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Sammanfattning

Uppsatsen utgdr av en principiell diskussion om aktiebolagslagens forbud
for aktiebolag att férvarva egna aktier. | uppsatsen redogors for gallande ratt
samt rattsutvecklingen fran 1895 ars ABL till pagaende reformarbete. Den
principiella diskussionen bestar av en diskussion huruvida skydd for
borgenarer, skydd mot otilloorlig kurspaverkan samt skydd for agarnas
likabehandling kan skapas om foérbudet togs bort.



INLEDNING

Ett aktiebolag &r en juridisk person. Som sadan har det, liksom en fysisk
person, rattshandlingsformaga - det kan forvarva rattigheter och iklada sig
skyldigheter samt tala och svara infor domstol. Aktiebolag &r den vanligaste
juridiska formen for foretag i Sverige. De storsta foretagen &r i regel ocksa
aktiebolag. Aktiebolagets verksamhet styrs genom dess forvaltning.
Foretagsledningen och styrelsen ansvarar for den. Beslutsmakten dver
aktiebolaget och den ekonomiska risken bar agarna. De upptrader pa
bolagsstamman och fattar for bolaget nddvandiga beslut. Exempelvis valjer
stamman styrelseledamater och lamnar riktlinjer for den verksamhet som
bolaget skall bedriva. Agare ar de personer som innehar aktier i bolaget. De
kan vara bade fysiska och juridiska personer t.ex. ett annat aktiebolag. Aven
andra grupper har intresse i ett aktiebolag. Som exempel kan namnas
borgenarerna som lanat ut pengar till aktiebolaget.

Utifran detta monster inom aktiebolagsratten kan fragan stéllas om
aktiebolag skalll tillatas forvarva och éga sina egna aktier. En utblick éver
vastvarlden visar att manga stater tillater aktiebolag att forvarva och inneha
egna aktier. Sverige har i drygt hundra ar haft ett forbud fér aktiebolag att
forvarva egna aktier. Det har motiverats med hénvisning till vissa nackdelar
som skulle kunna uppsta om aktiebolag képte sina egna aktier. Det har dock
just lagts fram ett reformforslag som innebar att forvarvsférbudet i
aktiebolagsratten mjukas upp. Forslaget motiveras med att férvarv av egna
aktier skulle medfora vissa fordelar for foretagen och samhallet.

SYFTE

Syftet med uppsatsen ar att forammncipiell diskussion om det forbud mot
forvirv av egna aktier som finns i aktiebolagslagen (1975:1385).
Diskussionen innehaller tvd moment. For det forsta skall jag i uppsatsen
redovisa de argument for och emot ett forvdrvsforbud som forts fram i

debatten. Redovisningen gors med en beskrivning av rattsutvecklingen fran
1895 ars lag till dagens reformarbete som paborjats av
aktiebolagskommittén. For det andra skallfagisk granska dessa

argument. Bade argumenten for och emot aktualiserar tre viktiga fragor for
aktiebolagen: skydd for borgenarer, skydd mot otilloorlig kurspaverkan och
skydd for agarnas likabehandling. Huvuddelen av den kritiska granskningen
bestar i en diskussion huruvida skydd p& dessa punkter kan skapas om
forvarv av egna aktier tillats.



DISPOSITION

Uppsatsen ar disponerad pa foljande satt. Efter en inledande diskussion om
metodfragor beskriver jag forvarvsférbudet i gallande réatt och de
bestammelserna om forvarv av egna aktier som finns i EG:s andra
bolagsdirektiv (77/91/EEG). Sedan redogor jag for rattsutvecklingen och
presenterar de argument for och emot ett férvarvsforbud som forts fram i
den réattspolitiska diskussionen. Efter dessa tva avsnitt, som i huvudsak &ar
deskriptiva, foljer den principiella diskussionen. Den omfattar tre
huvudavsnitt - borgenarsskydd, otillo6rlig paverkan pa aktiekursen och
agarnas likabehandling. Till diskussionen laggs ocksa ett mindre avsnitt om
bolagens syfte och verksamhetsforemal. Sedan foljer ett avsnitt som
diskuterar hur de olika argumenten aktualiseras beroende pa vilket sorts
foretag vi har i en given situation. Till sist faller jag nagra avslutande
kommentarer.

METOD

Denna uppsats aktualiserar metodfragor pa tva olika plan. Den kritiska
granskningen av argumenten for och emot ett foérvarvsforbud kraver en viss
metod. En del av denna granskning utgar fran en beskrivning av gallande
ratt vilket kraver sin metod.

Metod fér den kritiska granskningen

Metoden for den kritiska granskningen av argumenten besar i att jag
undersoker vilka alternativ i form av rattsliga l6sningar som skulle kunna
anvandas for att skapa skydd fér borgenarer, skydd mot otillbéorlig
kurspaverkan samt skydd for agarnas likabehandling om forvarvsforbudet
togs bort.

Metod fér beskrivning av gallande ratt

Beskrivning av gallande ratt utgar fran rattskallelaran. Lagen ar den
rattskalla som har hdgst rang. | rattstillampningen vid domstolarna beaktas
aven praxis, forarbeten och rattsvetenskap. Rattsfall fran prejudikatbildande
instanser ar inte formellt bindande for domstolarna men har stort inflytande
over rattstillampningen. Uttalanden i férarbeten och réattsvetenskaplig
litteratur bidrar till tolkning av lagarna men kan inte sjalvstandigt utgéra
grund for gallande rétt.



Beskrivningen av gallande réatt tar sin utgangspunkt i en grammatisk-logisk
tolkning av lagtexteA.Tolkningen fortskrider sedan genom att tolkaren ofta
tar hansyn till lagens andamal - en teleologisk metod. | samband med detta
aktualiseras fragan vilken andamalsmetod for lagtolkning som skall
anvandas.

Rattstillampning

En teleologisk lagtolkningsmetod syftar i forsta hand till att vara ett verktyg
for rattstillampningen vid domstolarna. Enligt den metoden skall ett lagrum
tolkas i enlighet med sitt &ndamal. Den teleologiska metoden finns i tva
olika varianter - den subjektiva och den objektiva teleologiska metoden.
Skillnaden bestar i hur andamalet for ett lagstadgande faststalls.

Densubjektiva teleologiska metoden utgar fran att lagens upphovsman har

ett visst andamal med lagens regler. Reglerna syftar till att tjiana detta
andamal. Andamalen enligt denna metod kan utlasas i lagens forarbeten.
Metoden bygger pa tanken att lagtexten bast forstads nar den satts in i sitt
sammanhangStorre lagreformer bérjar ofta med att en kommitté far ett
uppdrag att utarbeta ett lagforslag. Till lagférslaget fogar kommittén en
forklaring som ger skal till varfor lagtexten fatt en speciell utformning.
Lagforslaget och skalen sammanstélls i ett kommittébetdnkande. Skalen kan
vara genomtankta och férnuftiga. Da bar lagforslaget pa en ratioAditet.
skalen mindre fornuftiga blir lagens rationalitet svagare. Efterkommande
instanser i lagstiftningsprocessen - lagrad, departementschef och
riksdagsutskott - kan sedan ta stallning till dessa skal och gora &ndringar
eller tillagg. Pa sa vis kan lagforslagets rationalitet under
lagstiftningsprocessen genomga foérandringar. Kommittébeténkande,
lagradsremiss, proposition och utskottsbetéankande bildar tillsammans lagens
forarbeten. Lagforarbeten ar inte bindande men beaktas av domstolarna.
Genom att den subjektiva teleologiska metoden later forarbetena definiera
lagens andamal far lagens rationalitet ocksa inverkan pa rattstillampningen.

Ekel6f menar att en domare noggrant bor studera uttalanden i forarbetena
om vilken funktion ett lagstadgande &r avsett att fylla. Ar uttalandena
overtygande saknas anledning till att avvika fran dem. Men Ekelof pekar pa
nagra svagheter med denna tolkningsmetod. Uttalanden i forarbetena ar
manga ganger opreciserade och allméant hallna. Ibland saknas motivering
helt och hallet. Vidare kan lagens upphovsman ha felbedomt den funktion

ett lagstadgande kan fa i samverkan med andra lagstadgande. Funktionen
hos ett stadgande kan ocksa paverkas av senare tillkommen lagstiftning eller

1 For en narmare definition av grammatisk-logisk tolkning av lagtexten se Strémholm
(1996) s 447-452.

2 Strémholm (1996) s 369.

3 Har skall inte alltfér mycket lasas in i begreppgtonalitet. Med det forstas att lagen &ar
fornuftig och andamalsenlig.

4 sStromholm (1996) s 358 och 367; Peczenik (1995) s 35.



utvecklingen i samhallet. De brister den subjektiva lagtolkningsmetoden bar
pa motiverar enligt Ekeltf en annan metod. Han forslar darfor en objektiv
teleologisk metod.

Denobjektiva teleologiska metoden syftar aven den till att lagstadganden

skall tolkas enligt sina andanféDet andamal Ekelof talar om &r inte det

som i forarbetena uttalas av lagens upphovsman. Andamalet erhalls genom
att domaren studerar vilka effekter tillampningen av lagen ger upphov till i
samhallet. Nar en domare star infér en uppgift att tillampa lagen skall han
skilja mellan klara och problematiska fall. Domaren skall forst behandla de
klara fallen. Ett klart fall definierar Ekel6f som en situation dar det inte rader
nagon tvekan om att den tacks av lagstadgandets ordalydelse. Tillampas
lagstadgandet pa de klara fallen uppstar vissa effekter i samhallet. Utifran
dessa effekter kan domaren sluta sig till vilket andamal stadgandet har. Nar
sedan domaren stalls infor ett problematiskt fall skall han vid tolkningen av
lagstadgandet anvanda samma andamal som tillampningen av det klara
fallen gav upphov till. Syftet ar att tolkningen av de problematiska fallen
skall realisera samma helhetsresultat i samhallet som de klara fallen.

Det kan vara svart att avgora vilka effekter ett lagstadgande medf6r. Ekelof
menar inte att domaren skall utga fran nagot empiriskt material i denna fraga
- sadant saknas i de flesta fall. Istallet far domaren utga fran sin
livserfarenhet nar han faststaller effekterna av tillampningen av ett visst
lagstadgande. Nar effekterna av ett lagstadgande undersoks far ofta
stadgandet sammanstéllas med andra stadganden i lagen. Vidare kan inte
alla effekter ligga till grund for stadgandets andamal. Domaren far har gora
en varderande beddémning och bestdmma sig for vilka effekter som ar
relevanta for att avgora vilka andamal regeln tjianar. Metoden ar satillvida
induktiv.

Svarigheter moter nar en kompromiss mellan olika &ndamalshansyn ligger
till grund for utformningen av ett lagstadgande. Ekel6f menar att
rattstillamparen far skaffa sig en uppfattning om de olika &ndamalens
inbordes vikt och sedan pa grundval av det avgora de svara fallen. Vid sidan
av de andamal som i ett visst lagstadgande gor sig gallande bar
rattsordningen pa generella &ndamal t.ex. rattstillampningens forutsebarhet,
vilket inom vissa rattsomraden ar sarskilt viktigt.

En annan svarighet uppstar vid tolkning av de generalklausuler som vi moter
inom olika omraden i civilratten. Dylika generalklausuler innebar att
lagstiftaren overlamnat at domstolarna att vara normgivare. Nagon
rattstillampning i vanlig mening kan det enligt Ekel6f darfor inte bli tal om,

i vart fall inte innan domstolarna har hunnit utveckla nagon praxis.

5 Redogorelsen fér Ekeldfs objektiva teleologiska metod bygger p& Ekelof (1990) s 69-86.
6 Utg&ngspunkten for Ekeldfs lagtolkningsmetod &r hans syn pé lagens och
rattstillampnings funktion i samhallet. Enligt honom skall rattskipningen bidra till att
manniskorna avhaller sig fran samhallsskadliga handlingssatt samt att deras aktivitet lankas
in i samhallsnyttiga banor. Se Ekelof (1990) s 7-22.



Forarbetena far da i inledningsskedet av rattstillampningen tillméatas stor
vikt.”

Ekel6fs tolkningsmetod har flera svaga punkter. For det forsta skall en
domare utga fran sin egen livserfarenhet nar han faststaller vilka effekter ett
lagstadgande kan tankas ha pa manniskor. For det andra skall domaren i
urvalet av vilka effekter som skall ligga till grund for &ndamalet gora en
varderande bedomning. Fragan ar vad som styr domarens beslut i dessa tva
situationer. Domaren kommer att utga fran sin personliga uppfattning och
egna varderingar. Besluten kommer darfor att vara subjektiva. Om domaren
begar ett misstag nar han faststaller vilka effekter ett lagstadgande far blir
dessutom den varderande beddmningen meningslos eftersom materialet som
skall bedémas &r felaktigt. Till sist & metoden svartillampad nar ett
lagstadgande grundas pa en kompromiss mellan olika andamalshansyn.

Rattsvetenskapen

Ekel6fs objektiva teleologiska metod var ursprungligen avsedd for
rattstillampning i domstolar. Emellertid har den ocksa anvants inom
rattsvetenskapen som ett hjalpmedel att faststélla gallande ratt. Lehrberg
anvander denna metod i sin avhandfrtdgn vidareutvecklar metoden och
tillampar den pa icke lagreglerade fall - avhandlingen galler
forutsattningslaran. Lehrberg faster sarskilt avseende vid det systematiska
inslaget i metoden. Regelsystemet i géllande ratt har en dualistisk karaktar,
menar han. | forsta hand bestar gallande ratt av rattsregler fixerade i lag och
praxis. Med hjalp av den teleologiska metoden kan réattsreglernas andamal
faststéallas. Utifran &ndamalen kan rattsvetenskapsmannen formulera
andamalsprinciper vilka tillsammans bildar en struktur. Andamalen
sammanstallda i ett system av andamalsprinciper utgor salunda den andra
delen av rattssystemets dualistiska karaktar. Den av Lehrberg modifierade
objektiva teleologiska tolkningsmetoden séker pa denna hégre niva av
andamalsprinciper en teleologisk systemkonsistens. Med hjélp av detta
system av andamalsprinciper kan sedan luckor i regelverket fyllas ut.

Aven Ahman anvander Ekelofs objektiva teleologiska metod i sin

avhandling om behérighet och befogenhet inom aktiebolagstétten.
aktiebolagsratten utgar ofta diskussionen och analysen av rattsreglerna fran
tanken att reglerna ar en avvagning mellan de intressen som olika
personkategorier i ett aktiebolag, t.ex. &gare, foretagsledning, borgenarer och
anstallda, har. Tolkningen av ett givet lagrum gors ofta i ljuset av de
intressen som nagon eller nagra av de namnda personkategorierna har i den
givna situationen. Ahman avvisar dock detta synsétt som en vag vid

7 Se avsnitt 9.2.3 som behandlar de aktiebolagsréttsliga generalklausulerna.

8 For kritik av Ekelofs metod se Peczenik (1995) s 58-59 och Stromholm (1996) s 484-487.
9 Lehrberg (1989) s 64-74, se ocksé Lehrberg (1990) s 24-30.

10 Ahman (1997) s 34-39.



lagtolkning inom aktiebolagsrattéhHan menar att reglernas andamal skall
sOkas med hjalp av Ekelofs teleologiska metod och inte med hjalp av de
intressen som reglerna kan tankas skydda.

Val av metod

Jag star inte i en position att jag kan 6verblicka hela den metodologiska
diskussionen inom den civilrattsliga forskningen. | valet mellan en subjektiv
och en objektiv tolkningsmetod &r jag anda benagen att ge den forsta
foretrade. Den framsta anledningen ar att jag bedomer den objektiva
metoden som mycket svartillampad p.g.a. de svagheter som den ar
forbunden med. Enligt kritiken ovan kommer slutresultatet av metoden vara
ett uttryck for domarens och rattsvetenskapsmannens egna varderingar.
Metodvalet betyder att jag i de avsnitt i uppsatsen som beskriver réattsregler
och dar tolkning av lagstadganden blir aktuellt, later férarbetena kommai till
tals. Det géller i forsta hand redogorelsen for rattsutvecklidge
beskrivningen av likhetsprincipen i gallande #att.

FORVARVSFORBUDET | GALLANDE RATT

Det finns i gallande svensk ratt tva normsystem som reglerar
aktiebolagsratten: nationell ratt och EG-ratt. Aktiebolagslagen (1975:1385) -
ABL - utgor den huvudsakliga regleringen i den nationella ratten. EG:s
andra bolagsdirektiv (77/91/EEG) innehaller i art 18-24 regler om forvarv av
egna aktier.

Forbudet

Direktivet later en medlemsstat sjalv att avgora om dess aktiebolagsratt skall
tillata forvarv av egna aktier. Tillater en medlemsstat forvarv av egna aktier
innehaller direktivet vissa minimiregler som den nationella ratten maste
innehalla.

Sverige har inte utnyttjat den mojlighet direktivet ger utan ABL har sedan
lange haft ett forvarvsforbud. 7 kap 2 § 1 st ABL innehaller forbudet mot
forvarv av egna aktier. "Aktiebolag far ej forvarva eller sdsom pant mottaga
egen aktie". For att forhindra indirekta forvarv av egna aktier galler forbudet

11 Enligt Anman &r intresseterminologin ett starkt forenklat satt att beskriva de
aktiebolagsréattsliga reglernas funktion. Det finns enligt honom ingen vedertagen metod f6r
att avgora vilka intressen en given regel avser att skydda. Vidare menar han att reglernas
andamal sallan later sig omformuleras i termer av forekommande intressen i samhaéllet.

