JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Kim Tabell

FOrvarv av egna aktier och dartill
hérande sporsmal

Examensarbete
20 poang

Handledare
Krister Moberg

Amnesomrade
Associationsratt

Termin
HT 1997



1

INLEDNING.....eeereeecrrrennnene 1
1.1 TEORIBILDNING OCH METOD .....uutieiiuieeeiteeeeeseeeessseesssssessssssseessssesssnsssessnssesesssnens 2
I |V 7y 1 = = - R 3
DEN NUVARANDE REGLERINGEN AV FORVARYV AV EGNA AKTIER..... 4
2.1 REGELSYSTEMETSBAKGRUND .....uuttiiiiiiiiiitittieeeeeississreesessssssssseesessssssssssesssssssssnnens 4
2.1.1 KOPE RESTOFTR. ... 4
2012 ABL IO ..o 5
2 00 N AN |11V o | TN 5
2.1.2.2  INNENAIL ... et G........
2.2 1975 ARS AKTIEBOLAGSLAG (ABL) ..ottt 6
221 AlIMANL..............ooooiiieii e 6
222 MOV ... e 7
2.2.2.1 Verkan av aterbetalning i samband med NedSAttNING...........ccceeveeererenereeiereennns 8
2.2.2.2  LIKNESPIINCIPEN ...ceiiiiiiieeieee ettt 9
2.2.2.3  KUISPAVETKAN. ... .cveitieiienieitestesieasietestesteeseeseetestesseeseeseestessesseessessessesseaneeseensensenns 10
2.2.3  Utformning och innehdll......................ccccooiiviiciaiiiiiaiieieeeeee e, 11
2.2.3.1  FOrvarvs- 0Ch QVtalSKIEIBE .......cceeiiieiiie e 12
2.2.3.2  OQiltIGhetSVEIKAN .......ociiiiiiiiiiiie et 14
2.2.3.3  TillAtNa FOrVAIVSITUATIONE ...ttt e et e e et e e s e e e e e eee e e 15
2.3  KONCERNTRANSAKTIONER ....ceceiitrieeeireeeiitreeeeaiteeeeesssesessssesesssseesesssesesssssessnssneeans 22
231 AIIMANL.............ooooiiiie e 22
2.3.2  Forvdrv innan koncern uppkommer ...................cccccoeevveeveenieiieeeeeeeeeneenn, 22
2.3.3  Forvdrv mellan koncernbolag .....................ccccocvecieiiiiiieiiiiiiiieieeeenenn, 23
2.4  KRINGGAENDE AV FORBUD MOT FORVARYV AV EGNA AKTIER.....ccccevvreeerreeeiirreeanns 24
240 AIIMGNE.............ooooioiiee e 24
2.4.2  Nedsdttning med aktieinlosenforfarande...................cccccooeveviviviiceiniannnnn, 24
2.4.3  Aktied@artillSKOLL...............c..ccoooiiiiiiiieieeieee e 25
AKTIEBOLAGSRATTEN I FORANDRING 27
3.1 RATTSTEORETISKA ANSATSER......ctiiiiieieiiteeeesiteeeeeiteeessaseeessteeesesssesessssaesssnsseeenns 27
301 INIEARING.........c.oeeeee e 27
3.1.1.1 Tvingande lagstiftning och rimlighetsperspektiv..........ccocoereencieneeeneicreeee 27
3.1.1.2 RA&ttsekonomi - NYa tENIENSET.......c.uuiiiiiiie ettt eneee e es 28
3.2  EG: S BOLAGSRAT T .iiiicitie et cttee e e ettt e s ette e e s stre e e e stae e s e anteeessaaaeeeantaeeeensteeesesnaeeesnsneeaans 30
3.2.1 Det forsta bolagsdirektivet (68/I151/EEG) ..........cccceuviiioiiiiaiiiiiiieieen, 30
3.2.2  Kapitaldirektivet (77/91/EEG).........cccccoouiiiiiiiiaiieiieeee e 31
KOMPARATIV STUDIE 32
g R § N =1 N[N SRRSO 32
4.2 HOLLANDSK RATT ..uttieiiitiieeeeteeeeetteeeeiteeesessteeesssseeessbeeesessesesasseessatesesansseessnsseesans 32
4.2.1  BOla@SKQIeQOFrier..............cc.cccooouieiiiiiciiiiieieeieeeee e 32
422 ALPROP.......ooooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeee e 32
4.3 ENGELSK RAT T .eeiiiitiieeiitiee e ettt e e ettee e ettt e e eeatee e s eateeesabaeeeesseeessseeeeanbesesensseeesnsseeaans 33
4.3.1  Bolagskategorier och kapital......................ccccccoovuiviiiiiiiiiiiiiieiiieieeeeienn, 33
4.3.2  FOrvary Qv @Qna GRLICE ................c..ccooeieeuieiiieieeieeeeeie e 34
FORSLAG TILL ANDRINGAR I ABL......ouuouierieerercrennenesesnesesessesesssesesssesessene 36
LT A = 7Y S LN o SR 36
S0 1 AIIMGRL.........ccciiiiie e 36
5,02 MOV ... 37
5.1.2.1 RAattsteoretisk ULGQANGSPUNKL...........ceiieieeeieiecre et eete et ere et eneas 37
5.1.2.2 Juridiska och eKonomiska INSIKLET .........cccoiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 38
5.2 DE MATERIELLA BESTAMMELSERNA | BETANKANDET ....cuvitieiiieeeciieeessereeeesnnneeens 40
5.2.1  AIIMGRL.........cccoiiiiie e 40
522 UMfOFMRING. ..ottt 40

5.2.3 0 INNCRALL........c..ooooiiii e 41



5231 FOrvarvssatten (11 Kap 4 8) ...ococueeiiiieiiie ittt ettt 41

5.2.3.2  KaPItAISKYUQ. .....cceiiiiiiiiiiii ettt 42
5.2.3.3  Undantagen (11 Kap. 7 8) ...ccceeerrieriuieiiiiieiiie ettt siee ettt sttt
524 OHllGINGA FOrVATY ... 45
5.2.4.1  AvyttringSSKYIAIGNEL......coiiiiiiiieie e 45
5.2.4.2  OQIlIGNEL....cii i a e e Lo 4
5.2.4.3  NedSANINGSPIKL.......oveeeiiiiieiiee e 48
5.2.5  BeSIULSPIOCEAUN ..............coooieieiicie e 49
5.2.6  Laneforbud och forvirv av egna aktier .................ccccoeveveviecieieieieeneanenn, 50
OVERLATELSE AV EGNA AKTIER ...uouiiieeeceeeeeeeeeeeesesessssssssssssesesessssssasaen 51
6.1 OVERLATELSE- OCH FORVARVSRATT....cvieieeeeeeeeeesseset et eesesesteeeseeeesessenensesesesssasnas 51
6.2 OKADE BEGRANSNINGSMOJLIGHETER MED VERKAN AVEN MOT BOLAGET............ 51
6.2.1 HembudsklausSuler ..............cc..ccccooomiiiiiiiiieeeee e 51
6.2.2  FOrkOpsforbehall ................ccoocoiiiiiiiiiiiiii i 52
0.2.3  SAMEYCKE ... 53
6.2.4  FOrbudsklausuler...................cccooiiiiiiiiiiiiii e 54
AVSLUTANDE ANMARKNINGAR 55

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING ......ccovevurrnssrssnssssssssasssssassenses 58



1 Inledning

Ett svenskt aktiebolag far enligt de nuvarande reglerna inte forvarva eller
sasom pant mottaga egna aktier. Férbudet inférdes redan i 1895 ars
aktiebolagslag och har som principiellt forbud kvarstatt sedan dess med
vissa modifieringar. Sverige ar tillsammans med Liechtenstein de enda
lander i EU och EFTA som vidmakthaller forbudet.

| detta arbete kommer de bestammelser som direkt styr foretagens
forvarv av egna aktier att behandlas. Detta innebar att det ovan namnda
forbudets konkreta innehall redogors for, liksom for de fa undantag som
gors fran huvudregeln. | denna redogorelse ingar ocksa att granska de
verkningar bolag drabbas av vid otillatna forvarv. | arbetet kommer
dessutom att summariskt behandlas de bestammelser som inte direkt har att
skaffa med forvarv, men som anda har ett s patagligt intresse i
sammanhanget att i vart fall ett omnamnande varit nédvandigt. Det ror sig bl
a om sakrattsliga fragor, men ocksa sysslomannaregler. Hit kan dessutom
pantforbudet hanforas.

Uppsatsen ar upplagd s, att dess andra kapitel presenterar den gallande
ratten sd som denna ar utformad enligt 1975 ars aktiebolagslag.
Presentationen ar tamligen ingaende och har sin forklaring i att jag bedomer
det som enklare och mer andamalsenligt att lagga grunden for den fortsatta
genomgangen i dessa inledande kapitlen for att sedan 6verga till en
behandling av de nya reglerna. Det finns ingen anledning anta att alltfor
forandrad innebord laggs i rekvisiten da dessa forekommer saval i den
gallande ratten som i det nya forslaget, varfér den tolkning som gors i
arbetets forsta del &ven kommer den senare tillgodo. | den forsta delen ingar
ocksé en historisk exposé. Vad betraffar denna kan foljande sagas. Enligt
den positivrattsliga synen har lagars historiska utveckling inte ndgot annat
varde an just som historia. Jag haller inte med om detta. For att riktigt kunna
forsta var vi star idag och - framfor allt - vart vi ar p& vag kravs en god insyn
i vad som skett. Det kan anforas att motiv som gallde for ett antal r sedan
inte har nagon relevans idag. Synpunkten méaste emellertid betraktas som
bade inkorrekt och i klar avsaknad av djupare insikter i juridik. Vad som
forandras ar i stort inte motiven per se, utan vilken synvinkel uttolkaren
intar. Inte minst i foreliggande arbete kommer det sagda att framga med all
onskvard tydlighet.

Under arbetets andra halva beskrivs dels igenom de trender som for
narvarande rader pa bolagsrattens omrade, dels det nya forslag till
foreskrifter angdende forvarv av egna aktier som Aktiebolagskommittén
(SOU 1997:22) framlagt. Dessa tva delar ar sammankopplade i sa matto, att
de nya tankegangarna i rattsvetenskapen mycket influerat kommittén i deras
arbete och det slutliga delbetankandet. Dessutom ingar under denna halva av
uppsatsen en behandling av 6verlatelse av egna aktier. Jag fann det lampligt
att nagot berora betankandet i dessa delar, da forvarvets spegelbild s a s ar



overlatelsen. Har presenteras nagra for svensk ratts vidkommande stora
forandringar.

Det skall poangteras att tyngdpunkten har lagts pa det som &r att direkt
betrakta som forvarv av egna aktier. Som arbetet benamnts kommer ocksa
att andra dartill hérande spérsmal att genomgas, men denna ar av
Overgripande natur och har inte for avsikt att vara fullstandig. Det skulle
fora alltfor 1angt att ingdende behandla nedsattningsbestammelser och andra
foreskrifter av intresse i samband med forvarva av egna aktier. Den
overgripande karaktaren pa genomgangen géller ocksa det komparativa
studiet som gjorts.

| den man egna asikter dryftats framgar det med all 6nskvérd tydlighet.
FOr dessa ansvar jag fullt ut.

1.1 Teoribildning och metod

Oavsett om ett vetenskaplig uppsats ar rent deskriptivt (vilket detta till
storsta del kommer att bli) eller inte kravs, att forfattaren féretager en analys
av det behandlade omradet. En sddan kommer ocksa att genomforas i detta
arbete. Analysen kraver, eller ar i vart fall fortjant av, att arbetet praglas av
en "rod trad”, en teori. Eftersom uppsatsen till stor del kommer att behandla
ett kommittébetankande vars teoribildning helt klart ar rattsekonomiskt
baserad, har d&ven arbetet praglats av denna syn. Det kan ocksa ségas att
bolagsratt, liksom skadestandsratt, ar sarskilt lampade omraden for en
rattsekonomisk tillampning. Med det sagda i bakhuvudet kommer de
slutsatser och 6vriga anforanden fran forfattarens sida battre att kunna
forstas.

| detta sammanhang maste ocksa poangteras att ett betankande till sin
natur behandlar rattsomradet ifraga ur ett de lege ferenda-perspektiv. Av
detta perspektiv skall lasaren emellertid inte dra nagra slutsatser om arbetets
rattsteoretiska karaktar. Ett naturrattsligt resonemang kunde bl a forts utifran
hur ratten bor vara. Jag stannar harvidlag med att konstatera att
angreppssattet i detta arbete inte varit naturrattsligt

Jag anser emellertid inte att omradet kan helt befrias fran rimlighets- och
billighetshansyn. Sarskilt patagliga blir dylika resonemang nar
lagtillamparen har att gora avvagningar mellan flera intressen, som inte sa
sallan ar motstaende. En sadan avvagning later sig inte géras utan ett visst
matt av intuition.

Val av metod kan forefalla vara ett mindre problem. Ett juridiskt arbete
gors med en juridisk metod. Med det menar jag att utgangspunkten for
arbetet sker i rattskéllorna och har ett syfte att presentera géllande ratt
genom analys och tolkning samt systematisera denna. Vad betraffar denna
uppsats finns ytterligare en uppgift, namligen att behandla kommande réatt
(kan kanske betecknas som ratten bor vara). Avstampet sker da fortfarande i

!Med det sagda menas att denna réattsteori inte varit tongivande for arbetet. Vad betréaffar
dess inverkan pa diverse rimlighets -respektive &ndamalsresonemang ar laget ett annat.
Dessa ar, for att gora saken enkel, bestaende av tvd komponenter: natur- och positivrattsliga
aspekter.



de kommande rattskallorna. Skillnaden ar, anser jag, att utrymmet fér egna
konklusioner och tankar okar, vilket jag ocksa avser att taga i ansprak sa
mycket som det gar. De avvagningar som departementschefen gor i fardiga
propositioner &r ju s a s inte gjorda i ett fall som det forevarande.

Arbetet kommer dessutom att genomféras med en komparativ metod. Det
utlandska inflytandet pa det forslag som i uppsatsen kommer att behandlas
har varit omfattande och det finns enligt min mening anledning att géra
vissa jamforelser mellan svensk och utlandsk ratt. Inte minst i syfte att
undersoka vad som 6verhuvud &r tillatet och vilka forfaranden svenska
bolag efter de nya reglernas intr&de kan och bor foretaga sig. De utlandska
tolkningarna och l6sningarna pa de problem som ar féremal fér denna
uppsats har ocksa inverkat pa forfattarens meningar och slutsatser.

1.2 Material

Utgangspunkten for arbetet vad avsengereglerna ar
Aktiebolagskommitténs delbetdnkande SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital
(i fortsattningerutredningen). | den del av arbetet dar detta forslag granskas
och systematiseras har ocksa utlandsk litteratur utnyttjats. Det skall dock
understrykas att mycket inte ar skrivet vad betraffar forvarv av egna aktier
och att den mesta litteraturen ar foretagsekonomisk. Som bekant &r dessa
forfattare inte alltid sa intresserade av en korrekt juridisk 16sning utan en, ur
ekonomisk synvinkel, effektiv sadan.

Kommittén foreslar i sitt betankande att vissa borsrattsliga regler bor
inféras eller en &ndring foretas av de géllande samt att en sjalvreglering
motsvarande ex vis den amerikanska bor inforas. Det skulle i vart land
aligga Naringslivets Bors Kommitté’ att utfarda normer fér borsbolagens
handlande. Efter att ha varit i kontakt med NBK och efterfrdgat om
kommande rekommendationer, kan jag bara beklaga och meddela att nagra
sadana inte ar att vanta inom den narmaste framtiden. Majligen kan aldre
normer ge viss information. Istéllet tror jag att utlandska rekommendationer
blir anvandbara, eftersom de nya bestammelserna till stora delar liknar bl a
de amerikanska och naringslivet dar vidtagit atgarder mot vissa odnskade
forfaranden. Det finns anledning att férmoda att de svenska inte stort
kommer att skilja sig fran dessa.

Vad sedan galler dewarande reglerna bestar det anvanda materialet av
lagtext, forarbeten och doktrin dvs de sedvanliga rattskallorna. Savitt jag
kunnat utréna har inget fall rorande forvarv av egna aktier varit uppe till
provning hos Hogsta Domstolen, varfor praxis inte finns att tillga.



2 Den nuvarande regleringen
av forvarv av egna aktier

7 kap. 2. Aktiebolag far ej forvirva eller sasom pant mottaga egen aktie.
Dotterforetag far ej heller forvirva eller sasom pant mottaga aktie i
moderbolaget. Avtal i strid mot detta forbud dr ogiltigt.

Forsta stycket utgor inte hinder for aktiebolag eller dotterforetag att vid
overtagande av affdrsrorelse forvdrva aktier som ingar i rorelsen, att losa
in aktier enligt 13 kap. 3§ eller att pa auktion ropa in aktier som har utmditts
for foretagets fordran. En forvirvad aktie skall, om den inte har dragits in
genom nedsdttning av aktiekapitalet, avyttras sa snart det kan ske utan
forlust, dock senast tre ar efter forvirvet.

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

En aktie, som inte har avyttrats inom tre ar fran forvdrvet. dr ogiltig.
Bolaget skall sditta ned aktiekapitalet med aktiens nominella belopp. Ett
forslag till beslut om nedsdittning skall ldggas fram pa den forsta
bolagsstimma som halls sedan ogiltighet har intrdtt. Nedsdttningsbeloppet
skall overforas till reservfonden.

2.1 Regelsystemets bakgrund

2.1.1 Kort historik

Under 1800-talet radde en narmast kaotisk ordning pa bolagsrattens omrade
(om det kan talas om en sadan). For att skapa reda i forhallandena anholl
rikets stander i en skrivelse till Kungl. Maj:t om en aktiebolagslag.
Samtidigt presenterades ett forslag, utarbetat av en tidigare tillsatt
lagkommitté’, till en sadan. Lagstiftaren ansag dock inte tiden vara mogen
for framatskridande i &mnet och inte forran 1847 forfattades en propasition
Forslaget antogs av standerna och landets forsta aktiebolagsforordning
tradde i kraft 1848.

| slutet av ar 1885 tillsattes en kommitté’ fér att utarbeta ett forslag till ny
aktiebolagslag. Kommittén var forundrad dver hur landet kunnat klara sig
med en sa knapphandig lag som ABL 1848. Vad som asyftades var bl a den
Okade ekonomiska brottsligheten som foljde de industriella utvecklingen. En
propositiori, som i princip upptog kommitténs férslag oférandrat, framlades

Prop. 1847/48:56 Férslag till lag om aktiebolag.
3Prop. 1895:6 Forslag till ny lag om aktiebolag.



infor riksdagen och antogs. Den nya aktiebolagslagen tradde i kraft den 28
juni 1895. For forsta gangen reglerades ett bolags forvarv av egna aktier pa
sa vis att aktiebolag icke finge i annan ordning &n som salunda foreskrivits
rérande nedsattning av aktiekapitalet forvarva egna aktier, ej heller mottaga
sadana sasom pant (27 8).

Sa 1905 var det aterigen dags. | en skrivelse 1903 anholl riksdagen att
Kungl.Maj:t skulle féranstalta om en revision av den géllande
aktiebolagslagen och framlagga forslag till en ny lag. En kommitté’ tillsattes
1905 och tre &r senare framlades dess betankaBeténkandet tog upp
fragor som forvisso aven tidigare varit under diskussion, men som anda ej
statt hogt upp pa dagordningen. Det gallde framst sporsmal betraffande
minoritetsskydd, 6kad kontroll vid foretagets bildande, ett effektivare skydd
for bolagets kapital samt bolagsorganens befogenhetsgranser. Forslaget
utmynnade i en ny lag - ABL 1910. | denna aterupprepades det gallande
forbudet mot bolagets forvarv av egna aktier (51 8§ 1 st) med den skillnaden
att forbudet uttryckligen begransades till att avse férvarv mot vederlag .

| stort kan séagas att de tidigare bestammelserna svarar mot den nu
gallande 7 kap. 2 8 1 st ABL, dock att dotterbolags forvarv av
moderbolagsaktier inte reglerades.

2.1.2 ABL 1944

2.1.2.1 Allméant

I juni 1933 beslot Kungl. Maj:t att tillsatta en kommitté’ for att utreda
mojligheterna och, om sadana fanns, utarbeta ett forslag till ny
aktiebolagslag. En reformering av aktiebolagslagstiftningen var, mot
bakgrund av den explosionsartade tillvaxten av industrin, nédvandig. Den
allmanna ekonomiska tillvaxten hade medfért att betydelsefulla férandringar
inom foretagsekonomiska forhallanden skett. Har kan bl a pekas pa
koncernvasendets framvaxt. De relationer som koncerner bygger pa hade
tidigare ej observerats, varfor forutsattningarna for verksamheter och
organisationer andrats. Vidare kan har ndamnas den 6kade ekonomiska
brottsligheten och 6vriga forsok till kringgaende av bolagsrattsliga regler. |
Sverige var detta dnnu ej framtradande handelser, men i Tyskland hade de
otillborliga atgarderna vuxit till stora problem. | forebyggande syfte borde
saledes lagen andras.

Har kan till sist ocksa pekas pa fokuseringen pa andra intressen och
intressegrupper an de normalt forknippade med bolagsratt och féretagande.
Borgenarer, de anstéllda och allménheten - inte minst staten i egenskap av
skatteindrivare - &gnades storre uppmarksamhet. Ett annat starkt skal till
reformering av aktiebolagslagen var att de flesta lander av betydelse redan
antagit nya lagar.

“‘Férslag till lag om aktiebolag &fvensom till andra darmed sammanhangande férfattningar
1908.



Lagberedningen lade &r 1941 fram férslag till ny aktiebolaysliken
tradde i kraft 1944.

2.1.2.2 Innehall

| ABL 1944 reglerades bolagets forvarv av egna aktier i 75 8. | dess forsta
stycke upptogs huvudregeln - forvarvsforbudet - sdlunda, att ett bolag inte
mé&mot vederlag® forvarva eller sdsom pant mottaga egen aktie. Nagon
andring i forhallande till vad som dittills varit gallande gjordes alltsa e;.

