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Summary

An essential part to the idea of the limited company as a capital company, is
the principle of free transferability of shares. The principle serves important
objectives. However, there are good reasons for exemptions, which is why
transfer restrictions are permitted; either stated in the Articles of Association
(AoA) or in a shareholder agreement. The legal effects are rather different,
but there are pros and cons with both types of regulation.

In Swedish law, three types of transfer restrictions are accepted in the AoA,
while a shareholder agreement does not set any actual limits. Between the
Ao0A and company law on one hand, and the shareholder agreement and
contract law on the other, a separation principle is upheld. Thus, the two
areas of law are considered independent and neither shall have legal effects
within the others field. However, it’s disputable what the separation actually
includes. Some legal commentators claim that the principle covers
everything dealt with by ABL", others that it only comprises the company’s
internal legal relations®. The author of this essay is of the latter opinion.
What makes transfer restrictions interesting is that they solely concern
arrangements between shareholders.

The Swedish legal position is complex and differs considerably from
English and French law. English law is characterised by a very liberal
position. In essence, any invented transfer restrictions are accepted both in
the AoA and in shareholder agreements. Furthermore, no separation
principle exists why shareholder agreements may have legal effect within
the field of company law. In fact, agreements to which all shareholders
consent may even become a part of the company’s constitution.

French law is characterised by a strict and mandatory regulated framework.
Accepted transfer restrictions are communicated through law and cover both
regulations through the AoA and through shareholder agreements. Thus, the
discretion of the shareholders is rather limited. However, French law
compensates the rigid structure by providing more forms of stock companies
that are well adapted and between which the mandatory rules differ.

Despite considerable differences in the legal structures, the legislators in all
three jurisdictions perform the same balancing of interests. In particular, the
objective is to find a balance between common and economical interests on
one hand, and the particular controlling interests of the shareholders on the
other. Given the differences, however, in cross border businesses one should
carefully consider private international law in order to avoid consequences
like restriction clauses losing their validity or legal effects.

1 »Aktiebolagslagen” partly corresponds to Companies Act.
2 Internal legal relations implies relationships that concern the company as such (the legal
entity), and not relationships between shareholders for example.



Résumeé

Une idée majeure régissant les sociétés par action ainsi que les sociétés de
capitaux est le principe de la libre cessibilité des actions. De ce principe
découle d’importantes regles. Cependant, il y a de nombreuses exceptions
qui doivent étre légalement encadrées. Ainsi, des clauses statutaires ou
prévues par une convention d’actionnaires sont possibles. Des effets
juridiques vont les distinguer, mais il y a des avantages et des inconvenients
dans les deux cas.

En droit suédois, seulement trois types de clauses statutaires régissant le
transfert d’action peuvent étre prévus par les statuts, tandis que les
conventions d’actionnaires ne rencontrent aucune limite Iégale. Entre le
statut et le droit des sociétés d’une part, et la convention d’actionnaires et le
droit des contrats d’autre part, il y a un principe de séparation. Ces domaines
juridiques sont ainsi considérés comme autonomes et incapables d’avoir des
effets réciproques. Cependant, cette séparation est actuellement discutée. En
effet, certains experts affirment que le principe comprend tous les domaines
réglés dans le ABL?, tandis que d’autres estiment qu’il ne s’agit que des
relations juridiques internes a la société. L auteur se positionne dans ce
dernier point de vue. Ce qui est intéressant dans ce contexe, c’est que les
clauses statutaires ne concernent que les actionnaires.

La position suédoise est compliquée et se distingue par rapport au droit
anglais et francais. Le droit anglais se caractérise par son approche libérale.
N’importe quelle clause statutaire est permise tant dans les statuts que dans
les pactes d’actionnaires. En outre, il n’y a aucun principe de separation,
c’est pourquoi le droit des contrats peut avoir des effets dans le domaine du
droit des sociétés. En fait, une convention acceptée par tous les actionnaires
devient une regle statutaire.

Le droit francais est caractérisé par une réglementation stricte et obligatoire.
Les clauses statutaires sont régies par la loi, qui régit elle-méme les statuts
et les pactes d’actionnaires. Ainsi, le pouvoir discrétionnaires des
actionnaires est limité. Cependant, ce systéme a premiére vue rigide est
compenseé par I’existence de plusieurs types de sociétés ; chacune
bénéficiant ainsi d’une liberté statutaire qui lui est propre.

Malgré d’importantes différences entre ces trois systémes juridiques, chacun
de ces législateurs prend en compte une méme balance des intéréts. 1l s’agit
surtout de trouver I’équilibre entre les intéréts publics et socio-économiques
d’un c6té, et les intéréts particuliers des actionnaires de I’autre. Compte tenu
des différences, dans les entreprises transfrontaliéres on doit examiner
attentivement le droit international privé pour éviter de mauvaises
consequences. Auquel cas, les clauses statutaires peuvent perdre leur
validité ou certains effets juridiques.

? Aktiebolagslagen "Le code de droit de sociétés”



Sammanfattning

Principen om fri 6verlatbarhet av aktier ar central visavi idén om
aktiebolaget som kapitalassociation och tjanar nyttiga syften. Dock finns
goda skal for undantag, varfor 6verlatelseférbehall far nyttjas antingen i
bolagsordning eller i aktiedgaravtal. Rattsverkningarna skiljer sig vasentligt,
men det finns for och nackdelar med en reglering vad galler bada instituten.

I svensk ratt accepteras tre olika 6verlatelseférbehall i bolagsordningen,
medan aktiedgaravtalet inte satter nagra egentliga granser. Mellan
bolagsordningen och aktiebolagsratten & ena sidan, och aktiedgaravtalet och
avtalsratten & den andra, finns en separationsprincip. Réattsomradena
betraktas som autonoma och ska som utgangspunkt inte fa verkningar pa
varandras omrade. Att separationsprincipen tillhor géllande ratt ar
otvetydigt. Vad som emellertid &r omtvistat ar vad principen omfattar, det
vill sdga vad som utgor aktiebolagsratt i den bemarkelsen att en
bestammelse far aktiebolagsrattslig verkan. En del rattsvetare menar att
separationsprincipen omsluter allt som regleras i ABL, andra att den endast
borde omfatta aktiebolagets inre rattsforhallanden. Forfattaren till uppsatsen
ansluter sig till den senare uppfattningen. Vad som gor 6verlatelseforbehall
intressant i sammanhanget ar att de handlar om ett kontrollarrangemang
aktiedgare emellan.

Det svenska rattslaget anses vara komplicerat och skiljer sig mycket fran
engelsk och fransk ratt. Engelsk ratt karaktariseras av ett liberalt
forhallningssatt. | princip accepteras vilka egenkonstruerade
overlatelseforbehall som helst i bade bolagsordning och aktiedgaravtal. Det
existerar inte nagon separationsprincip och avtalsgenombrott pa
aktiebolagsrattens omrade ar fullt mojligt. Faktum ar att ett avtal dar
samtliga aktiedgare samtycker kan fa aktiebolagsrattslig konstitutionsstatus.

Fransk ratt karaktariseras av ett strikt och tvingade regelverk. Tillatna
overlatelsebegransningar framgar av lag och omfattar bade bolagsordning
och aktieagaravtal. Darigenom lamnas mycket lite styrningsutrymme at
aktiedgarna. Emellertid kompenseras det strikta systemet genom att fransk
ratt erbjuder fler och anpassade bolagsformer till vilka reglerna och tillatna
overlatelsebegransningar varierar.

Trots att rattsstrukturerna och tillatna 6verlatelsebegransningar skiljer sig
vasentligt i de tre jurisdiktionerna, gor lagstiftarna i grunden samma
intresseavvagningar. Det handlar framférallt om att hitta en balans mellan
allménna och samhéllsekonomiska intressen kontra tillgodoseendet av
enskilda styrningsintressen hos aktiedgarna. Med anledning av olikheterna,
bor i gransdverskridande arrangemang noga beaktas internationellt
privatrattsliga fakta for att undvika att dverlatelsebegransningar forlorar sin
giltighet eller viss rattslig verkan.



Forord

Vid varje avslutat dventyr borjar ett nytt.

Med anledning av arbetet med uppsatsen vill jag rikta ett tack till Torsten
Sandstrém for en klar och sympatisk handledning. Hoppet om en rak och
tydlig kommunikation infriades. Ett sarskilt tack riktas ocksa till Niklas
Arvidsson som generdst bistatt med samtal, inspiration och litteratur.
Slutligen tack till min van Ludwig Delente pa Jean Moulin ll1-universitetet i
Lyon for vagledning i den franska rétten.
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1 Inledning

Detta inledande kapitel har till syfte att ge en introduktion till uppsatsen.
Under Bakgrund presenteras dmnet tillsammans med en problemdiskussion.
Diskussionen ligger till grund for uppsatsens inriktning, formulerade syfte
och problemformuleringar. | kapitlet redogors ocksa for hur arbetet har
avgransats, vilken metod och vilket material som tillampats samt pa vad satt
arbetet har disponerats.

1.1 Bakgrund

Att aktier ska vara fria att dverlata och forvarva ar en aktiebolagsrattslig
grundprincip i svensk ratt. Principen harrdr ur den allménna avtalsfriheten
och fyller viktiga funktioner for saval bolaget, agarna, aktiemarknaden och
naringslivet.*

| viss omfattning kan i svensk ratt goras avsteg fran principen. Konkret
handlar det om att aktiedgare ska ha mojlighet att férhindra o6nskade
forandringar i agarkretsen, men pa ett djupare plan bygger det pa en insikt
om att det forekommer olika intressen och syner pa styrning och dgande.
Inte séllan finns en diskrepans mellan aktiedgarnas och aktiebolagsrattens
syn pa aktiebolagsmassig verksamhet. For manga agare ar inte aktiebolaget
en ren kapitalassociation och den lagstadgade presumtionen for vinstsyfte ar
inte sakert det hogst prioriterade malet. En agarkrets sammansattning saval
som nédvandigheten av att halla konkurrenter utanfor bolaget kan ocksa
vara en forutsattning.

| Sverige finns darfor i huvudsak tva vagar att begransa aktiers fria
overlatbarhet.® Dels den aktiebolagsrattsliga, dels den avtalsrattsliga. Den
aktiebolagsrittsliga gar genom tre av lagen tydligt preciserade forbehall som
far tas in i bolagsordningen. Den avtalsréattsliga a sin sida sker via
upprattandet av det som populart betecknas aktiedgaravtal®. Som antytts ar
det vasentliga skillnader mellan de tva vagarna. Avtalsratten bygger
uppenbarligen pa principen om fri avtalsfrihet, satter inte nagra snava
granser for vad som far avtalas och &r i utgangslaget obligationsrattsligt
bindande for de aktiedgare som skriver under. Det innebér att en
overlatelsebegransning i ett aktiedagaravtal kan ga mycket langre an vad som
ar aktiebolagsrattsligt tillatet i en bolagsordning. Darmed gar rattsomradena
ofta stick i stav. Till detta kommer aktiebolagsrattens och avtalsrattens
mycket saregna forhallande. De tva rattsomradena har namligen traditionellt

* ABL 4 kap 7 § och Samuelsson & Nerep, Aktiebolagslagen - en lagkommentar (Karnov)
till ABL 4 kap 7 8.

® | sammanhanget bortses fran lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument samt ett aktiebolags mojligheter att foérvarva egna aktier.

® Det ska noteras att aktiedgaravtal saknar en legaldefinition och att avtalen i praktiken
férekommer under en méngd olika beteckningar.



betraktats som autonoma i forhallande till varandra. | doktrin och rattspraxis
har detta illustrerats genom den sa kallade aktiebolagsrattsliga och
avtalsrattsliga separationsprincipen’. Principerna innebér att avtalsrattsliga
normer inte ska fa rattsverkningar inom aktiebolagsratten, men ocksa som
utgangspunkt att avtalsratten ska sté fri fran aktiebolagsratten.? En del
senare forskning har ifragasatt separationsprinciperna och pavisat att de inte
haller fullt ut. Enligt kritiken kan saledes normer fran det ena rattsomradet
fa rattsverkningar inom det andra. Men det rader ocksa oenighet kring vad
som egentligen utgor aktiebolagsratt och avtalsratt i den betydelsen att en
rattshandling far aktiebolagsrattslig verkan.

Mot bakgrund av det anforda &r en forsta fraga pa vad satt och i vilken
omfattning det ar mojligt att begransa den fria dverlatbarheten av aktier i
svensk ratt? Med fokus pa Gverlatelsebegransningar, hur fungerar
aktiedgaravtalet i forhallande till bolagsordningen och aktiebolagsratten?
Kan begransningsklausuler i ett aktieagaravtal bli foremal for tolkning i
ljuset av aktiebolagsréattsliga normer? Tillerkdnns en bestammelse i ett
aktiedgaravtal obligationsrattslig giltighet oavsett hur mycket den strider
mot den aktiebolagsrattsliga principen om fri 6verlatbarhet?

Ett utmarkt satt att fa ett breddat perspektiv pa den svenska ratten i relevanta
fragor &r att sitta dem i relation till en fraimmande rattsordning. Eftersom
forfattaren till uppsatsen erhallit anstallning i London och inom kort ska
genomga solicitorutbildning, ar det naturligt med en jamférande studie av
engelsk ratt. For att tillfora ytterligare véarde och da forfattaren dessutom har
en sarskild relation till Frankrike, omfattar arbetet ocksa en jamférande
studie av fransk ratt. Genom att utreda i vilken omfattning engelsk och
fransk ratt tillater Gverlatelsebegransningar samt vilken relation
aktiebolagsrétt och avtalsratt har inom dessa réttsordningar ska flera
intressanta slutsatser kunna dras. En direkt nytta finns ur ett internationellt
privatrattsligt hanseende da aktieagaravtal ofta sluts i internationella
sammanhang.’ En lagvalsfraga for saval ett aktiebolags personalstatut som
ett aktiedgaravtal kan leda till en tillampning av tva olika rattsordningar och
ge upphov till oférutsedda problem och konsekvenser.

Forfattaren ar medveten om att det ar vanskligt och kravande att genomféra
jamférande studier i juridik. Frammande réttsordningar, sarskilt de som inte
tillndr samma rattsfamilj, kan med anledning av samhéllsrelaterade,
historiska och ekonomiska forhallanden skilja sig véasentligt. Som Arvidsson
noterar staller darfor rattsliga jamforelser stora krav.'® For att en jamforande
studie ska bli rattvisande och meningsfull maste den omstandigheten hallas i
minnet. Det innebar framforallt att en jamforelse inte kan vara for snav. Att
jamfora specifika problemformuleringar utan att forsta den frammande
rattsordningen och dess begreppsbildning blir latt missvisande. Uppsatsen

" Arvidsson talar &ven om “autonomiférestallningen”(Arvidsson, Aktieagaravtal — Sarskilt
om besluts- och Gverlatelsebindningar, s 15 ff)

® Arvidsson, Aktieagaravtal — Sarskilt om besluts- och éverlatelsebindningar, s 15 ff

% Stattin, Om aktiedgaravtal, JT 2004/05 s 100

1% Arvidsson, AktieAgaravtal — Sarskilt om besluts- och éverlatelsebindningar, s 28



kommer visserligen pa grund av avgransningsskal inte behandla engelsk och
fransk ratt lika djupt som svensk, men inom ramen for detta arbete ska bade
omfattning, relevans och slutsatser vara mer an tillfredsstéllande.

