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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Utdelning & en majlig metod att &erfora medd till aktiebolagets &gare, forvary av
egna aktier & en annan. Den senare metoden har dock under en mycket |ang tid
varit helt otilldten i svensk rét. | 6ver hundradr har det i den svenska
aktiebolagd agen funnits ett uttryckligt och generdlt forbud mot forvary av egna
aktier.

Moativen for forbudet har varierat och blivit fler vid varjeftillfdle som
aktiebolagd agen reviderats. Det framsta motivet som standigt dterkommit kan
dock sdgas vara kapital skyddet och skyddet for bolagets borgenarer.

| et internationelIt perspektiv s3 har den svenska lagdtiftningen varit mycket
restriktiv pa detta omréde. | ménga andralander finns forvisso ett principiellt
férbud mot forvéarv av egna aktier, men et flertal undantag forekommer. | vissa
|ander till&ter man forvarv av egna aktier under sammauvillkor som vinstutdelning.

Influerade av den liberala synen paforvarv av egna aktier i andralander, sd gav
lagdtiftarnai Sverige i mars 2000, publika noterade aktiebolag vissa madjligheter
att forvarva egna aktier. For ovriga publika aktiebolag och privata bolag & det
dock fortfarande forbjudet, med vissa undantag.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats & att forsoka ge et svar pa foljande dvergripande
fragestdIningar vad gdler forvary av egna aktier och de specidlla
kapita skyddsreglernai sivdl ABL som i EG:s andra bolagsdirektiv.

1. Hur & kapitaskyddet utformat i ABL?

2. Hur ser det internationellaréttd éget ut pa omradet forvarv av egna aktier?

3. Hur motiverade man den svenska lagandringen i den forberedande utredningen
och senarei propostionen?

N& mani Sverige dutligen bestdmmer sig for at foreta en éndring av lagen pa
detta omrade, & det intressant att utreda och anaysera foljande fragor.



Hur korresponderar de nya reglernaom forvarv av egna aktier med
kapitaskyddsreglernai ABL?

4. Ar de nyareglernatillrackliga ur kapital skyddsynpunkt?

5. | vilken utstréckning har man géit utéver det aktuella EG-direktivets krav?

Svaret pa de tre forsta fragorna har en deskriptiv karaktér, medan de tre Gvriga
frégorna nérmare utreds och kommenterasi dutet av uppsatsen.

Jag har valt at sarskilt belysaréitdéget i andra europeiskalander ochi USA, da
dessainternationdla forhdlanden starkt paverkat den svenska lagandringen.

1.3 Metod och material

Uppsatsen & skriven med en traditiond | réttsdogmatisk metod, vilket innebér att
jag beskriver och forklarar gélande rétt med st6d av vissa givnaréttskélor.
Réttskdlorna jag anvant framsat & lagtext, lagforarbeten, réattspraxis, EG-direktiv
och i stor utstréckning doktrin. Jag har &ven anvant mig av artiklar fran diverse
tidskrifter.

1.4 Avgréansningar

Det & framst kapital skyddsreglerna som kommer att behandlas i denna uppsats.
Jag kommer inte att behandla regler om skydd for aktiedgarna och regler om
funktionsférdelning mellan bolagsorganen.

De kapitalskyddsregler jag behandlar i detta arbete & reglernai 6, 7 och 12 kap.
ABL. Laneforbudet i 12:7 och &erbaringsreglernai 12:5 ABL kommer dock inte
att behandlas.

1.5 Disposition

Inledningsvis behandlas i kapitel 2 kapitaskyddsreglernai ABL. Déarefter foljer en
redogorelse for réttd&get i vissaandralander i kapitel 3. | kapitd 4 behandlar jag
lagdtiftarens arbete, som leder fram till lagandringen 2000. | n&stfdljande kapitel
granskas den nuvarande regleringen kritiskt. Avdutningsvis aerfinnsi kapitd 6 en
sammanfattning och avd utande kommentarer.



2. ABL OCH KAPITALSKYDDET

2.1 Skyddsintressen

Det yttersta syftet med ett aktiebolags verksamhet maste anses vara, at
astadkomma en ving till aktieagarna. Dettainnebédr dock inte att vinsten kan
disponeras hur som helst, utan vinstsyftet maste vagas mot andraintressen. En
viktig intressegrupp & borgenédrerna, som har et intressei att bolaget endast
disponerar dver tillgdngar som motsvarar bolagets skulder och litetill. En av
grundtankarna med aktiebolaget & att aktiedgarnainte skal vara personligen
ansvariga for bolagets skulder, endast bolagets formogenhet skall kunnatasi
anspréak for betalning av skulderna® Borgenérernas intresse skyddas av de sk.
kapitalskyddsreglernai ABL, och dessaregler & uppbyggda kring
aktiekapitalet.? Aktiekapitaet, jamte reservfond, dverkursfond och eventuell
uppskrivningsfond, hor till det bundna egna kapitaet. Genom reglerna om skyddet
for det bundna egna kapitaet, savill man skapa garantier for att &minstone visst
eget kapital stannar i bolaget, till skydd for borgenérerna.

2.2 Utbetalningsforbudet i 12:1 ABL

Utbetaningsbegreppet | 12:1 ABL omfattar utbetalning i form av vingutdelning,
utbetaning vid nedséttning av aktiekapitaet, utbetalning vid likvidation och
numera &ven forvarv av egna aktier.

Enligt ABL f& utdelning endast ske pa vissai lagen stadgade stt, det finns ett
sk. utbetaningsforbud, vilket lyder som fdljer.

" Utbetalning till aktiedgarna av bolagets medel far ske endast enligt
bestammelserna i denna lag om vinstutdelning, forvarv av egna
aktier, utbetalning vid nedsattning av aktiekapitalet, reservfonden
eller dverkursfonden och utskiftning vid bolagets likvidation.”

For borgendrernas skydd sa & det av storsta vikt att bolaget efter en utdelning
har tdckning for det bundna egna kapitalet. Denna princip kommer att behandlas
narmare nedan. For att denna princip ska ha nagon effekt i praktiken maste dven

! Rodhe, s20. Sedven 1:1 ABL.
2 Andersson, K apital skyddet, s 7.



andra vardetverforingar fran bolaget till aktiezgarna, och utomstéende med
koppling till aktiedgare, begransas. 12:1 1 & &stadkommer denna begransning.

| lagtexten anvands ordet utbetalning. Vad innebér egentligen detta begrepp?
Kort sagt sa syftar begreppet pa alt vederlagsritt forfogande av bolagets
egendom.® Det spdar dltsdingen roll om véardedverforingen sker vederlagdfritt
genom en penningtransaktion dler genom dverféring av egendom. Det kan ibland
varasvart at avgora vad som faler inom ramen for utbetalining i lagens mening. |
juridisk doktrin har dérfor en uppdelning av utbetal ningshegreppet skapats. Man
skiljer p& 6ppna och fortackta utbetalningar.*

En 6ppen utbetalning fordigger nér utbetalningen sker enligt ABL:Sregler om
vingtutdelning. Utbetalning av utdelning forutséttsi ABL ske pa sa sétt att
aktiedgarna fattar besut om vinstutdelning pa den ordinarie bolagsstamman och
at bolaget vid en senare tidpunkt betalar ut pengar till aktiesgarna.” Vid en 6ppen
utbetalning & det med andra ord, varken for betalningsmottagaren dler bolaget,
nagot tvivel om at det rér sig om en utbetalning i lagens mening. Fragan om
transaktionen faler inom utbetalningshegreppet bentver darmed inte stélas.

Huruvida en dppen utbetalning & tillaten dler g, & en hdt annan fraga och maste
beddmas enligt 12:2 och likhetsprincipen.® Vingutdelning enligt 12:2 behandlas
vidare nedan.

Om et avtd utét sett framstar som ett sedvanligt formogenhetsréttdigt avtal, men
som i verkligheten innebér ett vederlagdfritt forfogande Gver bolagets
formogenhet, S3 fordigger en fortackt utbetalning.” Det kan t ex varafrégaom
forsdjning av bolagets tillgangar till underpris, inkdp av aktiedgares egendom till
Overpris, uthyrning av bolagets egendom till aktiedgare utan vederlag, utforande
av tjangter till aktiegare utan ait vederlag harfor erlaggs, 1an till moderbolag som
|Gper utan ranta, tredjemanspant, 16n som inte star i proportion till utfort arbete
etc.®

® Andersson, K apitalskyddet, s 76.

* Sebl.a. Andersson, Kapitalskyddet s 76 f samt Andersson, Vinstutdelning s 388 ff.
® Andersson, Vinstutdelning, s 388.

® Andersson, Vinstutdelning, s 388.

" Andersson, K apitalskyddet, s 77.

& Andersson, Vinstutdelning, s 430 ff.



2.3 Borgenérsskyddet i 12:2 ABL

Skyddet for borgengrerna éterfinns framst i 12:2 ABL, och stadgandet lyder som
foljer.

“ Vinstutdelning till aktiedgarna far inte 6verstiga vad somi faststalld
balansr&kning och, i fraga om moderbolag som skall uppréatta
koncernredovisning, i faststalld koncernbalansrakning for det senaste
rakenskapsaret redovisas som bolagets eller koncernens nettovinst for
aret, balanserad vinst och fria fonder med avdrag for 1. redovisad
forlust, 2. belopp som enligt lag eller bolagsordning skall avsattastill
bundet eget kapital €ller, i fraga om moderbolag, belopp som av det
fria egna kapitalet i koncernen enligt arsredovisningarna for foretag
inom detta skall 6verforastill bundet eget kapital, 3. belopp som
enligt bolagsordningen annars skall anvandas for nagot annat
andamal an utdelning till aktiedgarna.

Vinstutdelning far inte ske med sa stort belopp att utdelningen med
hansyn till bolagets eller koncer nens konsolideringsbehov, likviditet
eller stallning i 6vrigt star i strid mot god affarssed. Forbud mot
vinstutdelning i visst fall foreskrivsi 6 kap 5.”

| forsta stycket finns den sk. principen om skyddet for det bundna egna kapitalet,
och i andra stycket finner man forsktighetsregeln. Dessa skal behandlas nedan.

Borgenarsskyddsreglerna & absolut tvingande, och kan darmed inte asidoséttas
ensom ala aktiesgare & Sverens.

Reglernai 12:2 tréffar &ven vindutdeningar som inte bedutats enligt vad som i lag
foreskrivs. Bestdmmeserna omfattar varje kapitalanvandning som inte &
formenlig, detta oavsett vem som dragit fordd av kapitaanvandningen.’® Det har i
praxis klarlagts att aven fortackta utdeningar omfattas av 12:2 ABL. ™

® Slogsfasti NJA 195156 1.
1% Lindskog, 12:e och 13:e, s 38.



2.3.1 Skyddet fér det bundna egna kapitalet

Av 12:2 1 & framgdr det att kapitalet skyddastill borgendrernas férdel, dels
genom att ett visst kapital & bundet, d v s at aktiesgarnainte fritt far forfoga over
det, del's genom regler om tvangssparande till det bundna kapitaet, exempelvis
genom avsittning till reservfonden. Jag kommer inte ndrmare att behandla reglerna
om tvangssparande.

Vinstutdelning far enligt forsta stycket endast skei den omfatning ait den
motsvaras av fritt eget kapita. Fritt eget kapital & balanserad ving och fria
fonder, med avdrag for redovisad forlust, belopp som skall avsittastill
reservfonden dler annan bunden fond enligt lag dler bolagsordning samt belopp
som enligt bolagsordningen djest skl anvandas for annat éndamd an utdelning till
aktieBgarna. Sammanfattat & det de friafonderna, den balanserade vingten och
&ets nettovinst som & utdelningsbara medd. ™

Viktigt att notera & dock att forsktighetsregeln dltid maste iakitas.

Vid utdelning av sak i sdlet for penningvarden, sa uppstar fragan om hur denna
utdelning skal vérderas. Skal man anvanda sg av marknadsvardet dler det
bokforda vardet da utdelningen foretas? En fraga som flitigt diskuteratsi den
juridiska doktrinen. Att anvanda sg av marknadsvardet kalas for bruttometoden,
och anvander man sig av bokfort varde s kallas det for nettometoden.
Uppfattningen om vilken av de tva metoderna som skall anvandas & i doktrinen
olika® HD har dock foéresprékat nettometodens anvandning.

2.3.2 Forsiktighetsregeln

| andra stycket finns, som ovan ndmnts, den sk. forsktighetsregeln. Dennarege
kan ytterligare inskranka utrymmet for lovlig vinstutdening. Innebdrden av
forsiktighetsregeln & nagot oklar, och har inte belystsi praxis. | doktrin har man
dock forsokt att klargora vad regeln egentligen innebér.

For det forsta sa anger forsiktighetsregeln att vinstutdelning inte far ske med et s3
stort belopp at utdelningen med hansyn till bolagets konsolideringsbehov stér i

" SeNJA 1951 s6, NJA 1980 s 311 och 1990 s 343.

