gatt 6ver till en person som redan
tidigare ager aktier i bolaget och som skulle fa en dominerande stéallning om
inlosen inte sker. | ett sadant fall kan det vara onskvart att endast gora en
partiell inlésen.” Enligt tredje punkten skall det av férbehallet framga i
vilken ordning de l6sningsberéattigade skall erbjudas att 16sa de hembjudna
aktierna. Det skall foljaktligen anges vem eller vilka som &r l6sningsberétti-
gade och i vilken ordning de skall erbjudas aktierna. Det ar ocksa majligt att
istdllet ange en viss krets av personer som skall vara lsningsberéttigade,
exempelvis alla de aktiedgare som &r inforda i aktieboken vid en viss tid-
punkt. Det &r dock inte mojligt att foreskriva att styrelsen skall "anvisa
lamplig 18sningsberattigad” nar en hembudssituation uppkommer.” Vad
galler den inbordes ordningen hos de l6sningsberattigade sa kan en lista pa
de I6sningsberattigade personerna goras. Det ar ocksa mojligt att foreskriva
att fordelningen av de hembjudna aktierna skall ske i proportion till tidigare
aktieinnehav och att den med storst aktieinnehav skall fa l6sa in aktierna
forst.2° Enligt bestimmelsens fjarde punkt skall villkoren fér 16sen anges i

™ E. Sjéman, Hembud, férkop och samtycke, 2006, s. 137.

72 ). Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 65.

®'S. Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 4:47.
™ Prop. 2004/05:85, s. 254.

7 J. Hessius, Overlatelsebegransningar for aktier, 1997, s. 11.

"® R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 157.

"E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 142.

" 1bid, s. 144.

" 1bid, s. 146-147.

% 1bid, s. 147.
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forbehallet. Det som framst ar av intresse, vad galler forevarande punkt, &r
hur priset for aktierna skall faststallas. En vanlig formulering lyder som fol-
jer: "inldsen skall ske till ett pris motsvarande kopeskillingen i den 16snings-
rattsutlsande 6verlatelsen".®* Férdelen med denna skrivning &r att tvister
om prisets storlek och frdgor om jamkning kan undvikas.®? Det ar ocksd
mojligt att ange ett bestamt belopp, en vérderingsmetod eller en berak-
ningsmodell.®® Enligt paragrafens andra stycke behéver hembudsforbehallet
emellertid inte innehalla uppgift om priset for aktierna. Om nagot pris inte
anges skall priset bestammas sa att det motsvarar det pris som kan paraknas
vid en forsaljning under normala forhallanden. Enligt punkterna fem till sju
i bestaimmelsen skall det anges tre olika tidpunkter i forbehallet; den tid
inom vilken lésningsansprak skall framstéllas, den tid inom vilken talan i en
frégB% om hembud skall vackas samt inom vilken tid inldsta aktier skall beta-
las.

Enligt hembudsbestdmmelserna i ABL 75 var det inte mojligt att rosta for
aktierna under hembudstiden, vilket resulterade i en passivisering av aktier-
na.® Denna reglering medférde ofta att beslutsprocessen i bolaget lamslogs
och att verksamheten ineffektiviserades. Enligt 4 kap. 35 § andra stycket
ABL far det i forbehallet numera foreskrivas att antingen dverlataren eller
forvarvaren ar beréttigad att rosta under hembudstiden. Denna regel minskar
risken for en passivisering av aktierna.®®

3.3.3 Forkopsforbehall

Ett forbehall som foreskriver att en aktiedgare, som amnar Gverlata sina ak-
tier, forst maste erbjuda aktierna till 6vriga aktieagare eller nagon annan
benamns i ABL forkopsforbehall. Bestammelser om forkopsforbehallet ater-
finns i 4 kap. 18 § ABL och i de foljande paragraferna. Réatten att forkopa
aktier enligt forkopsforbehallet intrader fore Gverlatelsen medan ratten att
inlosa aktier i hembudsfallet intrader efter dverlatelsen. Detta forhallande
utgér den stora skillnaden mellan forképs- och hembudsférbehallet.®” For-
delen med forkopsforbehallet, i jamforelse med hembudsforbehallet, ar sa-
ledes att det aldrig riskerar att uppkomma en tidsperiod under vilken exem-
pelvis rostratt for aktien inte kan utdvas.®® Detta faktum kan vara en av or-
sakerna till varfor det internationellt sett &r betydligt vanligare med for-
kopsklausuler an hembudsklausuler.®?® Nackdelen med forképsférbehallet ar
emellertid att de forkopsberattigade maste forkopa aktier utan att veta vem
de skyddar sig mot, eftersom Overlataren inte ar skyldig att uppge vem den

81 E. Sjéman, Hembud, férkop och samtycke, 2006, s. 150.

8 Prop. 2004/05:85, s. 555.

8 E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 149.

8 Prop. 2004/05:85, s. 256.

8 E. Sjéman, Hembud, férkop och samtycke, 2006, s. 139.

% Prop. 2004/05:85, s. 258.

¥ Ibid, s. 260.

8 R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 161 samt S. Andersson m.fl., Aktiebolagen —
En kommentar, 2006, 4:33.

8's. Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 4:33.
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tilltankta forvarvaren ar.*® Det kravs, liksom vad géller hembudsférbehallet,
kvalificerad majoritet vid ett stammobeslut for att ett forkopsforbehall skall
f4 skrivas in i bolagsordningen.®

Sjalva forkdpsforfarandet 6verensstaimmer till stora delar med hembudsfor-
farandet, som beskrivits ovan i avsnitt 3.3.2. Vissa skillnader finns dock.
Om lI6sningsratten enligt ett hembudsforbehall inte utnyttjas blir dverlatel-
sen géllande och forvarvaren skrivs in i aktieboken. Vid ett forkop forelig-
ger en annan situation. Om ett forkop inte kommer till stand har aktieagaren,
enligt 4 kap. 25 § ABL, rétt att under sex manader 6verlata aktierna. Aktier
som erbjudits till forkop, men inte blivit forkdpta, far inte 6verlatas till vill-
kor som ar formanligare an de som angavs i ansokan till bolaget.*> Om
overlataren hade tillatits att sélja aktierna pa andra villkor hade det funnits
en risk for att forkopsforbehallet hade missbrukats.

| 4 kap. 19 8 ABL anges vad ett forkopsforbehall skall innehalla. Upprak-
ningen i paragrafen ar nast intill identisk med upprakningen i den bestam-
melse som stadgar vad ett hembudsforbehall skall innehalla. En skillnad
finns dock. Av paragrafens forsta punkt framgar att forkopsforbehallet en-
dast omfattar Overlatelser, till skillnad fran hembudsférbehallet som kan
omfatta alla former av fang. Med Overlatelse avses kop, byte och gava var-
for ett forkopsforbehall exempelvis inte kan omfatta forvarv genom arv eller
testamente. En rad tillampningsproblem hade uppstatt om forképsforbehal-
let hade omfattat andra forvarv an overlatelser. Vid en arvsréttslig dgande-
overgang ar det exempelvis svart for den avlidna aktiedgaren att, i enlighet
med 4 kap. 20 § ABL, anmadla villkoren for forkop hos styrelsen. Det kan i
forbehallet tas in ett stadgande om vilka odverlatelseformer som omfattas av
f'drt;ghéllet eller ett stadgande om de Gverlatelsevarianter som inte omfat-
tas.

3.3.4 Samtyckesforbehall

Enligt 4 kap. 8 8 ABL far det i bolagsordningen tas in ett samtyckesférbe-
hall. Forbehallet innebéar att en aktiedgare inte kan Gverlata sina aktier utan
att bolaget gett sitt samtycke. Med bolaget avses antingen bolagsstimman
eller styrelsen.®® En fordel med samtyckesforbehallet &r att det ar flexibelt
eftersom bolaget ges mojlighet att i det enskilda fallet préva om en viss till-
tankt forvarvare skall godtas eller inte.®> Nackdelen med samtyckesforbe-
hallet, liksom med forkopsforbehallet, ar att det endast far lov att omfatta

% R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 161 samt E. Sjéman, Hembud, férkop och
samtycke, 2006, s. 106.

1S, Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 4:33.

% Prop. 2004/05:85, s. 262-263.

% E. Sjdman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 109.

% R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 160.

% Prop. 2004/05:85, s. 265.
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forvarv genom overlatelse.”® Det kravs kvalificerad majoritet vid ett stam-
mobeslut for att ett samtyckesférbehall skall f& inforas i bolagsordningen.®’

Samtyckesforfarandet skiljer sig fran hembuds- och forkopsforfarandena.
Enligt 4 kap. 11 § ABL maste den aktiedgare som avser att verlata en aktie,
som omfattas av ett samtyckesforbehall, forst ansoka om samtycke hos bo-
lagets styrelse. | samtyckesansokan skall dverlataren ange vem den tilltankta
forvarvaren ar. Om Gverlataren vill att bolaget skall anvisa nagon annan
forvarvare, i det fall samtycke végras, skall detta anges i ansokan. Overlata-
ren skall dven ange villkoren for overlatelsen. Om bolaget bestammer sig
for att vagra samtycke skall det, enligt 4 kap. 12 §, ange skélen for varfor
samtycke inte gavs samt anvisa en annan forvérvare som &r villig att kopa
aktierna. Om bolaget inte anger en ny forvarvare, eller inte fattar beslut i
fragan inom viss tid, anses bolaget ha gett sitt samtycke och en Gverlatelse
kan ske. Stadgandena om att bolaget vid nekat samtycke skall anvisa en ny
forvarvare samt ange skalen till varfor samtycke inte gavs syftar till att for-
hindra missbruk av samtyckesforbehallet. Om bolaget hade kunnat neka
samtycke vid varje dverlatelse, utan att behova forklara varfor eller erbjuda
en alternativ losning, hade samtyckesférbehallet i realiteten varit ett for-
budsforbehall (se avsnitt 3.4.4).* Om bolaget daremot samtycker till en
forsaljning av aktierna géller samtycket, enligt 4 kap. 16 § ABL, i sex ma-
nader.

| 4 kap. 9 8 ABL stadgas vad ett samtyckesforbehall skall innehalla. Denna
bestammelse skiljer sig pa tva punkter fran de paragrafer som reglerar inne-
héllet i hembuds- och forkdpsforbehallen. Forevarande paragraf innehaller
exempelvis inget stadgande som foreskriver att det i forbehallet skall anges
vem eller vilka som har foretradesratt vid en aktieforséljning. Enligt para-
grafens forsta punkt skall det dessutom anges i forbehallet om det &r stam-
man eller styrelsen som skall prova en frdga om samtycke. Nagot annat or-
gan eller nagon annan person far inte lov att prova samtyckesfragor. Det &r
exempelvis inte tillatet att foreskriva att ett antal aktiedgare eller att styrel-
sens ordforande skall préva fragan om samtycke. Det ar inte heller tillatet
for bolagsstamman eller styrelsen att delegera uppgiften.*®

3.3.5 Pafoljder vid overlatelser i strid med ett Overlatelse-
begransningsférbehall

Enligt 4 kap. 35 § ABL far den som forvarvat en hembudspliktig aktie inte
foras in i aktieboken forran det star klart att I6sningsratten ej utnyttjas. En
overlatelse i strid med hembudsforbehallet innebar saledes att forvarvaren
inte kan inforas i aktieboken. Aven om en avyttring i strid med ett hembuds-
forbehall inte foljs av ogiltighet blir konsekvensen dock i princip den sam-

% E. Sjéman, Hembud, férkdp och samtycke, 2006, s. 65.