1.2 Syfte

Denna uppsats tjanar tva parallella syften. Det forsta ar att utreda
overlatelsebegransningar av aktier i svensk ratt med fokus pa den i tiden
uppmarksammade relationen avtalsratt — aktiebolagsratt. Uppsatsens andra
syfte ar att i relevanta fragor jamfora svensk ratt med engelsk och fransk.
Idén &r att bredda perspektivet och kunna dra slutsatser om skillnader och
mojligheter att begransa aktiers fria dverlatbarhet.

Forfattaren har ett praktikerperspektiv for gonen. Detta speglar uppsatsen i
allmanhet samt syftet och problemformuleringarna i synnerhet. Tanken ar
att en praktiserande jurist som har att hantera saval svensk som engelsk och
fransk ratt ska fa en grundlaggande uppfattning om gallande rétt i tre olika
rattsordningar. Till nytta for en sadan jurist maste en god och generell
juridisk bildning véarderas hogt. Med detta vill inte sdgas att uppsatsen till
sin karaktar ar renodlat deskriptiv, &ven om det finns en viss dragning darat.
Tvartom innehaller uppsatsen analytiska perspektiv som med undantag for
den jamforande studien och dartill sarskilt knutna analys, &r en integrerad
del av uppsatsen.

1.3 Problemformuleringar

1. Hur ser mojligheterna ut att begransa den fria 6verlatbarheten av
aktier inom svensk ratt?

2. Hur fungerar aktieagaravtal och avtalsratt i forhallande till
bolagsordning och aktiebolagsratt med fokus pa
overlatelsebegransningar?

3. Vad é&r aktiebolagsrattsliga verkningar?

4. Var gar aktieagaravtalets granser for 6verlatelsebegransningar?

5. Kan en begransningsbestdimmelse i ett aktiedgaravtal tolkas i ljuset
av aktiebolagsréattsliga normer?

6. Givet aktiedgaravtalets funktion, varfor bor inte fler
overlatelsebegransningar godkénnas i en bolagsordning?

7. Hur ser mojligheterna ut att begransa den fria 6verlatbarheten av
aktier i engelsk ratt?



8. Hur ser mojligheterna ut att begransa den fria dverlatbarheten av
aktier i franska ratt?

9. Hur skiljer sig regleringen i svensk, engelsk och fransk ratt och vilka
slutsatser kan dras vid en jamforelse?

10. Ar den svenska aktiebolagsratten balanserad eller &r den i behov av
en ny bolagsform?

1.4 Avgransning

Uppsatsen ar skriven for den som besitter grundlaggande kunskaper i svensk
aktiebolags- och avtalsratt, engelsk common law och fransk rétt. Det innebér
att uppsatsen till att borja med avgransats till att inte i nagon storre
omfattning redogdra for grunderna inom respektive rattsomrade eller
rattsordning. Inga anstrangningar gors heller for att utreda historiska
forklaringar till varfor den svenska avtalsratten och aktiebolagsratten har
den relation de har. Uppsatsen fokuserar istéllet pa dverlatelsebegransningar
av aktier och hur dessa styrs av relevanta regler och samspel mellan
rattsomraden. Det fortjanar darfor att betonas att det endast ar
overlatelsebegransningar och inte andra avtalsbindningar, samt endast
aktiebolag och dess engelska och franska* motsvarigheter som omfattas av
studien.

I enlighet med syftet for arbetet ar det en malsattning att ge en heltackande
bild av 6verlatelsebegransningar i de tre rattsordningarna. Av tid och
utrymmesskal medfor det en viss avgrénsning i djupet av studien. Arbetet
kommer framforallt att svara pa stallda problemformuleringar och undvika
for syftet mer perifera problem.

1.5 Metod och material

Uppsatsen foljer naturligt tva parallella metoder.

Den huvudsakliga &r traditionell juridisk teori och metod, vilket innebdr att
sedvanliga rattskallor och doktrin studerats i den réttskéllehierarkiska
ordning som metoden pabjuder. Har ska sdgas att en stor del ligger i att
sammanstalla och lyfta fram de vésentliga delarna och diskussionerna ur
doktrinen. Det kan ndmligen noteras att aktiedgaravtal, trots dess frekventa
forekomst, ar ett relativt oprévat och obehandlat &mne inom
rattsvetenskapen. | synnerhet avseende dess relation till aktiebolagsratten.

1| Frankrike finns fyra bolagsformer som bygger pa ett aktie- eller andelssystem. En av
dessa, “société en commandite par action” (SCA) ar emellertid mycket ovanligt och
férekommer i ytterst begransad omfattning. Dérav l[&mnas den bolagsformen utanfor denna
studie.



Det innebar att rattspraxis ar tamligen fattig pa omradet samt att
lagstiftningen lamnar flera fragor 6ppna.*?

Ur ett strikt akademiskt perspektiv vore det sedan fel att havda att uppsatsen
vid sidan av juridisk metod dven foljer komparativ metod. Komparativ
metod staller namligen hdga och sarskilda krav pa ett systematiserat och
konsekvent jamfoérande. Amnet och fragorna for denna uppsats lampar sig
inte for en sadan metod eftersom svaren maste sokas i tre rattsystem dar
balans och intressekompensering sker pa vasentligt skilda satt. Istéallet &r det
for uppsatsen mer korrekt att tala om en jamférande metod. Den jamférande
metoden bygger pa idén att konstatera gallande ratt inom respektive
rattsordning for att sedan stalla dessa emot varandra. Utan att fokusera pa
detaljer eller vara utpraglat konsekvent, jamfors fragorna ur ett brett
perspektiv.

For uppsatsen har anvants en stor mangd litteratur i form av larobdcker,
handbdcker, forskningsavhandlingar och artiklar. VVad avser den svenska
ratten har grundlaggande kallor i synnerhet utgjorts av Niklas Arvidssons
avhandling, Aktieagaravtal — Sarskilt om besluts- och
overlatelsebegréansningar, Erik Sjomans bok, Hembud, forkop och samtycke
samt Kansmark och Roos, Aktiedgaravtal. Dartill kommer en méngd annan
litteratur och artiklar fran framforallt Arvidsson, Lindskog, Nerep,
Samuelsson och Stattin. Vad avser den utlandska ratten har till att borja med
tagits avstamp i grundlaggande texter sa som Michael Bogdans larobok,
Komparativ rattskunskap, Axel Adlercreutz och Lars Gortons, Avtalsratt |
samt Carl Martin Roos artikel, Comparative notes. Det nyttigaste verket for
studiet av den engelska ratten har utgjorts av John Cadman’s Shareholders’
Agreements och for den franska réatten Francis Lefebvres, Cessions de parts
et d’actions™,

Vad avser notapparat tillampas Oxfordmetoden for saval kallhanvisningar
som upplysningar. Det innebaér att klassiska fotnoter anvénds och att
forklaringar eller h&nvisningar inom parentes endast forekommer i
undantagsfall. | 6vrigt stravar uppsatsen efter att folja vedertagna svenska
skrivregler'* samt uppsatsregler for Juridiska fakulteten i Lund®.

12 Fére Niklas Arvidssons avhandling, Aktiedgaravtal — Sarskilt om besluts och
dverlatelsebindningar, var de relevanta fragorna for denna uppsats féga behandlade. Se
exempelvis Stattin, Om aktiedgaravtal, s 99

13 Ungefar "Overlatelser av andelar och aktier”.

% Sprakradet, Svenska skrivregler, 2008

Gertrud Pettersson, Att skriva uppsats i juridik — R&d och anvisningar till
juridikstuderande, 2011 samt Trolle Onnerfors, Elsa, Allmanna rad infor
uppsatsskrivningen, 2007.
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1.6 Disposition

Arbetet ar upplagt som foljer.

Varje kapitel inleds med en kort kapitelintroduktion i syfte att ge l&saren en
idé om vad denne kan forvanta sig av varje kapitel. Uppsatsen omfattar inte
fler an sex klart avgransade kapitel, men under varje kapitel foljer & andra
sidan ett storre antal avsnitt.

Kapitelindelningen motsvarar i stort den logiska inlésnings- och
arbetskronologin. I kapitel tva (2) redogors for de svenska
aktiebolagsrattsliga utgangspunkterna. Saledes behandlas framforallt
principen om aktiers fria dverlatbarhet samt de aktiebolagsrattsliga
forbehallen. | kapitel tre (3) redogors sedan for aktieagaravtal. Kapitlet
fokuserar alltsa pa aktiedgaravtalet med dess majligheter och gréanser att
binda aktiedgare vid dverlatelsebegransningar. | kapitlet aterfinns
redogorelser, diskussioner samt analyser om aktiedgaravtalets
rattsverkningar. | kapitel fyra (4) behandlas den engelska ratten och i kapitel
fem (5) den franska. Avslutningsvis i kapitel sex (6) presenteras den
jamférande analysen. | kapitlet belyses likheter och skillnader mellan
rattsordningarna med for och nackdelar tillsammans med en del opretentidsa
de lege ferenda-tankar.

Uppsatsen kraver inte att lasaren beharskar franska spraket. | anslutning till
citeringar fogas Oversattning, antingen direkt i text eller genom fotnot.
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2 Aktiebolagsrattsliga
utgangspunkter

Detta kapitel redogor for de i svensk ratt vasentliga aktiebolagsrattsliga
utgangspunkterna med fokus pa éverlatelsebegransningar. Saledes ska
framforallt behandlas principen om fri 6verlatbarhet av aktier samt de
aktiebolagsrattsliga mojligheterna till att begréansa densamma.

2.1 Principen om fri 6verlatbarhet av
aktier

Principen om aktiers fria dverlatbarhet stadgas i ABL 4 kap 7 § och ar en av
grundprinciperna inom svensk aktiebolagsratt.*® Den innebar i all enkelhet
fyra friheter; frihet att dverlata'’, att inte 6verlata, att forvarva och att inte
forvarva aktier.'®

Principen fyller manga funktioner. En grundlaggande poang med
aktiebolaget som kapitalassociation ar som bekant att dgandet inte ar knutet
till personer utan till aktier. Det medfor att varken ett bolags verksamhet
eller kapitalbestand direkt paverkas vid agarbyten, vilket ar viktigt for
kontinuiteten. Fri dverlatbarhet ar ocksa en forutsattning for en val
fungerande aktiemarknad. Ett viktigt incitament for investerare att tillskjuta
riskkapital &r deras vetskap om att aktierna enkelt kan omséttas och att
eventuella vinster och forluster kan realiseras. Pa samma satt utgor
principen ett yttersta skydd for minoritetsagare. Principen garanterar
namligen en exitmojlighet nér en minoritetsaktiedgare &r missnéjd med
majoritetens maktutdvning. Kopplat till detta hor ocksa idén att ett
aktiebolags aktier rimligen kommer att dverlatas och innehas av de subjekt
som vérderar aktierna hogst och darmed ocksa forvantas styra verksamheten
mest effektivt. Pa sa sétt sker en sund férnyelse och utveckling av
naringslivet.™

2.1.1 Principens omfattning

Principen om fri dverlatbarhet kan havdas vara en stark princip. Men
intressant for forstaelsen av relationen aktiebolagsratt — avtalsratt ar vilken
rackvidd den egentligen har. Vid nya ABL:s tillkomst uttalade Lagradet att
regeln borde klargoras pa sa satt att den endast galler i forhallande till

16 sjvman, Hembud, forkép och samtycke, s 52

Y Har ska noteras att termen 6verlata har en vid definition. Normalt torde termen endast
asyfta singularfang, men enligt forarbetena till ABL (2005:551) innefattas dven andra
dvergangar sasom universalfang (testamente, arv, bodelning etc.) | uppsatsen anvénds den
definitionen om inte annat anges.

'8 Arvidsson, AktieAgaravtal — Sarskilt om besluts och éverlatelsebindningar, s 138

19 Hessius och Graner, Overlatelsebegransningar for aktier, s 8
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bolaget.”® P4 sé vis skulle det namligen markeras att principen inte
begrénsade giltigheten av bestammelser i separata avtal mellan aktiedgare.
Regeringen var mgjligen i sak inte av en annan uppfattning, men foljde inte
Lagradets forslag. Anledningarna héartill menar Lindskog var dels att ABL
generellt inte reglerar avtalsrattsliga spérsmal, dels skulle avsaknaden av
samma klargorande pa andra hall i ABL kunna leda till olyckliga tolkningar
écontrario.”’ Lindskog vill séledes understryka att principen endast innebér
att overlatelsebegransningar utdver de som anges i ABL 4 kap 7 § ar
ogiltiga i en bolagsordning. Arvidsson & sin sida motsétter sig inte, men
understryker att principen, dven om den aterfinns i ABL, maste betraktas
som avtalsrattslig. Detta eftersom principen inte ror inre rattsforhallanden
(det vill saga ror bolaget som person), utan handlar om en relation mellan
aktiedgare. Diskussionen leder in pa fragan var skiljelinjen gar mellan
aktiebolagsratt och avtalsratt, och den fragan ar intressant. Inte bara ur ett
nationellt utan ocksa ur ett jamforande perspektiv. | ett internationellt
privatrattsligt sporsmal dar exempelvis personalstatutet for ett aktiebolag
utgors av frammande ratt medan aktiedgaravtalet &r hanforligt till svensk
ratt, kan en rattstillampare tvingas ta stallning till vad som utgor avtalsratt
och aktiebolagsratt. Arvidsson &r av uppfattningen att varje lagregel maste
bedémas efter dess aktiebolagsrattsliga respektive avtalsrattsliga karaktéar.
Man kan alltsa inte acceptera den forpackning (normsamling) reglerna
levereras i for att avgdra om de ar aktiebolagsrattsliga eller inte. Uppfattning
star emellertid inte fri fran motstand. Mer om detta, om aktiebolagsréttsliga
verkningar av avtal samt om skiljelinjen mellan aktiebolagsréatt och
avtalsratt foljer i kapitel 3.

En naturlig fraga ar vilken funktion den knésatta principen om fri
overlatbarhet egentligen har om den i praktiken inte géller utanfor
aktiebolagsratten? Har ska kommas ihag att bolagsordningsbestammelser
alltid galler for samtliga aktieagare men ocksa att de ger sakra
rattsverkningar. Bestammelserna ar ocksa bestandiga pa sa satt att de galler
fram tills det att ett stimmobeslut tas i behdrig ordning om &ndring av
bolagsordningen. Aktiedgaravtal a sin sida binder bara de aktiedgare som
skrivit under avtalet. Dessutom uppfyller aktiedgaravtal generellt kraven for
att utgora ett enkelt bolag i enlighet med Lag (1980:1102) om handelsbolag
och enkla bolag (HBL).?* Det bér medféra, om &n vissa skiljaktiga
meningar, att ett avtal endast binder kontraktsslutande aktiedgare 6ver en
rimlig tid for att inte enkelt kunna ségas upp i enlighet med HBL. Till saken
ska ocksa laggas de olika och till viss del oklara rattsverkningar som foljer
av regleringar i aktiedgaravtal, vilket kommer behandlas i kapitel 3. Mer om
funktionen kring fri dverlatbarhet av aktier féljer i den jamforande analysen
och mer om aktiedgaravtal som enkla bolag foljer i avsnitt 3.5.

20 prop. 2004/05:85 5.1397 f.

2! Lindskog, Aktieagaravtal — kommentarer med anledning av en avhandling, s 280 not 57
22 Rattslaget befastes av Nial i en uppsats redan 1935 (Aktiebolagsréttsliga studier) och har
bekréftats av HD i NJA 1942 s 627. Det framgar exempelvis ocksa i Sandstrom, Svensk
aktiebolagsratt, s 80. Intressant ar emellertid att Christina Ramberg ar skiljaktig da hon
motsatter sig att aktie&garavtal utgdr enkla bolag (Aktiedgaravtal i praktiken).