2 Andersson, K apitalskyddet, s 45.

B3 Sebl.a. Andersson, Vinstutdelning, s 313 ff., Lindskog, 12:e och 13:e, s 57 ff. samt Nerep,
s 264 ff.



strid mot god afférssed. Med termen konsolidering brukar i féretagsekonomiska
sammanhang avses en forbéttring av foretagets soliditet - d v srelationen mellan
eget kapital och skulder - genom innehdlande av vinstmedd. Termen
konsolideringshehov i 12:2 2 & ABL kan darfor forstas som i vad man ett visst
bolag genom innehdllande av vingmedd méste stérka det egna kapitalet.™
Forsktighetsregeln fordrar att bolagsorganen vid vingtutdel ningens bestémmande
tar hansyn till bolagets redlla ekonomiska stélning, vilket & négot helt annat &n
den hénsyn till bolagets formella ekonomiska st&lning som skl goras enligt 12:2
1 ABL.™

Rekvisitet “likviditet” innebér helt enkelt att en utbetaning av ving inte f&r ledatill
betalningssvarigheter for bolaget, och bedomningen skal goras pakort sktdv s
pé en tidsperiod frén négra ménader upp till et &

Det tredje rekvistet “stdlning i Gvrigt” innebér t ex at hansyn méste tastill
omsténdigheter som intréffat efter rakenskapsérets utgdng.™® Om en drastisk
resultatforsamring skett eler andra extraordingra handelser intréffat, som paverkat
bolagets dlménna sdlning dler resultat efter bokdutet, maste vinstutdelningen
anpassastill de nya omstdndigheterna

Det sista och kanske mest oklararekvisitet & “god affarssed”. Kort sagt s kan
man nog framhdla att det ror sig om en aktsamhetsbedémning. Utdelningen maste
framgtd som forsvarlig.™®

2.4 Nedsattning av aktiekapitalet

Ett ytterligare Skydd for bolagets kapital ges genom reglerna om nedséttning av
aktiekapitalet. Aven dessaregler & at se som absolut bindande och kan sledes
inte &sidosittas genom ala aktiedgares samtycke®® Nedsitning av aktiekapitalet
inneb&r helt enkelt att aktiekapital ets registrerade belopp minskas. Aktiekapital et
far enligt reglernai 6 kap ABL endast séttas ner under speciella omstandigheter,
och reglerna & sarskilt strénga nér nedsétningen &foljs av en utbetaning till

" SeNJA 19955742

> Andersson, K apitalskyddet, s 49.
1® Andersson, K apitalskyddet, s 50.
" Andersson K apital skyddet, s 50.
8 Andersson, K apitalskyddet, s 50.
¥ S0U 1997:168.

% Andersson, Kapitalskyddet, s 17.



aktiedgarna. Nedséttning utan aerbetalning till aktiezgarna kommer endast att
kort behandlas nedan da dettainte & likarelevant for den fortsatta
framgt&liningen. Nedséitning sker oftast efter ett bedut av bolagsstdmman, men
det kan &ven ske p.g.a. ett forbehdl i bolagsordningen. Situationer da nedséttning
ocksa kan ske & nér aktiekapitdet inte blivit inbetat eler da aktierna blivit
ogiltiga Dessaovanligafdl skal dock inte behandlas ndrmare.

2.4.1 Nedsattning med ater betalning till aktieagarna

Det kan finnas legitima skd att sitta ned aktiekapitalet och betaa ut pengar till
aktiedgarna, men borgendrerna méaste skyddas pa det Sitet att inte bolaget toms
pamer kapita &n vad som & nodvandigt. Reglerna angaende nedséttning av
aktiekapitaet aerfinnsi 6:1 1 st ABL. Denna paragraf stadgar att nedsétning av
aktiekapitaet far ske for foljande andamd.

B for avsditning till omedelbar téckning av forlust enligt faststdld balansrékning,
om forlusten inte kan téckas av fritt eget kapita

W for avsittning till reservfond dler for avsditning till annan fond att anvéndas
enligt bolagsst&mmobedut

m for derbetaning till aktiedgarna

Nedszitning med dterbetalning till aktiedgarna kan ske enligt tva system,
forbehdllssystemet och tillstandssystemet, vilka redogors for nedan.

2.4.1.1 Tillstdndssystemet®

Forsta punkten avser det fall att risk for tvangdikvidation i enlighet med 13:12
ABL fordigger.

Vad gdler den andra och tredje punkten stadgasi 6:6 1 st ABL, ait
bolagsstammans bedut inte f& verkstdlas utan réttenstillstand, sdvidainte
samtidigt bolaget genom nyemission tillfores ett belopp som mingt motsvarar
nedsétningshel oppet. Tillstandet skall enligt 6:6 2 & ABL sokas senast tva
manader efter att bedutet registrerats, och samtliga borgenérer skall underréitas
for att f en chans att bestrida ansokningen enligt 6:6 3 st ABL.

2 Andersson, Kapitalskyddet, s 21.



2.4.1.2 Forbehdllssystemet®

| 6:8 1 s ABL finner man det sk. forbehdllsystemet och paragrafen lyder som
foljer.

“| aktiebolag, vars aktiekapital kan utan &ndring av bolagsordningen
bestammastill ett |&gre eller hogre belopp, kan i bolagsordningen
intagas forbehall att aktiekapitalet kan nedsattas genominlGsen av
aktier dock g under minimikapital et”

Med andra ord skall, dels aktiekapitalet i bolagsordningen inte angivitstill ett visst
belopp utan inom ett visst intervall, dels skal ett forbehdl, om att aktiekapitalet
kan nedsditas genom inlGsen av aktier, haintagitsi bolagsordningen. Detta for att
forbendlssystemet skal bli gdlande.

Detta system & helt klat mindre omstandligt an tillstandssystemet. For det forgta
maste inte bolagsstdmman nédvandigtvis bes uta om nedséttningen utan det kan
styrelsen goraom sa angivitsi bolagsordningens forbehdl. For det andrakréavsju
inte réttens tillstand, vilket §avklart underlétar processen.

Déremot sa krévs det att de aktier som omfattas av forbehdllet tecknats eller
utgivits efter det att forbendlet infortsi bolagsordningen. Vidare safar inte
nedséttningen inkrékta pa det bundna egna kapitalet.

2.4.2 Nedsittning utan aterbetalning till aktiedgarna

Nedséttning av aktiekapitalet kan aven goras av andra skd an att aterféra meddl
till aktiedgarna. Enligt 6:1 1 & 1 p. kan nedsditning av aktiekapitaet ske for
tackning av forlust enligt faststéld baansrakning om forlusten inte kan téckas av
fritt eget kapital.?* Den Situation som lagstiftaren &syftar & nér bolaget saknar
tackning for de bundna posterna, det & datillétet for garna att sétta ned
aktiekapitaet i bolaget. En av anledningarnatill denna méjlighet & att majliggora

 Andersson, Kapitalskyddet, s 18.
% Lindskog, 6:e och 7:e, s 24f.
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for &garna at undvika att bolaget hamnar i en tvangdikvidationssituation enligt
13:12 ABL.

3. FORVARV AV EGNA AKTIER |
UTLANDSK LAGSTIFTNING

3.1 Inledning

| den tidiga europeiska aktiebol agsrétten &terfann man ingaregler om forvary av
egna aktier, men p.g.a. 6kade spekulationsaffarer och st6dkop av egna aktier
under sena 1800-talet, s utvecklades praxis och laggtiftning i en adltmer restriktiv
riktning.2* Dérefter foljer en kamp mellan lagtiftaren och naringdivets foretrédare,
Lagdtiftaren efterstrévade ett srikt forbud, medan néringdivet kdmpade for att
bolagen skulle ha vissa mgjligheter att férvarva egna aktier, och resultatet av
denna kamp & olika fran land till land.

| EU-landerna paverkas frégan om forvary av egna aktier idag av EG:s andra
bolagsdirektiv. Detta direktiv kommer att redogoras for nérmare nedan.

| USA har man dock haft en helt annan syn pa denna fréga, och man har i de dlra
flesta delstater resonerat som s3, att kan medel delas ut till aktiesgarnai form av
utdelning si kan medlen &ven anvandas for &erkop av bolagets aktier. Det &
darfor intressant att titta lite ndrmare pa USA:s reglering pa omradet.

3.2 EU-landerna

3.2.1 EG:sandrabolagsdirektiv

EG-kommissionen har lagt fram fordag till flera olika bolagsdirektiv, och deras
gyfte & att harmonisera medlemsstaternas bolagsrétt, delstill skydd for
borgenarer och aktiegare, dels for att skapa goda forutséttningar for att uppna
en vé fungerande gemensam marknad.

# Skog, JT 95/96, s 751.
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Forvarv av egna aktier reglerasi det andra bolagsdirektivet, 77/91/EEG. Detta
direktiv kallas aven for “kapitadirektivet” da det har som framsta syfte att
harmonisera medlemsstaternas kapitalskydd. Direktivet omfattar endast publika
aktiebolag, och huvudfrégan, om forvary av egna aktier skal varatill&nai sddana
bolag, Gverlamnastill varje medlemsstat ait §&v beduta om. Direktivets regler &
utformade som sk. minimiregler, vilket innebér att medlemsstaterna har majlighet
at uppstdla stréangare regler n direktivet.

3.2.1.1 Skyddet for bundet eget kapital

Artiklarna 15-16 i direktivet reglerar skyddet fOr det bundna egna kapitalet.
Dessaregler & gemensamma for resterande kapital Skyddsregler i direktivet och
reglernaom forvarv av egna aktier hanvisar till dessaregler.

| artikel 15.1 a) &erfinner man principen om skyddet for det bundna egna
kapitalet.

“ ....med undantag for det fallet att det tecknade kapital et satts ned
far nagon utdelning inte ske till aktiedgarna, om enligt bolagets
arsredovisning nettotillgangarna pa boksl utsdagen for det senaste
rékenskapsaret understiger eller till foljd av utdelningen skulle
komma att understiga det tecknade kapitalet och de reserver som
enligt lag eller bolagsordning inte far delas ut.”

Utdelning till aktiedgarna fér inte inkrakta pa bolagets bundna kapitd. Fordigger
forlust s kan utdelning inte ske, om g medd finnsi fria fonder. Med bundet
kapital menasi direktivet; tecknat och faktiskt inbetalat kapital samt reserver som
enligt lag dler bolagsordning skal vara bundna och slledes inte far delas ut. Det
finnsi direktivet ingaregler som kréver &t bolaget tar hénsyn till
konsolideringsbehov, likviditet éler dlning i dvrigt.

3.2.1.2 Reglerna om férvéarv av egna aktier

Direktivets bestammelser om forvary av egna aktier &erfinnsi artiklarna 19-24.
Den centrala bestdmmesen & artikel 19 som i korthet innebér

% Skog, JT 95/96, s 752.
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W at forvary av egna aktier som regel skal kunna ske endast med tillstand av
bolagsstamman, d.v.s. i praktiken genom et styrelsebedut grundat pa
bemyndigande fran stamman,

B at medlemsstaterna far medge att bedut om forvary av egna aktier i tvafall
fattas utan tillsand av ¢&mmean, namligen om forvarvet skal skei syfte at
avvérjaen svar och omede bart forestdende skada for bolaget eller om
forvarvet skall skei syfte att sprida aktiernatill bolagets anstélda,

W at forvarv av egnaaktier f&r avse endast sidana aktier for vilka full betaning
erlagtstill bolaget,

B at forvarv av egna aktier inte far ledatill att bolagets nettotillgéngar motsvarar
ett 1&gre belopp an summan av aktiekapital och icke utdelningsbara reserve,
och

B ait det nominelavéardet av ett bolags sammanlagda innehav av egna aktier inte
far Overgtiga tio procent av bolaget aktiekapital.

| artikel 20 réknas ett antal situationer upp, da medlemsstaterna inte behGver
tillampaartike 19. Det stdlsingakrav pa att medlemsstaterna skall medge dessa
undantag i den netiondlla lagdtiftningen.

Har aktiernaforvarvats enligt artikel 19, sa begransar direktivet inte den tid som
ett bolag kan inneha egna aktier, men har aktierna forvarvats med st6d av en
undantagsbestdmmelsei artikel 20, s3 méste den nationdlla laggtiftningen innendla
ett krav pa avyttring inom visstid, om bolagets ssmmanlagdainnehav av egna
aktier Gverdtiger tio procent av aktiekapitaet. Tiden far inte bestdmmeastill mer &n
tre &, och den nationdllalaggtiftningen skall ocksa foreskriv at aktierna blir
ogiltigaom tidsfrigten inte iakitas.

Artikel 21 stadger att for forvary av egna aktier i strid med direktivets
bestdmmelser skall i den nationdlalagstiftningen uppstdlas krav pa avyttring inom
ett & fran forvarvet, och aveni det fallet skall foreskrivas att aktiernaannars blir
ogiltiga

| artikel 22 dasbl.a fast att rostrét inte skall kunna utévas for egna aktier.
Artikel 23 uppter et forbud for aktiebolag at ge forskott, [amnalan dler sdla

sakerhet i syfte att tredje man skall forvarva aktier i bolaget. Den brittiska
aktiebolagdagen har varit forebild for denna bestdmmelse,
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| artikel 24 stadgas dutligen att best&mme sernaom forvéarv av egna aktier skal
&gamotsvarande tillampning pa emottagande av egna aktier som pant.

1992 kompletterades direktiv 77/91/EEG och dess bestémmelser med ett
tillaggsdirektiv, 92/101/EEG, innehdlande bestammelser om begrénsning av
dotterbolags majligheter att forvarva aktier i Stt moderbolag.

3.2.2 Dekontinentaleur opeiska landerna®

Tyskland var det forstalandet i Europa som & 1870 lagfaste ett forbud mot
forvéarv av egna aktier, och detta férbud var generellt och undantagd 6st.
Anledningen till forbudet var en utbredd spekulation i egna aktier under 1860-
talet. Kritik riktades dock mot bestémmel sen och man 6nskade undantag for
vissa stuationer, och sdblev det i den framtida lagdtiftningen. Forvarv av egna
aktier utanfor den normala bolagsverksamheten, exempelvisi syfte att stabilisera
kursen betraktades som fullt lagliga enligt stadgandet fran 1884.

