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1 Sammanfattning

Uppsatsen behandlar den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen, som innebér att ett aktiebolag

har en forpliktelse att behandla alla aktieagare lika. | dag ar det omstritt i doktrin vad likhets-
principen narmare innebar. Fragan ar om likhetsprincipen ska ses som en sjalvstandig rattsfi-
gur eller att den fatt sitt uttryck i aktiebolagslagens generalklausuler. Slutsatsen i uppsatsen ar
att bade forarbeten och principiella skal talar for att likhetsprincipen bor ha ett eget tillamp-
ningsomrade, delvis skilt fran generalklausulernas. Generalklausulerna har sin framsta bety-
delse da lag eller bolagsordning tillater avsteg fran likhetsprincipen.

Likhetsprincipen ror forhallandet bolag-aktieagare. | doktrin har diskuterats om den bor ut-
strackas aven till att galla nar utomstaende lagger ett bud pa aktierna i ett bolag. Féretagen pa
borsen har i inregistreringskontraktet gjort detta. Slutsatsen ar att med utgangspunkt fran lik-
hetsprincipen kan inte en sddan utstrackning motiveras.

Aven utanfor lag och bolagsordning finns ett visst utrymme till avsteg fran likhetsprincipen. |
doktrin har begreppet sakliga skal uppkommit. Oklarhet rader kring detta begrepp. | forarbete-
na sags att foretagsekonomiskt riktiga beslut i bolagets intresse far genomforas dven om de ar
i strid med likhetsprincipen. Att avgora detta i en konflikt mellan aktieagare ar svart, enligt

viss doktrin inte ens majligt. Stallningstagandet i uppsatsen ar att utgangspunkten ar att lik-
hetsprincipen galler och att stor forsiktighet bor iakttas vid bedémningen av vilka undantag
som kan goéras.

Likhetsprincipen har betydelse for ett antal centrala omraden i bolagsratten som olika typer av
utdelning, aktieagartillskott och tvangsinlosen.
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3 Inledning

Ett aktiebolag styrs av majoriteten. Denna utser styrelse och kan driva igenom sina beslut pa
aktiebolagets hogsta beslutande organ bolagsstamman. | vissa fall har regler om kvalificerad
majoritet inforts for att skydda minoriteten. For den enskilde aktieagaren ligger daremot det
framsta skyddet i att kunna Gvervaka att majoriteten styr bolaget pa det satt som uppstalls i lag
och bolagsordning. En central del av minoritetsskyddet ar likhetsprincipen, aven kallad lik-
stallighetsprincipen. Jag kommer i uppsatsen att anvanda begreppet likhetsprincipen. Den
innebdar att aktiebolaget har en forpliktelse att behandla alla aktieagare lika.

Likhetsprincipen ar en gammal associationsrattslig prih€pt rader emellertid osékerhet i
svensk ratt om vad likhetsprincipen narmare innebar och i vilket forhallande likhetsprincipen
star till generalklausulerna i ABL 8 kap 13 § och 9 kap 16 §. Dessa talar om att bolaget inte
far behandla aktieagare otillborligt. Det ar inte heller klart vad otillbdrligheten narmare inne-
bar. Ar varje olikhet otillborlig eller finns ett utrymme for olika behandling och hur stort ar i

sa fall detta? Vidare talas i doktrin om att sakliga skal kan medge undantag fran likhetsprinci-
pen? Ocksa detta begrepp leder till fragetecken.

Osaékerheten kring likhetsprincipen kan innebara att likhetsprincipen inte far den inneb6rd den
ar avsedd att ha. Detta kan vara till nackdel bade fér majoritet och minoritet. Den forra kan fa
problem om likhetsprincipen tillampas for stelbent och hindrar ett effektivt bolagsstyre och

den senare om osakerheten leder till att det minoritetsskydd likhetsprincipen syftar till inte
verkar pa avsett vis.

Vad betraffar likhetsprincipen ar det latt att blanda ihop begreppen. | uppsatsen kommer jag
att anvanda begreppet likhetsprincipen som den for bolagsratten allmént géallande forpliktelsen
till likabehandlning. Denna har tydligast fatt sitt utflode i ABL 3 kap 1 §, men &aven plurali-
tetsreglerna i ABL 9 kap 15 § har sin grund i likhetsprincip@eneralklausulerna i ABL 8

kap 13 § och 9 kap 16 § som ocksa grundar sig pa likhetsprincipen kommer i uppsatsen att
hanvisas till som generalklausulerna. Detta fortydligande eftersom det rader oenighet och osa-
kerhet i doktrin i vilket forhallande den allmanna likhetsprincipen star till generalklausulerna.

Jag kommer i uppsatsen att forsdka precisera vad likhetsprincipen narmare innebéar och i vil-
ken man det ar mojligt med undantag. Min férhoppning &r att uppsatsen ska bli ett steg pa

vagen mot ett klargérande av vad likhetsprincipens betydelse ar och vilken funktion den har i
bolagsratten.

3.1 Syfte

Framstallningens syften ar:

att redogora for vad likhetsprincipen i aktiebolagslagen innebér och vilken omfattning den har
och bor ha, samt vilket férhallande som rader mellan likhetsprincipen och generalklausulerna.

lsetex Pehrson, s 485
2 Johansson, s 118



att analysera vilka mojligheter till avsteg som finns, dels de mojligheter som lagen medger och
hur langt de stracker sig, och dels vad begreppet sakliga skal som mgjlighet till avsteg fran
likhetsprincipen innebar.

att undersoka och analysera vilka centrala omraden inom bolagsratten som paverkas av lik-
hetsprincipen.

3.2 Metod

Lagtext, forarbeten och rattspraxis ger en begransad vagledning till vad likhetsprincipen inne-
bar. Framst undersdks darfor laget i doktrin. Angreppsattet ar att undersoka hur likhetsprinci-
pen behandlas och i vilka olika sammanhang den férekommer for att ta ett samlat grepp i syfte
att analysera vad likhetsprincipen narmare innebar. Utlandska rattsfall som forekommer i upp-
satsen tas upp pa det satt som respektive forfattare har kommenterat dem. De forekommer
darfor inte pa rattsfallsforteckningen.

D& likhetsprincipens innebord ar omstridd finns risken att den inte allsidigt belyses och att alla
synsatt korrekt och i tillracklig omfattning uppfattas av mig. Jag ar dock medveten om detta
och genom att anvanda ett brett litteraturunderlag hoppas jag begréansa problemet. Risken
finns &ven for korsreferenser. Ett begransat antal forfattare behandlar likhetsprincipen och
hanvisar till varandra. Jag har dock forsokt att sa langt som majligt hitta nyanserna hos re-
spektive forfattare.

3.3 Avgransningar

Likhetsprincipen berér en mangd omraden i bolagsratten som har omfattande betydelse. Dessa
omraden kommer bara att berdéras i den man jag har funnit de vasentligen berér likhetsprinci-
pen

Uppsatsen behandlar likhetsprincipen i en svensk aktiebolagsréattslig kontext. Likhetsprinciper
pa andra omraden och i andra landers bolagsratt kommer bara att anvandas som stod for att
fylla ut likhetsprincipen i aktiebolagslagen.

3.4 Disposition

Uppsatsen indelas i tre huvudkapitel. | det forsta diskuteras vad likhetsprincipen egentligen
innebar med utgangspunkt fran forarbeten och doktrin. Likhetsprincipens relation till general-
klausulerna utreds ocksa. Kapitlet avslutas med en analys av vilken betydelse och omfattning
jag anser likhetsprincipen boér ha.

Det andra huvudkapitlet behandlar vilka mojligheter till avsteg fran likhetsprincipen som
finns. Dels de mojligheter som finns genom lag och mdjlighet till avvikelser i bolagsordning-
en, dels diskuteras ingadende vad sakliga skal som grund for avvikelse fran likhetsprincipen
innebar. Kapitlet avslutas med en analys.



| det tredje kapitlet behandlas ett antal omraden inom bolagsratten dar jag har funnit likhets-
principen vara av betydelse, for att ge en konkret bild av hur likhetsprincipen verkar.



4 Definition av likhetsprincipen

4.1 Allmant

Likhetsprincipen ar, som namnts, en gammal associationsrattslig princip. En mangd stadgan-
den i aktiebolagslagen ses som utfléden av likhetsprincipen. Det tydligaste finnsi3 kap 1 §
ABL som stadgar att alla aktier har lika ratt i bolaget, savida inte undantag kan goras enligt
andra stycket. Undantagen ror bland annat olika aktieslag och olika ratt till bolagets tillgangar
och vinst. Av lagtexten kan tyckas att olika behandling inte ar tillaten bortsett fran de i andra
stycket uppraknade fallen. Likhetsprincipen galler emellertid mera generellt och i doktrin har
framforts uppfattningen att sakliga skal kan medge undantag. Vad sakliga skal kan vara utreds
under avsnitt 5.3.

Likhetsprincipen galler priméart de rattigheter aktiedgaren har gentemot bolaget som ar knutna
till aktieinnehavet, inte andra avtalsenliga rattigheter med bolaget sasom privata affarer med
detta’ Likhetsprincipen ar en forpliktelse for bolaget, inte for utomstaende aktorer, att be-
handla aktieagarna lika.

Styrelse och VD har samma forpliktelse som bolagsstamman att behandla aktiedgarna lika, da
likhetsprincipen galler oberoende vilket bolagsorgan som handlar. Det &r inte mdjligt att ge-
nom sa kallad "organ shopping” undvika likhetsprincipen. "Organ shopping” innebar att man
satter en forpliktelse ur spel genom att lata ndgon annan en den forpliktelsen primart riktar sig
till utfora det otillatna.

Det ar mojligt att franga likhetsprincipen till minoritetens fordel. Ett exempel pa detta ar bors-
reglerna. Dar har fondbérsen sjalv utvidgat likhetsprincipen for borsféretag. Bland annat gal-
ler en likhetsprincip vid offentliga uppkbpserbjudaﬁdiﬂ(hetsprincipen har alltsa utstrackts

till att galla &ven nar en utomstaende riktar sig till aktieagarna som enhet. Aven kravet pa of-
fentliggdrande av vissa transaktioner mellan bolaget och narstadende, i borsens handledning till
IRK, grundar sig pa aktiebolagslagens krav pa likabehandling av aktiéégd(eé en enskild
aktieagare kan medge undantag fran sin ratt till likabehandling i ett ensKilt fall.

Aven generalklausulerna i 8 kap 13 § och 9 kap 168 ABL ses som ett uttryck for likhetsprin-
cipen. Deras relation till den och till 3 kap 1 8 ABL ar omstridd. Problemet géaller framst om
generalklausulerna galler parallellt med likhetsprincipen eller om de konsumerar den.

3Ahman, 5793 f

4
Dotevall, s 281, papekar att generalklausulen i ABL 8 kap 13 § som riktar sig till styrelse och VD har samma
innebord som ABL 9 kap 16 § som riktar sig till bolagsstamman. Detta maste enligt min uppfattning ocksa gélla

likhetsprincipen.

° Pehrson, s 486
6

Samuelsson: Information och ansvar, s 140
;

Nial-Johansson, s 152



4.2 Likhetsprincipen i forarbetena

| tolkandet av lagtext ar forarbeten den framsta rattskallan. | férarbetena till ABL behandlas
likhetsprincipen och dess relation till generalklausulerna sparsamt. Inte heller otillborlighets-
rekvisitet behandlas sarskilt ingdende. Detta trots att lagmotiv har sarskilt stor betydelse i
tolkningen av generalklausuler, som till sin natur ar 6ppet formulerade. Tanken med en gene-
ralklausul ar att den ska fyllas ut genom réattspraxis. Da denna ar sparsam ar man hanvisad till
de begransade férarbetena och doKtrin.

| propositionen till aktiebolagslagens generalklausuler séags foljande:
" den foreslagna generalklausulerna kan sagas vara ett uttryck for att alla aktiedgare ar
likstallda, forsavitt inte annat framgér av bolagsordningen. Denna princip &r i sjalva

verket grundlaggande for hela aktiebolagsrat%en”.