%S, Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 4:17.
% E. Sjéman, Hembud, férkop och samtycke, 2006, s. 86.

* Ibid, s. 69.
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ma — forvarvaren kan inte gora sitt aktieforvarv gallande eftersom ett info-
rande i aktieboken ej kan ske. *®

En Overlatelse i strid med ett forkops- eller samtyckesforbehall &r enligt 4
kap. 26 8 respektive 17 8 ABL ogiltig. Av ogiltigheten foljer att prestatio-
nerna skall ga ater — aktierna skall aterlamnas till dverlataren och kdpeskil-
lingen skall aterlamnas till forvarvaren.'® En 6verlételse i strid med négot
av forbehallen kan exempelvis besta i att en aktiedgare 6verlater sina aktier
trots att samtycke har végrats eller att en aktiedgare avyttrar sina forkops-
pliktiga aktier utan att anméala hos bolagets styrelse att hon amnar sélja sina
aktier.

En aktiedgare som Overlater sina aktier i strid med ett Gverlatelsebegrans-
ningsforbehall kan bli skadestandsskyldig eftersom en bestammelse i bo-
lagsordningen Gvertréds. Enligt 29 kap. 3 8 ABL &r en aktiedgare skyldig att
ersitta skada som hon genom att medverka till dvertréadelse av bolagsord-
ningen uppsatligen eller av grov oaktsamhet tillfogar bolaget, aktiedgare
eller annan. Det &r emellertid manga férutséttningar som skall vara uppfyll-
da for att aktiedgaren skall bli skadestandsskyldig. En utveckling av rekvisi-
ten i 29 kap. 3 8 ABL finns i avsnitt 4.3.3.

3.4 Reglering i aktieagaravtal

3.4.1 Allmant

En av de viktigaste uppgifterna for ett aktiedgaravtal i ett famansbolag ar att
reglera hur &gandeforandringar skall ga till. Denna reglering sker genom
diverse bestammelser om Gverlatelsebegransningar som foreskriver hur del-
agarkretsen pé olika satt kan kontrolleras.'® | aktiedgaravtalen kallas be-
stammelser om overlatelsebegransningar for klausuler, till skillnad fran i
ABL dar termen forbehall anvands (se avsnitten 3.3.1-3.3.4). De vanligaste
reglerna om Gverlatelsebegransningar i aktieagaravtal ar hembuds-, forkops-
, samtyckes- och forbudsklausuler.’® Innehéllet i hembuds-, férkdps- och
samtyckesklausulerna dverensstammer till stora delar med innehallet i mot-
svarande forbehall som far tas in i bolagsordningar enligt ABL, da syftet
med klausulerna och forbehallen &r det samma. Eftersom avtalsfrihet rader
ar klausulerna emellertid mer variationsrika och innehaller ibland villkor
som enligt reglerna i ABL inte far lov att tas in i forbeh&llen.'® Den genom-
gang av klausulerna som féljer nedan fokuserar pa de skillnader som finns
mellan innehallet i klausulerna och forbehallen.

100 R, Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 1509.

101 E sjéman, Hembud, forkdp och samtycke, 2006, s. 102 och 135.

192 D, Stattin, Om aktiedgaravtal, 2004/05, s. 105 samt Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 125.
103 3. Hessius, Overlatelsebegransningar for aktier, 1997, s. 21.

104 Se exempelvis aktieagaravtal avseende Cityflygplatsen i Goteborg AB samt Aktieagar-
avtal avseende Vésttrafik AB.
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3.4.2 Hembudsklausuler

Hembudsklausuler forekommer i aktie4garavtal, men de ar inte vanliga.'®®
En av anledningarna till detta torde vara att hembudsforbehallet har tillatits i
bolagsordningen, om an i en nagot annorlunda form, dnda sedan ABL
1848.1% Eftersom forbehdllet tillatits under 1&ng tid har det blivit en vana
och tradition att placera hembudsbestammelser i bolagsordningen istallet for
I ett aktiedgaravtal. En annan mojlig anledning till varfér hembudsklausuler
ar ovanliga i aktiedgaravtal har att géra med hembudsklausulens réttsliga
verkningar mot tredje man. Det ar oklart om tredje man kan anses bunden
av bestdmmelserna i ett aktiedgaravtal, vilket ndmnts i avsnitt 2.4.3. Tredje
man ar daremot otvivelaktigt bunden av de regler som finns i ett bolags bo-
lagsordning. Det ar saledes sakrare att ha ett hembudsférbehall i bolagsord-
ningen an en hembudsklausul i ett aktiedgaravtal, ur sakréattslig synpunkt.

Aven om hembudsklausuler inte &r vanliga i aktieagaravtal skall det dock
tillaggas, som ovan namnts, att de forekommer. En av anledningarna till
detta kan vara att manga aktiedgare ar omedvetna om hembudsklausulernas
bristande sakrattsliga verkan. Ett exempel pa en enkel variant av en hem-
budsklausul ser ut som foljer:

LOSNINGSKLAUSUL

Om Part 6verlater aktier i Bolaget till utomstéende skall den andra
Parten &ga ratt att inlésa aktierna. Inlésenpriset skall hérvid faststal-
las enligt varderingsreglerna i § 9 i detta avtal. ™’

Hembudsklausuler kallas ibland for losningsklausuler, vilket framgar av
exemplet ovan. Benamningen syftar pa att klausulen ger aktieagare ratt att
|6sa aktierna fran forvarvaren.*® Den vanligaste benamningen ar dock hem-
budsklausul. Generellt sett ar innehallet i hembudsklausulerna i princip det
samma som innehallet i de hembudsférbehall som férekommer i svenska
bolagsordningar.'® Detta kan bero pa att hembudsférbehallen under 1&ng tid
varit tillatna och att det darfor skett en synkronisering av innehallet i hem-
budsfaérbehall och hembudsklausuler.

3.4.3 Forkops- och samtyckesklausuler

Den enda Gverlatelsebegransningsbestammelsen som fick inforas i bolags-
ordningen enligt ABL 75 var hembudsférbehallet. Férkops- och samtyckes-
forbehll var sledes inte tillatna.*’® Av denna anledning har forkops- och
samtyckesklausuler varit mycket vanliga i aktie4garavtal.™™ Hur vanligt

105 sjéman, Hembud, férkép och samtycke, 2006, s. 137.

1% Ipid, s. 21.

107 Aktieagaravtal mellan Landstinget Dalarna och Borlange Kommun, § 8.

108 £ Sjéman, Hembud, forkop och samtycke, 20086, s. 19.

109 5 exempelvis Aktieagaravtal avseende Cityflygplatsen i Géteborg AB avsnitt 19.2 —
19.4 och jamfér med hembudsbestdmmelserna i ABL.

M E sjéman, Hembud, forkdp och samtycke, 2006, s. 64 och 104.

113 Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 67 samt 145,
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forekommande de ifragavarande klausulerna &r i aktieagaravtal som till-
kommit efter inforandet av ABL ar svart att faststalla.

I jamforelse med hembuds- och forképsklausulerna erbjuder samtyckesklau-
sulen den mest langtgaende begransningseffekten eftersom en Gverlatelse
kan hindras endast pa den grunden att bolaget inte ger sitt samtycke. Av
denna anledning har samtyckesklausulen varit den mest anvanda 6verlatel-
sebegransningsklausulen.**? Det brukar i samtyckesklausulerna anges om
samtycke kravs vid bade overlatelse till utomstdende och annan aktieagare
eller om samtycke kravs endast vid Gverlatelse till utomstaende. Det ar inte
ovanligt att det i samtyckesklausulen foreskrivs att den tilltankta forvarva-
ren skall tillhora viss slékt eller viss familj, inneha visst yrke eller att for-
varvaren i.0.m. aktieforvarvet atar sig sarskilda forpliktelser, exempelvis att
inte bedriva konkurrerande verksamhet.'*® Ett exempel pé& en vanlig och
enkel, men kanske inte helt tillfredstallande, samtyckesklausul ser ut pa fol-
jande sétt:

SAMTYCKE
Part ager inte till tredje man 6verléta eller pantsatta sina aktier i Bolaget
utan évriga parters skriftliga medgivande.***

Forevarande klausul &r tdmligen vag och skulle kunna preciseras betydligt.
Klausulen hade blivit lattare att tillampa om det hade foreskrivits nar och
hur det skriftliga medgivandet skulle ske. Det &r inte ovanligt att samtyck-
esklausulerna, sa som klausulen ovan, saknar stadganden om vad som han-
der vid nekat samtycke. | realiteten & manga samtyckesklausuler darfor
forbudsklausuler eftersom aktiedgarna blint kan neka samtycke till en dver-
latelse utan att den Gverlatande aktiedgaren tillforsékras en alternativ 16s-
ning. Samtyckesklausuler utan skyligheter for den eller de som skall ge
samtycke ar darfor mycket stranga.*™ | 4 kap. 9 § forsta punkten ABL stad-
gas att det i samtyckesforbehallet skall framga om det ar bolagsstimman
eller styrelsen som skall ge sitt samtycke. | samtyckesklausuler ar det istéllet
brukligt att ange att det ar 6vriga aktiedgare som skall ge sitt samtycke, sa
som i klausulen ovan.™® En s&dan skrivning &r i sjalva verket liktydig med
en foreskrift om att det &r stimman som skall ge sitt samtycke, eftersom
stdimman utgdrs av samtliga aktiedgare.

Awven forkopsklausuler ar vanligt forekommande i aktieigaravtal, som ovan
namnts. Ett exempel pa en forkopsklausul ser ut enligt foljande:

FORKOP
Part har ratt att Gverlata sina aktier i X till annan endast under forutsattning
att parten forst skriftligen erbjuder évriga parter att forvarva aktierna i for-

112 3. Sandstrém, Hembud och 16sningsratt vid dvergang av aktie, 1976, s. 85.
113 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 79.

114 Aktiedgaravtal avseende Vasttrafik AB, punkt 19.

115 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 78 ff.

1% bid, s. 78 ff.
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héallande till deras aktieinnehav i X (hembud). De 6vriga parterna skall
inom en méanad frdn mottagandet av hembudet meddela den forsta parten
huruvida erbjudandet skall accepteras eller inte.

Bryter part mot bestimmelsen om forkop i detta Avtal skall parten till de
dvriga parterna vid anfordran utge ett vite om 500.000 kronor i varje en-
skilt fall att fordelas mellan de Gvriga parterna i forhallande till deras aktie-
innehav i X.'*'

Forevarande forkopsklausul & sammankopplad med en vitesbestdmmelse,
vilket gor bestammelsen kraftfull (se avsnitt 3.4.6 for en utforligare redogo-
relse om vitesklausuler och andra paféljder vid kontraktsbrott).

Ett exempel pa en forkopsklausul som dar sammankopplad med en ritt att
besluta att bolaget skall tréda i likvidation ser ut som foljer:

KONSEKVENSER AV PARTS UPPSAGNING AV AVTALET

Om part vill uttrada ur detta avtalsforhallande ska parts aktier genast hem-
bjudas évriga deldgare for 16sen. Om dessa inte dnskar begagna sin rétt till
inldsen kan parterna verka for att bolagsstdimman beslutar att bolaget skall
trada i likvidation. Vid likvidation skall den interna resultatfordelningen
ligga till grund for fordelningen av bolagets tillgangar och/eller under-
skott, "8

| ett flertal av de forkopsklausuler som forekommer pa markanden stadgas
det att den dverlatande aktiedgaren har ratt att silja sina aktier till utomsta-
ende om de 6vriga aktiedgarna inte nyttjar sin forkopsratt.*® | vissa for-
kopsklausuler stadgas det dock istéllet, sa som i klausulen ovan, att bolaget
skall eller kan trada i likvidation om forkdpsratten inte begagnas. En for-
kopsklausul formulerad pa detta satt torde i viss man avskracka aktieagare
fran att Gverlata sina aktier eftersom en énskan om forséljning kan resultera
I att bolaget likvideras.