Fran det principiella forbudet stadgades tre undantag.

(1) Ett bolag fick forvarva egen aktie om i dess bolagsordning intagits ett
inlosenforbehall, vilkken bestamde ordningen for inlésen och nedsattning av
aktiekapitalet. Detta under forutsattningen att aktiekapitalet var
intervallbestamt samt att minimikapitalet (givetvis) ej underskreds. Om ett
inlosenforbehall intogs efter bolagsordningsandring fick en nedséattning och
inlosen ske; dock géllde detta aktier utgivna efter beslut om 6kning av
aktiekapitalet dvs nyemitterade aktier. Det far antas att bestammelsen
motsvarade 6 kap. 1 8§ 1 st 2 p ABL.

(2) Forvarv kunde ocksa ske da nedsattning av aktiekapitalet gjordes och
samtidigt ett belopp (nedsattningsbeloppéi}k e helt motsvarande,

avsattes till reservfond. For detta fall kravdes for verkstallighet rattens
tillstand. Motsvarigheten i ABL finns i 6 kap. 1 § 1 st 2 p.

Det torde egentligen vara inkorrekt att tala om undantag nar situationerna
(1) och (2) behandlas. | 75 § stadgades namligen att "egen aktie...ej [m3]
forvarvas [mot vederlag] i annan ordning” &n vad som foljer enligt det ovan
sagda. M a o: forvarv av egen aktie fick ske under férutsattning att en
samtidig nedsattning av aktiekapitalet gjordes. Det ar saledes inte direkt
frdga om undantag, utan snarare om vilka rattsfoljder som féljer efter att
egen aktie kommit bolaget tillhanda. Det egentliga undantaget aterfinns i 75
8§ 1 st 2 men, dar det foreskrevs att:

(3) Forvarvsforbudet utgor inget hinder for aktiebolag att pa auktion inropa
for bolagets fordran utméatt aktie, dock med skyldighet att denna avyttra sa
snart det kan ske utan forlust.

Jag aterkommer narmare till fragan huruvida det stadgas om undantag till
forvarvsforbudet eller om det egentligen &r anvisningar om vilka foljder som
intraffar vid besittning av egen aktie.

2.2 1975 ars aktiebolagslag (ABL)

2.2.1 Allmiint

®SOU 1941:8-9 Férslag till lag om aktiebolag m.m.

®Motivet till att enbart forvéarv mot vederlag regleras stér att finna under 2.2.2.1.
Beredningen ansag att bolagens mdjligheter att paverka aktiens kurs var det vasentligaste
skalet till ett forbud, aven om ett kringgdende av nedséattningsbestammelserna heller inte
ansags onskvart. SOU 1941:8-9 s. 259.



Med st6d av Kungl. Maj:ts bemyndigande tillkallade justitieministern 1960
en utredning for att delta i en samnordisk dversyn av
aktiebolagslagstiftningen. Ar 1962 utvidgades uppdraget till att omfatta
utarbetandet av en enhetlig nordisk aktiebolagslagstiftning i samrad med de
motsvarande utredningarna i de évriga nordiska landerna. Utredningen, som
antog namnetktiebolagsutredningen, avgav 1971 ett betankarideed

forslag till aktiebolagslag m.m.

Ar 1968 tillkallade chefen for industridepartementet sakkunniga for att
utreda formerna for forbattrad information och samarbete mellan féretag och
samhalle. Denna utredningamarbetsutredningen - avlamnade i augusti
1970 ett betankan@lsom bl a innehéll forslag till lag med sarskilda
redovisningsbestammelser for vissa aktiebolag och ekonomiska féreningar.

Parallellt med de ovan namnda utredningarna utreddes ocksa
borslagstiftningen. Detta gjordes av en ar 1966 tillkallad utredning
(fondborsutredningen), som 1971 avgav ett delbetankahidgmnet.

Forslaget behandlade bl a fragor om forbattrad ekonomisk upplysning
avseende aktiebolag, for vilkas aktier forekommer eller kan forekomma pa
oppna marknaden. Saledes sammanfoll fragorna nagot med
samarbetsutredningens, vilket kom till uttryck i att lagférslaget utarbetades i
samrad med sistnamnda grupp.

Tidigt stod det klart att lagstiftningsarendets omfattning var sadan att en
ny aktiebolagslag inte skulle kunna trada i kraft fore den 1 januari 1975. Av
denna anledning beslo6ts att vissa delar, som var angelagna samt var av
sarskild vikt, skulle skyndsamt och separat behandlas. | prop. 1973:93 lades
salunda infor riksdagen fram forslag rérande bolagens kapitalférsorjning,
aktiekapitalets storlek samt bolagens ratt att lamna penninglan till aktieagare
m. fl. Dessa férslag antooch tradde i kraft den 6 juni 1973 (SFS
1973:302-305).

Nar det i den foéljande genomgangen talasieealningen avses
aktiebolagsutredningen.

2.2.2 Motiv

For all lagstiftning galler att denna antas av riksdagen da vissa effekter &ar
onskvarda. Forvarvsforbudet i ABL &r inget undantag. De motiv som legat
bakom infoérandet och sedermera uppratthallandet av forbudet har fran tid till
annan varit ungefar desamma. Vad som dock alltid utgjort ett sarskilt viktigt
skal har varit skyddet for borgenarerna. | princip har alla kapitalskyddsregler
i aktiebolagsratten syftet att varna om borgendarerna. | det avseendet avviker
inte forvarvsforbudet.

Narmast kommer de mest centrala skalen att redogoras for. | samband
med denna genomgang kommer ocksa att diskuteras huruvida motiven ar
relevanta och, om detta befinns inte vara fallet, anda varda att beakta.

'SOU 1971:15 Férslag till aktiebolag m.m.

830U 1970:41-42 Foretag och samhélle.

SOU 1971:9 Stérre foretags offentliga redovisning.
LU 1973:19, rskr 1973:238



2.2.2.1 Verkan av aterbetalning i samband med nedsittning

Om bolaget tillats kopa egna aktier kan detta ha samma verkan som om
aterbetalning till aktieagarna foretas i samband med nedséttning av
aktiekapitalet. Att denna verkan inte ar dnskvard har att skaffa med
borgenarsskyddet. Genom nedséattning och efterféljande aterbetalning
minskar de bundna poster borgenarerna har att halla sig till och eget kapital
frigors'. Detta uttalas i sAval kommittébetankandet till ABL 1895, ABL
1910, lagberedningens betankande till ABL 1944 som utredningens
betankande till 1975 &rs ABL Med hansyn till att denna verkan ansags

vara icke onskvard utformades ett forbud for att ett kringgaende av
nedsattningsreglerna skulle elimineras. Forbudet tog emellertid enbart sikte
pa forvarv mot vederlag.

Det kan ifrdgasattas om betankandenas motiv ar sarskilt genomtéankt och
relevant. FOr det forsta skall noteras att jAmforelsen forutsatter att vederlag
betalas ut fran aktiebolaget. | annat fall kan knappast talas om aterbetalning.
Saledes kommer endast onerdsa transaktioner i beaktande. For dessa fall
finns och har ocksa funnits sarskilda kapitalskyddsregler, vilka alltid skalll
tillampas nar fraga ar om kapitalanvandning. Nagot behov av att sarreglera
forvarvsfallen torde inte finnas. FOr det andra sags att ett fang av egna aktier
kan hasamma verkan som en aterbetalning i samband med nedséattning. Vad
som torde asyftas ar konsekvensen av att de egna aktierna forvarvats och
icke avyttrats. Enbart fAnget leder inte per automatik till nedsattning, utan ar
en senare foljd av att andelarna forblivit i bolagets &go.

Tanken att aterkop kan ha denna ovan namnda verkan eller farhagorna
om kringgaende av nedsattningsreglerna och utbetalningsspéarren var
emellertid fére 1975 ars ABL inte helt forfelade eller oberattigade. Dels fick
egna aktier inte, sdsom nu &r fallet, tas upp i balansrakningen som tillgang
utan varde. Detta forhallande medférde - eftersom ingenting stadgades vad
som skulle intraffa med forvarvade andelar - att aktierna blev ogiltiga och
saledes skulle avréaknas det egna kapitalet (nedséttning alltsd). Dels
stadgades fére ABL 1944 ingenting om vilken rattsfoljd som foljde pa ett
"forbjudet” avtal.

Fr o m ABL 1944 synes motivet sakna bade hallbarhet och relevans.
Skall den ges nagon barkraft maste namligen forutsattas att de egna aktierna
forvarvas och forblir i bolagets &go samt att innehavet inte godtas. Sa &r inte
fallet. Forutsattningen lider alltsa numera av den bristen att det ingangna
overlatelseavtalet ar ogiltigt, vilket medfor en atergang av vardera parts
prestation. | huvudfallen torde saledes inte andelarna forbli kvar hos bolaget.
Effekten av detta blir att nedsattning inte direkt foljer efter forvarv.

Dessutom kan aktierna, om dessa inte forsaljs, tas upp som tillgang utan

"Det kan ocksé sagas att de bundna posternas sk. kapitalbindningsfunktion rubbas genom
nedsattningsatgarden.

2Se 1890 &rs kommitte betankande s. 116 (NJA 1985 avd. Il nr 3 5.81), 1908 &rs
kommittébetankande s. 40 (NJA 1910 avd. Il nr 14 s. 64-65), kommittébeténkandet till ABL
1944 (SOU 1941:8 s. 258-260) resp. utredningens betdnkande ( SOU 1971:15 s. 201-202).
Se aven prop. 1975:103 s. 215.



varde i bolagets balansrakning. Nagon ogiltighetsverkan traffar saledes inte
aktierna. Nagot skal att lagstifta mot ett forfarande som i forlangnihgen

men som inte forefaller sarskilt plausibelt, komma att intraffa maste
betraktas som en annorlunda atgard. Sarskilt med tanke pa att klara
nedsattningsregler redan finns tillhanda.

2.2.2.2 Likhetsprincipen

Likhetsprincipen eller -grundsatsen innebar att alla aktieagare har ratt till
lika formaner i ett aktiebolag i saval rést- som kapitalandelshéanseende
savida inte annat foreskrivs i bolagsordningen. Om ett bolag far férvarva
egna aktier finns en risk att transaktionen kan rubba detta forhallande. Detta
galler emellertid endaStd& képeskillingen for de forvarvade andelarna &r
hogre an deras verkliga varde.

Exempel: Om bolagets behallna formoégenhet enligt balansrakningen uppgar
till 250" kronor och antalet aktier (alla med lika ratt) & 1000 stycken, ar
aktiens verkliga eller - i detta fall - matematiska varde 250 kronor.
Andelarnas nominella belopp dvs aktiekapitalet dividerat med antalet aktier
antas vara 100 kronor. Antag att bolaget forvarvar aktier till en kopeskilling
av 250 kronor per aktie och att 100 stycken forvarvas. Bolagets totala varde
minskar med 25’ (250 x 100) till 225’ kronor férdelat pa 900 agare. Vardet
per aktie uppgar fortfarande till 250 kronor. Det sagda galler ocksa forvarv
med en kdpeskilling under det verkliga vardet.

Om motivet for att infora ett forvarvsforbud ar att forhindra att
likhetsgrundsatsen Overtrads; skulle inte detta adla syfte kunna uppnas pa
annat satt? Alternativt: Finns det tillfallen d& grundsatsen ej bor tillampas?

Beslutet att forvarva egna aktier torde vara ett &rende for bolagsstamman,
eftersom dispositionen &r jamforlig med vinstutdelfiinBeslutet tas med
enkel majoritet. Om en grov indelning av aktiedgarna gors mellan dem som
finner innehavet vara fortsatt Ibnsamt och dem som ar mer pessimistiska vad
betraffar bolagets framtid, kan antas att endast den sistnamnda gruppen &r
saljaraspiranter. Finns det i detta fall nagon risk for att "koparna” (1as;
bolaget) skulle vara intresserade av att forlora medel till séljarnas forman?
Troligen inte. Agarnas intresse av att maximera sin vinst utgor skal nog att
fatta ett beslut dar kopeskillingen ligger i niva med aktiernas verkliga varde
alternativt under. | princip tillhandahaller bestammelserna om
bolagsstamman och generalklausulen tillrackliga medel for att stavja
missbruk av befarat sl&gy

Det kan ocksa ifragasattas om likhetsgrundsatsen alltid skall tillampas.
Naturligtvis forvantar sig investerare att de behandlas lika alla tidigare och

BHar behandlas aktieagarnas lika rétt i kapitalet.

“En jamforelse med nedséttning av aktiekapitalet leder ej till annan slutsats; se 6 kap. 2§
ABL.

Lagberedningen synes féra ett liknande resonemang néar de uttalar att ” ett férvarv av egna
aktier annorledes cn efter bolagsstimmobeslut innebar vidare, att aktiedgarna berévas det
skydd for deras lika ratt till del i vad vid aktiekapitalets nedséattning aterbetalas...”. Se SOU
1941:8-9 s. 259.



efterkommande investerare med hansyn till att samma regler skall gélla alla.
Om regeln om allas lika ratt istallet utformades som en princip att tillampa
vid ex vis tvistlosning mellan befintliga agare och inte sdsom ett tvingande
villkor for blivande &gare, kan detta medftra ett storre intresse for
investeringar och en klara insikt om teorierna om vinstmaxim&ring

2.2.2.3 Kurspaverkan

Om ett bolag accepteras forvarva egna aktier kan detta enligt utredningen
paverka kurserna p& aktiethaMidjligheterna fér bolag att gora
spekulationsaffarer skulle 6ka. Synpunkten ar under en viktig férutsattning
helt korrekt, namligen att forvarvet skeor vederlag. Utgar ingen

prestation fran bolagets sida i form av vederlag kan inte heller kursen pa
aktien paverkds.

A ena sidan kan ségas att mojlighet for ett bolag att gora sk. stodkép bor
finnas. | tider dar aktien blivit - enligt bolagets mening - felvarderad kan
stodkop utgora ett medel for att paverka kursen och saledes pavisa for
allmanheten vilket varde som ar det verkliga. En variant av kurspaverkan,
dar stodkop kan fylla en viktig funktion, ar i syfte att férhindra fallande
kurser. Det sistnamnda fallet ar dock mer svarsmalt an det féregaende.

Ett exempel pa utlandsk rattsordning som tillater forvarv av egna aktier -
troligen med motivet att stodkop i syfte att paverka aktiekursen for att
forhindra ekonomisk skada - ar den danska. Dansk ratt ger ett utrymme att
forvarva (och pantinnehav) egna och moderbolagsaktier upp till 10% av
aktiekapitalet; dock med det villkoret att forvarvet inte far innebéra att de
bundna posterna kommer att sakna tackning samt att aktiekapitalet efter
reduktion for innehav inte far understiga 300. 000 DKK. Handel i rent
spekulativt syfte godtas ej. Ej heller otillborlig kurspaverkan. Utredningen
diskuterade ej detta danska undantag, vilket daremot kommittén i sitt
betankande till ABL 1944 gjorde. Radslan fér en aterupprepning av vad som
hande pa borsen drygt 10 ar tidigare fanns dock kvar i alldeles for gott
minne for att ett forslag liknade grannlandets skulle laggas fram.

A andra sidan kan havdas att kurspaverkan &r ndgonting som marknaden
dvs de enskilda aktiedgarna bor reglera. Genom deras intresse och
anstrangningar kan samma effekter uppnas som bolagets egna uppkop.
Lagstiftningen skall inte ge utrymme for aktiebolag att foreta
spekulationskop. Synpunkten ar inte helt inkorrekt. Om kursen av nagon
anledning, vilken denna an ma vara, uppfattas av bolaget som for l1ag eller
for hog ar detta i princip ingenting annat an hur marknaden varderat tilltron
till foretaget. Ar styrelsen eller bolagsstimman av den uppfattningen att en

8Se hatMacey, Jonathan R., Svensk aktiebolagsratt i omvandling - en réattsekonomisk
analys, Stockholm 1993 s. 98-101 och 106-107.

"Detta poéngteras ocksa i prop. 1975:103 s. 216. Fér lagberedningen till ABL 1944 var
frdgan om bolagens mojligheter att paverka aktiekursen den i princip viktigaste fragan. Helt
forvanande ar detta inte med tanke pa finanskrisen under 1930-talet och Kreuger-kraschen.
Motivet har f 6 funnits med sedan ABL 1885.

8Det finns mig veterligen inget stod for uppfattningen att ett minskat utbud eller 6kad
efterfragan driver upp priserna. De klassiska prisbildningsmekanismerna har saledes ingen
relevans i detta sammanhang.
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feluppskattning gjorts kan andra téankbara alternativa atgarder till stodkop
vara att informera allmanheten om sina asikter. Inte sallan medfor offentliga
framtradanden av detta slag markbara effekter.

For egen del anser jag det vara vasentligt att gora en distinktion mellan
spekulation och stodkop. For den férstnamnda typen kan inte anféras manga
skal till varfor ett bolag skulle fa foreta dylika dispositioner. Det ror sig om
kapitalanvandning som i mangt och mycket liknar vederlagsfria
transaktioner sdsom pant- eller borgensférbindelser, vilka i princip inte
motsvaras av nagra fordelaktiga prestationer till foretaget. For stodkop kan
atminstone argumenteras utifran hansyn till aktieagarna och bolagets
fortsatta existens. | vissa utlandska aktiebolagslagar sdsom den franska och
italienska tilldts ocksa férvarv av egna aktier i syfta att stabilisera Kirsen
Om ett visst utrymme gavs liknande den danska ratten med klar reglering av
till vilka syften kop kan fa foretas synes riskerna for missbruk minimala.

2.2.3 Utformning och innehall

| 1975 ars aktiebolagslag stadgas om forbud mot forvarv av egna aktier i 7
kap. 18. Bestammelsen &r uppbyggd sd, attfdess stycke upptar
huvudregeln om det principiella férbudet mot foérvarv av egna aktier. For att
utesluta majligheten till kringgaende av forbudet kompletteras huvudregeln
med ett forbud for dotterbolag att forvarva eller sdsom pant mottaga aktier i
moderbolag. Stycket avslutas med rattsfoljden av att forbudet dvertratts.
Paragrafenandra stycke utgor en upprakning av undantag fran forbudet.
Undantagen synes kategoriskt utformade och saledes kan latt slutsatsen dras
att upprakningen ar utttmmande. Nedan kommer denna slutsats narmare att
undersokas. Redan har kan emellertid forutskickas den synpunkten, att aven
om forvarvsforbudet kan sagas utgoéra en lex specialis till
kapitalskyddsreglerna i 12 kap. ABL, dess yttersta andamal ar att tillforsakra
borgenarskollektivet samt aktiedgarna en trygg position. Om denna deras
stallning ej trads fornar kan saledes argumenteras for ytterligare undantag
fran forbudet. Detista - tredje - stycket behandlar det fallet att ett bolag
innehar aktier, vilka till foljd av att bolaget blivit dotterbolag medfér att
dessa blivit sk. forbjudna aktier. Det & m a o fraga om efterfoljande
forhallanden som aktualiserar en tillampning av bestammelsen.
Bestammelserna togs ursprungligen upp i 7 kap. 1 8 ABL. Genom EG:s
andra bolagsdirektiv skedde vissa forandringar bade materiellt samt
redaktionelf’(SFS 1994:802). Till de sisthamnda hor bl a den andrade
paragrafnumreringen. Till de materiella andringar skall hanféras den
forlangda respittiden fran tva till tre ar (2 st) samt kravet pa nedsattning av

9] andra europeiska system tillats forvarv for att avvarja svar och forstdende skada for
bolaget. Som exempel har anforts att detta skulle kunna vara en kraftig och tillfallig
kursnedgang som inte foranleds av bolagets utveckling. | princip ar inneborden av
undantaget ingenting annat an en omskrivning av att forvarv far goras i kursstabiliserande
syfte. Mot bakgrund av den historiska utvecklingen under 1930-talet i bl a Tyskland kan
tankas att ett sa uttryckligt angivande av syftet inte godtas. Se ocksa under 2.2.3.3.5.
“Prop. 1993/94:196.
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ogiltiga aktier (4 st). Samtidigt forsvann dispensméjligheten fran
skyldigheten att avyttra egna aktier.

2.2.3.1 Forvarvs- och avtalskriteriet

Ett aktiebolag far eorvdrva eller sdsonpant mottaga egen aktie. Det sagda
kan ocksa uttryckas s, att ett aktiebolag inte genontVissa fang eller
sasom pant - vilket inte betraktas som ett laga fang - far komma i besittning
av egen aktie. En central fraga som uppkommer ar om lagstiftaren i detta
forbud velat inkludera samtliga former av téankbara fang eller denne blott
hade vissa for 6gonen.

A ena sidan kan havdas att med férvarv avses varje dgander&itsfang
Detta begrepp skulle sdledes vara vidare an overlatelse som endast
omfattade kop, byte och gava. Synpunkten syneshpegnippsmdissigt, vara
korrekt satillvida att dverlatelsen och forvarvet inte star direkt mot varandra;
forvarv kan ske genom fler satt &n dverlatelse. Foljaktligen ar forvarv att
betrakta som ett vidare begrepp. Ett annat stéd for uppfattningen utgar fran
renadndamdalsskdl. Aktiebolagslagens kapitalskyddsregler ar tvingande,
vilket i praktiken innebar att alla forsok till kringgadenden skall stavjas.
Rekvisiten bor av denna anledning tolkas sd, att de ges det vidast mojligaste
omfanget.

Har kan mojligen ocksa anforas att lagstiftaren, genom att denne medtagit
pantfallet, som alltsa inte ar ett laga fang, velat markera och utvidga
forbudets tillampningsomrade till alla forvarvsfall. Argumentet har
emellertid inget stod i forarbetena och tycks aldrig ha féresvavat lagstiftaren
. Skalet till forbudet mot mottagande av pant i egna aktier har andra
anledningar, vilka vi aterkommer till.