Generalklausulerna ar alltsa ett uttryck for likhetsprincipen. Vidare sags att likhetsprincipen ar
grundlaggande for hela aktiebolagsratten. Av detta foljer enligt min uppfattning att likhets-
principen galler inom hela aktiebolagsréatten, samt att det i lagen kan finnas flera uttryck &n
generalklausulerna for likhetsprincipen.

Behovet av generalklausuler aktualiserades av att nya bestammelser om bland annat foretra-
desrétt vid nyemission, som gav majoriteten 6kade befogenheter, hade inforts. Bestammelser-
na motiverades av att foretagen snabbt och smidigt maste anpassa sig efter utvecklingen.

| propositionen sags att foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga atgarder i bolagets intresse
kan inte betecknas som otillborliga, aven om de innebar avsteg fran likhetsprincipen. Samti-
digt betonas att tillampningsomradet for generalklausulen inte far bli for Sriaetta kan bli
motséagelsefullt. A ena sidan ges majoriteten dkade befogenheter, vilket minoriteten kompen-
seras for genom generalklausulerna. A andra sidan motiveras majoritetens 6kade befogenheter
av foretagens behov att snabbt och smidigt anpassa sig, vilket rimligen ligger det foretagseko-
nomiskt riktiga nara, nagot som i sin tur generalklausulerna inte ar tillampliga pa.

4.3 Likhetsprincipen i doktrin

4.3.1 Inledning

| det féljande kommer jag att redogora for vilka uppfattningar om likhetsprincipen som finns i

doktrin for att sedan analysera vilken betydelse och omfattning jag anser likhetsprincipen boér
ha. | huvudsak har jag funnit tva synsatt pa likhetsprincipen, Det forsta innebar att likhetsprin-
cipen bor ses som en allman princip som galler jamte generalklausulerna eller som att gene-

® Pehrson, s 491
9
Prop 1973:93s84
10
Prop 1973:93 s 137



ralklausulerna bor ses som ett komplement till likhetsprincipen. Det andra synséttet innebéar att
likhetsprincipen far sitt uttryck i generalklausulerna.

4.3.2 Likhetsprincipen galler jAmte generalklausulerna

| dansk, norsk och vasttysk ratt har anforts att likhetsprincipen och generalklausulen ar tva
fristdende likstallda regler. | Sverige ar det mera osakiefdllet NJA 1989 s 751 prévade
hovratten bade likhetsprincipen och generalklausulen, nagot som antyder de ar tva olika reg-
ler. HD faststallde senare hovrattens dom. Som ovan namnts ar relationen dock inte klargjord.

Rodhe ser likhetsprincipen som en i bolagsratten allmant gallande princip som kompletteras
av generalklausulerna:

"Denna princip om likabehandling av alla aktiedgare - ofta kallad likhetsprincipen - kom-
mer till uttryck pa en mangd punkter i lagen, men dessutom har man velat ge den ett generellt uttryck med
tanke pa de fall, da likabehandlingen &r formellt iakttagen men reellt &sidosatt.”

Likhetsprincipen géller alltsa allméant i aktiebolagsréatten. Generalklausulerna galler narmast
som ett komplement da likhetsprincipen strikt tillampat inte ger ett tillrackligt skydd fér mino-
riteten. Generalklausulerna slar aven till da lagstiftaren eller bolagsordningen medger undan-
tag fran likhetsprincipen. | dessa fall ligger minoritetsskyddet i att olikheten inte far vara otill-
btirlig.13 De undantag lagen medger fran likhetsprincipen ar alltsa inte absoluta.

Pehrson anser inte det rader nagon identitet mellan generalklausulerna och likhetsprincipen.
De Overlappar i manga fall varandra, men har ocksa egna tackningsomraden. Generalklausu-
lerna ar tillampliga aven pa andra &n aktieagare och likhetsprincipen &r tillamplig aven pa for-
hallanden som inte leder till otillborlig fordel. Generalklausulen géller situationer som medfor
fordelar for aktieagare eller annan och nackdelar for bolaget eller annan, nagon sadan be-
gransning finns inte i likhetsprincipen, utan den kan tillampas pa atgarder som medfor enbart
fordelar eller nackdelar.

Nial-Johansson ser ett antal skillnader mellan generalklausulen och likhetsprincipen. Likhets-
principen kan inte tillampas pa forfaranden som formellt behandlar aktierna lika, men reellt
gynnar en aktieagare pa de andras bekostnad. Likhetsprincipen géller som namnts endast
mellan bolaget och aktieagarna. Ett exempel da generalklausulen far betydelse &ar nar en utom-
staende, som star majoritetsagaren nara, tillfors bolagets 1r?ﬂaﬂkdeuletsprincipen kan ocksa

bli tillamplig da nagon beretts en fordel, men denna inte &r otillborlig. Ett exempel ar da vissa

H Johansson, s 133
12

Rodhe, s 246 f, Jag finner Rodhe nagot svartolkad. "Denna princip” i citatet ovan syftar pa att bolagsstamman
inte far fatta beslut som medfor otillborlig fordel for aktieagare. Likhetsprincipen utgors alltsa av att ingen aktie-
dgare far beredas otillborlig fordel. Samtidigt kompletterar generalklausulerna likhetsprincipen nar denna for-
mellt men inte reellt &r iakttagen. Vidare sdger Rodhe att likhetsprincipen géller i en strangare variant vid vin-
stutdelning, da ingen otillborlighetsbedémning kan goras. Jag gor tolkningen att Rodhe ser likhetsprincipen som
allméant gallande princip. | vissa, men inte alla, fall finns marginal for otillborlighetsbeddmning.
13

Nial-Johansson, s 154
14

Pehrson, s 500 f

15
Johansson: Minoritetsratt, s 43



aktieagare fatt kopa egendom av bolaget till ett pris som endast marginellt avviker fran mark-
nadspriset. Generalklausulen slr vidare till s& fort ett avtaigiar at att bereda nagon otill-
borlig fordel. For likhetsprincipens tillamplighet maste en olika behandling ha skett.

Trots att generalklausulen framst ar en minoritetsskyddsregel, kan den aven tillampas da mi-
noriteten missbrukar sina rattigheter. | praktiken galler detta da bolagsstammomajoriteten som
genomdrivit beslutet utgér en minoritet av de intresserade aktieélgSarna.

Johansson ser stod i forarbetena for att likhetsprincipen géller parallellt med generalklausulen.
Det framsta skalet &r motiven till inforandet. Da generalklausulens tillampningsomrade utvid-
gades 1973 var motivet minoritetsskydd. Om utvidgningen av generalklausulen skulle innebé-
ra en inskrankning av minoritetséagarnas majlighet att aberopa likhetsprincipen skulle minori-
tetsskyddelg i viss man férsamras. Detta kan inte vara forenligt med forarbetena till 1973 ars
lagandring.

Aven Andersson anser att likhetsprincipen och generalklausulen bor galla parallellt. Konsek-
venserna av att lata likhetsprincipen konsumeras av generalklausulen blir att principen om
likabehandling ersatts av en princip att allt ar tillatet sa lange det inte &r agnat at att bereda
otillbérlig fordel. Generalklausulerna ska istallet ses som ett komplement till likhetsprincipen,
da denna i alla avseenden inte ger aktiedgarna ett tillrackligt 2sOk@(czIdn Ahman vill skilja
likhetsprincipen och generalklausulen at av samma skal som anforts ovan.

Dotevall anser att likhetsprincipen och generalklausulen bor skiljas at. Han betonar att lik-
hetsprincipen ar ett av de viktigaste fundamenten vid tolkningen av generalklausulen. Detta
leder till att otillborlighetsbedémningen framst blir aktuell nar likhetsprincipen inte ar till-
lamplig, exempelvis da aktieagare upptrader som tredjeman gentemot bolaget eller i férhal-
landet mellan annan tredjeman och boleztzget.

4.3.3 Likhetsprincipen konsumeras

Det andra synsattet ar att inférandet av generalklausulerna konsumerar likhetsprincipen. Berg-
strom med flera anser att inféorandet av generalklausulerna dramatiskt har minskat den allman-
na likhetsprincipens betydelse. Inte heller kan 3 kap 1 8 ABL uppfattas som ett generellt ut-
tryck for likhetsprincipen. De ar alldeles for Oppet formulerad och kraver for sin tillampning

en mangd restriktioner. Om det sker bildas en ny regel utan anknytning till 3 kap 1% ABL.

o Johansson, s 134

o Nial-Johansson, s 153 f
. Johansson, s 125f

* Johansson, s 135

2 Andersson, s 253

. Ahman, s 807

# Dotevall, s 284

? Bergstrom m fl, s 161



Bergstrom med flera anser inte att man kan tillampa en generell likhetsprincip nar lagreglerna
i ABL 3 kap 1 8§ och generalklausulerna finns. Dessa tar 6ver sjalva principen. Forfattarna
anser att narhelst en konkret lagregel finns ska denna tillampas fore en allman princip. En rad
lagstadganden har samma andamal som likhetsprincipen, nagot som minskar den allménna
principens betydelse. Utrymmet minskar ytterligare genom inférandet av en generalklausul,
som ju ska tacka in de fall som blir over.

Bestammelsen i 3 kap 1 8 ABL bor inte utstrackas till en allméan likhetsprincip. Att géra detta
och sedan motivera undantag fran likhetsprincipen vore att tillampa lagen mot dess ordalydel-

25
Se.

4.3.4 Varfor uppratthdlla tva regler?

Johansson anser att bevisbordeskal talar for att likhetsprincipen och generalklausulen ska till-
lampas parallelit.

Om ett bolagsstammobeslut klandras med stdd av generalklausulen ar det kdranden som ska
bevisa att en fordel har uppkommit och att denna &r otillb6rlig. Om beslutet istallet klandras
med stdd av likhetsprincipen &ar det tillrackligt for k&randen att bevisa att olika behandling
forekommit. Sedan blir det for svaranden att visa pa sakliga skal som gor forfarandet motive-
rat. Det blir alltsa en samre stallning for minoritetsagarna om inte reglerna géller parallellt.
Bade likhetsprincipen och generalklausulen bér alltsa tillampas for att uppfylla reglernas mi-
noritetskyddande syfte.

Johansson ser aven principiella skal for att uppratthalla likhetsprincipen som en sjalvstandig
regel. Aktiebolagslagen utgar fran att aktierna in dubio ar likstallda. Om inte lagen medger
olika behandling &r aktierna lika. Att da for att klandra ett beslut som innebar olika behandling
vara tvungen att visa pa en otillborlig fordel ar enligt Johansson principvzfdrigt.

Nar bade likhetprincipen och generalklausulen ar tillampliga anser Andersson att likhetsprin-
cipen boér ha foretradé Ahman anser genralklausulen och likhetsprincipen vara kumulativt
tillampliga”

4.4 Likhetsprincipens yttre granser

Likhetsprincipen ar, som ovan namnts, en forpliktelse for bolaget att behandla alla aktiedgare
lika. Fragan ar om likhetsprincipen kan utstrackas till att &ven utomstaende har en forpliktelse
att behandla aktiedgarna som kollektiv lika. Borsbolag har i inregistreringskontraktet med
Stockholms fondbors atagit sig en lange gaende forpliktelse till likabehandling &an vad som
foljer av Iikhetsprincipeﬁg. | NJA 1985 s 343, Foretagsfinansmalet, fann HD att inregistre-
ringskontraktet medfor skyldighet till likabehandling vid offentliga erbjudanden till aktieagare
aven om det inte sker for samgaende. Forpliktelsen till utstrackt likabehandling berodde alltsa
pa kontraktet och inte pa likhetsprincipen. Dock uttalade HD vidare att

= Bergstrom m fl, s 125
2!
> Bergstrom m fl, s 131
26
Johansson, s 135 f
27
Andersson, s 255
28
Ahman, s 807
29
Pehrson, s 486
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"likabehandlingsprincipen har en grundlaggande betydelse att i olika sammanhang skydda
aktiedgarnas intressen”. Detta kan tolkas som att likhetsprincipen har en betydelse utover for-
hallandet bolag och aktieagare. Om HD menar detta har man gjort en lapsus enligt3f>ehrson.
Diskussionen om likhetsprincipens omfattning har dock fortsatt.