Vid en forsta genomlasning av klausulerna ovan kan de uppfattas som hem-
budsklausuler da orden "mottagandet av hembudet" och "ska parts aktier
genast hembjudas" anvands. Sa ar dock inte fallet eftersom en hembuds-
klausul endast &r vid handen om det stadgas att aktierna skall hembjudas de
l6sningsberéattigade forst efter aktiedverlatelsen till forvéarvaren skett. Klau-
sulerna i fraga handlar om att aktierna skall erbjudas 6vriga aktieagare fore
en aktiedverlatelse sker varfor klausulerna i sjalva verket ar av forkopska-
raktar. Den begreppsbildning som begagnas vid skrivandet av aktiedgaravtal
anvands i flera fall inkonsekvent vilket forsvarar tolkningen av klausulerna
och skapar forvirring.*?°

Forkops- och samtyckesklausuler ar i viss man begransade i sitt tillamp-
ningsomrade eftersom klausulerna blir svartolkade om de omfattar andra

YU E sjéman, Hembud, férkép och samtycke, 20086, s. 50.
118 Aktieagaravtal for Kommunforsakring Syd AB, §14.
119

Idem.
1201 dem.
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fang an overlatelser.* Till skillnad fran vad som galler for férkops- och
samtyckesforbehall enligt ABL ar det dock mojligt att genom aktieagaravtal
foreskriva att en forkops- eller samtyckesklausul skall omfatta &ven andra
fang, exempelvis arv och testamente. Denna mojlighet finns eftersom avtals-
frihet rader. Det ar inte helt ovanligt att mojligheten utnyttjas, aven om klau-
sulerna ofta blir svartillampade.*® Detta torde bero pd att avtalsskrivarna i
manga fall &r omedvetna om vilka tolkningsproblem som kan uppkomma.

3.4.4 Forbudsklausuler

| aktiedgaravtal forekommer dven s.k. forbudsklausuler. Innebdrden av en
forbudsklausul ar att en aktiedgare inte tillats att Gverlata sina aktier. Av
forbudsklausulen foljer saledes en mycket kannbar inskrankning i aktiedga-
rens ratt att forfoga over sina aktier. Av denna anledning forbjuder ABL
inforandet av forbudsklausuler i bolagsordningen.’? Férbudsklausuler &r
inte sérskilt vanliga i aktie&garavtal, i jamforelse med forkops- och sam-
tyckesklausuler, pd grund av deras inskrankande verkan.*** En férbudsklau-
sul kan dock vara mer eller mindre langtgaende. En forbudsklausul kan
stadga att aktiedverlatelser inte far ske till utomstaende eller till vriga ak-
tie4dgare samt att klausulen &r gallande under hela den tid bolaget existerar.
En klausul med detta innehall kallas en totalférbudsklausul och ar den mest
langtgdende varianten.*®® En mindre strikt forbudsklausul kan istéllet stadga
att ett Overlatelseforbud foreligger sa lange overlataren inte kan skapa till-
rackliga garantier for att den eventuella forvarvaren kommer att Gverta Gver-
latarens skyldigheter enligt aktieagaravtalet.’*® Det ar ocks& vanligt med
forbudsklausuler som stadgar att ett Gverlatelseforbud galler under bolagets
forsta ar. Efter de forsta aren omvandlas forbudsklausulen till en forkdps-
eller samtyckesklausul.**” Denna variant av férbudsklausul &r vanlig dé det i
ett nystartat fAmansholag ar extra viktigt att deldgarkretsen kontrolleras sa
att bolaget i lugn och ro kan starta upp sin verksamhet. Ett exempel pa en
forbudsklausul ser ut som foljer:

FORBUDSKLAUSUL
Aktiedgare far inte inom tva ar fran detta avtals undertecknande till annan
overlata eller pantsatta aktier, som omfattas av detta avtal.'?®

Eftersom en forbudsklausul &r mycket ingripande for den enskilde aktiedga-
ren riskerar den att ogiltigforklaras enligt 36 8§ avtalslagen. Av denna anled-
ning kan det vara svart att pa forhand bedéma om en forbudsklausul haller
vid en rattslig prévning, vilket troligen i viss man avskracker bolag fran att

121 e avsnitt 3.3.3 for en forklaring till varfor forkopsklausuler, och dven samtyckesklau-
suler, blir svartolkade om de omfattar fler fang an 6verlatelser.

122 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 67 samt 78.

123 bid, 1994, s. 81-82.

24 1 dem.

125 | dem.

126 1 dem.

2" 1bid, s. 145.

%8 bid, s. 81.
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anvanda allt for langtgéende forbudsklausuler.®® Férdelen med férbuds-

klausulen ar emellertid att aktieagarna i famansbolaget far en total kontroll

Over deldgarkretsen. Dessutom behover inga medel anskaffas till aktieinl6-
130

sen.

3.45 Aktiedgaravtal som innehdller en kombination av
overlatelsebegransningsklausuler

Det ar vanligt att olika overlatelsebegransningsklausuler kombineras i ett
och samma aktiedgaravtal. En kombination kan ske genom att det i avtalet
infors flera 6verlatelsebegransningsbestammelser som aterfinns i olika klau-
suler. Avtalet kan exempelvis innehalla en paragraf med en forbudsklausul
som forbjuder alla aktiedverlatelser det forsta aret, en paragraf med en for-
kopsklausul som ersatter forbudsklausulen efter ett ar samt en paragraf med
en hembudsklausul som omfattar en viss post aktier.** Det ar ocksd mojligt
att i en och samma bestammelse kombinera flera dverlatelsebegransnings-
klausuler. Foljande klausul kan tolkas som en kombinerad samtyckes- och
forkopsklausul.

OVERLATELSE AV AKTIE

Part har ej ratt att dverlata sina aktier i Bolaget till tredje man utan den
andra partens medgivande /.../ Part som onskar Gverlata sina aktier i
Bolaget skall skriftligen genom rekommenderat brev erbjuda den andra
parten att 16sa aktierna i forhallande till dess tidigare aktieinnehav i bo-
laget réknat i antal aktier vid tidpunkten for erbjudandet /.../ Forkastas
forkopserbjudandet enligt ovan har Erbjudande Part ratt att Gverlata for-
kdpserbjudna aktier till tredje man /.../ For det fall Forkdpsberéttigade
Part ej godkanner dverlatelsen enligt ovan ager Erbjudande Part ratt att
krava inlésen av forképserbjudna aktier /.../.**

Det forekommer aven aktiedgaravtal i vilka det finns tva olika bestammelser
som innehdller samma sorts 6verltelsebegransningsklausul.*** Foljande
exempel illustrerar situationen. (Bada klausulerna ar hamtade fran samma
avtal):

§ 9 FORKOPSRATT VID OVERLATELSE
Om forkopsratt vid overgang av aktier finns bestammelser i bolagsord-
ningen.

§ 14 KONSEKVENSER AV PARTS UPPSAGNING AV AVTALET
Om part vill uttrada ur detta avtalsforhallande ska parts aktier hembju-
das till évriga delagare for inlésen. Om dessa inte dnskar begagna sin
rétt till inlosen....**

129 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 81-82.

% Ipid, s. 82.

131 Aktiedgaravtal mellan Landstinget Dalarna och Borldnge Kommun.

132 Aktieagaravtal mellan Landstinget Dalarna och Borlange Kommun, §9 och §14.
133 Exempelvis aktieagaravtal for Kommunforsakring Syd AB.

534 1 dem.
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Som synes innehaller § 9 en hanvisning till en forkopsklausul i bolagsord-
ningen medan § 14 innehaller en detaljerad forkopsklausul. Ett aktiedgarav-
tal med tva bestimmelser som innehaller samma sorts Gverlatelsebegréans-
ningsklausul kan valla tolkningsproblem om bestammelserna &r motséagelse-
fulla.

Aven om orden "lésenratt”, "hembjudas" och "inlosen" forekommer i ovan
refererade Klausuler &r klausulerna av forkdpskaraktéar eftersom de tar sikte
pa ratten for ovriga delagare att kopa aktierna fore de 6verlatits till en poten-
tiell forvarvare. Formuleringen i klausulerna ar saledes ytterligare ett exem-
pel pa den inkonsekvens i begreppsanvandningen som finns pa omradet.

3.4.6 Pafoljder vid kontraktsbrott

En aktiedgare som avyttrar sina aktier i strid med aktiedgaravtalets bestam-
melser gor sig skyldig till kontraktsbrott. Vid ett brott mot avtalet blir frimst
fyra paféljder aktuella: skadestand, vite, uppsagning av avtalet och ett ge-
nomdrivande av avtalet genom faststallelsetalan eller fullgorelsetalan.**

Skadestand kan komma ifraga aven om det inte finns ndgon skadestandsbe-
stammelse i avtalet. For att ersattning skall utga kravs det bl.a. att den for-
fordelade parten kan visa att det finns en identifierbar skada samt att ska-
dans storlek kan bestammas till ett visst belopp. Det ar dessvarre svart eller
ibland omojligt att identifiera en skada och att uppskatta den ekonomiska
storleken pa skadan.™® Av denna anledning &r det vanligt med vitesklausu-
ler i aktieagaravtal i vilka det stadgas att ersattning skall utgd med ett visst
belopp da en aktiedgare brutit mot avtalet — oavsett om en allvarlig skada
uppkommit eller inte."®” En vitesklausul kan utformas enligt foljande:

VITESKLAUSUL

Part som bryter mot vad detta avtal stadgar skall, om évriga parter s kraver
och avtalsbrottet inte ar ringa, till parterna betala ett vite om fem ganger det
vid avtalsbrottet géllande basbeloppet enligt lagen (1962:381) om allmén
forsakring. Vitet skall fordelas mellan évriga parter i proportion till deras
aktieinnehav.'®

Det &r viktigt att vitesklausulen tydligt preciserar att ett vite med ett visst
belopp skall utga aven om skada inte kan identifieras eller beloppsbestam-
mas. Om vitesklausulen &r allmant hallen blir den meningslos eftersom all-
manna skadestandsrattsliga bestimmelser hade givit samma skydd.™* Ett
exempel pa en otillfredsstallande klausul ar som féljer:

INGEN ACCEPTANS AV HEMBUD

135 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 82.
138 D, Stattin, Om aktiedgaravtal, 2004/05, s. 111.

57 bid, s. 111.