12 Den teleologiska metoden maste rimligen ocksé kunna anvandas for att beskriva
gallande ratt vid en viss tidpunkt tillbaka i tiden. Se avsnitt 6 om rattsutvecklingen.

13 Avsnitt 9.2.



ocksa dotterbolags kdp av moderbolags aktier. Férbudet galler aven
mottagande av egen aktie sasom pant.

Om Sverige hade tillatet forvarv av egna aktier hade regleringen vad galler
publika bolag fatt ske utifran direktivets minimivillkor i art 19. Regeln i art
19. 1. b. begréansar omfattningen av egna aktier som kan forvarvas. De
forvarvade aktiernas sammanlagda nominella belopp far tillsammans med
eventuella tidigare forvarv inte dverskrida tio procent av det registrerade
aktiekapitalet. Vidare satter ett aktiebolags ekonomiska stallning upp
granser for forvarv av egna aktier. Ett forvarv av egna aktier far enligt art 19.
1. c. inte medfora att bolagets nettotillgangar inte tacker det registrerade
aktiekapitalet och de reserver som enligt lag eller bolagsordningen inte far
delas ut som vinst. Det innebar att endast bolagets vinstmedel kan anvéndas
till forvarv av egna aktier. Bestamningen av nettotillgdngarna gors utifran
det senaste rakenskapsarets arsredovisning.

For forvarv av egna aktier enligt art 19 satter direktivet ingen tidsgréans for
innehavet. Det betyder att aktierna efter bolagets dnskemal kan stanna i dess
ago tills vidare.

Undantag

Fran forbudet medges i 7 kap 2 § 2 st ABL tre undantag. Ett aktiebolag kan
vid 6vertagande av affarsrorelse forvarva dari ingaende egna aktier. Vidare
ar det tillatet for ett aktiebolag att I6sa in aktier enligt kap 13 § 3 ABL. Till

sist har aktiebolaget ocksa ratt att pa auktion ropa in egna aktier som utmatts
for foretagets fordran.

Nar ett aktiebolag enligt undantagen férvarvat egna aktier kan det enligt 7
kap 2 § 2 och 4 st ABL agera pa tva satt. Den forsta mojligheten ar att satta
ned aktiekapitalet och dra in de egna aktierna. Den andra mdéjligheten ar att
sdlja aktierna. Sker inte nagot av detta inom tre ar blir aktierna ogiltiga.
Bolaget blir skyldigt att nedsatta aktiekapitalet med aktiernas nominella
belopp och ett belopp motsvarande nedsattningen skall éverforas till
reservfonden.

Aven direktivet tillater vissa undantag fran forbudet. Férutom de som finns i
den svenska nationella ratten undantar direktivet i art 20 bl.a. forvarv av
aktier utan vederlag. Aktier som pa detta satt forvarvats maste avyttras inom
tre &r, annars blir de ogiltiga. Avyttring ar inget krav om innehavet av egna
aktier inte dverstiger tio procent aktiekapitalet. Eftersom Sverige har ett
forvarvsforbud ar inte art 19 tillamplig. Men Sverige tillater &nda vissa
undantag fran forbudet. Enligt SOU 1992:83 bor undantagsreglerna i ABL
anpassas till direktivets villkor i art 20. Regeln om ett tioprocentigt innehav



saknar relevans och skall inte féras in i svensk4d&h sadan anpassning
har genomforts.

Kompetent organ

7 kap 2 8 ABL séager inget om vilket bolagsorgan som ar kompesght

besluta om forvarv av egna aktier. Fragan far avgoras beroende pa vilken av
undantagssituationerna som ar aktuell. Vid kop pa auktion av egna aktier
som utmats for foretagets fordran ar styrelsen kompetent eftersom det inte ar
stammans uppgift att bevaka foretagets fordringar hos dess géaldenarer.
Kompetens vid kép av rorelse dari egna aktier ingar borde avgoras utifran
vem av styrelsen eller stdamman som har kompetent att besluta om kdpet i
sin helhet. Det kan variera beroende pa storleken pa aktiebolaget och
rorelsen som forvarvas. Vid inlésen enligt 13 kap 3 § ABL saknar bade
stamman och styrelsen kompetens eftersom det ar domstolen som beslutar
om sadan inlésen.

Enligt direktivets art 19. 1. a. &r stamman kompetent organ att besluta om
forvarv av egna aktier. Den kan fatta ett beslut om kép eller ge styrelsen
tillstand att under vissa forutsattningar kunna képa egna aktier. Stammans
tillstand till styrelsen skall ange antal aktier som far kdpas, den tid under
vilket tillstandet galler samt lagsta och hogsta pris. Styrelsen ar skyldig att
iakttaga villkoren. Direktivet sager inget om kompetent organ nar aktier
forvarvas enligt undantagsreglerna i art 20.

Forvarv i strid mot ABL och direktivet

Avtal som strider mot forbudet i aktiebolagslagen ar enligt 7 kap 2 8§ 1 st
ABL ogiltigt. Enligt direktivet skall aktier som férvéarvas i strid mot art 19
och 20 avyttras inom ett ar. Sker det ej stadgar art 21 att aktiekapitalet skall
sattas ned.

Rattsfoljder

Forvarv av egna aktier far vissa konsekvenser. Aktie som innehas av bolaget
passiviseras. Sadan aktie kan inte foretradas pa bolagsstamman och ger

14 S0U:1992:83 s 271.

15 Med kompetens avses varken behirighet eller befogenhet. Dessa tva begrepp ror fragan

om nar ett bolagsorgan kan binda bolaget i forhallande till tredje mankdegzens

avses den for bolaget interna fragan om vilket av bolagets organ som kan fatta beslut i en
viss fraga. Stamman har exklusiv kompetens pé vissa omrade t.ex. val av styrelseledamoter,
beslut om ansvarsfrinet. Denna anvandning av begreppet kompetens éverensstammer med
Nial och Johansson (1995) s 112-113, 117-120.



darmed ingen rostrétt. Den skall ej heller medréknas néar giltigheten av ett
beslut fodrar samtycke av en viss del av aktierna enligt 9 kap 1 § 4 st ABL.
Egna aktier far i balansrékningen inte tas upp till nagot varde enligt 4 kap 14
§ Arsredovisningslagen ( 1995:1554).

Med aktier som innehas av bolaget foljer vissa villkor enligt art 22 i

direktivet. Rostratt kan inte utbvas for dem. Om aktierna tas upp som

tilgang med ett varde skall motsvarande belopp, som bolaget inte far

forfoga Over, tas upp som en reserv bland skulderna. Bolagets
forvaltningsberattelse skall ange antal egna aktier som under aret férvarvats
och till vilket varde, samt en motivering till férvarvet.

Forvaltningsberattelsen skall ocksa redogora for det totala innehavet av egna
aktier.

Sammanfattning

Rattsreglerna om forvarv av egna aktier utgor ett 6ppet system. Bakom det
nationella forbudet star EG-rattens regler. De &r inte tillampliga men den
reform som aktiebolagskommittén avser att gora i syfte att mjuka upp
forbudet maste ta hansyn till dem.

RATTSUTVECKLINGEN

Sverige fick sin forsta aktiebolagslag ar 1848. | och med den fixerades i lag
den aktiebolagsform som pa olika hall funnits i Europa genom bl.a. de s.k.
handelskompanierna. Sveriges forsta aktiebolagslag var kort och innehdll
bara 15 paragrafer. Den ekonomiska utvecklingen och vunna erfarenheter
skapade snart behov av reformer. Lagreformerna har sedan 1848 kommit
med jamna mellanrum: 1895, 1910, 1944 och 1975. | 1895 ars lag inférdes
forbudet for aktiebolag att forvarva egna aktier. Detta forbud har med olika
motiveringar behallits i aktiebolagslagen i alla efterkommande reformer.
Sedan 1990 sitter en kommitté och gor en 6versyn av aktiebolagslagen i
syfte att reformera 1975 ars lag. Den gor i delbetankatidebolagets

kapital (SOU 1997:22) en principiell omvardering av tidigare
stallningstagande och foreslar att forvarv av egna aktier skall tillatas i viss
utstrackning. Vi skall nu se vilka argument som vid olika reformer forts
fram for och emot ett forvarvsforbud.

1895 ars lag - skydd for borgenirerna

Med sina 81 paragrafer var 1895 ars lag betydligt mer omfattande &n sin
foregangare. Den nya lagen innebar en évergang fran sanktionsystemet, dar
kungens godkannande kravdes for att ett foretag skulle far atnjuta



formanerna med aktiebolagsformen, till normativsystemet dar varje nystartat
aktiebolag och dess bolagsordningen underkastades endast en formell
provning. Uppfyllde bolagsordningen lagens krav blev det automatiskt
registrerat i aktiebolagsreqgistrét.

Kommittén observerade att det bl.a. fanns behov av att utveckla skyddet for
bolagets borgenéarer. Kommittén menade att aktiebolaget till sin karaktar var
ett bolag dar delagarna svarade for bolagets forbindelser endast med sina
inbetalda kapitalinsatser. Da det inbetalda aktiekapitalet enligt kommittén
var bolagets enda kreditbas var det viktigt att denna grundval inte latt kunde
forstoras till skada for borgenareriial848 ars lag inneholl nagra

kortfattade regler om tillaten utdelning och att kapitalet vid likvidation inte
fick aterforas till Agarna innan skulderna vara betalda. | och med
reformeringen av aktiebolagsratten skulle skyddsnivan for aktiekapitalet
hdjas genom att regler for 6kning och nedsattning av aktiekapitalet infordes
i lagen.

Aktiekapitalet behovde inte vara en gang for alla fixerat under bolagets
fortbestand. Det kunde hojas eller sankas. | 1895 ars lag gavs regler for
dessa forandringar. Allmant sett var det av vikt att investerare och
kreditgivare kunde forvissa sig om hur stort aktiekapitalet i ett bolag var vid
en viss tidpunkt. Darfor infordes krav pa registrering for att ge publicitet il
vidtagna forandringar. Det var nedsattning av aktiekapitalet genom inlésen
av aktier och aterbetalning till &garna som i férsta hand antogs kunna skada
borgenarer. Kommittén menade att nedséttning av aktiekapitalet innebar "en
allvarsam fara for tredje man, och lagstiftningen maste darfore lata sig
angelaget vara att binda utdfvandet af nedsattningsratten vid sadana villkor,
som sa vidt ske kan trygga borgenérers tatNedsattning blev tillatet i tva

fall. Om stiftarna vid inbjudning till aktieteckning gjorde forbehall for
nedséttning av aktiekapitalet var detta tillatet, dock inte med storre belopp
an att minimikapitalet var intakt. Nedsattning i annat fall kravde rattens
tillstand. Sadant tillstand fick inte ges om inte borgenarerna samtyckte, fick
skulderna betalda eller erhdll tillfredsstallande sakerhet fér dem. | anslutning
till dessa regler infordes forbudet for bolaget att kopa egna aktier:

§ 27 Egen aktie ma aktiebolag ej forvarfa i annan ordning, &n i § 25 eller § 26 sags, €]
heller sdsom pant mottaga.

Motivering till detta var att reglerna om nedsattning annars latt kunde
kringgas?® Da reglerna om nedsattning av aktiekapitalet syftade till att
skydda borgenarerna var det alltsa detta &ndamal som Iag till grund for
forbudet mot kdp av egna aktier i 1895 ars lag.

16 Kommittébetankande den 30 juni 1890, s 105-107. Se ocks& Smiciklas (1989) s 53.
171890 &rs kommittébetankande s. 108-1009.

18 A.a.s. 116. Se ocks& Hogsta Domstolens utlatande 14 sept. 1894 under § 20 samt prop.
1895 nr 6 s 202-203

19 Reglerna fanns i kommitténs lagférslag 19-21 8§8. | 1895 ars lag aterfinns de i 25-27 §8.

20 1890 ars kommittébetankande s 116-117



1910 ars lag - motverka spekulation i egen aktiekurs

Nar det 15 &r senare blev dags for en ny reform av aktiebolagsratten stod
flera fragor i centrum. Krav pa forandringar hade kommit fran flera hall bl.a.
i form av motioner till riksdagen. Tre fragor var enligt kommittén sarskilt
viktiga.2! Allmanheten behovde ett starkare skydd mot osunda och daliga
aktiebolag. Kommittén énskade en mer effektiv kontroll 6ver férfarandet vid
bolags bildande och aktiekapitalets 6kning. Det skulle uppnas genom
omfattande publicitetsbestammelser. Vidare behdvde aktieagarna en storre
trygghet gentemot att bolagsstyrelsen missbrukade sin stallning eller
misskotte bolagets forvaltning. Agarnas kontroll och insyn éver styrelsens
arbete skulle skarpas genom att revisionsinstitutet utvecklades. Till sist
behtvde ocksa minoritetsagare ett storre skydd mot maktmissbruk av
majoriteten.

1910 ars lag behdll forbudet for aktiebolag att férvarva egna aktier. Infor
reformen fordes en diskussion i fragan foranledd av att
dvergangsbestammelserna till 1895 ars lag gjorde undantag fran
forvarvsforbudet for bolag bildade innan lagens ikrafttrddande och vilka i
sin bolagsordning stadgade ratt for bolagets att inlésa egna aktier. Det
framfordes att risker fanns férenade med dessa bolag och att
dvergangsbestammelserna borde andras pa denna punkt. Kommittén
redogjorde for debatten och sina egna 6vervagasdemincip tog den
avstand fran den tidigare motiveringen att forbudet syftade till att skydda
bolagets borgenarer och 6vriga tredje man. Sa som ett nytt skal till
forvarvsforbudet framférde kommittén att bolaget, om forvarv av egna
aktier tillats, skulle kunna spekulera i egna aktier. En sddan spekulation
skulle kunna fa skadliga effekter. Det andamal som allts& ligger till grund
for kommitténs forslag ar att marknaden for bolagets aktier skall skyddas
fran olamplig paverkan fran bolagets sida.

Varken lagradé? eller departementschefémliskuterade den andring i
motiveringen for forvarvsférbudet som kommittén anférde. Men
departementschefen accepterade ett forslag fran kommittén att infora en
regel att egna aktier skall tas upp som en tillgdng utan varde i bolagets
balansrakningen. Forvarvsforbudet flét in i 1910 ars lags 51 8.

"Egen aktie ma aktiebolag ej mot vederlag forvarva i annan ordning an i 49 och 50 § sags,
ej heller mottaga sdsom pant.

21 Kommittébetankande den 5 feb. 1908 med bl.a. férslag till Lag om Aktiebolag och
pafsliande motiv, motivet s 3-4. Se ocksé prop 1910 nr 54 s 135.

221908 ars kommittébetankande, motiven s 33-40.

23 Hogsta Domstolens utlatande den 31 dec. 1909

24 Prop 1910 nr 54 s 138-139.



Hvad nu &r stadgadt utgor ej hinder for aktiebolag att & auktion inropa for bolagets
fordran utmatt aktie, dock med skyldighet att ater afyttra den, sa snart det kan ske utan
forlust."

1944 ars lag - likabehandling av dgarna

| mitten av 1940-talet blev det ater dags att reformera aktiebolagsratten.
Kreugerkraschen ar 1932 var antagligen den handelse i Sverige som mer an
nagot annat paverkade reformarbetet. Kreuger hade byggt upp ett stort
finansiellt imperium genom en mangd olika aktiebolag. Kreugerforetagens
fallissemang blottade manga luckor i aktiebolagsratten. Ett av malen for
lagstiftaren var att skapa regler for koncerner, vilket tidigare inte funnits.
Kreugerkraschen uppenbarade de brister som fanns i aktiebolagslagen bl.a. i
reglerna for styrelsens och verkstallande direktérens ansvar samt
redovisningen i fOretagét.

| reformarbetet togs frdgan om aktiebolags kop av egna aktier upp till
behandlingen igen. Aven denna gang behdlls forbudet. | takt med att lagen
fick regler om koncerner forbjods ocksa dotterbolags kop av aktier i
moderbolaget. | 69 § 1944 ars ABL togs in en bestammelse om att avtal som
traffats i strid mot forbudet skulle vara ogiltiga. Kommittén som férberedde
lagforslaget diskuterade ocksa motivering till forbufdden anforde tre
argument till stod for forbudet. Tillats forvarv av egna aktier kan bolag
spekulera i sin egen aktiekurs vilket skulle medféra faror. | motsats till sin
foregangare menade kommittén att argumentet som aberopar skydd for
bolagets borgenarer ar av vasentlig betydelse. De ekonomiska verkningarna
av kop av egna aktier ar for borgenarerna jamforliga med nedsattning av
aktiekapitalet med atfoljande utbetalning till Agarna. D& borgenarerna inte
har ndgon mdéjlighet att paverka ett bolags kop av egna aktier bor darfor
detta forbjudas. Kommittén anférde aven ett nytt argument. Ett férvarv av
aktier utan ett beslut av bolagsstamman innebar ocksa att 4garna berdvas sin
ratt till lika del i det som vid aktiekapitalets nedsattning aterbetalas till
agarna. Enligt detta argument ar alltsa ett av andamalen med
forvarvsforbudet det att alla aktiedgare skall behandlas lika.

| propositionen behdlls forvarvsforbudet. Departementschefen gick inte
narmare in pa motiveringen av forbude69 § 1944 ars ABL l6d pa
foljande satt:

Egen aktie ma aktiebolag ej mot vederlag forvarva i annan ordning an i 65 eller 67 § sags
eller mottaga sdsom pant. Ej heller ma dotterbolag mot vederlag forvarva eller sdsom pant
mottaga aktie i moderbolaget. Avtal, som traffats i strid mot férbud varom nu sagts, vare
ogillt.