Skog diskuterar om en erbjudandeplikt bor inforas for att skydda minoritetséagare. Erbjudan-
deplikten innebér i korthet att vid uppkop av bolag ska alla aktieagare ha ratt att salja till
samma pris. Kraven pa erbjudandeplikt grundas framst p& principen om likabehandling av
aktieagaren. Skog anser inte att man kan harleda en erbjudandeplikt ur likhetsprincipen, da
den som ovan konstaterats ror férhallandet mellan bolaget och aktieségarna.

| utlandsk praxis finns daremot exempel pa en erbjudandeplikt. | Tyskland har i praxis en lo-
jalitetsplikt mellan kontrollaktiedgaren och de 6vriga aktiedgarna erkants. Dock har denna inte
gatt sa langt att en erbjudandeplikt har ansetts foreligga. | Storbritannien géller en erbjudande-
plikt sedan lange vid storre forvarv av aktier i publika bcsﬁag.

Nackdelen med en erbjudandeplikt &r att kostnaderna for kontrollagarskiften skulle 6ka och
agarnas mojlighet att sbka nya affarsmojligheter skulle minska. Naringslivets resurser skulle
darmed utnyttjas mindre effektivt. A andra sidan finns risken for att kontrollagarskiften miss-
gynnar minoritetsaktieagarna, som inte far lika bra betalt for sina aktier som kontrollagaren.
Nagra empiriska bevis for detta finns emellertid inte. Sammantaget anser Skog att kravet pa
erbjudandeplikt bor avvisas.

Inte heller Bergstrom med flera anser att likhetsprincipen bor utstrackas till att &ven omfatta

en erbjudandeplikt. DA likhetsprincipens berattigande beror pa majoritetsstyret i bolaget, ar det
inte berattigat att utstracka den till att galla aven utanfor bolaget. En bolagsintern motivering
kan inte aberopas till att galla aven utanfor bolaget. Uttalandet i propositionen till ABL att
"likhetsprincipen &r grundlaggande for hela aktiebolagsratten” syftar till forhallandet mellan
bolaget och aktiedgarna. Det kan inte utstréackas till att galla &ven en budsituation.

Bergstrom med flera anser vidare att ekonomiska skal for minoriteten talar emot en utstrack-
ning av likhetsprincipen. Budgivarens kostnad blir hogre om han maste betala &ven en mino-
ritet nar han dvertar majoriteten post Detta gor det blir dyrare att géra uppkdop och incitamen-
tet for effektiviseringar minskar. Nagot som ocksa drabbar en minoritet. Forfattarna har med
rakneexempel visat pa risken for att den senare effekten kan drabba minoriteten mer &n om
likabudsregeln hade géllt. Vidare anser forfattarna att de bolagsréattsliga reglerna bor vara
uppbyggda sa att ekonomisk tillvaxt gynnas. En aktieagare vill ha sa stor tillvaxt i sin portfol]
som mojligt. Detta motverkas av en utstrackning av likhetsprincipen. Rattvisan bor betraktas
ur synpunkten att forutsattningarna galler lika for dem som gar in pa marknaden. Ingen vet i
forvag om hans foretag ska bli uppkopt eller kdpas. Rattvisan ska inte skipas i efterhand ge-
nom att alla far lika mycket betalt.

* Pehrson, s 487
. Skog, s 108

? Skog, s109

@ Skog, s 128 ff
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Forfattarna anser att vinstmaximeringsprincipen ar mera gynnsam for aktieagare an likhets-
principen. | valet mellan vinsttillvéxt och likabehandling, anser forfattarna valet sjalvklart
vara vinsttillvaxt. Slutsatsen blir att det viktigaste skyddet for aktiedgarna ar vinstmaxime-
ringsprincipen?’4

4.5 Aktier eller aktiedgare?

Ordalydelseni ABL 3 kap 1 § s&ger att alla aktier har lika ratt. Av detta kan inte slutsatsen
dras att alla aktiedgare ska behandlasBTika}zsk ratt finns daremot en uttrycklig regel att
aktiedgarna ska behandlas likdohansson anser med utgdngspunkt fran ABL 3 kap 1 § att
likhetsprincipen mgjligen kan galla forhallandet mellan aktier, och generalklausulen forhal-
landet mellan aktieagaria.

Andersson menar daremot att man inte kan géra distinktionen att likhetsprincipen galler mel-
lan aktier och generalklausulen mellan aktieagare. Aktieagarens rattigheter harror fran aktie-

innehavet och darfor maste likhetsprincipen vara tillamplig bade mellan aktier och aktieagare.
Det innebér givetvis inte att alla aktieagare ska behandlas exakt lika. Vid exempelvis vinstut-

delning ska likhetsprincipen relateras till storleken pa aktieinnefavet.

4.6 Analys

Likhetsprincipen bor, enligt min uppfattning, galla som en generell princip inom bolagsratten.
Jag stodjer mig pa att likhetsprincipen ar en gammal princip som inverkat pa en mangd
lagstadganden. Nar konkreta stadganden i lag eller bolagsordning medger undantag fran lik-
hetsprincipen géller givetvis dessa. Men i annat fall ska en aktiedgare veta att det ar likhets-
principen som galler. Framst nar lag eller bolagsordning medger undantag fran likabehandling
av aktieagarna bor generalklausulen sla till och en otillborlighetsbedémning goras. Utgangs-
punkten for en aktieagare blir da att han kommer att behandlas pa samma satt som 6vriga ak-
tiedgare, bortsett fran vad som ségs i lag eller bolagsordning. Detta kan den presumtive ak-
tiekbparen ta reda pa innan aktiekopet. Risken fér ovdalkomna 6verraskningar minskar alltsa
om en generell likhetsprincip uppratthalls.

Vidare ser jag en skillnad mellan att ha som grundprincip att alla ska behandlas lika och att
ingen ska behandlas otillborligt. Férvisso kan man ju saga att varje olikhet kan vara otillbor-
lig, men som aktiedgare ar det lattare att visa att en olika behandling forekommit an att en
otillborlighet gjort det. | detta sammanhang ska papekas att likhetsprincipen och generalklau-
sulerna ar minoritetsskyddsregler. De bor tolkas pa ett fér minoriteten gynnsamt sétt.

* Bergstrom m fl, s 162 ff
* Gavatin, s 108

* Johansson, s 121

7 Johansson, s 134 f

* Anderssons 255
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Jag anser aven att motiven bakom inférandet av generalklausulerna talar for att likhetsprinci-
pen ska kvarsta som generell princip. Att som Bergstrém med flera havdar att generalklausu-
lerna i stort sett konsumerar likhetsprincipen finner jag inte rimligt. FOrfattarna sager att nar

en konkret lagregel finns ska denna tillampas fore en generell princip. Fragan ar bara om en
generalklausul verkligen ar en sadan konkret lagregel. Da forarbetena inte ger nagon stérre
vagledning hur generalklausulen ska tolkas kan den inte konsumera likhetsprincipen. Det ar
daremot riktigt att det inte enbart med utgadngspunkt fran 3 kap 1 § ABL gar att havda en gene-
rell likhetsprincip. | stallet &r 3 kap 1 § ABL ett av flera uttryck for just en generell likhets-
princip.

Utifran den i bolagsratten gallande likhetsprincipen gar det inte att dra slutsatsen att likhets-
principen kan utstrackas till att galla &ven utanfor relationen bolag-aktiedgare, framst till en
erbjudandeplikt. Fragan ar om det ens ar dnskvart. Det skulle enligt min mening vara ett allt-
for stort ingrepp i avtalsratten att tvinga en aktiekdpare som vill kdpa en stdrre post att kbpa
flera aktier an han egentligen vill. Tvangsinlésenreglerna, dar en minoritet kan tvinga majori-
teten att kOpa sina aktier, ar tillrackliga som minoritetsskydd for de aktieagare som inte fick
salt sina aktier till den nye majoritetséga?gen.

Min uppfattning ar i likhet med Andersson att distinktionen inte bor géras att likhetsprincipen
knyts till aktien och generalklausulerna till aktieagaren. Aktier och aktiedgare ar sa nara for-
bundna. Vissa rattigheter enligt likhetsprincipen ar knutna till aktien till exempel rétten till

vinst och andra till aktieagaren till exempel ratten att narvara pa bolagsstamma. | de fall bade
likhetsprincipen och generalklausulen ar tillampliga kommer jag att utga fran likhetsprincipen.
Det 6verenstammer med reglernas minoritetsskyddande syfte. Det ar lattare for den som anser
sig utsatt for en orattvisa att visa pa olika behandling an att otillborlig fordel uppstatt. Jag
kommer forst att behandla generalklausulen nér likhetsprincipen inte ar tillamplig.

4.7 Slutsats

Likhetsprincipen bor betraktas som en allmén bolagsrattslig princip som géller generellt. Ge-
neralklausulerna ar framst ett komplement nar lag eller bolagsordning medger undantag fran
likhetsprincipen. Likhetsprincipen bor inte utstrackas till att galla utanfor relationen aktiedgare
- bolag och galler bade aktier och aktieagare.

39 ° o .
Tvangsinldsen behandlas nedan under avsnitt 6.2.6
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5 Undantag

5.1 Inledning

Det finns majlighet att genom lag eller stod i bolagsordningen géra avsteg fran likhetsprinci-
pen. Nar detta sker ligger aktiedgarnas skydd i generalklausulerna; avstegen far inte bli otill-
bdrliga. Bedomningen av vad som &r otillbérligt &r komplicerad. | forarbetena har uttalats att
en foretagsekonomiskt riktig atgard inte kan vara otillo6rlig. Aven nér lag eller bolagsordning
inte medger undantag fran likhetsprincipen har i doktrin diskuterats om sakliga skal kan med-
ge undantag. Bedomningen av vad som utgor sakliga skal ar ocksa den komplicerad.

5.2 Lag och bolagsordning

Enligt 3 kap 1 § ABL kan undantag fran aktiers lika ratt i bolaget géras genom bestammelse i
bolagsordningen. Undantagen &r att olika aktieslag kan finnas, vanligen rostvardedifferenser
mellan A- och B-aktier. Tidigare skildes pa bundna och fria aktier, beroende pa om utlandska
medborgare fick forvarva dem eller inte. Bundna och fria aktier sags inte som skilda aktieslag
utan aktier av samma sléog@\ktierna kan ocksa ha olika ratt till bolagets tillgangar och vinst,

till exempel har preferensaktier foretrade till utdelning. Nar undantag gors i lag eller bolags-
ordning uppkommer skyddet for eventuella aktieagare i att bolagsordningen ar offentlig.

Av principerna bakom lagen f6ljer att vissa begréansningar inte kan géras. En aktie kan inte
berbvas ratten att delta i bolagsstamma, utdva rostratt och klandra stémrﬁhl&ﬁﬁuder

som har stod i lag eller bolagsordning ar tillatna &ven som de missgynnar vissa aktiedgare,
exempelvis genom att ge storre utdelning till innehavare av preferensaktier &n stamaktier.