138 J. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 82.
39 bid, s. 93.
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/.../ Part som ej iakttar bestammelserna om hembud enligt ovan skall ersat-
ta motparten den skada han ma lida darav.**

| vissa fall har parterna inte tillrdckligt med likvida medel for att kunna be-
tala ett vite. | dessa fall blir en vitesklausul tdmligen tandlos. Detta problem
kan emellertid I6sas genom en bestimmelse som stadgar att viss sdkerhet
skall stallas for ett eventuellt framtida vite. Varje aktiedgare kan exempelvis
pantsatta sina aktier i bolaget.***

Aktieagaravtal ar att betrakta som enkla bolag eftersom de bygger pa avtal,
avser visst andamal samt medfor en forpliktelse att verka for detta anda-
mal.*** Av denna anledning blir de regler i HBL som handlar om uppsag-
ning och upplésning av enkla bolag tillampliga.*** Enligt 2 kap. 25 § och 4
kap. 7 § andra stycket HBL skall ett bolag genast trada i likvidation, pa be-
gdran av en bolagsman, om en annan bolagsman vasentligt asidosatter sina
skyldigheter enligt bolagsavtalet. Ett kontraktsbrott ar salunda grund for
uppsagning av aktiedgaravtalet. Kontraktsbrottet maste emellertid vara va-
sentligt. Bestammelserna i fraga ar tvingande till sin karaktar och kan sale-
des inte avtalas bort. Enligt 4 kap. 29 § HBL far bolagsméannen dock avtala
att den bolagsman som bryter mot avtalet skall uttrdda ur bolaget istéllet for
att bolaget skall trada i likvidation. Denna bestammelse har tillkommit ef-
tersom en likvidation av bolaget, d.v.s. en omedelbar uppldsning av aktie-
4garavtalet, i manga fall inte &r en tillfredstallande 18sning.*** Nar en bo-
lagsman tvingas l&mna bolaget &r det lampligt att foreskriva i avtalet att

bolagsmannen skall hembjuda sina aktier till inlésen av 6vriga aktiedga-
145
re.

De atgarder som det redogjorts for ovan ar emellertid inte alltid tillrackliga.
| vissa fall finns det ett behov av att kunna genomdriva avtalsinnehallet. Part
kan exempelvis vacka en faststéllelsetalan och yrka pa att domstolen forkla-
rar att en aktieagare inte far dverlata sina aktier till en utomstaende.™* Part
kan &ven vécka talan om fullgdrelse. Genom en fullgorelsetalan kan en ak-
tiedgare exempelvis forpliktas att inte 6verlata sina aktier forran de hembju-
dits de andra aktiedgarna. En sadan talan kan kombineras med olika séker-
hetsatgarder och domen &r exigibel.**” En fullgérelsetalan kan emellertid
inte upptas till prévning om inte tiden for fullgorelse intratt.*

Om en aktieagare Overlater sina aktier i strid med ett forkops- eller sam-
tyckesforbehall enligt ABL blir dverlatelsen ogiltlig.** Det & med stor san-
nolikhet inte mojligt att foreskriva i ett aktiedgaravtal att en overlatelse i

140 Aktiedgaravtal avseende Cityflygplatsen i Goteborg AB, 19.3.
1413, Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 82.

2 1bid, s. 35.

3 1dem.

“ bid, s. 94.

5 bid, s. 95.

148 |bid, s. 99

“71bid, s. 100.

148 1 dem.

¥ E . sjéman, Hembud, forkdp och samtycke, 2006, s. 102 och 135.
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strid med en av avtalets 6verlatelsebegransningsklausuler skall leda till ogil-
tighet. Detta faktum sammanhanger med aktiedgaravtalets rattsliga verkan
mot tredje man, ett resonemang som utvecklats i avsnitt 2.4.3. Som framgar
av det ndmnda avsnittet blir en godtroende tredje man sannolikt inte bunden
av innehallet i ett aktiedgaravtal. Det ar oklart om aktiedgaravtalet binder en
ondtroende tredje man. Om tredje man inte anses bunden av aktiedgaravtalet
kommer denne foljaktligen inte vara bunden av en regel om ogiltighet i ak-
tiedgaravtalet. En Overlatelse i strid med en bestammelse i ett aktiedgaravtal
kan saledes inte leda till ogiltighet av Gverlatelsen.
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4 EXitproblemet

4.1 Allmant

| avsnitt 3 beskrivs Gverlatelsebegransningsproblemet. | detta avsnitt kom-
mer exitproblemet att utredas narmare. Exitproblemet handlar om hur det
ibland kan vara svart for en minoritetsagare i ett faimansbolag att lamna bo-
laget pa rimliga villkor.

4.2 Problemet

Exitproblemet kan illustreras med féljande scenario:

Tre syskon ar delégare i ett fAmansbolag. Ett av syskonen dger 60 % av
aktierna medan de tva 6vriga syskonen agare respektive 20 % var av akti-
erna. Samtliga syskon &r anstallda i bolaget. Efter manga ars val fungeran-
de samarbete borjar majoritetsagaren att ta beslut som missgynnar minori-
tetsdgarna. Forst sdger majoritetsagaren upp minoritetsdgarna fran sina
anstallningar. Sedan beslutar majoritetsagaren att minoritetsagarna inte
skall fa nagon utdelning pa sina aktier eftersom bolagets vinst skall ga till
betalning av majoritetsagarens 16n.

Scenariot ovan ar ett exempel pa hur majoriteten i ett famansbolag missbru-
kar sin makt gentemot minoriteten genom utsvaltning.**® Utsvéltning inne-
bar att majoriteten ser till att det under en langre tid inte blir ndgon vinstut-
delning i bolaget, trots att bolaget gar med vinst, vilket i langden blir pafres-
tande for minoriteten.™ En annan situation i vilken ett maktmissbruk fore-
kommer &r da majoriteten utnyttjar vissa affarsmajligheter for egen del vid
sidan om bolaget.™ Det finns ménga exempel pa hur majoriteten kan miss-
bruka sin makt i ett famansbolag, men gemensamt for alla missbrukssitua-
tioner &r att minoritetsagarna vill kunna ta sig ur bolaget. En minoritetsagare
i ett famansbolag kan dock sallan avyttra sina aktier. For det forsta ar akti-
erna inte foremal for omsattning p& den allmanna marknaden.™® For det
andra ar det svart att finna en kopare som vill kdpa en minoritetspost i ett
bolag i vilket majoriteten missbrukar sin makt. Dessutom sétter diverse
overlatelsebegransningsbestammelser ofta stopp for en aktiedverlatelse.

Exitproblemet ar specifikt for fAmansbolaget. | ett noterat aktiebolag kan
minoritetsdgarna utan storre svarigheter avyttra sina aktier och pa sa vis ta
sig ur fortrycket, &ven om det kanske inte alltid &r den bésta I6sningen. | ett
handelsbolag har deldgarna rétt att dra tillbaka sitt kapital och sin andel av

130 Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 128.

11T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 300.

152 1dem.

153 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 24.
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vinsten genom att begara upplosning av bolaget.*>* Denna rattighet har inte
en aktiedgare i ett aktiebolag.™ Séledes &r exitproblemet specifikt for fa-
mansbolaget.

En aktiedgare i ett famansbolag kan emellertid vilja lamna bolaget d&ven om
ett majoritetsmissbruk inte forekommer. Aven i sédana fall kan det vara
svart for en minoritetsagare att lamna bolaget pa rimliga villkor, framst pa
grund av de Overlatelsebegransningsbestammelser som ofta finns i famans-
bolagens bolagsordningar eller i aktiedgaravtal.

4.3 Lagstiftningen

4.3.1 Bestammelser om aktiedgares ratt att lamna bolaget

| ABL finns det framst tre mojliga atgarder som kan vidtas da en aktieagare
i ett fAmansbolag vill lamna bolaget: tvangslikvidation vid majoritetens
maktmissbruk, inlésen av minoritetens aktier vid majoritetens fortryck samt
inlésen av minoritetens aktier om nagon aktieagare i bolaget ager mer an 90
% av aktierna i bolaget.™®® De tvé forsta atgarderna kan foretas endast nar
det kan visas att majoriteten missbrukar sin makt, medan den tredje atgéarden
inte &r sammankopplad med ett krav pa majoritetsfortryck. I foljande avsnitt
kommer en genomgang av de tre atgarderna att ske.

4.3.2 Tvangslikvidation

Enligt 25 kap. 21-23 88 ABL kan en minoritet vacka talan om tvangslikvi-
dation om en aktiedgare, d.v.s. majoriteten i bolaget, missbrukar sin
makt.”> En majoritet som exempelvis utdvar sitt inflytande genom bolags-
stdmmobeslut i strid med i 7 kap. 47 8 ABL anses missbruka sin makt och
bestammelsen kan i den aktuella situationen saledes tillampas.*® Vid en
likvidation avvecklas bolaget och minoritetsagaren kan pa sa satt uttrada ur
bolaget och fa ut den del hon investerat. Att genomféra en tvangslikvidation
vid majoritetens fortryck ar emellertid en mycket drastisk atgard eftersom
hela bolaget avvecklas. Likvidationen ar en definitiv atgard som kan innebé-
ra en kapitalforstorelse som inte enbart far stora konsekvenser for bolaget
utan aven for bolagets fordringsagare.™® Séledes &r en tvangslikvidation
manga ganger en otillfredsstallande 16sning for ett blomstrande féretag med
goda framtidsutsikter.*® Mot bakgrund av dessa argument har bestammel-
serna om tvangslikvidation gjorts svartillampade genom ett flertal forutsatt-

1> Andelsbolag, SOU 1978:66, s. 126.

1% Finns ingen bestammelse i ABL som ger en aktie4gare den rattigheten.

156 Se 25 kap. 21-23 88, 29 kap. 3-4 §§ samt 22 kap. 1 § ABL.

57.C. Bergstrém & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 185.
158 5. Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 25:55.

159 C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 185.
180 T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 203.
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ningar samtidigt méste vara uppfyllda.’®* Féljande férutsattningar skall vara
uppfyllda. Majoriteten i bolaget skall ha missbrukat sitt inflytande i bolaget
och detta skall ha skett avsiktligen. Missbruket skall ha gett upphov till en
overtradelse av en bestammelse i ABL, ARL eller bolagsordningen. Den
bestammelse som Overtrads maste vara en minoritetskyddsbestammelse,
d.v.s. en bestdimmelse som syftar till att skydda minoritetsagarna i bola-
get.*®® Talan om tvangslikvidation skall vackas av agare som innehar minst
10 % av bolagets aktier. Dessutom kan en tvangslikvidation endast bifallas
om det foreligger "sarskilda skal" pa grund av missbrukets langvarighet
eller ndgon annan anledning.'®® Exempel p& "n&gon annan anledning” kan
vara att missbruket ar grovt eller att det finns en fara for att det skall uppre-
pas.’® Som synes skall en l&ng rad forutsattningar vara uppfyllda for att en
tvangslikvidation skall fa ske.

Eftersom tvangslikvidation anses vara en synnerligen ingripande atgard kan
inlésen av minoritetens aktier, pa begaran av bolaget, enligt 25 kap. 22 §
ABL istallet ske. Nar domstolen skall besluta om bolaget skall fa losa akti-
erna skall hansyn tas till de anstalldas och fordringségarnas intressen efter-
som dessa grupper kan vara betjanta av att bolaget fortsétter sin verksam-
het.'® | paragrafen anges det inte hur inlésenbeloppets storlek skall berak-
nas, i de fall domstolen kommer fram till att inlosen far ske. | propositionen
till ABL 75 uttalade Lagradet, vid tillkomsten av motsvarande bestammelse,
att de principer som anvénds vid inlésen enligt 15 kap. 3 8 ABL 75 (numera
29 kap. 4 § ABL) skall tillampas.'®® Om bolagets kapital efter inldsen skulle
understiga halva aktiekapitalet far inlosen emellertid inte ske. Vérderingen
av tillgangarna skall enligt forevarande paragrafs andra stycke ske enligt 25
kap. 14 § ABL, d.v.s. utifran de principer som anvands da det skall faststal-
las om bolaget ar skyldigt att trada i likvidation pa grund av kapitalbrist.