25 Smiciklas (1989) s 54-55.
26 SOU 1941:9 s 257-261.
27 Prop 1944 nr 5 s 267.



Vad i forsta stycket ar stadgat utgor icke hinder for aktiebolag att & auktion inropa for
bolagets fordran utméatt aktie, dock med skyldighet att ater avyttra den, sa snart de kan ske
utan forlust.

1975 ars lag - argumenten upprepas

Den nu gallande lagen gar tillbaka till den senaste reformen i
aktiebolagsratten 1975. 1975 ars lag hade foregatts av nagra delreformer
vilka innehdll bestammelser om férenklad aktiehantering, medbestammande
for arbetstagare samt nya finansieringsformer. Reformen innebar en teknisk
dversyn i syfte att forenkla lagen. Manga formalitets- och publicitetskrav

fran 1944 ars reform togs baétt.

Liksom i tidigare reformarbete behdélls forvarvsférbudet. | en diskussion om
skyddet for bolagets bundna kapital upprepade departementschefen
argumenten fran tidigare refornf@r=6rbudet syftade till att skydda bolagets
borgenarer och aktieagarnas lika ratt samt avsag att forhindra bolaget fran att
spekulera i egna aktier eller pa annat satt obehdrigen paverka sin aktiekurs.

7 kap 2 8 ABL innehaller forbudet.

Aktiebolag far ej forvarva eller sdsom pant mottaga egen aktie. Dotterforetag far ej heller
forvarva eller sdsom pant mottaga aktie i moderbolaget. Avtal i strid mot detta forbud &r
ogiltigt.

Forst stycket utgor inte hinder for aktiebolag eller dotterbolag att vid 6vertagande av
affarsrorelse forvarva aktier som ingdr i den rérelsen, att I6sa aktier enligt 13 kap 3 § eller
att pa auktion ropa in aktier som har utmatts for foretagets fordran. En forvarvad aktie skall,
om den inte har dragits in genom nedséttning av aktiekapitalet, avyttras s& snart det kan ske
utan forlust, dock senast tre ar efter forvarvet.

Har aktiebolag blivit moderbolag och innehar dotterféretaget aktier i moderbolaget, skall
dessa aktier avyttras enligt vad som ségs i andra stycket.

En aktie, som inte har avyttrats inom tre ar fran forvarvet, ar ogiltig. Bolaget skall satta
ned aktiekapitalet med aktiens nominella belopp. Ett forslag till beslut om nedsattning skall
laggas fram p& den forsta bolagsstamman som halls sedan ogiltighet har intratt.
Nedsattningsbeloppet skall 6verféras till reservfonden.

Efter denna oversikt ver de reformer som har genomforts kan vi aterknyta
till den metodologiska diskussionen. Ett forbud som inte tjanar ett andamal
saknar mening. Svensk formogenhetsratt avser att reglera forhallanden pa en
marknad. Ett grundlaggande drag for all marknadsekonomi ar att aktérerna
pa marknaden kan agera i stor frinet. Det ekonomiska systemet bygger pa att
lagstiftaren satter ramarna och ger de grundlaggande spelreglerna. Men det
som genererar ett ekonomiskt valstand ar privat initiativtagande och
foretagsamhet. Det betyder att alla forbud som inskranker aktérernas frihet
kraver en rationell motivering. Lagtexten innehaller de regleringar som
lagstiftaren funnit for gott att meddela. Men lagen i sig innehaller sallan

28 Smiciklas (1989) s 55-56.
29 Prop 1975 nr 103 s 209-218. Se ocksa SOU 1971:15 s 201.



nagra motiveringar eller andamal som forklarar ett givet stadgande. Vid
forbudsstadganden blir darfér samspelet mellan lagtext och forarbeten extra
relevant. Anvands den subjektiva teleologiska metoden far
forbudsklausulerna den rationalitet som lagens upphovsman avsag. Vidare
kan vi notera att forbudet i princip har varit likadant i hundra ar medan
forbudets motivering i férarbetena har vaxlat. Stadgandet har statt oférandrat
men dess rationalitet har fér&ndrats.

Pagaende reformarbete

For narvarande sitter en utredning - Aktiebolagskommittén - och genomfér
en dversyn av aktiebolagslagen i syfte att reformera 1975 ars aktiebolagslag.
| delbetdnkande SOU 1997:22 tas forvarvsforbudet upp till férnyad
diskussion. Det forslag kommittén lamnar innebar en principiell

omvardering av tidigare stallningstaganden. Kommittén férordar att férbudet
mjukas upp och att aktiebolag i viss omfattning skall kunna férvarva egna
aktier. Eftersom forslaget ar en brott mot ett hundraarigt forvarvsforbud
kraver forandringen en motivering. Kommittén anfér en rad argument som
talar fér mojligheten for aktiebolag att kunna férvarva egna aktier.

Enligt kommittén bor en aktiebolagslag framja en fortldpande och snabb
anpassning av foretagens organisation och verksamhet till forandringar i
omvarlden. Malet &r att de resurser som finns inom naringslivet skall
utnyttjas effektivt. Det uppnas bl.a. genom att reformen skapar en storre
flexibilitet i kapitalstrukturen hos féretagéh.

Det primara argumentet enligt kommittén ar att om forvarv av egna aktier
tillats skulle det forbattra foretagemsijligheter att fora tillbaka

overskottsmedel till dgarna.3! Detta argument faller tillbaka pa kommitténs
standpunkt att lagen bor underlatta férandringar i kapitalstrukturen i syfte att
Oka effektiviteten i naringslivet. Kommittén menar att om agarna kan
anvanda medlen pa ett satt som ger hogre avkastning &n vad foretaget kan
astadkomma i sin egen forvaltning bor medlen foras tillbaka till agarna.
Aterféring av medel till Agarna kan ske pa flera sétt t.ex. vinstutdelning.

Men en aterféring genom kop av egna aktier har vissa fordelar jamfort med
andra satt.

Ett aterkop ger en annan signal till marknaden jamfort med en utdelning.
Trots att foretagen har variationer i sina inkomster efterstréavar de normalt en
jamn utdelningsniva. Foretagen vill ogarna hoja utdelningen ett &r om inte
denna niva kan bibehallas i ett langre perspektiv. En tillfallig hojning av
utdelningen skulle kunna skapa felaktiga forvantningar om foretagets
langsiktiga utdelningspolitik.

30 SOU 1995:44 s 11 samt SOU 1997:22 s 13 och 201
31 SOU 1997:22 s247-248.



Vidare ger erbjudanden om kop av egna aktier &garna en valmajlighet
mellan hog direktavkastning och lag direktavkastning men med sikte pa
vardetillvaxt i ett langre perspektiv. P4 sa satt majliggor ett erbjudande om
kop av egna aktier en anpassning till de enskilda dgarnas 6nskemal. En
utdelningen av Overskottsmedel traffar alla &gare, aven de som skulle
foredragit en vardetillvaxt.

Aterkop ar i tiden mer flexibelt an utdelning. Aterkdpet kan géras nar som
helst under aret medan utdelning normalt sett endast intraffar i samband med
bolagsstdamma.

Vad géller sma och medelstora foretag skiéekop av aktier kunna

underldtta dgarskiften.32 Enligt kommittén ar det ett stark argument for att
aterkop skall tillatas. Det ar mojligt att en agare vill lamna ett aktiebolag
medan de kvarvarande &garna saknar ekonomiska medel att kbpa hans
aktier. Tillats aterkop kan bolaget kdpa hans aktier och vid ett senare tillfalle
sedan sdlja till de kvarvarande agarna om de da har ekonomisk medel
alternativt sélja till ndgon utomstéende som vill satsa pa foretaget. Aterkdp
underlattar pA samma satt generationsskiften i familjeféretag dar den yngre
generationen saknar majlighet att férvarva alla aktier samt agarskiften i
foretag dgda av anstalléa.

Den uppmjukning av forvarvsforbudet som kommittén foreslar sker inom
ramen for EG:s andra bolagsdirektiv. Direktivets skyddsniva for
borgenarerna ar aktiekapitalet och enligt direktivet far aktiebolag endast
anvanda vinstmedel nar egna aktier aterkops. Innehavet av egna aktier far
enligt direktivet vidare inte dverstiga tio procent av det totala aktiekapitalet.
Beslut om aterkop fattas av stamman eller, efter dess bemyndigande,
styrelsen. Som komplement till detta vill kommittén att den s.k.
forsiktighetsregeln i 12 kap 2 § 2 st ABL skall gélla aven vid atetkop.

Sverige har mojlighet att avvika fran direktivets bestammelser vad galler de
privata bolagen. Kommittén foreslar att det inte skall finnas nagon grans pa
tio procent for innehav av egna aktier for dessa bolag. En sadan grans skulle
effektivt hindra agarskiften i sma foretag. Ett privat bolag kan dock inte

kopa alla sina aktier eftersom aktiebolagsratten bygger pa att det atminstone
finns en agare vilken kan upptrada pa stamman och fatta for bolaget
nodvandiga beslut. Vidare foreslar kommittén att det for de privata bolagen

32 50U 1997:22 s 248.

33 Vid sidan av dessa argument finns andra argument som enligt kommittén inte &r lika
tunga men som inte helt kan bortses ifran. Ett aktiebolaget skulle t.ex. genom forvarv av
egna aktier kunngkaffa sig en potential infor framtida fusioner eller foretagsforvdryv dar
betalning skall erlaggas med aktier i det egna foretaget. Kommittén tar vidare avstand fran
argumentet att féretag genom kop av egna aktier skulle kuintia sin egen aktiekurs da

aktien tillfalligtvis ar undervarderad av marknaden och argumentet att aterkop av egna
aktier skulle kunngorhindra oonskade uppkop eller kontrolligarskiften. Dessa argument

talar snarare mot &n for aterkop. Se SOU 1997:22 s 248-250.

34 SOU 1997:22 s 250.



inte skall ges en mdjlighet foér stamman att delegera beslutskompetens till
styrelsers>

For att forhindra otillborlig kurspaverkan genom spekulation i egen

aktiekurs eller stodkop ar det kommitténs uppfattning att det behovs regler
liknande dem som finns i Storbritannien och USMen foreslar ingen

materiell lagstiftning p& detta omrade utan forordar istallet att det i lagen om
bdrs- och clearingverksamhet (1992:543) infors en bestammelse att regering
eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far meddela
narmare foreskrifter darof.

Aktiebolagskommitténs delbetankande har varit ut pa remiss. Forslaget att
mjuka upp forvarvsforbudet och tillata forvarv av egna aktier har fatt starkt
stod fran remissinstanserna. Bade naringslivsorganisationer t.ex.
Industriférbundet, Fondhandlareféreningen, FAR och Stockholms Fondbors
samt myndigheter t.ex. NUTEK och Finansinspektionen ar positiva.
Riksrevisionsverket och Konkurrensverket avstyrker forslaget. Flera av de
positiva remissinstanserna observerar dock de majligheter till missbruk som
uppstar om forslaget genomfors. Kompletterande regler maste ges for att
I6sa de problem som kan uppsta. En remissinstans, Sveriges
Finansanalytikers Forening, anser att foreslaget ar alltfor restriktivt. Enligt
foreningen har kommittén gatt onodigt langt t.ex. vad galler reglerna for
beslut om forvarv av egna aktiér.

Ovriga Europa

Europas Ovriga lander har gatt igenom en liknande utveckling som den
svenska. | Europa foregick handelser och reformer den svenska
utvecklingen. De forsta aktiebolagslagarna kom i bérjan av 1800-talet och
inneholl inte nagot forbud mot forvarv av egna aktier. Pa grund av
spekulationsaffarer och stodkdp under seklets senare del blev lagstiftningen
alltmer restriktiv vad galler forvarv av egna aktier. Sedan dess har det pagatt
en diskussion om i vilken utstrackning kop av egna aktier skall tillatas.
Naringslivets foretradare har ofta dnskat en mer liberal halfing.

Idag tillater USA och hela Vasteuropa med nagra undantag férvarv av egna
aktier i storre eller mindre utstrackning. Undantagen i Vasteuropa (EU- och

EFTA-lander) utgors av Norge och Liechtenstein. | Norge finns ett framlagt

lagforslag som syftar till att tillata forvarv av egna aktier. Finland har just

35 50U 1997:22 s 253 och 390.
36 Se avsnitt 8.2.1.

37 S0U 1997:22 s251-252.

38 Skog (10/1997) s 31-34.

39 Skog (1995-96) s 751.



upphavt sitt forbud. Bortsett fran Sverige ar det endast Liechtenstein som
uppratthaller ett strikt forboud mot forvarv av egna akfier.

BORGENARSSKYDD

Vid férvarv av egna aktier anvands en del av bolagsférmdégenheten som
betalning till den saljande agaren. Eftersom egna aktier tas upp som en
tillgang utan varde i balansrakning blir resultatet redovisningsmassigt att
aktiebolaget belastas med en kostnad utan att erhalla ndgot av varde.
Aktiebolagets ekonomiska stéllning blir svagare vilket kan medféra risk for
borgenarerna.

Den nuvarande aktiebolagskommitténs tva huvudargument for att forvarv
skall tillatas beror borgenarsskyddsaspekter. Enligt kommittén skulle
forvarv av egna aktier underlatta aterforing av 6verskottslikviditet till
agarna. En sadan disposition syftar just till att flytta medel fran bolaget till
agarna. P4 samma satt anvands vid agarskiften, dar en del av aktierna
aterkops av bolaget, medel fran bolaget for att till de f.d. 4garna betala de
aktier som de nytillkomna agarna saknar medel for.

| diskussionen om férvarv av egna aktier och borgenarsskydd tas féljande
fragestallningar upp. Forst gors en allman beskrivning av ABL:s regler till
skydd for aktiebolagens kapital. Sedan diskuteras hur skyddet for
aktiebolagens kapital kan se ut vid forvarv av egna aktier. Vidare diskuteras
fragan om ett forvarv medfor att det i balansrakningen upptagna och till
registret anmalda aktiekapitalet maste nedsattas. Till sist diskuteras ocksa
den réattsliga klassificeringen av ett forvarv sdsom vederlagsfritt eller ej.

Skyddet for aktiebolagets kapital

| de féljande avsnitten redogors for rattsreglerna om aktiebolagets kapital.
Redogorelsen ar elementar och bygger pa lagtexten. Hanvisningar till
doktrin ar sparsamma. Uttalanden i forarbeten tas inte upp.

Agarnas begrinsade betalningsansvar

Ett av de mest karakteristiska dragen for ett aktiebolag ar att agarna har ett
begransat ansvar for bolagets forpliktefSdEit aktiebolag bildas genom att
personer som tecknat sig for bolagets aktier till bolaget inbetalar ett for
aktiernas nominella varde motsvarande belopp. Nar &garna gjort detta har de

40 Skog (1995-96) s 751-762, 775 och SOU 1997:22 s 246.
41 | aktiebolag svarar delagarna ej personligen fér bolagets forpliktelser”, 1 kap 1 § ABL.



fullgjort sina ekonomiska forpliktelser mot bolaget. Bolagets borgenarer ar
sedan hénvisade till bolagsformogenheten och kan vid utmatning eller
konkurs inte krava agarna personligen pa betalning. Eftersom agarna har
beslutsmakten dver bolaget och dess tillgangar blir det ur borgenarernas
synvinkel naturligtvis viktigt att skapa regler for att férhindra att &garna gor
vad de vill med bolagsférmdgenheten. Darfor innehaller aktiebolagsratten
begreppet aktiekapital och dartill hérande regler till skydd for detta. Det
ligger i borgenérernas intresse att detta aktiekapital betalas in till bolaget, att
det inte kan &ndras hur som helst, att det inte kan forsvinna ut ur bolaget i
vilken utstrackning som helst genom t.ex. vinstutdelning, samt att om
bolaget drivs med forlust det inte kan fortsatta tills hela kapitalet ar
forbrukat42

Inbetalning och foérdandring av aktiekapitalet

Ur borgenarernas synvinkel ar det viktigt@ttickapitalet verkligenbetalas

in till bolaget. 2 kap ABL innehaller regler om bolagets bildafidee

personer som ar intresserade av att deltaga i bildandet av ett nytt aktiebolag
kan teckna sig for ett visst antal aktier. Om det pa en konstituerande stamma
beslutas att fullfélja bolagsbildningen blir tecknarna skyldiga att betala in

det belopp som aktierna lyder pa. Betalningen skall goras till ett sarskilt
konto hos en utsedd bank. Nar bolaget ar bildat skall det anmalas for
registrering. | och med registreringen blir bolaget en juridisk person dvs ett
eget rattssubjekt. Innan detta sker kan inte bolaget forvarva rattigheter eller
iklada sig skyldigheter. Registrering tillats inte om inte hela aktiekapitalet ar
inbetalt. Detta betyder att aktiebolaget inte kan existera innan inbetalning
och registrering agt rum. Om nagon innan dess rattshandlar a bolagets
vagnar blir han personligen betalningsskyldig.

Forandring av aktiekapitalet kan ske genom 6kning eller nedsattning av
detta.Okning av aktiekapitalet sker med hjalp av ny- eller fondemission.
Reglerna for detta finns i 4 kap ABL. En kapitalokning innebér i regel storre
sakerhet for borgenarerna. Vid nyemission maste enligt 4 kap 12 § ABL
halva 6kningsbeloppet vara inbetalt innan 6kningen far registreras. Har inte
aterstoden inbetalats inom sex manader ar bolaget enligt 4 kap 13 § ABL
skyldigt att nedséatta aktiekapitalet i motsvarande man.