Nar 3 kap 1 8 ABL medger att aktiernas lika ratt rubbas bestar anda likhetsprincipen satillvida
att det i bolagsordningen angivna férhallandet mellan aktieslagen ska resp%lkjikmﬂs-

principen far harvidlag inte krankas annat an i undantagsfall. 1 9 kap 15 § ABL ges viss moj-
lighet att andra i bolagsordningen angaende forhallandet mellan redan utgivna aktier. Sarskil-
da pluralitetsregler galler da for att skydda minoriteten. Andringen ska stodjas av samtliga
narvarande aktieagare representerande nio tiondelar av rosterna. Generalklausulen ar tillamp-
lig nar undantag fran likhetsprincipen medges och kompletterar da det skydd som pluralitets-
reglerna innebar. Otillbérlighetsrekvisitet innebar att bara atgarder éver en viss niva traffas.

© Prop 1975:103, s 325, dock har man pa aktiemarknaden gjort viss skillnad. | aktiemarknadsnamndens uttalande
1986:3, som rérde behandlingen av bundna och fria aktier vid offentligt erbjudande, skulle skillnad mellan bund-
na och fria aktier goras. Trots att de var aktier av samma slag och darmed skulle ha samma erbjudande enligt
NBK:s rekommendationer, maste marknadsvardet vara avgérande. Finns prisskillnad ska denna kompenseras i
budet. En olika behandling harvidlag ansags inte strida mot god sed pa aktiemarknaden. Namndens uttalande
referat i Balans 1987:1, s 23 f

= Kedner-Roos, s 59

“ Prop 1973:93, 137 och Pehrson, s 491
® Nial-Johansson, s 151 f

“ Pehrson, s 490

“ Prop 1973:93, s 84
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Avsikten ar att minoriteten eller enskilda aktieagare far tala viss olagenhet nar lagen medger
undantag fran likhetsprincipen. Generalklausulen ar darfor endast i undantagsfall tilrglmplig.

5.2.1 Emissioner

Vid fondemission ar foretradesratten ovillkorlig. Varje slag av aktier ska proportionellt fa del
av fondemissionen, och har féretrade i forhallande till sin kapitaléﬁﬂébtvérdedifferenser
paverkar saledes inte tilldelningen vid en fondemission.

Vid nyemission dar nya aktier ska betalas med pengar, sa kallad kontantemission, kan man i
bolagsordningen antingen foreskriva att aktier ska ha foretradesratt i forhallande till sin andel
av bolagets aktiekapital eller att aktieinnehavare av visst aktieslag ska ha foretradesratt till
aktier av samma slag. A-aktieagare far saledes foretrade till nya A-aktier, B-aktieagare till nya
B-aktier. Om foretradesratt for aktiedagarna inom visst aktieslag rader till aktier av samma slag
och inte alla aktier tecknas, ska de erbjudas 6vriga aktieagare. Daremot kan ett aktieslag aldrig
ges foretradesratt att teckna ett annat aktié‘%lag.

Vid apportemission, det vill sdga nyemission dar tillskottet goérs av annat &n pengar, féreligger
inte ndgon foretradesratt for aktieagarna. Det &r ju bara den som har apportegendomen som
kan f& tillfalle att teckna aktieY.

5.2.2 Sarskilt om riktade emissioner

Bolagsstamman kan med tva tredjedels majoritet besluta om avvikelse fran foretradesratten
vid kontantemissioner genom bestammelse i emissionsbeslutet, 4 kap 2 § ABL. Man talar da
om riktade emissioner. Skalen till detta ar flera. Bolaget kan vilja ge ut aktier till andra an
tidigare aktieagare, till exempel anstallda i foéretaget. Ibland kan en kontantemission vara ge-
nomforbar enbart om en ny &gare tecknar de en stor del av de nya aktierna. Bolagsstamman
har dock inte en obegransad ratt till att asidosatta foretradesratten. Forslaget till beslut om
nyemission ska innehalla skéalen till avvikelsen fran den annars gallande foretradesratten. Om
avvikelsen innebar en otillborlig fordel for de gynnade slar generalklausulen till.

Riskerna vid riktade emissioner ar dels att de hittillsvarande aktieagarnas rostandel minskar,
dels att de gamla aktierna kan sjunka i varde. Det senare intraffar om emissioner sker till un-
derkurs. Rodhe anser atminstone emissioner till en kurs under aktiernas varde fore emissionen
vara angripliga med generalklausulen, nagot mera ségs inte. Han anser det daremot svarare att
angripa rostvardeforandringar. Det ska i sa fall réra sig om mera patagliga maktforskjutning-
ar.”’ Johansson konstaterar att underkursemissioner &r vanliga av tva skal, dels for att gora de
nya aktierna attraktiva, dels for att en korrekt vardering ar svar at?lgdra.

Da avvikelse fran aktiers foretradesratt vid emissioner ar reglerad i lag kan den inte angripas
med likhetsprincipen, utan generalklausulen far anvamigsar enligt Johanson lattare att

® Nial-Johansson, s 154

* Prop 1993/94:196, s 153
* Prop 1993/94:196, 5 106 ff
® Rodhe, s 59

% Rodhe, s 60

. Johansson, s 143
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angripa en riktad emission till vissa av de gamla aktiedgarna &n en till utomstaende. Det ford-
ras objektivt godtagbara skal for att rikta en kontantemission till enbart vissa agare. Enligt

' " o . 52 .
forarbetena ar sadana "synnerligen ovanlig&avatin anser det tveksamt om uttalandet att
det torde vara synnerligen ovanligt att det finns godtagbara skal for att rikta en emission till
vissa aktieagare, har saddan rackvidd att minoriteten kan forlita sig pa detta for att na framgang
vid klander p& grund av minskad réstandel.

Ett sadant "synnerligen ovanligt” fall kan finnas i aktiemarknadsnamndens uttalande 1987:3.
Gambro hade fatt ett skadestandskrav fran sina amerikanska aktieagare. Om Gambro forlorade
en kommande process skulle kostnaderna bli mycket stora. En forlikningsuppgorelse traffades
darfor som innebar att de amerikanska aktieagarna fick forvarva aktier i Gambro till forman-

ligt pris. Da forlikningsforslaget ansags vara till stor férdel for bolaget och darmed samtliga
aktieagare, ansags det inte vara otillborligt. Inte heller var det fraga om maktmissbruk nagot
som var viktigt for bed('jmningesﬁ.

Ett ytterligare exempel pa en godtagbar riktad emission i ges i aktiemarknadsnamndens utta-
lande 1987:5. Vid en emission i Ericsson var utspadningen mycket liten och den foretogs till
marknadsvarde. Emissionen bedémdes darfor inte vara i strid med generalklausulen. (utspad-
ningen vid rostetalet var mindre an o,oof%).

Ett mera tveksamt exempel pa en riktad emission finns i aktiemarknadnamndens uttalande
1988:12 som rorde en riktad emission till vissa &gare. Vid bolagsstamman i AB Drott, som &r
ett helagt dotterbolag till Skanska, beslutades om en riktad emission till bland annat Skanskas
storre aktieagare. Aktiespararna, som foretradare for smaagare i Skanska, staller fragan till
aktiemarknadsnamnden om skélen for att rikta emissionen &r godtagbara. Namnden konstate-
rar inledningsvis att aktiedgarna i Skanska inte har nagra aktiebolagsrattsliga rattigheter i
Drott. Dock ar generalklausulen tillamplig pa alla bolagsstammobeslut, &ven Skanskas avsta-
ende fran foretradesratt till forman for vissa stérre aktiedgare. Aktiemarknadsnamnden tar i
uttalandet enbart stéllning till om skalen for den riktade emissionen ar férenliga med god sed
pa aktiemarknaden. Om skalen till en riktad emission ar godtagbara ska avgéras med en fore-
tagsekonomisk bedémning, nagot som namnden inte gor, ska provas i domstol.
Prissattningen vid en riktad emission ar svar. Det &r "minst sagt en vansklig uppgift” att fast-
stélla aktiernas verkliga varde. En viss spannvidd maste darfor tolereras. Dock bér man vara
sarskilt forsiktig nar emissionen riktas till stora agare. Detta gors genom utlatande fran utom-
stdende experter etc. Grunderna for emissionen bor vara sakliga sa att tvivel inte uppkommer
hos minoriteten.

Att precisera vad som ar otillborligt vid en riktad emission ar svart. Johansson ser tre faktorer
som ar av betydelse for om en riktad emission kan godkannas: de nya aktiernas emissionskurs,
inverkan pa styrkeforhallanden i foretagen och skalen till att emissionen riktades. | synnerhet
emissionskursen och skalen till emissionen &r viktiga. Med tanke pa uttalandet i propositionen
till ABL om att tillampningsomradet for generalklausulen inte far bli for snavt, anser Johans-

” Johansson, s 144

> Gavatin, s110 f

54Aktiemarknadsneimndens uttalande 1987:3 refererat i Balans 1987:5, s 19 ff

> Uttalandet refererat i Johansson, s 148

% Aktiemarknadsnamndens uttalande 1988:12, refererat i Balans 1988:10, s 38 ff
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son att aven ett minskat minoritetsinflytande i sig kan vara tillrackligt for att upphéva beslut
om en riktad emission.

Johanssons slutsats for bedomningen av majligheten att rikta emissioner &ar att skalen bakom
emissionen ar av mycket stor vikt. Om tendenser till illojalitet eller maktmissbruk finns kan
emissionen vara otillborlig. Om daremot ett minskat inflytande for minoriteten kan motiveras
p& godtagbart satt ar det svart att havda otillborligi@eksa Rodhe betonar vikten av att
majoriteten behandlar minoriteten lojalt. Dock hdvdar Rodhe att oberoende skalen bakom
emissionen boér den kunna angripas om minoritetens minskade inflytande blir mera ﬁ%tagligt.

Trots att emissioner ar reglerade i lag, anser Dotevall att likhetsprincipen i vissa fall kan bli
tillamplig. En riktad emission till ett bolag i vilket flera av aktiedgarna i det emitterande bola-
get ar agare kan strida mot likhetsprincipen aven om reglerna i aktiebolagslagen féljs och
emissionen ar foretagsekonomiskt forsvarlig. Detta om emissionen forandrar maktforhallandet
i det emitterande bolaget till fordel for vissa aktieagare, om det ar fraga emission mot apport
av egendom som varje aktiedgare skulle kunna tillskjuta. Dotevall anfér som stéd ett beslut
frdn Svea hovratt O 1849/88 dar agandet for en av aktieagarna gatt ned till under 10 % genom
en riktad emission. Svea Hovratt ansag inte emissionen inneburit en otillborlig avvikelse fran
Iikstéllighetsprincipen’ﬁ?

Sarskilt stranga pluralitetskrav vid vissa riktade emissioner géaller for aktiemarknadsbolag, det
vill sdga borsbolag, OTC-bolag och dotterbolag till sddana bolag. | lagen 1987:464 stadgas att
emissioner till i huvudsak styrelseledamater och VD och dem néarstaende ska bifallas pa bo-
lagsstamman med nio tiondelar av saval de avgivna rosterna som av de pa bolagsstamman
foretradda aktierna. Agare av aktier med hogre rostvarde har séledes ingen nytta av sina rost-
starka aktier i detta fall.

5.2.3 Otillborlighetsrekvisitet i generalklausulen

Som tidigare konstaterats ar generalklausulerna i 8 kap 13 § och 9 kap 16 8§ ABL tillampliga
nar undantag medges fran likhetsprincipen i lag eller bolagsordning. | generalklausulerna talas
om att otillborliga fordelar ar forbjudna. Generalklausulerna ar framst till for att skydda mino-
riteten. Otillbdrlighetsbeddmningen ska goras enligt objektiva kriterier. Det &r inte nédvandigt
att maktmissbruk och illojalt syfte ligger bakonForarbetena ger begransad vagledning om

hur otillborlighetsrekvisitet ska tolkas. Jag har darfér undersokt rattspraxis och doktrin for att
forstka precisera vad otillborligheten innebar.