A andra sidan kan héavdas att med forvarv inte menas mera an just kop,
byte eller, mojligen, gava. Stod for denna synpunkt ligger déri att 1 st 1-2 pp
bor lasas ihop med 1 st 3p, vilket uppstéllewett/skriterium. Detta tyder
starkt pa att med "férvarva” avses endast de fall dar ett avtal foreligger
mellan bolaget och Gverlatare resp. pantsattare. Eller annorlunda uttryckt: i
de fall dar aktierna évergatt genom en frivilligt astadkommen véxling av
rattighetsinnehavet foreligger ett forvarv. Foljden av denna tolkning blir -
till skillnad mot den ovan anférda - att fang grundad pa giftoratt, arv eller
testamente faller utanfor.

| avtalskriteriet torde emellertid ej ligga hogre krav pa anbud och accept
an att bolaget genom nagon form av samtycke godtagit transaktionen. Detta
medfor att rattshandlingen gava blir svarbestamd i sammanhanget. D&

“'Har avses de derivativa fAngen. Exstinktiva resp. originara fang torde sallan vara aktuella,
eftersom dels ett bolag som kdpare torde ha svart att aberopa god tro vid ett forvarv, dels da
herreldsa aktier inte férekommer.

“Lindskog, Stefan, Aktiebolagslagen 6:e och 7:e kap. Aktiekapitalnedséttning och egna

aktier, Stockholm 1995"s. 113.
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samtycke racker for att avtal skall foreligga i bestammelsens mening torde
gavofallen inkluderas i férbud@t

En alternativ tolkning av lagstiftarens grepp att inkludera pantfallen i
forvarvsforbudet &r att denne med skrivelsen velat markera just de fall dar
bolaget ingatt nagon form, ehuru formlost, avtal och saledes genom den
medvetna atgarden avhant sig eller i framtiden riskerar att avhanda sig
medel till férfang for borgenarer eller aktieagare. Till skillnad mot den ovan
framforda synpunkten skulle saledes markeringen av pantfallen ihop med
forvarven snarare vara en rekommendation eller pabud om inskrankande
tolkning.

| utredningens forslag stadgades att aktiebolagriivteederlag fick
forvéarva egen aktfé. Benefika transaktioner s&som géva och férvarv genom
testamentsférordnande skulle alltsa inte tréaffas av forbudet. | det remitterade
forslaget utvidgades forbudet till att ocksa omfatta alla fang; alltsa aven
gavor och testamerfte Lagradet uttalade att samtycke till g&va konstituerar
ett avtal, vilket faller in under bestammelsens tillampningsorfitadad
betraffar testamenten sades att dessa alldeles klart inte var att betrakta som
avtal och att 1 st 3 inte géller dessa fang. Istallet Iag det narmare till hands
att tillampa vad som géller i fraga om testamentsférordnanden som ej kan
goras gallande enligt sin ordalydéfse

For egen del far jag framfora foljande. Ordalydelsen i 7 kap. 18
tillsammans med uttalanden i férarbetena av departementschefen och
lagradet synes enligt min mening alltfor kategoriska. Att alla forvarv - saval
benefika som (naturligtvis) onerdsa - skulle hamna inom ramen for
forbudets tillampningsomrade torde var att fora bestammelsen for langt.
Istallet bor tillampningsomradet for forvarvsforbudet bestammas utifran de
andamal som 8&:n avser att forverkliga. De dispositioner som s a s inte skadar
de skyddsintressen regeln avser att tillvarata kommer med detta resonemang
helt enkelt att falla utanfor. Vid bestammandet av vilka férfaranden som kan
godtas ligger inga skbnsmassiga 6vervaganden eller rimlighetsbedéomningar.
Snarare tvartom; antingen ar atgarden skadlig for borgenarskollektivet samt

ZAnnorlunda norsk rétt.

#/ederlagsfri” skall i detta sammanhang inte forvéxlas med vederlagsfria dispositioner nar
det talas om kapitalskydd. | den senare kontexten innebér vederlagsfri att atgarden inte varit
affarsmassigt betingad.

“Departementschefen uttalade i prop. 1975:103 s. 366 att en jamkning har gjorts i
forhallande till aldre lag sa att aven vederlagsfria forvarv omfattas av forbudet.

*Prop. 1975103 s. 758

| AB 13 kap. Om testamentes ogiltighet finnes inga regler som tar sikte p& dylika fall. Det
lagradet har i atanke torde vara de nullitetsfall doktrinen hanvisar till, vilka ar att
testamentet &r forfalskat eller direkt strider mot lag; s@daénstrom, Ake, Testamentsrétt,
Goteborg 1994 s. 42. Eftersom forordnandet inte strider direkt mot lag, utan snarare mot en
analog tillampning av lag, torde lagradets yttrande vara val langtganget.
Testamentsforordnandet bor enligt min mening darfor galla. | all synnerhet galler detta, da
testators vilja utgor utgadngspunkt och ar avgorande for tolkningen; detta till skillnad fran
tolkning av avtal och andra réattshandlingar.
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aktieagarna eller sa ar den detTht&’ad som séledes bér vara styrande for
tolkningen ar huruvida dispositionen medfor ett frigérande av eget bundet
kapital eller €f°.

2.2.3.2 Ogiltighetsverkan

Om ett aktiebolag forvarvar aktier i strid mot forbudet traffas avtalet av
ogiltighet. Det ar har viktigt att notera, att ogiltigheten priméart traffar andra
forvarv an de undantag som star stadgade omi 7 kap. 2 § 2 st ABL, vilket
for dessas del istéllet medfor diverse forpliktelser enligt stadgandets 2-3 st.
Ogiltigheten intrader trots motpartens goda tro.

Enligt allmanna rattsgrundsatser darom skall parterna béra sina
prestationer ater. Forbudet for ett bolag att mottaga egen aktie som pant
galler inte i dessa fallen; istallet ager bolaget retentionsratt i motpartens
prestation. Av allménna rattsgrundsatser foljer dessutom att eventuell
avkastning i form av ex vis utdelning skall utges till motparten. Detta torde
ocksa galla aven om de forbjudna aktiertras med vinst™. Det
sistnamnda forutsatter att bolaget salt aktierna vidare innan prestationerna
mellan bolaget och den ursprunglige séljaren burits ater.

Det har gjorts gallande att bolagen i de sistnamnda fallen ager behalla
vinster™’. Skalet till detta skulle vara att ett ogiltigt avtal kan ratihaberas av
den part i vars intresse ogiltigheten har sin grund fram till dess
medkontrahenten aberopat rattsverkningen. Det géller da att utréna i vems
intresse denna rattsverkan ligger. Forvarvsforbudet ar uppstéallt i det
allmannas och bolagsborgenarernas (bortsett &garna) intresse, inte primart i
bolagets. Dessutom framstar saljaren inte som sarskilt skyddsvéard, men gj
heller koparen (bolaget). Vidare &r argumentet att "det som &r positivt for
bolaget ar positivt for borgenarerna” inte relevant i sammanhanget. Av
denna anledning kan inte grundsatsen i 25 § Avtl aberopas till stod for
ratihabering. Over huvud bor en forsiktighet iakttas nar analogi gérs med
sysslomannaregeln i den sarskilda situation som nu behandlas. Det

%Nagra grundlaggande motsatta intressen foreligger i normalfallet inte. Atgarder som ar
gynnsamma for bolaget ar naturligtvis synonymt med att desamma &r gynnsamma for
aktiedagarna. Har kan havdas att 4garna intar en i forhallande till borgenarerna motsatt
position. Detta maste vara fel. Aktiedgarna ar precis som borgenéarerna fordringshavare
gentemot bolaget. | sjélva verket intar &garna en samre stéllning; dessas fordringar ar
efterstéllda borgenarernas. Det finns foljaktligen ingen anledning att befara att 4garna skulle
vidtaga atgarder stick i stav mot borgenarernas intressen. | enskilda fall &r naturligtvis
situationen en annan. Har avses fall dar agarna klart har for avsikt att skada bolaget eller
foretar andra otillbérliga handlanden. Kapitalskyddsregler ar i dessa fall motiverade.

#En annan aspekt &r agarférhallandena i aktiebolaget. Dessa kan rubbas vid férvarv av egna
aktier. Denna aspekt behandlas langre fram.

®Anga&ende resonemanget om avyttring med vinstjsékog s. 117.

$1Se Lindskog s. 117 med hanvisningar.
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partsintresse som forvarvsférbudet avser att skydda &r inte alls representerat
i forsaljningerf.

Det mest korrekta maste vara att isolera dispositionerna till de
inblandade parterna for att darefter behandla verkningarna av en férsaljning
med vinst (eller forlust for den delen) utifréwkrdrtsligt oskrivna
grundsatser.

Om aktiernawvyttras med forlust torde séljaren bara dessa. Denna ar
sannolikt berattigad for ersattning for de forluster forsaljningen dsamkat
honom.

Har, liksom ovan, maste dispositionerna betraktas isolerat. Behandlingen av
bolagets eventuella skadestandsskyldighet kan inte inkludera ett beaktande
av "borgenarernas berattigade kapitalskyddsintrésdgagot sakligt skal

varfor detta intresse skall invagas nar verkningarna av en forbjuden
transaktion intratt och inte, som ovan forordas, redan pa det stadiet dar
intresseavvagningen verkligen skall &ga rum torde inte anféras. Saledes ar
fragan om skadestandsbeloppet ryms inom fribeloppet en séarskild fraga for
sig, som ej torde ha nagon relevans i detta sammanhang.

2.2.3.3 Tillatna forvarvsituationer
2.2.3.3.1 Sarskilt om undantag och kapitalskydd

Ovar?* har diskuterats huruvida vissa dispositioner med egna aktier &r att
betrakta som undantag eller ej. Fragan kan synas som rent terminologisk,
men uppfattningen torde i sa fall vara felaktig. Om det fran férbudet stadgas
undantag - i den mening som strax skall presenteras - kan namligen tankas
att det finns fler situationer, utéver de i lagen ndmnda, dar ett forvarv ar
tillatet. Samtidigt kan naturligtvis ett angivande av undantag vara en
markering fran lagstiftarens sida att just inga fler fall an de uppréknade &r
tillatna dvs bestammelsen har tydligt markerat granserna och skall in dubio
tolkas restriktivt. Om & andra sidan inga undantag fran huvudregeln ges &ar
innebo6rden klar: Forvarv ar 6verhuvud inte tillatet under nagra
omstandigheter.

Definitionen av undantag &r i detta arbete att ett aktiebolag, som kommit
I besittning av egna aktier, under en viss period har att avgéra vad som med
dessa andelar skall foretas. Om bolaget ej ges denna "valmojlighet” eller m a
o om en skyldighet intrader att nedsatta aktiekapitalet sa snart aktierna
kommit bolaget tillhanda ror det sig inte om undantag. Skyldighet att direkt
nedsatta kapitalet ar helt jamstallbart med att aktien blivit ogiltig, vilket &ar
en verkan av otillatna forvarv. Tankegangen har sin grund i att aktiebolag

*Ett illustrerande exempel utgor 6 kap 6 § 3 st dar bolagets borgenarer skall av rétten
kallas. Inte heller har ar intresset representerat, vilket dock atgardas genom kallelsen och
mojligheten att komma till tals.

%Jmf Lindskog s. 118.

#Avsnitt 2.1.1.2.2.
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antingen far forvarva egna aktier eller inte. De eventuella verkningar som
foljer efter forvarv behandlas for sig.

Har kan anforas att bolaget ar skyldigt att avyttra aktierna och att denna
skyldighet ar fullt jaAmstallbar med en nedséattningsskyldighet. Emellertid
foreligger avgorande skillnader mellan dessa verkningar. | det forstnamnda
fallet Ioper borgenarerna i princip ingen risk, da aktierna ej behéver avyttras
med forlust. Dessutom inverkar dispositionerna ej pa det bundna kapitalet.
Slutsatsen blir saledes att ett undantag dr utformat i bolagets intresse - dvs

en forskjutning mellan skyddsintressena - utan iakttagande av andra

intressen.

Som ovan presenterats inneh6ll den aldre ratten en kombination mellan
undantag och férfaranden med nedsattningsskyldighet. 1975 ars ABL ar
utformad med enbart undantag; dock erbjuds en nedséttningsmajlighet.
Vidare galler de tillatna forvarvssituationerna ocksa dotterbolag.

Vad betraffar kapitalskydd skall féljande anmaérkas. Helt klart &r att ett
forvarv av egna aktier medfor att bolagets kapital disponeras i nagon form.
Emellertid: En distinktion maste goras mellan de fall forvirvet medfor att
bolagets tillgangar vid forvirvstillfillet kommer att understiga det bundna
kapitalet och de fall ddr forvirvet sker med disponibla vinstmedel utan att
paverka bundet kapital™. Det férstnamnda fallen kan jamféras med
nedsattning av bolagskapitalet. Forvarv som har denna verkan ar inte tillatna
av minst tva skal. Enligt svensk bolagsratt far forvarv inte anvandas som
alternativ till nedsattning, vilket ar tillatet enligt vissa utlandska
rattsordningar. Nagot kringgaende av aktiebolagslagens
nedsattningsbestammelser godtas saledes e;.

Forvarv av egna aktier innebér dels att det egna fria kapitalet tas i
ansprak motsvarande kopeskillingen for aktierna, dels en vederlagsfri
transaktion. Bolagets egna bundna kapital tas inte i ansprak, vilket for 6vrigt
bara sker vid utskiftning av tillg&ngarna samt nedsatthirgl
kapitalanvandning skall passera kapitalskyddsreglerna i 12 kap. ABL. Dar
uppstalls i vilka former en anvandning far ske samt under vilka
forhallanden. Den aktuella fragan i férevarande sammanhang ar om dessa
bestammelser skall tillampas ocksa i fraga om undantagen fran
forvarvsforbudet eller om de tillatna forvarven i 2 st enbart skall betraktas
utifran regelns 1 st. Ingenting om detta sags i lagens forarbeten, men mycket
tyder p& att 12 kap. ABL bestammelser skall tillampa&3som varande
sparregler for bolagets kapitalanvandning torde dessa alltid ligga i botten vid

*Angaende distinktionen; se bl a Agarutredningen i SOU 1988:38 s. 48/samt Erik,
Aktiebolagsrattsliga studier - sarskilt om kapitalskyddet, Stockholm 1994 s. 7 .

*Det gors bl ai SOU 1971:15 s. 201 samt prop. 1975:103 gallande att férvarv av egna
aktier kan ha samma verkan som en aterbetalning till aktiedgarna i samband med en
nedséttning av det egna kapitalet. Om det med verkan menas att forvarvet kan leda till en
nedsattning och utbetalning, forutsatt att en avyttring av aktierna ej kommer tillstand, ar
jAmforelsen korrekt. riktigare torde emellertid vara att direkt jamstélla foérvarvet av de egna
aktierna med vinstutdelning och s a s bortse fran de eventuella framtida konsekvenserna.
$Enligt min mening skall dessa alltid tillampas i friga om kapitalanvandning.
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kontroll av dispositioners forenlighet med ABL. Dessutom upptas i de fall
dar en modifierad tillampning av sparreglerna asyftats av lagstiftaren
uttryckligen reglering av kapitalanvandnind&mven om modifieringarna
kan tyckas vara rent redaktionella och séledes inte i sak uttrycka nagon
skillnad, har anda en markering mellan lex specialis resp lex generalis
gjorts. Detta géaller ej 7 kap. ABL bestammelser. Av anforda ské&l torde 12
kap. ABL utgora sparr for i vilken omfattning undagen i 1§ 2 st kan
tillampas.

2.2.3.3.2 Overtagande av affarsrorelse

Aktiebolag far vid 6vertagande genom fusion eller pa annat satt av en
affarsrorelse forvarva aktier som ingar i rorelsen. Aktie som blivit forvarvad
genom overtag av rorelse skall avyttras senast tre ar efter forvarvet. Grunden
till bestammelsen &r vara att dvertag i regel ar sa komplexa att en utredning
huruvida egna aktier ingar i den forvarvade rorelsen eller ej, framstar som sa
kostsam att detta ej & motiverat.

For att undantaget skall vara tillamplig skall det vara fraga om
affdrsrorelse. Med uttrycket torde avses en sammanhallen tillgangsmassa
utgdrande en del av eller en hel verksamhet. Vidare kan antas att lagstiftaren
med uttrycket velat betona de sk. rdrelsekriterierna dvs varaktighet,
sjalvstandighet och omfattning.

Ett tAnkbart forfarande ar att ett bolag (b1) dverenskommer med ett annat
bolag (b2) att detta skall kopa aktier i det foystaears sedan till b1 6verlata
sin rorelse inklusive aktierna. Forfarandet ar dock att anse som missbruk och
séledes ej tillaté. Exemplet indikerar att bolagetsfic med dvertagandet
inte far vara att forvarva egna aktier och foljaktligen skall dessa vara av
underordnad betydelse vid dvertagandebeslutet.

En frdga som uppkommer ar om detta ar detsamma som att aktieposten
utgor en mindre vasentlig del av tillgAngsmassan hos den évertagna
rorelsef’. | de flesta fall torde bevekelsegrunden for ett dvertag vara att
forvarva de omsattnings- resp. anlaggningstillgangar som finns. Helt
osannolik ar dock ej den situation dar rérelsens humana kapital ar sadant att
forvarvet av detta utgor grund for 6vertag. Huruvida aktierna i sddana falll
utgor en vasentlig del eller ej ar da ointressant. Fraga blir i stallet for bolaget
att visa vilka syften som 1&g bakom forvaiieTill stod for slutsatsen kan
anforas exemplet att bolag A 6vertar bolag B, som ager aktier i A och

*¥3Se bla 6 kap. 1 § 2 st ABL.

¥Se SOU 1971:15 s. 201-201 och prop. 1975.103 s. 366.

“ORodhe, Knut, Aktiebolagsratt, Goteborg 1995 uttalar att man kan formoda, “att lagstiftaren
endast avsett sddana fall, da de egna aktierna utgor en obetydlig del av affarsrorelsen” (s.
107). Lindskog synes vara av samma mening, men namner, till skillnad fran Rodhe,
betydelsen av syftet med Gvertaget (s. 119). | SOU 1941:8-9 s. 261 uttalar lagberedningen
liknande synpunkter, dock utifran fallet da dotterbolag férvarvar moderbolagsaktier.

441 SOU 1941:8-9 s. 261 uttalar lagberedningen att "[omstandigheterna] ej séllan ger vid
handen, att férvarvetvser ett kringgdende av férbudet mot forvarv av egna aktier.”. Vidare
anfor beredningen att det vid andra tillfallen, sdsom nar ett forvarv sker for att 6vertaga
ledningen av ett annat foretag, kan vara sa att aktieposten &r utan vasentlig betydelse "och
ett kringgdende av forbudet...uppenbarligen icke vara asyftat.”.
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dessutom genom o6vertaget blir dotterbolag till A. Detta indirekta forvarv
skall behandlas som ett undantagsfall - tydligen oavsett omfattningen av B:s
innehav” - med avyttrandeskyldighet for A.

Om bolaget saledes lyckas visa att 6vertagandet skett i annat syfte an att
forvarva egna aktier kan forfarandet, enligt min mening, godtas. Huruvida
andelen egna aktier i den Overtagna rorelsen ar stor eller ej ar ointressant.

2.2.3.3.3 Inlésen enligt 13 kap 3§

Om, efter ett langvarigt missbruk fran aktieagares sida, en minoritetsgrupp
yrkar det, kan ratten besluta att bolaget skall tr&da i likvidation. Ratten kan
dock i sadana fall pa yrkande av bolaget istéllet alagga bolaget att inom viss
tid inlosa karandens aktier. Inlésenskyldighet kan ocksa uppkomma i det falll
en enskild aktiedgare yrkar inlésen pa grund av en annan aktieagares
missbruk. Ett férvarv av egna aktier enligt namnda férfarande med
atféljande avyttrandeskyldighet &r tillatet.

2.2.3.3.4 Auktionsinrop av egen aktie

Det tredje och sista lagstadgade undantaget fran forvarvsforbudet tar sikte pa
bolagets inrop av egen aktie som har utmaétts for foretagets fordran. En i
doktriner® anférd grund till undantaget skulle st& att finna i bolagets
mojlighet att gora sk. skyddsinrop dvs sékerstélla att aktien inte inhandlas
till ett pris understigande dess verkliga varde; en grund som star stick i stav
med ett av motiven till forvarvsforbudet och redan av den anledningen
verkar foga Overtygande. Ett annat tdnkbart motiv till bestammelsen kan,
enligt min mening, vara att bolaget ges mojlighet att forvarva tillbaka aktie
for att utéva kontroll 6ver agarférhallandena. Det sistnamnda &ger sarskild
aktualitet i mindre féretag dar andelarna inte utbjuds for forsaljning till
allmanheten.

Inget av dessa syften torde emellertid i nagon namnvard grad uppfyllas
genom undantaget.

Med hansyn till den ovan gjorda genomgangen av motiven till
forvarvsforbudet forefaller undantaget svarmotiverat. Bolagen skall inte ges
mojlighet att spekulera i aktiekursen, utan denna reglering skall foretas hos
de enskilda aktiedagarna. Genom deras vardering, vilken bolaget kan paverka
bl a genom 6kad information, kommer kursen att sattas marknadsmassigt
och korrekt. Genom mdjligheten for aktiebolag att inropa egen aktie ges
emellertid bolagen rétt att paverka kursen, antingen sa att priset pa aktien
drivs upp eller att denna soks till ett sa billigt pris som mgjligt.

“’Naturligtvis inte stérre &n att A kan bli moderbolag.

“SeLindskog s. 120 dar denne uttalar att tanken med stadgandet ar det just anforda.
Huruvida grunden ar forfattarens egna skapelse eller en vedertagen grund kan inte sakert
sagas.
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| det forra fallet kan havdas att det 6verpris kOparen betalar i sjalva
verket aterspeglar aktiens varde (marknadsvardet bor ju vara det betalda)
och att en hogre kurs kommer bolaget tillgodo i slutdndan. Tanken ar dock
forfelad. Marknaden ar inte sa annorlunda konstruerad &an att en kopare
betalar det verkliga priset och ingenting darutéver. Dessutom misslyckas
taktiken aven med att uppna det andra andamalet, namligen att kontrollera
agarforhallanden. Detta, eftersom bolaget enbart kan téankas vara intresserat
av att erlagga ett pris under det verkliga, vilket far till foljd att ndgon annan
erhaller aktien.

| det senare fallet att priset understiger det verkliga vardet (tillika
utmatningsvérdet) gor bolaget en vinst. Detta kan dock inte ha varit
lagstiftarens 6nskan.