13



2.2 Allmant om forbehallen

Det finns flera anledningar som motiverar aktiebolagsréttsliga undantag till
principen om fri 6verlatbarhet. Framforallt ar det pakallat med hansyn till
sma- och medelstora aktiebolag, dér ett undantagslést uppratthallande av
principen skulle leda till odnskade konsekvenser. Ett problem i svensk rétt
ar att aktiebolagslagen tillampas pa samtliga aktiebolag oavsett om det
handlar om ett privat enmansbolag eller ett stort publikt och
marknadsnoterat bolag. De allra flesta svenska aktiebolagen ar ocksa inte
ovantat en- eller famansbolag. | de bolagen forekommer inte sallan
familjeband eller andra personliga kopplingar mellan dgarkretsen och
bolaget, och dér &r ofta en konstant agarkrets en forutsattning for dgarnas
engagemang.?® Ett annat viktigt argument som motiverar férbehall ar
mojligheten att kunna férhindra konkurrenter eller personer utan fortroende
att fa agarinflytande.

Vid sidan av de tre forbehall som regleras i aktiebolagslagens 4 kap och som
hér behandlas narmare fran avsnitt 2.2.2, tillats inga forbehall i
bolagsordningen. De tre forbehallen emellertid géller inte automatiskt utan
maste for att ga giltighet tas upp i bolagsordningen. Om fler en ett
forbehall ska gélla maste var och ett anges for sig och det ska tydligt framga
vilket tillampningsomréde respektive férbehall har.?* Gemensamt for de tre
ar att de inte kan &ndras eller forbises genom andra bestdammelser i
bolagsordningen. Pa sa vis blir forbehall som direkt eller indirekt ar
frammande ogiltiga. Det &r alltsa strikta krav pa utformning och innebérd.
Bolagsverket har till uppgift att vid registrering av bolagsordningar
kontrollera huruvida kraven pa tydlighet uppfylls och myndigheten kan
vagra registrering av en bolagsordning dar kraven pa tydlighet inte

uppfylls.®

For att en Overlatelsebegransning ska tas in i bolagsordningen maste alla
narvarande aktiedgare vid en bolagsstamma rosta for forslaget och de
narvarande maste foretrada minst nio tiondelar av bolagets samtliga aktier.?

Den stora poangen med overlatelsebegransningar i bolagsordningen ar att en

overlatelse i strid mot dem resulterar i en ogiltig 6verlatelse. En forvarvare
kan av bolagets styrelse vagras inforande som dgare i aktieboken.

2.2.1 Om tolkningen av forbehallen

For forstaelsen av forbehallen bor ségas lite angaende tolkningen i det fall
ett forbehall ar oklart.

2% Samuelsson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap 7 §
% Prop. 2004/05:85 s 546 f

> ABL 2 kap 23 § och 27 kap 2 § samt Samuelsson & Nerep, Aktiebolagslagen — en
lagkommentar (Karnov) till 4 kap 7 §.

% ABL 7:43p 2
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Eftersom aktier dver tid ofta byter dgare ar bolagsordningen manga ganger
inte faststalld av de aktiedgare som hamnar i situationen att en
bolagsordning maste tolkas. Med anledningen av just féranderligheten &r
darfor en vedertagen uppfattning att den avtalsréattsliga partsviljan inte
spelar samma betydelse vid en tolkning av bolagsordningen. Istéllet ska en
mer objektiv tolkningsprincip tillampas pa sa satt att metoden ar mer
innehallsorienterad an partsorienterad.”” Det innebér framférallt att
bolagsordningsbestammelserna ska underkastas en mer spraklig tolkning.?®
Utgangspunkten i 6vrigt emellertid, da en bolagsordning betraktas som ett
avtal mellan aktiedgarna och bolaget, &r att vanliga avtalstolkningsregler
galler.” Enligt Jan Sandstrdm ar méattstocken vid ett tolkningsforfarande att
hitta det

fornuftiga syftet, som kan underbyggas med reella argument och som i
nuldget kan harledas i klausulens formulering”.*

| preventivt syfte ar det alltsa fordelaktigt om bakgrunden till ett visst
forbehall uttryckligen framgar i bolagsordningen.

En fraga ar om forbehallen annars generellt ska tolkas restriktivt? Med
restriktivt i detta hanseende menas en tolkning i enlighet med principen om
fri 6verlatbarhet och den aktiedgare som avser 6verlata eller forvarva aktier.
Jan Sandstrom for en argumentation kring fragan i Hembud och
I6sningsréatt. Han anser inte att ett ensidigt betonande av en restriktiv
tolkning &r onskvart da det latt kan bli fel pa sa satt att ett eventuellt
fornuftigt syfte med forbehallet forbises. Aven om han far visst stod for
detta synsétt ar han tillsammans med 6vrig doktrin Gverens om att en
restriktiv tolkning bor tillampas i det fallet att ett férbehall tveklost ar oklart
formulerat.®* Aktiebolagsutredningen forordade ocksa att en ensidigt
restriktiv tolkning bér tillampas i allméanhet.®” Det férhéllningssattet &r
ocksa det som far stod i praxis. | NJA 1981 s. 552 tillampade HD den sa
kallade minimumregeln vid tolkningen av ett hembudsforbehall i stadgarna
hos en bostadsrattsférening. HD fann det rimligt att valja "den minst
langtgaende forpliktelsen for hembjudaren”.®® En annan sak &r att ABL
redan stadgar for samtliga forbehall, att om villkoren i bolagsordningen for
ett dvertagande, forkop eller inlosen ger en otillborlig fordel eller nackdel,
ska villkoren jamkas.>* Det &r ocksd en annan sak, som redan namnts, att
bolagsverket vid registrering av bolagsordningar eller dndringar av sadana
har till uppgift att kontrollera kraven pa tydlighet.

27 Sjéman, Hembud, férkép och samtycke, s 35ff

%8 _ehrberg, Avtalstolkning, avsnitt 2-4 samt Samuelsson & Nerep, Aktiebolagslagen — en
lagkommentar (Karnov) till 3 kap 18

2% Sjvman, Hembud, forkép och samtycke, s 36

% sandstrém, J, Hembud och l8sningsratt s 205

3 sjeman, Hembud, forkép och samtycke, s 37

250U 1971:15 5 162

3 NJA 1981 s. 552 (domskal)

% ABL 4 kap 15, 24 och 34§
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Av det anforda kan dras slutsatsen att uppenbart oklara forbehall i regel
tolkas restriktivt. Det ar & andra sidan mer ovisst hur stark principen &r vid
mindre oklarheter och var brytpunkten gar for évervagande tolkning i
enlighet med ett objektivt och fornuftigt syfte.

2.2.2 Hembudsforbehall

Hembudsforbehallet ar det dldsta av de tre forbehallen och var det enda
aktiebolagsrattsligt tillatna fore 2005-ars ABL. Forbehallet forekommer i
cirka 90 procent av de svenska aktiebolagen vilka forst och framst ar sma
och medelstora privata bolag. Visserligen &r det mojligt for publika bolag att
ta in ett hembudsforbehall, men det &r ofta opraktiskt eftersom en stor poang
med publika aktiebolag ar att aktier enkelt ska omséttas. Sjalvfallet kan
hemb%gsf('jrbehéll inte forekomma i bolagsordningar hos marknadsnoterade
bolag.

Hembudsforbehall innebér att vissa i bolagsordningen namngivna
aktiedgare, eller samtliga aktieagare, har ratt att 16sa in aktierna fran en
person som nyss gjort ett aktieforvarv. Saledes tar inte forbehallet sikte pa
att motverka en overlatelse, utan forbehallet bestar i ratten for etablerade
4gare att 16sa in aktierna fran forvarvaren.®® Losningsratten infaller alltsa
efter att en dverlatelse redan skett och till skillnad fran samtyckes- och
forkopsforbehall galler hembudsforbehall samtliga dganderattsévergangar
och inte bara vid singularsuccession.*’

En styrka med hembudsforbehallet ar just att det blir aktuellt efter att en
overlatelse &gt rum. De losenberattigade dgarna vet da vem den nya égaren
ar och kan informerat ta stallning till om de inom den foreskrivna tiden ska
utnyttja sin losenratt. En svaghet a andra sidan &r att ett utnyttjande av
forbehallet medfor kostnader bade for bolaget och for den som aspirerar pa
att bli aktieagare.*®

2.2.2.1 Forfarandet

Forfarandet inleds med att den som forvarvar en aktie snarast darefter maste
anmala sitt forvarv till aktiebolagets styrelse. Ror det ett avstimningsbolag
ska den centrala vardepapperscentralen meddela bolagets styrelse i samband
med provandet om férvérvaren kan inforas i aktieboken. Styrelsen ska i det
fallet i sin tur underratta forvarvaren om anmalningsskyldigheten.*® Vid
dodsfall dar den avlidne innehar aktier som omfattas av hembudsférbehall
(vilket alltsa enligt ovan kan vara tillampligt pa testamente, arv och
bodelning), galler inte anmalningsplikt omgaende. Aktierna tillfaller
namligen i forsta skedet dodsboet och inte foren dédsboet skiftas anses en

* Samuelsson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 27§
% sjeman, Hembud, forkép och samtycke s 151

3" Nerep & Samulesson, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 27§
% Hessius & Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 14

% ABL 4 kap. 308 2st
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overgang har skett som medfor anméalningsplikt. Om dodsboet emellertid
inte skiftas inom ett ar fran dodsfallet kan bolaget gora géllande
hembudsférbehallet mot dodsboet.*

Anmalan som lamnas till styrelsen ska innehalla uppgift om den erséattning
som utgatt for aktierna samt forvarvarens villkor for inlésen.** Styrelsen ska
notera dagen for nar anmélan kom in och efter det se till att varje
|senberattigad person far meddelande om hembudet.*? Lésningsberattigade
personer som sedan 6nskar utdva sin losningsratt ska meddela detta till
styrelsen. Om ett sadant meddelande kommer in noterar styrelsen dagen for
detta och kontrollerar att det inkommit inom foreskriven tid. Tidsfristen ska
framga av forbehallet men ar minst en och hogst tvd manader.*®

Om en lésensumma framstallts ar nasta steg att faststélla denna innan
betalning kan erlaggas i enlighet med den tid som anges i forbehallet. Detta
infaller dock hogst en manad fran det att priset blivit bestamt.** Om den som
forvarvat aktierna och den inlésenberéttigade inte kommer 6verens om
inlosenbeloppet, far den inlosenberattigade vacka talan inom den tid som
anges for detta i forbehallet.*

Inte foren allt &r Klart, tidsfristen har 16pt ut och ingen inlésenberattigad har
meddelat intresse, far forvarvaren inféras i aktieboken. Under tiden har
varken den som overlat aktierna eller forvarvaren rostrétt for dessa om annat
inte angetts i bolagsordningen. Daremot har forvarvaren rétt till
vinstutdelning och aven till tecknandet av nya aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler som foljer av foretradesratt. Blir ett inlosenforfarande
verklighet gar emellertid dessa rattigheter éver till den inldsenberattigade.*®

2.2.3 Forkopsforbehall

Forkopsforbehall blev ett tillatet forbehall i svenska bolagsordningar i och
med 2005-ars aktiebolagslag. Vid en internationell jamforelse kunde
aktiebolagsutredningen konstatera att svensk rétt, &ven i jamforelse med
rattsordningar som lag Sverige nara, var val restriktivt avseende tillatna
forbehall i bolagsordningen.*’” Forkdpsforbehall som trotsallt ligger nara
hembudsforbehallet i sin funktion var tillatet i de flesta kringliggande
landers rattsordningar. Dessutom kunde konstateras att forbehallet hade
vissa fordelar i jamforelse med hembudsforbehall, i synnerhet avseende

“0 ABL 4 kap. 298 och Samulesson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar
(Karnov) till 4 kap. 278

“L ABL 4 kap. 308§

*2 samulesson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 27§
*3 ABL 4 kap. 308§

“ ABL 4 kap. 288

*> ABL 4 kap. 33 §

“® Hessuis och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 10

" Prop. 2004/05:85 s. 250
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aktiernas rostningsregler under ett forképsforfarande. Mot den bakgrunden
beslutades att tillata forkopsforbehall i den svenska aktiebolagslagen.*®

Forkopsforbehall innebar att en dverlatelse inte far dga rum fére det att den
eller de aktiedgare som anges i bolagsordningen forst erbjudits att kopa
aktierna.”® Till skillnad frén ett hembudsférbeh&ll infaller ratten alltsa innan
en overlatelse skett. Pa sétt och vis kan man darfor pasta ett slags bakvant
hembudsforbehall med den skillnaden att ansvaret for processen faller pa
overlataren och inte pd forvarvaren.® Ett forkopsforbehall kan ocksé ségas
vara prisrelaterat pa sa satt att overlataren vander sig till 6vriga aktiedgare
med ett erbjudande att forvérva ett visst antal aktier till ett visst pris.”*
Motsatsen till prisrelaterat ar personrelaterat vilket samtyckesklausulen kan
sdgas vara. | det fallet ska som framgar nedan bolaget avgora huruvida en
person kan godkannas som ny agare. Viktigt att komma ihag vad géller
forkopsforbehall ar emellertid att en Gverlatare inte har ratt att erbjuda
utomstaende battre villkor an en forkopsberattigad.

Forkop ar ett forbehall som endast kan forekomma i kupongbolag.
Anledningen till att forbehallet inte kan forekomma i avstamningsbolag
beror framforallt pa att forbehallet inte ar forenligt med
ogiltighetsbestammelsen i ABL 4 kap. 26 § i kombination med reglerna om
vérdepappershandel i LKF 6 kap.>?

2.2.3.1 Forfarandet

Forkopsforfarandet inleds genom att den aktieagare som avser Gverlata
aktier anméler detta till bolagets styrelse. Det &r endast aktier som omfattas
av forkopsforbehall enligt bolagsordningen som maste anmalas. Som
indirekt framgatt géller ocksa anmalningsskyldigheten (forbehallet) endast
sadana aktier som Gvergar via singularsuccession och inte
universalsuccession.”

Likt ett hembudsforfarande ska anmélan innehdlla villkoren som i detta fall
aktiedgaren stéller for ett forkdp. Har villkor satts upp i bolagsordningen ska
dessa Overensstdmma med aktiedgarens villkor. Stimmer inte villkoren
overens ager de villkor som framgér av bolagsordningen féretrade.>
Bolagets styrelse ska notera nar anmélan inkommit samt datumet for detta i
aktieboken innan den meddelar samtliga aktiedgare som ar
forkopsberattigade om forkopserbjudandet.>

En aktiedgare som dnskar ut6va sin ratt till forkop enligt givet erbjudande
meddelar detta tillbaka till styrelsen, som antecknar detta samt datumet for

“8 Prop. 2004/05:85 s. 260 f

* Har omfattas endast singularfang

%0 Sjoman, Hembud, forkop och samtycke, s 15 f

*! Sandstrom, Svensk aktiebolagsrétt, s 145

52 Samulesson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 18§
5% Samulesson & Nerep, , Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 188§
> ABL 4 kap. 208 1st

> ABL 4 kap. 20 § 3st
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meddelandet i aktieboken.>® Precis som i hembudsforfarandet galler
tidsfrister. Tidsfristen for den som 6vervéger att utnyttja sin forkdpsratt ska
framga av bolagsordningen, men &r minst en och hogst tv ménader.’