En ekonomisk skillnad maste vara av viss niva for att anses som otillborlig. | fallet NJA 1989
s 751 ansags det inte otillborligt att i en bostadsrattsférening att fordela kostnad for kabel-TV
installation i forhallande till Iagenheternas yta, trots att vissa hushall darmed fick betala mer
for samma nyttighet. Trots att exemplet ar hamtat fran féreningsratten ges viss vagledning.
Rimligen menas att om det inte innebéar for stora olagenheter fér den drabbade kan praktiska
skal tala for en viss "orattvisa”, utan att denna bedéms som otillborlig.

> Johansson, s 148
> Johansson, s 146 f
* Rodhe, s 60

® Dotevall, s 283

* Gavatin, s 109
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| aktiemarknadsnamndens uttalande 1987:4, havdas att en forandring i forhallandet mellan
bundna och fria aktier kan vara otillborligt. Detta forutsatter att vardet pa bundna och fria ak-
tier ar olika. Vanligen betalas fria hogre da de ar tillgangliga aven for utlandska medborgare.
Man ska dock notera att bundna och fria aktier inte ses som olika i lagens mening. Om &gare
av hogt varderade fria aktier vid en emission far lagt varderade fria aktier blir resultatet en
minskning av sin andel av férmogenhetsvardet. Detta kan vara otillb%r]@nf('jr detta med
aktiemarknadsnamndens uttalande 1986:3, kommenterat ovan, dar det konstaterades att vid
offentligt erbjudande skulle bundna och fria aktier bedémas efter marknadsvéardet och inte
som samma aktieslag.

Aven andra faktorer en rent ekonomiska spelar in vid otillbérlighetsbedomningen. | fallet AD
1988 nr 20 ansags tva ars uppsagningstid for VD inte som otillborlig fordel. Om daremot den
gynnande ar aktiedgare eller honom narstaende ar granserna Shavare.

Ett intressant fall ur dansk praxis ar UfR 1985 s 183. Generalklausulen aberopades har mot
utsvaltning. Danmarks HD ogillade talan da aktierna kopts med vetskap om den restriktiva
utdelningspolitiken. Detta har kritiserats i doktrin satillvida att vetskap inte kan jamstéllas
med samtyckg. En mdjlighet finns alltsa att aven for en ny aktieagare kanda forhallanden kan
angripas som otillborliga.

Ett ytterligare exempel pa otillborlighet fran dansk réatt finns i fallet UfR 1931 s 276. Majori-
teten upphavde ett avtal som gynnade bolaget som helhet men missgynnade majoritetens 6vri-
ga intressen. En forsvarande omstandighet var att majoriteten hade kopt in sig i bolaget for att
fa mojlighet att upphéava det for sina évriga intressen betungande avtalet.

Om nyemission genomfors med fordelning i proportion till tidigare aktieinnehav, vid en tid-
punkt da det ar kant att vissa aktieagare inte har rad att delta, kan detta innebéra att nyemis-
sionen blir otillborlig? Om skélen bakom nyemissionen ar foretagsekonomiskt riktiga och
forsvarliga ar det inte s. Aven om det finns illojala motiv bakom, torde det vara mycket svart
att fa emissionen otillborlig om det finns féretagsekonomiska skal bakom. For att otillborlig-
het ska foreligga maste det styrkas att ett beslut har skadlig effekt for bolaget. Det &r svart och
innebar ett otillfredsstéallande skydd i Sverige enligt Bergstrom medflera.

5.3 Sakliga skal

Likhetsprincipen kan inte i alla fall tillampas strikt. Som samlingsterm for de situationer som
medger undantag anvands i doktrin begreppet sakliga skal. Vad detta innebar mera konkret ar
inte sa latt att precisera. Som ovan namnts ar det majligt att géra undantag fran likhetsprinci-
pen i bolagsordningen eller med stod i lag. Skyddet for en ny aktiedgare ligger da i att veta om
vilken olika behandling han kan forvantas bli utsatt for innan han satsar pengar i bolaget. Nar
det galler sakliga skal ar laget for en ny aktiedgare mera osékert. Vad som menas med sakliga

@ Johansson, s 131

* Johansson, s 147

o Johansson, s 130

* Dotevall, s288

® Bergstrom m fl, s 141
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skal ar inte definierat. Férarbetena ger i stort sett ingen vagledning. Svaret far sokas i ratt-
spraxis och doktrin.

Begreppet sakliga skal uppkom i det foreningrattsliga fallet NJA 1977 s 393. Det rorde en
medlem som hade gjort sig skyldig till brott mot stadgarna i den bostadsrattsférening hon till-
horde och blev darfor utesluten. Andra féreningsmedlemmar som gjort sig skyldiga till samma
stadgebrott blev emellertid inte uteslutna. HD ansag att trots att uteslutningen var stadgeenlig
fick det "anses aligga styrelsen att iakttaga den allmanna foreningsrattsliga grundsatsen att
medlemmar inte far behandlas olika, med mindre &n detta ar av sakliga skal motiverat”. Sam-
ma stadgebrott ska alltsa behandlas lika. Féreningen kan inte godtyckligt vélja vem av stadge-
brytarna man vill utesluta. Detta var dock ett foreningsrattsligt fall och situationen dar olika
behandlingen intraffade var, atminstone enligt mitt tycke, uppenbart orattvis. | NJA 1989 s
751 sags att den foreningsrattsliga likhetsprincipen i forsta hand torde avse rent illojala eller
otillbérliga forfaranden mot foreningsmedlemmar. Mojligen kan detta uppfattas som en
skarpning av likhetsprincipen. Fallet rorde vilken debiteringsnorm som skulle gélla for kabel-
TV, nagot som rimligen ligger langt fran det illojala. Vad som utgér sakliga skal far enligt min
uppfattning fortfarande anses 6ppet. Ovan kommenterade fall var dessutom foreningsrattsliga
och darfér av mindre tyngd for bolagsratten.

Vid vinstutdelning kan det aldrig foreligga sakliga skal for att besluta om olika utdelning pa
samma aktier utan den drabbades samts;;dkﬂ?gan om det 6verhuvudtaget finns mojlighet
till olika vinstutdelning diskuteras under avsnitt 6.2.4.

Johansson anser inte att man i nagon generell formel kan saga vad som utgor sakliga skal for
undantag fran likhetsprincipen, utan man maste gora en bedomning fran fall till fall. Rent all-
mant menar han att likhetsprincipen ska vara utgangspunkten i en bedémning mellan de mot-
stridiga intressena. Avsteg fran likhetsprincipen ska endast tillatas nar majoritetens intresse
for avsteg anses vaga betydligt tyngre &n minoritetens intresse for att behalla likhetsprincipen.
| tveksamma fall b6r man avgoéra till minoritetens fordélven Andersson intar en minori-
tetsvanlig attityd. Sakliga skal far motivera avsteg endast nar sa kan ske utan att det asyftade
skyddet for aktiedgarna, som vager tyngst, talar’matet har sammanhanget ska aven upp-
marksammas svarigheten till likabehandling da favorisering av vissa agargrupper ofta sker
genom styrelsebeslut och darfor inte kommer till minoritetens kannédom.

Ett exempel pa ett godtagbart sakligt skal for avsteg fran likhetsprincipen & om majoritetsaga-
ren far for konkurrenterna begarlig information. Denna behoéver da i likhetsprincipens namn
inte lamnas till alla aktieagare. Aven i andra sammanhang kan sakliga skal for undantag finnas
nar det galler information. Ett exempel &r nar man ska forankra en planerad emission hos ak-
tiedgare med avgorande inflytande. Da maste enligt Johansson rimligtvis undantag medges.
Avsteg kan ocksa goras nar det ligger i samtliga aktieagares intresse, och minoritetsagarens
motstravighet beror pa annat an hans egenskap av aktiélégare.

* Rodhe, s260

* Johansson, s 124

® Andersson, s 254

° Dahlgren-Moberg, s21

~ Johansson: Minoritetsrétt, s 42 f och Nial-Johansson, s 152
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Pehrson anser att dven atgarder som inte ar sakliga, men vars atgarder &r relativt marginella
kan undga att traffas av likhetsprincipen. Dock nojer han sig med att konstatera att omfatt-
ningen ar svar att precisera, nagon ytterligare utvikning gt‘)ré2 iBteosakligt skal med mar-
ginella verkningar blir alltsa sakligt. Dotevall sager mera generellt att olika behandling inte far
forekomma Overhuvudtaget utan stod i lag eller bolagsordehing.

Aven i utlandsk ratt forekommer begreppet sakliga skal som motivering till olika behandling
av aktieégar7é | finsk ratt finns en likhetsprincip liknande den svenska, som har behandlats i
praxis. | fallet HD 1944 1l 157 hade nagra men inte alla aktieagare i ett bolag fatt nyttja ett av
bolaget agt jordbruksomrade. Detta stred mot likhetsprincipen. | fallet HD 1926 | 38 hyrde
flera aktieagare lagenheter i bolagets hus. En aktiedgare och hyrestagare ansag sin hyra vara
for hog i jamforelse med de Ovriga aktieagarnas, och darmed att hans ratt enligt likhetsprici-
pen krankts. Da domstolen inte bedomde hyran oskalig jamfort med hyrorna for 6vriga lagen-
heter, ansags inte likhetsprincipen krankven om det inte sags verkar en saklighetsbeddm-
ning goras aven i finsk ratt. | det forsta fallet konstaterades en klar olikhet, vissa fick utnyttja
jordomradet andra inte. Detta kunde inte anses sakligt motiverat. | det andra konstaterades att
hyran jamforelsevis inte var oskalig, ett visst utrymme for olikhet verkar foreligga. Jamfor
detta med det svenska fallet NJA 1989 s 751, kommenterat ovan, dar viss olika behandling
accepterades.

Nar det galler att avvarja en allvarlig kris for bolaget kan olika behandling av aktiedgarna vara
sakligt motiverad, atminstone sa lange inte otillborlig fordel for vissa och nackdel for andra
aktieagare uppkommer. Ocksa en olika behandling som medfér fordelar for alla aktieagare,
men storre for vissa kan anses sakligt motivérad.

5.3.1 Vad innebar féretagsekonomiskt riktigt?

| propositionen till ABL sags att ett beslut som ar féretagsekonomiskt riktigt och férsvarbart
och ar i bolagets intresse inte ar otillborligt, &ven om det strider mot Iikhetsprir717c[pelma

ger upphov till tva fragor. For det forsta gar det att avgora vad som &ar foretagsekonomiskt
riktigt, och for det andra ar det da foretagsekonomiskt riktiga beslut som ar sakliga skal och
darmed medger undantag fran likhetsprincipen?

Rodhe anser det vara en orimlig standpunkt att en foretagsekonomiskt riktig och forsvarbar
atgard i bolagets intresse inte kan vara otillborlig. Féretagsekonomin kan inte ge nagra nor-
mer. Om detta godtas riskerar man att helt séatta likhetsprincipen ur spel. Inte heller att atgar-
den &r i bolagets intresse ger nagon véagledning. Bolagets intresse ar aktiedgarnas gemensam-
ma intresse, och kan darfor inte anvandas for att I6sa en konflikt mellan aktie%garna.

" Pehrson, s 501
73
Dotevall, s 283

" Johansson, s 121f: | tysk ratt talas om att en olika behandling maste vara "sachlich berechtigt”. | norsk ratt har
olika behandling tillatits om det inte innebar ett "aapenbart misbruk”, Werlauff, s 98 ser likhetsprincipen i dansk
ratt som ett forbud mot "sagligt obegrundet” olika behandling.

* Taxell, s 44
76
Ahman, s 798
7
Prop 1973:93, s 137

8
! Rodhe, s 247, Inte heller aktiebolagskommittén i SOU 1995:44 anser att en konflikt mellan aktiedgarna kan
I6sas genom att se till bolagets intresse.