Nagra skal grundade pa intresse for borgenarskollektivet eller
agarforhallandenas rattsliga och ekonomiska verkningar kan inte vara
hallbara. Dessa har sin utgangspunkt i och tillvaratas av att det egna bundna
kapitalet &r intakt; nagot som primart inte alls berdrs nar aktie utbjuds och
sedermera inropas genom auktionsforrattning.

2.2.3.3.5 Tankbara 6vriga undantag

Ovan har presenterats de undantag fran forvarvsforbudet lagstiftaren
erbjuder foretag. Varken lagtext eller forarbetenwgeyckliga stod for att
det skulle finnas fler. Fragan ar da om grunderna for de tillatna forvarven
samt andamalet med bolagslagstiftningen i dess helhet kan aberopas i andra
analoga fall?

| vissa utlandska rattsordningar ar det tillatet for bolag att forvarva egna
aktier for att avvarja en svar och omedelbart forestdende skada for Holaget
Vad som asyftas har 6verlamnats till rattstillampningen att faststalla. Klart
ar dock att det skall vara fraga om en objektivt sett dverhangande risk for
skada och att denna inte kan avvarjas pa annat satt an genom forvarv. Det
forefaller inte otroligt att anta ett liknande fall skulle kunna tillatas i Sverige
om grunderna for aktiebolagslagen aberopades. Hur det &n ar, torde val
bestammelserna i grund och botten vara stiftade med syftet att varna om
bolagets existens. Skyddet for ex vis borgenarskollektivet ar tamligen
meningslost om vi inte har med ett bolag att skaffa. Mot detta kan anforas
att "svar och forestaende skada” i sjalva verket inte &r nagonting annat &n ett
uttryck for forvarv i syfte att stabilisera kuréan

Enligt bl a fransk ratt far ett bolag forvarva egna aktier i syfte att erbjuda
aktierna till sina anstélld& | Sverige har inte denna méjlighet inte
diskuterats. Daremot har det pa atskilliga stallen i forarbetena talats om nya
intressegrupper - vari de anstallda ingar - som bolaget skall tjana. Lagar har
antagits for att 6ka de anstélldas insyn och inverkan. Mot bakgrund av det

“Tyskland; se 71-71e §§ AktG 1965.
“>Se not 16.
“Art 217-217-10 Loi nr. 66-537 du 24 juillet 1966.
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sagda kan det antas att forbudet inte skulle uppratthallas strikt om ett forvarv
gjordes i de anstalldas intresse.

2.2.3.3.6 Avyttrandeplikt

En aktie skall, om den inte dragits in genom nedsattning av det egna
kapitalet, avyttras sa snart det kan ske utan forlust, dock senast tre ar efter
forvarvet (den skeespittiden). Enligt 3 st skall ocksa ett dotterbolags

innehav av moderbolagsaktier avvecklas till samma villkor. Har ar att
marka, att detta galler férbjudna aktier dvs sddana som inte omfattas av
undantagen i 2 st eller tillatna koncerntransaktioner (se nedan under 2.3.3).

Bolaget ges under respittiden en valmgjlighet mellan att dra in aktien och
nedsatta aktiekapitalet eller att avyttra aktien. Detta ar en avvikelse fran
aldre ratt dar nedsattning skulle ske, bortsett fran de fall dar aktien inropats
pa auktion. Att en aktie dras in ar liktydigt med att aktieratten upphor utan
aterbetalning till aktieagare. Foljaktligen skall ett belopp motsvarande
nedséattningsbeloppet antingen avsattas till tickande av forlust eller
avsattning till reservfond enligt 6 kap. 1 8 1 st 1 p eller 3 p ABL.

Om forvarv genom gava eller testamente inte traffas av forvarvsforbudet
torde for dessa fall gélla att avyttring skall ske sa snart det kan ske. Eftersom
bolaget vid benefika forvarv inte haft nagot utlagg for aktierna, kan det
tankas att vilket pris som helst skall godtas; nagon forlust kan inte uppsta.
Stadgandet torde emellertid inte tolkas pa det sattet. Aven om det vid de
benefika forvarven inte finns nagot vederlag att ha som utgangspunkt for
prisséttning vid bolagets avyttring av aktierna, kan inte kravas att bolaget
skall acceptera vilka bud som helst. | sjilva verket torde stadgandet béra
lasas med betoning pa "sa snart det kan ske” dvs vid de benefika férvarven
stélls hogre krav pa att forsaljning sker utan dréjsmal. Bolaget har saledes i
de fall som klart omfattas av forbudet en langre respittid - dock hogst tre ar -
an vid de tveksamma fallen.

Forsaljning utan forlust torde innebara att bolaget erhdller en adekvat
kopeskilling for aktierna. Det kan anforas att "utan forlust” innebar att
vederlaget skall motsvara anskaffningspriset for aktierna. En
bokstavstolkning ger ocksa detta resultat. En sa rigords tolkning torde dock
ej vara avsedd. Till stod for slutsatsen kan ndmnas att undantagen i
Paragrafens 2 st ar uppstallda i bolagets intresse varfér detta har att bara
eventuella (godtagbara) diskrepanser mellan anskaffningspris och
forsaljningsbelopp.

Bestammelsen reglerar inte vem eller vilka avyttringen kan ske till. Detta
ar nagot egendomligt, eftersom en forséljning av egna aktier i princip ar
detsamma som en nyemission. For emissioner géller en foretradesréatt for de
forutvarande aktiedgarna och det kunde tankas att en motsvarande regel
skulle galla for avyttringsfallen. Sa tycks emellertid inte vara fallet; alltsa
kan foretradesreglerna kringgas genom forvarvet och den efterféljande
forsaljningen.

2.2.3.3.7 Nedsittningsskyldighet
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En aktie, som inte avyttrats inom tre ar fran forvarvet ar ogiltig. Bolaget
skall satta ned aktiekapitalet med aktiens nominella belopp.
Nedsattningsbeloppet skall avsattas till reservfonden.

En jamforelse mellan nedsattning av aktiekapitalet till foljd av att aktie
blivit ogiltig och nedsattning genom indragning, sdsom ett alternativ till
avyttring av aktie, ger vid handen dels att nedsattningsbeloppet efter
indragning kan anvandas fér andamalet att tacka forlust enligt faststalld
balansrakning/ler avsattning till reservfond, dels att nedsattningsbeloppet
till foljd av aktiens ogiltighet skall anvandasbart for avsattning till
reservfond. For den sistnamnda atgarden géller kapitalskyddsregeln i 6:1 2
st ABL, medan sa inte ar fallet da beloppet skall tacka uppkommen férlust.
Forklaringen ligger i att atgardenstematiskt behandlas som om kapital
frigors, vilketfakriskt inte ar fallet’. Dessutom foljer andra restriktioner
beroende pa for vilket andamal nedsattningsbeloppet anvands till. Vid
tackning av forlust galler enligt 6:5 ABL, att vinstutdelning inte far utan
rattens tillstand beslutas inom tre ar fran registreringen av nedsattningen.
For andamalet att avsatta belopp till reservfond géller att rattens tillstand
maste inhdmtas innan nedsattningsbeslutet verkstalls enligt 6:6 ABL.

Kedner menar att nedséattning enligt 7 kap. 2 8 ABL faller utanfor
bestammelserna i 6 kap. 1 § ABL (se dar 4%Saledes skulle rattens

tillstand inte behova inhamtas. Det sagda synes enligt min mening tveksamt.
Visserligen kan ingen efter aktiens ogiltighet intréatt géra gallande ansprak
pa rattigheter baserade pa aktien. Av denna anledning behéver i vart fall inte
befaras att nedsattningsbeloppet i form av senare utbetalning kommer de
aktiedgare tillgodo vars andelar traffats av ogiltighet. Icke desto mindre
behandlas avsattning till reservfoswh om kapital frigors - &ven om vissa
aktier blir ogiltiga. Och det ar savitt jag forstar sjalva frigorandet - trots att
det kan s&gas vara rent fiktivt i detta fall - som ratten har att beakta enligt 6
kap. 6 8 ABL,; inte det faktum att ett belopp motsvarande
nedsattningsbeloppet sa smaningom kan utbetalas till &garna. | annat fall blir
det uppstallda kravet i 6 kap. 6 8 1 st 2 p ABL att ett belopp motsvarande
minst nedsattningsbeloppet genom nyemission skall tillféras bolaget for att
rattens tillstand kan undvaras svarbegripligt. Sammanfattningsvis havdar jag
att hanvisningen i 6 kap. 1 8 4 st ABL till 7 kap. 2 § 4 st ABL inte innebar
annat eller mer an att lagstiftaren darigenom inskrankt andamalsvalen vid
nedsattningen; i 6vrigt skall 6 kap. ABL tillampas.

Det kan ifrAgasattas varfor denna systematik - eller valmojlighet om man sa
vill - har valts. | ingetdera fall kommer namligen att medel betalas ut direkt
till aktieagarna. Bundet eget kapital kommer faktiskt inte att frigéras (eller
det egna kapitalets kapitalbindningsfunktion paverkas om detta uttryckssatt
foredras) da avsattning sker till reservfond, inte heller da indragning sker

“"Detta &r en foljd av anpassning till EG:s andra bolagsdirektiv. Se mera om detta under
avsnitt 4.2.4.3.
®Kedner, Gosta, Aktiebolagslagen med kommentarer, Lund 1995 s. 104.
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och avsattning darefter gors till reservfond. Detsamma géller om beloppet
anvands for tackning av forlust.

Mojligen har lagstiftaren med indragning utan aterbetalning menat, att inte
heller avsattning till reservfond skall géras utan endast en anvandning for
tackande av forlust. D& uppkommer fragan varfor inte detsamma galler for
det fall aktien blir ogiltig. Omvant kan det tankas att med indragning utan
aterbetalning avses just avsattning till reservfond, liksom efter nedsattning
av ogiltig aktie, men denna tolkning saknar fog for sig, eftersom I6sningen
dels inte gar ihop med 6:1 1 st 2 p, dels ger samma resultat som 6:1 4 st och
en hanvisning i sadana fall varit tillracklig. Jag stannar har och konstaterar
att indragning utan aterbetalning ger en valmajlighet att anvanda
nedséattningsbeloppet for avsattning till reservfond eller tackning av forlust
beroende pa vilka procedur bolaget &r villigt att genomga.

2.3 Koncerntransaktioner

2.3.1 Allmiint

Med hansyn till att forbudet mot forvarv av egna aktier ar ett direkt forbud,
skulle det kunna tankas att ett kringgaendeforsok ordnades sa, att ett
dotterforetag forvarvade aktier i moderforetaget. Tillvagagangssattet har
uppmarksammats av lagstiftaren, som genom 7:2 1 st 2 p forbjudit sk.
indirekta forviryv. Stadgandet betraktas som klart och har i doktrinen inte
givit upphov till nagra meningsskiljaktigheter i fraga om dess tolkning. Har
kommer jag att nagot berora regeln for att utréna om det finns anledning att
ompréva den klara installningen.

Enligt definitionen i 1 kap. 5 8 ABL foreligger koncern om ett
(svenskt) aktiebolag dger s& manga aktier i en svensk eller utlandsk juridisk
person att det har mer an halften av samtliga aktier i detta. En koncern
foreligger ocksa i det fall ett aktiebolag pa grund av aktieinnehav eller avtal
ensamt har ett bestdmmande inflytande 6ver en juridisk person.

2.3.2 Forvirv innan koncern uppkommer

Innan tva bolag blir s a s koncernbolag skall forvarv av egna aktier
behandlas enligt huvudregeln i 7 kap. 2 8 1 st ABL. Detta innebér att
undantagen - sarskilt undantaget behandlande 6vertag av affarsrorelse - i
paragrafens 2 och 3 st blir tillampliga med de komplikationer som kan félja
enligt det ovan sagda.

Den situationen kan uppsta att ett bolag inte vet att det blivit dotterbolag.
For att forhindra att oklarhet uppstar har lagstiftaren foreskrivit att
moderbolagets styrelse maste meddela det intraffade till dotterbolagets
ledning, vilket torde innebara VD eller styrelse. Fraga uppkommer varfor en
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dylik regel har uppstéllts. Det har gjorts géllande att lagstiftaren fruktat att
moderbolaget kunde vilja underlata att tala om for dotterféretagets ledning
att det blivit koncernboldg Fér att forstd innebérden av detta maste
utronas vad som intraffar om dotterbolag - i ovetskap - forvarvar aktier i
moderbolaget. Endast under forutsattning att forvarvet behandlas som ett
undantagsfall har asikten relevans. | férarbetena namns ingenting i a&mnet,
men av allménna grundsatser torde folja att god tro hos dotterbolaget gor
forvarvet tillatet. Skyldighet att avyttra dessa foreligger sakerligen anda
under respittiden pa tre ar.

2.3.3 Forvirv mellan koncernbolag

Eftersom toppen pa en koncern skall vara ett svenskt aktiebolag for att
traffas av definitionen foljer, att ABL inte behandlar de fall dar toppen
utgors av andra juridiska personer eller ett utlandskt aktiebolag. | princip
undgar sadana konstruktioner forvarvsforbudet i 7:2 ABL. Dessa falll
behandlas emellertid i andra lagar.

Vidare far svenskt dotterbolag enligt forbudet mot indirekta forvarv inte
forvarva aktier i det svenska moderbolaget. Vid ett forsta paseende ger inte
regleringen upphov till ndgra oklarheter. En strikt tolkning utifran
territorialitetsprincipen ger, att ett utlandskt dotterbolag ar tillatet att
forvarva aktier i ett svenskt moderbolag. Denna transaktion skall namligen
beddmas enligt den utlandska rattsordningen. Vad tolkningen emellertid ger
vid handen &r att lagstiftaren med en, far det sagas, vid koncerndefinition
inte lyckas inkludera en klar koncerntransaktion med tillampning av svensk
lag. Det kan naturligtvis anforas att denne inte heller haft for avsikt att s&
gora, men synpunkten brister i sin logik; varfor féreskriva en definition som
omfattar utlandska subjekt om inte for att de, liksom inlandska subjekt, skall
traffas av ex vis forvarvsforbudet? Om den tillampliga utlandska
rattsordningen har identiska regler med den svenska kommer saledes vissa
transaktioner att hamna som "oreglerade fall”: alla férvarv av aktier mellan
ett dotterbolag och dess moderbolag kommer att tillatas forutsatt att de
befinner sig i olika lander.

Ett alternativ till den nyss presenterade tolkningen ar att utga fran
andamalet och havda att forbudet omfattar ett dotterbolags forvarv av aktier
oavsett nationalitet. Med hansyn till den inom civilratten sjalvklara
principen om en lags begransning till territoriet har det sist sagda dock ingen
barkraft.

Se Rodhe s. 292.
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2.4 Kringgaende av férbud mot férvarv av egna
aktier

2.4.1 Allmiint

Tidigare har diskuterats huruvida benefika fang skall betraktas som férvarv
och i sddana fall omfattas av férbudet eller om dessa skall anses falla utanfor
bestammelsen helt och hallet. Ovan har ocksa presenterats och tamligen
utforligt behandlats de tillatna forvarv - undantagen fran férbudet - ett bolag
kan gora. Inget av dessa forvarv kan emellertid betraktas som kringgaenden
av forbudet i egentlig mening. Ett kringgdende innebéar ju namligen att ett
bolag genom ett visst forfarande uppnar just den situation och de verkningar
lagstiftaren avsett att forhindra utan att direkt forvarva egen aktie.
Situationen kan preciseras sa, att bolaget kommer i besittning av sin egen
aktie och verkningarna kan beskrivas s4, att dessa inte behéver vare sig
avyttras eller aktiekapitalet nedsattas. En konsekvens av det sagda &r att
samma aktier forsaljs flera ganger utan ny- eller fondemissioner dvs i

princip sker "emission av gamla aktier”. Méjligen kan detta vara
anledningen till att bolag forsoker forvarva egna aktier; det kan ifragasattas
vilka andra motiv som skulle ligga bakom om inte just mojligheten att
forsalja samma aktie flera ganger. Ytterligare stod for slutsatsen kan anforas
om det beténks att ett forvarv av egen aktie i princip kan jamstallas med
utdelning till aktieagar®. Fér denne kan det inte spela nagon roll ur vilken
transaktion betalningen harrralltsd maste forklaringen till att forvarv

tillgrips istéallet for sedvanlig utdelning kunna forklaras pa annat satt
hanforligt till bolaget. Mera om detta nedan.

2.4.2 Nedsiittning med aktieinlosenforfarande

Ett forfarande som idag ar mycket vanligt i svenska aktiebolag for att fora
over medel till &garna och for att bidra till att effektivisera resursutnyttjandet

i foretaget ar nedséttning med aktieinlosenférfarande. Forfarandet innebéar
att aktiedgarna erbjuds att I6sa in sina aktier till ett belopp, ofta dverstigande
aktuellt marknadsvarde, mot att bolaget séanker sin likviditet. Agarna erhaller
ex vis en inlésenratt per aktie och tio sddana ger ratt att I6sa in en aktie.
Dessa inlésenratter kan avyttras separat.

| prop. 1975:103 s. 100 s&gs att "reglerna om férbud mot férvarv av egna aktier skall ses
mot bakgrund av ett sadant forvéaew: sa [min kursiv.Jsamma verkan som en aterbetalning

till aktiedgarna i samband med nedséttning av aktiekapitalet”. Det sagda ar korrekt i
forlangningen, men inte som en direkt verkan av forvarvet. Dessutom sags att det kan ha
denna verkan, vilket narmast antyder att lagstiftaren haller dérren 6ppen - med all ratt - ven
for andra verkningar.

*'Har bortses de skatteréttsliga konsekvenserna. Om skattesatsen pa realisationsvinster &r
hodgre an fér utdelning, féredras naturligtvis det sistndmnda och tvartom.
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Né&r bolagsstamman fattat beslut om inldsen respektive nedsattning av
aktiekapitalet skall beslutet granskas av tingsratten innan detta kan
verkstéllas, savida inte bolaget samtidigt genom nyemission tillférs ett
belopp som minst motsvarar nedsattningsbeloppet. Detta forfarande star
stadgat i 6 kap. 5 och 6 88 med hanvisning till kapitlets 1 § 3 st 1 p ABL.
Det ar saledes ingenting nytt eller 6verraskande for lagstiftaren. Den
skatterattsliga behandlingen ar daremot Sklanen det skall inte narmare
behandlas inom ramen for detta arbete.

Det ar sakerligen med hansyn till kravet pa samtidig hojning av
aktiekapitalet som inlésenforfaranden oftast kombineras med en sadan.
Tillvagagangssattet kan forklaras pa foljande satt. Ett foretag som vill 6ka
och sanka sitt aktiekapital gar tillvaga s3, att ett beslut tas dels om inlésen
med en kurs dver aktuell marknadskurs, dels om nedséattning av kapitalet.
Genom nyemission Okar bolaget sedan aktiekapitalet. Pa detta satt undgar
bolaget tingsrattens inblandning i &mnet. Vidare gors inte séllan sa, att
bolaget genom en extra stamma beslutar om en fondemission varigenom
aktiens nominella belopp h&fs

De forfaranden som ovan presenterats ar inte nagra kringgaenden i
egentlig mening; i vart fall inte av de aktiebolagsrattsliga reglerna.
Foljaktligen skulle de inte ha behandlats under denna rubrik. Eftersom de
anda ar vanliga tillvagagangssatt som dessutom, trots laglighet, inte varit
lagstiftarens ambition att direkt gynna har de anknytning till
kringgaendeforsok.

2.4.3 Aktiedagartillskott

Har kommer behandlas det fallet att en aktiedgare gor ett tillskott till bolaget
genom att denne forklarar sig betalningsskyldig for tillskottsbeloppet. For att
en sadan utfastelse skall ha nadgon verkan dvs for att fordran skall fa upptas
till tillgang i balansrakningen maste agaren vara betalningsduglig for denna.
Det har gjorts géallande att det i bedomningen angadende dugligheten inte far
medtas agarens aktier i bolaget, eftersom dessa varken far forvarvas eller tas
upp som tillgang.

Rodhe menar att férbudet mot forvarv av egna aktier medfér att "darav
foljer i sin tur att, att man vid bedomningen av om bolagets fordran mot
aktieagaren ar fullvardig maste bortse fran aktieagarens innehav av aktier i
detta bolag>. Mullern &r av en annan &sikt och menar att aktieagarens
innehav av egna aktier visst maste beaktas da dessa i vart fall har ett
marknadsvarde som kan tillgodogéras bol&get

*2Fr&gorna galler hur avyttringen av inlésenratterna skall behandlas: skall de tas upp till
reavinstbeskattning eller beskattas som utdelning. Skatterattsnamnden har hitintills anammat
det forra alternativet.

*Se har bl a Volvos kallelse till bolagsstamma i april 1997, Sydsvenskan 1 april 1997.
*Rodhe s. 78.

*Mullern, Mats, Juridisk Tidsskrift 1990-91 s. 87. Hér kan tillaggas att Rodhe ofta véljer

att inte tillmata aktierna nagot varde (ens marknadsvarde) nar denne diskuterar centrala
kapitalfragor. Har kan som exempel namnas diskussion kring vad som skall anses vara
vederlagsfria transaktioner.
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Om sdledes aktierna skall ha den verkan att &garens betalningsduglighet
bl a baseras pa aktiernas varde och denne av nagon anledning hamnar pa
obestand, uppkommer en intressant situation. Ett aktiebolag far, som vi ovan
kunnat se, forvarva egen aktie genom auktionsinrop av aktier som har
utmatts for foretagets fordran. Genom en i forhallande till marknadsvardet
billigare penning kan alltsa bolaget komma i besittning av sina egna aktier
och kan med dessa gora en vinst vid avyttring. Bolaget skyltar dessutom
med en stallning som saknar substans.