4.3.3 Inlésen av minoritetsaktie vid majoritetens fortryck

En fortryckt minoritet kan, istallet for att fora talan om tvangslikvidation,
enligt 29 kap. 4 8 ABL begdra att majoriteten l6ser in minoritetens aktier.
Till skillnad fran bestammelsen om tvangslikvidation kravs det enligt fore-
varande bestdimmelse inte att minst 10 % av aktieagarna skall fora talan.'®’
Ratten att pafordra inlésen enligt den aktuella paragrafen utgor inte en sjalv-
stdndig rattslig grund och bestammelsen skall kopplas samman med ska-
destandsbestammelsen i 29 kap. 3 8 ABL. Samtliga rekvisit i 29 kap. 3 §
ABL maste saledes vara uppfyllda for att tillaggsbestammelsen i kapitlets 4

161 T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 202-203.

192 1bid, s. 203.

163 C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 185.

164’5, Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 20086, 25:55.

185 R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 20086, s. 260 samt S. Andersson m.fl., Aktiebolagsla-
gen — En kommentar, 2006, 25:57.

166 5. Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 25:85 samt prop. 1975:103, s.
773 1.

187's, Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 20086, 29:20.
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§ skall & tillampas.'® Inlosenbestaimmelsen tillkom eftersom sanktionen
skadestand inte ansags tillracklig i de fall da det forekommit ett systematiskt
och l&ngvarigt maktmissbruk fran majoritetens sida i ett bolag.*®®

Féljande forutsattningar skall vara uppfyllda for att inlésen vid majoritetens
fortryck skall fa ske. Enligt 29 kap. 3 § ABL ar en aktieagare skyldig att
ersatta skada som hon genom att medverka till 6vertrddelse av ABL eller
bolagsordningen uppsatligen eller av grov oaktsamhet tillfogar bolaget, ak-
tiedgare eller annan. Minoriteten maste saledes visa att en skada, som kan
matas i pengar, har uppstatt. Det skall aven foreligga adekvat kausalitet vil-
ket innebar att skadan skall ha orsakats av majoritetens handlande.*”® Ska-
destand utgdr endast om handlandet strider mot ABL, ARL eller bolagsord-
ningen. Vid en renodlad utsvaltning fran majoritetens sida kan skadestand
exempelvis inte komma i fraga eftersom nagon bestammelse i ovan namnda
regelverk inte dvertrads.'™* Slutligen méste minoriteten visa att majoriteten
handlat uppsatligen eller grovt oaktsamt, vilket kan vara svart.’> Om det
finns risk for fortsatt missbruk och det ar pakallat pa grund av forhallandena
i Ovrigt kan den skadelidande, enligt 29 kap. 4 § ABL, pafordra att hennes
aktier l6ses in. Det torde vara svart for minoriteten att visa att det finns en
risk for att missbruket kommer att fortsatta eftersom det ar besvérligt att
bevisa ndgot som annu inte skett.”® Troligen maste minoriteten kunna styr-
ka att missbruket varit langvarigt och djupgaende for att rekvisitet om fram-
tida missbruk skall vara uppfyllt.'™ Enligt bestammelsen skall domstolen
dessutom ta hansyn till "férhallandena i évrigt" da den skall avgora om inl6-
sen far ske eller inte. Den omstandigheten att en minoritetsagare av olika
skal hindras fran att fa skadestand enligt 29 kap. 3 § kan exempelvis raknas
som ett "8vrigt forhallande".'”> Sammanfattningsvis ar kraven for att inl6-
sen skall fa ske tamligen héga och utsikterna for en fortryckt majoritet att fa
sina aktier inlosta ar inte ljusa.

Enligt 29 kap. 4 8 ABL skall 16senbeloppet bestdmmas till ett belopp som ar
skaligt med hénsyn till bolagets stéllning och 6vriga omstéandigheter. Be-
stdimmelsen ger inga konkreta riktlinjer for hur I6senbeloppet skall berék-
nas. Det ar dock klart att det med bolaget stéllning i 29 kap. 4 § ABL avses
dess ekonomiska stéllning. Da det stadgas att hansyn skall tas till bolagets
stéllning skall det faktum att den skadelidandes aktiepost saknar forsélj-
ningsvarde pa grund av majoritetens missbruk inte paverka faststallandet av
lsenbeloppets storlek. "

4.3.4 Inlésen av aktie da mer an 90 % av bolagets aktier

168 E. Nerep & P. Samuelsson, Aktiebolagslagen — En lagkommentar, del 111, 2007, s. 41.
1%9S0U 1971:15, s. 355.

10T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 384 ff.

11 R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2008, s. 260.

72 T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 380 ff.

'3 |bid, s. 203-204.

74 1bid, s. 204.

75 1dem.

Y6 E_ Nerep & P. Samuelsson, Aktiebolagslagen — En lagkommentar, del 111, 2007, s. 41
samt S. Andersson m.fl., Aktiebolagen — En kommentar, 2006, 29:19.
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innehas av en aktiedgare

| 22 kap. 1 8§ ABL finns ytterligare en regel om inlésen. Enligt denna be-
stammelse har bade majoriteten och minoriteten ratt att pakalla inlésen av
minoritetens aktier om nagon aktiedgare ager mer an 90 % av aktierna i bo-
laget.'”” Inlésen kan saledes pakallas av minoriteten enligt férevarande pa-
ragraf d&ven om majoriteten inte missbrukar sin makt.!”® Trots att bestam-
melsen inte tar sikte pa de fall da ett majoritetsmissbruk foreligger utgor
bestammelsen ett skydd for en fortryckt minoritet. Majoritetens fortryck kan
vara sa subtilt att bestammelserna om tvangslikvidation och inlsen vid ma-
joritetsmissbruk inte blir tillampliga. Forevarande paragraf ar saledes an-
vandbar da ett icke bevishart missbruk foreligger.

4.3.5 Pafoljder vid overtradelse av bestammelserna om
likvidation och inlésen

En majoritetsdgare som missbrukar sin makt, vilket resulterar i en tvangs-
likvidation enligt 25 kap. 21-23 88 ABL eller inlosen enligt 29 kap. 4 §
ABL, kan bli skadestandsskyldig enligt 29 kap. 3 § ABL eftersom en &ver-
tradelse av ABL skett. Det kravs dock att dven de dvriga rekvisiten i 29 kap.
3 § ABL ar uppfyllda for att en skadestandsskyldighet skall foreligga. En
utforligare genomgang av dessa rekvisit finns i avsnitt 4.3.3.

En minoritetsdgare som vagrar sélja sina aktier till majoriteten eller en ma-
joritet som véagrar kdpa en minoritetsagares aktier i enlighet med 22 kap. 1 §
ABL gor sig skyldig till en dvertradelse av ABL. | en sadan situation kan
skadestandsskyldighet enligt 29 kap. 3 § ABL foreligga. Som ovan namnts
maste dock samtliga bestammelser i skadestandsbestammelsen vara upp-
fyllda for att skadestand skall utga.

4.4 Reglering i aktieagaravtal

441 Allmant

| aktiedgaravtalen finns, vid sidan om &verlatelsebegransningsklausulerna,
ofta bestammelser som reglerar aktiedgarnas ratt att 1amna bolaget. Dessa

Y7 T Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 204.
178 R. Skog, Rodhes Aktiebolagsratt, 2006, s. 261.
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bestammelser benamns ibland exitklausuler.*” 1 féljande avsnitt redogors
det for hur exitklausulerna fungerar och hur de brukar utformas.

4.4.2 KoOp- och saljratter med fokus pa saljratter

Exitklausulerna bestar av s.k. kdp- och séljratter. Kép- och séljratterna ska-
par en rattighetsstruktur i avtalet och de anger nédr en aktiedgare har ratt att
sélja aktier till eller kopa aktier av de 6vriga aktiedgarna. En saljrétt innebar
att en aktiedgare har ratt att salja sina aktier till 6vriga aktiedgare, vilka folj-
aktligen har en skyldighet att kopa de ifrdgavarande aktierna. En kopratt
innebar att aktiedgarna har ratt att kopa en aktiedgares aktier och att ifraga-
varande aktiedgare foljaktligen har en skyldighet att sélja sina aktier. En
séljratt kan exempelvis stadga att en minoritetsdgare har ratt att sélja sina
aktier till majoritetsdgaren om denne under ett visst antal ar beslutar att det
inte skall ges nagon utdelning pa aktierna i bolaget, &ven om bolaget gar
med vinst. En i famansbolag vanligt forekommande kopratt stadgar att en
aktiedgare som lamnar sin anstallning har en skyldighet att sélja sitt aktiein-
nehav till dvriga aktiedgare. Syftet med koprétten ar att hindra att en aktie-
agare, som lamnat sin anstéllning, skall borja arbeta hos en konkurrent och
samtidigt ha inflytande i bolaget. Kop- och saljratterna reglerar saledes ak-
tieagarnas ratt, men aven skyldighet, att uttrada ur fémansbolaget.*® Ter-
merna kop- och saljréatter byts ibland ut mot termerna erbjudandeplikt och
budplikt. 8! I det féljande kommer fokus att ligga pa séljratterna eftersom
exitproblemet handlar om en aktiedgares mojligheter att uttrada ur famans-
bolaget.

En saljratt kan villkoras pa det satt avtalsparterna onskar eftersom avtalsfri-
het rader. En forpliktelse att sélja aktier & emellertid mer langtgaende och
ingripande an en forpliktelse att kopa aktier. Av denna anledning innehaller
saljratter vanligtvis fler villkor an kopratter.'®

Ofta formuleras séljratterna som en precisering eller utvidgning av bestam-
melserna om inlésen av aktier i ABL.™® Som namnts i avsnitt 4.3.3 ar det
ett antal, inte helt okomplicerade, forutsattningar som skall vara uppfyllda
for att en aktiedgare med stod av 29 kap. 3 och 4 8§ eller 22 kap. 1 § ABL
skall fa sina aktier inlosta. For att underlatta situationen for den minoritets-
agare som vill lamna bolaget vid majoritetens fortryck infors det darfér ex-
itklausuler i aktiedgaravtalen som mjukar upp de uttradesregler som finns i
ABL."™ Det stadgas exempelvis i vissa saljrattsbestimmelser att inlésen
kan ske utan att samtliga rekvisit i 29 kap. 3 § ABL behdver vara uppfyllda.
Den fortryckta minoriteten behéver exempelvis inte bevisa att skada upp-
statt, att adekvat kausalitet foreligger eller att majoriteten handlat uppsatligt

179 3. Hessius, Overlatelsebegransningar for aktier, 1997, s. 21.

180 |ntervju med Niklas Arvidsson, doktorand p& Handelséttsliga institutionen, den 17 april.
181 £ sjéman, Hembud, férkoép och samtycke, 2006, s. 59 ff.

182 Intervju med Niklas Arvidsson, doktorand pd Handelsattsliga institutionen, den 17 april.
183 5. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 25.

184 Intervju med Niklas Arvidsson, doktorand p& Handelséttsliga institutionen, den 17 april.
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alternativt grovt oaktsamt. Det forekommer ocksa saljratter som foreskriver
att inlosen endast far ske da rekvisiten i 29 kap. 3 § ABL ar uppfyllda, men
med det tillagget att det inte stalls nagot krav pa att ett framtida missbruk
enligt 4 § i samma kapitel maste pavisas.