1930 var et & daforvarv av egnaaktier i kursstodjande syfte var mycket vanligt.
| juli 1931 kraschade bade bdrsen och banksystemet och all bankverksamhet
stoppadestillfaligt av regeringen. Det framkom da ait flera av de stérsta bankerna
forvarvat egna aktier motsvarande mer an hdften av det totala antalet aktier i
bolaget. Utvecklingen leddettill att bestémmel serna om forvary av egna aktier ater
omprévades. | september infordes ett principidlt forbud, oavsett om forvarvet
skedde i dler utanfor den vanliga bolagsverksamheten. Bestammel sen véckte
dock hart motstand av né&ringdivet, som drev igenom et undantag till
bestamme sen, vilken innebar att et forvary var tillatet for att avvajaen svar
skada for bolaget.

De efterkommande aktiebolagdagarna®’ skiljde sig inte mycket frén 1931 &s
reglering.

1978 anpassades den tyska aktiebolagdagen till det andra bolagsdirektivet, vilket
endast innebar mindre andringar, da direktivet utformats med den tyska
aktiebolagdagen som forebild.

% Skog, JT 95/96, s 753-757.
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Vad innebér daden tyskaregleringeni dag? | Tyskland har man tva
bolagsformer, Aktiengesellshaft (AG) och Gesellshaft mit beschr&nkter
Haftung (GmbH). AG kan jamforas med vara publika bolag och GmbH med
varaprivaa

Ett AG far som huvudregd inte forvéarva egna aktier, men fran dennaregd finns
det numer flera undantag. Det kanske viktigaste undantaget & ait forvarv av egna
aktier far ske for att avvarjaen svar och omede bart forestéende skada for
bolaget. Tolkningen av detta undantag har man dverlamnat till réttillémpningen,
men klart & att det skarérasig om en objektivt sett Gverhdngande risk for skada
for bolaget och ait denna skada endast kan undvikas genom ett forvérv.

Forvarv av egna aktier far &ven skei syfte att erbjuda aktiernatill bolagets
anddldadler for att 16saut en minoritet i samband med en

foretagssammand agning.

En forutséttning for att et forvarv skafa ske & att det nominella vérdet av det
sammanlagda innehavet av egna aktier inte motsvarar mer @n tio procent av
bolagets aktiekapital. Aven indirekta innehav via dotterforetag raknastill bolagets
innehav av egna aktier. En ytterligare forutsitining & att forvarvet inte inkréktar
pa det bundna kapitalet.

Bedutet om ett forvarv fattas av bolagets ledningsorgan, som i Tyskland kallas for
Vorstand. Har forvéarvet skett for att avvérja en skada for bolaget, méste
Vorgtand pa nésta bolagsstdmmainformera aktiesgarna om att A & falet.

Aktierna kan innehas pa obestdmd tid, och under innehavstiden kan bolaget
varken rogta dler utbva andra réttigheter for aktierna.

Vad gdler GmbH och reglernaom forvéarv av egnaandelar sa & dessaregler mer
liberda. Ett GmbH f& forvarvaegna andelar utan ndgot specidllt syfte och det
finns inte ndgon hogstatillatna grans for innehavet av egnaandelar. Likt reglerna
kring AG safar dock et forvarv inte inkrakta pa bol agets bundna kapital.

| Osterrike fé& ett GmbH inte forvarva egnaanddar. | dvrigt s tammer den
Odterrikiska aktiebolagsrétten i stor utstréckning Gverens med den tyska lagen.

27 1937 &rs och 1965 &rs aktiebol agsl ag.
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Aveni Frankrike har man tva bolagsformer, Société Anonyme (SA) och
Société a responsabilité limitée (SARL). Ett SA f& som huvudregd inte
forvarva egna aktier, men fran dennaregel gors tva undantag. For det forsa safar
ett bolag forvarva egna aktier i syfte ait erbjuda aktiernatill de angtdldainom
ramen for et vinstutdelningsprogram. For det andrafar ett forvarv skei syfte att
stabiliserakursen. | bagge falen maste dock aktierna varaforemd for handel pa
aktiemarknaden.

Bolagsstémman kan bemyndiga styrelsen att beduta om ett forvary som skall skei
syfte att stabilisera kursen. | detta bemyndigande maste sémman ange dla
forvarvsvillkor, sdsom hogdtatillénainkdpspris, hogsta antal aktier, och den
tidsperiod inom vilket forvarvet far ske. Stmman maste &ven ange lagstatilléna
forsaljningspris vid en framtida avytiring av aktierna.

Forvarvet far inte inkrakta pa bolagets bundna kapitd, i enlighet med det andra
bolagsdirektivet. Bolaget maste dessutom hela tiden ha disponibla vinstmedd
motsvarande vérdet pa det sammanlagdainnehavet av egna aktier, vilket & en
mer regtriktiv reglering an vad det andra bolagsdirektivet kréver. Likadant & det
med regeln, att bolagetsinnehav av egna aktier inte far Gverstiga tio procent av
antalet aktier i bolaget, eler tio procent av antalet aktier av ett visst aktiedag.

Egna aktier kan innehas under obegransad tid, och under innehavstiden kan
varken rogirétt dler andraréttigheter fOr de egna aktierna utbvas.

Till skillnad frén Tyskland och bolagsformen GmbH, s kan ett SARL inte
forvarva egna aktier.

| Belgien sikan ett SA forvarva egna aktier efter ett bedut av bolagsstamman.
Till skillnad fran Frankrike A kravs det inte at forvarvet sker i négot specidllt
syfte. Om syftet & att undvika en sv&r och éverhdngande skada, s kan styrelsen
i gtdlet for samman fatta bedut om forvary av egna aktier. Det krévs dock att
man tagit upp en sirskild bestammel se ddrom i bolagsordningen. Styrelsen kan
altid bedutaom et forvarv i syfte et erbjuda aktiernattill bolagets anstéllda. Till
skillnad frén Tyskland och Frankrike sa kan endast bolagsstémman fatta bedut
om avyttring av aktierna. Aven den andra belgiska bolagsformen, Société
Personelle a Responsabilité, tillats forvarva egna aktier. Aktiebolagsstiftningen i
Luxemburg liknar i stort den belgiska
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| Nederlander na tilldts de bagge bolagsformerna, Naaml oze Vennotschap
(NV) och Besloten Vennootschap (BV), it férvarva egna aktier, under
forutséttning att det & i bolagsordningen och att sé&mman bedutar om forvarvet.
Det krévsinte att forvarvet sker i ett visst syfte. Det sammanlagdainnehavet av
egna aktier far inte dverstigatio procent av aktiekapitaet i ett NV respektive
femtio procent av aktiekapitalet i ett BV. Det finnsi den nederléndska
aktiebolagdagen inga regler om avytiring av de egna aktierna.

| Italientilléts ett Societa per Azioni (SpA) ait forvarva egna aktier efter ett
bedut av s&mman, men den andra bolagsformen, Societa a responsabilita, har
ett strikt forbud mot forvarv av egnaaktier. For ett SpA foreigger det inte négon
begrénsning i fraga om forvérvets syfte. Innehavet far, likt ovan ndmndalander,
motsvara hogst tio procent av det totala antalet aktier i bolaget. Endast
bolagsstamman kan beduta om att avyttra aktierna.

Ett Anonimos Eteria (jamfor Tysklands AG) i Grekland f& forvarvaegna
aktier, men forvarvaréten & begransad till aktier som & noterade pa Aténs
fondbors.

Savd i Spaniensomi Portugal tillts |andernas bagge bolagsformer at forvarva
egna aktier.

3.2.3 Storbritanniert®

Genom réttfdlet Trevor v. Whitworth 1887 fick Storbritannien ett strikt forbud
mot forvérv av egna aktier. Som motiv for forbudet lade man i réitsfallet fram, att
forvarv av egna aktier innebar ett kringgaende av reglerna om nedséttning av
aktiekapitaet, samt risken for spekulation i egna aktier. Né&r den brittiska
aktiebolagd agen dérefter reviderades kvarstod forbudet i princip ofbrandrat, men
med vissa begrénsade undantag.

Vid tillkomsten av 1929 &s Companies Act lade man sarskild vikt vid, att
forbudet ofta kringgicks genom att bolagen gav tredje man finangdl hjdp i syfte
att forvarva bolagets aktier. En speciel kommisson féredog et forbud mot denna
typ av handlande, och fordaget lagfastes. Denna forfattning aerfinnsi det andra

% Skog, JT 95/96, s 757-759.
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bol agsdiirektivets artikel 23, som ovan berdrts, och som dérmed &terfinnsi Gvriga
|&nders nationdla lagdtiftning.

Inspirerade av amerikansk bolagsrétt dvervagde den s k Jenkins-kommissionen
under dutet av 1950- och borjan av 1960-talet, att aktiebolag skulle farét att
forvarva sina egna aktier, men kom dutligen fram till att en sadan reform inte var
noddvandig, och foredog i stélet ett forbud.

1980 EG-anpassades den brittiska bolagdagen, och det i praxis etablerade
forbudet mot forvary av egna aktier togsin Companies Act. Redan aret dérpa
infordes dock sdpass omfattande undantagsbestammelser till forbudet, att det
néstan hundra & gamlaforbudet i praktiken upphévdes.

| Storbritannien har man, likt Sverige, privata och publika bolag. For své
publika som privata bolag gdler i Storbritannien i dag, att bolagsordningen maste
innehdla en bestammelse om ait bolaget far kdpa egna aktier. Det & den forgta
forutsittningen. Den andra & att det & bolagsstémman som ska| fatta bedut om
forvarvet och faststdlla villkoren for forvéarvet. Viktigt att notera & att den brittiska
bolagdagen skiljer paforvary som sker pa respektive utanfor aktiemarknaden.
Bedut om forvarv pa aktiemarknaden kréver absolut mgjoritet pa stdmman,
medan bedut om forvéarv utanfor aktiemarknaden kréver att mingt tre fjérdedelar
av de rostande bitréder bedutet. | det senare falet far inte heller rodtrétt utdvas
for de aktier som skall bli foremd for forvarvet i fréga.

Kort sagt sAgdller for publika bolag att forvarvet inte f&r inkrékta pa det bundna
kapitalet, medan privatabolag i det hanseendet givits béttre forvarvamajligheter.

Storbritannien har till skillnad fran manga andra EU-lander inte foljt det andra
bolagsdirektivets krav, att ett bolags sammanlagdainnehav av egna aktier far
motsvara htgst tio procent av bolagets aktiekapital. Detta kan ju tyckas
anmarkningsvart, men det maste sesi ljuset av att den brittiska lagen inte till&ter
att bolaget behdller och sedan avyttrar de forvarvade aktierna. Efter forvarvet
dodas omedelbart de forvarvade aktierna. Man skulle kunna uttrycka det som s3,
alt réttd aget faktiskt innebér att brittiska aktiebolag far forvarvamen inte inneha
egna aktier.

3.2.4 Danmark och Finland®

* Prop. 1999/2000:34
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Danmark har i motsastill andra nordiskalander i princip dltid till &it forvarv av
egna aktier. Sedan nagra & tillbakatillater dock den danska aktiebolagdagen
endast aktiesel skab, motsvarigheten till de svenska publika bolagen, att forvarva
egna aktier.

Finland upphéavde nyligen sitt forbud mot forvérv, sanu kan svd publika som
privata aktiebolag forvarva egna aktier.

3.3USA

3.3.1 Inledning

Synen paforvarv av egnaaktier skiljer sig ifran den europeiska. Nastan dla
delstater till&ter som huvudrege forvarv av egna aktier, och bolagen utnyttjar ofta
dennamgjlighet. Vad som dessutom saknasi Europa, men som forekommer i
USA, & enlivlig foretagsekonomisk debatt kring amnet. Den mycket liberda
synen paforvarv av egna aktier maste sesi ljuset av den annorlunda synen pa
aktiekapitalet och borgenérsskyddet i den amerikanska bolagsrétten, vilket
behandlas nedan. Vad som aven behandlas nedan & den amerikanska regleringen
kring vingtutdening. Reglernakring forvérv av egna aktier har ju dlt mer kommit
at liknareglerna om vingutdelning. Till en bdrjan ges dock en kort higtorik kring
aktiebolaggréttens framvéxt | USA.

3.3.2 Den aktiebolagsr attsiga utvecklingen

Redan i dutet av 1700-talet och i borjan av 1800-talet fanns det en
aktiebolagsréttdig lagdtiftning i USA. Bolagsrétten har i USA dlltid varit en
delstatlig angelagenhet, och i modern tid si har delstaten Delaware haft en stor
betydd se fér den bolagsréttdiga utvecklingen i USA. Anledningen till detta &, ait
en majoritet av de bolag som & registrerade pa borsen i New Y ork har bildatsi
enlighet med lagstiftningen i denna delstat.*

Det kanske viktigaste arbetet for den bolagsréttdiga utvecklingen i USA, har
bedrivits av en kommitté kalad “Commite on Corporate Laws’ vilken & knuten
till “American Bar Associaion”. Dess arbete har resulterat i en sk. modellakt.

% Andersson, Vinstutdelning, s 106.

19



Den forsta versonen av den sk. Model Business Corporation Act (MBCA)
publicerades 1950. Dérefter har modellakten reviderats et flertal ganger. Den
senaste storre revideringen skedde 1984.