Forfarandet ar med hansyn till de uppenbara forskingrings- och
bedrageriavsikterna naturligtvis mycket forkastligt och skall inte tillampas.
Det sagda avser endast att pavisa vilka kringgaendemajligheter som
foreligger om behovet att dvertrada férbudets grundtanke av nagon
anledning skulle vara trangande.
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3 Aktiebolagsratten i
forandring

3.1 Rattsteoretiska ansatser

3.1.1 Inledning

Vi har nu natt det stadie da det blivit dags att ndgot kommentera den hittills
gjorda analysen och lagga grunden for den fortsatta framstallningen. Detta
kommer att gdéras utifran rattsteoretiska utgangspunkter. Nagon djuplodande
presentation av de olika inriktningar som finns kommer dock inte att géras
dvs genomgangen ar inte en lektion i rattsteori; snarare skall framstallningen
ses som ett forsok till att forklara dels de bestammelser som hittills
diskuterats och vari de gjorda slutsatserna grundats, dels forstka beskriva
vilka tankegangar som legat bakom de nya féreslagna reglerna pa
aktiebolagsrattens omrade. Det finns namligen anledning att anta att
synséattet pa aktiebolag forandrats markant under de senare aren.

3.1.1.1 Tvingande lagstiftning och rimlighetsperspektiv

Den forsta aktiebolagslagen i Sverige var tamligen tunn i sin uppbyggnad
och till sitt innehall. Vi har tidigare visat att det ansags anmarkningsvart hur
naringslivet kunnat klara sig med en s& undermalig lagstiftning. Den
nastfoljande lagen var forvisso mer komplett, men fortfarande saknades
bestammelser som i vara dagar far betraktas som sjalvklara. Under 1940-
talet andrades forhallandet starkt och aktiebolagslagen fran 1944 innebar ett
tydligt trendbrott mot den tidigare lagstiftningsstilen. ABL 1944 var sa
detaljrik och omfangsrik att den av manga uppfattades som ohanterlig.
Bestammelserna avsag reglera alla tankbara forhallanden som kan tankas
uppstd; en ambition som givits upp numera med hansyn till den helt
omdjliga uppgiften. Lagen var tvingande och den statliga styrningen av
aktiebolagets saval interna som externa relationer var narmast total.

Det maste da fragas varfor lagstiftaren sag det som sin uppgift att sa
fullstandigt reglera bolagen? Kan inte styrningen 6verlatas at agarna eller
bolagsledningen? Eller kan det mahanda vara sa att andra intressen maste
tillvaratas, vilket inte i tillfredsstéllande man beaktas av agare eller ledning?
Svaret torde ligga i det rattsteoretiska synsatt som under 1940-talet var pa
stark frammarsch. Synsattet utgick fran tva huvudsakliga antaganden: det
forsta var att en klar lojalitetskonflikt férelag mellan agande och kontroll i
bolagen. Staten var da den garant som kunde tillférsékra bolagets existens
en trygg tillvaro. Det andra var att aktiebolag inte styrs enbart i &garnas eller
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ledningens intresse utan i hela samhaéllets intt2sSeten var, till skillnad

fran agare och ledning, den som pa det mest opartiska sattet tillvaratog alla
intressenters behov. Detta kommer bl a till klart uttryck i s&val® @6

1971 ars betankande.

"[Aktiebolagslagstiftningen begransar] sig visserligen till att reglera
aktiedgarnas och de av dem utsedda bolagsorganens befogenheter,
skyldigheter och ansvar men att bakom reglerna dock ligger tanken att
aktiebolagens uppgift inte endast ar att beframja aktiedgarnas intressen utan
att bolagen skall spela en viktig roll for befolkningens sysselsattning och
forsérjning samt for hela samhéllsekonomifi.”.

Det karakteristiska for den harskande teoribildningen var avsaknaden av
uttryckliga intresseavvagningar. Lagstiftaren tillgodosag allas intressen i
motiven och lagen var tvingande for att utesluta eventuella ansprak fran
perifert hall. | vissa enstaka fall undveks tvangsforeskrifter och avvagningar
mellan motstaende intressen blev da mojliga; det gallde dock icke ofta
forekommande situationer och utan nagra kompromisser pa den géllande
grundsynen.

Den rattsvetenskapliga forskningen pa bolagsrattens omrade har gatt i
samma spar. Forvanande &r ju detta inte, eftersom den juridiska metoden
forutsatter en stor foljisamhet till rattskallorna. Det vagar i princip pastas att
samtliga larobocker i aktiebolagsratt utgar fran intressekonflikten mellan
agarna och ledning. Ur denna strid har &n den ena &n den andre gatt
vinnande beroende pa radande tendenser eller vems intresse som legat
narmast det sk. samhallsintresset. Problemet med detta angreppssatt ar for
det forsta att konflikten inte alls ar sjalvklar och for det andra att ett intresse
som samhaéllets &r alldeles for diffust for att kunna utgéra ett riktmarke.

3.1.1.2 Réttsekonomi - nya tendenser

Sedan 1950-talet har andra perspektiv pa aktiebolag kommit att géra sig
gallande. Bolaget som subjekt och de bestammelser som avser att reglera
densamme sétts under - inte blott rattsvetenskaplig undersékning utan - en
ekonomisk analys. Denna forskning, den sk. rattsekonomiska, har
otvivelaktigt haft stor inverkan pa bolagsrattens omrade. Detta kommer inte
minst att markas nedan.

Till en borjan maste klargoras att rattsekonomi ar en utilitaristisk
inriktning som har som sitt huvudmal att maximera vinst (nytta).
Utilitarismen ar pd intet satt nagonting nytt; aven de tidigare
aktiebolagslagarna har utformats med nyttomaximering som mal. Dock

*’4 A Berle, G C-Means, The Modern Corporation and the Private Property, New Y ork

1939 s. 356 f.

*™Beredningen har letts av den uppfattningen, att det nutida aktiebolagets uppgift icke &r
begransad till att vara ett instrument for privatekonomisk vinning utan att det - i
overensstammelse med nutida social dskadning - har att fylla en viktig funktion i hela
naringslivets och folkforsorjningens tjanst.” SOU 1941:8-8 s. 4.

%¥S0U 1971:15 s. 113.
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foreligger numera den skillnaden att statens roll betonas ner s& mycket som
det dverhuvudtaget gar samt att den ovan betecknade intressekonflikten inte
ses som sjalvklar.

Detta leder fram till tva klara konsekvenser: for det férsta behover inte
(las; skall inte) den lag som eventuellt stiftas vara tvingande, vilket skapar
storre utrymme for lI6sningar avtalsvagen.

”Aktiebolagslagen bor tillhandahalla en prototyp i form av ett
standardkontrakt som investerare och foretagsledning kan vélja att anvanda
for att minska avtalsmassiga transaktionskostnader.”

For det andra ar motpolerna i bolaget (om sadana finns) klart utpekade och
andra perifera intressen i princip ovidkommande. Fdljaktligen kommer
tolkningen av en bestammelse att ha en klar utgangspunkt och I6sningen en
klar motivering.

Mer konkret innebar det sagda foéljande. Skall ett intresse tillgodoses fullt ut
forutsatter detta en tvingande lagregel. Eftersom intressena ar manga
kommer antingen de tvingande bestammelserna att bli fler eller sa
tillgodoses dessa implicit eller explicit i enstaka bestammelser. Helt klart ar
emellertid att alla 6nskemal inte kan uppfyllas samtidigt varfér en avvagning
blir n6dvandig. En sadan forutsatter, for att den 6verhuvud skall ha mening
och framst& som korrekt, att malen &r klart utstakade. Ar méalet oklart kan
inte medlet bli annat. Harav féljer den osakerhet som rader vid tolkning av
de aktiebolagsrattsliga reglerna.

Nedan kommer 1997 ars delbetéankande fran aktiebolagskommittén att
behandlas. Bortsett fran att detta innehaller en rad intressant forslag till ny
lagstiftning, finns det anledning att uppmarksamma det synsatt som speglar
kommitténs forslag och kommentarer. Den traditionella tvingande
lagstiftningen foreslas till stora delar bli, om an inte dispositiv, sa
atminstone utdkad med en rad undantag fran diverse huvudregler. Det har
befunnits att aktiebolag maste ges ett stérre utrymme att reglera sina egna
mellanhavanden efter de forhallanden som bolaget verkar i. Vidare skall
markas den klara uppdelningen mellan agande och ledning (déarmed inte sagt
konflikt) som utgangspunkt for diskussioner hur bestammelserna skall
utformas och hur tolkningar skall goras. Vid en intressekonflikt, da en
lagregel & nddvandig, ar den rattsekonomiska grunden helt avgdrande: den
part som forvaltar ratten pa effektivast mojliga vis gar "vinnande”. Detta kan
ocksa uttryckas sa, att regeln utformas utifran vad parterna hade kommit
overens om genom avtal under mest gynnsamma forhallanden.

| denna framstallning har olika tolkningar av bestammelser vagts mot
varandra for att sedan avslutas med en slutsats. | de fall konklusionen varit
forfattarens egna har denna baserats pa ett rattsekonomiskt synsatt. Detta
kan vara vart att ha i atanke, da slutsatsen inte éverensstammer med de
vedertagna tolkningar som gjorts i doktrin eller da denna uppfattas som

*Macey s. 19.
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alltfor kategorisk. Det sagda har dessutom ett annat varde. Ett
rattsekonomiskt betraktelsesatt kan uppfattas som felaktigt och icke
applicerbart pa lagstiftning som har andra rattsteoretiska grunder. Detta kan
emellertid inte vara hallbart. Lag bor tolkas med utgangspunkt i den tid vi
befinner oss i. Dessutom bor, for att astadkomma dynamik och en korrekt
aterspegling av radande lage, den rattsdogmatiska traditionen blandas upp
med ekonomisk forskning.

3.2 EG: s bolagsritt

De forandringar aktiebolagsratten i allménhet och de bestammelser som ar
foremal for detta arbete i synnerhet genomgar har inte enbart sin forklaring i
forandrade rattsteoretiska perspektiv. Den 6kade internationaliseringen och
landernas interna beroende utévar ocksa inflytande 6ver lagstiftfingen

Har marks bl a den europeiska integrationen tydligt.

| Romfordragets art. 3 anges de omraden dar gemenskapen skall
samarbeta for att uppna malet om gemensam marknad m.m. Artikeln
forutsatter att samarbetet sker genom harmonisering av medlemslandernas
lagstiftning. | sammanhanget spelar den fria etableringsréatten en betydande
roll och 6nskemalet om en sadan har forverkligats genom direktiv.

Hittills har nio direktiv utfardats pa bolagsrattens omrade och ytterligare
tre forslag har lagts fram. For det har arbetets vidkommande har det forsta
och andra direktivet storst intresse. Dessa kommer att behandlas relativt
summariskt utom de delar som har sarskild relevans. Detta innebar bl a att
intressanta sporsmal som har att géra med huruvida EG:s regelverk skall ges
samma innebdrd som den nationella eller om skal finns att lata tolkningen
paverkas av strikt nationella hansyn lamnas darhan. Det innebar dessutom
att motiven till att den nationella ratten infér och tillampar de mdjliga
undantag EG-réatten tillater inte noggrannt redogors for. Dessa fragor av
sadan vidd att arbetets ram skulle behova forstoras avsevart.

3.2.1 Det forsta bolagsdirektivet (68/151/EEG)

Det forsta direktivet, det skublicitetsdirektivet, antogs 1968 och reglerar
bolagets relationer med utomstaende. Bestammelserna galler for saval
privata som publika bolag. Direktivet behandlar tre huvudomraden. Det
forsta ror fragor om offentliggérande av handlingar och uppgifter rérande
bolag. Det andra behandlar forutsattningarna fér bolagsorganens mojligheter
att binda bolaget vid rattshandlingar gentemot tredje man. Det sista
materiella omradet anger de grunder pa vilka ett bolag far forklaras ogiltigt.
Direktivet ar implementerat i samtliga medlemsstater.

¢t relativt rikt utrymme agnas at den europeiska samarbetet i SOU 1971:15 s. 94-103
samt SOU 1997:22 s. 163-166.
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3.2.2 Kapitaldirektivet (77/91/EEG)

Det andra direktivet handlar om skyddet for bolagets kapital.
Bestammelsena skall tillampas pa publika féretag dvs den mest
forekommande formen av aktiebolag, de sk. privata bolagen, faller utanfor
direktivets ram.

Rattsakten indelas i sju avsnitt. De tva forsta behandlar fragor om
bolagsbildning och aktiekapitalets storlek. Har anges bl a hur stort kapitalet
maste vara samt villkoren for inbetalning av detsamma. Det tredje avsnittet
kan sagas motsvaras av ABL:s 12 kapitel, da foreskrifterna ror utbetalning
av bolagskapital. Tills vidare hoppar vi dver det fjarde avsnittet. Avsnitt
fem resp. sex tar upp foreskrifter om kapitalets 6kning resp. sankning.
Regler ges i vilka former beslut om respektive atgard skall tas. Den sista
delen (avsnitt sju) upptar vissa majoritetskrav for bolagsstammans beslut
samt krav pa likabehandlingsprincipen.

| direktivetsfjdrde avsnitt tas bestdmmelser upp om bolagets forvarv av
egna aktier. Fragan om forvarv 6verhuvud skall vara tillatna 6verlamnas at
varje medlemsstat att beslut om. Om forvarv tillats skall direktivets
bestammelser, utgérande minimikrav, uppfyllas i det landets lagstiftning.
Vad som lamnats oreglerat ar pa vilka satt ett forvarv skall kunna
genomforas. | princip finns tre tillvagagangssatt; antingen genom offentliga
erbjudanden, kop p& marknaden eller kop efter forhandlingar med en eller
flera agare.

Kapitaldirektivets regler kompletteras av direktiv 92/101/EEG som tar
upp dotterbolags mdjligheter att forvarva aktier i moderbolaget.

Nar det i det féljande presenteras de nya forslagen till regler angaende
forvarv av egna aktier forutsatts att dessa dverensstammer med direktivets
krav eller att ABL redan uppfyller de uppstéallda kraven. | de fall antagandet
inte ar korrekt kommer detta sarskilt att patalas.

Med undantag av nagra av de sist tilkommande medlemslanderna ar
direktivet implementerat i landernas rattsordningar.
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4 Komparativ studie

4.1 Inledning

Sedan 1950-talet har den nationella bolagsratten alltmer kommit att anpassas
till internationella forhallanden i allmanhet och europeiska i synnerhet.
Anpassningen till EG:s normer pa omradet har i slutet av 1980-talet och
under 1990-talet starkt accelererat och vi kan idag konstatera att svensk
bolagsratt ar i 6verensstammelse med de aktuella direktiven.

For svenska bolag ar det viktigt att ha god kdnnedom om utlandska
forhallanden. Av denna anledning kan en komparativ studie vara av intresse.
En jamférelse med andra rattsordningar kan dessutom bidra till en hogre
grad av forstaelse for de inhemska reglerna, eftersom det torde rada enighet
om att det svenska systemet inte tillkommit utan starkt inflytande fran de
storre kontinentaleuropeiska landerna.

Nedan kommer att redogdras for hollandsk och engelsk ratt vad betraffar
forvarv av egna aktier. Genomgangen ar inte fullstandig; detta med hansyn
till det begransade utrymme som star till forfogande och det aktuella
omradets vidd. Det skulle helt enkelt fara for langt att i detalj ga igenom
rattsordningarna. Av de anforda skalen foljer att jag stannat for att
summariskt presentera huvudprinciperna for aterkop av aktier och dartill
horande fragor.

4.2 Hollandsk ratt

4.2.1 Bolagskategorier

Den hollandska bolagsratten aterfinns Titel 4-5 of Book 2 of The Civil
Code. Titel 4 behandlar det publika bolaget (NV) som har sin direkta
svenska motsvarighet. Titel 5 tar upp bestammelserna rérande det privata
bolaget (BV).

Bolagets egna kapital delas upp i tre sorter. Det gors skillnad mellan
authorised, issued oChpaid-up capital. Authorised capital kan narmast vara
att likna vid hdgsta beloppet for eget kapital enligt bolagsordning utan
nddvandig andring i densamma. Issued ar det darmed det lagsta. Paid-up
capital ar det kapital som faktiskt betalats in for andelarna och har bl a
betydelse for frdgan om vilka aktier som far forvarvas och vilka verkningar
forvarvade aktier traffas av.

4.2.2 Aterkop
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Enligt hollandsk ratt ar férvarv av egna aktier tillatet. Detta under
forutsattning att forvarvet inte medfor att issued capital underskrids. For de
olika bolagskategorierna géller dessutom olika bestammelser. Vad betréaffar
de privata bolagen far de férvarvade aktierna inte utgéra mer an halften av
samtliga aktier eller kapitalet beroende pa aktiernas differentiering. Nagon
begransning motsvarande den i kommittébetankandet féreslagna och i EG:s
andra bolagsdirektiv stadgade om en innehavsbegrénsning till 10% finns
saledes ej. Vidare skall for dessa bolags del férvarv alltid vara godkant
enligt bolagsordningen. Om en foreskrift om detta saknas far
bolagsordningen forst &ndras innan forvarv kan ske. Vad galler de publika
bolagen begréansas deras innehav i s& matto, att dessa inte far inneha egna
aktier till ett storre antal an 10% av samtliga aktier i bolaget. Forvarvet skall
alltid vara stipulerat i bolagsordningen. Bemyndigande av stdmman kan ske
i normala fall; dock inte om aktierna enligt bolagsordningen skall utdelas till
arbetstagarna eller till bolagets dotterbolag. Varfor forvéarv av styrelsen efter
stammans bemyndigande inte far ske i dessa fall vet jag inte och har heller e;
kunnat finna nagon tillfredsstéallande férklaring till.

Verkan av ett otillatet forvarv ar aktiernas ogiltighet. Galler képet icke
fullt betalda aktier, sk. paid-up capital shares, traffas alltid dessa av
ogiltighet. Dvs aven om forvarvet i sig var tillatet.

Vederlagsfria forvarv ar tillatna. Vederlagsfriheten skall tolkas sa, att
darmed forstas transaktioner som i och for sig inte ar helt benefika, men som
har ett ringa varde.

4.3 Engelsk ratt

4.3.1 Bolagskategorier och kapital

| Storbritannien finns en bolagsform utan personligt &garansvar, namligen
limited liability company. Denna form inkluderar i sin tur tva kategorier av
bolag som i stort motsvaras av den kontinentaleuropeiska modellen med
privata och publika bolag. Dessa bendmns private resp. public limited
liability company. Liksom ocksa ar fallet med privata och publika bolags
differentiering och krav pa aktiekapitalets storlek galler enligt engelsk
bolagsratt (Companies Act 1985) att public companies skall ha ett sk.
authorised ochissued share capital pa minst £ 50 000. For private
companies galler agarnas fria beslutanderatt i fraga om hur stort kapital
bolaget skall tillféras och besta av.

The issued share capital ar det kapital som vid varje tidpunkt
representeras av de utestdende aktierna i bolaget. Skall en jamforelse goras
med svenska regler kan issued share capital liknas vid bolagets
minimikapital enligt bolagsordning. The authorised share capital ar inget
verkligt aktiekapital i den mening att detta representeras av ett visst antal
aktier; snarare kan detta liknas vid det hdgsta aktiekapital enligt
bolagsordning som styrelsen kan besluta om nyemission.
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4.3.2 Férvirv av egna aktier

For alla bolag géller i Storbritannien ett principiellt forbud mot att forvarva
egna aktief". Férbudet uppstalldes i rattsfallBtevor vs. Whitworth® redan
1887. | forfattningen finnes forbudet uppstallt i Section 143 Companies Act
1985.

Huvudprincipen ar emellertid forenad med sa manga undantag att det
knappast ar korrekt att tala om ett férbud i egentlig mening. Strangt taget
kravs for ett forvarv inte mer an att en uttrycklig tillatelse upptagits i
bolagsordningen samt att stimman tar beslut i &rendet. Nagra begransningar
med héansyn till innehav ges inte. Det europeiska direktivets krav om ett
innehavs begransning till hogst 10% av bolagets aktiekapital har inte
beaktats. For att stAmman skall kunna fullgora sin uppgift upptas endast den
regeln att en aktie alltid maste agas av annan &n bolaget och att denna inte
far omfattas av en inlésenklausul.

Forvarv av egna aktier utan vederlag ar enligt engelsk ratt tillatet. Sdsom
ar fallet ex vis i hollandsk ratt skall med "utan vederlag” inte enbart forstas
helt benefika transaktioner, utan aven transaktioner med ett ringa varde. Det
benefika inslaget behdver alltsa inte vara totalt.

Tva former av forvarv ar tillatna. Antingen kops andelarna pa marknaden
eller sk. off-market purchases. | det senare fallet kan styrelsen bemyndigas
av stamman att handla, vilket inte far ske genom kop utanfor marknaden.

Tva markbara avvikelser mellan kontinentaleuropeisk och engelsk ratt ar
varda att notera i sammanhanget. Det forsta ror fragan vilka effekter ett
forvarv av egna aktier medfor. Enligt Companies Act 1985 tillats inte bolag
behélla aktierna for att senare avyttra dessa. De traffas omedelbart efter
forvarvet av ogiltighet och skall dras in. Den andra fragan behandlar
kapitalskyddet. Privata bolag kan namligen anvanda sig av aterkop som
alternativ till kapitalnedsattning (section 135). Detta innebéar att dessa bolag
inte behover ha fritt eget kapital for att forvarva egna aktier.
Borgenarskyddet som sa starkt propageras for i bl a svensk ratt har i den
engelska rattsordningen fatt sta tillbaka for agarnas intresse av att kunna
behalla agarstrukturen intakt. Dock skall anmérkas att sékerhetsatgarderna
under och efter en eventuell kapitalnedséattning i anledning av ett forvarv ar
manga och rigorésa. Har kan namnas att stamman skall fatta det avgérande
beslutet, att styrelsen skall bekrafta bolagets solventa stallning, att
borgenarerna ges ratt att klaga pa stammans beslut samt att forfarandet skall
offentligt publiceras.