Kopesumman for forkopet bestdms nér tidsfristen 16pt ut och ska sedan
betalas inom den tid som framgar i forbehallet, vilket &r som mest en manad
fran det att kdpesumman bestamts.>® | handelse av tvist att ndgon vill vicka
talan om rétt till forkop eller om villkor i detta, ska de ske inom den tid som
framgar av forbehallet. Talefristen dr emellertid minst en och hogst tva
manader fran det att intresseanmélan gjorts.>® Om en forkopsratt inte
utnyttjas har aktieagaren ratt att dverlata aktierna till vem som helst inom
sex manader fran betalnings- eller anmalningstidens utgang.®® Darefter
maste en ny anmalan goras om aktierna inte dverlatits. Viktigt att notera ar
att om forkopsratten inte utnyttjas far den 6verlatande aktiedgaren inte ge en
utomstaende kopare formanligare villkor &n de som stalldes i
forkopsvillkoren.®! P4 s& vis stangs en méjlighet for dverlataren att gynna
utomstaende aspiranter i relation till forkopsberattigade aktieagare.

2.2.4 Samtyckesforbehall

Samtyckesforbehall godkandes likt forkopsforbehall for upptagande i
svenska bolagsordningar i och med 2005-ars ABL. Anledningarna var i
grunden desamma som for forkopsforbehall, vilka redogjorts for ovan.

Innebdrden av samtyckesférbehall ar att en aktiedgare endast far overlata
aktier med bolagets samtycke. Likt forkopsforbehallet infaller ratten till
samtycke alltsa fore en Gverlatelse ager rum. Bolaget, som antingen
foretrads av bolagsstamman eller styrelsen, maste darmed inom en viss tid
ta stéllning till samtycke. Samtyckesbeslutet kan inte delegeras till annat
organ eller person.®

Vid sidan av hembudsforbehallet anses samtyckesforbehallet framst fylla en
viktig funktion for mindre bolag. Men till skillnad fran bade
hembudsforbehall och forkopsforbehall behovs inte i bolagsordningen anges
vilken eller vilka aktiedgare som har fortur till aktierna.

Precis som géller avseende forkopsforbehall, kan samtyckesforbehall endast
komma ifréga for kupongbolag.®®

¢ ABL 4 kap. 21 §

" ABL 4 kap. 198 1st 5p

58 ABL 4 kap. 198 1st 7p

% ABL 4 kap. 198 1st 6p och 4 kap. 218§

% Samulesson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 18§
%1 Samulesson & Nerep, Aktiebolagslagen — en lagkommentar (Karnov) till 4 kap. 18§
62 sjoman, Hembud, férkop och samtycke, s 74

%3 sjoman, Hembud, forkép och samtycke, s 75
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2.2.4.1 Forfarandet

Forfarandet liknar i stora delar forkopsforfarandet. Den som 6nskar Gverlata
aktier maste skicka en anmalan till bolagets styrelse i vilken det ska framga
vem den tilltankte forvarvaren ar. | det fall ansokan innehaller en 6nskan
fran dverlataren att bolaget vid nekat samtycke ska anvisa en annan
dvertagare, ar bolaget skyldigt att gora det. | det fallet ska ocksa villkoren
for en overlatelse framga av anmalan.®*

I linje med hembuds- och forkopsforfarande ska bolaget meddela beslut om
samtycke inom den tid som stipuleras i bolagsordningen. Tiden kan strécka
sig lite langre an vad som &r majligt an i 6vriga forfarandena da beslut ska
meddelas inom minst en men hégst tre manader.®

| det fallet att bolaget beslutar att vagra samtycke ska beslutet motiveras. |
anslutning till motiveringen, om 6verlataren begart att fa annan beredd
forvarvare anvisad, ska denne anvisas. Underlater bolaget att anvisa en
s&dan dvertagare trots begaran, far samtycke inte vagras.® Ett bolag ska
ocksa anses ha lamna samtycke om bolaget inte lamnar ett beslut inom den
foreskrivna tidsfristen.

Likt forkopsforfarandet géller ett meddelat samtycke fran bolagets sida i sex
manader. Efter den tiden maste alltsa 6verlataren gora en ny anmalan till
bolaget om aktierna inte annu overlatits. Ett meddelat samtycke galler ocksa
endast avseende en sarskilt angiven Gvertagare. Onskas aktierna Gverlatas
till en annan forvarvare, kravs en ny anmalan.®’

Talan mot ett bolags beslut om samtycke far vackas inom den tid som
framgar av bolagsordningen, vilken ar minst en och max tva manader fran
det att bolaget avsande beslut. Om tvist inte ska avgoras av skiljeméan i
enlighet med bolagsordningen, far tvisten avgoras i allman domstol.®®

 ABL 4 kap. 118

% ABL 4 kap. 9§ 1st 5p
% ABL 4 kap. 128§

" ABL 4 kap. 168§

% ABL 4 kap. 13 och 148§
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3 Aktiedgaravtal

| kapitlet behandlas mojligheterna for aktiedgare att i svensk ratt géra
gallande overlatelsebegréansningar i avtal. Darmed behandlas framforallt
villkoren for overlatelsebegransningar, de rattsverkningar avtalen far samt
granserna for ogiltighet. Kapitlet behandlar ocksa fragor om
aktiedgaravtalets syfte samt relationen till bolagsordningen.

Termen aktiedgaravtal saknar en legaldefinition och &r darfor inget begrepp
som forekommer i lagtext. | praktiken aterfinns avtalen under en rad olika
benamningar.®® Olika auktoriteter har emellertid gett sin definition pa vad
som utgor ett aktieagaravtal. En valformulerad sadan ger Kransmark och
Roos:

“ett avtal varigenom alla eller vissa av aktiedgarna i ett aktiebolag till komplettering av
bolagsordningen reglerar utévandet av sina forvaltningsmassiga och/ eller ekonomiska
befogenheter samt ratten att disponera over aktierna”.”

3.1 Varfor aktieagaravtal?

Betraktar man ett bolag som ett nat av kontrakt’* kan man konstatera att
bolagsordningen i grund och botten &r det centrala bolagskontraktet.
Emellertid vittnar just den stora férekomsten av aktiedagaravtal om att
bolagsordningen inte férmar att tillgodose aktie4garnas styrningsintressen.”
Som redan framgatt beror det pa att lagen satter granser for
bolagsordningen, det vill saga granser for vad som far regleras i den och ges
aktiebolagsréttslig verkan.

Aktiedgaravtal sluts framforallt i aktiebolag med mindre agarkretsar.
Forklaringen &r att det i sddana bolag ofta finns dgare med ett direkt
engagemang i verksamheten, samt att de uppenbart finns stora praktiska
hinder for aktieagaravtal i storre bolag med stor &garkrets.”® Emellertid ska
noteras att det till och med i noterade bolag férekommer aktiedgaravtal i
relativt stor omfattning. En gjord studie av noterade bolag mellan aren
1991-1998 visade att aktiedgaravtal forekom i drygt 22 procent av
bolagen.”

Alla intressen som inte kan regleras i bolagsordningen, sasom exempelvis
en mangd Gverlatelsebegransningar, blir darfor foremal for reglering i
aktiedgaravtal. Med anledning av den gallande, forvisso i vissa avseenden

% Se exempelvis Stattin och Svernlév, Introduktion till aktiedgaravtal s 13

0 Kransmark & Roos, Aktieagaravtal, s. 5

" Jfr eng. ”A nexus of contracts”

"2 Lindskog, Aktieagaravtal — kommentarer med anledning av en avhandling, s 265
7 Stattin, Om aktiedgaravtal, s 100

™ Arvidsson, Aktieagaravtal — Sarskilt om besluts och éverlatelsebindningar, s 13
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oklara, separationen mellan avtalsratt — aktiebolagsrétt blir aktiedgaravtalet
med sin komplimenterande funktion mycket viktig i svensk rétt.

3.2 Styrkor och svagheter med
aktiedgaravtal

| svensk ratt spelar aktiedgaravtal ofta en storre roll &n i andra
rattsordningar. Pastaendet grundar sig i det faktum att flera rattsordningar
inte uppratthaller en strikt skiljelinje mellan aktiebolagsratt och avtalsratt.
Inom manga rattsordningar kan aktieagaravtal darfor reglera forhallanden
som i Sverige &r att betrakta som bolagsréttsliga inre forhallanden (mer om
detta langre fram).” Givet den svenska autonomiférestéllningen och ratten i
ovrigt ar en fraga vad det finns for fordelar respektive nackdelar med att
reglera Gverlatelsebindningar i ett aktieagaravtal jamfort med i en
bolagsordning.

En forsta uppenbar fordel med aktiedgaravtal ar avtalsfriheten. Till skillnad
fran bolagsordningen ligger aktieagaravtal 6ppet for att som utgangspunkt
kunna omfatta vilka dverlatelsebegransningar som helst. Darmed inte sagt
att vilka utformningar som helst blir giltiga eller kommer fa verkningar.

En annan fordel med aktiedgaravtalet &r mojligheten till diskretion och
hemlighallande. En bolagsordning ar som bekant offentlig och kan sokas
hos bolagsverket. Aktiedgaravtalet  andra sidan kan hemlighallas av
aktiedgarna och pa sa satt begransa saval borgenarers som andra
utomstaende intressenters insyn. Aven andra aktieagare 4n de som &r parter
saval som bolagsorgan kan hallas ovetande om ett aktiedgaravtals existens.
Pa sa vis kan olika agargrupper inom bolaget med olika intressen samverka
kring bolaget utan att andra &gargrupper vet om det. Detta galler inte minst
vad avser Overlatelser av aktier. Motiven till att inte ”skylta” med
overlatelsebegransningar i en bolagsordning kan alltsa vara flera.

Ytterligare en fordel med aktiedgaravtal kan vara proceduren for att
genomdriva en andring. Ett avtal kan latt ersattas av ett nytt eller &ndras av
de kontraktsslutande aktiedgarna precis som vilket avtal som helst. En
bolagsordning a andra sidan kan endast dndras genom ett stammobeslut som
fattats i behdrig ordning med uppfyllande av rdstnings- och majoritetskrav
etc.

Den framsta nackdelen med aktiedgaravtal &r utan tvekan de begransade
rattsverkningarna. Det ar ocksa en nackdel, eller mojligen en fordel i vissa
fall, med oklarheten kring vad som resulterar i rattsverkningar. Rattslaget &r
namligen pa flera hall oklart. Om detta handlar nasta avsnitt.

" Arvidsson, Aktiegaravtal — Sarskilt om besluts och éverlatelsebindningar, s 26.
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3.3 Aktieagaravtalets rattsverkningar

De mest kontroversiella fragorna kring aktiedgaravtal handlar om dess
rattsverkningar. Som redan framgatt star det klart att aktieagaravtal inte har
obegréansade rattsverkningar, men vad galler egentligen?

3.3.1 Rattsverkningar mot bolaget

En starkt radande uppfattning &r att aktiedgaravtal obligationsrattsligt binder
parterna som skrivit under, men saknar verkan mot bolaget.”

Med fokus pa just rattsverkningar mot bolaget har sagts att den
aktiebolagsréttsliga separationsprincipen innebdar att avtal utan lagstod aldrig
far aktiebolagsrattsliga verkningar.”” Det hor till aktieagaravtalets ”ABC”
och stod for regeln finns i bade forarbeten och praxis.”® Aven doktrinen &r i
stort sett enig.”” Principen innebar séledes att ett aktieagaravtal inte kan
begransa forhallanden som ar aktiebolagsrattsliga. Som exempel kan
namnas att ett avtal aldrig kan bestdmma hur ett bolagsorgan i framtiden ska
besluta i en viss fraga.®’

Om doktrin &r enig om att avtal utan lagstod aldrig kan fa
aktiebolagsrattsliga verkningar, rader det & andra sidan delade meningar om
vad som avses med just aktiebolagsrattsliga verkningar.®* Fragan gér hand i
hand med problematiken om vad som egentligen utgor aktiebolagsrétt.

3.3.1.1 Vad ar aktiebolagsrattsliga rattsverkningar?

Arvidsson &r av uppfattningen att bestammelser rérande forhallanden som
inte har eller far konsekvenser for aktiebolaget som person, rimligen inte ska
anses vara aktiebolagsréattsliga. Han talar om aktiebolagets inre
rattsforhallanden som skiljelinje. Pa den grunden anser Arvidsson
exempelvis att principen om fri 6verlatbarhet av aktier ar en avtalsrattslig
princip. Skiljelinjen ar intressant med fokus stallt pa
overlatelsebegransningar eftersom Gverlatelsebegransningar ror just ett
forhallande aktiedgare emellan. Forfattaren uppfattar att det finns stod for
Arvidssons synsatt ocksé p& andra hall i doktrin. Hellner® samt Bergstrom
och Samuelsson® har framfért resonemang som gar ut pi samma sak. De

’® Johansson, Nilas svensk associationsratt, s 309 f

" Arvidsson, AktieAgaravtal — Sarskilt om besluts och éverlatelsebindningar s 277. Det ska
dock noteras att det finns ett fatal laghestammelser som erkanner att aktiedgaravtal ges
aktiebolagsrattslig verkan. Exempelvis avtal om koncerndefinition (ABL 1 kap 118).

78 Arvidsson, Aktieagaravtal — Sarskilt om besluts och éverlatelsebindningar, s 277

7 Se exempelvis HD:s konstaterande under punkt 8 i NJA 2011 s. 429. Noteras kan
emellertid att Moberg faktiskt har en avvikande mening (Aktiedgaravtalens
aktiebolagsrattsliga verkan, s. 244 ff

8 Stattin & Svernlév, Introduktion till aktiedgaravtal, sid 25

81 Se Andersson m.fl., Aktiebolagslagen -En kommentar del 11 s 22:3, Niklas Arvidsson,
Aktieagaravtal- Sarskilt om besluts och 6verlatelsebindningar s 19 f. och s 116 ff., samt
Nerep, Aktiebolagsrattslig verkan av aktieagaravtal, s 355 ff

82 Hellner, Aktiebolagsratt och avtalsrétt, s 268 ff

8 Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s 163
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senare réttsvetarna anvander inte samma begreppsbildning eftersom de talar
om avtalsgenombrott eller uttrycker att aktieagaravtalet borde fa
aktiebolagsréttslig verkan, men de talar om samma konsekvenser.
Bergstrom och Samuelsson foreslar exempelvis att kontrollarrangemang
aktiedgare emellan borde ges aktiebolagsrattslig verkan om samtliga
aktieagare har skrivit under avtalet och saken inte paverkar tredje man.®

Sa sent som i juni 2011 avgjorde HD ett rattsfall, NJA 2011 s. 429, dar
domstolen berdr just frdgan om aktiedgaravtalets mojlighet att fa
aktiebolagsrattslig verkan.

3.3.1.1.1 NJA 2011 s. 429

Malet rérde en tvangsinlésenprocess. Fragan var om svaranden hade ratt att
I6sa in en aktie i enlighet med ABL 22 kap trots att det fanns ett
aktieagaravtal som talade emot en sadan ratt. HD faststallde hovréattens
domslut till svarandens fordel och forklarade att 22 kap om tvangsinlosen
inte &r av sadan karaktar att avtal darom kan ges aktiebolagsrattslig verkan.
Reglerna i 22 kap ar inte av flexibel karaktar, bestammelserna gar inte att
reglera i bolagsordningen och anses ocksa ha nyttiga syften som talar for att
de bor vara tvingande.