3.3.3 Synen pa aktiekapitalet

En mycket intressant teoretisk fragainom aktiebolagsrétten & om det verkligen &
nodvandigt med sérskilda borgendrsskyddsregler; regler om visst minsta
aktiekapita 0 sv. En fréga som jag av utrymmesskd inte kommer at diskutera
narmare, men klart & att man i vissal&nder, déribland USA, har ett hdt annat
synsétt pa dennafrégaan i Europa.

Sa gott som adladestater i USA saknar ett krav pa att aktiekapitalet maste uppga
till ett visst minsta belopp. Ett aktiebolag kan i princip bildas pa vilken
kapitalstorlek som helst, och i USA anser man inte att borgenérernas skydd sétts
& sidan p.g.a detta.

Teorin bakom dennalosning & ait varje lagstadgat krav pa lagstatillaina
aktiekapitd maste konstrueras godtyckligt, inte tar hansyn till det enskilda
bolagets behov av eget kapitd i forhdlande till rérelsen, och at bolagets
borgenarer vid kreditgivning snarare forlitar Sig pa kreditupplysningar och dylikt
an pa storleken pa aktiekapitalet.** Sammantaget menar man at ett lagstadget
|&gsta aktiekapitd inte ger ndgot meningsfullt skydd for borgendrerna.

3.34 Vingutddning

For att begrénsa det maximala belopp som f& betdas ut till aktiedgarna, si har
lagdtiftaren i USA:s delstater anvant 9g av olikaréitdigalésningar. | amerikansk
réttsvetenskaplig doktrin har man lagt fram tre olika modeller som forklarar dessa
réttdiga losningar och de ska kort beskrivasi det féljande.

Man brukar i modern amerikansk réttsvetenskaplig litteratur skilja melan fdljande
tre modeller fOr att begransa det utdelningsbara bel oppet

B insolvency test
B balance sheet surplustest och

% Andersson, Vinstutdelning, s 108.
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B earned surplustest.

Med en sk. insolvency test menas ait utbetaning av vingtutdelning inte far ske
om bolaget &, dler pa grund av utbetalningen skulle bli, antingen insolvent i
konkursréttdig mening dler insufficient. Dennamodell aerfinnsi den sk. Revised
Modd Business Corporation Act (RMBCA) och har inforts av ett stort antal
delstater.*

En sk. balance sheet surplus test bygger pa bolagets formogenhetsséining som
den redovisasi bolagets baansrékning. Utbetaning av vinstutdelning fér inte
inkrékta pa aktiekapita et, utan vérdet av bolagets tillgangar maste efter
utdelningen 6verstiga skulder och aktiekapital . *

| ldre amerikansk bolagsrétt var den sk. earned surplus test vanligt
forekommande. Utbetalning av vinstutdelning fick endast ske med tillgangar som
motsvarade sk. earned surplus, vilket innebar ackumulerade vingmedd fran
tidigare & och nettovinsten for senaste rékenskapsaret reducerat med
baanserade forluster och nettofrlusten for aret. Syftet med dennamodell & att
utbetalning av vingtutdelning skall ske med medd som hérror fran bolagets rorelse
och inte som inbetalats av aktiesgarna.®

Huvudregeln i USA & ait styrelsen fattar bedut om vingtutdelning och inte
st@mmean. Kompetensférdelningen mellan bolagsorganen i denna fraga skiljer sig
markant frén de europeiska landerna. | manga delstater har styrelsen en exklusiv
kompetens att fatta bedut i dennafréga, och i vissa delstater kan styrelsen till och
med delegera rétten till styrelsens sekreterare éler ndgon annan i styrelsen.
Bolagsstamman kan farétt at fatta bedut i denna fraga om en sddan bestammelse
inforsi bolagsordningen. AktieAgarnai amerikanska aktiebolag har darmed en
ytterst begrénsad majlighet att fatill sténd en vinstutdelning. Om styrelsen skulle
misskota sin rétt att fatta bedut om vinstutdelning, har dock aktieggarna réit att
forataan om att bolaget skall |ata verkstéla en vinstutdelning. Nér styrelsen har
fattat bedut om vinstutdelning sa uppkommer ett fordringsansprék for
aktieagarna.®

¥ Andersson, Vinstutdelning, s 122.
¥ Andersson, Vinstutdelning, s 117.
¥ Andersson, Vinstutdelning, s 119.
% Andersson, Vinstutdelning, s 112-113.
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3.3.5Forvarv av egna aktier i amerikansk lagstiftning

Rétsfdlet Hartridge v. Rockwell fran & 1828 kan ségas liggatill grund for denii
néstan dla delstater gdllande huvudregeln att forvary av egnaaktier & tilldtet.
Réttsfallet gélde en bank som redan forvérvat egna aktier och huruvida banken
kunde sdja aktiernaigen. Trots ait det inte géllde ett forvérv utan avyttring av
egna aktier, sa resonerade domstolen kring detta. Man kom i domstolen fram fill
att tva grupper, borgendrerna och aktiesgarna, skulle kunna sétta sig emot ett
forvarv av egna aktier. Vad gdlde borgenarerna si menade domstolen att dessa
inte skulle komma att lida ndgon skada vid ett forvarv, da bolaget vid kop av egna
aktier erhdll en tillgéng till sammavirde som det pris det betalt for aktierna.®

Huvudregeln under dutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet innebar, nagot
forenklat, att et aktiebolag till&ts kopa egna aktier svida forvarvet inte gjorde
bolaget insolvent, forvérvet gjordes “in good faith”, och inte var till skada for
aktiesgarna dler borgenarer.™’

Den bolagsrétdiga laggtiftningen kan som sagt skilja sig frén en deltat till en
annan, men den deldtatliga lagdtiftningen foljer ofta moddlaktensregler. | MBCA
regleras forvéarv av egna aktier pa foljande sétt.

“ A corporation may aquire its own shares so aquired constitute
authorized but unissued shares’ .

| motiven till dennaregel sa framhdll man att forvéarv av egna aktier & att se som
vingutdelning och ett forvarv kan genomforas inom reglerna som gdler for
vindutdening.

Som tidigare ndmnts sa & det manga stora amerikanska bolag som lyder under
Deawares bolagdagdtiftning. Regleringen om forvérv av egnaaktier i “The
Delaware Generd Corporation Law” visar tydligt den liberala synen som
kénnetecknar del statens aktiebol agsréitdiga lagdtiftning.

“ Every corporation may purchase, redeem, receive, take or otherwise
acquire, own and hold, sell, lend, change, transfer or otherwise deal in

% 50U 1988:38, bil 1, s40-41.
7 30U 1988:38, bil 1, s42.
% Art 306.
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and with its own shares; provided however that no corporation shall
purchase or redeem its own shares of capital stock for cash or other
property when the capital of the corporation isimpaired or when such
purchase or redemption would cause any impairment of the capital of
the corporation...” .

Forvérvade egna aktier kan antingen dodas eler behdlasintaktai bolaget. Det
vanligaste & att man behdller dem intakta och aktierna betecknas da som sk.
“treasury shares’. Dessa aktier beréttigar intetill utdelning dler rét till deltagande
vid bolagsstdmman, och de far inte heller tas upp som en tiligang i bolagets
baansrékning. Aktiernakan dock ater sdljas utan at de regler som gdler for
nyemission behdver iakitas.®

3.3.6 Forvarv i praktiken

Att forvarva egna aktier fick sitt stora genombrott i USA pa 70-talet, da|1BM
som det forstariktigt stora foretaget kdpte egna aktier for ndra 1,4 miljarder
dollar. Senare foljde flera storforetag efter. Pa 80-talet aterkdpte foretaget Exxon
under en femarsperiod drygt 500 miljoner egna aktier till en kostnad av ndrmare
15 miljarder dollar. Pa 90-taets borjan dterkopte aven Coca-Cola en mycket
stor del egna aktier.™

Motiven till dessa storforetags dterkop varierar. Ett mycket viktigt motiv & forstés
skillnadernai beskattning av redlisationsvingter och utdelningar, men andra motiv
har forts fram.

En viktig orsak till forvarven & kurspaverkan. Man har tydligt mérkt en dkning
av forvarv av egna aktier i samband med kursnedgangar. Den 19 oktober 1987
kallas for “den svartaméndagen” eftersom denna dag inledde mycket snabba
kursfal pa vérldens borser. Inom et par dagar efter denna svarta dag anmélde
mer dn 1000 bolag pa New Y ork-borsen att de hade for avsikt att forvarvaegna
aktier.*?

¥ §160 (a).

“0 50U 1988:38, bil 1, s42.
1 Skog, JT 95/96, s 770.
2 Skog, JT 95/96, s 771.
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Ett annat motiv & en dnskan ait forhindra ett forestaende uppkop eller
kontrollagarskifte av annat slag i foretaget. Manga forvéarv av egna aktier har
skett efter forhandlingar mellan foretaget och ndgon enskild égare som hotat att ta
kontroll Gver foretaget. Man har sett detta som en form av utpressning och
foreted sen har darfor kommit att kallas for “green-mailing”.

Y tterligare ett motiv kan vara t bolaget har en god likviditet och visar bra
resultat. Istalet for att vaja att investera pengarna dller att |ta kassan vaxa kan
man "delaut” dem till &garna genom ait kopa egna aktier. En férde for bolaget
som da berikar &garna utan at pengarna de facto behdver [amna bolaget.

4. DET SVENSKA FORBUDET MOT
FORVARV AV EGNA AKTIER
OMPROVAS

4.1 Inledning

Det internationella réttd aget pa omrédet & med al skerhet orsaken till at mani
borjan av 90-talet bestammer sig for att se Gver det hundradriga forbudet mot
forvarv av egna aktier i Sverige. Med hanvisning till USA framfor det svenska
naringdivet onskemd om regler som till&er forvary av egna aktier.

Genom direktiv 1990:46 tillkallades en kommitté fér att gora en Gversyn av ABL.
Aktiebolagskommittén skulle enligt direktivet bl.a. behandla frégor som rorde
aktiebolagets kapita . Genom tilléggsdirektivet 1991:89 fick kommittén vidare i
uppdrag att behandla fragan om det fanns skd att modifiera forbudet for et
aktiebolag att forvarva egna aktier. Aktiebolagskommitténs arbete resulterade i
SOU 1997:22, vilken behandlas nedan. Sa smaningom lades ett lagfordag fram
genom proposition 1999/2000:34, vilken kommer att redogtras fér | senare
kapitdl. Intressant & att se pa de motiv man lagger fram for denna “plétdiga’
andring av det hundradriga forbudet. Till en borjan ges dock en kort historik till
det aktiebolagsréttdiga omradet rorande forvarv av egna aktier i svensk

lagdtiftning.
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4.2 Historik

Den forsta svenska aktiebol agdagen tillkom 1848 och den innehdll inget forbud
mot forvarv av egna aktier salange forvarvet skedde med disponibla vinstmedd.
Aktiekapitalet fick dock inte inskrankas for at kunna genomféra forvarvet.™

| 1895 ars aktiebolagdag infordes for forsta gangen en majlighet till nedséitning av
aktiekapitaet. | syfte at forhindra ett kringgdende av dessaregler infordes
samtidigt et forbud mot férvéarv av egna aktier. Det var dock fortfarande till &tet
att indirekt forvérva egna aktier, d.v.s. at ett dotterbolag kunde lagligen forvéarva
sitt moderbolags aktier.*

| 1910 &rs aktiebolagdag bibehdlls forbudet, men man inforde ett undantag, vilket
innebar att ett aktiebolag tilléts pa auktion inropa for bolagets fordran utméit
aktie, dock med skyldighet at avyttra den safort det kunde ske utan forlust.
Regeln lever kvar i dagens aktiebolagdag.™

| forarbetenatill 1944 &s aktiebolagdag angavs flera syften till reglernaom
forbud mot forvary av egna aktier. Bl.a. anfordes att lagdtiftaren ville forhindra att
bolag spekulerade i egna aktier, att uppréthdla reglerna rorande aktiekapita ets
nedséttning och att forsckra att aktiedgarna hade fullgott skydd for rétten till lika
del i vad som éerbetaas vid nedséitning av aktiekapitaet. Den befintliga
forbudsregeln kompletterades med en regel om att forvary i strid mot lagen skulle
varaogiltigt. Vidare infordes et forbud mot indirekta forvarv av egna aktier. Aven
ett forbud for bolaget att rista for det egnainnehavet av aktier inférdes.

| 1975 ars aktiebolagdag utstrécktes forbudet sa att det &ven omfattade
vederlagsfriaforvérv. | forarbetenatill lagen framhdlls ait syftet i forsta hand var
att tahénsyn till bolagets borgenérer eftersom forfarandet kan liknas vid
&erbetaning till aktiesgare i samband med nedsittning av aktiekapitalet. Aven
risken for &sidosittande av likhetsprincipen och risken for spekulation i egna
aktier framholls.’

* 30U 1988:38, hil 1, s17.
“ 30U 1988:38, hil 1, s17f.
* 30U 1988:38, hil 1, s18f.
%6 30U 1988:38, hil 1, s19 ff.
47 30U 1988:38, hil 1, s22.
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4.3 SOU 1997:22, Aktiebolagskommitténs ar bete

Kommittén framhdll i sin utredning at det framsta skalet till att ifrégasdita forbudet
inte var det internationdla réitd aget, utan viktigare var i vad mén et upphévande
av forbudet skulle varatill gagn for svenska foretag och svenskt néringdiv.*®

Aktiebolagskommittén prévade de argument som i olika sammanhang lagts fram
fér och emot en modifiering av férbudet och argumenten & som fdljer nedan.
Kommittén besktade inte de skatteméssiga motiven.