En séljratt kan dven utformas med utgangspunkt i 22 kap. 1 § ABL, men
med ett annat krav pa aktieinnehav. Séljratten kan exempelvis stadga att
minoriteten har rétt att salja sina aktier till en majoritetsdgare som innehar
mer 4n 70 % i bolaget.'®® Bestammelsen kan dessutom foreskriva att majori-
tetsdgaren har ratt att kdpa minoritetens aktier om majoritetsagaren innehar
mer &n 70 % av aktierna i bolaget. Om bestammelsen foreskriver en rétt att
sélja for minoriteten och en rétt att kopa for majoriteten utgor bestammelsen
en kombinerad kop- och séljrattsregel.

En annan kombinerad kop- och saljrattsbestammelse ar den s.k. rysk roulet-
teklausulen, som ofta anvénds i famansbolag med endast tva delagare. Klau-
sulen stadgar att den ene deldgaren, den erbjudande parten, kan lagga ett
koperbjudande pa den andre delagarens aktier. Om delagaren valjer att inte
anta erbjudandet om att sdlja sina aktier foreskriver klausulen att deldgaren
maste kopa den erbjudande partens samtliga aktier. Klausulen ar mycket
ingripande eftersom konsekvensen av dess aktiverande &r att en av deléagar-
na tvingas salja samtliga aktier till den andre deldgaren som féljaktligen blir
ensam &gare i bolaget. Eftersom klausulen far stora konsekvenser for bola-
get och dess agare brukar den endast aktiveras nar det i bolaget uppstar ett
"skarpt lage”, exempelvis da en varaktig intern tvist till sist hotar bolagets
existens.*®

Séljratter infors i aktiedgaravtal for att ge en aktiedgare ratt att Ilamna bola-
get pa rimliga villkor. For att séljratterna skall utgora ett verkligt skydd &r
det viktigt att den overlatande aktiedgaren far skalig betalning for sina akti-
er. | séljrattsbestimmelserna bor det darfor finnas stadganden om hur képe-
skillingen for aktierna skall beraknas pa ett passande satt. Det racker dock
inte med en foreskrift i aktiedgaravtalet om att ersattningen skall vara rimlig
— de forvarvande aktiedgarna maste ocksa ha tillrackligt med tillgangar for
att kunna betala den avtalade kopeskillingen. Saljratterna maste saledes vara
utformade pa ett satt som gor det mojligt for de forvarvande aktiedgarna att
betala den avtalade képeskillingen.*®’

4.4.3 Séljratter som ar sammankopplade med &verlatelse-
begransningsklausuler

Saljrétter i aktiedgaravtal kombineras ofta med hembuds-, férképs- och
samtyckesklausuler. Eftersom overlatelsebegransningsklausulerna inskran-
ker en aktiedgares rétt att ta sig ur bolaget &r det ofta nddvandigt att sam-

185 £ Sjoman, Hembud, férkdp och samtycke, 2008, s. 60.
18 Intervju med Niklas Arvidsson, doktorand p& Handelsattsliga institutionen, den 17 april.
187

Idem.
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mankoppla begransningsklausulerna med villkor som gor det mojligt for
aktiedgaren att lamna bolaget pa rimliga villkor.**® En samtyckesklausul
och en saljratt kan exempelvis vara sammankopplade pa foljande satt: da en
aktiedgare onskar sélja sina aktier till en utomstaende, men bolaget végrar
samtycka till forsdljningen, ar 6vriga aktiedgare i bolaget skyldiga att kopa
den Overlatande aktieagarens aktier om de inte kan anvisa en ny utomstaen-
de forvarvare. Genom séljratten forhindras samtyckesklausulen fran att anta
formen av en forbudsklausul. Aktiedgaren ges saledes, genom séljratten,
mojligheten att lamna bolaget pa rimliga villkor. For att bestammelsen skall
utgdra ett reellt skydd bor den dock foreskriva att en rimlig kopeskilling
skall betalas for aktierna om samtycke inte ges. Ett annat exempel pa en
form av samtyckesklausul som ar kopplad till en séljratt ser ut som foljer:

SAMTYCKESKLAUSUL KOMBINERAD MED INLOSEN
For det fall Forkopsberattigade Part ej godkanner overlatelsen enligt ovan
4ger Erbjudande Part rétt att krava inlosen av forkopserbjudna aktier.'®

Aven en forkopsklausul kan sammankopplas med en séljratt. Nedan ges
exempel pa ett utdrag ur en klausul som kan sagas vara en form av kombi-
nerad forkops- och séljrattsklausul. | klausulen stadgas det att aktiedgarna i
bolaget maste kdpa en aktiedgares forkopspliktiga aktier i det fall da aktie-
agaren inte lyckas sélja aktierna till en utomstaende, dven om forkdpsratten
fran borjan inte utnyttjats. Om sa inte sker skall bolaget trada i likvidation.
Utdraget ser ut pa foljande sétt:

/.../1 denna situation &r samtliga parter skyldiga att pa bolagsstimman rosta
for likvidationsbeslut pa forslag av den part som inte lyckas avhanda sig
aktierna. Skulle bolagsstdamman besluta att bolaget inte skall trada i likvida-
tion, &r de parter som rostar mot likvidationsforslaget skyldiga att 16sa den
ifragavarande partens aktier till ett belopp som motsvarar det i forkopsklau-
sulen faststéllda. Har flera rgstat emot forslaget foreligger inlésningsskyl-
dighet enligt vad som foreskrivs da flera anmalt sig till forkop. ™

Forevarande klausul maojliggor saledes ett uttrade ur bolaget for en aktiedga-
re, samtidigt som delagarkretsen kan kontrolleras och hallas intakt. Det upp-
star inte sallan en svar balansgang, vid skrivandet av aktiedgaravtal, mellan
att forhindra att oonskade utomstaende tar sig in i bolaget och samtidigt
mojliggora ett uttrade for en aktiedgare pa rimliga villkor.

4.4.4 Pafoljder vid kontraktsbrott

En aktiedgare som handlar i strid med en exitklausul gor sig skyldig till kon-
traktsbrott. | avsnitt 3.4.6 har det redogjorts for de pafoljder som kan goras
géllande vid kontraktsbrott och hur dessa fungerar. Vad som stadgas i av-
snitt 3.4.6 om kontraktsbrott angaende overlatelsebegransningsklausuler
géller dven for exitklausuler.

188 3. Kansmark & C.M. Roos, Aktiedgaravtal, 1994, s. 63 och 71.
189 Aktiedgaravtal mellan Landstinget Dalarna och Borlange Kommun, § 8.
190 5. Kansmark & C.M. Roos, Aktieagaravtal, 1994, s. 63.
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5 Analys

5.1 Allmant

I avsnitt 3 och 4 har det redogjorts for de bestdammelser i ABL som &r sam-
mankopplade med Overlatelsebegransnings- och exitproblemet. En under-
sokning av hur problemen I6ses genom klausuler i aktiedgaravtal har ocksa
foretagits. Den redogdrelse och undersokning som har utforts kommer att
ligga till grund for analysen i detta avsnitt.

Analysen kommer att delas in i tre avsnitt — i det forsta avsnittet sker en
analys med utgangspunkt i Overlatelsebegransningsproblemet, i det andra
avsnittet sker en analys med utgangspunkt i exitproblemet och i det tredje
avsnittet gors en sammanfattande analys. Det forsta och det andra avsnittet
kommer bada att inledas med en sammanfattning av vad som framkom i
avsnitt 3 respektive 4. Darefter foljer en jamforelse och en genomgang av
bestammelserna i ABL och klausulerna i aktiedgaravtalen, med utgangs-
punkt i respektive problem. Utifran jamforelsen och genomgangen kommer
uppsatsforfattaren att dra egna slutsatser samt redogora for de uppfattningar
som finns inom doktrinen. | det tredje avsnittet goérs en analys av hur de
regler som ar sammankopplade med Overlatelsebegransnings- respektive
exitproblemet ar kopplade till varandra och vilka konsekvenser detta far.

5.2 Analys av overlatelsebegransnings-
problemet

5.2.1 Sammanfattning av redogorelsen i avsnitt 3

Redogdrelsen i avsnitt 3.3 visar att det finns tre bestammelser i ABL som ar
sammankopplade med o&verlatelsebegransningsproblemet — reglerna om
hembudsforbehall, forkopsforbehall och samtyckesforbehall. Genom att
infora en eller flera av dessa forbehall i bolagsordningen kan delagarkretsen
i bolaget kontrolleras och begransas.

Av undersokningen i avsnitt 3.4 framgar det att det ar framst fyra sorters
klausuler som anvénds i aktiedgaravtal for att kontrollera och begransa del-
agarkretsen i ett famansbolag. Forkops- och samtyckesklausuler ar de éver-
latelsebegransningsregler som anvands mest frekvent. Aven hembudsklau-
suler anvands for att begrénsa en aktie&gares ratt att avyttra sina aktier, men
dessa klausuler ar mindre vanliga. Det forekommer ocksa forbudsklausuler
av varierande stranghet i aktiedgaravtalen, dven om de mest begransande
varianterna &r ovanliga.

5.2.2 En jamforelse och genomgang av bestammelserna i
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ABL och klausulerna i aktiedgaravtalen

Vid en 6vergripande jamforelse av bestdmmelserna i ABL och klausulerna i
aktiedgaravtalen kan det konstateras att forbudsklausuler férekommer i ak-
tiedgaravtal men inte i bolagsordningar, da de ar forbjudna enligt ABL. Att
det férekommer forbudsklausuler i aktiedgaravtal torde indikera att det hos
famansbolagen finns ett behov av att kunna totalférbjuda aktieavyttringar.
Detta faktum reser fragan om det, ur ett famansbolagsperspektiv, behovs ett
forbudsforbehall i ABL. Totalforbudsklausuler ar emellertid, som tidigare
namnts i uppsatsen, inte sarskilt vanliga. Av denna anledning torde behovet
av ett forbudsforbehall i ABL inte vara sarskilt stort. Av lagtekniska skal
hade inférandet av ett forbudsforbehall for 6vrigt kunnat stélla till bekym-
mer. En forbudsklausul hade troligen stridit mot principen om aktiers fria
overlatbarhet eftersom aktiedgarens ratt att fritt forfoga 6ver sina aktier hade
inskrankts i allt for hog grad.*®* Dessutom hade mer langtgéende férbuds-
forbehall troligen stridit mot 36 § avtalslagen. Mot bakgrund av de lagtek-
niska problemen hade det varit svart att infora en regel om ett forbudsforbe-
hall i ABL, aven om det fran famansbolagens sida funnits ett behov. Efter-
som det inte finns nagot storre behov av en forbudsbestammelse i ABL och
da det varit svart att inféra en dylik bestimmelse av lagtekniska skal far
nuvarande reglering i ABL pa det aktuella omradet anses tillfredstallande.