Vad som ar intressant med fallet & hur HD resonerar kring vad som ar
aktiebolagsréttsliga verkningar. HD konstaterar i linje med Arvidsson att
uttrycket aktiebolagsrattsliga verkningar for tanken till att avse verkningar
for bolaget som person eller dess organ. Men mot bakgrund av lagstiftarens
resonemang vid tillkomsten av nya ABL menar domstolen att det ar svart att
forsta lagstiftaren pa annat satt an att allt som regleras i ABL ska anses vara
aktiebolagsréttsligt.

Mot dessa ambivalenta konstateranden poéngterar HD sedan att det finns en
mangd regler i ABL som stallts upp enbart i aktiedgarnas intressen. | svensk
ratt galler ocksa den sa kallade SAS-principen. Den innebar att aktiedgare
kan avvika fran regler som ar uppstéllda enbart i deras intresse under
forutsattning att alla aktieagare ar med pa det, samt att samtycke lamnas for
en viss handling vid viss tidpunkt. Sa lange lagens regler saledes endast
syftar till att skydda aktiedgare, menar lagstiftaren att det &r rimligt att dessa
far reglera sina forhallanden som de onskar.

Domens nyckelsats ar emellertid:

"Lagstiftarens avsikt synes alltsa ha varit att 1ata aktiebolagslagens bestammelser avgora
huruvida avtal som berér fragor som regleras i aktiebolagslagen kan fa nagon
aktiebolagsréttslig verkan.”

Hur detta ska forstas ar inte uppenbart eftersom det kan tolkas pa atminstone
tva olika satt. Rattsfallet har ocksa inom doktrinen tolkats pa tva olika satt

8 Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s 164
8 NJA 2011 s 429 (domskal)
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(mer om detta langre fram). Att HD inte uttalar sig mer klart ar for den
nyfikne nagot irriterande, men det kan mycket vl vara avsiktligt. En dom
som inte & mycket val genomténkt skulle kunna fa svaroverskadliga
konsekvenser. Noteras kan ocksa att Lindskog, som generellt far betraktas
vara den skickligaste bolagsrattaren bland de for tiden sittande justitieraden,
inte deltog i avgorandet.®

3.3.1.2 NJA 2011 s 429 och Overlatelsebegransningar

Intressant ar vad NJA 2011 s 429 kan saga om overlatelsebegransningar i
aktieagaravtal. HD lamnar i enlighet med den citerade nyckelsatsen fragan
delvis 6ppen. Antingen kan man forsta domen som att hela ABL &r av
aktiebolagsréttslig natur och att alla avtal som darfér korsar ABL ska
forklaras verkningslosa. Eller sa kan man tolka domen sa att
bestammelserna i ABL maste ses ur ett teleologiskt sammanhang, dar den
aktiebolagsréttsliga separationsprincipen begransas i enlighet med
Arvidssons standpunkt.

Nerep tycks forespraka det forsta alternativet. Han argumenterar for att
principen borde ges betydelsen att det inte genom avtal ska vara mojligt att
&sidosatta en skyldighet eller rattighet som féljer av ABL.®" En
bestammelses placering i ABL ska saledes automatiskt innebara att den ar
aktiebolagsrattslig. Av rattsfallets domskal ar det ocksa mojligt att tolka HD
pa just s& satt. HD skriver namligen i domskalen apropa propositionen® till
2005-ars ABL att:

"Det &r svart att forsta detta uttalande pa nagot annat satt an att lagstiftarens uppfattning
ar att det som regleras i aktiebolagslagen ar av aktiebolagsrattslig natur”®

Aven Danelius och Ericson®ansluter sig till att tolka domen pa s vis.”*

Arvidsson &r av en annan asikt som redan beskrivits, namligen att
skiljelinjen maste ga vid det som ror aktiebolagets inre rattsférhallanden.
Han tolkar ocksa domen i enlighet med det forhallningssattet. 1 JT 2011/12,
Hogsta domstolen och den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen,
kommenterar Arvidsson utfallet och forklarar varfor en separationsprincip
som spanner 6ver hela ABL &r orimlig och knappast kan vara HD:s
instéllning.

“Med tanke pa aktiebolagslagens omfangsrika och Gver tiden varierande regelméangd
skulle en expansion av detta slag [separationsprincipen spanner dver hela ABL] fa
odverskadliga konsekvenser for en mangd hogst olika, och i det konkreta malet
dverhuvudtaget inte aktuella, rattsfragor.”®

8 NJA 2011 s 429 (justitierad)

8 Nerep, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2011 s 107

% Prop. 2004/05:85 s 251

8 NJA 2011 s 429 (domskal)

% Johan Danelius och Johannes Ericson &r advokater fran advokatbyrdn Hamilton och
agerade ombud for minoritetsaktiedgaren, den forlorande parten i malet.

*! Danelius och Ericson, Tvéngsinldsen av aktier och aktieagaravtal, s 863f

% Arvidsson, Hogsta domstolen och den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen, s 54
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Vid sidan av en inkoherent begreppsbestdmning talar han om
konsekvenserna en tolkning i enlighet med Nereps synsatt skulle medfora.
Ett exempel ar att aktiedgare aldrig skulle kunna friskriva eller begransa
varandras skadestandsansvar med anledning av parternas foretagna
handlingar i egenskap av styrelseledamdoter (inom ramen for en
skadestandstalan enligt ABL 29 kap). Ett annat exempel &r att principen
kategoriskt skulle forhindra hansyn till avtalsavstaenden vad géller tvister
enligt ABL 4 kap. 33§ om inlésen enligt hembudsforbehall i
bolagsordningen.

Att domen kan forstas i enlighet med Arvidssons ar alltsa ocksa fullt
mojligt. Han forstar istallet domen som ett utfall av hansynstagande till
nyttiga &ndamal, men som beroende av vilka bestammelser som berors
skulle kunna fa ett helt annat utfall:

”Att doma av de avgorande domskalen anser Hogsta domstolen att fragor av detta slag bor
avgoras fran typfall till typfall genom konkreta &ndamalsorienterade bedémningar.
Darigenom mojliggors att utgangen tillats variera, beroende framforallt pa syftet med de
konkreta regler som avtalen kolliderar med. Jag delar i allt véasentligt denna

uppfattning.”93

Forfattaren ansluter sig till att ocksa forsta domen pa detta vis.
Konsekvenserna av att betrakta alla ABL:s bestammelser, utan hansyn till
ursprung eller syfte, som aktiebolagsrattsliga verkar strida mot bade logik
och konsekvens.

Med det gjorda stallningstagandet blir det sedan intressant att konstatera att
bestammelser om aktiedverlatelser faktiskt ar annorlunda fran bestammelser
om inlosen. Overlatelsebegransningar kan till att borja med i viss omfattning
regleras i bolagsordningen. Men framforallt ur &ndamalssynpunkt maste det
vara svarare att kategorisera dverlatelsebegransningar som verkningslosa
jamfort med inlosenbestammelser. Visserligen &r ABL 22 kap uppstallt for
att i forsta hand skydda aktieagarna. Men 22 kap vilar ocksa pa viktiga
allménnyttiga syften. Reglerna ar framforallt till for att mojliggora och
forenkla for fusion- och fissionsforfaranden. Utan tvingande regler pa
omradet vore institutet om tvangsinlésen hotat. Mot det huvudsakliga syftet
med ABL 22 kap stér egentligen inte heller nigot annat intresse av tyngd.”*
Med anledning av intressenas karaktar borde alltsa inlosenregler vara
tvingande. 1 sadana banor har lagstiftaren resonerat vilket medfért att en
reglering i bolagsordningen avseende tvangsinlosen inte kan komma ifraga.
An mindre kan ett avtal erkéannas rattsverkningar.

Vad galler 6verlatelsebegransningar a sin sida star ett allmant och
skyddsvart intresse och trycker mot de intressen som representeras genom
principen om fri 6verlatbarhet av aktier. Det handlar om aktiedgarnas

% Arvidsson, Hogsta domstolen och den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen, s 59.
% Déarmed inte sagt att enskilda intressen s& som exempelvis minoritetsaktieagares
installning till att bli “exproprierade”, alltid &r positiva.
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styrningsintresse. Som redan framgatt kan styrningsintressen, en agarkrets
sammansattning, vara forutsattningar for att en verksamhet éverhuvudtaget
ska existera.

Skulle da ett HD-avgorande se annorlunda ut om avtalet gallde
overlatelsebegransningar istallet for inlosenbestammelser? Klart ar i alla fall
att mer talar for ett sarskiljande av den aktiebolagsréttsliga
separationsprincipen i det fallet. Men an sa lange finns inget exempel pa att
sa skett.

3.3.2 Rattsverkningar mellan aktiedgare

Den generella utgangspunkten &r som redan framgatt, att aktiedgaravtal
binder obligationsrattsligt de aktieagare som skrivit under.?® Det innebar att
overlatelsebegransningar blir bindande mellan parterna dven om de ar mer
omfattande an vad som &r accepterat i en bolagsordning. En aktiedgare som
bryter mot ett aktieagaravtal riskerar att bli skadestandsskyldig eller
eventuellt f& betala vite om en sddan bestammelse finns.*® Men har
overlatelsen inte skett i strid med bolagsordningen, har forvéarvaren anda
gjort ett giltigt forvarv och kan krava sitt namns inférande i aktiebokens
agarregister.”’

Det finns emellertid undantag till avtalets bindande verkan mellan parterna.
Forst och framst underkastas aktiedgaravtal allménna avtalsrattsliga regler
och darmed avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder. Om ett aktiedgaravtal eller en
del av det &r oskaligt gentemot en aktiedgare kan 368 AvtL bli tillamplig.
Med hénsyn till avgransningsskal ska inte goras nagon djupare studie av
paragrafens tillampning, men ett par exempel dar den sannolikt skulle
tillampas bor anda ges.”® En verlatelsebegransning som ar en
forbudsklausul och forbjuder aktiedgarna att pa nagot vis for alltid 6verlata
sina aktier, kommer sakerligen forklaras oskalig vid en prévning.*
Oskalighet riskeras ocksa i fall da styrkeférhallanden mellan bundna parter
anses orimliga i proportion till &tagandena enligt avtalet.'®

En fraga ar vad som galler nar ett aktiedgaravtal gar stick i stdv med en
bolagsordning och resulterar i att en aktiedgare inte ges valet att handla i
enlighet med bada. Vid en aktieforsaljning kan exempelvis en
bolagsordning stipulera en viss 6verlatelsebegransning, medan ett
aktieagaravtal pabjuder en annan. Att aktiedverlataren maste folja det
aktiebolagsrattsliga forbehallet verkar uppenbart. | annat fall kan

% Se exempelvis Sandstrom, Svensk aktiebolagsratt, s 82f

% | aktieagaravtal for parter som saknar ett hedersmannafértroende sinsemellan &r det ofta
viktigt med en vitesklausul. Avtalet kan annars verka relativt tandl6st och som bekant ar det
alltid svart att faststélla storleken pa en skada i en skadestandstalan.

% Notera att detta pastaendet gér helt pd kant med vad som ar forfattarens slutsats i avsnittet
innan.

% For en fordjupad studie av 36§ AvtL hanvisas exempelvis till Adlercreutz och Gorton,
Avtalsrétt I, 13:e upplagan 2011, s 309 ff.

% Kansmark och Roos, Aktieagaravtal, s 82

199 Adlercreutz och Gorton, Avtalsrétt 1, s 309
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overlatelsen latt klandras, forklaras ogiltig och resultera i att kdparen végras
inforande i aktieboken. Men fragan dr om aktie6verlataren samtidigt kan
hallas ansvarig for avtalshrott? Mojligen skulle konstateras att avtalet i och
for sig ar bindande och att avtalsbrott skett, men nagra svidande foljder
borde det knappast bli tal om. Att rattslaget ar sadant talar exempelvis
resonemangen i NJA 1972 s 29 for. Samma sak borde galla om andra
tvingande bestdammelser ur annan lag kolliderar med ett aktiedgaravtal. Om
exempelvis reglerna om budplikt i lagen om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden (LUA) innebér att budplikt utloses, har en aktiedgare
eventuellt inget val.'%*

Sammanfattningsvis kan konstateras att dven om aktiedgaravtal inte annu
erkants nagon direkt aktiebolagsrattslig verkan sa kan de ha stor
aktiebolagsrattslig genomslagskraft. I det fall konsekvenserna av att bega
avtalsbrott blir svidande, handlar aktiedgarna i regel efter avtalet oavsett
dess aktiebolagsrattsliga maktloshet. %2

3.3.3 Rattsverkningar mot tredje man

En fundamental avtalsrattslig princip, atminstone i svensk rétt, &r att avtal
aldrig binder andra &n kontrakterande parter. Det galler &ven har och en
tredjeman kan darfor i utgangslaget inte bli bunden av ett aktiedgaravtal.

Ett problem &r emellertid hur man l6ser att nytillkomna &dgare omfattas av ett
befintligt aktieagaravtal. | praktiken férekommer tva I6sningar. Den forsta
I6sningen &r att man i aktiedgaravtalet tar in en klausul som stadgar att den
som forvarvar aktier ska omfattas av aktiedgaravtalet. Den som har
grundlaggande kunskaper i avtalsratt forstar emellertid mot bakgrund av
som nyss sagts att det inte &r en bra Idsning. En forvarvare kan végra att
skriva under ett avtal och omfattas inte automatiskt nér denne inte skrivit
under. Har forvérvaren redan forvarvat aktierna har denne rétt att inforas
som &gare i aktieboken och dvriga aktieagare kan da bara forlita sig pa den
nytillkomnes goda vilja att skriva under.**®

Den andra lI0sningen &r att i avtalet ta in en klausul som riktar sig mot
dverlataren och stadgar att denne inte har ratt att dverlata sina aktier utan att
se till att forvarvaren skriver under avtalet. Denna losning far anses vara
battre, men karnan i problemet kvarstar eftersom ett forvarv i strid mot
avtalet fortfarande inte innebér ett ogiltigt forvarv i aktiebolagsréttslig
mening. For att tillfora sakerhet ar det oftast inte en dalig idé att forena
overlatarens skyldighet med ett avskrackande vite.*

En helt annan sak ar fragan huruvida en forvarvare i ond tro, det vill sdga en
forvarvare som kanner till en dverlatelsebegransning, blir bunden av

101 Ramberg, Aktieagaravtal i praktiken s 31

102 Ramberg, Aktieagaravtal i praktiken s 31

103 Stattin & Svernlév, Introduktion till aktiedgaravtal, s 52ff
104 Stattin & Svernldv, Introduktion till aktiedgaravtal, s 53
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aktieagaravtalet nir denne forvarvar aktier utan hansyn till avtalet. Aven om
doktrin pekar at ett visst hall, ar rattslaget alltjamt oklart. Kansmark och
Roos samt Sandstrom menar att en ondtroende forvarvare blir bunden av
aktieagaravtalet om han kande till det vid sitt forvarv.’® Det betyder
motsatsvis att en godtroende forvérvare inte blir bunden av avtalet. Sjdman
tillndr dem som ar mer skeptiska. Han menar att aktiedgaravtalets verkan
mot tredjeman i fallet inte fatt tillrackligt stod i praxis, att det finns
motsagelser i resonemanget och att det darfor inte gar att séga nagot om
rattslaget. %

3.4 Om tolkningen av
overlatelsebegransningar i
aktiedgaravtal

Hur overlatelsebegransningar i en bolagsordning ska tolkas har behandlats i
avsnitt 2.2.1. | detta avsnitt berdrs vilken inverkan en bolagsordning och
aktiebolagsrattsliga normer kan ha pa tolkningen av
overlatelsebegransningar i aktieagaravtal.