Lan av bolaget for forvarva av dess egna aktier ar inte tillatna. Fran detta
stadgas dock tva undantag. Om forvarvets huvudsakliga syfte inte ar sjalva
forvarvet utan ett storre intresse - vad det nu kan téankas vara - kan lan
tillatas. Detsamma géller da lanet och forvarvet ges i "good faith in the

®'Det gors en viktig distinktion mellan "acquisition” och "purchase”. Det férra &r vidare &n
det senare och ar det begrepp lagstiftaren anvant sig av.
®House of Lords]revor vs. Whitworth (1887) 12 App. Cas. 409.

34



interest of the company” (section 153). Det sistnamnda betyder inte i god
tro; snarare skulle man kunna tillskriva avsikten en storre betydelse.
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5 Forslag till andringar i ABL

11 kap. 3S. Ett aktiebolag far forvdrva egna aktier endast i enlighet med vad
som foreskrivs i 4-7¢5.

11 kap. 45. Ett privat aktiebolag far forvirva egna aktier endast genom en
forhandlad overenskommelse med en eller flera dcigare eller genom kop
enligt ett till samtliga digare eller samtliga cigare av ett visst slag av aktier
riktat forvdrvserbjudande.

Ett publikt aktiebolag far forvirva egna aktier endast genom kop pa bors
eller annan organiserad marknadsplats eller genom kop enligt ett till
samtliga dgare eller samtliga dgare av ett visst slag av aktier riktat
Jforvirvserbjudande.

11 kap. 5. Forvdrv av egna aktier far inte ske med storre belopp dn att det
finns full tdckning for det bundna kapitalet efter forvirvet. Berdkning ddrav
sker enligt balansrdkning for ndstforegaende rdkenskapsar, om denna
faststdlls vid den bolagsstamma som skall besluta om forvdrvet, och annars
pa grundval av de handlingar som avses i 16.

Forvirv av egna aktier far inte ske med sa stort belopp att forvirvet med
hansyn till bolagets eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller
stallning i ovrigt strider mot god affdrssed.

11 kap. 68. Bolagets innehav av egna aktier far i ett publikt aktiebolag

utgora hogst en tiondel av samtliga aktier i bolaget. Ar bolaget moderbolag
skall i detta sammanhang aktier som innehas av dess dotterbolag anses som
moderbolagets.

11 kap. 78. Utan hinder av 4-688 far ett aktiebolag

1. férvarva egna aktier utan vederlag,

2. forvarva egna aktier som ingar i en affarsuppgorelse som bolaget
Overtar,

3. inlésa aktier enligt 19 kap. 38§, eller

4. pa auktion ropa in egen aktier som utmatts for en bolagets fordran.

Bestammelserna i 13-1988 tillampas inte pa férvarv som avses i forsta
stycket.

5.1 Bakgrund

5.1.1 Allmint

I juni 1990 bemyndigade regeringen chefen for justitiedepartementet att
tillsatta en kommitté’ med uppdrag att gora en éversyn av aktiebolagslagen.
Kommittén antog namnetktiebolagskommittén (1 fortsattningen
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kommittén). Innan det betdnkande som nedan kommer att behandlas har
delbetdnkandena SOU 1992:13 Bundna aktier, SOU 1192:83
Aktiebolagslagen och EG samt SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation
lamnats. Malsattningen med utredningen har varit att pa sikt astadkomma en
helt ny aktiebolagslag. Denna skulle bade redaktionellt och materiellt bli
annorlunda &n den nu 6ver 20 ar gamla lagen.

5.1.2 Motiv

5.1.2.1 Rattsteoretisk utgangspunkt

Ovan har konstaterats att forskningen kring aktiebolaget férandrats. Ett
komplement till rattsdogmatiken har skett genom den ekonomiska analysen
av bolagen. Den strikta positivrattsliga synen, med fokus pa den gallande
lagen, och den juridiska metoden, med systematisering och tolkning av
bestammelser utgaende fran rattskallorna, har kompletterats med
rattsekonomin, som bl a i hdgre grad beaktar ekonomiska realiteter. Det
skall noga poangteras att kompletteringen inte skett i den mening att
rattsekonomin utgor ndgon form av tolkningsdata. Snarare ar det en
ytterligare grund vid och for lagstiftning.

Det senaste delbetankandet, som ar foremal for denna uppsats, har i
mangt och mycket anammat de nya tankegangarna. Detta har kommit till
uttryck pa flera satt varav nagra kan namnas.

(1) Kommitténs forslag till nya bestammelser har alla det gemensamt att de
syftar till att forstarka agarrollen i bolagen. Aktieagarna skall bl a ges storre
mojligheter att forandra kapitalstrukturen i bolaget (se aven under

4.1.2.2.5% Har marks bl a forslaget att styrelsens vetoratt vid nedsattning av
aktiekapitalet skall utmonstras. Detta ar inte endast ett 6nskemal for att
skapa maktférskjutning mellan &garna och ledning, utan har sina
rattsekonomiska forklaringar. Om reglerna utformas sa att en maximering av
vinst efterstravas och ansvaret for denna alaggs agarna kommer dessa, till
skillnad mot vad som tidigare ansags vara farhagorna med majligheten, att
vidtaga de atgarder som leder till det 6nskade malet.

(2) Overlatelsevillkoren skall férandras. Hittills har den enda moéjligheten att

i bolagsordningen begransa majligheten for en agare att Gverlata sina andelar
varit att intaga en hembudsklausul. Enligt forslaget skall aven samtyckes-
och forkdpsklausuler tillatas i bolagsordningar. Verkningarna av detta blir

att rattigheten till syvende og sisdt hamnar hos den som varderar den mest.
Eller annorlunda uttryckt: den frihet dgarna tilldelas att avtalsvagen - i
bolagsordning eller konsortialavtal - dverenskomma i diverse

angelagenheter yttrar sig i slutdndan i den mest effektiva resursallokeringen.

(3) Ett aktiebolag har som uppgift att ge basta mojliga avkastning at
aktiedgarna pa satsat kapital. Detta foljer av principen om bidrag och

| fsrevarande betankande...star agarnas mojligheter att genomfora férandringar i
foretagens kapitalstruktur mera i férgrunden.”. SOU 1997:22 s. 13.
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beloning. Om resurserna (tillgangarna) i bolaget kan anvandas pa ett
effektivare satt samt kostnaderna for att bedriva den aktuella verksamheten
ar lagre utanfor bolaget foljer strangt taget tva saker: for det forsta saknas
egentlig anledning att bedriva foretag 6verhuvud, eftersom verksamheten
billigare kan bedrivas pa den 6ppna marknaden. Fér det andra skall medel
som ger béattre avkastning hos annan &n bolaget forvaltas av denne. |
betankandet méarks dessa tankegangar sarskilt tydligt i bestammelserna om
forvarv och Overlatelse av egna aktier.

"Det primara argumentet for att tillata svenska aktiebolag att forvarva egna
aktier ar enligt kommitténs mening att det skulle forbattra foretagens
forutsattningar att fora tillbaka 6verskottsmedel till aktiedgarna och pa det
sattet bidra till ett effektivare utnyttjande av féretagens och naringslivets
resurser®

5.1.2.2 Juridiska och ekonomiska insikter

Under den senare delen av 1900-talet har en 6kad internationalisering skett i
allmanhet och pa industrisidan i synnerhet. Det territorietdnkande och den
protektionistiska syn som tidigare var vanlig har i dag till stor del ersatts -
frivilligt eller ej - av en dppnare attityd mot omvéarlden. Foretagen verkar i
dag pa en gemensam marknad. Med hansyn till Sveriges beroende av en
fungerande exportmarknad framstélls krav pa lika mojligheter att bedriva
verksamhet. Dessa krav har tydligt anmarkts i kommitténs betankande dar
en rad forslag utgar fran ovan namnda forandringar och syftar till att skapa
lika konkurrensforhallanden for svenska bolag som for utlandska.

(1) Om svenska bolag ges mojligheter till aterkdp av egna aktier uppnas en
mera effektiv anvandning av resurserna och bolaget far samtidigt ett smidigt
betalningsmedel vid ex vis forvarv av andra foretag eller dylikt. Aven om
god likviditet ar efterstravansvart kan denna bli sa god att bolaget inte
formar forvalta medlen pa ett tillrackligt godtagbart satt (en sk.
overlikviditetssituation). Nya investeringar kan da vara ett satt att fa
penningarna att vaxa, vilket forutsatter att medlen frigors. Idag kravs for
detta ett inlésenforfarande med nedsattning. Tillatna aterkop skulle forenkla
forfarandet. Vad betraffar anvandning av egna aktier som betalningsmedel
vid forvarv galler idag att nyemission maste ske. Om aterk&p istallet tillats
skulle de kopta aktierna, utan emissionsférfarande, kunna anvandas vid
betalning.

(2) Till skillnad mot vad som tidigare varit fallet &r idag en flexiblare
agarstruktur onskvard. Med detta menas att reglerna bor utformas sa, att
agarskiften underlattas. Det finns namligen inget sakligt skal till varfor en
agare som vill lamna ett bolag - av vilken anledning det nu kan vara - skall
mer eller mindre tvingas att sitta pa sina andelar. Som ovan namndes sker
den effektivaste resursanvandningen hos den som varderar rattigheten denne
besitter hogst.

%450U 1997:22 s. 247.
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Under denna punkt kan ocksa upptas motivet att moéjligheten att forvarva
egna aktier erbjuder en battre anpassning till &garnas preférenser
Innebdrden av detta &r, att de &gare som vill ha en direkt avkastning kan
vélja att salja sina aktier, samtidigt som de agare som har mer langsiktiga
planer med sitt innehav skall kunna avsta en dylik sddan. Utdelning ar i och
for sig en direkt avkastning; dock foreligger den skillnaden att denna traffar
alla agare.

Varfor skall ett bolag fa forvarva de aktieagares andelar som foredrar en
kortare investering? Kan inte de sélja till vem som helst annan? Naturligtvis
har de denna mojlighet. Alternativet att sélja till bolaget ar emellertid
intressantare av den anledningen att kdpeskillingen, liksom vid
inlosenfoérfarande med nedsattning, ar hogre an marknadsvéardet.

(3) Om aktiebolag tillats forvarva egna aktier framfor utdelning ger detta
bolagen en mojlighet att sainda marknaden korrekta och langvariga signaler.
En Overlikviditet som |6ses genom utdelning kan vara kortsiktig. Foljande
ars utdelning kommer darfor inte att hamna pa samma niv4, vilket inte ses
som god utdelningspolitik bland foéretagen. Utdelningsnivan skall namligen
vidmakthallas eller 6kas; dock inte sénkas. Om forvarv tillats skulle
problemet elimineras sa, att utdelningen kunde hallas oférandrad samtidigt
som likviditeten sénktes genom inkdp av andelar. Resonemanget forutsatter
att marknaden inte formar uttolka utdelningsvariationer med korrekt
tilhandahallen information. Ett nagot djarvt antagande kan tyckas.

(4) Listan over motiv till varfor forvarv skall tillatas kan géras avsevart
mycket langre an den har tecknade. Gemensamt fér de motiv som ovan
presenterats ar att de hanfor sig till antingen en situation med 6verlikviditet
eller en situation da forandring i kapital- eller agarstrukturen ar énskvard.
Den gemensamma namnaren for gruppen "6vriga motiv” ar dels
inbesparingen av transaktionskostnader, dels mojligheten att efter forvarvet
kunna anvanda aktier for olika &ndamal. Har kan namnas besparingar i
kostnader for kommunikation mellan bolaget och dgarna om de senare vore
farre. Ett forvarv skulle ocksa underlatta forfarande vid sammanlaggning
eller eliminering av vissa aktieslag. Slutligen skulle de forvarvade aktierna,
till 1dga kostnader och genom enkelt forfarande, kunna 6verlatas till de
anstallda.

Manga av de skal som anfors for forvarv ar naturligtvis inte invandningsfria.
Nagra av dem ér direkt ohallbara. Som exempel kan namnas argumentet att
forvarv skall tillatas for att bolagen skall ges mojlighet att paverka kursen
oavsett detta sker i spekulationssyfte eller for att avvarja en férestaende
skada. | det forra fallet anser jag argumentet helt kunna bortses ifran, da
nagra sakliga skal till varfor aktiebolag skall ges denna mojlighet saknas. |
avvarjande syfte ar laget enligt min mening nagot annorlunda. Som ett
ytterligare exempel pa argument som saknar béarkraft kan namnas att férvarv

%Se bl aSkog s. 766 med dar rikligt anford litteratur.
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bor tillatas for att bolag skall kunna avvérja oénskade uppkopsférsok. Min
asikt ar att uppkopsforsok och agarskiften snarare fungerar som
kontrolimekanism och del i den 6vervakning som bolag med dess ledning
definitivt bor understéallas.

5.2 De materiella bestammelserna i
betankandet

5.2.1 Allmint

De forslag till forandrade bestammelser kommittén framlagt star i
overensstammelse med EG:s bolagsdirektiv. Som ovan sagts ar detta ett
direktiv innehallande minimikrav varje medlemsstat skall uppfylla i sin
nationella lagstiftning. | de fall strangare krav 6nskas inféras ar det saledes i
sin ordning att géra sa. | de fall kommitténs forslag avviker fran direktivets
bestammelser i nagot avseende kommer detta sarskilt att patalas. | annat fall
forutsatts en likformighet.

5.2.2 Utformning

Bestammelserna om forvarv av egna aktier med dartill hérande spdrsmal ges
ett helt eget kapitel - 11 kap - innehallande 29 paragrafer. 1 11 kap. 3 §
upptas huvudregeln vad betraffar forvarv. Formuleringen av
portalstadgandet utgar, till skillnad mot den gallande lagen, inte fran ett
principiellt férbud, utan angemder vilka omstdindigheter f0rvarv kan ske. |

de nastféljande paragraferna ange#a former ett kop far ske. Detta &r en

klar nyhet i forhallande till gallande ratt. Denna agnar sig inte at att reglera
tillvigagangssdittet for forvarvet. En sarskild kapitalskydds- samt en
begransningsregel foreslas.

Som tidigare har papekats innehaller 7 kap. ABL inga
skyddsbestammelser for det egna kapitalet varvid slutsatsen blev att 12 kap.
ABL under alla omstandigheter gallde. Huruvida motsvarande regler aven i
det nya forslaget ar tankta att utgéra underliggande sparrar undersoks nedan.

De tre undantag som idag ar gallande &r tankt att utbkas med ytterligare
ett. Kommittén foreslar namligen att forvarv av egna aktier utan vederlag
skall vara tillatet. Darmed kan ett relativt stort problem hur 7 kap 2 § ABL
skall tolkas sagas vara till en del |5st.

Darefter foljer bestammelser om kommissionsforvarv (8 8), dotterbolags
forvarv av andelar i moderbolag (9 8).

Under 10-12 88 upptas verkningarna av otillatna forvarv. Avyttrande-
resp. nedsattningskyldighet foreslas av kommittén vara de forpliktelser som
foljer av ett otillatet forvarv eller ett forvisso tillatet sadant, men dar
efterforpliktelser inte uppfyllts. En forandring kan redan har forutskickas:
privata bolag ar vid tillampning av de traditionella undantagen icke langre
skyldiga att avyttra andelarna
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Ett rikt utrymme agnas at procedurregler dar huvudregeln lyder att
stamman tar forvarvsbeslut (14-19 §8).

| ABL regleras samtliga lan fran bolaget i 12 kap. | foreliggande forslag
skall de Ian som avser férvarv av aktier upptas i samma kapitel som 6vriga
bestammelser i &amnet. Med detta grepp skapas enligt kommittén en béattre
helhetsbild 6ver samtliga de fragor som kan instélla sig vid forvarv av egna
aktier. Kommittén har i och med sp6rsmal angaende |an for forvarv av aktier
speciellt uppméarksammat situationer da lan kan sagas vara motiverat och ej
heller skadligt. Enligt ABL kan inte 1an ges i dylika fall oavsett
forhallandena (12 kap. 7 § 3 st. ABL). Kommittén har daremot stannat for
en situation da lan kan ges for forvarv av egna aktier. Det galler da forvarv i
ett dverordnat bolag. Denna situation foreslas utgora ett undantag fran
laneforbudet (24 8).

Slutligen behandlas forvarv och 6verlatelse av egna konvertibler och
teckningsoptioner. Dessa foreskrifter kommer inte att gas igenom i detta
arbete; dock kan sa mycket sagas, att skalet till att reglerna upptagits i det
nya kapitlet har att skaffa med instrumentens likhet med aktier samt att
teckningsoptioner enligt kommittén inte (nédvandigtvis) - s& som nu ar
fallet - behover kopplas till skuldebrev.

5.2.3 Innehall

5.2.3.1 Forvarvssitten (11 kap 4 §)

| praktiken kan ett onerost forvarv tillga antingen sa att ett kop genomfors
efter ett offentligt riktat erbjudande eller att aktierna handlas pa marknaden
eller - till sist - s& att forvarvet genomfors efter forhandlingar med en eller
flera &gare. Den nu géllande ABL behandlar inte dessa forvarvsmetoder. Inte
heller EG:s andra bolagsdirektiv reglerar pa vilka satt ett forvarv skall kunna
genomforas. | kommitténs forslag har emellertid upptagits foreskrifter i
amnet.

Ettprivat bolag far forvarva egna aktier endagtr forhandling med
agare eller efter ettkzat forvirvserbjudande till samtliga agare eller &gare
av ett visst slag av aktier. Det sistnamnda ar en form av kop pa marknaden.
Skillnaden, och den begransning i det fria valet som detta medfor, ligger i att
vissa kategorier av dgare utpekas. Detta har sitt motiv i att privata bolag
oftast har ett fatal Agare och att kontrollen dver agarstrukturen bor bibehallas
i bolaget. Aven om foretagsuppkop och kontrollagarskiften ar nagonting
positivt ur bl a 6vervakningssynpunkt, galler inte detta for famansbolag. |
dessa ar agarna oftast anknutna till foretaget pa ett personligare satt an i
storre bolag med spritt &gande, varfor reglerna istallet bor utformas sa, att
snabba skiften undviks.

For depublika bolagen géller andra inskrankningar. Dessa bolag far
endast forvarva egna aktier gendop pa bors eller annan marknadsplats
eller genonxap efter ett till samtliga dgare eller till samtliga dgare av ett
visst slag av aktier riktat erbjudande. Har marks att kop efter férhandlingar
med en eller flera agare inte ar tillatet. Skalet till detta star att finna i de
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risker som finns med sk. forhandlade uppkdp av publika bolag. Den
situationen kan namligen uppsta ett en enskild dgare besitter en sa stor del
av aktierna och hotar att ta kontroll dver foretaget, att denne mer eller

mindre tvingar ett bolag att aterkdpa sin aktier. Forfarandet gar under
benamningen "green- mailing”. Inte nog med att tillvagagangssattet med all
ratt kan betecknas som utpressning; priset for de aktuella andelarna ar inte sa
sallan hogre an marknadsvardet.

For bada bolagskategorierna galler att endast riktade forvarvserbjudanden
till samtliga agare eller samtliga agare av ett visst aktieslag tillats. Det kunde
ju annars ha varit mojligt att ge bolagen tillatelse att rikta erbjudande enbart
till vissa agare. Mot bakgrund aw aterkop starkt paminner om sénkning
av aktiekapital och saledes bor behandlas enligt liknande kriterier,
likhetsprincipen under alla omstandigheter skall uppratthallas med hansyn
till utspadningseffekter samt ovan presenterade skal, & emellertid en sadan
reglering omojli§°.

Tidigare diskuteradgsrvdrvsrekvisitet tamligen ingaende. Om de
foreslagna bestammelserna antas kommer en del av denna diskussion att
vara inaktuell. Enligt 11 kap. 78 ABL kommer férvarv utan vederlag dvs
gava och testamente i forsta hand att tillatas utan hinder av vare sig férbud
eller forvarvsmetoder.

5.2.3.2 Kapitalskydd
5.2.3.2.1 Tackningskrav (11 kap. 5 §)

Forvarv av egna aktier mot vederlag utgor en form av kapitalanvandning for
bolaget. | andra fall berors inte kapitalet; atminstone inte i form av
anvandning i den vedertagna betydelsen. Vidare kan ett forvarv till sin
karaktar vara att betrakta som med vinstutdelning jaAmforbar transaktion. Av
denna anledning bdr bestammelser finnas som reglerar omfattningen av
kapitalanvandningen. Som vi kunnat se finns i den nuvarande 7 kap. ABL
inga sadana regler.

| kommitténs forslag till 11 kap. 5 § tas en kapitalskyddsbestammelse
upp. Denna avser att reglera forvamr vederlag och astadkomma samma
skydd som finns vid vinstutdelning och nedsattning i samband med
aterbetalning. Saledes sags det att férvarv av egna aktier inte far ske med
storrebelopp @n att det finns tackning for det bundna kapitalet.
Formuleringen &r identisk med den i 6 kap. 1 § 2 st ABL och dessutom i
Overensstammelse med det 2:a bolagsdirektivets artikel 19. Berékningen av
det bundna kapitalets tackning skall utga fran den nastféregaende
balansrakningen om denna skall faststallas vid den stamma som har att
besluta om forvarvet. Om balansrakningen inte skall faststallas vid denna
stamma - det kan rora sig om en extra stamma eller en ordinarie som inte har
att behandla arsredovisningen - skall andra handlingar laggas till grund for
berakningefY.

At sedan endast vissa agare valjer att anta erbjudandet &r en annan sak.