Jamfort med 6kning av aktiekapitalet mediédsdttning av aktiekapitalet

storre risk for borgenarerna. Regler for nedséattning finns i 6 kap. Det kapital
som frigérs genom en nedsattning far anvandas till tdckning av redovisad
forlust, aterbetalning till Agarna eller avsattning till reservfond eller annan
fond. Nedsattning for annat &ndamal an omedelbar tackning av redovisad
forlust forutsatter rattens tillstand. Innan ratten ger tillstand skall bolagets
borgenarer horas. Tillstand far inte ges om bolagets borgenarer inte

42 Jfr Rodhe (1995) s 21 dar han goér en liknande beskrivning av situationen.
43 Se 2 kap 2-6, 9, 12 och 13 §§ ABL.



samtycker till nedsattningen, far betalt eller far betryggande sakerhet for sina
fordringar4, se 6 kap 1 och 6 88 ABL. Detta innebar att borgenarerna far
inflytande Over ett bolags planer att nedsétta aktiekapitalet.

Vinstutdelning

Vinstutdelning innebar att medel lamnar bolaget och fors dver till &garna.
Bolagets formdgenhet minskas samtidigt som dgarnas formégenhet okar. Da
borgenarerna ar hanvisade till bolagsférmdgenheten for betalning av sina
fordringar medfor vinstutdelning risker fér dem. Vinstutdelning ar samtidigt
en naturlig del i aktiebolagsréatten. Rollen som &gare innefattar ocksa att en
person upptrader som investerare och vill ha avkastning pa insatt riskkapital.
Reglerna for tillaten vinstutdelning ar darfér en avvagning mellan
borgenarernas 6nskan att bolagsférmégenheten skall vara intakt och agarnas
onskan att fa avkastning pa insatt kapital. Da vinstutdelning &r en arligen
aterkommande fraga i varje aktiebolag ar reglerna pa detta omrade viktiga
for borgenarsskyddet.

12 kap 2 § ABL innehdller den centrala regleringen. Vinstutdelning far inte
overstiga arets nettovinst, balanserad vinst och fria fonder med avdrag for
redovisad forlust och belopp som enligt lag skall avséattas till bundet eget
kapitals eller anvandas till annat &ndamal an utdelning. Reglerna utgar fran
foretagets redovisning. Vid varje ordinarie bolagsstamma skall denna
rakneoperation foretagas. Stannar den pa plus finns det vinstmedel till
forfogande for stamman. Om resultatet istallet &r minus, dvs arets forlust
eller tidigare ars forluster har forbrukat eventuella vinster, far utdelning ej
ske. Grundvalen for berakningen ar den faststallda balansrakningen i
arsredovisningen for senaste rakenskapsaret. Da aktiekapitalet tas upp som
en post pa skuldsidan i balansrakningen far det effekten att kapitalet inte kan
delas ut. Den grundldggande funktionen hos utdelningsreglerna ar att
aktiekapitalet skall forbli intakt. Till den del utdelningen innebér ett intrang i
aktiekapitalet ar den otillaten.

Som ett ytterligare skydd fér bolagsformogenheten finns i 12 kap 2 § 2 st
ABL den s.k. forsiktighetsregeln: "Vinstutdelningen far inte ske med sa stort
belopp att utdelningen med hénsyn till bolagets eller koncernens
konsolideringsbehov, likviditet eller stallning i 6vrigt star i strid mot god
affarssed." Forsiktighetsregeln medfér att &ven om det enligt
balansrakningen finns vinstmedel s& maste bolaget ta hansyn till sina
konsoliderings och likviditetsbehov nar utdelningsnivan faststalls.

44 Ett i detta sammanhang mindre viktigt undantag fran denna regel finns i 6 kap 8 och 9 §§
ABL.

45 Bundet eget kapital bestér av aktiekapital, 6verkursfond, uppskrivningsfond och
reservfond, se 5 kap 14 § arsredovisningslagen. Lagen stadgar ett visst tvangssparande for
bolagen genom att en del av arets vinst skall avsattas till reservfonden tills den nér ett visst
belopp, se 12 kap 4 § ABL.



Sker vinstutdelning i strid mot dessa regler kan aterbarings- och
bristtackningsansvar uppkomma enligt 12 kap 5 § ABL fér dem som pa
nagot satt medverkat i utdelningsprocessen.

Tvangslikvidation

Drivs verksamheten i ett aktiebolag med forlust kan bolagsférmdgenheten
minska aven om det inte sker nagon utdelning till &garna. Minskning i
bolagsformdgenheten innebar fara for aktiekapitalet. Ar det en stadigt
nedatgdende trend minskar aktiekapitalet i samma takt. ABL:s regler om
tvangslikvidation avser att forhindra att aktiebolag tillats fortsatta med
forlustverksamhet tills hela aktiekapitalet &r borta.

13 kap 2 § ABL innehdller den grundlaggande regeln. Sa snart det finns skal
att anta att bolagets eget kapgftainderstiger hélften av det registrerade
aktiekapitalet skall styrelsen omedelbart lata uppratta en s.k.
kontrollbalansrékning som uppvisar foretagets stéllning for den aktuella
tiden. Samma skyldighet foreligger om bolaget vid utmatning befunnits
sakna utmatningsbara tillgangar. Visar denna balansrékning att det egna
kapitalet understiger halften av aktiekapitalet foreligger en skyldighet for
styrelsen att agera. Om inte bristen tacks inom atta manader skall
aktiebolaget trada i likvidation. Bristen kan téackas genom t.ex.
aktieagartillskott eller nyemission till dverkurs. Lyckas bolaget genom en ny
balansrakning efter 8 manader visa att det egna kapitalet aterigen uppgar till
det registrerade aktiekapitalet bortfaller skyldigheten att trada i likvidation.

Det skall observeras att reglerna for vinstutdelning ar strangare an reglerna
for tvangslikvidation. En vinstutdelning far aldrig innebara ett intrang i
aktiekapitalet. Ett bolag kan drivas med forlust tills halva aktiekapitalet ar
forbrukat innan reglerna om tvangslikvidation kraver att styrelsen agerar.
Skyddsnivan for borgenarerna varierar saledes mellan vinstutdelning och
tvangslikvidation. Att reglerna for tvangslikvidation satter en lagre niva kan
bero pa att tillfalliga forluster i verksamheten inte innebéar sa stor fara
jamfort med vederlagsfria transaktioner i form av vinstutdelning.

Slutsats

En standigt aterkommande faktor i de ovan redogjorda regelverket till skydd
for borgenarer ar aktiekapitalet. | ett foretag finns det en konstant strom av
likvida medel ut och in. Genom sin ekonomiska verksamhet handlar bolaget

46 Eget kapital bestar av bundet eget kapital och fritt eget kapital eller ansamlad forlust.
Bundet eget kapital utgors av aktiekapital, 6verkursfond, uppskrivningsfond och reservfond.
Fritt eget kapital eller ansamlad forlust utgors av fria fonder, balanserad vinst eller forlust
samt ansamlad vinst eller forlust. Se 5 kap 14 § arsredovisningslagen.



med sina produkter eller tjanster. Vinst- och forlustaffarer okar eller minskar
bolagsférmdgenheten. Varje ar reser dgarna krav pa utdelning som en
avkastning pa investerat kapital. Den skyddsniva som inom
aktiebolagsratten har skapats for borgenarerna ar att de strommar av likvida
medel som finns i féretaget inte far inkrékta pa aktiekapitalet. Men sa lange
aktiekapitalet behalls intakt finns inga begransningar i detta avseende.
Vidare kan det observeras att lagen soker garantera att aktiekapitalet
verkligen betalas in till bolaget samt att borgenarerna har inflytande 6ver
bolagsbeslut som sanker skyddsnivan - aktiekapitalet - till ett lagre B&lopp.

Forvarvsférbudet och borgenarsskydd

Lat oss nu stalla forvarvsforbudet i relation till borgenarsskyddet. Flera
fragestallningar blir da aktuella. Foljande omraden kommer att undersokas:
1. Den inverkan forvarv av egna aktier far pa aktiekapitalet som ett i
bolagsformogenheten skyddat belopp, 2. forvarvets inverkan pa det i
balansrakningen upptagna och till registreringsmyndigheten anmalda
aktiekapitalet, samt 3. huruvida forvarvet ar vederlagsfritt.

Forvarvets inverkan pa aktiekapitalet i bolagsformégenheten

Diskussionen om vilken inverkan forvarv av egna aktier far pa aktiekapitalet
som ett i bolagsférmogenheten skyddat belopp inleds med féljande exempel.
Antag att vi har tva aktiebolag - A och B. Bada bolagen 6vervager pa att
forvarva en del av sina utestaende aktier. Enligt A:s balansrakning har
bolaget en formdgenhet pa 130 tkr. Aktiekapitalet &r pa 100 tkr och
vinstmedel utgor saledes 30 tkr. Enligt B:s balansrakning har det en
formogenhet pa 100 tkr. Aktiekapitalet ar pa 100 tkr och bolaget saknar
darmed vinstmedel. Bada bolagen beslutar sig for att kdpa egna aktier for
motsvarande 20 tkr. Resultatet av denna transaktion pa balansrakningen ar
att A fortfarande har tackning for sitt aktiekapital och dessutom kvarstaende
vinstmedel pa 10 tkr medan B p.g.a. forvarvet inte ens kan redovisa
aktiekapitalet till sitt fulla belopp - det har minskat med 20 tkr. Enligt
gallande ratt far egna aktier inte tas upp som en tillgang. Denna situation kan
sedan jamféras med det som tidigare konstaterats om borgenérsskyddet i
allmanhet inom bolagsratten. Det borgenédrerna kan krava ar att deras
kreditbas - aktiekapitalet - behalls intakt. Vad bolagen i 6vrigt gor med sin
formogenhet ligger utanfor borgenérernas inflytande. Exemplet ovan

47 Rodhe (1995) s 85 beskriver pa liknande sétt lagstiftarens ambition att skapa ett
grundlaggande skydd fér bolagsformdgenheten. "Lagen har darfor byggt upp ett system av
skyddsregler, dar huvudtanken &r att man skall savitt mojligt hos bolaget bevara en
nettobehallning - ett eget kapital - motsvarande tillskottskapitalet jamte en viss del av
rorelsens dverskott.” Se ocksa Nial och Johansson (1995) s 85-86. Nerep (1994) s 11
menar att borgenarsskyddsreglerna ytterst syftar "till att ge en grund for ett fungerande
kreditliv".



demonstrerar att &ven om ett aktiebolag - A - koper egna aktier maste den
transaktionen inte innebéra ett intrang i borgenarsskyddet sasom det
beskrivits ovan. Exemplet visar ocksa att férvarv av egna aktier, som i B:s
fall, kan innebéra att den skyddsniva borgenarsskyddet satt upp 6veiskrids.

Om borgenarernas intresse i ett aktiebolag tas tillvara genom kravet pa ett
intakt aktiekapital sa visar exemplet ovan att ett forvarvsforbud ar ett alltfor
trubbigt instrument for att reglera denna skyddsniva. Forvarvsforbudet ar ju
totalt och forbjuder aven sadan forvarv dar bolagets aktiekapital &r intakt
efter transaktioneff. Utifran denna beskrivning framstar férbudet som en
mindre lyckad reglering. Det vore dnskvart att lagen skilde mellan fallen i
exemplet ovan. Eftersom skyddsnivan bor vara den samma som i évriga
aktiebolagsratten skulle regleringen av tillatna férvarv av egna aktier kunna
goras med forebild av reglerna om tillaten vinstutdelning. Sdsom ovan
redovisats lagger EU-direktivet (77/91/EEG) skyddet for borgenarerna pa
denna niva. Sa lange aktiebolagen endast anvander vinstmedel ar forvarv av
egna aktier tillatet enligt direktivet.

Det kan diskuteras om skyddsnivan fér borgenarerna skulle vara en annan
vid just forvarv av egna aktier. Det skulle ju kunna tankas att forvarv av
egna aktier ar forenat med sarskilda faror for borgenarerna och att det skulle
legitimera ett totalt férbud. Men vilka &r da dessa faror? Hur motiverar det i
sa fall en annan skyddsniva &n den som i 6vrigt finns inom bolagsratten?

Forvarvets inverkan pa aktiekapitalet i balansrakningen och hos
registreringsmyndigheten

| det foljande skall vi se vilken inverkan forvarv av egna aktier far pa det i
balansrakningen upptagna och till registret anmélda aktiekapitalet.

Nar ett bolag bildas bestams ocksa storleken pa aktiekapitalet. Detta belopp
anmals till registreringsmyndigheten. Varje efterkommande 0kning eller
nedsattning av aktiekapitalet anmals ocksa till for registrering. Det innebér
att posten aktiekapital i balansrékning alltid motsvarar det registrerade
aktiekapitalet. Sedan kan visserligen balansrakningen utvisa att
bolagsformodgenheten saknar tackning for det dar upptagna aktiekapitalet.

Vad galler den inverkan férvarv av egna aktier har pa aktiekapitalet i
balansrakningen finns tva tankbara alternativ. 1. Forvarvet paverkar inte
aktiekapitalet utan posten aktiekapital skall sta oférandrad i

48 Agarutredningen gor samma distinktion mellan bolag som férvarvar egna aktier med
vinstmedel och bolag som forvarvar egna aktier med sitt aktiekapital. Utredningen menar att
det forsta fallet inte innebar ett intrdng borgenarsskyddet. Se SOU 1988:38 bilaga 1 s 49-53.
49 Pehrson (1990) s 229 menar att forvarvsforbudet gar langre an vad évriga
borgenarsskyddsregler motiverar. Han delar den uppfattning som agarutredningen har
(féregaende not). Lindskog (1995) s 98 och 111 delar ocksa denna uppfattning.



balansrakningen. 2. Forvarvet medfor en automatisk nedsattning av
aktiekapitalet med ett belopp motsvarande det sammanlagda nominella
beloppet hos de forvarvade aktierna. Alternativ 2 kan bygga pa olika
forestallningar om verkningarna av ett forvarv. | och med forvarvet skulle
aktiekapitalet kunnanses nedsatt. Vidare skulle erdscdttningsprocedur sa
som en sjalvklar foljd eller som réattslig skyldighet kuafiarfilja

forvarvet. Till sist kan det tankas att forvarvet skulle géaggenhet for
bolagetart nedsdtta aktiekapitalet utan inflytande av borgenéarerna.

Utifran alternativ 1 ovan kan ett forvarv av egna aktier fa till féljd att posten
aktiekapital i balansrakningen saknar full tackning. | en den situationen
skulle lagens 6vriga regler till skydd for bolagsférmdgenheten kunna trada

in. Alternativ 2 medfor en fara ur borgenarssynpunkt eftersom alternativet
resulterar i att borgenarerna forlorar det inflytande 6ver nedsattningsbesluten
de annars skulle ha. De skulle sta maktlosa infor bolagsbeslut som séankte
deras skyddsniva.

Nar forvarvsforbudet infordes ar 1895 motiverade kommittén det med att
forbudet skulle hindra kringgaende av reglerna for nedsattning av
aktiekapitalet® Den bakomliggande tanken till férbudet var att férvarv av
egna aktier gar att likstalla med nedséttning av aktiekapitalet. 1895 ars lag
gav borgenarerna inflytande 6ver bolagsbeslut som avsag att sanka
aktiekapitalet. Tillats forvarv av egna aktier forlorade borgenarerna det
inflytande de annars skulle haft. Vad likheten narmare bestod i utvecklades
ej av kommittén. Infor reformen 1944 forklarade den da sittande kommittén
att ett forvarv av egna aktier ar till sina ekonomiska verkningar jamforliga
med nedsattning av aktiekapitalet och atféljande utbetalning till &8farna.

Eftersom bada kommittéerna forordade férbudet diskuterade de inte narmare
vad som hade hant med det registrerade aktiekapitalet om forvarv tillatits.
Det verkar dock som om de forestallde sig att forvarv av egna aktier
automatiskt medférde en nedsattning av aktiekapitalet. Om det skulle vara
foljden var deras farhagor befogade. Men maste aktiekapitalet automatisk
nedséttas om bolaget forvarvar egna aktier?

1908 ars kommitté var av en annan a%ik¥id den reformen foéranleddes
diskussion om férvarv av egna aktier av évergangsreglerna till 1895 ars lag.
Enligt dessa skulle fran férbudet undantas aktiebolag vilka enligt sin
bolagsordningen stadgade ratt for bolagen att inldsa egna aktier enligt en
viss ordning. | diskussionen menade en motionar att férvarv av egna aktier i
kombination med att aktierna togs upp till sitt varde i balansréakningen ledde
till en faktisk minskning av aktiekapitalet. Kommittén ansag att det inte var
sjalvklart med en automatisk nedséttning av aktiekapitalet efter ett forvéarv
av egna aktier. Snarare lutade kommittén at det andra alternativet. | fragan

50 1890 &rs kommittébetankande s 116-117.
51 SOU 1941:9 s 259.
52 1908 &rs kommittébetankande, motiven, s 33-34 och 38-40.



om de &ldre bolagen vars bolagsordning gav dem rétt att inlosa aktier
havdade kommittén att ratten for dem att inlésa aktierna inte innebar en
befogenhet att nedsatta aktiekapitalet. Tvartom skulle aven efter inlésen
aktiekapitalet i balansrakningen tas upp till ett oférandrat belopp.

1908 ars kommitté forordade till sist att forbudet mot forvarv av egna aktier
skulle kvarsta i lage?? Motivering till det var dock risken for spekulation i
egen aktiekurs. Kommittén papekade vidare att grunden for forbudet inte var
att aktiebolag annars obehoérigen skulle kunna nedséatta aktiekapitalet.