Vid bestammandet av ett aktiedgaravtals innehall ar utgangspunkten att
avtalet naturligtvis gar fore bolagsordningen. Vid en tolkning ar darfor
partsviljan i forsta hand och avtalets ordalydelse i andra hand det mest
centrala.’®” Men att bolagsordningen trotsallt har inverkan pa ett
aktieagaravtals tolkning verkar & andra sidan uppenbart. Bade nar en
bolagsordning och ett aktiedgaravtal ar anpassade och kompletterar
varandra, saval som nar de gar stick i stav, ar det nastan omojligt att inte
titta pa texterna gemensamt. | det fall en avtalsbestammelse saknar visst
innehall och ar i behov av utfyllnad ar det med allra storsta sannolikhet
aktiebolagsréttsliga normer eller bolagsordningsbestdmmelser som kommer
utgéra den huvudsakliga kallan.'® Hellner uttrycker exempelvis att de
aktiebolagsrattsliga normerna smittar av sig pa den obligationsréttsliga
beddmningen.*® I den meningen kan man tvekldst pasta att bestammelser i
ett aktiedgaravtal mycket val kan tolkas i ljuset av aktiebolagsréttsliga
normer.

Vid en prévning huruvida en 6verlatelsebegransning i ett aktiedgaravtal ska
anses oskalig i enlighet med 368 AvtL utgor formodligen en stark
referensram for ogiltighetsbestdammelsen just bolagsordningen och vad som
ar aktiebolagsrattsligt tillatet i en sadan.™

105 Kansmark & Roos, Aktieagaravtal s 30 och Sandstrom, Svensk aktiebolagsrétt s 82
106 sijvman, Hembud, forkép och samtycke s 56

197 Ramberg, Aktiedgaravtal i praktiken s 164 ff

108 Arvidsson, Aktieagaravtalet och dess rattsverkningar, s 53

109 Hellner, Aktiebolagsratt och avtalsrétt, s 268 ff

10 Arvidsson, Aktieagaravtalet och dess rattsverkningar, s 59
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3.5 Aktieagaravtal som enkelt bolag

En sak att kanna till om aktiedgaravtal &r att de generellt uppfyller kraven
for att utgora enkla bolag. Att sa ar fallet ar doktrinen tamligen enig om.***
Det finns &ven rattspraxis som styrker saken.'? Det bor kanske noteras att
Christina Ramberg visserligen inte anser att aktiedgaravtal utgor enkla
bolag. Hon anser inte heller att HBL &r tillamplig eller att den lagen ens kan
tillampas analogt.**®

Om man emellertid likt forfattaren accepterar att aktiedgaravtal i regel utgor
enkla bolag &r HBL tillamplig. Det innebar till att borja med att HBL galler
subsidiart i fragor som aktieagaravtalet inte reglerat, men lagen innehaller
ocksa en del indispositiva bestammelser. Sarskilt centrala regler ar darfor de
tvingande reglerna om uppsagning av enkla bolag i HBL 2 kap 248 och 4
kap 7§ samt "annan viktig grund for uppsagning” i 2 kap 258."

For att ett enkelt bolag ska vara for handen kravs att (i) fysiska eller
juridiska personer avtalat om viss samverkan. (ii) Samverkan ska ske for ett
gemensamt andamal och det ska finnas (iii) en forpliktelse att verka for
andamalet. Slutligen (iv) ska utbytet for samverkan inte kunna ske pa ett satt
som &r typiskt for en forening. Med det menas i princip att parterna inte ska
kunna lamna associationen eller nya tillkomma utan att associationsavtalet
andras.'*® Kort sagt kan konstateras att villkoren tamligen enkelt uppfylls.

3.5.1 De tvingande reglernas karaktar

Pa grund av de tvingande reglerna for uppsagning vill inte séllan
kontraktsslutande aktiedgare att aktiedgaravtalet inte ska utgtra ett enkelt
bolag. Av den anledningen férekommer inte séllan skrivningar i
aktiedgaravtal i stil med:

Detta avtal utgér inte ett enkelt bolag” eller ”’Lagen om handelsbolag och enkla bolag &r
inte tillampligt pa detta avtal”.**

Ett sadant stadgande &r inte giltigt i sig. Det kan visserligen fa betydelse vid
en avtalstolkning, men den legala definitionen av vad som utgor ett enkelt
bolag likval som HBL.:s tvingande regler kan inte avtalas bort. Det &r
logiskt. Om de kontraktsslutande parterna saledes inte vill att HBL ska bli
tillamplig maste avtalet utformas pa sa vis att ett minst ett av de ovan
atergivna rekvisiten inte uppfylls. Det kan vara en svar uppgift utan att en
vasentlig podng med avtalet forloras. En mojlig vag emellertid, vilket
knappast ar ett alternativ i alla fall, &r att utforma avtalet pa sa vis att

111 5e exempelvis Nial, Om handelsbolag och enkla bolag, s 75, Stattin, Om aktieagaravtal,
5.100 och Kansmark & Roos, Aktiedgaravtal s 35

12 NJA 1942 s 627

113 Ramberg, Aktiedgaravtal i praktiken s 24

114 Stattin, Om aktiedgaravtal, s 110

115 Fagerlund, Aktieagaravtal och bolagslagen, s 752

116 Fagerlund, Aktieagaravtal och bolagslagen, s 754
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kriteriet om gemensamt dandamal inte uppfylls. Om olika aktiedgare har
olika forpliktelser och rattigheter enligt avtalet, vid sidan av konstaterandet
att intressena for aktiebolaget skiljer sig i sadan grad att &ndamalet for
avtalet inte kan sdgas vara gemensamt, kan man ténka sig att
aktieagaravtalet fir status som vilket annat avtal som helst.*” Har ska
emellertid kommas ihég att vinsten med att undvika HBL eventuellt inte &r
sa varst stor. Vad avser avtalstid och uppséagningsregler riskerar alltfor
langtgaende avtal oavsett att forklaras oskaliga, ytterst i enlighet med 36 §
AvtL.

3.5.2 Avtalstid och uppsagning

Forutsatt att aktiedgaravtalet uppfyller villkoren for enkelt bolag far det
enligt HBL I6pa pa bestamd eller obestamd tid. Loper avtalet pa obestamd
tid kan det ségas upp av en kontraktsbunden aktiedgare nar denne sa 6nskar
med sex manaders uppsagningstid.**® Det kan tillaggas att uppsagningstiden
visserligen ar dispositiv och darfor kan avtalas till att gélla bade langre och
kortare tid an sex manader. Emellertid, eftersom det ror sig om
uppsagningstid maste tiden per definition ha ett rimligt slut for att slippa
aventyr om jamkning. Christina Ramberg som alltsa inte anser att
aktiedgaravtal utgor enkla bolag, for visserligen ett resonemang kring vad
som ar skalig uppsagningstid. Hon lutar sig mot NJA 2009 s 672'*° och
réknar upp vad hon tror &r relevanta omstandigheter vid bestimmandet av
skalig uppsagningstid. Hon kommer dock inte till nagra egentliga
slutsatser.'® Varken praxis eller doktrin hintar i 6vrigt om rimliga eller
accepterade tider.

Loper aktiedgaravtalet pa bestamd tid géller i utgangslaget den avtalade
tiden, svida inte HBL 2 kap 258 kan tillampas, det vill sdga uppsagning pa
annan viktig grund. Det rader inte klar enighet, men 6vervagande del av
doktrin talar for att en avtalad bestamd tid inte kan vara hur lang som helst.
En bestamd tid som anses lang men likval giltig enligt flera rattsvetare ar 20
&r.**' En klausul som stadgar att avtalet galler for alltid eller aldrig kan ségas
upp loper stor risk att antingen jamkas eller tolkas till att I6pa pa obestamd
tid. Fragan ar alltsa aterigen vad som utgor godkand och rimlig tid, och &n
en gang ar praxis obefintlig.

Nar en bestamd och lang tid 6nskas i ett avtal, vilket ar oftast ar fallet nar
aktiedgarna vill forsékra sig mot 6verraskande uppsagningar, r det viktigt
att halla pennan ratt i hand vid utformningen. Om klausulen ar oklart
formulerad ligger det néra till hands for en domstol att tolka avtalstiden som

17 Stattin, Om aktieagaravtal s 110 f

18 ABL 2 kap 24 §

119 Fallet rérde bland annat vad som utgjorde skalig uppsagningstid i ett aterforséljaravtal.
Ramberg dverfor HD:s resonemang pa ett aktiedgaravtal och kommer da fram till enligt
henne sex relevanta omstandigheter

120 Ramberg, AktieAgaravtal i praktiken s 147 ff

121 5e exempelvis Stattin & Svernldv, Introduktion till aktieAgaravtal, s 58
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obestamd.*? Ett forslag p& en formulering med avsikt att uppna flera
perioder av bestdmd tid och samtidigt undvika oskalighet, ges av Stattin och
Svernlov:

Detta avtal galler for tio &r och prolongeras darefter i pd varandra foljande perioder om
tre &r om det inte ségs upp senast ett ar fore avtalstidens utgéng.”**

Det kan & andra sidan konstateras att ett avtal ocksa kan anses tidsbestamt
utan att en sadan bestammelse finns. Det galler om det kan styrkas att det
varit underforstatt bland de kontraktsslutande att avtalet inte géllde
tillsvidare och darmed kunde sagas upp utan vidare.'?*

Slutligen ska sagas nagot om uppsagning pa annan viktig grund, vilket alltsa
ar en tvingande regel i 2 kap 258 HBL. Vad som utgdr viktig grund framgar
inte. | 1895-ars bolagslag anges emellertid att det kan handla om bristande
lojalitet mot bolaget och mot parterna, samt vasentliga férandringar av
forutsattningar etc. Eftersom en inte langre gallande lag fran 1800-talet ar
vansklig att luta sig mot ar det vanligt att man i aktiedgaravtal anger
exempel pa vad som utgor viktig grund. Sadana exempel kan fa betydelse i
en domstol d& en viss grund ska beaktas och avgoras som viktig eller inte.*?®

3.6 Kringgaenden av
overlatelsebegransningar

Det hander att aktiedgare som ar bundna av 6verlatelsebegransningar,
antingen genom bolagsordningen eller aktiedgaravtal, forsoker komma runt
begransningarna. Det kan ofta ske genom att aktierna visserligen inte
formellt 6verlats till annan, men att samtliga rattigheter som knyter an till
aktierna de facto Gverlats genom ett separat avtal. Pa sa satt kan utdelning,
réstratt och andra rattigheter tillfalla och utvas via ett bulvanforhallande.
Att ett sddant arrangemang tar plats kan vara mycket svart att upptacka eller
styrka i en rattstvist. Men i det fall det gar att styrka kan aktieagaravtal
innehalla sanktioner av olika slag. Inte sallan kan det exempelvis utlésa en
utkopsratt hos dvriga aktiedgare att 16sa in bulvanens aktier.® Om s&dana
bestammelser saknas i ett aktiedgaravtal ar det emellertid svart for 6vriga
aktiedgare att angripa bulvanen. | enlighet med separationsprinciperna ar det
som bekant en helt annan sak att det finns ett splittringsférbud som inte
erkanner sadana arrangemang inom ramen for aktiebolagsratten.

Ett annat exempel pa ett kringgaende ar om aktieagaren &r en juridisk person
som visserligen inte dverlater aktier, men som later dverlata kontrollen eller
agandet av sig sjalvt. For att motverka aven sadana arrangemang gors klokt
att i lata aktiedgaravtalet sanktionera beteendet.'*’

122 5e exempelvis NJA 1956 s 62

123 Stattin & Svernlév, Introduktion till aktiedgaravtal, s 58

124 Se NJA 1961 s 642 och NJA 1992 s 439

125 Stattin & Svernlév, Introduktion till aktiedgaravtal, s 58

126 Ramberg, AktieAgaravtal i praktiken s 105 ff

127 Ofta regleras den typen av handelser i s kallade “change of control-klausuler”.
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4 Engelsk ratt

| kapitlet redogors for den engelska réatten med fokus pa relevanta
problemformuleringar. Darfor ska behandlas principen om fri 6verlatbarhet
av aktier, engelsk aktiebolagsrétt och aktiedgaravtal samt dess inbordes
relation.

4.1 Aktiebolagsrattsliga utgangspunkter

4.1.1 Om fri 6verlatbarhet av aktier

Precis som i Sverige har man i England*?® endast en aktiebolagslag

(Companies Act) vilken omfattar samtliga aktiebolag, privata saval som
publika. Skiljelinjen mellan de tva bolagskategorierna dras ur svenskt
perspektiv pa ett likvardigt satt och reglerna for kapitalansamling ar
motsvarande.'?® P4 s& vis utgor England ett sarskilt intressant
jamforelseobjekt for svensk del.

Sedan lang tid har principen om aktiers fria 6verlatbarhet varit en grundsten
ocksé i engelsk aktiebolagsratt.** Utgangpunkten &r att aktier ar fritt
overlatbara vad géller samtliga typer av fang och overlatelser, s lange
reglerna i The Stock Transfer Act efterlevs.*! I den lagen foreskrivs regler
och tillhandahalls standardformular for aktiedverlatelser.

4.1.1.1 Om forbehall

Trots principen om fri 6verlatbarhet finns inga hinder att i The Articles of
Association (AoA), motsvararande bolagsordningen, ta in i princip vilka
overlatelsebegransningar som helst. Det innebar att en styrelse kan vagra en
overlatelseregistrering pa vilken grund som helst under forutsattning att den
aterges i AoA.™*? Motsatsvis forstas att styrelsen per automatik inte kan
neka en Overlatelse i avsaknad av stadgat forbehall. Att ett forbehall kravs
for nekande av en aspirerande aktieagare faststalldes sa tidigt som 1868 i
malet Smith Knight & Co v. Weston's. Intressant ar emellertid att ett
skdnsmassigt samtyckesforbehall for styrelsen far intas som forbehall, och
blir da fullt gallande. Faktum &r att i 1948-ars CA foreskrevs att samtliga
privata aktiebolag skulle inta en s&dan férbehallsbestammelse i AoA.**
Regeln togs visserligen bort i och med 1980-ars CA, men flera bolag har
valt att behalla forbehallet som numera ar frivilligt.***

128 Med England avses i forsta hand England och Wales d&ven om mycket lagstiftning &r
tillamplig aven utanfor just den jurisdiktionen.

12% Hessius och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 17

130 5 exempelvis Smith Knight & Co., Weston's Case, Re 1868

3L Sec. 182, CA 1985

132 Hessius och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 17

133 Sec. 28, CA 1948

13% Hessius och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 18
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Om ett forbehall stadgar att styrelsen har ratt att skonsmassigt neka en
aktiedgare utan motivering, kan som utgangspunkt ett sadant beslut inte bli
foremal for domstolsprévning. Enda mojligheten till en prévning ar om det
kan pavisas att styrelsen agerat i ond tro, det vill saga inte grundat sitt beslut
med hénsyn till bolaget.