®Enligt 11 kap 16 § skall handlingarna utgéras av en kopia av senaste arsredovisningen,
kopia av revisionsberattelsen samt en av styrelsen undertecknad redogérelse for handelser
av vasentlig betydelse for bolagets stallning.
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Full tAckning for det bundna kapitalet innebar att det egna redovisade
kapitalet skall ticka de bundna posterna (i regel aktiekapital och
reservfond). Den ofta tvetydiga terminologin som férekommer pa omradet
har- sakerligen till mangas gladje - kommittén inte foljt. Det talas saledes
inte om det bundnagra kapitalet eller dylikt.

| paragrafens andra stycke foreslas en forsiktighetsregel av samma lydelse
som 12 kap. 2 8 2 st ABL (dock med den modifieringen, naturligtvis, att
vinstutdelning ersatts med forvarv av egna aktier). Féljaktligen far inte
forvarv ske med ett sa stort belopp att forvarvet med hansyn till

bolagets eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stallning i
ovrigt strider mot god affarssed.

Det finns anledning att ifrdgasatta om det foreligger ett behov av en
separat kapitalskyddsbestdmmelse utéver den i 12 kap. 2 8 ABL (i forslaget
16 kap. 2 8). Syftet med bestammelsen ar enligt kommittén att bereda
borgenarer samma skydd som vid vinstutdelning och nedséttning av
kapitalet i samband med aterbetalning. Eftersom forvarv av egna aktier ar att
jamstalla med dessa former av kapitalanvandning ar synpunkten i och for sig
inte fel. Som ovan har sagts, finns det dock anledning anta att 12 kap. ABL
skyddsbestammelser alltid utgdr den yttersta begransningen vid
kapitalanvandning. Detta &ven om ex vis 6 kap. ABL specifikt upptar regler
i samma amne.

Rent systematiskt framstar ett antagande av kapitalskyddsregler i separata
kapitel som en samre 16sning. Foreskrifterna om forvéarv av egna aktier och
nedsattning av aktiekapitalet ar i stort sett ingenting annat an
formforeskrifter for anvandning av bolagets kapital. De reglerar saledes
proceduren. Vad betraffar kapitalet skyddas detta genom 12 kap. ABL. Och
detta oavsett pa vilket satt kapitalet anvants. Det finns foljaktligen inget
utrymme for att argumentera utifrn principer om lex specialfé. ¢tagen
blir, med de foreslagna reglerna, dartill onddigt detaljerad.

De separata foreskrifterna kommer med all séakerhet att valla besvéar
ocksa vid tolkning av dessa. Ordalydelsen &r identisk och foljaktligen torde
inneb6rden vara densamma. Om det sagda géller kan det ifragasattas varfor
samma bestammelse upptas i olika kapitel. Kommer inte detta pa sikt att
leda till i viss man skilda tolkningar med hansyn till vaga begrepp sasom
konsolideringsbehov och god affarssed? Hade det inte varit smidigare att i
12 kap. ABL (det blivande 16 kap.) komplettera "vinstutdelning” med "eller
annan jamforlig disposition” eller liknande for att sdledes tacka upp forvarv
av egna aktier?

%8|_ex specialis-principen anges ofta som en rekommendationsprincip om huruvida regel 1

skall ha foretrade framfor regel 2. Verkan av dess tillampning kan ocksa sagas vara den.
Emellertid maste utgangspunkten vara att det &r en princip som ar tillamplig vid
tolkningsdissens. Eftersom motstridiga tolkningar i princip inte skall fa forekomma mellan
olika bestammelser i ABL betréffande kapitalskyddsregler torde inte heller principen ha
nagon anvandning.



5.2.3.2.2 Innehavsbegrdnsning (11 kap. 6 §)

For publika bolag galler att dessas innehav av egna aktier inte far utgéra mer
an tiondel av samtliga aktier i bolaget. Vidare galler att ett dotterbolags
innehav av aktier i moderbolaget skall anses som moderbolagets. Aven om
kapitalbegransningen i 11 kap. 5 § saledes skulle tillata storre eller fler
forvarv utgor innehavsbegransningen den yttersta sparreprivéta bolag

galler ej nagra begransningar ur innehavshanseende. Dock maste minst en
aktie agas av nagon annan, da bolaget inte far foretrada egen aktie pa
stamman.

Fraga uppkommer hur begreppet innehav skall tolkas. A ena sidan kan
tankas att begreppet, for att i mojligaste man forhindra kringgaenden, ges en
vid tolkning. Det skulle vara tillfyllest att bolaget ingatt kopeavtal och
darigenom s a s innehar aktierna oavsett i vems hand dessa &r. A andra sidan
kan havdas att med innehav avses de med besittning medféljande radighets-
eller forfogandemaojligheter. Aktier som saledes innehas av ndgon annan
skulle inte vara att betrakta som innehavda av bolaget. Det sista alternativet
har sakerligen mest fog for sig; sarskilt som kommittén velat géra en klar
distinktion mellan foérvarv och innehav.

Har skall emellertid mérkas stadgandet i 11 kap. 8 8. Déar séags det att vid
tillampning av 5 och 6 8§ skall aktier som férvarvats av nagon som handlat i
eget namn men for bolagets rakning behandlas som bolagets aktier. Det rér
sig alltsd om forvarv av kommissionar eller bulvan. | dessa fall skalll
uttryckligen bolagets innehav anses uppkomma vid forvarvet alldeles
oavsett var aktien i realiteten befinner sig.

Innehavet far utgéra hogst en tiondel av samtliga aktier. Detta géller vid
varje given tidpunkt. Ingenting hindrar bolaget fran att nedsatta
aktiekapitalet och dra in de forvarvade aktierna.

Kommittén skriver att forfarandet "pa det sattet kan [ytterligare] utrymme
skapas for forvarv av egna aktiér."Att fler aktier kan forvarvas star

alldeles klart. Men, skapas darigenom verkligen ett ytterligare utrymme for
forvarv? Detta innebar i sddana fall att det ursprungliga utrymmet om 10%
okas. Och sa torde inte vara fallet. Vad som kan astadkommas &r att fler
aktier forvarvas inom ramen for de 10%:en.

5.2.3.3 Undantagen (11 kap. 7 §)

Liksom i 7 kap. 2 § 1 st ABL upptas i det nya forslaget undantag fran
forvarvsforbudet. Paragrafen dverensstammer nara med den géllande ratten.
Den stora nyheten ar att forvarv utan vederlag dvs gavor och andra benefika
fang uttryckligen undantas fran huvudregeln. Detta innebar att den ovan
forda diskussionen om hur forvarv skall tolkas forlorat en del i aktualitet.

950U 1997:22 s. 390.



Enligt 7 8 1 st 2 p ABL skall férvarv av egna aktier som ingar i en
affarsuppgorelse som bolaget tar dver ses som ett undantag. Det kan
formodas att kommittén med en redaktionell &ndring velat aterge det
nuvarande undantaget om 6vertag av affarsrorelse. Det skall dock méarkas att
innebdrden i forslaget inte ar detsamma som i den géllande ratten. Vad som i
11 kap. 7 8 2 p sags ar, att ett avtal 6vertas av bolaget vari, som ett moment,
ingar bolagets egna aktier. Det ar m a o frdga om en partsférandring i ett
tidigare ingatt avtalsforhallande. Strikt tolkat skall ett bolag enligt
bestammelsen inte direkt kunna 6verta en affarsrorelse vari egna aktier
ingar, utan som tredje man intrada i en redan etablerad uppgorelse.
Sannolikt skall foreskriften inte tolkas pa nu namnda vis; med
affarsuppgorelse skall férstas affarsrorelse eller affarsverks&@mhet

| bestammelsens 2 st stadgas att procedurreglerna for stdmmans beslut
vid forvarvsfragor och de uppstallda majoritetskraven inte skall tillampas pa
undantagssituationerna. Nagot som far betraktas som sjalvklart.

Liksom i den nuvarande regleringen i ABL far dotterbolag forvarva
moderbolagsaktier enligt undantagsbestammelsen. Dock omfattas i den nya
regleringeft* inte inlésen av egna aktier enligt 11 kap. 7 § 1 st 3 p (7 kap. 2
§ 2 st ABL). Skalet till avvikelsen fran gallande ratt motiveras inte av
kommittén. Det ligger emellertid i sakens natur att ett dotterbolag inte
genom missbruk kan hamna i den situationen att detta tvingas inlosa
moderbolagets aktier.

5.2.4 Otillatna forvirv

5.2.4.1 Avyttringsskyldighet

Aktier som forvarvats i strid med bestdmmelserna om forvarvsmetoder,
tackningskrav eller innehavsbegransning skall avyttras senast en manad efter
forvarvet. Om inte dessa avyttras drabbas de av ogiltighet och bolaget skall
da nedsatta aktiekapitalet med deras nominella belopp.
Nedsattningsbeloppet skall avsattas till reservfonden.

Avyttringsskyldigheten galler saval publika som privata bolag. Detta ar
vart att notera, eftersom det foreligger skillnader mellan bolagskategorierna i
avyttringshanseende i de fall forvarvet skett med stod i nagot av undantagen.
| de senare fallen skall endast de publika bolagen avyttra aktierna. Vi
aterkommer till frdgan nedan.

Bolaget skall sélja eller pa annat satt avhanda sig aktierna inom en
tidsperiod om en manad. Denna skyldighet galler oavsett forutsattningarna
for avyttringen dvs om transaktionen medfér (vinst eller) férlust for bolaget.
Kommitténs motiv for att inte bevilja en frist om ex vis eft &r att
uppratthalla respekten for de uppstallda begransningarna rérande forvarv.

varfér kommittén stannat for "uppgérelse” kan inte med bestamdhet ségas. Méjligen
syftar anvandningen till att infanga alla tankbara typer av rérelsegrenar, verksamheter etc.
Den valda terminologin ar pa intet satt klargérande; snarare forvillar den en redan klar
ordning.

ISe 11 kap. 9 § i férslaget.

2Se har andra bolagsdirektivets artikel 21 och 20.3.
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Om bolaget saledes tvingas till en férsaljning medférande forlust skall detta
ses som en form av sanktion for 6vertradelse av paragraferna 4-6 88.
Bestammelsen vacker tva fragor.

For det forsta maste ifrdgasattas om inte syftet att uppréatthalla ordning
blir forfelat med de foreslagna reglerna? Respekten skall ju uppratthallas till
forman for borgenarerna; kommer dessa verkligen att erhalla ett gott skydd?
Vi kan undersoka tva situationer sarskilt. Om bolaget genom gava avhander
sig andelarna kommer en forlust alltid att asamkas bolaget, eftersom
vederlag har erlagts vid férvarvet. Ur borgenarssynpunkt ar detta alternativ
inte att rekommendera. Om istéllet bolaget forsaljer aktierna &r
borgenarsskyddet helt beroende av den forvantade kursen pa aktierna. Vid
lagre kurs uppstar en forlust och skada for borgenarerna och vid hogre véarde
an det erlagda vederlaget skapas en vinst. Enligt min mening skapar den
framtvingade forsaljningen utan hansyn till villkor om forlust en olycklig
spekulation i bolagets egna aktier som fortfarande, trots nya féreskrifter och
forandrad vardering av motiv, maste vara nagonting lagen inte vill
uppmuntra.

For det andra 6verensstammer det uppstallda kravet pa avyttring inom en
manad daligt med de regler kommittén garna ser kommer till stand pa
borslagstiftningens omrade. | betéankandet heter det att "for att hindra
bolagen fran att bedriva regelratt handel i egna aktier bor reglerna vidare
innebéara att foérvarv och forséljning av egna aktier skall vara tidsmassigt
atskilda, exempelvis pa det séattet att minst tre manader skall forflyta mellan
forvarv och forsaljning.”. Har skall markas att ingenting sdgs om huruvida
forvarvet ar tillatet eller ej. En avyttringsplikt senast en manad efter
forvarvet skapar darfor precis den handel kommittén garna vill férhindra
med kompletterande lagstiftning.

| 11 kap. 11 8 stadgas att ett publikt bolag skall avyttra aktier som
forvarvats i enlighet med undantagsregeln i 7 § s snart det kan ske utan
forlust, dock senast tre ar efter forvarvet. For privata bolag uppstélls ingen
motsvarande regel. Stadgandet har sin grund i det andra bolagsdirektivets
artikel 20. Om aktierna - helt eller delvis - vid tidsperiodens utgang ryms
inom 10%-sparren far bolaget behalla den delen. Daremot laks inte
overtradelsen av det faktum att bolaget numera sedan tre ar passerat fatt
forbattrad ekonomi och har full tackning for de bundna posterna, men vid
forvarvstillfallet forvarvade aktier for ett storre belopp an vad
tackningskravet medger. Att bolaget sedan kan aterforvarva aktierna med
stod av 11 kap. 5 § &ar en annan sak.

Bestammelsen &r oklart formulerad och ger upphov till olyckliga
tolkningsalternativ. Vad som strangt taget star i bestammelsen i

kombination med 7 § &r, uttryckt i andra ordalag, att det ar tillatet for ett
aktiebolag som 6vertar en affarsrorelse vari ingar egna aktier att forvarva
dessa, men om det forvarvade ar ett publikt bolags aktier skall dessa avyttras
i enlighet med 11 §. Om det istallet forholl sig sa, att den Gvertagna rorelsen
var ett privat bolag med samtliga eller en del av dess aktier skulle en

30U 1997:22 s. 252.
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avyttringsskyldighet ej folja. Det kan inte ha varit kommitténs avsikt att
bestammelsen skall fa denna innebord. Vad som borde ha stadgats for att
diverse missuppfattningar skall forhindras ar, att om ett publikt bolag
forvarvar egna aktier enligt 7 8, dessa skall avyttras enligt 11 8. Kommittén
har vid sin formulering intagit fel synvinkel dvs utgangspunkt i fel subjekt.

Dessutom brister bestammelsen enligt min mening bade i logik och
systematik med 6vriga regler. Om bolaget vederlagsfritt férvarvar aktier
skall dessa avyttras forlustfritt, dock senast tre ar efter forvarvet. Hur en
forlust kan uppsta nar andelarna erhallits utan vederlag vet inte jag. For de
vederlagsfria fallen kunde lika garna en tidsfrist om en manad uppstallts
utan forlustvillkor. Fér de andra undantagsfallen finns ocksa en tidsfrist
utsatt inom vilken bolaget kan bevaka kursutvecklingen for att darigenom,
forhoppningsvis, géra en formanlig affar. Overtar ett publikt bolag en post
egna aktier i samband med Overtagande av ett aktiebolag finns ingen
anledning anta att for dessa erlagts ett hogre pris &n vad bolaget kan betinga
sig vid en framtida forsaljning. Dessutom finns det - tvart emot vad
kommittén anfof - ingenting som séger att forvarv av egna aktier i de olika
situationer som anges i 7 § inte skulle strida mot forvarvsmetoderna,
tackningskravet eller innehavsbegransningen. Snarare tvartom; det torde
vara svart att férestalla sig ett forvarv som uppfyller saval metod som
situation.

5.2.4.2 Ogiltighet

Enligt ABL &r ett otillatet forvarvevtal ogiltigt . Enaktie som omfattas av
avtalet och som varken dragits in genom nedséttning av aktiekapitalet eller
avyttrats inom respittiden drabbas ocksa av ogiltighet.

Forandringar i dessa hanseenden kan dock forvantas. Enligt forslaget till
ny lag skall avtalet endast i tva fall drabbas av ogiltighet varav dét ena
intraffar da ett dotterbolag i strid mot undantaget om inlésen av egen aktier
forvarvar aktier i sitt moderbolag (11 kap. 12 8). De andelar som omfattas
kan sedermera bli ogiltiga om dessa inte avyttras inom tre ar. | alla 6vriga
fall av lagstridiga forvarv skall aktierna, och inte avtalet, drabbas av
ogiltighet. Kommittén har m a o velat férandra forhallandet sa, att
prestationerna avtalsparterna emellan inte skall ga ater utan istéllet att
forvarven satts under press att avhanda sig den forvarvade egendomen.
Nagon motivering varfoér denna ordning befunnits mest énskvard lamnas
inte. Det kan dock inte ha sin forklaring i att forvarv utan vederlag i
forslaget tillats och att kommittén funnit det mest klargérande att utelamna

™| SOU 1997:22 s. 392 ségs "att frén tillampningsomrédet for 4-6 §8§ har emellertid genom
78 undantagits vissa fang. Det far anses innebéra att fang med stod av 7 § inte sker i strid
med 4-6 §8.”. Hade det sagda tagit sikte pa 7 kap. 2 § ABL hade invandningar ej kunnat
anforas. Eftersom kommittén dock inte velat begransa undantagssituationerna, men daremot
presenterat forslag till forvarvsmetoder - vilket alltsd ABL saknar - kan slutsatsen inte
accepteras.

"Det andra fallet &r d& ett aktiebolag mottager egna aktier som pant. Eftersom pantférbudet
inte behandlas i detta arbete [Amnas det darhan.
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avtalsregleringen’™. Undantaget utesluter namligen inte att avtal férklaras
ogiltiga. Undantaget utesluter inte heller att ett stadgande i enlighet med 7
kap. 2 8§ 1 st ABL foreslagits. Tvartom kunde detta ha eliminerat hela
diskussionen om avtalsrekvisitet skall sammankopplas med
forvarvskriteriet.

5.2.4.3 Nedsattningsplikt

Aktier som forvarvats i strid med 11 kap. 4-6 88 och ej heller avyttrats inom
respittiden om en manad ar ogiltiga, vilket medfér nedsattningsskyldighet
for bolaget. Bolaget skall nedsatta aktiekapitalet med aktierna nominella
belopp. Forslag om nedséattning skall framlaggas pa den bolagsstamma som
halls narmast efter det att ogiltighet intratt. Nedsattningsbeloppet skall
avsattas till reservfonden. Paragrafen ar identisk med 7 kap. 2 § 4 st ABL.
Motsvarande bestammelse avses galla dels for ett publikt bolag till foljd av
att dess egna aktier som blivit ogiltiga, dels for ett moderbolag da ett
dotterbolag férvarvat aktier i moderbolaget och dessa sedermera blivit
ogiltiga.

Det finns har anledning att rekapitulera foreskrifterna om nedsattning av
aktiekapitalet och avsattning till reservfond. Reservfonden &r en av de
bundna posterna pa balansrakningens passivsida. Nar avsattning sker till
fonden frigdrs saledes inget kapital. Dock skall méarkas att ABL i
systematiskt hinseende behandlar avsattning till reservfond som om kapital
frigjordes pa samma sétt som vid aterbetalning till aktieagarna. Att det
faktiskt inte rOr sig om att de bundna posterna reduceras ar otvetydigt. Detta
har sin forklaring i anpassning till EG:s andra bolagsdirektiv (artikel 33).

Nar det galler tillatligheten av aktiekapitalnedsattning ar reservfonden
foljaktligen att betrakta som fri; nar det galler hur reservfonden efter
avsattningen skall behandlas finns regler om i 12 kap ABL. Av det sagda
foljer att rattens tillstand kravs for verkstallighet av nedsattningsbeslutet
savida inte samtidigt bolaget genom nyemission tillfors ett belopp minst
motsvarar nedsattningsbeloppet.

| kommittén forslag till férandrade regler vid nedséattning av aktiekapital
marks 10 kap. 1 § 4 p. Dar slas fast att avsattning till reservfond far ske i
samband med indragning av egna aktier. Detta har sin upprinnelse i EG: s
bolagsdirektiv dar det stadgas att avsattning till bunden fond far ske férutsatt
att denna inte 6verstiger 10% av aktiekapitalet efter avsattningen. | svensk
ratt ar sparandekravet uppstallt till 20%. Saledes kan inte manga svenska
bolag gora avsattningar. Enligt EG:s andra bolagsdirektiv artikel 37 far dock
storre 6verforingar goras om aktiekapitalet séattas ned genom indragning av
aktier bolaget forvarvat medelst fritt kapital.

Sammanfattningsvis géaller att bolaget skall satta ned aktiekapitalet nar
aktierna efter respittiden blir ogiltiga. Nedséttningsbeloppet skall avsattas
till reservfonden, vilket forutsatter att bolaget satter ned kapitalet genom
indragning av aktier forvarvade med fria medel. Forutsattningen ar

®Se ovan under avsnitt 2.2.3.1 vilka tolkningssvéarigheter som kan félja med den nuvarande
formuleringen.
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emellertid uppfylld redan i och med foérvarvet, eftersom bolaget inte med
andra medel &n disponibla har mdjlighet att handla egna aktier.

| fraga om kopplingen mellan bestammelserna om nedséttningsskyldighet i
11 kap. och nedsattningsreglerna i 10 kap. forslaget kunde denna mojligen
ha uttryckts klarare genom direkt hanvisning. Eftersom kommittén &anda
avsett att sa detaljerat som mgjligt reglera forvarv av egna aktier och
nedséattning av aktiekapital kunde ett tillagg gjorts i 11 kap. 10 resp 11 88 att
bolaget skall satta ned aktiekapitalet med aktiernas nominella belopp
"genom indragning”.

5.2.5 Beslutsprocedur

Forvarv av egna aktier och en senare Overlatelse av dessa har enligt
kommittén verkningar som i mangt och mycket ar direkt jamfoérbara med
nedsattning av aktiekapitalet och nyemission. Dessa likheter kan motivera
att beslutsreglerna utformas pa likartat satt for forfarandena. Pa denna linje
har ocksa kommittén gatt.

Enligt min mening kan Overlatelse av egna aktier och nyemission jamstallas.
Skillnaden foreligger i det faktum att dverlatelsen avser redan en gang
utgivna aktier. Detta utgor dock inget skal varfér beslutsreglerna skall
utformas olika. Vad betraffar férvarv av egna aktier och nedséattning anser
jag de direkta likheterna inte alls vara lika tydliga. Vid férvarvségonblicket
och tills respittiden gatt till anda har de bundna posterna 6verhuvud inte
berorts, varfor jag finner det markligt att jamstalla dispositionen med
nedsattning. | de fall aktien drabbas av ogiltighet stéller sig situationen
annorlunda. En distinktion maste géras mellan de direkta verkningarna av
ett visst handlande och eventuella senare effekter.

Beslut om forvarv av egna aktier skall i gii/ikt bolag fattas av
bolagsstamman. Stamman kan ocksa bemyndiga styrelsen att forvarv aktier
om dessa kops pa bors eller annan organiserad marknadsplats.