Om nagon gallande réatt éverhuvudtaget existerar i denna fraga, ar det svart
att utrona vilken den ar. 7 kap 2 8§ ABL forbjuder forvarv av egna aktier.
Avtal i strid mot forbudet ar ogiltiga. Lagen tillater dock undantag. Aktier
som forvarvats enligt undantagen skall dock séljas inom tre ar. Sker inte det
stadgas en obligatorisk nedséattning av aktiekapitalet. Det verkar som om
lagstiftaren utgar fran att ett forvarv i och for sig inte medfoér en nedséattning
av aktiekapitalet. Dock skall aktierna forklaras ogiltiga och aktiekapitalet
nedsattas efter tre ar om de dessférinnan ej salts.

Agarutredningen har foljande synsi#it:

"Aktiekapitalet i ett aktiebolag utgdr en bokféringspost i bolagets balansrakning,
vars storlek bestams av det sammanlagda beloppet av tecknade och tilldelade aktier
efter avdrag for eventuellt férverkade aktier. En nedséattning av aktiekapitalet
innebér att storleken p& denna bokforingspost redudebabigsrttslig mening

kan ddarfor forvarv fran bolagets sida av egna aktier aldrig resultera i att

aktiekapitalet anses nedsatt. " (Min kursivering)

Det synes som om utredningen utgar fran att forvarv av egna aktier inte
medfor en automatisk nedsattning av aktiekapitalet.

Nerep har en liknande uppfattnifigHdan menar att eftersom aktiekapitalet
som en post pa balansrékningens passivsida inte berors av forvarv av egna
aktier kan forvarvet inte helt jamstallas med en nedsattningen av
aktiekapitalet. En annan sak ar att enligt gallande ratt aktier som lagligen
forvarvats enligt undantagsregel men ej avyttrats inom tre ar skall forklaras
ogiltiga och atféljas av en nedséattning av aktiekapitalet.

Rodhe synes vara av samma uppfattffrigen omstandigheten att ett
aktiebolag ager egna aktier hindrar inte att aktiekapitalet skall upptas till sitt
fulla belopp i balansrakningen, med de konsekvenser det kan fa i olika
avseenden. Aven Lindskog delar denna uppfattning. Han drar den slutsatsen
att forvarv av egna aktier inte skall jamstéllas med nedsattning av
aktiekapitalet utan med vinstutdelnifrg.

53 A.as40.

54 SOU 1988:38 bilaga 1 s 48-49.
55 Nerep (1994) s 81.

56 Rodhe (1995) s 111.

57 Lindskog (1995) s 121.



Utifran det synsatt pa aktiekapitalets funktion som Agarutredningen ger
uttryck for, och som Nerep, Rodhe och Lindskog delar, saknas det argument
for att forvarv av egna aktier skulle atféljas av en automatisk nedsattning av
aktiekapitalet. Eventuell tveksamhet pa detta omrade skulle vid en framtida
reform kunna undanrdjas genom ett uttryckligt lagstadgande.

Sammanfattningsvis kan sagas att borgenérernas sakerhet ligger i forsta
hand i den reella bolagsférmdgenheten och inte i det att balansrakningen
upptar en post aktiekapital med ett visst belopp eller att bolaget till
registreringsmyndigheten har anmaélt ett visst belopp. Fragan &r dock viktig
eftersom lagen innehaller manga regler till skydd fér bolagsformégenheten,
vilka utgar fran det anmalda och i balansrakningen uppstéllda aktiekapitalet.
Om forvarv av egna aktier inte medfor en nedséttning av aktiekapitalet faller
detta argument som ett motiv till férvarvsférbudet.

Foérvarv av egna aktier - en vederlagsfri transaktion ?

| doktrinen har det diskuterats hur forvarv av egna aktier skall klassificeras.
Ar forvarv av egna aktier en vederlagsfri transaktion eller inte?
Vederlagsfria transaktioner innebar att bolagsformogenheten minskar, vilket
ur borgenarsperspektiv kan medfora fara. Transaktioner som sker mot
fullgott vederlag innebar normalt sett ingen fara for borgenarerna.

Gallande ratt forbjuder forvarv av egna aktier men lagen tillater nagra
undantag. Egna aktier forvarvade enligt undantagen skall i bolagets
balansrakning tas upp som en tillgang utan varde. Ett forvarv innebéar
redovisningsmassigt saledes att tillgangar - betalningen for aktierna -
strommar ut ur bolaget medan bolaget inte erhaller nagot av varde. Innebar
detta att transaktionen ar vederlagsfri?

Redovisningsmassigt framstar férvarv av egna aktier som en vederlagsfri
transaktion. Vissa foretradare i doktrinen ar dock av en annan asikt. Nerep
menar att forvarv av egna aktier inte kan jamstallas med vinstutdelningen
eller en annan vederlagsfri transakt®fragan ar om inte aktierna i

bolagets hand trots allt motsvarar ett varde sa lange det finns en marknad for
aktierna. Finns det en marknad kan ju aktierna séljas igen och pengar
strommar in till bolagsférmdgenheten. Ur bolagets perspektiv blir da
innehavet av egna aktier en dold, icke redovisningsbar, tillgang som
realiseras i och med avyttring. Problemet ar att aktiernas marknad kan
forsvinna helt om bolaget star nara en obestandssituation. Nerep menar att
sasom en utgangspunkt skall forvarv av egna aktier inte betraktas som en
vederlagsfri transaktion. Endast om séljaren inte hade ett reellt alternativ till
att salja till bolaget pa grund av att aktierna saknade marknad, kan forvarvet

58 Nerep (1994) s 75-88.



ses som en vederlagsfri transaktion. Andersson &ar av liknandé&%asikt.
Forvarv av egna aktier innefattar i och for sig inte ett vederlagsfritt
forfogande Over bolagsférmdgenheten och kan inte ses som en utbetalning
av vinstutdelning. Andersson menar att redovisningen av egna aktier
bolagsrattsligt skall skiljas fran den civilrattsliga behandlingen av forvarvet.
Civilrattsligt ar forvarvet en onerds transaktion - ett utbyte av prestation och
motprestation.

Lindskod? beskriver forvarv av egna aktier med sitt eget lanserade begrepp:
kapitalanvandning. Med kapitalanvéandning férstar han varje bolagets
disposition som innebar ett vardefrdnhandande, om detta har varit uppsatligt.
Som exempel kan namnas vinstutdelning och gavor. Kapitalanvandning ar
en disposition som inte ar affarsmassigt betingad och som reducerar
bolagsformogenheten. Vid forvarv av egna aktier bor hela kopeskillingen
anses vara en kapitalanvandning. Lindskogs begrepp om kapitalanvandning
innebar samma sak som begreppet vederlagsfri transaktion.Roudrear

att forvarv av egna aktier skenbart sker mot vederlag men ar i verkligheten
fullt jamférbar med vissa vederlagsfria transaktioner. FOrvéarv av egna aktier
har samma ekonomiska innebdrd som nedsattning av aktiekapitalet. Han
menar att den utbetalning som gors till &garna da aktiekapitalet satts ned ar
en vederlagsfri sadan. Rodhe gor sedan en koppling till reglerna om
vinstutdelning nar han sager att forvarv av egna aktier inte borde fa ske pa
sadant satt att det inkraktar pa bolagets aktiekapital.

Doktrinen ar som ovan framgatt inte enig om hur férvarv av egna aktier

skall beskrivas. En transaktion av bolaget som sker mot fullgott vederlag
innebar normalt sett inte nagon fara for borgenarerna. Fragan ar dock om
svaret ar avgodrande for diskussionen om forvarvsforbud och
borgenarsskydd. Oavsett hur transaktionen beskrivs ar de flesta eniga om att
forvarv av egna aktier kan innebé&ra fara for borgenarerna. Detta blir sarskilt
tydligt nar forvarv av egna aktier resulterar i att aktiekapitalet ej langre kan
redovisas med full tackning samt bolaget befinner sig i eller nara obestand.

Slutsats

Diskussionen ovan visar att ett forvarvsforbud inte ar nédvandigt for att ta
tillvara borgenéarernas intresse i ett aktiebolag. Skyddet for aktiekapitalet i
bolagsformogenheten kan skapas pa annat satt. Sverige skulle kunna flja
EU:s reglering och satta gransen for tillatna forvarv av egna aktier vid kravet
att endast vinstmedel far anvandas. Vidare maste inte férvarv av egna aktier
innebéra en nedsattning av aktiekapitalet. Tvartom bor det i balansrakningen
upptas till ett ofdrandrat belopp trots férvarvet av egna aktier. Detta betyder

59 Andersson (1995) s 171-172.
60 indskog (1994) s 36-40 och 46-47.

61 Rodhe (1995) s 110-112. Fér samma sténkpi dldre doktrin se Danielssoh952) s
252-253.



att om lagstiftaren skulle vilja latta pa forvarvsforbudet finns det godtagbara
satt att skydda borgenarerna.

OTILLBORLIG PAVERKAN PA AKTIEKURSEN

Det andra skalet till forvarvsforbudet - spekulation i egna aktier - skall nu
séattas i relation till forvarvsforbudet. Inom detta omrade har diskussionen
rort tva foreteelser: ren spekulation i egna aktier och stodkop av egna aktier i
syfte att varda aktiekursen.

Missbruket

Tillats aktiebolag att forvarva egna aktier dppnas en majlighet for dem att
spekulera i egna aktier. Bolaget kan kopa nar kursen star lagt for att senare
sélja med vinst nar kursen gatt upp. Pa en val fungerande marknad
samverkar utbud och efterfragan. Vaxelverkan mellan kdpare och séljare
resulterar i att ett pris satts pa aktierna. Samspelet mellan saljare ock kopare
ar inte godtyckligt utan bygger i stor utstrackning pa den information som
lamnas eller finns tillgdnglig om bolaget t.ex. bolagets ekonomiska stéllning
redovisat i ars- och delarsrapporter, satsning pa forskning och utveckling,
nya produkter, samarbete med andra foretag o.s.v. Ett aktiebolag har ofta
sjalv kontrollen 6ver detta informationsflode. Om foretagen tillats forvarva
egna aktier skulle detta informationsovertag kunna utnyttjas pa ett
otillborligt satt. Bolaget skulle kunna kdpa egna aktier nar kursen star lagt
for att sedan slappa positiv information om bolagets ekonomiska utveckling.
Pa den efterkommande kursutvecklingen finns sedan maéjlighet att géra
spekulationsvinster. | sdmsta fall kan sedan informationen visa sig vara
ofullstandig eller felaktig vilket resulterar i kursnedgang och forluster for de
nya agarné? Alltsedan reformen 1910 har lagstiftaren velat forhindra en
sadan spekulation i egna aktier.

| och med reformen 1944 diskuterades om det skulle tillatas for bolag att
genom kop av egna aktier stodja egen aktiekurs. Saddana stodkop syftar inte i
forsta hand till att bolaget senare skall gora en realisationsvinst. Ett bolags
aktier kan av marknaden vara for lagt varderade. En for lagt varderad kurs
kan medfora nackdelar for aktiebolaget. | syfte att stodja aktiekursen skulle
darfor aktiebolaget kunna kdpa egna aktier. Den sittande kommittén
avvisade dock denna mgjlighet av tva skal. Tillats stodkop fanns det stor
risk att bolagen ocksa skulle spekulera i egna aktier. Vidare ansag
kommittén att det i férsta hand var agarnas sak, och inte bolagets, att pa
olika satt stodja aktiekurséhVidare kan det havdas att foretagsledningens
syn pa foretagets varde skall férmedlas till aktieagarna genom information

62 SOU 1988:38 bilaga 1 s 58.
63 SOU 1941:9 s 259-260.



och inte genom atgarder som innebar att foretagsledningen sjalv borjar agera
pa marknaden for att paverka utbud och efterfrajan.

Eftersom forvarvsforbudet med nagra undantag varit totalt i Sverige har det
inte forekommit spekulation i egen kurs eller stddkoép. Utomlands har
lagstiftningen tidvis varit liberalare. Spekulation i egen aktiekurs har
forekommit i USA efter borskraschen 1929 och i slutet av 19606¢alet.
Stodkop av aktier forekom i Tyskland i slutet av 1920-talet och har i USA
varit vanligt forekommande sedan 1950-té&tet.

Diskussionen visar att de flesta anser att ett aktiebolags spekulation i egna
aktier ar ett icke onskvéart beteende som bor forhindras. Vad galler stodkop
for att varda egen aktiekurs gar meningarnaétsBgverige har det fran

flera hall tagits avstand fran en sadan mojlighet.

Alternativa vagar att forhindra missbruk

Som ett led i diskussionen om forvarvsforbudet skall vi underséka om det
finns alternativa vagar att forhindra ett missbruk. Spekulation och stodkop
for att varda aktiekurs ar effekter som upptrader pa marknaden. Som ett
alternativ till en |6sning i aktiebolagsratten kan regleringen goéras i
bdrslagstiftning.

Om otillborlig kurspaverkan i utlandska rattssystem

Flera stater tillater aktiebolag att i mindre eller storre utstrackning forvarva
egna aktier. For att forhindra otillborlig kurspaverkan har dessa stater givit
bestammelser om hur férvarv av egna aktier pa marknaden far ga till.

Forvarv av egna aktier kan ske pa flera @agtt aktiebolag kan forhandla

med enskilda dgare om att kdpa deras aktier. Ett offentligt
uppkopserbjudanden kan riktas till en storre krets av agare. | ett sddant
erbjudande tillkédnnages de forutsattningar under vilka aktiebolaget ar villigt
att kopa egna aktier. Till sist kan ett aktiebolag kopa och sélja egna aktier pa
en auktoriserad marknadsplats - en nationell aktiebérs. Risken for det
missbruk vi diskuterar har ar storst vid direkta forvarv pa aktiemarknaden,
dvs i det sista fallet.

64 Skog (1995-96) s 768.

65 SOU 1988:38 bilaga 1 s 58.

66 SOU 1988:38 bilaga 1 s 55-57. Skog (1995-96) s 769-771

67 SOU 1988:38 bilaga1 s 57.

68 SOU 1941:9 s 259-260. Se ocksé agarutredningens stallningstagande, SOU 1988:38
bilaga 1 s 58.

69 Se Skog (1995-96) s 773-774 fér en mer utforlig beskrivning av hur det kan gé till i
praktiken.



| USA7 finns regler om otillborlig kurspaverkan i The Securities and
Exchange Act. Med stod i lagen har den federala 6vervakningsmyndigheten
SEC forbjudit personer som handlar med vardepapper att svikligen lamna
oriktiga uppgifter, fortiga vasentliga fakta eller i dvrigt medverka till
bedragliga forfaranden. Uppsatlig 6vertradelse straffas med boter eller
fangelse. Regeln galler saval forvarv som féregas av férhandlingar med
enskilda aktieagare som forvarv vilka foregas av offentliga
uppkoépserbjudanden. For den senare kategorin finns ytterligare
bestammelser, bl.a. maste foretagen informera om motivet till forvarvet.

Av séarskilt intresse i detta sammanhang &r bestammelserna om otillborlig
kurspaverkan genom handel pa marknaden. Amerikansk ratt innehaller en
reglering om s.k. sdker hamn (safe harbour). Regleringen innebéar att om ett
aktiebolag iakttar vissa procedurregler sa kan det inte hallas ansvariga enligt
regler som avser att forhindra marknadsmanipulativa handlingar. Villkoren
for att atnjuta en saker hamn ar att bolaget anvander endast en maklare vid
forvarv av egna aktier. Vidare satter reglerna granser for nar maklaren fa
handla, till vilket pris och i vilken omfattning han far kdpa sin
uppdragsgivares aktier. Maklaren far inte handla vid borsens 6ppnande eller
en halv timme fére dess stangning. Méaklaren far inte erbjuda ett pris som
overstiger det hogsta av (1) senaste képkurs fran en oberoende kopare eller
(2) senaste saljkurs. Utifran de senaste fyra veckornas handel i bolagets
aktier satts en grans for inkopsvolymen som inte far dverskridas.

| Storbritanniert finns en liknande lagstiftning i The Financial Service Act.
Dar finns bl.a. ett forbud mot att uppsatligen foretaga en handling som ger
ett falskt eller vilseledande intryck i fraga om marknaden for, priset pa eller
vardet av ett vardepapper om syftet ar att paverka nagon annan att gora eller
avsta fran en affar. For brott mot bestammelserna stadgas boter eller
fangelse.

For att forhindra otillborlig kurspaverkan stéller borsen i London krav pa
noterade bolags forvarv av egna aktier. Bestammelserna sétter granser for
omfattningen av kép av egna aktier. Ett noterat bolag far under en
tolvmanadersperiod forvarva host 15 procent av sina aktier. Stora kop far
ske endast genom offentliga uppkopserbjudanden. Kdper bolaget aktierna pa
marknaden far priset inte ligga mer an fem procent éver aktiernas
genomsnittskurs den senaste tiodagarsperioden. Genomférda férvarv skall
anmalas till bérsen senast nastféljande vardag kl 08.30. Ytterligare en
begransning ligger i att bolaget inte far kopa egna aktier under den

tidsperiod som bolagets ledning enligt lag ar férbjuden att handla i bolagets

70 Redogérelsen for lagstiftningen i USA bygger pa Skog (1995-96) s 762-763. Dar finns
forfattningshanvisningar.

71 Redogérelsen for lagstiftningen i Storbritannien bygger pa Skog (1995-96) s 763-764.
Dar finns forfattningshanvisningar



aktier. Den tidsperioden utgdr tvd manader fore varje hel- eller
halvarsbokslut.