4.3.1 Argumenten for forvarv av egna aktier i publika aktiebolag™

Det priméra argumentet & enligt kommitténs mening att for utsattningarna for
aktiebolag att aterfora medel till aktieagarna skulle forbattras. Det finns
ingen mening med att behdlla tverskottskapita i bolaget utan tanken & att kapita
skall satsas dér det gor térst nytta.

Ett argument, menar kommittén, for att vaja dterkdp istallet for utdening & at

det ger en annan signal till &garna och marknaden. Entillfdlig, sor utdening
for att gbrasg av med dverskottskapita kan enligt kommittén ge en felaktig
uppfatning om foretagets 1angsiktiga utdelningspoalitik. Fragan & i vilken
utgtréckning utdelning och forvarv verkligen ger olika sgnder. En andytiker borde
ju veta om at bolaget kan foreta en utdening igtdlet for forvérv med motsvarande
belopp och darmed uppnd samma resultat. For egen del har jag svart att se att de
bégge dispostionerna skulle kunna ge olika signder till aktiemarknaden och
andytikerna, och jag anser darfér att detta argument inte & sarskilt Gvertygande.

Ett annat argument & att aktieagarnafar en storre valmajlighet an vid utdening.
Aktiedgare som 6nskar en hog direktavkastning kan acceptera erbjudandet om
att sdjasnaaktier till bolaget, medan aktieggare som foredrar en investering med
|&g direktavkastning kan avsta fran att sdjasina aktier. Tydligt & att aktiedgarnas
vamdjlighet 6kar i och med et tilldtande av forvarv av egna aktier, vilket enligt
mig gor dettatill ett braoch hdllbart argument.

48 g0U 1997:22 5247.
49 g0U 1997:22 s2471.
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Att forvarv av egna aktier kan ske nér som helst under aret, inte barai
samband med bolagsst@mma som vid vinsutdelning, & en ytterligare fordd som
framférs av kommittén. | SOU 1997:168 har man dock valt att se dver reglerna
kring utdelning darfor att de var fOr begrénsade.

4.3.2 Argumenten for forvarv av egna aktier i privata aktiebolag™

Ett viktigt argument enligt kommittén & &t det skulle under|étta garskiften i
gtuationer d&r kdparen inte har den ekonomiska forutsdttningen for att forvarva
dlaaktier fran sjaren.

Det skulle ocksa underléita dgarforandringar i foretag dar angtéldai bolaget ager
dladler sor dd av bolagets aktier.

Forvarv av egna aktier skulle ocksa ge smaforetag en mojlighet att kdpa
tillbaka aktier som utgivitsi syfte att skaffa tillfallig investerare, vilket i Sn
tur ger bolaget en mdjlighet att skaffa riskkapita for att sedan dvergatill en mer
traditionell och langsiktig finansiering.

Bolaget skulle kunna forbéattra aktiens likviditet, d.v.s. 6kamdjligheterna for
omséttning av aktien, infor t ex en borantroduktion.

Sutligen skulle bolaget kunna skaffa sig en potential for foretagsforvarv eller
fusioner dar betalning skulle ske med egna aktier, utan att behtva ga végen
Over en riktad nyemission.

4.3.3 Argumenten mot forvarv av egna aktier™

Kommittén besktar i sin utredning argumentet, att foretagen genom aerkop skulle
kunna paverka sin egen aktiekurs, vilket ofta anfors som argument i andra
lander. Kommittén tar dock klart avstand fran detta argument, och menar at
foretagets véarde skal formediastill aktiemarknaden genom information, inte
genom &garder som innebér att foretaget gavt styr utbud och efterfragan pa
aktien.

% 50U 1997:22, s 248 .
1 SOU 1997:22, 52491,
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Ett ytterligare argument mot forvérv av egnaaktier & risken for att
borgenarsskyddet skulle kunna urholkas, da bolaget avhander sig kapitd till
nackdel for borgendrerna.

Sutligen menar kommittén att uppkop och kontroll&gar skiften skulle kunna
hindras, vilket & till nackdel for marknaden eftersom detta utgdr en viss kontroll
pa marknaden.

4.3.4 Aktiebolagskommitténs slutsatser

Efter dvervégande av de ovan namnda argumenten fored og kommittén, att en
modifiering av forvarvsreglerna, inom ramen for besémmesarnai EG:s andra
bolagsdirektiv, skulle genomforas.

Kommittén framhdler i Sin utredning, att i ljuset av det internationella réitd get pa
omradet s3 framstér det som en nackdd for svenska bolag, att de inte har samma
majlighet att forvarva egna aktier och darmed uppna en effektiv anvandning av
bolagets kapital.

Kommittén menade att direktivets best@mmelser inte var tillréckliga utan var i
behov av en komplettering for att uppna storsta majliga skydd for borgenérerna

Inledningsvis foredogs at &ven aterkdp av aktier skulle omfattas av
forsktighetsregeln som gdller for vinstutdelning. Direktivets krav ait &erkop
endast f&r skeinom ramen for fritt eget kapita var enligt kommittén inte tillrackligt.

Vidare framhdll kommittén at det fanns anledning att infora regler som innebar,
att bedut om forvérv och avyttringar av egna aktier i sort skulle féljasamma
rutiner som vid minskning och 6kning av aktiekapitaet, da det finns en likhet
mellan dessaindtitut. Allt for att undvika risker for missbruk. Detta skulle bl.a.
inneb&ra att det for bindande bedut om férvarv av egna aktier krévs kvalificerad
sganmomagjoritet, att s&mman skall ha bed utsunderlag motsvarande vad som
gdler vid bedut om nedséttning, och att fordaget till bedut skall tillhandahdlas
aktieBgarna visstid fore s&mman.

For att undvika utpressningssituationer féred og kommittén, att publika bolag

skulle kunna férvarva egna aktier endast efter et riktat erbjudande till samtliga
aktiedgare dller genom kop pa bors eller annan organiserad marknadsplats.
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Vidare foredogs aven &ndringar i bordaggtiftningen for att minska risken fér
spekulaion och otillbdrlig kurspaverkan pa den egna aktiekursen. Detta kommer
jag dock inte att beréra nérmare.

Enligt kommittén skulle reglerna gdlla bade privata och publika bolag. 10 % -
regeln skulle dock inte gallafor privata bolag, da det ofta krévs att aktiebol aget
kan forvérva en betydande del av de egna aktierna for att agarskiften skal kunna
underl&ttas.

5. FORVARV AV EGNA AKTIER |
SVENSK LAGSTIFTNING EFTER
REFORMEN AR 2000

5.1 Inledning

Vad innebér de nyareglerna rérande forvéarv av egna aktier? Det & den
huvudsakliga frégan vilken skal besvarasi detta kapitdl. Vidare skall foljande
anayseras.

For att hela regelverket skall bli sa effektivt som majligt, i krévs det att
kapitaskyddsreglernai 7 kap. ABL stémmer dverens med Gvriga
kapitalskyddsregler i ABL. Jag kommer i detta avanitt jamfora

kapita skyddsreglerna, resonera kring huruvida de ger et tillrackligt skydd for
borgendrerna, och jag kommer &ven se pai vad man den svenska laggtiftaren gétt
utdver EG-direktivets krav.

5.2 Vilka bolag far forvérva egna aktier ?

5.2.1 Huvudrege och undantagsregel

De lagregler som rér forvary av egna aktier & 7:3-16 ABL, och 3 § kan sdgas
vara portal paragrafen.
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Vad som skall uppmérksammas & att det dutgiltiga lagfordaget, och sedermera
antagen lag, narmast har karaktéren av en undantagsregel. Huvudregeln &
fortfarande att forvérv av egna aktier & forbjudet, vad som skett genom aktuell
lagdtiftning & &t undantagen blivit fler.

De situationer da forvarv av egna aktier & tilldtna & numer:

1. Né& esitning g skal erléggas for aktiernavid ett eget forvarv.

2. Né& aktiernaingd i en affarsrorelse som bolaget dvertar.

3. VidinlGsen av egnaaktier enligt 13:21, vilken innebér att rétten kan istélet for
at beduta om likvidation d&gga bolaget at inom visstid |6sain kérandes
aktier.

4. Nér aktier ropasin pa auktion om de har utmétts for egen fordran.

5. Nér publika bolag, vars aktier & noterade vid en bors, auktoriserad
marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad forvarvar egna aktier,
dock under vissa stranga begransningar, vilka aerfinnsi 7 kapitlets 7-9 88
ABL. | 7:8 ABL finner man skyddet for bolagets bundna egna kepita och
den paragrafen kommer att behandlas ndrmare nedan.

Lagdiftaren har valt ait infora l&tnader i reglernaom férvarv av egna aktier endast
for de publika och noterade bolagen. Anledningen till detta & ait behovet av ait
kunnaforvérva egna aktier har beddmts olikai privata och publika bolag. D&
nyttan skulle vara som t6rst fOr de privata bolagen & vid &garskiften, medan det
framsta argumentet for de publika bolagen & effektiv resursanvandning. Aven
skatteréttdiga skillnader mellan privata och publika bolag har speat in i bedutet
at senarel égga behandlingen av forvarv av egna aktier for privata bolag.>
Aktiebolagskommittén foredog it de privata bolagen skulle ges storre mdjlighet
till férvérv av egna aktier &n de publika bolagen.> Lagstiftaren ville tydligen inte
inféra detta utan vidare utredning.

Det & med andra ord fortfarande enligt huvudregeln forbjudet for privata bolag
och onoterade publika bolag att forvarva egna aktier.

Sammanfatningsvis sa har de forvarvstyper som angesi punkterna 2-4 ovan
redan tidigare varit undantagna fran forbudet mot forvarv av egna aktier.
Undantagen i punkterna 1 och 5 & déremot nya.

52 Prop. 1999/2000:34 s, 54.
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5.2.2 Dotterbolagsinnehav och férvarv av moderbolagets aktier

Enligt 7:23 ABL far eit dotterbolag inte forvarva aktier i sitt moderbolag. Ett
forvarvsavtal som strider mot detta forbud anses ogiltigt. Undantagen betréffande
vederlagsfri aktie, forvarv somingar i vid 6vertag av affarsrorelse dler inrop pa
auktion for bolagets fordran gdler dock aven for dotterbolag. Om ett aktiebolag
blivit moderbolag och dotterbolaget innehar aktier i moderbolaget skall dessa,
liksom vid forvarv enligt undantagsbestammelserna ovan, avyttras sd snart som
majligt utan forlust, dock senast inom tre &. | dylikafal raknas dock tredrsfristen
inte fran forvarvet, utan fran den tidpunkt koncernforhdlandet blivit etablerat.

Aktier som inte avyttras inom tredrfristen blir ogiltiga. Bolaget méste i sidant fall
nedsdita aktiekapita et med aktiernas nominela belopp.

Vart att notera kan vara att om moderbolaget har rétt att forvarva egna aktier, S
skal dotterbolagets eventuellainnehav av moderbol agets aktier, innefattas inom
den till &na tioprocentsgransen, vilken redogors for nedan.

5.3 Tillatna forvarvsmetoder

Enligt Rodhe kan ett forvarv av egna aktier tankas genomforas pa principidlt tre
olika sfit: genom kop pa aktiemarknaden, genom et forvarvserbjudande riktat till
aktiesgarna dler genom en férhandling mellan bolaget och en viss &gare> Denya
reglernainnebér at bolagen i fragaf& anvandasig av de béda forstnamnda
forvarvsmetoderna, medan den sstnémnda metoden inte &r till&en, dettaenligt
7.7 ABL.

5.4 Nar far ett forvarv ske?

5.4.1 Vid vilken tidpunkt far ett forvarv ske?

Lagregelni 12:1 ABL har anpassatstill de nyareglerna genom it forvarv av egna
aktier inforts som et av de séit som utdelning till aktiesgarna kan ske pa. Samma

regler i utdelningshénseende gdller for forvéarv av egna aktier, som for
vingtutdelning, utbetalning vid nedséttning av aktiekapitalet, reservfonden dler

% 50U 1997:22 s. 247 ff.
% Rodhe s 101
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Overkursfonden och utskiftning vid bolagets likvidation. En nérmare forklaring av
dennaregdsinnebdrd har givitsi avanitt 2.2 ovan.

Att forvarv av egna aktier tagits med i 12:1 & logiskt, da denna paragraf annars
skulle sitta stopp for utdelning i denna form.

Enligt vinsdutdelningsreglernaii 12 kap. ABL far utdelning endast ske med fastlagd
baansrakning som grund, d.v.s. fran ordinarie bolagsstdmma och endast fram till
aetsdut. Det & sdedesintetillétet enligt ABL att gora anteciperad
vingutdelning™, interim vinstutdelning™, forskottsutdelning® dler efterutdeining™
efter utdelningsarets utgang. Dettainnebér ait dl annan vinstutdelning, d.v.s. sadan
som foretas andra perioder pa &ret inte & till&na>® Dennareglering & uppstald
for att Skydda borgenérerna, bolaget skal inte kunna dela ut vinst om det inte
finns en farsk balansrékning ait utga ifrén. Som jag tidigare ndmnt sAhar man i
SOU 1997:168 resonerat kring huruvida man bor |&tta pa de strénga
utdelningsreglerna. Detta fastdds aven i fordaget till ny aktiebolag, SOU 2001:1,
d& man foredér at efterutdelning under rékenskapsiret skall bli tillétet.®

Vid forvarv av egna aktier safinns det, vad gdler tidpunkten for forvarvet, ingen
begransning for nér under rakenskapsaret detta far ske. Kanske & just tanken om
att andra pa vinstutde ningsreglerna anledningen till att man inte infort négon
begransning pa detta omrade. Annars & det anmérkningsvéart att man inte
efterdrévar samma borgenarsskydd i detta fall.