Vill en styrelse tillampa en Gverlatelsebegransning maste den utdva ratten
aktivt. Om ett beslut darfor tagits men inte meddelats den s6kande inom tva
manader fran anmalan, har den sékande ratt till skadestand. Har beslut inte
fattats Overhuvudtaget inom tva manader kan den sokande inte nekas
registrering och ett forvarv méste godkannas.®

Intressant i sammanhanget blir hur man andrar en bolagsordning. Reglerna
for detta aterfinns i CA och stadgar att det fordras en special resolution fran
aktiedgarna. Det handlar om ett sérskilt beslut till vilket det ar knutet
sarskilda procedurregler. Reglerna skiljer sig i vissa delar mellan privata och
publika aktiebolag dar processen for publika bolag inte ovantat ar mer
komplicerad. Men for att en special resolution (&ndring av bolagsordningen)
ska ga igenom kravs generellt att tre fjardedelar av aktiedgarna rostar for en
andring. Det &r dock tillatet att i bolagsordningen stadga ett krav pa hogre
réstmajoritet an s.%

Poangen med att inta ett forbehall i AoA istallet for i ett aktieagaravtal, &r
att en dverlatelse i strid med AoA blir "invalid by law”."*" Det motsvarar
aktiebolagsréttslig ogiltighet i svensk ratt och innebér att en forvérvare inte
gjort ett giltigt forvarv. Vad avser aktiedgaravtal kan en dverlatelse i strid
med ett sddant ocksa bli invalid by law” under vissa omstandigheter, men
inte nddvandigtvis.*® Mer om det foljer i avsnitt 4.3.

Slutligen ska ndmnas vad som ar tamligen sjélvklart &ven i engelsk ratt,
namligen utgangspunkten att 6verlatelseforbehall inte kan komma ifraga i
noterade aktiebolag vars aktier &r upptagna till offentlig handel.'*

4.1.2 Kort om Companies Act

The Companies Act (CA) &r den centrala normsamlingen och kan jamforas
med svenska ABL. Reglerna som bygger pa en méangd olika common law-
principer ar bade tvingande och obligatoriska till sin karaktar. Vad avser
agarnas styrningsintressen lamnar lagen emellertid stora friheter till
aktiedgarna att obehindrat reglera sina mellanhavanden genom AoA och
eventuella aktieagaravtal.**

135 Hessius och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 18
136 CA 2006 s 283 (special resolution definition)

137 Cadman, Shareholders’ Agreements, s 63

138 |bid

139 5e exempelvis UKLA:s "Listing Rules”

140 cadman, Shareholders’ Agreements, s 2
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4.1.3 Om Articles of association

| engelsk réatt har aktiebolagets konstitution traditionellt utgjorts av The
Memorandum of Assocaition (MoA), AoA, och dar sadana finns,
aktiedgaravtal. MoA, vilket motsvarar stiftelseurkunden i svensk rétt
betraktas sedan 1 oktober 2009 inte langre som en del av aktiebolagets
konstitution. Det gor den inte eftersom MoA inte langre innehaller nagra
bestammelser av obligatorisk karaktdar som kan begransa aktiedgarnas
styrningsintresse. Idag ar MoA:s enda funktion att tjana som en
registreringshandling vid registreringen av ett nytt aktiebolag.'** De enda
konstitutionella reglerna vid sidan av eventuella aktiedgaravtal ar darfor
AO0A, var syfte definierats av Cadman:

The Articles of association are a creation of company law and are the primary means by
which a company governs its internal management and administrative affairs*

Intressant med definitionen &r inte att bolagsordningen kan konstateras
aktiebolagsréttslig, utan att den forst och framst existerar for att reglera
bolagets inre rattsforhallanden.

| England tillampas sedan 1865 en standardiserad AoA som idag kallas
Model Articles'*® (MA). Den ér tillamplig for privata saval som publika
aktiebolag och tillampas i den man man inte gor avsteg fran den. Man kan
darfor saga att MA ar en bolagsordning som tillampas subsidiart.'*

Det finns manga fordelar med en standardiserad och subsidiar
regeluppséttning. Det &r inte bara smidigt och enkelt att bilda ett aktiebolag,
bestammelserna blir ocksa latta att kanna till. Kan en jurist eller revisor
exempelvis konstatera att det ror sig om ett orért MA-bolag, kédnner denne
genast till alla relevanta bestdimmelser i bolagsordningen.

| vrigt intar engelsk ratt en mycket liberal hallning vad avser AoA dér de
obligatoriska bestdimmelserna ar lattrdknade. Stiftarna ar fria att inta i
princip vilka bestammelser som helst. Hur detta kommer till uttryck vad
avser overlatelsebegransningar har redan redogjorts for i avsnitt 4.1.1.1.

4.1.3.1 Om verkan av Articles of association

The provisions (...) and articles, when registered, bind the company and its members to the
same extent as if they respectively had been signed and sealed by each member.'*®

Ovan citerad uppfattning ar mycket gammal och aterfinns idag i Section
14(1) i CA. Det ar alltsa klart att AoA binder samtliga aktiedgare pa sa satt
att handlingen inte behdver godkannas av nytillkomna dgare. Men
stadgandet ledde vid tillkomsten till stora konflikter inom doktrinen om

141 Se exempelvis UK Companies House (www.companieshouse.gov.uk)
142 cadman, Shareholders' Agreements, s 41

13 Forr Table A

144 cadman, Shareholders' Agreements s 41

145 CA Sec 14(1)
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huruvida bestammelserna endast var bindande aktie&dgare emellan, eller om
det ocksa var bindande mellan aktieagare och bolaget. Svaret pa fragan
framkom i Quin & Axtens Ltd v. Salmon (1909) A.C. 442, dar House of
Lords fastslog att AoA i utgangslaget ar bindande i samtliga fall, det vill
séga mellan bolaget och dess aktiedgare, mellan aktiedgarna och bolaget
samt aktiedgarna emellan.

4.1.3.2 Om tolkningen av Articles of association

Eftersom AoA utgor aktiebolagets konstitution betraktas det inte som vilket
avtal som helst. Bestimmelserna kan inte forklaras ogiltiga med hanvisning
till vanliga avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder sa som misrepresentation (ung.
ojamlika forhallanden) eller undue influence (ung. otillborlig paverkan). Inte
heller kan en bestammelse asidosattas med hanvisning till misstake (ung.
forklaringsmisstag). Detta faktum medfor att det har satts hdga krav pa
tydlighet i utformningen av bestdmmelserna. Kravet géller i synnerhet vad
avser dverlatelsebegransningar, eftersom grundprincipen ar fri éverlatbarhet.
Cadman skriver:

Provisions in the articles restricting the right to transfer shares are construed strictly by
the courts because shares are, prima facie, freely transferable.

Han fortsatter:

”Practitioners should be especially careful when drafting articles of association to ensure
that the necessary rights and obligations are enshrined expressly and unambiguously.”**’

Oklart formulerade bestammelser tolkas med andra ord restriktivt. Att sa ar
fallet framgar klart av exempelvis Bratton Seymour Service Co Ltd v.
Oxborough (1992) B.C.L.C. 693 och av Towcester Racecourse Co Ltd v.
Racecourse Association Ltd (2002) E.W.H.C. 2141.

4.1.4 Model Articles och
overlatelsebegransningar

Visserligen finns det engelska aktiebolag som inte &ndrar eller kompletterar
MA utan accepterar den subsidiéra regleringen. Men allt som oftast gors
avsteg i storre eller mindre omfattning. Vissa andringar och tillagg ar
vanligare &n andra, och med fokus pa aktiers 6verlatbarhet som regleras i
MA artiklarna 23-28 ska detta undersokas narmare.

Den enda egentliga 6verlatelsebegransningen som tillhandahalls i MA &r
artikel 24. Av den framgar att styrelsen kan neka en dverlatelse om aktierna
inte fullt betalats, om bolaget har en pantratt i aktierna eller om en
overlatelse inte kan styrkas. Men i Gvrigt stéller inte MA upp nagra
overlatelsebegransningar. Av den anledningen kompletteras artikel 24 inte

146 cadman, Shareholders' Agreements, s 65
147 cadman, Shareholders' Agreements, s 46
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séllan. Det absolut mest férekommande ar intagandet av en godtycklig
samtyckesklausul vilken redogjorts fér under avsnitt 4.1.1.1'*® Oftast
kompletteras en samtyckesklausul ocksa med en forkopsklausul (pre-
emption right).**

Valdigt viktigt vad géller forkopsklausulen, om en sadan intas, ar hur den
utformas. Den bor namligen utformas sa att den omfattar dels det faktiska
agandet av aktierna (the legal title), men ocksa rattigheterna som knyts till
aktierna (beneficial and voting interests). Om en forkopsklausul inte
utformas pa sa satt finns inga hinder for att genom separata avtal**® éverlata
rattigheterna men inte aktierna.” Till skillnad frn i Sverige finns ingen
separationsprincip eller ett splittringsforbud varfor handlingen blir giltig i
saval aktiebolagsrattsligt som i avtalsrattsligt hanseende. Emellertid kan det
i England precis som i Sverige dérfor bli nédvéndigt med ’Change of
control-klausuler™ for de fallen att kontrollen éver aktierna éverlats
indirekt.

Ett annat vanligt avsteg fran MA ror dverlatelsebegransningar for olika
aktieserier. Likt i Sverige kan det finnas, i synnerhet vad géller publika
bolag, olika aktieserier. For att attrahera externt kapital ar det inte sallan sa
att aktiebolagets grundare, styrelseledamdter, VD och andra aktiedgare med
séarskilt inflytande i bolaget ager aktier i en sarskild aktieserie. Till den
serien ar ofta knutet fler och mer betungande Gverlatelsebegransningar &n
till dvriga serier. Anledningen &r givetvis att visa for minoritetsédgare och
potentiella investerare att de inflytelserika aktiedgarna ar seriosa med sitt
bolagsengagemang. Till skillnad fran 6vriga kan de inte utan vidare 6verlata
sitt innehav.'*?

4.2 Aktiedgaravtal

4.2.1 Varfor behdvs aktieagaravtal i England?

Trots att bolagsordningsfriheten néstan ar obegrénsad i England kan
konstateras en stor forekomst av aktiedgaravtal som komplement till AoA.
Det géller i synnerhet for mindre privata aktiebolag i vilka aktiedgaravtal ar
mycket vanligt. Men hur kommer det sig att aktiedgaravtal &r nddvéandiga
nar bolagsordningsfriheten &r sa stor?

Forst kan konstateras att det i utgangslaget, precis som i Sverige, ar tva olika
rattsomraden som styr respektive institut. Aktieagaravtal styrs liksom i
Sverige av avtalsratten och binder i som huvudregel inga andra an de
kontraktsslutande. AoA 4 andra sidan styrs av ett aktiebolagsrattsligt

1% Cadman, Shareholders' Agreements, s 63
%9 Hessius och Graner, Overlatelsebegréansningar for aktier, s 18
%0 Inklusive muntliga avtal

131 safeguard Industrial Investments Ltd v. National Westminister Bank Ltd (1982) 1 All ER
449

152 cadman, Shareholders' Agreements, s 58
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regelverk och binder alltid samtliga aktiedgare. Det finns darfor flera olika
faktorer som styr varfor vissa bindningar ar mer passande att reglera i ett
aktiedgaravtal an i AoA och vice versa. Ett par exempel dér en reglering i
aktiedgaravtal ar mer passande ar:

i) Bestammelser som endast ror aktiedgarna och inte har nagot med bolagets
inre rattsforhallanden att gora.'*®

ii) Bestammelser som ér till for att skydda minoritetsagare. Som framgatt
kravs en hog rostmajoritet for att driva igenom en special resolution om
andring av AoA. Genom ett aktiedgaravtal a andra sidan kan majoritetsagare
bevilja och minoritetsagare krava hur langtgaende skydd som helst.
Exempelvis kan det handla om mer betungande éverlatelsebegransningar for
majoritetsaktieagarna.™>*

iii) Bestammelser som binder bolaget vid sarskilda skyldigheter och
rattigheter som bolaget annars inte skulle vara bundet av. |1 England till
skillnad fran Sverige ar det namligen vanligt och oproblematiskt att bolaget
blir part i aktiedgaravtalet. Ett exempel pa en bestammelse som skulle bli
ogiltig i AoA (i enlighet med CA) ar en bestammelse som utser en viss
person till styrelseledamot eller VD pa livstid. Genom ett aktiedgaravtal a
andra sidan ar en sadan 6verenskommelse fullt mojlig och
obligationsrattsligt giltig.*>

Iv) Bestammelser som 6nskas omfattas av sekretess. Likt i Sverige & AoA
ett dokument som ar oppet for allmanheten till skillnad fran
aktiedgaravtalet.*®

4.2.2 Om aktieagaravtalets verkan

For att studera aktiedgaravtalens verkan i engelsk ratt delas fragan med
fordel ner i tre delfragor: (i) avtalets verkan som en del av bolagets
konstitution, (ii) avtalets verkan mellan aktie&dgarna, och (iii) avtalets verkan
mot bolaget.

4.2.2.1 Verkan som en del av aktiebolagets
konstitution

Om samtliga aktiedgare accepterar ett aktiedgaravtal, formellt eller
informellt, betraktas det som om att en resolution gatt igenom. Det innebéar
att avtalet far status som en del av bolagets konstitution. Principen har
slagits fast i en rad olika rattsfall.™>” P4 s vis far avtalet ocks& verkan som
aktiebolagets konstitution, det vill sdga det far samma status som AoA. En

153 Cadman, Shareholders’ Agreement, s 12 ff

> bid, s 12 ff

5 bid, s 12 ff

% bid, s 12 ff

157 Se exempelvis Re George Newman & Co (1895) 1 Ch 674, Parker and Cooper Ltd v.
Reading (1926) Ch 975 och Re Pearce Duff & Co Ltd (1960) 3 All E.R. 222
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nytillkommen aktiedgare blir da bunden av aktiedgaravtalet utan att
acceptera det. Kravet emellertid &r att ett sddant aktiedgaravtal, for att fa
konstitutionsstatus, méste registreras hos The Registrar of Companies'*®.
Om sa inte sker kan aktiebolaget bétféllas, men en utebliven registrering
paverkar inte giltigheten av avtalet."*® Avtalet ar namligen alltid
obligationsrattsligt bindande for de parter som skrivit under. Skillnaden blir
att det inte gar att havda ett tillagg eller &ndring av bolagets konstitution
foren det att avtalet registrerats. En nytillkommen aktieagare blir alltsa just i
ett sddant lage inte bunden av avtalet, om denne inte sjalv skrivit under.*®

4.2.2.2 Verkan mellan aktiedgare

Utgangslaget ar att aktiedgaravtal ar obligationsrattsligt bindande for de
parter som skrivit under. Om samtliga aktiedgare skrivit under avtalet och
detta har registrerats hos The Registrar of Companies, far som framgatt
avtalet en annan status.'®* Men var gar grénsen for vad aktiedgare kan avtala
om med bindande verkan?