Sverige

Vad galler Sverige kan vi notera att otillborlig kurspaverkan nyligen har
kriminaliserats genom en regel i lagen om handel med finansiella instrument
(1991:980)2 Men den regleringen ar inte tillréacklig. Aktiebolagskommittén
foreslar att det infors regler liknande dem som finns i USA och
Storbritannien. Kommitténs forslag innebar att regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall meddela narmare
foreskrifter daront3 Den lamnar alltsa inte ett lagforslag. Ett alternativ till
kommitténs forslag ar en sjalvreglering av marknadens aktdrer. Regler om
hur borsnoterade foretag far forvarva egna aktier skulle kunna utarbetas av
Stockholms Fondbors och kunna tas in inregistreringskontraktet.

Foljer reglerna de amerikanska och brittiska lagarna innebér det att bolagens
frihet att kopa egna aktier pa borsen begransas. Reglerna skulle bestamma
nar under borsens uppehallande som handel far ske. De skulle satta en grans
for hogsta koppris som bolagen far erbjuda. Vidare skulle de begrénsa
volymen av aterkopta aktier. Reglerna skulle ocksa kunna férbjuda forvarv

av egna aktier under en tidsperiod fore varje hel- och halvarsrapport. Det
skulle kunna 6vervagas om bolagen efter amerikansk forebild kunde atnjuta
en s.k. séker hamn samt om de efter brittisk forebild skall alaggas en
informationsplikt.

Slutsats

Som redogorelsen ovan visat finns det alternativa vagar att férhindra
missbruket med spekulation i egna aktier och stodkop. Den I6sning som
valts i USA och Storbritannien syftar till att férhindra missbruket samtidigt
som mojligheten for aktiebolagen att kbpa egna aktier finns kvar. Ett totalt
forvarvsforbud, som funnits i Sverige, utslacker den mojligheten. Vid en
framtida reform far lagstiftaren gora en avvagningen mellan de olika
alternativen. Fragan ar da om de eventuella fordelar forvarv av egna aktier
kan medféra talar for en mindre ingripande |6sning av missbruksproblemet.

AGARNAS LIKABEHANDLING

72 50U 1997:22 s 251.
73 SOU 1997:22 s252.



Till sist skall foérvarvsforbudet sattas i relation till principen om aktiedgarnas
likabehandling. Argumentet om likabehandling till stod for ett
forvarvsforbud framfordes forsta gangen vid 1944 ars reform. Det
upprepades sedan vid 1975 ars lag. Argumentet vacker flera fragor. Hur ar
likhetsprincipen allméant sett utformad i aktiebolagsratten? Innehaller lagen
pa den punkten brister som motiverar ett forvarvsforbud? Finns det nagot
alternativ till ett forvarvsforbud?

Missbruket

Problemet med férvarv av egna aktier ur likabehandlingssynpunkt har
formulerats pa tva olika satt. Infor 1944 ars reform menade komiitttin
likhetsprincipen blir asidosatt om ett forvarv beslutas, annorledes an med ett
bolagsstammobeslut, genom att Agarna bertvas det skydd for deras lika ratt
till del i vad vid aktiekapitalets nedsattning aterbetalas. Tanken bakom
motiveringen ar att agarna enligt likhetsprincipen ager ratt till lika stor del i
bolagsformogenheten. Nar denna i nagon form betalas ut har agarna darfor
ratt till lika stor del av utbetalningen. Infor 1975 ars reform beskrev
kommittén’s och departementschefémproblemet med likabehandling pa ett
annat satt. Likhetsprincipen kan frangas, menade de, om kopeskillingen &ar
hogre an aktiernas verkliga varde. Forvarvas aktierna till ett dverpris 6kas
den saljande agarens formdgenhet lika mycket som de kvarvarande agarnas
sammanlagda féormogenhet minskar. Det ar ett brott mot likhetsprincipen.

Den senare formuleringen av problemet ar illustrativ. En aktieagare far,
genom forsaljning till 6verprig, en forman pa bekostnad av de andra

agarna. Den tidigare formuleringen av problemet skapar vissa fragor. Ett
aktiebolag med vinstmedel upp till ett visst belopp kan vélja mellan att med
vinsten kopa egna aktier fran en agare eller att till alla &garna dela ut vinsten.
Utifran likhetsprincipen skulle det kunna havdas att alla &garna har ratt till

74 SOU 1941:9 s 259.

75 SOU 1971:15 s 201.

78 Prop 1975 nr 103 s 215-216.

7T Diskussionen om forsaljning till dverpris utgar fran att ett korrekt pris kan faststéllas.
Fragan om hur en akties varde skall faststallas har diskuterats inom doktrinen bl.a. i
samband med tvangsinldsen enligt 13 kap 3 § ABL. Olika varden har foreslagits sdsom
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borsnoterade aktiebolag och andra aktiebolag. For det noterade bolagen kan
marknadsvardet latt konstateras genom den noterade aktiekursen. Vad géller andra bolag
blir det svarare. Vissa foretags aktier omsatts inte i ndgon storre skala. HD har i rattsfallet
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avkastningsforméaga utgdéra grunden for berakningen av vardet. For diskussion i doktrin se
t.ex. Flodhammar (1980), Hjerner (1987), Svensson (1996). Denna uppsats tar inte stéllning
till vilken varderingsmetod som bor anvandas utan utgar ifran det enkla faktum att nar
vardet pa aktierna val har faststallts kan det ocksa konstateras om de salts till ett Gverpris.



likadel i vinsten.” | ett kort perspektiv skulle da kop av egna aktier fran en
agare innebara att principen asidosattes. Men i ett langre perspektiv ar den
slutsatsen inte lika sjalvklar. Antalet &gare har minskat. Den saljande agaren
har salt sin ratt till fortsatt vinstutdelning. | framtiden blir det ett farre antal
agare som kan gora ansprak pa utdelning. Varje kvarvarande agare kommer
darfor att erhalla storre del i framtida vinster. Vidare kan bolaget sélja sitt
innehav av egna aktier. Pengar strommar da in till bolagsformdgenheten och
de kvarvarande agarnas formogenhet 0kar. Detta visar att likhetsprincipen i
den tidigare problemformuleringen far olika relevans beroende pa vilket
tidsperspektiv som anlaggs. Ur aktiedgarens synpunkt blir da fragan om han
skall ta sitt riskkapital ut ur bolaget och investera det nagon annanstans eller
om han skall vara kvar med ratt till del i framtida vinster. Forvéarv av egna
aktier innebar saledes inte bara att bolagsformégenheten minskar utan ocksa
att garstrukturen forandras.

Likhetsprincipen och likabehandling i gallande ratt

Likhetsprincipen ar en grundlaggande associationsrattslig prihEipligt
den har dgarna i nagon mening ratt att behandlas lika av aktiebolaget.

Agares rittigheter i och gentemot bolaget

Nar likhetsprincipen diskuteras ar det for klarhetens skull lampligt att
definiera de olika rattigheter en &gare har i ett aktiebolag. Rattigheter en
agare har i eller gentemot ett aktiebolag kan utga fran olika rattsliga grunder.

Agarens innehav av aktier i bolaget ger honom §jgheter som enligt

lagen awdirekt knutna till aktien. Vilka dessa ar kan utlasas ur ABL genom

att i den undersoka vilka rattigheter en agare far genom sitt aktieinnehav.
Rattigheter direkt knutna till aktieinnehavet ror tva olika omraden inom
aktiebolagsratteff. For det forsta medfor aktien ekonomiska formaner i
bolaget. Det galler réatt till bolagets tillgangar eller vinst vilket ror
vinstutdelning, aterbetalning vid nedséattning av aktiekapitalet, utskiftning
vid likvidation samt foretradesratt vid emission av al&dtor det andra ger
aktien agarna forvaltningsmassiga befogenheter i aktiebolaget. Varje agare
har ratt att deltaga i bolagsstamman och varje aktie har som huvudregel en
rost.

78 Se Agarutredningens syn pé aktieagarnas ratt till del i vinst, SOU 1988:38 bilaga 1 s 62.
79 Nial och Johansson (1995) s 151. Se ocksa Ahman (1997) s 789 som hanvisar till
Hagstromer (1872), vilken redan i slutet av 1800-talet hade observerat en likhetsprincip i
aktiebolagsratten.

80 Prop 1975:103 s 117. Nial och Johansson (1995) s 80 delar in associationsmedlemmars
rattigheter i ekonomiska rattigheter och forvaltningsbefogenheter. Bergstrom och
Samuelsson (1997) s 56-57 menar att aktierattens innehall kan sammanfattas i rostratt i
proportion till antalet aktier och ratt till avkastning.

81 Nial och Johansson (1995) s 85-99.



Vidare kan en agare ha @xtigheter | bolagetvilka grundas pa ett
forvaltningsbeslut av nagot av bolagsorganen. Exempelvis har en agare
sasom av stamman vald styrelseledamot ratt att deltaga i styrelsearbete,
liksom en agare utsedd till VD har ratt att atnjuta de befogenheter VD:n har
enligt ABL.

Till sist kan en &gare ha (3) rattigheter gentemot bolagetiade pa avtal.

Dessa rattigheter faller ocksa tillbaka pa ett forvaltningsbeslut av bolaget.
Skillnaden jamfért med (2) ar dock att det till grund for rattigheten ocksa
ligger ett civilrattsligt avtal. Exempel pa sadana réattigheter ar bolags kop och
forséljning av egendom dar &gare ar avtalspart.

Diskussionen i doktrinen om likhetsprincipen likabehandling ror i huvudsak
tre lagrum - 3 kap 1 8, 8 kap 13 § och 9 kap 16 § ABL. Fragan ar hur dessa
lagrum skall tillampas pa de olika rattigheter en agare har enligt (1) till (3)
ovan.

Likhetsprincipen - 3 kap 1 § ABL

I inledande redogoérelser for likhetsprincipen uttalas ofta att likhetsprincipen
syftar till att skydda &garnas likabehandIfd.diskussionen om
likhetsprincipen kan det skiljas mellakriernas lika réatt i bolaget och

dggarnas likabehandling.

3 kap 1 § 1 st ABL fokuserar pa aktiernas lika ratt i bolaget. Lagrummet
stadgar att "Alla aktier har lika ratt i bolaget, om ej annat foljer av denna
paragraf.” Paragrafen medger dock undantag vilket kan utlasas i 6vriga
stycken. | bolagsordningen kan tas in bestammelser om olika aktieslag. Med
olika aktieslag kan f6lja olika rattigheter i bolagets tillgangar, att aktier har
olika rostvarde och att aktier kan ha olika foretradesréatt vid 6kning av
aktiekapitalet. Det skall observeras att aktiers lika ratt i bolaget enligt detta
lagrum galler som utgangspunkt. Vill bolagets agare reglera aktiernas
rattigheter i bolaget pa ett annat satt maste bestammelser om olika aktieslag
intagas i bolagsordningen. Ett sddant inforande kan innebéra sarskilda krav
pa pluralitet vid rostning pa bolagsstamman, se 9 kap 15 § ABL.

Nar likhetsprincipen diskuteras utifran 3 kap 1 8 ABL ar den avgdérande
fragan hur aktiers "lika ratt i bolaget" skall forstas. Det ar svart att definiera
innehallet i en likhetsprincip som utgar utifran 8 Vilka rattigheter av de

ovan namnda grupperna (1) till (3) omfattas av lagrummets krav pa lika ratt?

Lagrummets ordalydelse ger stod for att aktiers "lika réatt" i bolaget omfattar
rattigheter direkt knutna till aktieratten enligt (1) ovan. FOr den

82 Rodhe (1995) bérjan av sidan 266.
83 Ahman (1997) s 792.



standpunkten finns ocksa stod i de undantag fran likhetsprincipen som
lagrummet ocksa tillater. De ror just rattigheter enligt (1). Det betyder att
likhetsprincipen enligt 3 kap 1 § ABL skall tillampas pa t.ex. vinstutdelning
och utskiftning av likvidationskvot.

Det ar enligt min mening mer tveksamt att tillampa lagrummet pa agares
rattigheter i eller gentemot bolaget grundade pa (2) forvaltningsbeslut eller
(3) avtal. | doktrinen gors dock inte alltid denna distinkftbhlin mening

ar att inte ens den mest extensiva tolkning av 3 kap 1 8 ABL skulle kunna
inkludera réattigheter grundande pa (3) atiaMer tveksamt ar rattigheter
grundade pa (2) forvaltningsbeslut. Formuleringen "Alla aktier har lika ratt i
bolaget", menar jag, ger €] heller stéd att lagrummet skall tillampas pa
forvaltningsbeslutets innehall. Forvaltningsbefogenheter i form av rétt att
deltaga i stamman samt rostratt pa denna ar ett direkt utflode av aktieratten.
De forvaltningsbeslut aktiviteten pa stamman eller i styrelsen resulterar i ar
enligt min mening inte en del av aktiens ratt i bolaget. En annan sak ar att de
kan ses som ett resultat av att agarna utdvar sin aktieratt.

Denna tolkning av 3 kap 1 8 ABL har ocksa stod i lagens forarbeten. Dar
handlar diskussionen om stadgandets tillampning endast réattigheter enligt
(1) ovang® Sammanfattningsvis menar jag salunda att likhetsprincipen i 3
kap 1 8 ABL géller aktiernas ratt i bolaget i en mera snav mening och att
forvaltningsbeslut och bolagets andra rattshandlingar inte ligger inom
principens tillampningsomrade.

En likhetsprincip enligt 3 kap 1 § ABL skall, bortsett fran de undantag ABL
och bolagsordningen medager, tillampas stdkdet betyder t.ex. att vid
vinstutdelning skall &garna behandlas precis lika. Doktrinen diskuterar dock
mojligheter till avsteg fran den i olika undantagssituatiéher.

84 Se t.ex. Ahman (1997) s 792- 799, sarskilt de exempel han ger.

85 Nial och Johansson (1995) s 151 sager foljande "Déaremot faller inte under likhetsregeln
i 3 kap 1 8 ABL den réatt en aktieagare har mot bolaget pa grund av kopeavtal eller annat
avtal". Aven Dotevall (1989) s 283 sager att "Likhetsprincipen [enligt 3 kap 1 § ABL]

galler for aktieagaren i dennas relation till bolaget sdsom aktiedgare, men inte vad betraffar
hans forhallanden till bolaget nar han intar tredjemansstéllning."

86 Prop 1975:103 s 117-120, 228-233, 311-314 samt SOU 1971:15 s 155-157. Stadgandet i
3 kap 1 8 ABL har sin forebild i 9 8§ 1 mom 3 st 1944 ars ABL. Diskussionen i forarbetena
till 1944 ars lag ror ocksa bara rattigheter enligt (1) ovan; se prop 1944:5 s 223 och SOU
1941:9 s 76-78.

87 Johansson (1990) s 120 gér en liknande definition av likhetsprincipen. Han utgér
darvidlag fran Nial.

88 Johansson (1990) s 121 sager att "Bortsett frAn mojligheten till avsteg med stdd av lag
eller bolagsordning innehaller likhetsprincipens definition inga begransningar i stammans
skyldighet att tillagga alla aktier samma ratt". Efter detta uttalande diskuterar dock
Johansson mojligheter till avsteg fran principen. Rodhe (1995) s 267 menar att
likhetsprincipen - som enligt honom far sitt framsta uttryck i 9:16 - upptrader i en strangare
variant. S& maste t.ex. vid vinstutdelning alla aktieagare behandlas precis lika. Rodhes
stréangare variant av likhetsprincipen sammanfaller med den likhetsprincip som har
diskuteras i samband med 3:1.

89 Ahman (1997) s 795-799, Johansson (1990) s 121-124.



Generalklausulerna - 8 kap 13 § och 9 kap 16 § ABL

8 kap 13 8 och 9 kap 16 8§ ABL fokuserar pa agarnas likabehandling.
Lagrummen sétter upp granser for bolagsstammans, styrelsens och andra
stallféretradares befogenheter. Stamman far ej fatta beslut och styrelsen och
annan foretradare far ej foretaga rattshandling eller annan atgard som ar
agnat/d "att bereda otillborlig fordel at aktieagare eller annan till nackdel for
bolaget eller annan aktiedgare". Dessa stadganden kallas for
generalklausulerna. Om ett beslut eller rattshandling ger en agare fordel
framfor en annan har generalklausulerna évertratts. Klausulerna tacker ocksa
fall dar agare missgynnas indirekt genom att de forbjuder beslut eller atgard
dar viss agare far en fordel samtidigt som en nackdel uppstar for bolaget.

Jamfort med likhetsprincipen i 3 kap 1 8 ABL har generalklausulerna ett
vidare tillampningsomrade. Klausulerna inférdes, med ett delvis annat
innehall, forsta gangen i och med 1944 ars lag. Innan denna reform stéllde
lagen upp regler for bolagsstammans beslut till skydd for minoriteter. De
reglerna inneholl bl.a. krav pa samtycke eller sarskild rostpluralitet.
Kommittén ansag dock att det fanns en mdjlighet att bolagsstammobeslut
som uppfyllde alla formella kriterier &nda innebar en krankning av dgarnas
likabehandling. Genom de foreslagna klausulerna skulle alla beslut rérande
forvaltningsatgard, avtal eller annan rattshandling kunna prévas utifran en
mellan dgarna géllande likabehandlingsrég®lid 1975 ars reform fick
klausulerna den lydelse de har idag. Andringen gallde en uppmjukning av
otillborlighetsrekvisitef! Klausulernas tillampningsomrade skulle
fortfarande vara lika brett.De tacker &garnas rattigheter definierade ovan
enligt (1) till (3).