5.4.2 Borgenarsskyddet i 7:8 ABL
| ABL 7:8 &erfinner man borgenarsskyddsreglerna, vilka & absolut tvingande
och kan darfor inte &sidoséitas &ven om samtliga aktiefgare skulle vara 6verens

om detta

5.4.2.1 Skyddet for bundet eget kapital

% Utdelning n&gon gang under rakenskapséret av uppskattad men dnnu g intjénad vinst.
% Utdelning n&gon gang under rakenskapséret av vinst som bolaget de facto intjanat.

*" Utdelning av vinst efter rakenskapsarets slut men fore den ordinarie bolagsstamman.

% Utdelning av vinst under rakenskapséret och efter den ordinarie bolagsstamman.

% Andersson, Kapitalskydddet, s 46-49.

% S0U 2001:1, 358
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Forvarv av egnaaktier far enligt 7:8 endast ske i den omfattning ait det inte
inkréktar pa bundet eget kapita. Likt andra borgenarsskyddsregler s vill man
bevara det bundna egna kapitalet intakt for att Skydda borgenérernasintresse,

Det kapital som dérmed far avhédndas bolaget & det fria egna kapitaet, d v sde
friafonderna, baanserad vingt och arets nettovingt, dock med den begransning
som forgktighetsregeln i 7:8 innebér. Forsktighets-regeln skl behandlas ndrmare
nedan.

Erséttningen for forvéarvet av egna aktier maste véarderas och jamforas med de
disponiblamedien, d v s det fria egna kapitaet. Salange det ror sg om
penninglikvid s uppstar det inget varderingsproblem. | likhet med vinstutdelning
sakan det dock vara svart att vardera en prestation i form av en sak dler annan
tillgang. | forarbetena tycks man ha utgétt ifran att det & pengar som skal utgora
ersétning for forvarvet, eftersom varderingsproblemet inte pa nagot st
behandlas. Dettatorde hasin grund i &t det i regdl handlar om forvarv Gver
borsen dler annan marknadsplats. Dérmed inte sagt att det inte & mgjligt att i ett
offentligt erbjudande erbjuda aktiedgarna betalning i form av andratillgangar &n
pengar. Det torde vara fullt mgjligt. En definitiv 16sning pa varderingsproblemet
kommer dock inte forréan domstol avgjort saken.

5.4.2.2 Forsiktighetsregeln

En n&rmare beskrivning av forsktighetsregelnsinnebdrd har givitsi avanitt 2.3.2.
Den svenska lagdtiftaren har ansett att EG-direktivets regler inte har varit
tillréckliga, och man har darfor kompletterat reglerna om skyddet for det bundna
egna kapitaet med forgktighetsregeln.

7:8 3 4. lyder som fdljer.

" Forvarvet far inte heller ske med sa stort belopp att forvéarvet med
hansyn till bolagets och, om bolaget &r moderbolag, koncernens
konsolideringsbehov, likviditet eller stallning i dvrigt star i strid med
god affarssed.”

Genom at |1&a forsktighetsregeln gdlla dven vid forvary av egna aktier, sr man

tydligt lagdtiftarens intention att Skepa Overensstdmmelse med
vingutdelningsreglerna.
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| remissyttranden avseende Aktiebolagskommitténs férdag i SOU 1997:22
framfors béde positiva och negativa asikter om forsiktighetsregeln i samband med
forvarv av egna aktier. Sveriges Finansandytikers Forening (SFF) menar att de
begransningar som finnsi EG-direktiven & fullt tillréckliga for ait forhindra
missbruk. De framhdler att “ svenska specidregler i onddan skapar
misstdnksamhet bland de utléndska aktieggare som spelar dlt storre roll for de
svenska bolagens kapital forsorjning”.

Jag anser dt forsktighetsregeln kompletterar principen om det bundna egna
kapitalet och att den utgdr en mycket viktig borgenarsskyddande funktion. Den
hindrar att bolag med en stor skuld och et litet aktiekapitd avhénder sg kapital
genom utdelning. Enligt min mening innebé en harmonisaring av EG-réiten och
den nationellarétten inte, at man bor goraavkal pa den nationdla rétens
sarpragd. Redan genom att utforma det andra bolagsdirektivet som ett
minimidirektiv, sdhar man frén EU:s hdll visat at de nationdlalagarna skiljer sig &
pa kapital skyddsomradet, och att det maste finnas utrymme for de olika
medlemsstaterna att utforma kapita skyddsreglerna pa olika sétt. Jag har i borjan
av uppsatsen framhdlit den olika synen pa aktiekapitalet som en
borgenéarsskyddande funktion. Sveriges aktiebolagsrétt préglas stark av skyddet
for borgendrerna. Visst kan detta regelverk ifrégaséttas ur en internaionell
synvinkd, men detta gor enligt min mening SFF:s uttalande till en betydligt storre
diskussion. En diskussion som med férdel kan &gnas en hel uppsats &.

Frégan blir daistdlet om forsiktighetsregeln & nodvandig dverhuvudtaget i svensk
rétt. Som tidigare framgait s3 anser jag att forsktighetsregeln & nodvandig ur
borgendrernas synvinkel. En annan fréga & om den eventuel It bor andras for att
béttre uppna sitt syfte.

| SOU 1997:168 togs frégan om en eventuell skérpning av forsktighets-regeln
upp. Aktiebolagskommittén foredar i denna utredning “en utvidgad och
preciserad forsktighetsregel dar den grundléggande fragan blir om det med
hansyn till bolagets resultat och stdlning pa det hdlataget & rimligt att dela ut vingt
och hur stor ddl av vinsten det i sfall & lampligt ait ddaut.”.®

Vidare foredar man ait “god affarssed” skl ersétts med “framstér som
forsvarligt”, eftersom négon sed inte har utvecklats under den tid som regeln gdllt.

1 50U 1997:168, s 77.
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| fordaget till ny aktiebolag, SOU 2001:1 vidhdler man férdaget om en skérpning
av forsiktighetsregeln och hédnvisar i sin helhet till 1997 &rs betankande vad gdller
motiven darfor.

For mig & det en gavklarhet ait forsktighetsregeln &ven méste gdlla vid forvary
av egna aktier om den gdler vid vinstutdelning. En uppenbar risk & annars ait
bolaget forvarvar egna aktier igtéllet for att foreta en vingutddning i syfte att
undga forsktighetsregeln.

5.4.2.3 Vardering och redovisning

Frégan om vérdering och redovisning av egna aktier & viktig ur en

kapital skyddssynpunkt eftersom det paverkar berékningen av bolagets bundna
egna kapital och darmed grunden till regelni 7:8 1 &. Frégan & om egna aktier
skall anses ha ndgot véarde for bolaget som bor dterspeglasi arsredovisningen.
Enligt EG:sfjéarde bolagsdirektiv art. 8-10 sa har medlemsstaternatva
redovisningsprinciper att valjapa Det enadternativet & att aktierna skall anses
ha ett vérde som skal uppskattas enligt direktivets best&mmel ser, det andra
dternativet & att aktiernaiinte tas upp i baansrékningen 6ver huvud taget.

De svenska reglernainnebar tidigare (for de fa undantagsfall da man tillé forvary
av egna aktier) at aktierna skulle tas upp i baansrékningen men inte aséttas négot
varde. Det ans3gs réttvisande da ett forvary innebdr en minskning av tillgangar
utan att bolaget tillférts négot redlt vérde.®® Detta Gverensstémde dock inte med
EG-direktivets olika dternativ.

Arsredovisningdagen (1995:1554) 4:14 1 & foreskriver numer ait innehav av
aktier i det egna bolaget inte far tas upp som tillgang. Principen om att egna aktier
inte skall handgot varde kvarstar, och det & enligt min mening det viktigaste ur
borgenarssynpunkt.

5.5 Hur stor andel av sina egna aktier far ett bolag
forvarva?

% Prop. 1999/2000:34, s 172
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Till foljd av bestdmme ser i EG:s andra bolagsdirektiv gdler at it aktiebolag inte
far forvarva egna aktier i den man bolagets innehav av egna aktier efter forvarvet
kommer att uppnétill mer &n en tionddl av samtliga aktier i bolaget, 7:9 ABL.%

Den tioprocentiga begransningen gdler enbart andelen aktier i bolaget, sdedes
helt oberoende av andelen roster. Att antalet roster saknar betydelse, kan ses mot
bakgrund av det faktum att rostrétt for egna aktier inte far utévas pa
bolagsstamman (9:4 ABL). Vidare skal bolagets egna aktier inte réknas med vid
tillémpningen av bestdmmelser i aktiebolagdagen dler bolagsordningen, vilka
forutsétter att ndgon innehar en viss andel av bolagets kapitd eler rogter. Aktierna
far som tidigare namnts inte heller tas upp med ndgot varde i baansrékningen
(ARL 4:14).

Aktier som innehas av bolaget beréitigar intetill dd i bolagetsving (1221 2 ).
Inte heller har bolaget rétt att motta andra utbetalningar fran bolaget, t ex i
samband med nedséttning av aktiekapitalet. Egna aktier ger inte rétt till att teckna
nyaaktier i samband med nyemisson. Daremot har egna aktier samma st&ning
som andra aktier vid en fondemission. annars skulle i bolag med flera aktiedag
forhdlandet mellan aktiesagen enligt bolagsordningen forskjutas.

5.6 Otillatna forvarv

Vad hander daom ett bolag forvarvat aktier i strid med lagens regler, t ex gjort
ett forvarv som inkraktat pa det bundna egna kapitalet?

Aktier som forvarvatsi strid med reglerna for tillétna forvary, skal enligt 7:10
ABL avyttrasinom sex manader fran forvarvet. Om bolaget inte fullgor Sn
skyldighet inom foreskriven tid skal aktierna forklaras ogiltiga av bolaget.
Ogiltigheten forutsétter siledes att bolaget forklarar dem ogiltiga.
Ogiltighetsforklaringen kan ske genom att styrelsen i ett sirskilt bedut pekar ut
vissa av bolaget innehavda aktier och forklarar att de inte léngre & giltiga.
Ogiltigheten ska sedan fdljas upp med att aktierna stryks i aktieboken.

Det kan naturligtvis férekomma ait bolaget endagt till viss ddl brutit mot reglerna
for tilldtna forvarv. Ett sidant exempel kan vara att bolaget forvarvat altfor manga

% Rodhe s 101
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aktier, men en dd av forvérvet ligger inom ramen for vad som skulle kunna
forvarvas. Ett annat exempel & om bolaget har forvarvat en aktiepost genom att
tai ansprék sdvd fritt som bundet kapital. Avyttringsskyldigheten och
skyldigheten att forklara aktierna ogiltiga, omfattas da endast den del av de
forvarvade aktierna som bolaget inte haft rétt ait forvarva

Forutom att aktierna skall forklaras ogiltiga vid Gvertradelse av reglerna, skall
bolagets aktiekapita nedséitas med de ogiltiga aktiernas nominella belopp och
nedséttningsbel oppet Gverforastill reservfonden. Ett sddant nedséttningsbedut av
bolagsstamman kréver inte réttens tillstand.

Om den nddvandiga nedséttningen skulle ledatill att aktiekapitalet dérmed
understiger 500.000 kronor, blir bolaget likvidationspliktigt (13:4a ABL). Bolaget
kan dock undga likvidationsplikten genom ait beduta om ny- eler fondemission.

Huruvida et forvarv ryms inom det fria egna kapitdet, d.v.s. ansestilltet, skall
bedomas vid §édva forvarvet. Bolagsstémman kan dltsata et bedut om ett
forvéarv, vilket inte & genomforbart vid et senare tillfalle. Bolagsstémmans bed ut
far darmed inte verkstdlas, men skulle et forvary 8nda ske méste aktierna, som
ovan ndmnts, avyttras inom 6 manader enligt 7:10 ABL, dller om aktiernaiinte
avyttrasinom dennatid, av bolaget forklaras ogiltiga och bolagets aktiekapital
sdttas ned med aktiernas nominella be opp.

Dennarege kan ur borgenérssynpunkt diskuteras. Med denna lésning aerfors
inte det aktudlla kepitalet till bolaget. En komplettering av reglernaom forvarv av
egna aktier, med en &erbéringsregd likt 12:5 ABL, skulle enligt min mening dka
skyddet for bolagets borgendrer. Alternativet & en ogiltighetsregel rérande
forvarvet, men en sadan forsakrar inte att kapitaet aerfors. | det hanseendet &
en dterbaringsregd att foredra, vilket &ven skulle visa pa en storre intention att
skydda borgenédrerna. Ett problem som dock aktuaiseras vid savé en
aerbaringsregel som en ogiltighetsregel & de godtroende siljare av aktier som
bolaget kopt via borsen. Forklaras kopet ogiltigt alternativt att kdpet skall ga ater,
drabbas en godtroende sidljare pa bekostnad av borgenérernas skydd.

Lagradet har uppmérksammat fragan och skriver i sitt yttrande att den enda

sanktion som finns & skadestandsskyldighet enligt 15 kap. ABL. Lagradet
medger att dettainte innefattar en effektiv prevention, men at situationen maste
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accepteras, eftersom den aternativa l6sningen, ogiltighet av forvarvet dler
&erbéring, skulle vara dltfér 1&ngtgende®

5.7 Vem far fatta beslut om ett forvéarv av egna aktier?

Ett bedut enligt 7.3 ABL om férvarv av egna aktier fattas av bolagstéamman
enligt 7:11 ABL. D&t finns numer mgjlighet for sammean att bemyndiga styrelsen
att fatta bedut, inom ramar givnaav bolagsstamman, om att  forvarva egna aktier
med st6d av 7:11 2 & samt 7:15 ABL.