20



Pehrson intar en mera positiv hallning till begreppet foretagsekonomiskt riktigt. En foretags-
ekonomiskt riktig atgard ar inte otillborlig i generalklausulens mening. Domstolarna ska géra
en sjalvstandig bedomning av vidtagna atgarder. Da det ar svart for en domstol att avgoéra vad
som ar foretagsekonomiskt riktigt ska domstolarna endast underkanna atgarder som mer enty-
digt framstar som icke foretagsekonomiskt rikt7igg®.tilIbdrlighetsrekvisitet blir darmed

strangt och slar bara till vid direkt missbruk. Pehrson anser vidare med utgangspunkt fran NJA
1977 s 393 att saklig motivering till avsteg fran likhetsprincipen finns om det ar féretagseko-
nomiskt riktigt eller forsvarligt. Pehrson tar saledes generalklausulens otillborlighetsrekvisit
foretagsekonomiskt riktigt till att galla &ven huruvida sakliga skal foreligger for att gora av-

steg fran IikhetsprincipegrOLI enlighet med att enbart atgarder som mera entydigt framstar som
icke foretagsekonomiskt riktiga bor underkannas blir tillampningsomradet for sakliga skal

stort. Endast vid direkt missbruk framstar ett skal som osakligt. Minoritetsskyddet forsvagas
saledes med Pehrsons tolkning.

Samuelsson ser inte nagra problem med vad som anses vara foretagsekonomiskt riktigt och
forsvarligt. Det ar helt enkelt "den inverkan beslut, rattshandling och atgarder har pa bolagets
vinst s som den framtrader vid tillampningen av redovisningsnormer”. Likhetsprincipen ska
saledes vika for vinstmaximeringsprincipsélﬁ)etta forutsatter dock att begreppet foretags-
ekonomiskt riktigt verkligen ar anvandbart, och att det gar att avgora mellan tva alternativ
vilken inverkan pé vinsten de far.

En annu mera vinstorienterad syn har Macey. Rationella aktiedgare vill maximera sin avkast-
ning. Om detta intraffar vid olika fordelningar i strid med likhetsprincipen bor detta godtas.
Investerare inser detta nar de gar in i ett foretag. Det ar istallet orattvist att beropa likhets-
principen mot de som skulle fa hégre utdelning, da det strider mot bolagets basta. Kontrollak-
tiedgare som saljer sin kontrollpost bor inte dela denna premie med minoriteten. Det skulle
innebara att en regel uppkom som forhindrade aktieagare att sélja till ndgon som ville betala
battre. Det skulle vara till nackdel for alla aktieagare da det skulle bli svarare att anskaffa ka-
pital f& in ny ledningskompetens.

Viss praxis finns da domstolar beaktat foretagsekonomiska skal i sina bedémningar. | fallet
NJA 1967 s 313 hade bolagsstamman fattat ett beslut som stred mot bolagets verksamhetsmal.
Trots att beslutet bedomdes vara foretagsekonomiskt riktigt upphéavdes beslutet. | det norska
fallet Rt 1929 s 252 accepterades en forsamring av enbart vissa aktiers ratt da atgarden i fraga
var den for bolaget basta tankbara I6sningen. Alternativet hade varit k83HMkrﬂetsprinci-

pen fick alltsa ge vika i en nddsituation.

Nagra transaktioner med Skrinet bedomdes inte strida mot vare sig likhetsprincipen eller ge-

neralklausulen da affaren var foretagsekonomiskt riktig. Transaktionerna rorde affarer mellan
bolaget och ledande foretradare som samtidigt var aktieagare. D& transaktionerna bedémdes
vara inom det affarsméassigas ram ansags de inte strida mot Iikhetspr?ﬁcipen.

® Pehrson, s492

% Pehrson, s 500f, K edner-Roos, s 184 och Ahman, s 807 har en liknande uppfattning
. Samuelsson, s 97

® Macey, s 98 ff

= Johansson, s 122

* Balans 198735, s 8 f
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Aven det tidigare kommenterade Gambro-fallet i aktiemarknadsnamndens yttrande 1987:3 bor
kommenteras har. Forlikningsuppgorelsen ansags formanlig for bolaget som helhet, trots att
vissa aktiedgare gynnades framfor andra. Aven om fallet rér en riktad emission kan det ge

" . . . o . . . . 85 "
vagledning om vad sakliga skal som undantag fran likhetsprincipen kan innebéra.

5.4 Maodijlighet att avtala bort likhetsprincipen

En aktieagare kan avtala bort sina rattigheter enligt likhetsprincipen. Ett sadant avtal ar giltigt,
med reservation for de avtalsrattsliga ogiltighetsreglerna. Avtalet ar bindande mellan parterna
men far inte ndgon bolagsrattslig effékbet &r daremot inte mojligt att som aktiedgare med
bindande verkan avtala bort sina framtida réattigheter rent allmant enligt likhetsprincipen. Det
maste ske vid varje enskilt tillfalfe.

5.5 Betydelsen av individuella faktorer

Rattslaget ar osakert i vad man aktieagarens individuella uppfattning om hur en atgard drabbar
honom har betydelse. Pehrson anser att atgarder som ar foretagsekonomiskt riktiga och bara
innebar nackdelar fér personer med mer udda uppfattningar inte strider mot generalklausuler-
na’” JustR Bengtsson diskuterar i NJA 1977 s 393 om en féreningsmedlems individuella upp-
fattning har betydelse for om olika behandling har skett. Bengtsson anser att individuella fak-
torer bor ha betydelse vid beddmningen. Fallet rorde dock uteslutning ur en bostadsrattsfor-
ening, dar individuella faktorer torde ligga narmare till hands &n inom bolagsréatten. Ett ytterli-
gare fall fran foreningsratten ar RH 1990:118. | fallet fastslas att bostadsréattsforeningsmed-
lemmarnas olika nytta av hiss, gor inte installation av sadan till otillborlig fordel respektive
nackdel. | NJA 1962 s 182 tillampades likhetsprincipen pa gava. Gavomottagarens person
ansags vara av betydef%@en situation jag ndrmast kan tédnka mig ar néar en nyemission ge-
nomfors, med vetskap om att vissa aktiedgare inte har rad att delta. Detta diskuteras ovan un-
der avsnitt 5.2.3.

5.6 Analys

Utgangspunkten for ett bolag ar att alla aktieagare ska behandlas lika. For att se om avvikelse
ar mojlig far man i forsta hand se om lagen eller bolagsordningen medger undantag. Om sa ar
fallet bér man ha i minnet att generalklausulens otillb6rlighetsrekvisit begransar dessa undan-

® Aktiemarknadsnamndens uttalande 1987:3, refererat i Balans 1987:5, s 19 ff
% Johansson, s 120

& Falkman, s 33

% Pehrson, s 498

® Johansson, s 117
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tag. Aven i de fall d& undantag medges finns alltsé en grans i att de inte far bli otillbérliga. |
den praxis jag har undersdkt, framst riktade emissioner, har det visat sig att otillborlighetsbe-
démningen har varit vid. | exemplen pa godkanda riktade emissioner har utspadningen varit
marginell eller har emissionen varit klart ekonomiskt motiverad fér bolaget. Nagra stérre
mojligheter till olika behandling pa illojala grunder har jag inte funnit.

Finns inte majlighet i lag eller bolagsordning att gora avvikelse fran likhetsprincipen sa galler
den. Mdjligen kan sakliga skal medge undantag. Detta ar dock mycket svart att precisera. |
detta sammanhang ska papekas att aven nar lag eller bolagsordning tillatit undantag har otill-
bdrlighetsbedémningen varit vid. Av detta drar jag slutsatsen att utrymmet for sakliga skal
maste vara snavt. Vid en bedomning av om sakliga skal foreligger vager minoritetens intresse
tungt.

Jag ar tveksam till uttalandet i propositionen, att foretagsekonomiskt riktiga och forsvarliga
beslut i bolagets intresse inte ar otillborliga, ar till ndgon storre vagledning i bedémningen om
en atgard ar otillborlig eller osaklig. Aven om jag inte helt haller med Rodhe om att foéretags-
ekonomin inte ger nagra normer, sa ar det atminstone svart att finna dem i en konflikt mellan
aktiedgare i ett bolag. Min uppfattning &r att endast klart och entydigt foretagsekonomiskt
riktiga atgarder inte ar otillborliga eller utgor sakliga skal.

Att som Pehrson forespraka att endast atgarder som mera entydigt framstar som foretagseko-
nomiskt omotiverade bedéms som otillborliga, anser jag vara en farlig vag att ga. Da det ar
problematiskt att bedéma vad som &r foéretagsekonomiskt motiverat finns risken att utrymmet
blir valdigt stort. Det allra mesta blir foretagsekonomiskt motiverat eller atminstone inte
omotiverat och darmed inte otillborligt. Om dessutom bedémningen av vad som utgor sakliga
skal ska beddmas enligt att det som &ar foéretagsekonomiskt motiverat inte ar osakligt blir kon-
sekvenserna langtgaende. Utrymmet for vad som utgor sakliga skal som medger undantag fran
likhetsprincipen blir mycket stort. Likhetsprincipen och da aven minoritetsskyddet forsvagas,
nagot som knappast kan vara forenligt med att generalklausulerna och darmed begreppet fo-
retagsekonomiskt riktigt som uppkom for att starka just minoritetsskyddet.

5.7 Slutsats

Vad som utgor sakliga skal som medger undantag fran likhetsprincipen gar inte att saga i na-
gon generell formel. En foretagsekonomisk bedomning ger en begransad vagledning i fragan.
For minoritetsskyddet ar det av vikt att likhetsprincipen uppratthalls sa klart och entydigt som

mojligt.
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6 Tillampning av likhetsprincipen

6.1 Inledning

En utredning om likhetsprincipen och undantagen fran denna kan latt bli abstrakt och darmed
svar att tillampa. Jag har darfor tittat pa de konkreta bolagsrattsliga situationer som jag framst
anser likhetsprincipen har betydelse for.

6.2 Situationer dar likhetsprincipen bor beaktas

6.2.1 Vinstutdelning

Likhetsprincipen galler som tidigare namnts strikt vid vinstutdelning. Da finns ingen mojlig-
het till att anfora sakliga skal for olika utdelning pa lika aktier. Aven betraffande aktieagarens
narvaroratt pa bolagsstamma galler likhetsprincipen strikt. Dar finns inga sakliga skal for att
bevilja undantag. Det kan endast de berdrda aktieéigarnzgslO girdskog papekar att likhets-
principen forhindrar koncernbidrag fran icke helagt dotterbolag, om inte minoriteten kompen-
seras harfor. Kompensationen ska uppga till motsvarande koncernbfaMgeIp utvecklar
problematiken i samband med koncernbidrag till icke helagt bolag i koncernen. "Séssnart
enda aktiedgare (Min kursivering) invander mot att en stor aktiedgare, till exempel moderbo-
laget, erhaller koncernbidrag motsvarande vinstutdelning, kan aktiedgaren stalla krav pa vin-
stutdelning i lika man till honom”. Nerep tolkar likhetsprincipen strikt utifran generalklausu-
len p& s& sdtt att olika vinstutdelning &r otillborliyad som &r i lika man &r inte helt klart.