Generalklausulernas rekvisit ar allmant hallna. Fragan ar om beslutens och
atgardernas innehall skall vara av viss karaktar for att klausulerna skall
kunna tillampas. Narmast till hands ligger att tillampa klausulerna pa beslut
eller atgarder av ekonomisk art alternativt pa beslut och atgarder vars
innehall &r ekonomiskt matbara. Syftet med den verksamhet ett aktiebolag
driver ar i regel vinstmaximering och agarna har darmed ett huvudsakligt
vinstintresse i bolaget. Darfor ar det naturligt att klausulerna tillampas pa
sadana fragor. Mer tveksamt &r det om klausulerna ocksa géller beslut eller
atgarder som inte har en direkt ekonomisk karaktar men som galler makt och
inflytande i aktiebolaget t.ex. val av ledamot till styrelsen. Forarbetena tiger

90 SOU 1941:9 s 302-303.

91 Prop 1973:93 s 84.

92 Bergstrom och Samuelsson (1997) s 138 menar att "Eftersom de bada
generalklausulerna tillsammans omfattar &ll&uz, rdttshandlingar och atgdrder tacker de
alla mojligheter till aktivitet som bolagsstamman respektive styrelsen eller annan
stéllféretradare kan foreta."



pa denna punkt. Vissa foretradare inom doktrinen menar att det skulle kunna
vara mojligt93

En fraga som diskuterats inom doktrinen &r om ett avsteg fran klausulernas
krav pa likabehandling kan géras om en atgard framstar som
foretagsekonomiskt riktig och forsvarlig dvs om bolagets vinstintresse har
foretrade framfor agarnas likabehandling? Diskussionen foranleddes av ett
uttalande av departementschefen - "En atgard som &r i bolagets intresse och
som framstar som féretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig kan inte
betecknas som otillborlig, aven om atgarden innebar en avvikelse fran
likstallighetsprincipen?* Uttalandet har kritiserats av Rod¥eBergstrom

och Samuelsson menar att eftersom "férarbetena ofta ar det viktigaste
hjalpmedlet vid tolkning av ett lagstadgande borde saken egentligen vara
klar i och med detta, men sa ar det alltsa inte." Sjalva drar de slutsatsen att
en atgard som kan motiveras med att den &r till fordel for bolaget ur
ekonomisk synvinkel inte kan anses strida mot otillborlighetsrekvisitet.
Vinstmaximeringen skall vaga tyngre an likhetsprincipen om valet star
mellan att genomf6ra ett beslut som inte ger alla aktier samma ratt men som
Okar vardet av samtliga akti#r.

Relationen mellan likhetsprincipen och generalklausulerna

| doktrinen har det diskuterats om generalklausulerna ar ett uttryck for
likhetsprincipen eller om de ar fristdende principer inom aktiebolagsratten.
Nial och Johansson menar att de inte &r samma sak. Generalklausulerna ar
bade snavare och vidare &n likhetsprincipen i 3 kap 1 8 ABL. Klausulerna
har som rekuvisit otillborlig fordel vilket inte tacker alla avsteg fran likhet
mellan &garna utan bara de som bedémas som otillbdrliga.
Generalklausulerna kan vidare trada in i de fall 3 kap 1 § 2 st ABL tillater
undantag fran likhetsprincipen men undantaget i det enskilda fallet framstar
som otillborligt?”. Klausulerna kan ocksa fanga upp de fall som formellt sett
inte beror aktiers lika ratt men reellt gynnar viss dgare pa andras
bekostna@® Enligt deras synsétt ar likhetsprincipen och generalklausulerna
fristdende och var for sig verksamma rattsre¥ler.

93 Pehrson (1987) s 498 diskuterar om klausulerna géller beslut som endast avser
inflytande 6ver bolaget. Han drar slutsatsen att "Den naturliga tolkningen av lagtexten synes
vara att generalklausulerna ar tillampliga oavsett vilken typ av férdelar eller nackdelar som
de ifrdgavarande atgarderna ger upphov till." Se ocksa Johansson (1990) s 130 samt
Kedner och Roos (1995) 8:13.01 och 9:16.02. Bergstrom och Samuelsson (1997) s 142-143
ar mer tveksamma till att generalklausulerna kan tillampas pa maktfragor.

% Prop 1971:93 s 137.

9 Rodhe (1995) s 266-267.

% Bergstrom och Samuelsson (1997) s 140-144. Se ocksd Pehrson (1987) s 491-494.

97 Nial och Johansson (1995) s 153-154.

98 Nial och Johansson (1995) s 151, 154. Det kan galla ekonomiska rattigheter en dgare har
gentemot bolaget som inte ar ett utflode av rattigheter kopplade till aktien utan &r grundande
pa avtal mellan dgaren och bolaget. Ett exempel pa fall som inte formellt ror aktiernas lika



Da generalklausulerna enligt ovan férda resonemang har ett mycket vidare
tillampningsomrade an likhetsprincipen skulle relationen mellan 3 kap 1 §
ABL & ena sidan samt 8 kap 13 § och 9 kap 16 § ABL a andra sidan kunna
|6sas enligt lagtolkningsregelex specialis derogat legi generali vilket

skulle ge 3 kap 1 § ABL foretrade inom sitt tillampningsomrade. Problemet
med detta synsétt ar att doktrinen menar att lagrummen ar samtidigt
tillampbara nar deras tillampningsomraden sammanféfier.

Likhetsprincipen i 6vrigt

Vid sidan av de allmanna réattsregler som aterfinnsi 3 kap 1 §, 8 kap 13 §
och 9 kap 16 8§ ABL beaktas likabehandlingsperspektiv genom att lagen for
vissa beslut staller upp krav pa sarskild rostpluralitet for stamth&om
exempel kan namnas 4 kap 2 § 2 st som for giltigt beslut om avvikelse fran
agarnas foretradesratt till aktier vid nyemission kraver att forslaget bitrads
av aktieagare med tva tredjedelar av saval avgivna roster som pa stamman
foretradda aktier. En fraga som har diskuterats i doktrinen &r om
generalklausulen i 9 kap 16 § ABL kan tillampas da lagen staller upp krav
pa sarskild rostpluralitet for vissa beslut och dessa krav har uppfylits.
Numera anses klausulerna vara tillampliga i sddana fall om resultatet, trots
att rostreglerna uppfyllts, framstar som otillborfigst.

Beskrivning ovan av gallande ratt vad géller likhetsprincip och
likabehandling har utgatt fran tre lagrum - 3 kap 1 §, 8 kap 13 § och 9 kap
16 § ABL. Fragan ar om det utdver dessa lagrum existerar nagon abstrakt
likhetsprincip i gallande ratt. Utifran den svenska rattskallelaran ar det
tveksamt. Lagtexten har vi behandlat. Praxis vad galler likhetsprincipen och
likabehandling ar obefintlig?® Uttalanden i forarbeten bidrar till tolkning av

ratt i bolaget men som gynnar en agare pa& bekostnad av andra ar om bolaget till agaren
saljer egendom till uppenbart underpris.

99 Rodhe (1995) s 266-267 gor delvis samma distinktion. Han menar att principen om
likabehandling far sitt generella uttryck i generalklausulen. Benamningen syftar p& den
obestamdhet som finns i ordet "otillbérlig”. Rodhe menar vidare att det finns en strangare
variant av principen om likabehandling. Vid t.ex. vinstutdelning maste alla dgare behandlas
precis lika utan att det finns ndgot utrymme for en otillborlighetsbedémning.

100 pehrson (1987) s 499-500; Ahman (1997) s 807.

101 pehrson (1987) s 487; Ahman (1997) s 787.

102 SOU 1971:15 s 244; Nial och Johansson (1995) s 154; Johansson (1990) s 127;
Pehrson (1987) s 496.

103 | foreningsratten finns ett rattsfall, NJA 1977 s 393, som handlar om likhetsprincipen
for ekonomiska foreningar. Vissa foretradare inom doktrinen anvander detta for att gora
analogislut till aktiebolagsratten. Fallet ror fraigan om det kan géras avsteg fran
likhetsprincipen nér "sakliga skal" motiverar det. Se t.ex. Ahman (1997) s 797.



regler i lagen men kan inte sjalvstandigt utgéra nagon grund for regler i
gallande ratt. Detsamma géller doktrinen.

Rattsmedel

Vid brott mot likhetsprincipen och generalklausulerna finns tva vagar att ga.
Ett bolagsstammobesilut i strid mot principen eller klausulerna kan klandras
sasom lagstridigt. Ratten har makt att upphéava beslutet och, om det kan
faststallas vilket innehall beslutet ratteligen skulle haft, andra beslutet.
Klandertalan maste enligt 9 kap 17 § ABL vackas senast tre manader efter
beslutet. Mot beslut eller atgard av styrelse eller annan foretradare kan
klandertalan for upphavande eller &ndring inte véackas. Vidare kan vid brott
mot likhetsprincipen och generalklausulerna de ansvariga bli
skadestandsskyldiga enligt reglerna i 15 kap 1-5 88 ABL. Ansvaret galler
agare som t.ex. rostar pa stamman eller styrelseledamot som genom beslut
eller atgard bryter mot principen eller klausulerna.

Om styrelsen genom en rattshandling med motpart dvertrader
likhetsprincipen eller generalklausulerna kan rattshandlingen bli ogiltig
enligt 8 kap 14 8§ ABL. Brott av styrelsen mot generalklausulen i 8 kap 13 §
ABL innebér ett befogenhetsdverskridande enligt 8 kap 14 § 2 st/®BL.

det fallet har motparten ett godtrosskydd. Galler rattshandlingen forvarv av
egna aktier till verpris fran agare torde han sallan kunna aberopa god tro.

Likhetsprincipen utgor en del av minoritetsskyddsregl&nh&amtycker
berérda agare kan aktiebolaget franga likhetsprinciffen.

Forvarvsforbudet och agarnas likabehandling

Den I6sning som lagstiftaren givit pa risken for asidosattande av
likhetsprincipen och likabehandling vid kdp av egna aktier, ar ett totalt
forvarvsforbud. Fragan som da uppkommer ar hur en dgares skydd pa denna
punkt skulle se ut om férbudet mjukades upp och férvarv av egna aktier
tillats.

Forvarv av egna aktier till dverpris

Koper ett aktiebolag egna aktier till overkurs fran en agare har han gynnats
pa de andras bekostnad. Rattshandlingens, dvs kopets, grund ar ett avtal.
Enligt beskrivningen av géllande réatt omfattar 3 kap 1 8 ABL inte ett
aterkop fran bolagets sida av aktier eftersom lagrummet inte tacker agares
rattigheter grundade pa avtal. Daremot skulle generalklausulerna i 8 kap 13

104 Prop 1993/94 nr 196 s 168-171 samt Nial och Johansson (1995) s 253.
105 Rodhe (1995) s 265-267.
106 Nial och Johansson (1995) s 152.



§ och 9 kap 16 § ABL vara tillampliga. Det betyder att aterkop maste na upp
till den troskel som otillborlighetsrekvisitet uppstaller for att ett
likabehandlingsskydd skall intrada. Genom kopet skall den saljande agaren
beredas en otillborlig férdel samtidigt som bolaget eller andra agare drabbas
av en nackdel. Aterkop till Gverpris innebar att bolaget gor en forlustaffar
och darigenom skadas. De kvarvarande agarna drabbas indirekt genom att
vardet pa deras aktier sjunker.

Eftersom generalklausulerna forutsatter att den férdel en agare ges bedéms
som otillborlig skulle vissa aterkop till 6verpris ej traffas av klausulerna om
diskrepansen inte ar sa stor. Det skulle kunna havdas att &garnas skydd
enligt gallande ratt i detta avseende brister, vilket skulle kunna motivera ett
forvarvsforbudi©? Fragan ar dock om losningen da inte sokes pa fel stélle.
Brister i lagstiftningen vad géller likhetsprincipen borde atgardas i
reformering av denna och inte genom ett forbud for forvarv av egna aktier.
Problemet borde ju vara av generell karaktar. Samtidigt skall det observeras
att det ofta ar svart att faststéalla aktiernas verkliga vi&fdtt det da,

genom kravet pa otillborlighet finns ett visst utrymme for prisvariationer, ar
inte en brist i gallande ratt utan en fordel. Att ha en allt for stelbent reglering
pa denna punkt skulle kunna férsvara forvarv av egna aktier.

Som ovan redovisats finns det stod i forarbetena for att ge en
vinstmaximeringsprincip foretrade framfor likabehandling. Innebar en
disposition att vardet pa samtliga aktier 6kar kan en fordel som en agare
erhaller accepteras utan att rattshandlingen bedéms som otillborlig. Fragan
om ett aktiebolags kdp av egna aktier tjanar ett vinstsyfte kan inte besvaras
generellt. Anledningen till att den nuvarande aktiebolagskommittén forordar
en uppmjukning av forvarvsforbudet ar att forvarv av egna aktier gor det
mojligt for foretag att Overfora dverskottslikviditet till &garna och att aterkop
underlattar agarskiften i t.ex. familjeforetag. Motiven till aterkop i dessa
situationer tjanar inget direkt vinstsyfte for bolagen. Vidare vill kommittén
just forhindra att aktiebolag gor vinster pa aterkdp av egna aktier genom att
spekulera pa aktiemarknaden. Min bedomning ar att méjligheten att franga
kravet pa likabehandling med hanvisning till att férvarvet 6kar vardet pa alla
aktier, ar sma.

Som framgatt ovan finns flera mojligheter till rattelse for de dgare som
missgynnats genom ett aterkdp. Har forvarvsbeslutet fattas av stdamman kan
det klandras med resultat att det upphavs eller &ndras. Har styrelsen fattat
beslutet finns inte denna majlighet. Kopet skulle kunna bli ogiltigt med stod
av 8 kap 14 8 ABL eftersom foretradarna évertradde sin befogenhet. Far inte
de missgynnade dgarna kompensation pa annat satt aterstar
skadestandsansvar for de personer i bolaget som beslutade och verkstéllde
atgarden.

107 se Agarutredningens diskussion p& denna punkt, B¥88:38 bilaga 1 s 61-62.
108 se not under 9.1.



Sa fort ett aktiebolag sluter ekonomiska avtal med nagon &agare finns det risk
for att den agaren gynnas framfor andra. Bolagets kdp av egendom fran
agare ar ett exempel pa sadana avtal. Att helt forbjuda alla avtal mellan
aktiebolaget och agarna framstar som en alltfér ingripande atgard. Forvarv
av egna aktier har stora likheter med kép av egendom fran &garna. Bolagets
forvarv av egna aktier ar inte ur likabehandlingssynpunkt ett séreget fall.
Losningen som i aktiebolagsratten ges pa dessa problem ar
generalklausulerna samt de rattsmedel som finns for Overtradelse av dessa.
Togs forvarvsforbudet bort skulle missgynnade aktieagare kunna falla
tillbaka pa lagens 6vriga regler om likabehandling. Med dessa som
botemedel framstar inte risken for intrang i likhetsprincipen vid forvarv av
egna aktier som sa stor.

Likabehandling och styrkeférhallanden

Fragestallningen i avsnittet under denna rubrik har inte uppmarksammats av
lagstiftaren. Aktiebolagskommittén har dock observerat de problem som kan
uppstaLo

Forandring i kapital- och agarstrukturen genom nedsattning av aktiekapital
och 0kning av aktiekapital med ny- och fondemission, aktualiserar
likhetsprincipen genom att sadana atgarder kan medfora att
styrkeférhallandena mellan dgarna forandtawiid forandring av
aktiekapitalet finns det skydd i 4 kap 2 8 ABL genom att agare har
foretradesratt till nya aktier i forhallande till sitt innehav och att en avvikelse
darifran kraver ett stammobeslut pa tva tredjedels majoritet. Ett beslut om
nedsattning som medfor att rattsforhallandena mellan dgarna rubbas har
annu strangare majoritetskrav, 6 kap 2a 8§ ABL. Uppfylls dessa krav kan
generalklausulen anda vara tillamplig om resultat uppfattas som
otillborligt. 111

Forvarv av egna aktier kan betyda att en agare lamnar bolaget. Aktieratten
for de forvarvade aktierna passiviseras eftersom ingen far rosta for dem och
de inte skall medraknas nar giltigheten av ett beslut avgors, 9 kap 1 § ABL.
De inbordes styrkeférhallanden mellan kvarvarande agare star oférandrade.
Men forvarvet kan i praktiken anda innebéra att en agare far mer makt
eftersom hans andel av det totala antalet aktiva aktier efter forvarvet okar,
vilket kan ge honom ensam majoritetsstéallning som han tidigare inte hade.
Som exempel kan ges ett aktiebolag med 100 aktier dar varje aktie har en
rost. Antag att bolaget har tre agare A, B och C. A ager 40 aktier och B och
C vardera 30 aktier. Ingen av dgarna har i utgangslaget nagon
majoritetsposition. Om bolaget képer hela C:s aktieinnehav far dock A i
fortsattningen en majoritetsstalining genom att han &ger 40/70 av alla aktier
dvs 57 %. A:s roststyrka pa bolagsstamman har genom forvarvet okat fran

109 soU 1997:22 s 21 och 251.
110 se Nial och Johansson (1995) s 91-98
111 Rodhe (1995) s 64.



40 % till 57%.112 Eftersom det ar medel fran bolagsformdgenheten som
betalar forvarvet kan det ocksa sagas att B, sdsom en av de kvarvarande
agarna, indirekt har varit med och finansierat A:s nya majoritetsposition.
Aktiebolags forvarv av egna aktier medfor alltid att varje kvarvarande &gares
andel av det totala antalet aktier 6kar. Ett bolags forsaljning av egna aktier
far motsatt effekt. | detta avseende ar de problem ur
likabehandlingssynpunkt som kan tankas uppsta vid forvarv av egna aktier
och vid eventuell efterfoljande forsaljning av dessa liknande de som finns
vid nedsattning och 6kning av aktiekapitahét.