Ovan har vi kunnat se att tre forvarvsmetoder tillats: antingen forvarvas
aktier pa bors eller annan marknadsplats eller genom riktat erbjudande till
samtliga aktiedgare eller samtliga agare av ett visst slag av aktier. Vad
betraffar det sisthamnda férfarandet foreligger inte vare sig behov fér en
stamma att kunna bemyndiga styrelsen att fatta beslut om forvarv eller
anledning att gora detta. Aktiedgarnas likabehandling kan har pekas pa som
ett motskal till en sddan I6sning. Vad galler forvarv pa bors eller annan
marknadsplats ar laget ett annat. Snabba forandringar pa marknaden medfor
att styrelsen ar det mest lampade bolagsorganet att kunna upptéacka och
anpassa sig till dessa, vilket motiverar mojligheten till bemyndigande. Tva
vagar finns da att tillga: antingen tas ett beslut av stamman enligt
huvudregeln som inte utformas med hdg detaljgrad eller s& bemyndigar
stamman styrelsen att fatta beslut. Rambeslutet - om uttrycket tillats -
kommer mycket att likna bemyndigandet.
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Ett exempel pa ett icke absolut beslut kan vara att styrelsen for aterkdpa
aktier som motsvarar den genomsnittliga bérskursen under ett visst antal
dagar med en avvikelse pa 20%. Ett lagsta resp. hogsta pris ar da satt for
aktierna och beslutet ar anpassat till de fluktuationer i kurs som k&n ske

Beslut om forvarv av egna aktiepiivar aktiebolag fattas alltid av stamman.
Nagon majlighet att bemyndiga styrelsen finns inte. Detta sammanhéanger
med de tillatna forvarvsmetoderna for ett privat bolag.

5.2.6 Laneforbud och forvirv av egna aktier

Aktiebolag far inte lamna penninglan i syfte att galdenaren eller honom
narstaende fysisk eller juridisk person skall forvarva aktier i bolaget eller
annat bolag i samma koncern. Det sagda ager motsvarande tillampning i
fraga om stallande av sakerhet ex vis pant.

| Kommittéforslaget upptasi 11 kap. 21 § en bestammelse som
motsvarar den nu géllande regeln. En redaktionell andring har dock gjorts;
aktiebolag inte far ge forskott, lamna lan till den utpekade personkretsen
eller éverordnat bolag i samma koncern. Med tillaggen &stadkoms dels en
overensstammelse med EG:s bolagsdirektiv (artikel 23.1), dels en betoning
av att bolaget inte pa nagot satt far stalla medel till férfogande for de
avsedda forvarven. Saledes har kommittén satt punkt i den langa diskussion
som forts i doktrinen om hur begreppet "penninglan” i 12 kap. 7 § 3 st ABL
skall tolkas.

| och med tillagget av "6verordnat bolag” skulle en foérséljning av
dotterbolagsaktier mot kredit kunna ske. Aven detta har varit en
omdiskuterad fraga i doktrinen.

" Jmf. SOU 1997:22 s. 395-396.
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6 Overlatelse av egna aktier

6.1 Overlatelse- och forvarvsritt

En grundlaggande princip inom aktiebolagsratten &r friheten att 6verlata och
forvarva aktier. En frihet att kunna avyttra sitt innehav ar en forutséttning for
att en investering 6verhuvud skall ske. Saledes kan sagas att aktiemarknaden
ar villkorad av att aktérerna pa denna skall kunna kopa och salja andelar
efter eget godtycke. Ratten att fritt verlata sina andelar utgor ocksa en
viktig funktion i marknadens kontrollsystem. Agare som inte ar néjd med

sitt innehav av nagon anledning kan forsélja sina aktier till annan som
varderar dessa hogre. En effektiv férdelning av rattigheterna astadkoms
genom forfarandet. Dessutom skapas en viss fornyelse i agarstrukturen.
Slutligen kan overlatelsefrineten ses som en viktig del i minoritetsskyddet.
En &gare som ex vis missgynnats av en majoritet kan lamna bolaget genom
avyttring av innehavet.

Den andra sidan av fria 6verlatelser ar fria férvarv. Begransas mojligheten
till forvarv ar majligheten att éverlata inte mycket bevant med. Av denna
anledning bor den fria forvarvsratten vara lika omfattande som
overlatelseratten. Som kommer att framga nedan ar dessa dispositioner inte
helt spegelvanda.

Har kan tillaggas att avtal mellan bolagsmén, sk. konsortidfateé ar
bindande mot bolaget.

6.2 Okade begrinsningsmdjligheter med
verkan aven mot bolaget

6.2.1 Hembudsklausuler

| Sverige finns ett undantag fran principen om aktiers fria éverlatelse och
forvarv. | bolagsordningen kan foreskrivas att aktieagare eller annan skall ha
ratt att 16sa aktier som dvergatt till ny adar&srvarvaren skall, om en sk.
hembudsklausul &r upptagen i bolagsordningen, hembjuda aktien till de
I6sningsberattigade. Om dessa valjer att avstar fran sin ratt kommer den nya
agaren att fullt ut kunna gora géllande de rattigheter som &ar kopplade till
aktien (vissa efter inforande i aktieboken).

"®avtalen benamns ocksé aktieagaravtal och kan definieras som "avtal varigenom alla eller
vissa av aktiedgarna i ett aktiebolag till komplettering av bolagsordningen reglerar
utdvandet av sina forvaltningsmassiga och/eller ekonomiska befogenheter samt réatten att
disponera dver aktierna i bolagekKansmark, Jan ochRoos, Carl-Martin, Aktiedgaravtal, 2
uppl., Stockholm 1994,

3 kap. 3 § ABL.
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Det saregna med forfarandet &r att hembudsskyldigheten uppkommer
efter forvarvet. Det ar sdledes ingen begransning i 6verlatelseratten, utan i
ratten att forvan/g. De forutvarande agarna vet pd vem aktien 6vergatt och
kan bestamma huruvida denne ar lamplig som del&gare eller €j.

Kommittén anser att hembudsklausuler aven i fortsattningen skall tillatas.
Darfor forslas i 3 kap. 18 § att i bolagsordningen kan intas férbehall att
aktieagare eller annan skall ha ratt att I6sa en aktie, som Overgatt till ny
agare. Genom markeringen av "6vergatt” vill kommittén peka pa att
klausulen inte enbart galler vid frivilliga vaxlingar i agandet dvs
overlatelser, utan alla former av fang. Vissa olagenheter férknippade med
foreskriften skall dock elimineras. Den allvarligaste &r den passivisering
som sker av rostratten under l6sningsperioden. Ingen, varken 6verlatare eller
forvarva, kan gora gallande rostratt under denna period, vilket kan fa
Odesdigra konsekvenser. Om ex vis ingen kan utbva rostratt for en post som
representerar mer &n 10% av aktierna kan beslut om &ndring i bolagsordning
som forutsatter 90% av samtliga aktier inte fattas. Varre blir laget om
samtliga aktier omfattas av 6vergangen. Da kan inga beslut fattas av
stamman.

Dessa skal ar bakgrunden till kommitténs forslag om att en
hembudsklausul alltid skall innehalla foreskrift om vem som &ger utéva
rostratten for en aktie fran det denna dvergatt till ny agare tills att den
definitiva agaren ar inford i aktieboken. | 6vrigt far den som aktien Overgatt
till inte utéva nagon annan ratt som ar forknippad med aktien an ratt till
vinstutdelning och foretradesrétt vid tillskottsemission (3 kap. 21 8).

6.2.2 Forkopsforbehall

Enligt nuvarande aktiebolagsratt kan bolagsman éverenskomma i
konsortialavtal om att part skall ha ratt att forvarva aktier innan en
overlatelse sker till annan. | bolagsordning kan en sadan foreskrift inte intas.
Detta innebér dels att forkdpsklausuler inte har verkan mot bolaget, dels att
tvister i anledning av forvarv som klandras av forkdpsberattigad medfor
okad tidsutdrakt och hoga kostnader innan ordningen aterstalls.

Enligt aktiebolagskommittén skall som ett alternativ eller kumulativt
med hembudsforeskrift tillatas forkopsklausuler i bolagsordning. Detta har
den framsta férdelen att ndgon passivisering av rostratten infé €ken
som avser att dverlata sin aktie utdvar rostratt och évriga till aktien
forbundna rattigheter tills denna évergatt slutligt till ny agare. Aven om

®Det som sags i SOU 1997:22 s. 205 om att undantaget galler aktiens fria dverlatbarhet
stammer saledes inte. Det skulle kunna anféras att aktie som omfattas av hembudsklausul
och inte 6vergar till forvarvaren utan till de forutvarande agarna, som alltsa utnyttjar sin
I6sningsratt, inte ar fritt Gverlatbar. Slutsatsen ar emellertid uppbyggd av manga oklara
antaganden. For det forsta &r en hembudsklausul bindande mot bolaget och inte enbart
mellan parterna. Och denna reglerar inte forhallandet mellan 6verlatare och bolag, utan
forvarvare och bolag. For det andra ar képavtalet inomobligatoriskt och endast i det fall
forvarvaren lyckas gora géllande atergang av kopet kan en begransning i 6verlatelsefrineten
ségas foreligga.

81Se aven Hogsta Domstolen i NJA 1978 s. 214.
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detta inte sags, har tillatligheten av dylika klausuler ocksa den férdelen att
tvister angaende forkop kommer att handla om huruvida forkdpsratt
foreligger eller om kopeskillingens storlek. Tidigare var fragan om battre
ratt till aktierna en fraga som primart hade att I6sas. Kommitténs forslag
innebar dessutom att forkopsforbehall endast omfattar "6verlatelser, varmed
asyftas frivilligt &stadkomna véxlingar i &ganderattertit hor forsaljning,
byte eller gava. Andra fang t ex arv skall regleras av hembudsklausul.

Forkopsforbehall innebar att aktiedgare innan denne genomfor en
overlatelse skall ge annan mojlighet att forvarva aktierna. Saledes innebar en
sadan foreskrift dels en begransning i 6verlatelseratten, vilket ar att jamfora
med hembudsklausuler som tar sikte pa férvarvsratten, dels en begransning i
forvarvsratten eftersom forvarvaren har att iakttaga forbehallet. Detta ar ju
inte enbart bindande parterna emellan. | de fall forkdpsfoéreskriften tillampas
pa universella fang far den dock karaktar av hembudsforbehall.

| och med att aktiedgare begréansas i sin ratt att gora sig av med aktierna
kan en del olagenheter medfdlja. Forutom att begransningen av en agares
ratt att avyttra sin egendom till vem denne sa 6nskar vacker vissa rent
principiella fragestallningar, kan pekas pa nackdelen att agarskiften inte sker
"fritt” satillvida att nya konstellationer skapas. De forkopsberattigade ar ju
utpekade redan fran borjan. Endast i de fall dessa avstar sin ratt kommer ny
agarkonstruktion till stand. Gentemot detta kan séagas, att forkopsforbehall
har den fordelen att de begransar antalet potentiella agare, vilket sarskilt i
familje- eller famansforetag ar att foredra. Inte sa sallan torde foreskrifterna
just tillAmpas i dessa bolag.

En olagenhet bestar enligt kommittén i att de forkopsberattigade kan tvinga
en aktiedgare att salja aktierna just till #&rBpeciellt i de fall de

forvarvande bestar av majoriteten och de 6verlatande av minoriteten finner
kommittén missbruksrisken sarskilt stor. Jag finner hela resonemanget lite
markligt. Missbruket forutsatter, om kommitténs farhagor skall tas pa allvar,
att majoriteten tvingar minoriteten till en andring av bolagsordningen och
inférande av en forkopsklausul for att ett missbruk kan sagas foreligga. | de
flesta torde dock forbehallet redan finnas fran bolagets bildande. Att i ett
lage nér en blivande aktieagare forvarvar aktier med full insikt i vad som
stadgas i bolagsordningen beteckna en klausul som ett tvang fran
majoritetens sida maste vara ett missforstand. Inte heller kommitténs
anfoérande om att majoriteten kan hindra en aktieagare fran att sélja till
annan och sedermera tvingas avyttra till majoriteten kan jag riktigt forsta.
Majoriteten kan inte hindra en dverlatande agare fran att avyttra sina andelar
till en forkdpsberattigad, endast en som inte &r det. Om saledes férbehallet
pekar ut annan an forutvarande agare kan denne saledes inte foretaga sig
annat an att konstatera intraffat faktum.

6.2.3 Samtycke

850U 1997:22 s. 211.
830U 1997:22 s. 210.
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Ett forbehall om samtycke innebar att en dgare som 6nskar gora sig av med
aktierna maste inhamta de Ovriga dgarnas samtycke innan Overlatelse sker.
Forbehallet ar, liksom forkopsklausuler, en begransning i 6verlatelseratten.
Skillnaden mellan de 6vriga férbehallen som ovan redogjorts for ar, att
samtyckesklausulen inte utpekar nagon eller nagra pa férhand som kan vara
aktuella till att férvarva aktierna. | princip kan vem som helst forvarva
andelarna forutsatt att samtycke till transaktionen ges.

Vad som intraffar med en aktie som s#&ljsn ett samtycke inhamtas ar
oklart. Eftersom klausulen ar gallande saval mellan bolagsmannen som
mellan dessa och bolaget forefaller det naturligast att anat att avtalet ar
ogiltigt. Detsamma torde galla trots att forvarvaren varit i god tro.

Denna typ av forbehall skall enligt kommittén i framtiden kunna tas in i
bolagsordning. Enligt nuvarande bolagsratt ar detta inte mojligt. Endast i
konsortialavtal mellan bolagsméan har en sadan begransning kunnat
astadkommas och nagon verkan mot bolaget har, som vi kunnat konstatera,
dessa avtal inte. Ett forbehall gors emellertid av kommittén
samtyckesklausuler skall enbart kunna tas in i bolagsordningar for privata
bolag. | synnerhet famans- och familjeféretagen, dar en kontroll av
vaxlingar i &garkretsen ar sarskilt viktig, har av kommittén utpekats om
lampliga tillampare av samtyckesforbehall. For de publika foretagens del ar
inte dylika klausuler aktuella; den praktiska hanteringen av inhdmtandet av
samtycke gar ej att I6sa. Dessutom forfelas tanken grovt vid en tillampning
av dessa forbehall pa publika bolag, eftersom agarskiften s a s ligger i
bolagskategorins natur.

Fragan om avtal i strid mot forbehallet om samtycke ar I6st i kommitténs
forslag. Overlatelser ar ogiltiga och detta géller &ven da forvarvaren varit i
god tro (3 kap. 12 §.

6.2.4 Forbudsklausuler

Kommittén tar inte upp forbudsklausuler till behandling. | sig &r val detta
ocksa riktigt, eftersom varken anvandningen eller andamalsenligheten inte
beframjas i nagon vasentlig man. Forvisso har klausulen till syfte att
begransa overlatelsemdojligheten fér en agare, men begransningen ar sa
ingripande att denna med stérsta sannolikhet kan jamkas enligt 368 Avtl.

Har kan anda namnas att forbudsklausuler enligt gallande ratt ar tillatna i
aktiedgaravtal, men inte i bolagsordningar. Denna ordning &r som sagt inte
tankt att andras.

#Godtrosforvarv torde inte bli aktuella ofta, eftersom férbehallet om samtycke skall framga
av aktiebrevet.



7 Avslutande anmarkningar

Svenska bolag far enligt gallande ratt inte forvarva egna aktier. Detta
innebar att de inte har majlighet att forandra sin agar- eller kapitalstruktur pa
ett, for ur bolagets synvinkel, fullgott satt utan att vidtaga relativt

omfattande eller andra mindre attraktiva atgarder sdsom nedsattning eller
utdelning. Ur konkurrenssynpunkt medfor detta stora nackdelar aven
kapitalfragor normalt inte betraktas och diskuteras utifran sadana aspekter.
Bolagen har svarare an sina utlandska motsvarigheter att snabbt genomfora
de atgarder forhallandena for stunden kraver. Forutom ekonomiska skal kan
dessutom rent principiella skal fér en avreglering anféras. Fragor som
bolagets egendom bér vara angelagenheter som skall handhas av antingen de
som &r satta att skota forvaltningen av bolaget eller dess agare. Nagot direkt
barande skal for lagstiftarens inblandning i dessa sporsmal kan inte med
denna utgangspunkt anges. Det sagda forutsatter emellertid, tvart emot vad
som hitintills far betecknas som vedertagen uppfattning, att nagon
grundlaggande motsattning inte foreligger mellan bolagets olika
intressegrupper.

Vad betraffar innehallet i en kommande aktiebolagslag och dnskvarda
effekter av densamma har Aktiebolagskommittén med det nya foérslaget
avsett att forbattra de svenska bolagens forhallande pa den internationella
marknaden. Det forslag utredningen presenterat i sitt delbetankande &ar
saledes enligt mitt tycke ett valkommet forslag. De regler som galler for
utlandska aktiebolag bor ocksa - med de nationella differentieringar som kan
vara motiverade och tillatna - galla svenska bolag. Dessa skall nu ges
identiska eller atminstone liknande spelregler som serveras for deras
utlandska motsvarigheter.

Ur lagteknisk synpunkt kan sagas att de foéreslagna reglerna tagit ett stort
kliv bakat i den utveckling som startades i och med antagandet av nuvarande
ABL. Forslaget ar i s hog grad detaljerat och omfattade att det kan
ifrdgasattas om inte vissa bestammelser kan redigeras till lattbegripligare
produkter eller helt avvaras da de ar obehdévliga. Som exempel pa det
sistné@mnda kan tas de sarskilda kapitalskyddsreglerna i 11 kap. forslaget.
Dessa ar identiska med de nu gallande i ABL och min asikt ar, som jag
ocksa redovisat, att kapitalskyddsregeln med dess sparregel
(forsiktighetsprincip) ar tillamplig vid alla former av kapitalanvandning i
bolaget och att inga sarbestammelser ar nédvandiga annat an da en
modifiering av det annars gallande avsetts. Detta under den grundlaggande
forutsattningen att forvarv av egna aktier ar en vederlagsfri disposition dar
kopeskillingen motsvarar hela transaktionsbeloppet.

De detaljerade bestdmmelserna ger dessutom upphov till
tolkningssvarigheter i vissa fall. Detta maste ses som en olycklig
konsekvens, eftersom inférandet av detaljerade bestammelser oftast har till
syfte att just eliminera alternativa tolkningar. | nagra fall uppnas dock inte
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detta mal. Sannolikt kan en viss del av forklaringen ligga déri, att kommittén
presenterat lagtext med forhallandevis modern svenska. De begrepp som har
en strikt juridisk betydelse har forsokts ersattas med ett vardagssprak, vilket

i alla fall inte underlattat forstaelsen. Har kan pekas pa den ovan forda
diskussionen om hur bestammelserna om vilka verkningar otillatna forvarv
skall medféra.

En central fraga som instéller sig vid genomgéang av det presenterade
forslaget &r om de nya bestammelserna medfor forandrade majligheter for
aktiebolagen eller om dessa mojligheter redan kan ségas finnas enligt det
nuvarande systemet? Vad det saledes skulle handla om &r hur
bestammelserna skall tolkas. Harmed avses inte direkt att utrona de
teoretiska, om uttrycket tillats, skillnader som det antagna forslaget faktisk
skulle medfora, utan snarare att pavisa om de praktiska konsekvenserna
skulle forandras. Det kan ju h&nda att en begrénsning i innehavet eller en
kapitalskyddsbestammelse inte varit det som faktiskt hindrat ett bolag fran
att foretaga ett forvarv, utan andra faktorer haft storre inflytande pa beslutet.

| kommitténs betéankande presenteras ett antal tillatna forvarvsmetoder
och situationer da forvarv av egna aktier far ske. Forslagen till forandrade
bestammelser ar i stort identiska med de redan antagna foreskrifter som
galler i manga europeiska lander och ligger inom ramen fér EG:s andra
bolagsdirektiv. Enbart av detta skal kan de svenska bolagens stallning sagas
ha forbattrats avsevart. Liknande regler och spelregler galler for alla
verksamma bolag.

Enligt det nuvarande forbudet far ett dotterbolag inte forvarva aktier i
moderbolaget. Med hansyn till att svensk lag galler for svenska subjekt ger
en strikt tolkning av férbudet mot indirekta forvarv, att ett utlandskt
dotterbolag har tillatelse att forvarva aktier i ett svenskt moderbolag. Denna
transaktion skall namligen bedémas enligt den utlandska rattsordningen. Det
nya forslaget andrar inte pa denna ordning i nagot avseende. Om
koncernordningen istéllet andras s4, att det ar dotterbolaget som ar svenskt
subjekt och moderbolag utlandskt, blir det annorlunda. Enligt gallande réatt
far inte forvarv av aktier i moderbolaget ske och forslaget avser inte att
forandra ratten i denna fraga. Sett ur strikt inhemsk synvinkel ar utgangen
mojligen acceptabel, men kan ur moderbolagets synvinkel vara mérklig. Den
bolagslag som reglerar moderbolaget kanske tillater dotterbolags forvarv av
moderbolagsaktier. | de flesta europeiska landerna ar det troligen pa det
viset. Forslaget utgor i denna del ingenting nytt och 6kar saledes inte alla
svenska bolags mojligheter till forvarv. Har kan da anforas att
bestammelserna inte heller primart &r skapade for forvarv mellan
koncernbolag utan att underlatta for forvarvwegwxa aktier.

Min slutsats blir att svenska aktiebolag har, forutsatt att de féreslagna
bestammelserna genomfors, erhallit stérre majligheter genom de nya
reglerna att férvarva egna aktier. Detta ar i sig alldeles klart, d& det
principiella forbudet slopas och ersétts med en reglering under vilka
forhallanden forvarv kan ske. Korrektare ar kanske att saga, att
mojligheterna blivit identiska med de mojligheter de svenska bolagens
motsvarigheter utomlands besitter. Vad géller de indirekta forvarven
kommer, savitt jag kan se, ingenting nytt att ske. | 6vrigt kan enbart hoppas
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att regeringen forfattar en proposition med ett innehall liknande det
kommittén presenterat i sitt betdénkande och att detta forslag sedermera blir
till svensk lag. Det skulle saval aktiebolagen som dess intressenter vara
fortjanta av.
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