Lindskog anser det vara tveksamt om det ar forenligt med likhetsprincipen att lata skillnaden i
skattemassig behandling av koncernbidrag och vinstutdelning(t ex sa att denna utgar endast
med 70% av det belopp per aktie som moderbolaget erhaller i koncernbidrag, utdelningen
beskattas ju hos bolagégtBIomberg med flera ar av annan uppfattning. De anser att dvriga
aktiedgare kompenseras tillrackligt genom utdelning till 70% av koncernbidraget pé”f aktie.
Likhetsprincipen uppfylls nar bolaget fore skatt ger ut lika stor utdelning per aktie, &ven om
skatteregler for bolaget gor att olika belopp per aktie betalas ut. Detta anser jag kan diskuteras.
Likhetsprincipen ar en minoritetsskyddsregel och det skulle drabba minoriteten om detta syn-

% Rodhe, s 248 och Nial-Johansson, s 152
. Lindskog, s 87

% Nerep, s 209

. Lindskog, s 87
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satt slog igenom. Vidare anser jag inte att bolagets skattesituation ska paverka tillampningen
av likhetsprincipen. Andringar av skattereglerna skulle d& aven leda till att tillampningen av
likhetsprincipen andrades. En sadan osakerhet ar varken till gagn for minoritet eller majoritet.

Falkman papekar att bolaget kan inte ens med samtliga agares samtycke ha olika vinstutdel-
ning pa aktier av samma slag. Ett sddant beslut ses som ett avtal mellan aktieagaren, med de
skatterattsliga konsekvenser det innebar.

6.2.2 Fortackt utdelning

Fortackt utdelning innebar att aktieagare tillfors varde fran bolaget pa annat satt an utdelning.
Exempel pa detta ar att 16n som inte &r marknadsmassig betalas till en aktieagare och att bola-
get séljer egendom till underpris till en aktiedgare. Ur likhetssynpunkt ses fortackt utdelning
precis som vanlig utdelning. Likhetsprincipen tillampas strikt. Generalklausulen kan inte an-
vandas pa fortackt utdelning, da detta ar just utdelning och ingen otillborlighetsbedéming bor
g(‘jgreas. Vinstutdelningar bér behandlas enligt samma regel, vare sig de ar 6ppna eller fortack-
ta.

Johansson anser att fortackt vinstutdelning kan godtas om den inte strider mot likhetsprinci-
pen. Ar dvriga aktieagare kompenserade uppkommer ingen éterbaringsskﬁd@gfnmrsson

anser daremot inte att kompensationstankandet ar tillrackligt. Minoritetsskyddet férsvagas
genom att minoriteten dven har ett intresse av att pa bolagsstamman gora sin rést hérd och
utova ett visst inflytande pa utdelningspolitiken. Risken finns att majoritetsagare i alltfor stor
utstrackning tillgodogdr sig vinstmedel utan tanke pa bolagets framtid. Minoritetsagaren bor
se detta och debattera det pa bolagsstamman och eventuellt paverka majoriteten till annat be-
slut” Vidare anser Anderson att en sadan kompensationsregel forefaller vara "agnad att un-
derlatta for majoritetsaktieagare att foreta fortackt utbetalning i strid mot likhetsprincipen”, da
Overtradelser kan lakas i efterhand genom kompensation. En kompensationsregel kan miss-
tankas stimulera majoritetségare att foreta fortackt utdelning till nackdel for minoritetséagare,
eftersom minoriteten inte alltid far vetskap om den fortackta utdelnﬁ%gen.

Skattedomstolarna uppratthaller likhetsprincipen vid beskattningen. | RA 1971 Fi 1909 be-
handlades huruvida en aktieagare hade fatt inkomst fran ett famansforetag. RR fann att samt-
liga aktieagare hade fatt lika stor fortackt utdelning, trots att en agare var heltidsanstalld i bo-
laget. Den del som kommit den anstallde till del pa fortackt vis ansags inte vara inkomst utan
med stéd av likhetsprincipen utdelning. Dock betonas att praxis pa omradet érlo?nager.

6.2.3 Sakutdelningar

Likhetsprincipen ska ses ur aktieagarens perspektiv. Vid sakutdelningar bor darfér marknads-
vardet vara avgorande. Det blir i strid med likhetsprincipen om bokfoérda varden, som under-
stiger marknadsvarden, utdelas till vissa aktiedgare och kontanter till vissa. Om aktieagare

* Falkman, s 42, narmast kan gavoskatt for bolaget bli aktuell om en aktieagare avstar sin utdelning
* Andersson, s 260

7 Johansson, s 292

* Andersson, s 593 f

* Andersson, s 595

" Gaverth, s 593
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mottar utdelning till bokfort varde sa ska proportionen mellan marknadsvéarde och bokfort
varde vara densamma for alla aktieagare, for att likhetsprincipen inte ska asidosattas.

Konsekvensen blir att man maste skilja borgenarsskyddsreglerna fran likhetsprincipen. Bor-
genarsskyddsreglerna i 12 kap 2 8§ ABL anger utdelningsbart kapital grundat pa balansrak-
ningen. Nar det daremot galler aktieagarnas rétt till bolagets formdgenhet ar det marknadsvar-
den som galler. | NJA 1995 s 743 fastslog HD att nettometoden, det vill saga bokférda varden,
ska galla vid utdelning av sakvarden. Fallet bedémdes emellertid ur borgenarssynpunkt. Dock
uttalar HD att detta inte hindrar att likhetsprincipen beaktas ur minoritetssyﬁ%LEtkaktivt
tillampande av likhetsprincipen kan minska nettometodens betydelse. Bruttometoden ska fort-
farande beaktas ur likhetssynpunkt.

6.2.4 Aterbetalning av villkorade aktieagartillskott

Rodhe fastslar att aterbetalning av villkorade aktieagartillskott &r att betrakta som utdelning
och att tillgangliga vinstmedel darfér maste finnas. Aterbetalning sker sedan bolagsstamman
beslutat om vinstutdelninlae’. Vid vinstutdelning tillampas som tidigare fastslagits likhetsprin-
cipen strikt. Lika aktier ska ha lika utdelning. Nagon maijlighet till resonemang finns om sak-
liga skal finns inte. Frdgan uppkommer da om en majoritet kan besluta om aterbetalning av ett
villkorat aktiedgartillskott mot minoritetens vilja eller med andra ord kan en aktieagare under
aberopande av likhetsprincipen hindra att hans vinstandel gar till aterbetalning av ett villkorat
tillskott?

En strikt tolkning av likhetsprincipen foresprakas av Prytz-Tamm angaende utbetalning av
villkorade aktieagartillskott. D& aterbetalning av villkorade aktieagartillskott &r en form av
vinstutdelning kan inte bolagsstamman genom att aberopa foretagsekonomiska skal eller na-
got annat dra in utdelningen pa vissa aktier. Forvisso gynnas eller drabbas alla aktieagare lika
av aterbetalningen av ett villkorat tillskott, men det principiellt viktiga ar vem som forfogar

over vinstmedlen. Ratten till vinstutdelning ingar i aktieratten, som innebér att endast aktie-
agare har ratt till andel i bolagets vinst och tillgangar vid likvidation, om inte annat ar sarskilt
stadgat i lag eller bolagsordning.

Tillskottsgivaren maste istallet, for att inte kranka likhetsprincipen, avtala med aktieagarna
individuellt att pengarna ska betalas tillbaka. Det racker inte att avtala med majoriteten av
aktieagarna att de ska rosta for aterbetalning. Ett enhalligt beslut maste tas pa bolagsstamman
for att aterbetala aktieagartillskottet. I annat fall kréanks likhetsprincipen. Majoriteten kan
namligen aldrig foérfoga 6ver utdelade medel.

Minoritetsagare kan daremot inte aberopa generalklausulen for att hindra aterbetalning av ett
villkorat aktiedgartillskott. Det kan knappast anses vara otillbérligt att den som genomfor ett
aktieagartillskott under villkor om aterbetalning far tillbaka detta nar vinstmedel ar tillgangli-
ga. Tillskottet hade ju inte gjorts om det inte skulle aterbetalas nar vinstmedel blev tillgangli-

o Andersson: Om verkliga varden..., s 577 f
o Gometz, s5f

*® Rodhe: N&got om..., s 19 ff

1ol Prytz-Tamm, s 144 f

1 Prytz-Tamm, s 146
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ga. Nagon nackdel for 6vriga aktiedgare i det att de missar vinstutdelning foreligger saledes
. 106
inte.

Aven Nial-Johansson kommenterar i mera allmanna ordalag att bolagsstamman inte kan under
aberopande av foretagsekonomiska skal reducera den vinstutdelning som faller pa vissa akti-
er.” De diskuterar dock inte situationen med ovillkorade aktieagartillskott. Grosskopf kon-
staterar daremot att aterbetalning av ett villkorat tillskott innebar ett asidosattande av likhets-
pri%:ipen. Samtliga 6vriga aktieagare bor darfor skriftligen godkanna ett sddant asidosattan-
de.

Tillskottsgivarens grund for att fa tillbaka sitt tillskott ar att han ingatt avtal med viss majoritet
att de atar sig rosta for vinstutdelning till honom. Detta kan inte enligt Prytz-Tamm innebéra
att dvriga aktieagare har frantagits sin ratt till vinstutdelning enligt likhetsprincipen. Vinsten
ar en del av aktieratten. Aktieagaren kan sjalva forfoga som han vill 6ver denna. Det innebar
dock inte att majoriteten kan forfoga 6ver samtliga aktiedgares aktieratt. En sadan inskrank-
ning forutsatter enligt 3 kap 1 st ABL stdd i lag eller bolagsordning. Argumentet att alla aktie-
agare i slutdndan behandlas lika genom att bara den som gjort ett tillskott far tilloaka det &ar
inte det relevant. Det ar istallet vem som forfogar 6ver ratten till utdelning. Det gor bara den
enskilde aktiedgaren och inte en majoritet.

| de fall da inte enhallighet kan uppnas far istallet vinstutdelning ske till aktieagarna i propor-
tion till deras aktieinnehav. Déarefter star det var och en fritt att disponera 6ver sin vinst lamp-
ligen genom att betala den till tillskottsgivarléngrégan uppkommer om det ar rimligt att en
minoritet tillgodogor sig senare vinstutdelning som beror pa ett villkorat tillskott som de rostat
mot aterbetalning av? Lindskog havdar har att en minoritet inte far missbruka tillskottsgiva-
rens goda vilja med tillskottet, och begara minoritetsutdelning enligt 12 kap 3 § 2 st ABL, nér
utdelningsbara medel finns som en foljd av tillskottetde fall minoriteten har haft nytta av
tillskottet far tillskottsgivaren havda att obligationsrattslig bundenhet har uppkommit och pa
den vagen forsoka krava tillbaka tillskottet. Aven utan kontraktsreglering torde tillskottsgiva-
reni xilss utstrackning kunna havda en avtalsgrundad ratt till vad aktieagarna uppbar fran bo-

laget.

Bolagsstamman kan inte heller genom att infora en klausul i bolagsordningen, vilket kraver
kvalificerad majoritet enligt 9 kap 15 § ABL, som s&ger att villkorade aktiedgartillskott ska
aterbetalas. Bolagsstamman kan enligt Prytz-Tamm inte med kvalificerad majoritet rubba
vinstsyftet, aktieratten och likhetsprincipen. Detta eftersom bolagsordningen utgor den yttre
ramen for stAmmans kompetelhzwill bolagsstamman gé utanfor denna far man antingen

vara eniga eller ga via de krav pa registrering som galler for andring av bolagsordningen. For
detta talar ocksa kravet pa synbarhet. En aktiedgare ska inte riskera att vinstutdelningen sker i
strid med ABL 3 kap 1 § utan att detta sker enhalligt eller framgar av bolagsordningen.

" Prytz-Tamm, s 142 f

7 Nial-Johansson, s 143

1 Grosskopf, s 60
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Jag ar tveksam till om likhetsprincipen verkligen kan tillampas sa strikt som Prytz-Tamm f&-
resprakar. Enhalligheten &r forvisso stor i doktrin att likhetsprincipen ska tillampas strikt vid
vinstutdelning. Och aterbetalning av villkorat aktieagartillskott &r ju en form av vinstutdel-
ning. Jag tror dock att i det har speciella fallet kan sakliga skal medge undantag fran likhets-
principen. | doktrin har framférts att sakliga skal till avsteg fran likhetsprincipen kan finnas
nar det galler att avvéarja en allvarlig kris for bolalégeIDet ar ofta i just krissituationer som
villkorade aktieagartillskott gors.