Att kunna bemyndiga styrelsen att beduta om forvérv av egna aktier ger bolagen
en mdjlighet till omstrukturering av kapitdet utan att behdvartillkala gdmman,
vilket gavklart & smidigt. Ur borgenarsskyddssynpunkt skulle dock enligt min
uppfattning offentlighet genom registrering av sddana bemyndiganden vara at
foredra, vilket krévs vid nyemission enligt 4:15 ABL.. Enligt 7:12 ABL skal
kaldsen till den bolagsstémma som enligt 7:11 ABL skal behandla ett férdag om
forvarv av egna aktier, dler ett fordag om att bemyndiga styrelsen att fatta bedut
om ett sidant forvarv, ange ford agets huvudsakligainnendl samt syftet med
forvarvet. | paragraferna 7:13-7:15 behandlas vilka handlingar som skall hdllas
tillgangligainfor sémman (se 5.4.1 ovan), vad bedutet om forvérvet av de egna
aktierna skall innehdla respektive vad ett bemyndigande till styrelsen att faita
sddant bedut skal innehdlla. Dessa Sstnamndaregler & att jamféramed de regler
i 4 kapitlet ABL (framst 4:4, 4:5 samt 4:15) som reglerar sammobedut om
nyemisson av aktier samt bemyndigande till styrelsen et genomféraen nyemisson
av aktier. Dock finns skillnaden att bedut om forvéarv av egna aktier skal finnas
aktiedgarna tillhanda hos bolaget tva veckor innan stamman, jamfort med fordag
om bedut om nyemisson av aktier som bara behdver finnastillgangliga hos
bolaget for aktiedgarna en vecka innan samman.

Vidare stadgasi 7:16 att ett bedut av bolagsstdmman om forvéarv av egna aktier,
dler ett bemyndigande for styrelsen att fatta ett sddant bedut, & giltigt endast om
de bitrétts av mingt tvatredjeddar av sdvd de avgivna rosterna som de vid
stémman foretrédda aktierna.

% Prop. 1999/2000:34, $2291.

38



Vid forvarv av egna aktier gdller att, om &sredovisningen inte behandlas pa
samma stdmma som forvarvsbed utet, aktiedgarna skal sdsom bedutsunderlag ha
tillgang till den senaste faststdllda &rsredovisningen med balans- och
resultatrékning samt besut om bolagets ving dler forlugt, senaste
revisionsberéttel sen, redogorelse for viktiga héndelser sedan &rsredovisningen
lamnades samt ett yttrande fran revisorerna.

5.8 Jamfor else med nedséttning av aktiekapitalet, 6 kap.
ABL

Under avsnitt 2.4 har jag redogjort for reglerna kring nedséitning av
aktiekapitaet, vilka ocksa hor till kapitaskyddsreglerna. Jag skall i det foljande
gOraen jamforelse av dessaregler med reglerna om forvéarv av egna aktier.

5.8.1 Nedsittning med ater betalning till aktieagarna

Viktigt att notera & &tt reglernai 6 kap. handlar om att minska bundet eget
kapital. Vad som foranleder att man kan jdmféra dessa regler med reglernaom
forvéarv av egna aktier i kapitalskyddshdnseende & den darpa foljande
aerbetaningen till aktiedgarna efter en nedséttning. Av den anledningen kommer
jag inte att behandla nedséttning utan aterbetalning. Safort bolaget avhander sig
kapital aktualiseras kapital- dler borgenarsskyddsreglerna.

| likhet med reglerna. om forvéarv av egna aktier kan nedséttningsbed ut behandlas
&ven pa bolagsstdmma som inte behandlar &sredovisning. Behandlar man inte
asredovisningen sa krévs dock att vissa handlingar skdl hdllasttillgangliga och
l&ggas fram pa samman. | 6:2 ABL hénvisastill motsvarande regler for besut om
nyemisson i 4:4 ABL medan deti 7:13 ABL uttryckligen angivits vad som skdl
finnastill aktiezgarnas forfogande infor och pa bolagsstémma som skal beduta
om kapital dispositionen.

En viktig skillnad & it ett nedséditningsbed ut skl registreras enligt 6:4 ABL. Vad
gdler registrering av bedut om forvary av egna aktier sa terkommer jag till detta

nedan i avanitt 5.9.

5.8.1.1 Tillstandssystemet
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Det finnsingen motsvarighet till tillstandssystemet nér det gdler forvary av egna
aktier, och det & enligt min uppfaitning inte heller nbdvandigt. Som jag namnde
ovan s minskar man det bundna kapitalet vid nedséitning, medan det vid forvarv
av egna aktier ror sig om fritt eget kapital som i princip star till aktiesgarnas
forfogande. Man har for en andring av forvarvsreglerna dberopat den 6kade
flexibiliteten. Denna skulle enligt min mening ga forlorad om et system som
tilltandssystemet infordes aven vid forvary av egna aktier.

5.8.1.2 Férbehallssystemet

Inte heller detta system é&terfinns bland reglernaom forvarv av egna aktier. Man
kan inte infora en bindande regd i bolagsordningen som stadgar att forvarv av
egna aktier far gorasi framtiden. Jag ser inte heller hér nagon anledning till att
infora ett liknande system.

5.9 Offentlighet och registrering

Patent- och Registreringsverket (PRV) framhdll i sitt remissvar et krav pa
registrering av bolagets forvérv av egna aktier vid gavaforvarvdillfdlet.

Klart & &t en registrering av genomférda och eventud|t framtida forvarv skulle
innebéraen fordd for borgendrerna. Detta maste dock vagas mot néringdivets
ofta dberopade argument; flexibilitet. Forfarandet skulle bli omstandligt och tatid.
Dessutom blir et bolags forvarv av egna aktier offentligt genom att aktieinnehavet
registrerasi aktieboken, ABL 3:13, samt ait &sredovisningarna, av vilka
innehaven av egna aktier framgar, registreras hos PRV.

Néringdivets borskommitté (NBK) har utférdat en rekommendation avseende
forvéarv av egna aktier. Regelverket & endast bindande for borsbolagen, da
civilréttdigt genom det sk. Noteringsavtalet mellan bolaget och OM
Stockholmshdrsen. Samtliga storre bolag brukar dock folja NBK:s
rekommendationer.

Punkt I.2 lyder som fdljer.
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" Nér bolaget fattat beslut om att kdpa eller sdlja aktier, skall bolaget
omedel bart offentliggora beslutet. Uppgifterna skall [amnas genom
ett pressmeddelande enligt punkt 1.3.”

NBK :s rekommendationer har inte till syfte at uppna et starkt kapitalskydd utan
deras priméra syfte & att upprétthdla ett fortroende for aktiemarknaden, men i
brist paregler om registrering av forvarv av egna aktier safyller ovan berérda
regel en borgendrsskyddande funktion enligt min mening.

5.10 Overlatelse av egna aktier, 7:17 —7:22 ABL

Enligt Rodne®™ finns det i huvudsak tva dternativ for eit bolag som inte vill bendla
gnaegnaaktier. Det ena dternativet & ait drain aktiernai samband med
nedsédttning av aktiekapitalet svarande mot aktiernas nominelabelopp. Det &
bolagsstdmman som faitar ett besut om en sadan nedséttning enligt reglernai 6
kapitlet ABL. Dennametod kdlasi lagen indragning av aktier utan &erbetalning
(6 kap 1 8 3 & 2p) och det frigjorda bel oppet kan anvandas for vilket som helst
av de tilléna nedsitningsandamden.

Det andra dterndivet & att Gverldta aktierna till négon annan, vilket kan liknas vid
en nyemission. Det finns &skilliga likheter melan en forsdjning av egna aktier och
nyemission. | bada fallen aktudiseras inte mingt aktiesgarnas foretradesrét till de
aktier som skall Gverl&tas respektive tecknas. Aven vad galler bedutet for
avyttring av egna aktier respektive nyemission innebér att sddana bedut skall
fattas med samma mgjoritet, dvs tva tredjeddlar mgjoritet. Lagstiftaren har valt at
samma bedutsregler som gédler vid en riktad nyemission skl gdlavid forsdjning
av egna aktier pa marknaden. Bade aktiebolagskommittén samt uttalanden i
propositionent® hanvisar till at det & "naturligt &t i detta sammanhang jamfora
med reglernai nyemisson”. Sammanfattningsvis innebér detta att reglernaom

Overldtelse av egna aktier i stort foljer de regler som redan gdler for nyemission.
67

Ett noterat publikt bolag kan genomfora Gverldese av egna aktier pa bors eler
annan reglerad marknad dler utanfor sadan bors eller annan reglerad marknad.
Bolaget f& enligt 7:17 1 st och 2 & ABL dock endast Gverlétaegna aktier enligt

% Rodhe s103 f
% Prop 1999/2000:34 sid 62
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dessa bestdmmelser sdvidainte bolaget & skyldigt att avyttra aktiernaenligt 7:5
eler 7:10 ABL, seovan 5.6.

5.10.1 Overlételse av egna aktier pa borsdler annan reglerad marknad,
7:18-7:20 ABL

Overlételse av egna aktier pa bors eler annan reglerad marknad reglerasi 7:18-
20 ABL. | 7:18 1 &t ABL Stadgas att ett noterat publikt aktiebolag far verldta
egna aktier

1. pa en bors, en auktoriserad marknadsplats eller négon annan reglerad
marknad inom EES, dler
2. pa en bors dler ndgon annan reglerad marknad utanfor EES efter

tillstdnd av Finansingpektionen.

Enligt forarbetena taar samma ska som begransar rétten att forvarva egna aktier
till enbart en bors eler en auktoriserad marknadsplats for att maojligheten att
Over|ata egna aktier skall vara begransad till en bors eler en auktoriserad
marknadsplats.® | frégaom tillsténd enligt p 2 gdler ssmmaforutsittningar enligt
7:18 2 & ABL som vid forvarv av egnaaktier enligt 7.7 2 s ABL, d.v.s. ait
borsern/marknadsplatsen skall regleras av ett regelverk liknande lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet samt st& under tillsyn av myndighet (jfr

Finans ngpektionen).

Ett bedut om Gverldtelse av egna aktier i enlighet med 7:18 ABL skal enligt 7:19
1 & ABL fattas av bolagsstdmman. Bolagsstamman kan ocksa bemyndiga
styrelsen att fatta ett sddant bedut. Ett forvarvsbesut av bolagsstdmman dler ett
bemyndigande till styrelsen att fatta et sdant bedut & giltigt endast om det har
bitrétts av aktiedgare med mingt tvatredjeddar av sivdl de avgivna rosterna som
de vid bolagsstémman foretrédda aktierna. Se 7:19 2 & ABL (jfr 422 s ABL).

Ett bedut och ett bemyndigande av det aktuella daget skal enligt 7:20 ABL
innehdla uppgift om den tid inom vilket det skall verkstalas respektive far
utnyttjas (1 < 1). Som en ytire grans gdller ait Gverldtel sen maste ha kommit till
sténd fore nasta ordinarie bolagsstamma. Bed utet dler bemyndigandet skall
dessutom innehdlla uppgift om det hogsta antal aktier som f& Gverlétas (1 & 2).

8 Andersson, K apitalskyddet, sid 36
% Prop 1999/2000:34 sid 63
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Finns det fleraaktiedag i bolaget, skall det anges hur de aktier som far verlétas
fordelar sg mellan olika aktiedag. Bedutet ler bemyndigandet skall ocksa
innehdlla uppgift om det 1agsta pris som aktierna far Gverlatas for (1 & 3). Prisat
kan ocksa bestammas som ett visst interval runt vid forsdjningstillfalet gdlande
borskurs dler dylikt. Sutligen kan i bedutet dler bemyndigandet tasin de andra
villkor for verl&elsen som bolagsstémman anser lampliga (1 st 4).%°

Infor ett besdut om Gverldelse av egna aktier pa reglerad marknad eler om
bemyndigande till styrelsen at fatta sddana bedut har aktiedgarna rét till samma
information som infor et bedut om nyemisson. Paragrafens hénvisning till 44 1 &
ABL innebér att fordaget till bedut skall hdlastillgangligt for aktiesgarna under
mingt en vecka fore den bolagsstamma vid vilken bedutet skal faitas. Den innebér
vidare att fordaget skall sandastill varje aktiedgare som begér det och uppger Sin
postadress. | 4:4 1 & ABL anges ocksa att " grunderna for emissionskursen” skall
anges. Det innebé&r i detta fall att fordaget till bedut éler bemyndigande skal ange
de grunder enligt vilka det i fordaget angivna priset pé aktierna har bestamts.™

Av hanvisningen till 4:4 1 & foljer vidare att fljande handlingar skall hdllas
tillgéngliga for aktiedgarna och aven laggas fram pa den bolagsstémma som skall
tagdlning till fordaget:

den senaste &sredovisningen,

en redogorelse av styrelsen for handelser av vasentlig betydel se for bolaget
vilkaintréffat efter det at arsredovisningen avgavs,

ett revisorsyttrande 6ver styrelsens redogorel se.