En narmare jamforelse av reglerna om hembud, forkdp och samtycke visar
att ABL:s forbehall och aktieagaravtalens klausuler ar mycket lika. Forbe-
hallen och klausulerna har samma syfte och de innehaller snarlika foreskrif-
ter om vad reglerna skall innehalla. | merparten av de forkopsregler som
forekommer i bade bolagsordningar och aktieagaravtal finns det exempelvis
stadganden om vem som &r forkopsberéttigad och foreskrifter om att for-
saljningen av aktierna till utomstaende inte far ske till battre villkor &n i
forkopserbjudandet.'®® 1 hembudsbestammelserna finns det ofta en foreskrift
om vem aktierna skall hembjudas till och hur priset for aktierna skall berék-
nas.'*® Det finns dock aven skillnader mellan férbehallen och klausulerna.
Enligt ABL far forkops- och samtyckesforbehall endast omfatta dverlatelser.
| aktiedgaravtal forekommer det forképs- och samtyckesklausuler med
stadganden om att reglerna omfattar bade Gverlatelser och familjerattsliga
fang. De skillnader som finns ar dock av mindre betydelse och en samman-
tagen bedomning visar att overlatelsebegransningsreglerna i ABL och i ak-
tiedgaravtalen ar mycket lika. Vid skapandet av ABL fanns det en uttalad
vilja och 6nskan om att underlatta for de mindre aktiebolagen genom att
inféra mer flexibla dverlatelsebegransningsregler.’® Utformningen av de
nya begransningsforbehallen i ABL skedde saledes med tanken om att de
skulle anpassas till famansbolagens behov och 6verlatelsebegransningsklau-
suler i diverse aktiedgaravtal anvéndes sannolikt som inspirationskélla. Det-
ta ar troligen en av anledningarna till varfor forbehallen i ABL och klausu-

91 4 kap. 7 § ABL.
192 5 avsnitt 3.4.3.
198 5e avsnitt 3.4.2.
194 prop. 2005/05:85, s. 250 f.
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lerna i aktieagaravtalen ar sa lika. Eftersom bolagen genom ABL:s begrans-
ningsforbehall numera har i princip samma mojlighet att infora regler om
overlatelsebegransningar i bolagsordningen som i ett aktiedgaravtal torde
ABL:s regelring pa detta omrade anses tillfredsstallande. Sandstrom menar
att den liberalisering som ABL innebéar ur dverlatelsebegransningssynpunkt
troligen kommer att minska intresset for anvandandet av begransningsklau-
suler i aktieagaravtalet.'® Detta uttalande indikerar att Sandstrém anser att
ABL.:s reglering vad géller 6verlatelsebegransningsforbehall ar tillfredsstal-
lande. Aven Arvidsson menar att ABL-regleringen pa det aktuella omréadet
ar nojaktig och att nagra stérre andringar i ABL i detta hanseende inte be-
hover goras.*® Med utgéngspunkt i det ovan sagda kan slutsatsen dras att
ABL:s forbehall om overlatelsebegransningar, vad géller deras innehall och
omfattning, &r tillfredstallande ur ett famansbolagsperspektiv.

En Overlatelse i strid med en begransningsregel atfoljs av olika paféljder
beroende pa om bestammelsen finns i en bolagsordning eller i ett aktieagar-
avtal. De tva pafoljder som &r av storst betydelse, och av denna anledning &r
intressanta att jamfora, ar ABL:s regel om ogiltighet och aktiedgaravtalets
vitesbestammelse. Fragan &r vilken av de aktuella paféljderna som vid en
jamforelse kan anses vara mest vardefull. Bestammelser som inte atfoljs av
ordentliga sanktioner blir tandlosa eftersom de inte garanterar nagon kom-
pensation for den som drabbas av en Overtradelse. En regel som dr samman-
kopplad med en bra vitessanktion ger avtalsparterna incitament att folja re-
geln eftersom en Overtradelse kan bli ekonomiskt forodande. Om en Gver-
tradelse trots allt skulle ske kan en forfordelad part vara trygg i att denne
kommer att fa en ordentlig ekonomisk kompensation. Det finns saledes stora
fordelar med de vitesbestammelser som aterfinns i aktiedgaravtal. Vid ogil-
tighet skall prestationerna ga ater, men nagon ersattning utgar inte. Ogiltig-
het kan vid en forsta anblick framsta som en tamligen menlds sanktion i
jamforelse med en vitesbestammelse. Sa ar dock inte fallet. | ett famansbo-
lag ar det manga ganger av storsta vikt att delagarkretsen halls intakt. En
overlatelse till en utomstdende forvarvare kan fa férodande konsekvenser
for bolaget, som tidigare namnts i uppsatsen. Nar en Overlatelse forklaras
ogiltig blir skadan i princip ogjord. Ersattning pa grund av en overlatelse i
strid med en begrénsningsbestdammelse utgor en kompensation for den skada
som skett, men kan aldrig gora skadan ogjord. Vid en sammantagen bedém-
ning framstar pafoljden ogiltighet som den starkare sanktionen, i jamforelse
med vitesbestammelsen. Av denna anledning ar paféljdsregleringen i ABL
battre an den som erbjuds genom aktiedgaravtalet och det finns saledes ing-
en anledning att &ndra ABL-regleringen.

Aktieagaravtal som sluts mellan aktieagare i famansbolag &r inte atkomliga
for utomstaende. De forbehdll som infors i ett aktiebolags bolagsordning
kan l&sas av alla eftersom bolagsordningen blir offentlig genom registrering

195 T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 81.
1% Intervju med Niklas Arvidsson, doktorand p& Handelséttsliga institutionen, den 17 april.
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hos Bolagsverket.'®” Eftersom det ofta ar en fordel att begransningsreglerna
inte blir tillgangliga for allménheten kan det vara battre att placera dem i ett
aktieagaravtal istallet for i bolagsordningen. A andra sidan forekommer det
hembudsforbehdll i 90 % av de svenska aktiebolagens bolagsordningar.
Foéljaktligen kan offentligheten inte vara ett allt for betungande problem. Av
denna anledning torde en andring i ABL pa forevarande punkt inte vara
nddvandig.

Ytterligare en fordel med att placera regler med Gverlatelsebegransningar i
ett aktieagaravtal, istallet for i bolagsordningen, ar att bolagsordningen da
kan hallas ren. Det ar lattare att andra reglerna i ett aktiedgaravtal, an i en
bolagsordning, eftersom aktiedgarna sjalva bestdmmer hur reglerna i avtalet
skall andras.™® Om en begransningsregel endast &r tankt att vara temporar
kan det saledes vara battre att placera bestammelsen i ett aktieagaravtal fran
vilket den enkelt kan plockas bort. Fordelen med att ha en ren bolagsord-
ning skall dock inte dverskattas.

5.2.3 Slutsats

En sammantagen bedémning av den jamférelse och genomgang som gjorts
av forbehallen i ABL och klausulerna i aktiedgaravtalen visar att ABL-
regleringen pa det aktuella omradet till stora delar ar tillfredsstallande. Av
denna anledning behdver en andring av bestdmmelserna inte ske. Det finns
visserligen fordelar med att placera begransningsregler i ett aktiedgaravtal
istallet for i bolagsordningen, men dessa fordelar ar férhallandevis obetydli-
ga och medfdr inte att regleringen i ABL kan anses vara otillracklig eller
bristfallig.

5.3 Analys av exitproblemet

5.3.1 Sammanfattning av redogorelsen i avsnitt 4

De bestammelser i ABL som ger en minoritetsagare ratt att lamna bolaget
ar, enligt avsnitt 4.3, tre till antalet. Reglerna handlar om tvangslikvidation
vid maktmissbruk fran majoritetens sida, inlésen av minoritetsaktie vid ma-
joritetens fortryck samt inlésen av minoritetens aktier om nagon aktiedgare i
bolaget ager mer dn 90 % av aktierna i bolaget. De tva forsta bestammelser-
na kan endast anvandas da majoriteten missbrukat sin makt, medan den
tredje bestammelsen ar tillamplig a&ven om nagot maktmissbruk inte forelig-
ger.

197 T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2007, s. 79-80 samt J. Kansmark & C.M. Roos,
Aktiedgaravtal, 1994, s. 28.
198 1 dem.
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Som framgar av avsnitt 4.4 finns det i aktiedgaravtalen exitklausuler vilka
bestar av kop- och saljratter. Dessa foreskriver under vilka forutsattningar
en aktiedgare har ratt att sélja sina aktier eller kdpa andra aktiedgares aktier.
Saljratterna brukar vanligtvis utformas som en precisering eller utvidgning
av bestdimmelserna om inlésen i ABL. Det ar dven vanligt att saljratterna
sammankopplas med Gverlatelsebegransningsklausuler.

5.3.2 En jamforelse och genomgang av bestammelserna i
ABL och klausulerna i aktiedgaravtalen

For att bestammelserna om tvangslikvidation skall vara tillampliga skall en
rad av svartillampbara rekvisit vara uppfyllda. Andersson menar att rekvisi-
ten i de aktuella bestammelserna i princip ar oméjliga att uppfylla.'*® Enligt
Andersson finns det endast ett fall, fran senare ar, i vilket tvangslikvida-
tionsbestammelserna anvants — Trustorfallet. | forevarande fall forelag ex-
ceptionella omstandigheter varfor fallet inte illustrerar tvangslikvidationsbe-
stammelserna pé ett bra satt.’®® Att bestammelserna aktualiserats i endast ett
fall indikerar att reglerna om tvangslikvidation inte &r tillfredsstallande. Be-
stammelserna &r allt for svartillampade, och dessutom pa tok for ingripande,
for att de skall utgora ett gott skydd for en aktiedgare som vill ta sig ur ett
famansbolag. En annan indikator pa att reglerna inte ar nojaktiga &r att det i
aktieagaravtal sallan forekommer klausuler som stadgar att en tvangslikvi-
dation, som forsta atgard, skall ske om ett majoritetsmissbruk foreligger.
Saledes ar bestammelserna om tvangslikvidation, av flera anledningar, otill-
fredsstallande och utgor en ineffektiv exitreglering for aktieagare i famans-
bolag.

For att inlosen av en minoritetsagares aktier, vid majoritetens fortryck, skall
kunna ske kravs det att samtliga rekvisit i bade 29 kap. 3 och 4 88§ ar upp-
fyllda. Samtliga rekvisit ar emellertid i ytterst fa fall uppfyllda varfor inlo-
sen enligt forevarande paragrafer sker mycket sallan.”®* Enligt Andersson
har de aktuella inlésenbestammelserna aldrig blivit prévade infor nagon av
de hogre domstolarna.?®® Detta kan bero p att en minoritetsagare, som bli-
vit utsatt for majoritetens fortryck, vet att det i princip &r omojligt att fa ratt
I domstol varfor det &r meningslost att vacka talan. Enligt Bergstrom och
Samuelsson har inlosenbestammelserna liten betydelse vid majoritetens
maktmissbruk.?®® Sandén menar att reglerna om inlésen utgor ett daligt ex-
itskydd eftersom det ar svart for en minoritetsagare i ett famansbolag, ur
bade praktisk och ekonomisk synvinkel, att driva en tvangsinldsenpro-
cess.’® De siljratter som forekommer i aktieagaravtalen utgor ofta en or-
dentlig "uppmjukning" av bestammelserna om inlosen. Séljratterna innehal-
ler exempelvis séllan rekvisit enligt vilka det av minoriteten skall visas att

199 3. Andersson, Redemption of shareholders, 2006, s. 168.

2% bid, s. 169.

201 |dem.

22 1bid, s. 170.

203 C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 186.
2045, Sandén, Forutsattningarna for tvangsinldsen, 2003, s. 30.
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en uppskattningsbar skada orsakats eller att majoriteten handlat grovt vards-
l6st. | saljratterna foreskrivs det i princip aldrig att minoritetsagaren maste
visa att det finns en risk for framtida majoritetsmissbruk. Det ovan sagda
belyser varfor ABL:s regler om inlésen vid majoritetens fortryck inte &r
tillfredsstéllande.