Ovanstaende problem kan ocksa leda till att likhetsprincipen och generalklausulen stélls emot
varandra. Strikt tillampat leder likhetsprincipen till att aterbetalning av villkorade aktieagar-
tillskott kraver enhéllighet. A andra sidan kan de aktiedgare som mottar utdelning istéllet for

att denna gar till &terbetalning havdas ha fatt en otillborlig férdel med motsvarande nackdel

for tillskottsgivarna. Med min tolkning att generalklausulen framst ar ett komplement till lik-
hetsprincipen borde denna fa foretrade. Jag ar dock tveksam i detta fall. Nagon vagledning har
inte statt att finna i rattspraxis eller doktrin.

6.2.5 FOrvarv av egna aktier

Ett aktiebolag far som huvudregel inte forvarva egna aktier, 7 kap 2 § 2 st ABL. Undantag
gors i tre fall. Vid Gvertagande av affarsrorelse far egna aktier som ingar i rérelsen forvarvas. |
13 kap 3 § ABL stadgas att minoritet i vissa fall kan fa sina aktier inlésta av bolaget. Ett ak-
tiebolag kan slutligen pa auktion ropa in egna aktier som utmétts for bolagets fordran.
Forbudet mot att forvarva egna aktier grundas bland annat pa likhetsprincipen. Risken finns
att denna frangas om egna aktier kops till bvefﬁr@é lagen i vissa fall medger undantag

fran forvarvsforbudet och darmed likhetsprincipen, bara vissa aktieagare far mojlighet att sélja
till bolaget, tacks dessa fall av generalklausulen. For att klandra beslut om forvarv kravs att
otillborlig foérdel uppkommit. Det torde vara svart att visa, da ett korrekt pris pa en aktie ar
nastintill omgojligt att séga.

Aktiebolagskommittén foreslar att aktiebolag ska fa tillatelse att forvarva egna aktier efter
beslut med kvalificerad majoritet pa bolagsstamrlﬁsaﬁtt bolaget enbart erbjuder vissa ak-
tiedgare, men inte alla, mojlighet till att salja aktier till visst pris ar enligt min uppfattning inte
forenligt med likhetsprincipen. Forvarv av egna aktier blir en form av vinstutdelning. Vid vin-
stutdelning tillampas likhetprincipen strikt. Om forvarv av egna aktier ska bli tillatet bor dar-
for en erbjudandeplikt finnas for att inte likhetsprincipen ska asidosattas. Alla aktieagare ska
fa mojlighet att salja sina aktier till bolaget under lika villkor. Om tillatelse att férvarva egna
aktier ses som ett avsteg fran likhetsprincipen, blir generalklausulen tillamplig. Missnojd ak-
tiedgare far da visa att otillborlig fordel uppkommit. Det lar bli komplicerat med tanke pa sva-
righeten att satta ett korrekt pris pa aktierna.

6.2.6  Tvangsinlésen

| 14 kap 31 § ABL stadgas att ett moderbolag som ager mer &n nio tiondelar av aktierna med
mer en nio tiondelar av rostetalet fér samtliga aktier i ett dotterbolag har ratt att [6sa in mino-
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ritetens aktier. Aven minoriteten har ratt att fa sina aktier inlosta. Detta &r till nytta bade for
majoritet och minoritet. Majoriteten kan forhindra att minoriteten hindrar dess planer. Mino-
riteten mister & andra sidan en mangd minortitetsskyddsregler som enbart galler vid ett inne-
hav p& 10 %.

Inldsenreglerna utgér skyddet for minoriteten nar denna uttrader ur bolaget. Darfér boér regler-
na ha sin utgangspunkt i ABL 3 kap 1 § att alla aktier har lika ratt i bolfégmr ska da inlo-
senpriset bestammas for att inte komma i strid med likhetsprincipen?

I NJA 1957 s 1, Gimo-fallet, beaktades likhetsprincipen vid bestimmandet av inldsenpriset.
Detta bestdmdes utan hansyn till att de var minoritetsaktier, utan som en andel av bolaget.
Svensson drar av detta slutsatsen att likhetsprincipen inte bara ar en skyddsregel for aktiedgar-
na i forhallande till bolaget, utan ocksa for minoriteten gentemot majoriteten. En majoritets-
agare bor darfor inte fa genomféra tvangsinlosen till ett varde som understiger de inlosta akti-
ernas andel av hela bolagets varde.

I NJA 1996 s 293, Balken-fallet, avvisar HD likhetsprincipen som grund for varderingen av
minoritetsaktierna. Att minoritetsaktier ska varderas utan hansyn till att de ar just minoritets-
aktier beror pa att priset vid frivillig forsaljning kan bli oskaligt lagt pa grund av majoritetens
vardetryckande atgarder. Balken-fallet rérde noterade aktier, och inldsenpriset bestamdes dar-
for till borskursen da HD inte ansdg nagon "vardetryckning” av denna skett. Hur HD anser att
minoritetsaktier i icke noterade bolag ska varderas @r mera osékert. Svensson drar slutsatsen
att tva olika varderingsprinciper etablerats. Vid noterade bolag motsvaras inldsenbeloppet av
borskursen och vid icke-noterade bolag av aktiernas andel av bolagetlslgvarde.

Jag anser det olyckligt att HD frangatt likhetsprincipen som grundlaggande vid tvangsinlosen,
trots att likhetsprincipen framst géaller relationen bolag-aktiedgare, och inte mellan aktieagar-
na. Likhetsprincipen fungerade som ett skydd och en trygghet for minoriteten vid tvangsinlo-
sen. Nu skall man istéllet bedoma om majoriteten gjort sig skyldig till vardetryckande atgar-
der. Det kan bli valdigt svart, och narmast omojligt for en ekonomiskt svag minoritet att pro-
cessa om.

6.2.7 Utsvaltning

| 12 kap 3 § 2 st ABL fastslas att bolagsstamman ska besluta om utdelning om agare till minst
en tiondel av samtliga aktier yrkar pa detta. Bolagsstamman behover inte besluta om utdelning
med mer &n 5 % av bolagets egna kapital och utdelningen far inte vara i strid med utbetal-
ningsforbudet i 12 kap 2 8 ABL. Denna regel har tillkommit for att férsvara utsvaltning fran
majoritetens sida.

Likhetsprincipen kan dberopas om ingen utdelning sker, men medlen pa annat satt anvands for
att gynna majoriteten. Om daremot ingen utdelning i nagon form heller sker till majoriteten
kan minoriteten daremot inte aberopa likhetsprincipen utan ar hanvisade till att begara utdel-
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ning jamte utsvaltningsregeln i ABL 12 kap 3 8 2°SOm minoriteten inte nar upp till en
tiondel av aktierna aterstar generalklausulen. Det aligger da minoriteten att visa att utdel-
ningspolitiken medfor otillborlig fordel for majoriteten.

| dansk ratt, dar en konkret utsvaltningsregel saknas, har domstolen i UfR 1985 s 183 provat
om ett bolags utdelningspolitik var otillborlig. Den befanns inte vara sa, da minoriteten var
medveten om den restriktiva utdelningspolitiken nar man kopte aktierna.

6.3 Overtradelse av likhetsprincipen

Fattar bolagsstamman ett beslut som innebar avsteg fran likhetsprincipen maste detta klandras
enligt 9 kap 17 8 ABL for att upphévas. Beslutet blir ingen nullitet enbart for att det befinns
vara i strid med likhetsprincipen. Verkstalls beslutet &r de aktiedgare som fatt vinstutdelning
aterbetalningsskyldiga enligt ABL 12 kap 5 §, om de inte var i golézw’dnl klander ska

domstolen ta stallning till om "beslutet rent faktiskt innebar en icke tillaten olika behandling

av aktiedagare utan hansyn till om detta inneburit en otillborlig fordel for né{ﬁdﬂér ater-

kommer man till problemet att beddma om sakliga skal kan tillata en olika behandling. Vid ett
domslut till forman for karanden kan domstolen antingen andra eller upphéava beslutet. En
andring forutsatter att ratten kan faststalla vilket beslut som egentligen borde tagits. Da detta
ar svart ar det vanligaste att beslutet uppl%vs.

Da vinstutdelning som skett i enlighet med likhetsprincipen ska ga ater och endast vissa av
aktieagarna ar aterbetalningsskyldiga pa grund av ond tro, leder detta till att olikhet mellan
aktieagarna uppstar. Aktieagare i god tro far stérre utdelning &n de som var i ond tro. For att
likhetsprincipen ska tillgodoses bor aterbaringskrav som inte kan drivas pa grund av mottaga-
rens goda tro goras gallande kvittingsvis mot framtida utdeilﬁalng.

Hellner staller sig fragan om en styrelse som vid ingaende av avtal har éverskridit likhetsprin-
cipen, kan komma fran avtalet darfor att den finner det oférdelaktigt genom att visa att med-
kontrahenten borde insett att minoritetsskyddet asidosattes, och darmed var i ond tro. Hellner
stéller sig tvekande till detta. Det skulle uppmuntra till illojala férfaranden. Det skulle vidare
innebara att det primara ansvaret for minoritetsskyddet lades 6ver pa medkontrahenten, nagot
som inte &r avsett. Fragan ar dock omstridd i dokir@m bolag pastar ogiltighet vid varde-
diskrepans vid kommersiella transaktioner, kan likhetsprincipen aberopas om inte enhalligt
godkannande forelag. Det forutsatter en rattshandling med en aktieagare. Generalklausulen

120 Johansson: Minoritetsratt, s 29 f. Vad som ar att pa annat satt gynna majoriteten framgar inte. Det &r dock inte
att underlata utdelning i syfte att tvinga minoriteten att salja sina aktier till 1agt pris. | en sadan situation aterstar
bara utsvaltningsregeln. Andersson, s 247 f anser att utsvaltningsregeln liksom likhetsprincipen ar ett uttryck for
att rattigheter som tillkommer aktiedgare ska komma alla tillgodo.
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kan tillampas om rattshandlingen ror utomstaende. | det fallet racker det inte att enbart kon-
statera en vardediskrepans, denna maste aven vara otill'ﬁt')rlig.

6.4 Avslutande kommentarer

Likhetsprincipen har betydelse i en mangd for bolagsratten centrala problem. Det gér inte ge-
nerellt att saga vad som utgor sakliga skal for undantag fran likhetsprincipen utan en bedém-
ning far goras i varje problemomrade for sig. Jag gor bedémningen att aterbetalning av villko-
rade tillskott kan utgora ett sakligt skal for undantag fran att alla har lika ratt till vinstutdel-
ning.

Att rattspraxis ar begransad behover inte innebara att likhetsprincipen har liten betydelse. Den
kan ha stor betydelse som ett osynligt stoppmarke mot illojalt beteende fran majoritetens sida.
Det ar darfor viktigt att likhetsprincipen uppratthalls sa klart och entydigt som mgjligt. Om
likhetsprincipen minskar i betydelse till forman for generalklausulen tror jag detta innebér
forsamringar for minoriteten. Det &r mera preventivt for majoriteten att utga fran att ingen

olika behandling av aktiedgare ska ske an att ingen ska beredas otillb6rlig fordel.

" Lindskog: Om aktiebolags..., 84 ff
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8 Rattsfallsforteckning

Svensk ratt
NJA 1957 s 1
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NJA 1967 s 313
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NJA 1989 s 751
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NJA 1996 s 293

RH 1990:118

RA 1971 Fi 1909

Dansk ratt

UfR 1931 s 276
UfR 1985 s 183
Finsk ratt

HD 1926 | 38
HD 1944 Il 157
Norsk ratt

Rt 1929 s 252
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