7:20 ABL innehdller ocksa en hanvisning till 4:4 3 s ABL. Enligt den
bestammelsen skdl kaldsen till bolagsst@mman ange fordagets huvudsakliga
innendl, om aktiesgarnainte skall ha foretrédesrét till teckning i forhdlande till det
antal aktier detidigare &ger dler enligt vad som foreskrivsi bolagsordningen. |
fréga om dverldtelse av egna aktier pa bors dller annan reglerad marknad
innehdler lagen inte nagon foreskrift om foretradesrétt for aktiedgarna, vilket
medfor att fordagets huvudsakligainnehdll dltid méste angesii kalldsen.”™

% Andersson, K apital skyddet s 36 ff
70 Skog mfl
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5.10.2 Overlatelse av egna aktier som inte sker pa borseller annan
reglerad marknad, 7:21-7:22 ABL

En overldelse av egna aktier har som tidigare namnts stora likheter med
nyemission. Bolaget tillfors kapita fran personer som samtidigt intréder som
aktiedgare i bolaget. Metoderna for hur en 6verlatelse skall genomféras, nér
overlatelsen inte sker dver marknaden, har darfor ansettsi princip bora
dverensstamma med vad som géler fér nyemisson. ™

Reglerna om overlaelse utanfor marknadsplats har i enlighet harmed utformats sa
att bolaget skal rikta ett erbjudande till aktiedgarna och att aktieégarna dérvid
skal haforetradesréit att forvarva aktier i forhdlandetill det antal aktier som de
redan ager. Under forutséttning att bolagsstamman bedutar om att avvika fran
foretrédesrétten kan dock erbjudandet om Gverlatelse ocksariktastill exempelvis
de anstdlda, en dller flerautomstéende dler till dlménheten.”

Huvudregeln & att bedut om dverldtelse av egna aktier skal fatas av
bolagsstammean (jfr 4:1 2 & ABL). Av hanvisningarnattill 4:14 och 4:15 ABL
foljer dock att styrelsen kan besluta om Gverldtelse av egna aktier under
forutsittning av bolagsstammans godkannande (4:14 ABL) dler med st6d av ett
bemyndigande fran bolagsstémman (4:15 ABL).

Vid en dverlatelse dér aktierna skal betalas med pengar & huvudregeln att
aktiesgarna har foretradesrétt till aktiernaii forhdlande till det antal aktier de ager
sedan tidigare. Bolagsstémman kan dock besluta om undantag fran
foretradesrétten. Ett bedut om att avvika fran foretrédesréiten & giltigt endast om
de bitrads av aktiedgare med mingt tvatredjiedelar av své de avgivna som de vid
sémman foretrédda aktierna (jfr. 4:2 ABL).

| aktiebolag som inte & avstamningsbolag skal aktiedgare med foretrédesrét att
forvarva aktier fa ett sarskilt bevis om sin rét at forvarva aktier fran bolaget (jfr.
hanvisningen till 4:3 1 och 2 ). | avatdmningsbolag skal den som pa
avstamningsdagen & inford i aktieboken dler i sarskild forteckning enligt 3:12
ABL anses behdrig att uttva foretrddesréiten (jfr. hanvisningen till 4:3 3 ).

"2 Se prop 1999/2000:34 s 71 f
7 Skog il



En hanvisning gorstill 4:3a ABL vilket innebér &t et avsamningsbolag i Stt bedut
om forvarv av egna aktier far foreskriva att varje aktiefgares foretradesrét som
inte motsvarar en hel aktie skal sdjas genom bolagets forsorg.

Infor ett besut om Gverldtelse av egna aktier dler om bemyndigandetill styrelsen
ait fatta sddana bedut har aktiedgarna rét till sammainformation som infor ett
bedut om nyemission, se ovan under 5.10.1. Vidare hanvisastill 4:6 2-3 s ABL
rdérande information och intyg om eventuell gpportegendom, till 4:7 ABL rérande
kungorelser samt till 4:9 ABL ved géller styrdsensrréit ait beduta om tilldelning.

"Teckning” skal ske pa en teckningdista som innehdler bedutet om tverlatelse.
Med teckning far enligt lagkommentarernaii detta sasmmanhang forstas en anmadan
om ait ndgon vill anta et erbjudande om att forvarva aktier fran bolaget. |
avgamningsbolag far bedutas att teckning av aktier skal ske genom betalning i
stéllet for paen teckningdista™

Ett publikt aktiebolag som till en vidare krets riktar en inbjudan att forvarva aktier
fran bolaget skall upprétta prospekt, om summan av det belopp som till foljd av
inbjudan kan komma att betalas uppgar till minst 300 000 kr (jfr. 4 kap. 18 § och
20-25 88). Med en vidare krets avses en krets som dverstiger omkring 200
personer. Overl&tel seerbjudanden som riktastill ett f&tal personer, t.ex. nér
aktierna skall anvandas som betalning i samband med et foretagskop, omfattas
déremot inte av prospektkravet.”

Lagen (1987:464) om vissariktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m. (den
s.k. "LEO-lagen”) innehdler bestammelser om kontantemissioner som erbjuds
vissa bestémda subjekt. Lagen skall, som framgar av 7:21 ABL, tillampas &ven
vid dverldelser av egna aktier. | de bolag som skdl tillampalagen
(aktiemarknadsholag) skal bolagsstamman déarfor dltid ha det avgorande
inflytandet i frégan om en Overlatelse av egna aktier skl riktastill bl.a. personer i
foretagdedningen (se 4 § i ndmndalag). Det & sdundainte mdjligt at Gverléta
avgorandet till styrelsen. Bolagsstémmans bedut i nu angivnafdl & giltigt endast
om det har bitrétts av aktiedgare med mingt nio tiondelar av svd de avgivna
résterna som de vid stamman foretrédda aktierna (se 3 § i ovan namnd lag).”

™ Skog il
" Se prop. 1999/2000:34 s. 73 och 74f.
7 Skog il
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Vid overldese av egna aktier som inte sker pa borsen eler annan reglerad
marknadsplats skall enligt 7:22 ABL bedut om s3dan 6verl&dse innehdla
uppgifter om:

det hogsta antal aktier som skall Gverlétas,

den foretradesrétt att forvarva aktier som tillkommer aktiedgare dler annan,
den tid inom vilken aktiedgare kan utnyttja Sin foretrédesrét,

den tid inom vilken aktierna skall betalas,

fordelningsgrunden som styrelsen vid dvertackning skal tillampa betréffande
aktier som inte tecknas med foretrédesréit,

det belopp som skall betalas for en aktie,

| forekommande fall skal ett bedut enligt ovan &ven innehdla:

ett forordnande som avsesi 4 kap 3a § (att eventuella udda foretradesrétter
forsdjes genom bolagets forsorg)

ett forordnande om att kuponger som hor till aktiebreven skall anvandas som
teckningsréttsbevis,

en bestammelse om apport eler att aktie skall tecknas med kvittningsréit eller
andravillkor, samt

upplysningar om att redogdrel se och yttrande som avsesi 4:6 2-3 s ABL har
avgetts (intyg och information om apprtegendomen vid apportemission)

| avstdmningsholag skall, om aktiedgare skall ha foretrédesrétt att forvarva aktier,
en avsdmningsdag anges i bedutet enligt vissa givnatidsbestammel ser.
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6. SAMMANFATTNING OCH
AVSLUTANDE KOMMENTARER

| svensk aktiebolagsrétt & reglernaom aktiekapitaet centrala, och de sk.
kapitalskyddsreglernai ABL & uppbyggda kring aktiekapitaet. Regler om
aktiekapita ets storlek och inbetaning innebér en garanti for att bolaget innehar en
formogenhet av en viss storlek. Man kan se det som en skerhet, som
borgendrerna har rétt att tadel av om foretaget gér ddigt. Reglernaom
aktiekapitalet kan ses som grundregler som kompl etterats med

kapital skyddsregler. Den mest vasentliga kapital Skyddsprinci pen, principen om
skyddet for det bundna egna kapitaet, aerfinnsi 12:2 1 s ABL. Denna princip
innebér att en vinstutdelning aldrig fér inkrakta pa det bundna egna kapitalet.
Forgktighetsregelni 12:2 2 s ABL innebér dock att &ven en utdening av det fria
kapitalet kan komma att hindras.

Samtliga EU-lander till&er idag generdllt publika aktiebolag ait forvarvaegna
aktier pa de villkor som bestdms av EG:s andra bolagsdirektiv. | USA har man
sedan |ange haft en liberalare syn pa forvarv av egna aktier an i Europa.
Forklaringen till dettatorde bl.a. vara att den amerikanska bolagsrétten inte har
samma utpraglade borgenédrsskydd som exempelvis svensk rétt. Kapital skyddet
har ju varit det framsta motivet for et forbud mot férvary av egna aktier i svensk
rét. | USA har man &ven fort en intensiv foretagsekonomisk debatt i amnet pa
ett het annat sétt @n vad man gjort | Europa.

| SOU 1997:22 framhdler Aktiebolagskommittén att det internationela rétd aget
inte & den framsta anledningen till att man ifrégasétter forbudet mot forvarv av
egna aktier. Man lagger igdlet fram en rad andra argument for att forvarv av egna
aktier skall till&tas. Personligen anser jag att det nog hade varit mer riktigt att Sitta
den internationella utvecklingen som det framsta skaet till et upphévande av
forbudet. Sarskilt da argumenten som Aktiebol agskommittén |agger fram for
forvarv av egna aktier ibland & nagot vaga och inte helt Gvertygande.

Som skd for den nya lagstiftningen framhdler man i prop. 1999/2000:34
majligheter till béttre resursutnyttjande och internationdll konkurrens. Eventudla
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risker for minskat kapitalskydd m.m. menar man kan undvikas genom étt reglerna
utformas pa ett lampligt sitt.

Vad gdler de nyareglernaom forvarv av egnaaktier i ABL sa har laggtiftaren
efterdrévat korrespondens med 6vriga kapitalskyddsregler i ABL. Till vissaddar
anser jag dock att reglerna om forvérv av egna aktier skulle kunna kompletteras
med regler som dkar skyddet for borgenérerna. En aterbéringsrege likt 12:5
skulle vara att foredra, da dennaregel innebér att kapital aterforstill bolaget. Den
enda nuvarande sanktionen & skadesténdsskyldighet och det ger enligt min
mening inget fullgott skydd for borgenarerna

Man har i den svenska lagdtiftningen gétt utéver det andra bolagsdirektivets krav,
genom at |1&a forsiktighetsregeln gélla. Ur borgenérsskyddssynpunkt anser jag at
foraktighetsregeln fyller en viktig funktion, och ait det darmed var réit ait
lagdtiftaren utformade denna komplettering.

Det finns enligt min uppfaitning flera argument som taar for ait &en privata bolag
skall farétt att forvarva egna aktier. Det skulle bl.a. underl&ta &garskiften och
kapitalanvandningen skulle maximeras. Det andra bolagsdirektivet omfattar endast
publika bolag, vilket innebér att det & upp till varje land att utformaregler for de
privata bolagen. Medlemd&nderna & med andra ord inte tvungna it infora regler
om skydd for det bundna egna kapitalet. Ur borgenédrernas synvinke & det
gédvklart av vikt att det infors en dylik regel @ven for de privata bolagen. Om
lagdtiftaren i Sverige genomfor léitnader i reglernaom forvarv av egna aktier &ven
for de privata bolagen kommer reglerna sékerligen innefatta denna viktiga princip
samt forgktighetsregeln.

48



Litteraturforteckning

Offentligt Tryck

EG-direktiv

77I9VEEG

92/10VEEG

Propositioner

1999/2000:34

Offentliga utredningar
SOU 1988:38

SOU 1997:22

SOU 1997:168

SOU 2001:1

Rattsfall

NJA 1951 s6

NJA 1980 s 311
NJA 1990 s 343
NJA 1995 s 742

Om samordning av de skyddsdtgéarder som krévs
I medlemsstaterna av dei artikel 58 andra stycket
i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och
tredje mans intressen nér det gdller att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och andra detta
kapitd, i syfte att gora skyddsdtgarderna
likvéardiga

Om &ndring av direktiv 77/91/EEG om it bilda
aktiebolag samt att bevara dessas kapitd.

Forvarv av egna aktier

Agande och inflytande i svenskt néringdiv
Aktiebolagets kapital
Vingutdening i aktiebolag

Ny aktiebolagdag

49



Litteratur

Andersson, Jan, Kapitalskyddet i aktiebolag, tredje uppl, Stockholm 2000 (Cit.
Andersson, Kapitalskyddet)

Andersson, Jan, Om vinstutdelning fran aktiebolag — en studie av
aktiebolagsréttdiga skyddsregler, Uppsala 1995 (Cit. Andersson, Vingutdelning)

Andersson, Sten, Johansson, Svante, Skog, Rolf, Aktiebolagdagen —en
kommentar del | + 11, Stockholm 2002 (Cit. Skog mfl)

Lindskog, Stefan, Aktiebolagdagen 6:e och 7:e kap — Aktiekapita nedséttning
och egna aktier, Stockholm 1995 (Cit. Lindskog, 6:e och 7:€)

Lindskog, Stefan, Aktiebolagdagen 12:e och 13:e kap — Kapitalskydd och
likvidation, Stockholm 1995 (Cit. Lindskog 12:e och 13:€)

Nerep, Erik, Aktiebolagsréttdiga studier — sarskilt om kapital Skyddet, Stockholm
1994 (Cit. Nerep)

Rodhe, Knut, Sandstrom, Jan, Skog, Rolf, Aktiebolagsrétt, 20:e uppl, Stockholm
2002 (Cit. Rodhe)

Skog, Rolf, JT 95/96, s 749-780, " Aktiebolagsforvérv av egna aktier — &r det
dags att ompréva forbudet?’ (Cit. Skog JT 95/96)

50