Enligt inlosenbestammelsen i 22 kap. 1 8 ABL har bade majoritet och mino-
ritet ratt att pakalla inlosen av minoritetens aktier om nagon aktieégare ager
mer an 90 % av aktierna i bolaget. Bestdimmelsen ar tillamplig d&ven om ett
maktmissbruk fran majoritetens sida inte foreligger. Detta ar positivt av tva
skal. For det forsta eftersom det kan finnas situationer da det ar angelaget
for en aktiedgare att kunna ldmna bolaget utan att ett maktmissbruk forelig-
ger. For det andra for att det ibland kan vara svart att bevisa ett existerande
maktmissbruk. Problemet med bestdmmelsen ar emellertid att det sallan
finns en aktiedgare i ett famansholag som ager 90 % eller mer av bolagets
samtliga aktier. Av denna anledning kan bestdmmelsen séllan anvéndas av
en minoritetsagare i ett famansbolag. Enligt Bergstrom och Samuelsson har
forevarande inlosenbestdimmelse begransad betydelse vid majoritetsmiss-
bruk.?® Inlésenregler i aktiedgaravtal, som férekommer i fdmansbolag, fo-
reskriver séllan att en aktiedgare maste inneha 90 % av bolagets aktier for
att inlosen skall fa ske. Storleken pa det kravda aktieinnehavet brukar re-
gelmassigt sattas lagre. Ovan anférda synpunkter indikerar att forevarande
ABL-bestammelse inte ar tillfredstallande ur ett famansholagsperspektiv.

Om en aktiedgare bryter mot en av exitbestammelserna riskerar hon att bli
skadestandsskyldig enligt 29 kap. 3 § ABL. Som tidigare namnts ar det
emellertid svart att visa att samtliga rekvisit i bestimmelsen ar uppfyllda
varfor skadestand mycket séllan betalas ut i férevarande sammanhang. En-
ligt Andersson utgor ABL:s skadestandsbestammelser ett mycket osékert
skydd for minoritetsdgare vid majoritetens fortryck.”®® Risken for att en
maktmissbrukande majoritet skall drabbas av paféljder ar liten eller obefint-
lig, menar Bergstrém och Samuelsson.”’ Férfattarna anser att inte ens en
malmedveten minoritet har maéjlighet att havda sig gentemot en malmedve-
ten majoritet.’® | de flesta aktiedgaravtal forekommer vitesbestammelser.
En aktiedgare som bryter mot en exitbestammelse i ett aktiedgaravtal far
saledes betala ett, inte sallan, val tilltaget vitesbelopp till de andra aktie-
agarna. Vitesbestammelsen ar saledes en effektiv paféljd eftersom den ak-
tiedgare som bryter mot avtalet blir forsatt i en tuff ekonomisk position. Den
skadestandssanktion ABL har att erbjuda ar saledes inte lika kraftfull som
aktiedgaravtalets vitesbestammelse.

En sammantagen bedémning av ABL:s exitbestammelser visar att reglerna
inte ar tillfredstallande ur ett famansbolagsperspektiv. Reglerna ar svartill-
lampade, de &r inte anpassade for exitproblematiken i famansbolag och ska-

205 ¢, Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 186.
206 3. Andersson, Redemption of shareholders, 2006, s. 172.
207 C. Bergstrom & P. Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 2001, s. 185 f.
208

Idem.
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destandssanktionen &r en ineffektiv pafoljd. Andersson menar att inlas-
ningseffekten dessutom okat sedan det inforts fler 6verlatelsebegransnings-
regler i ABL. Av denna anledning menar Andersson att det behovs béttre
exitregler.””® Med utgdngspunkt i ovan sagda bor séledes en andring av ex-
itbestdmmelserna i ABL ske.

5.3.3 En andring av exitbestammelserna i ABL

En andring av exitbestaimmelserna i ABL torde kunna ske pa olika satt. Ett
tillvagagangssatt ar att modifiera de existerande reglerna. En annan mojlig-
het bestar i att byta ut dagens regler mot nya regler. En tredje l6sning ar att
avlagsna samtliga exitregler fran ABL och istéllet lata aktiedgarna bestam-
ma sjalva hur de i bolagsordningen vill reglera exitratten i bolaget.

Vid en modifiering av de existerande exitbestdmmelserna kan inspiration
hamtas fran de exitklausuler som forekommer i aktiedgaravtal. En "upp-
mjukning™ av rekvisiten i exitreglerna kan exempelvis genomforas. Rekvisi-
tet i 29 kap. 4 8§ ABL som stadgar att det skall visas att det finns risk for ett
framtida missbruk kan tas bort. Rekvisiten i 29 kap. 3 8 ABL som stadgar
att skada samt uppsat alternativt grov oaktsamhet hos majoriteten skall kun-
na visas borde avlagsnas. Ett borttagande av det ndmnda rekvisitet hade
underlattat bevisningen avsevart for minoriteten. Det hade ocksa varit moj-
ligt att bibehalla nuvarande exitbestammelser, fast med en &ndring av bevis-
bordan. Istallet for att minoriteten skall visa att skada foreligger och att ma-
joriteten handlat grovt oaktsamt alternativt uppsatligt kan foljande bevis-
bérda inféras — om minoriteten gor sannolikt att skada foreligger och att
majoriteten handlat grovt oaktsamt alternativt uppsatligt gar bevisbordan
over till majoriteten som maste exculpera sig for att undga ansvar.

En annan mojlighet &r att, som ovan namnts, ta bort de exitregler som finns i
ABL och ersatta dessa med kop- och saljrattsbestammelser som paminner
om de exitklausuler som finns i aktiedgaravtal. Kop- och séljratterna kan
vara kopplade till ett majoritetsmissbruk, men behdver nddvéndigtvis inte
vara det. | lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden finns det regler om budplikt. Enligt 3 kap. 1 § i ndmnda lag skall
den aktiedgare, som genom aktieforvarv far 30 % eller mer av det totala
antalet roster i bolaget, lamna ett offentligt erbjudande om att forvéarva samt-
liga utgivna aktier i bolaget. Tanken med budplikten &r att minoritetsdgarna
I ett bolag, vid ett kontroll&garskifte, skall ha en mojlighet att ldmna bolaget
pa atminstone lika formanliga villkor som den forutvarande kontrollaktie-
agaren. Visserligen galler bestdimmelsen for borsnoterade aktiebolag, men
budpliktsregeln skulle kunna anvandas som inspirationskalla for en liknande
exitregel i ABL. Det hade exempelvis kunnat inforas en regel i ABL som
stadgade att en kontrollaktiedgare, som genom forvarv fick mer an en viss
procentsats av aktierna i bolaget, var tvungen att lamna ett erbjudande om
att kopa Gvriga aktieagares aktier. En sadan regel hade skapat atminstone ett

209 3. Andersson, Redemption of shareholders, 2006, s. 173-175.
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visst skydd for aktiedgarna i ett famansbolag eftersom en minoritetsaktie-
post i just ett famansbolag ar mycket svar att salja till ett rimligt pris, i syn-
nerhet om en utomstaende forvarvare blir kontrollagare i bolaget och borjar
missbruka sin makt. Ovan anférda bestammelse ar endast ett exempel pa en
séljrattsregel som hade kunnat inféras i ABL.

Ett ytterligare alternativ &r att ta bort samtliga exitregler i ABL och istallet
infora en regel som stadgar att aktieagarna far infora de exitbestammelser de
onskar i bolagsordningen. Det ar svart att infora exitregler i ABL som pas-
sar aktiebolag i alla storlekar. Om aktiedgarna sjalva fick formulera sina
exitbestammelser hade en automatisk anpassning till bolagets storlek och
behov skett. | forarbetena till ABL har det dock framforts skal som talar mot
inforandet av budpliktforbehall i bolagsordningen. Det framfors bl.a. att ett
budpliktforbehall hade riskerat att anta formen av ett rent 6verlatelseforbud
om den niv& som utléste budplikten sattes 18gt.?*° Det finns sjalvfallet en
risk for missbruk om aktiedgare tillats att fritt bestaimma hur exitbestammel-
serna skall se ut, men det finns losningar pa detta problem. Problemet skulle
exempelvis kunna l6sas genom inférandet av en regel som till sin struktur
liknade 36 § avtalslagen. Med stod av forevarande bestdimmelser hade allt
for betungande och snedvridande exitbestammelser kunnat ogiltigforklars.

5.3.4 Slutsats

Sammanfattningsvis kan det konstaterats att exitreglerna i ABL inte &r till-
fredstallande ur ett famansbolagsperspektiv och att de darfor bor andras. En
andring av bestammelserna kan ske pa flera olika satt — genom en modifie-
ring av nuvarande bestdmmelser, genom ett borttagande av existerande be-
stdimmelser men med ett inférande av nya bestdammelser eller genom en be-
stdimmelse som ger aktiedgarna mojlighet att infora de exitbestimmelser de
sjalva onskar i bolagsordningen. Vilket av dessa alternativ som ar att foredra
ar svart att saga, och ytterligare utredning behdvs i fragan.

20 E sjéman, Hembud, férkép och samtycke, 2006, s. 60 samt prop. 2004/05:85, s. 272 f.
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5.4 En sammantagen analys av delagarbe-
gransningsproblemet och exitproblemet

Genom den foretagna analysen har det framkommit att reglerna om 6verla-
telsebegransningar i ABL ar tillfredstallande, men att exitbestammelserna
inte &r det varfor dessa regler bor andras. Det ar mojligt att utifran analysen
dra slutsatsen att anvandandet av deldgarbegrénsningsregler i aktiedgaravta-
len kommer att minska, eftersom ABL:s nya begransningsregler ar tillfred-
stéllande, men att exitbestammelser i aktiedgaravtal fortfarande kommer att
anvandas i samma utstrackning som tidigare. Denna slutsats behdver dock
inte med nodvandighet vara korrekt. Som namnts i avsnitt 4.4.3 &r det van-
ligt att aktieagaravtalen innehaller klausuler som inrymmer bade delégarbe-
grénsningsbestammelser och exitbestdammelser. Anledningen till detta torde
vara att delagarbegransnings- och Gverlatelseproblemet &r varandras spegel-
bilder — bolagets mojlighet att kontrollera delagarkretsen maste balanseras
mot aktiedgarnas ratt att fa lamna bolaget pa rimliga villkor. Saledes har
foretagare och affarsjurister stor erfarenhet av att skriva klausuler som inne-
héller regler som bade begransar och framjar dgarférandringar. Om det mas-
te skrivas aktiedgaravtal med exitklausuler, for att exitbestimmelserna i
ABL inte ar tillfredstallande, &r det sannolikt att dessa bestammelser fort-
séttningsvis kommer att kombineras med deldgarbegrénsningsbestdammelser.
Eftersom foretagare och affarsjurister ar vana att skriva kombinerade dver-
latelsebegransnings- och exitklausuler blir det inget extraarbete att dven
fortsattningsvis gora sa — det kanske t.0.m. ar mindre tidskravande att skriva
kombinerade klausuler &n att formulera separata exitbestammelser eftersom
gamla standardklausuler kan anvandas. Med utgdngspunkt i detta resone-
mang finns det saledes en risk for att ABL:s nya deldgarbegransningsforbe-
hall inte kommer att anvandas i nagon storre utstrackning — atminstone inte
forrén exitbestdmmelserna i ABL &ndras.
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