Om forvarv av egna aktier tillats kan ett skydd pa denna punkt skapas. Finns
behov av sarskilda pluralitetskrav for stammobeslut kan det tillgodoses vid
en framtida reform. Behovet ar férmodligen storst nar egna aktier saljs av
bolaget. Vid forsaljning fran bolagets sida av egna aktier skulle agarna
kunnas ges en foretradesratt till kop av dessa. Saknas foretradesratt skulle
styrelsen kunna sélja aktierna endast till dem som &r lojala mot styrelsen och
pa sa satt befasta sin makt.

Forvarva av egna aktier i kontrollsyfte

Ur perspektivet styrkeforhallanden i aktiebolag ger forvarv av egna aktier
ocksa andra mojligheter till missbruk. Forvarv av egna aktier kan ske i rena
kontrollsyften. Exempelvis kan en styrelse kénna sig hotad av nagon utanfor
bolaget vilken har for avsikt att kbpa aktier i bolaget och ta kontroll dver det
eller utdva en aktiv agarfunktion. Finns en mojlighet att kopa egna aktier
skulle styrelsen kunna képa upp de agares aktier vilka ar mest benagna att
sélja till den utomstaende. | detta fall agerar styrelsen i sitt eget intresse for
att foérhindra ett kontrollskifte eller, fran dess synpunkt, icke 6nskvarda
agare. Som en variant pa detta kan det tankas att en utomstaende koéper en
storre aktiepost i bolaget och hotar att sjalv ta kontrollen eller salja till nagon
annan som vill ta kontrollen dver foretaget. Infor dessa hot kan styrelsen
tvingas aterkopa hans aktier till en betydande éverkurs. Aktieagaren gor pa
sa vis en vinst genom sitt upptradande. Detta forfarande kallas for
greenmailing 114

112 e SOU 1988:38 bil 1 586 och Lindskog (1995) s 99. Som ytterligare exempel kan

namnas en dgare X som genom bolagets forvarv av egna aktier har 6kat sin roststyrka pa
stamman fran 7 % till 15 %. Aktiebolagslagens skydd for minoriteter p& stamman utgar i
regel frdn 10 % i roststyrka. Exemplet visar att X efter forvarvet ensam intar en
minoritetsposition som han tidigare inte hade.

113 SOU 1997:22 s 21 och 251.

114 sou 1988:38 bil 1 s 86-88.



Styrelsen har en lojalitetsplikt mot &garna. Den grundas pa att styrelsen &ar
utsedd av dgarna och har en lydnadsplikt gentemot sta¥wreth ett

aktiebolag normalt sett har ett vinstsyfte samt att styrelsen skall behandla
agarna likét16 Lojalitetsplikten innebar att styrelsen skall agera i samtliga
agares intresse vinstintresse. Forsoker styrelsen forhindra ett kontrollskifte i
bolaget kan det komma i konflikt med lojalitetsplikten om styrelsen bara ser
till en agares basta. For agarkollektivet i sin helhet kanske kontrollskiftet
skulle haft positiva verkningar. Har styrelsen brutit sin lojalitetsplikt kan den
avsattas av stamman. | grovre fall kan skadestandsskyldighet intrada. Det
blir svart att i 6vrigt hitta nagra verksamma rattsregler mot sadant missbruk.
Mojligheterna att ogiltigforklara ett aterkdpsavtal men hanvisning till
lojalitetsplikten bedémmer jag som sma. Aktiebolagskommittén har for
publika bolag l6st problemet pa sa satt att bolagen endast far kopa egna
aktier pa borsen eller genom ett till alla &gare eller alla &gare av aktier av
visst slag riktat uppkopserbjudande. Aterkdp genom férhandlingar med
vissa agare ar inte tillat&f,

Vinstutdelning samt ny- och fondemission

Den forvaltningsmassiga befogenheten kopplade till aktien, dvs rostratt,
bortfaller nar bolaget forvarvar egna aktier. Vad hander med de ekonomiska
rattigheterna nar ett aktiebolag innehar egna aktier?

Vinstutdelning for egna aktier blir inte aktuell eftersom bolagets utdelning

till sig sjalv saknar mening. 7 kap 1 8 ABL innehaller ett forbud for bolaget
att teckna egna aktier vilket innebér att bolaget vid nyemission inte kan
teckna aktier med hanvisning till den foretradesratt som innehavet av egna
aktier skulle medféra. Daremot kan bolaget salja de teckningsratter som det
egna aktierna ger bolaget. Vid fondemission kan bolaget sta som mottagare
av fondaktier. Finns olika aktieslag och bolaget innehar aktier av ett slag
skulle en fondemission rubba balansen mellan aktieslagen om inte bolaget
fick mottaga fondaktie¥:®

115 Detta féljer av att styrelsen ar ett stamman underordnat organ. Se t.ex. 8 kap 13 § 2 st
ABL motsatsvis.

116 8 kap 13 § 1 st ABL. Dahlgren och Moberg (1990) s 32, 34, 48 menar att
styrelseledamoéterna intar en stéllning som syssloman i férhallande till bolaget. Som sadana
skall de visa omsorg om bolagets angelagenheter, dvs alltid tanka pa bolagets basta. Enligt
Dahlgren och Moberg har sysslomannaskapet betydelse nar ledamdéternas ansvar enligt ABL
kap 15 definieras. Bergstrom och Samuelsson (1997) s 70-71, 101-105 och 114-118
diskuterar lojalitetspliktens innehall och dartill kopplade fragor. De menar att den teoretiska
grundvalen for denna ar svagt utvecklad i svensk ratt. Marknadsmekanismer kan delvis l6sa
de dvervakningsproblem som uppstar nar kontroll och dgande separeras. | 6vrigt finns de
enligt dem inte nagon tillfredsstallande 16sning pa problem som uppstar nar en
foretagsledning upptrader illojalt.

117 SOU 1997:22 s 251 och 389 samt lagforslagets 11 kap 4 §.

118 Lindskog (1995) s 122.



Slutsats

Forvarv av egna aktier skapar vissa problem ur likabehandlingssynpunkt.
Verksamma rattsregler i gallande ratt &r i forsta hand generalklausulerna och
de rattsmedel som finns kopplade till dessa. Klausulerna kan l6sa problem
med férvarv av egna aktier till Gverpris. Mer problematiska &r fragorna om
styrkeforhallanden i aktiebolaget och forvarv i rena kontrollsyften.
Problemet med de férandringar i styrkeférhallanden som férvarv och
forsaljning av egna aktier medfor kan l6sas genom pluralitetskrav for
stammobeslut samt foretradesratt till de aktier som skall saljas av bolaget.
Forvarv av egna aktier i rena kontrollsyften ar svarare. | gallande ratt finns
inget verkningsfullt skydd pa denna punkt. Den l6sning som kommittén
forslar - att forbjuda aterkop genom en férhandlad 6verenskommelse med
enskilda agare - kan bara tillampas pa borsbolagen. Att stalla upp samma
forbud for de mindre foretagen skulle inskréanka deras handlingsfrihet alltfor
mycket.

SYFTE OCH VERKSAMHETSFOREMAL

Inom doktrinen har det diskuterats om kdp av egna aktier skulle kunna strida
mot bolagets syfte eller verksamhetsforemal. Nial var den forste som
framforde detta argumeH Han menade att om ett industribolag ger sig i

kast med spekulation i egna aktier skulle detta otvivelaktig vara
dispositioner i strid mot bolagets verksamhetsforemal.

Inom aktiebolagsratten finns begreppen bolagets syfte och
verksamhetsféremal. Syftet ar normalt sett att bereda vinst at agarna i form
av avkastning pa insatt kapital. Lagen utgar fran detta och vill &garna att
syftet skall vara ett annat &n att ge vinst till dem maste de enligt 12 kap 1 § 2
st ABL inta en bestammelse darom i bolagsordningen. Ett aktiebolag skall
aven i bolagsordningen ange féremalet for verksamheten.
Verksamhetsforemalet beskriver den verksamhet som bolaget skall bedriva
och skall vara nagorlunda preciserat. En alltfor allmant hallen formulering
av verksamhetsforemal godkanns inte av registreringsmyndigheten.
Forhallandet mellan syfte och verksamhetsforemal kan beskrivas som att
foremalet ar det medel bolaget anvander for att uppna syftet.

Aktiebolagsrattens regler om syfte och verksamhetsforemal ar bl.a. en fraga
om minoritetsskydd. Det betyder att en enig aktiedgarkrets disponerar éver
dem och kan i ett enskilt fall franga dé#Om en majoritet i strid mot en
minoritets nskan fattar ett beslut som gar utover syftet eller
verksamhetsféremalet finns féljande rattsmedel minoriteten kan anvanda:
Klander av bolagsstammobeslut enligt 9 kap 17 § ABL, skadestandsansvar

119 Njial (1943) s 699-670.
120 Rodhe (1995) s 264-265; Nial och Johansson (1995) s 142 och 149.



enligt 15 kap ABL samt, i varsta fall, inlosen av minoritetsaktier enligt 13
kap 3 § ABL.

Fragan om syftet med forvarv av egna aktier borde rimligen avgoras i varje
enskilt fall. Forvarv av egna aktier har i Sverige forknippats med de risker
for missbruk som forvarvet skapar. S& som visats tidigare i uppsatsen kan
forvarv av egna aktier dock ha andra, helt legitima, syften t.ex. for att
underlatta generationsskiften i famansbolag eller for att 6verféra
Overskottslikviditet som &garna battre &n foretaget kan forvalta. Lagstiftaren
kan inte pa forhand fastsla vilket syfte alla framtida férvarv av egna aktier
kommer att ha. Darmed faller ocksa grunden for att reglera férvarv av egna
aktier med hanvisning till syftet.

Aven om en disposition tjanar ett vinstsyfte kan den ligga utanfor
verksamhetsféremalet och darfor strida mot det. Det skall dock observeras
att manga dispositioner ett féretag genomfor inte ar ett direkt utfldde av
verksamhetsforemalet samtidigt som de inte heller ar direkt stridande mot
dettal2! Ett féretag med overskottslikviditet bér genom kapitalférvaltning
placera denna med rimlig avkastning aven om kapitalplacering inte i och for
sig ligger inom verksamhetsféremalets ramar. Om sadana dispositioner blir
en permanent och véxande del av foretagets |0pande verksamhet kan det
dock havdas att de anda strider mot verksamhetsféremalet. En stor del av
verksamheten har da fatt en inriktning som saknar tackning i
verksamhetsforemalet. Sammanfattningsvis kan det inte generellt sagas att
forvarv av egna aktier maste strida mot ett snavt definierat
verksamhetsféremal t.ex. industrimassig tillverkning inom en viss bransch.

ANDAMALEN OCH FORETAGEN

De argument som i debatten forts fram for och emot ett forvarvsforbud far
olika relevans beroende pa vilket sorts foretag som ar aktuellt i en given
situation. Aktiebolag &r olika och verkar under varierande omstandigheter.
Vissa aktiebolag ar stora och andra ar sma. En del har manga agare och
andra fa. Vissa har en spridning pa sin aktier med en standig omsattning vid
bdrs. Andra har en stabil agarstruktur utan stérre férandringar i
aktieinnehavet. En del bolag driver kapitalkravande verksamhet och kraver
extern finansiering. Andra behéver endast ett mindre frammande kapital. De
flesta aktiebolag har ett direkt vinstintresse. Men vissa, t.ex. kommunala
bolag, drivs inte i ett vinstsyfte. Det betyder att for ett aktiebolag kan de tre
risker som observerats vid forvarv av egna aktier i det enskilda fallet vara
storre eller mindre eller helt bortfalla. Ett givet foretag bar pa riskerna i olika

121 Nial och Johansson (1995) s 149 skriver att tillampningen av verksamhetsforemalet
maste vara elastisk. En atgard som inte direkt faller under verksamhetsféremalet kan ofta
vara befogad darfor att den innebar ett andamalsenligt understédjande av verksamheten,
t.ex. placering av kapital som for narvarande inte behovs i verksamheten.



stor utstrackning. Argumenten fér méjligheten att férvarva egna aktier far
ocksa olika styrka beroende pa vilkets sorts aktiebolag det ar.

Ett borsbolag vars aktier omsatts pa marknaden har jamfort med smabolagen
ofta en stabilare ekonomi. De &r utsatta for stdndig granskning av
professionella investerare och vill ogarna foreta handlingar som férsamrar
deras position pa kreditmarknaden. Mojligheten att upptrada opportunistiskt
gentemot borgenarerna genom att aterkdpa egna aktier och darigenom
forsvaga bolagets stallning till skada for kreditgivarna &ar inte sa stor.

Daremot ar argumentet om boérsspekulation endast relevant for de stora
foretagen. Mojligheten att gora spekulationsvinster forutsatter ju att aktierna
omsatts pa en storre marknad. Likabehandlingsperspektiv kan bli aktuellt

om foretagsledningen i ett storre aktiebolag beslutar sig for att képa egna
aktier som tillnér nagon person i féretagsledningen. Sannolikheten ar
daremot inte sa stor att foretagsledningen skulle gynna en viss anonym agare
i ett stort agarkollektiv. Argumenten om att dverfora dverskottslikviditet till
agarna tar just sikte pa borsbholagen. Dessa foretag ar kansliga for vilka
signaler de skickar till marknaden och skulle foredra att aterféra medel till
agarna genom kop av egna aktier istallet for vinstutdelning.

Vad géaller de mindre foretagen kan vi konstatera féljande. Mgjligheterna till
opportunistiskt beteende gentemot borgenarerna ar storre. Ar foretaget litet
kan agarna pa lagliga eller olagliga vagar forsvaga foretagets ekonomiska
stallning genom att tillgodogora sig bolagets medel och sedan avsluta
verksamheten med en konkurs. Ett satt att ta ut medel ur verksamheten
skulle da vara aterktp av aktier. Ett famansbolag vars aktier inte ar noterade
pa bors eller 6verlag omsétts i ndgon storre utstrackning saknar alla
mojligheter att spekulera i egen aktiekurs. Likabehandlingsperspektiv ar
standigt aktuella i sma foretag. For agare i sadana foretag har inte bara en
arlig vinstutdelning betydelse. Mgjligheter till inflytande 6ver bolaget

genom styrelseposter eller en position som VD liksom den ekonomiska
ersattning for dessa arbetsinsatser, kan vara minst lika viktiga som sjalva
vinstutdelningen. Den férandring i agarstrukturen och styrkeférhallanden
som kop och forsaljning av egna aktier medfor blir da viktig. Ges en agare
en férman genom kop av hans aktier till dverpris blir &ven den "orattvisa"
som uppstar mer anstotlig om agarkretsen ar liten och initierad i
verksamheten jamfort med ett stort anonymt agarkollektiv. Argumentet att
fora over overskottslikviditet till &garna genom aterkop istallet for
vinstutdelning ar inte lika relevant for fimansbolagen. Eftersom deras aktier
inte har nagon storre marknad ar famansbolagen inte lika kansliga for att
genom en ovanligt stor utdelning skicka fel signaler till marknadens aktorer.
Argumentet att aterkOp underlattar agarskiften galler just denna sortens
foretag.



AVSLUTANDE KOMMENTARER

Diskussionen i denna uppsats ror aktiebolags forvarv av egna aktier.
Kopplat till det kan tre risker observeras. Tilltas forvarv av egna aktier kan
det skada borgenarerna, fa oonskade effekter pa marknaden till skada for de
som agerar dar samt skada agarna genom att deras krav pa likabehandling
asidosatts. Riskerna ar av olika natur och rér helt olika aspekter av bolagets
verksamhet. Vidare har det genom pagaende reformarbete pekats pa de
fordelar forvarv av egna aktier skulle medfora - aterkop kan anvandas for att
Overfora overskottslikviditet till &garna samt underlatta agarskiften i
famansbolag. | ett utgangslage star lagstiftaren infor ett val mellan tva
alternativ. Han kan lata argumenten fér mojligheten att kopa egna aktier
vaga 6ver och tillata forvarv av egna aktier. Da maste han behandla riskerna
var for sig och genom specifika regleringar férhindra att nagon av dem
realiseras. FOrvarv av egna aktier tillats men frineten beskéars genom
regleringarna. Alternativt kan han med en gemensam reglering samtidigt
motverka alla risker. Eftersom riskerna till sin natur ar olika och géaller olika
delar av aktiebolagsratten blir den mojliga utvdgen endast ett totalférbud av
foreteelsen - aktiebolag far inte forvarva egna aktier. Mojligheten att utnyttja
de fordelar aterkop medfor utslacks da.

| denna uppsats har jag visat att lagen och framtida lagreformer, som skulle
kunna genomforas, pa ett godtagbart satt kan hantera de risker som
observerats. Det betyder att om lagstiftaren skulle mjuka upp
forvarvsforbudet sa kan lagen losa de problem som skulle kunna uppsta.

Vidare kan noteras att gallande réatt faktisk tillater undantag fran
totalférbudet. Aktiebolag far i tre fall férvarva egna aktier. Hur hanteras
riskerna i dessa fall? Lagen har ingen uttrycklig reglering. Kanske
lagstiftaren forestéallde sig att riskerna inte finns i dessa tre sa sarpraglade
fall? Snarare verkar det som om han lamnat en lucka i lagen. |
undantagsfallen star riskerna oreglerade. Ett aktiebolag kan pa auktion ropa
in egna aktier som utmats for sin egen fordran eller forvarva rorelse dar egna
aktier ingar. Riskerna fér borgenarer eller agares likabehandling &r inte
obefintliga i dessa situationer. Rodhe och Lindskog menar att lagens regler
till skydd for aktiebolagets kapital i 12 kap ABL borde intrada i sadana
fall.122

122 Rodhe (1995) s 111-112 och Lindskog (1995) s 118-119.
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