Aktiedgaravtal utan konstitutionsstatus lyder under engelsk avtalsratt. Det
innebar precis som i svensk rétt att avtalet har att beakta avtalsrattsliga
ogiltighetsgrunder™®. Det &r vidare sjalvklart att det inte heller & mojligt att
bli bunden av ett avtal som direkt reglerar olagliga handlingar.*®®

4.2.2.3 Verkan mot bolaget

| olika omfattning delegeras alltid befogenheter i enlighet med
bolagskonstitutionen fran aktiedgarna till styrelsen. Om aktieagarna darfor
avtalar om befogenheter som delegerats till styrelsen, blir dessa
bestammelser oforbindande for bolaget. Till detta finns & andra sidan ett
stort undantag, namligen i det fallet att bolaget sjalvt ar part i
aktieagaravtalet. Ar aktiebolaget sjalv part, blir det namligen bundet som
vilken aktieagare som helst.*®*

Aktiedgaravtal kan med andra ord ha verkan mot aktiebolaget. Men det
finns granser. De inre rattsforhallandena (statutory rights) kan endast andras
eller begransas i den man CA tillater och samtliga aktiedgare staller sig
bakom detta genom en &ndring av bolagskonstitutionen.'® Men vid sidan av
den typen av bestammelser har reglerna i AoA och aktiedgaravtalet en
likvardig status. Vilka regler som far foretrade vid konflikt ar inte heller
sjalvklart. Cadman foresprakar, savida inget annat stadgas, att AoA
principiellt har foretrade. Emellertid far nastan alltid aktieagaravtalens

158 Motsvarar i flera avseenden Bolagsverkets funktion

159 CA Sec. 380(4) (c) och Sec. 380(5)

160 cadman, Shareholders' Agreements, s 4

181 1bid s 8

182 Dessa &terges framforallt i Unfair Contract Terms Act 1977
163 cadman, Shareholders' agreements, s 8

184 1bid s 8

165 Se avsnitt 4.1.2
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regler foretrade eftersom det sa ofta stadgas i avtalen. Idén &r namligen att
AO0A utgor den subsidiédra basen av regler medan
aktie?garavtalsbestémmelserna uttrycker de sarskilda intressena aktiedgarna
har.*®

4.2.3 Om uppsagning av aktieagaravtal

Eftersom ett aktiedgaravtal i England precis som i Sverige kan ségas upp
under olika forutsattningar, finns det ett par viktiga saker att tanka pa. Inte
séllan aktiveras utkopsratter eller liknande nér en part vill trada ur ett
aktiedgaravtal. Men i avsaknad av utkOpsrétter i aktiedgaravtalet faller en
uttradande person tillbaka pa reglerna i AoA. Det &r darfor oavsett
aktiedgaravtalen mycket viktigt dels hur reglerna ser ut i AoA, dels om de
aktiedgare som inte trader ur avtalet har tillracklig majoritet for att &ndra
bolagets konstitution och bestdammelserna i AoA.

166 cadman, Shareholders' Agreements, s 8-11
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5 Fransk ratt

| kapitlet redogors for den franska réatten pa ett likvardigt sétt som for den
engelska. Med fokus pa dverlatelsebegransningar ska darfér behandlas
principen om fri 6verlatbarhet av aktier, fransk aktiebolagsrétt och franska
aktiedgaravtal samt dess inbérdes relation.

5.1 Aktiebolagsrattsliga utgangspunkter

5.1.1 Bolagsformer och fri 6verlatbarhet av
aktier

Frankrike ar en klassisk civil law-stat och flertalet rattsprinciper avseende
civil- och aktiebolagsratt harleds inte ovéntat ur Code civil. Ur den stora
civilkoden kan ocksa sparas grunden till principen om fri 6verlatbarhet av
aktier. Artikel 544 talar om rétten att disponera sin egendom:

’La propriété est le droit de jouir et disposer des choses de la maniére la plus absolue,
pourvu qu'on n'en fasse pas un usage prohibé par les lois ou par les réglements.”*¢

Stadgandet gor Klart att dganderétt medfor full nyttjande- och forfoganderétt
over egendomen, inom ramen for lagarna. Utéver den generella regeln
preciseras sedan omfattningen av 6verlatbarheten under reglerna for
respektive bolagsform, det vill sdga direkt i lag. C civ. ger den generella
definitionen av vad som utgér ett bolag i artikel 1832*°®, medan Code de
commerce (C com.) reglerar och definierar de enskilda bolagsformerna. Det
existerar sammantaget fyra olika bolagsformer som bygger pa aktie- eller
andelssystem i Frankrike. Dessa &r (i) société anonyme (SA), (ii) société par
actions simplifiée (SAS), (iii) société a responsabilité limitée (SARL) samt
(iv) société en commandite par action (SCA). Den sistnamnda
bolagsformen &r synnerligen ovanlig och férekommer i ytterst begransad
omfattning varfor den lamnas utanfér denna studie.

5.1.2 Société anonyme och aktiers
overlatbarhet

SA ar den bolagsform som bést motsvarar ett svenskt AB. Institutet &r en
ren kapitalassociation (société de capitaux) och lampar sig framforallt for
storre verksamheter med manga aktiedgare och relativt hdga omsattningar.
Det finns privata SA med ett minsta aktiekapital om 37 000 euro och

87.C. civ. artikel 544

188 C civ. artikel 1832: "La société est instituée par deux ou plusieurs personnes qui
conviennent par un contrat d'affecter a une entreprise commune des biens ou leur industrie
en vue de partager le bénéfice ou de profiter de I'économie qui pourra en résulter™.
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publika SA med ett aktiekapital om minst 225 000 euro.'®® Den priméara
skillnaden, férutom att endast publika SA kan komma ifraga for notering, ar
att endast publika SA far vanda sig till allmanheten for
kapitalanskaffning.'"

For att grunda ett SA kravs minst sju aktiedgare varav minst en maste vara
en fysisk person.'™ Bolagsformen ar sedan mycket strikt reglerad i lag. En
stor del av strukturen kan konstateras vara given och lamnar mycket lite
utrymme for aktiedgarna att fritt reglera sina inbordes intressen.

Principen om fri 6verlatbarhet av aktier vad avser SA kan utldsas ur tva
olika artiklar i C com. Artikel 228-10 som sager:

’Les actions ne sont négociables qu'aprés I'immatriculation de la société au registre du
commerce et des sociétés.”*"

Det vill séga, aktier &r inte Overlatbara foren efter det att bolaget registrerats
I bolagsregistret. Artikel 228-23 stadgar sedan en rétt att i bolagsordningar
for privata SA infora samtyckesklausuler.*”® Genom negativ tolkning utgor
de bada bestammelserna bevis for att principen om fri 6verlatbarhet ar strakt
forankrad for SA. Inga forbehall vid sidan av de stadgade ér tillatna.

| fransk réatt ar som bekant praxis inte en officiell rattskalla. Ingen instans
har ratt att utfarda prejudicerande domar. Men trots att 1&gre rattsinstanser
inte &r bundna att félja hogre instanser, ar avgérandena i regel konsekventa.
Till viss del kan man darfor luta sig mot tidigare avgdéranden, och i en dom
fran kassationsdomstolen 1969'"* understryker domstolen den fria
overlatbarheten av aktier som en stark grundprincip.!”

5.1.2.1 Om forbehallen

Som konstaterats reglerar C com. mojligheterna att begrénsa den fria
overlatbarheten. Men fram till 1966 fanns faktiskt 6verhuvudtaget ingen
stadgad ratt att inta nagra forbehall alls i bolagsordningen. Domstolarna
hade emellertid konstaterat att det trots bolagsformens avsedda malgrupp
kunde finnas anledning att skydda en &garkrets sammansattning. | avsaknad
av lagstod erkénde darfor domstolarna i praktiken samtyckesklausuler i
bolagsordningar &ven innan 1966-ars da lagen kompletterades med artikel
228-23. |1 samband med kompletteringen erkéndes ocksa en inofficiell
mojlighet att kombinera samtyckesklausulen med en forkdpsklausul mellan
aktieagare.'™

1%950U 1997:22 5 175

70| efebvre, Cessions de parts et actions, s 29

Y71 ¢ com. artikel L. 225-1

72.C com. artikel 228-10

173 C. com artikel 228-23

1% Cour de cassation &r hégsta instans i civilrattsliga mal.

17> Cass. Com 1969, JCP G 1970, 11 16197

176 C com. artikel 228-10 och artikel 228-23 samt Philippe, Droit commercial s 386
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Utover den lagreglerade mojligheten om samtycke samt den oskrivna ratten
om forkopsforbehall, accepteras inga forbehall i en bolagsordning. Sarskilt
intressant har &r att principen inte stannar inom de aktiebolagsréttsliga
vaggarna. Ett slags separationsprincip existerar inte varfor regleringen ar
tvingande ocksa obligationsrattsligt. Ett aktieagaravtal som stadgar
overlatelsebegransningar ar darfor ogiltigt och oférbindande mellan
parterna.

5.1.2.1.1 Samtyckesforbehall

Samtyckesforbehallet kommer inte ifraga vid 6verlatelser mellan redan
etablerade aktiedgare, makar samt foraldrar och barn. Dar &r den fria
overlatbarheten fullkomlig.'”’

Ofta ar det bolagets styrelse eller 6vervakningskommitté som delegerats
ratten att besluta om samtycke, men det kan ocksa avgoras av
bolagsstamman. Vilket organ som &r behorigt ska framga av klausulen.*"®

Om ett samtyckesforbehall finns och en aktieagare vill 6verlata sina aktier
maste denne anmala arendet till bolagets styrelse. Anmalan ska innehalla
namnet pa aktiedgaren, vilka aktier som dnskas Gverlatas, samt en
prisuppgift.'”® Samtycke till 6verlatelse anses lamnat om den sokande inte
lamnas negativt besked inom tre manader fran anmaélan eller ett positivt
beslut meddelas.® Utgdngspunkten &r & andra sidan att ett negativt
samtyckesbeslut inte behdver motiveras. Men om negativt beslut lamnas &r
bolagets styrelse inom den givna tidsramen skyldiga att presentera en annan
aktiedgare eller ndgon utomstéende som ar villig att férvarva aktierna.'®
Om tvist skulle uppsta med anledning av den éverlatandes prisuppgift, ska
priset for aktierna faststallas av handelsdomstolen med rattsprinciper fran C
civ. Det handlar i princip om en process for att faststélla aktiernas
marknadsvarde.'®

En Gverlatelse som sker utan beaktande av en bolagsordningsstadgad
samtyckesklausul &r ogiltig. Det innebar att en forvarvare inte kommer
registreras som agare samt att en eventuellt genomford tradition maste

atergd.'®

5.1.2.1.2 Forkopsforbehall

Som framgatt ar mojligheten till forképsforbehall okodifierad. Domstolarna
etablerade emellertid en praxis sedan en dom fran Le Tribunal de grande

Y7 C com. artikel 228-23

178 philippe, Droit commercial s 380

19 C com. artikel 228-24

180 ¢ com. artikel 228-24

181 ¢ com. artikel 228-24 och Philippe, Droit commercial s 383
182.C com. artikel 228-24 och C civ. artikel 1834-4

183 C com. artkel 228-23
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instance 1977, Dijon.'®* Det var inte ett stort steg for domstolarna att
faktiskt erkanna ratten till forkop eftersom en tillampning av en
samtyckesklausul i praktiken leder till samma resultat.'®> Men som lasaren
forstar kan forkopsklausulen for syftets skull endast godkannas om de
forkopsberattigade redan ar etablerade aktieagare.™®

I Ovrigt motsvarar forkopsforfarandet i stort samma process som
samtyckesforfarandet, varfor det inte behéver upprepas.

5.1.3 Société par actions simplifiee och aktiers
overlatbarhet

Néar bolagsformen SAS instiftades 1994 var den forbehallen juridiska
personer med ett aktiekapital om minst 1,5 miljoner Franc'®” for att nyttjas
vid Joint ventures. Men sedan 1999 far dven fysiska personer bilda och &ga
aktielr1 8isett SAS. Idag ar det aven mojligt att vara ensam aktieédgare till ett
SAS.

Bolagsformen bygger i grunden pa strukturen av ett SA, men den stora
grundlaggande skillnaden &r att SAS bade anses vara en kapital- och
personassociation. Den ar darfor av betydligt enklare, friare och av mer
flexibel karaktdr an ett SA. Aktiedgarna har stor frihet att reglera sina
mellanhavanden genom bolagsordningen och den tvingande lagregleringen
ar betydligt mindre &n vad som galler for ett SA. Detta mérks inte minst vad
avser mojligheten att gora géllande 6verlatelsebegransningar.

Enligt artikel L. 227-13 och 14 i C com. och i viss domstolspraxis regleras
mojligheterna att i bolagsordningen inta samtyckesklausuler,
forkopsklausuler samt en férbudsklausul som kan galla upp till tio &r.*®
Men hér ar lagen & andra sidan uttdmmande och kan sa motsatsvis definiera
granserna for den fria dverlatbarheten.

5.1.3.1 Samtyckesforbehall

Aktiedgarna i ett SAS har som framgatt mojlighet att inta en bestammelse
om samtyckesforbehall i bolagsordningen. Det ska da anges vilka typer av
overlatelser som omfattas och likt for ett SA ska det framga vilket
bolagsorgan som ar behdrigt att fatta beslut. Omfattningen av klausulen kan
begransas till att endast avse vissa aktiedgare eller en viss aktieserie.*®

184 TGI, 8 mars 1977, Dijon: Recuil Dalloz 1977 s 482
18 philippe, Droit commercial s 386

186 C com. artikel 228-23

187 Utgér cirka 222 000 Euro

188 Se kompletterande lag nr 99-587 fran den 12 juli 1999
189.C com. artikel L. 227-13 och 14

1%0°C com. artikel 227-14
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En Gverlatelse som sker i strid med en bolagsordningsstadgad
samtyckesklausul blir aktiebolagsrattsligt ogiltig.**

Vad avser samtyckesforfarandet i 6vrigt hanvisas till bestammelserna for
SA.'¥ Det innebér séledes en tidsfrist om tre manader, att uteblivet beslut &r
att anse som samtycke samt att vid nekat samtycke maste en annan villig
forvérvare presenteras av bolagets styrelse.

5.1.3.2 Forkopsforbehall

Likt for SA saknas det lagstod for intagandet av forkopsklausuler i
bolagsordningen. Majligheten, som gar i linje med idén om bolagsformen,
har istallet blivit etablerad genom praxis.'*®

Praxisen har satt upp krav for vad forbehallet maste omfatta. Det ska saledes
anges vilka som ar forkopsberattigade, vilka typer av overlatelser som
omfattas samt varje moment i forfarandet. Det ska ocksa anges samtliga
villkor sa som tids- och prisvillkor. Om nagot villkor &r oklart ar det
sannolikt att forbehallet tolkas till fordel for grundprincipen om fri
overlatbarhet. Om klausulen emellertid lever upp till kraven, kommer en
overlatelse i strid med férbehdllet forklaras ogiltigt.**

5.1.3.3 Forbudsklausul

En forbudsklausul &r onekligen ett mycket ingripande overlatelseforbehall
om det ens ar korrekt att tala om ett forbehall. Overlatelser ar uppenbarligen
forbjudna helt och hallet. Med anledning av den omfattande inskrankningen
i den fria Overlatbarheten var klausulerna forbjudna i fransk ratt och ar det
fortfarande idag med undantag for bolagsformen SAS.

En forbudsbestdimmelse ar av uppenbara skal ganska okomplicerad. Det
som dr centralt ar 16ptiden, det vill sdga hur lange klausulen galler. Lagen
staller inga krav pa vad klausulen maste omfatta, utan C com. artikel 227-13
séger endast att:

”Les statuts de la société peuvent prévoir I'inaliénabilité des actions pour une durée
n'excédant pas dix ans.”**®

Det vill sdga bolagsordningen far forbjuda Gverlatelser av aktier for en tid
som inte dverskrider tio ar. Tio ar ar saledes tidsgransen och det maste ocksa
anges fran vilken tid forbudet borjar gélla. Men en motivering for hur lang
tid man véljer eller varfor en forbudsklausul 6verhuvudtaget ska intas, ar
inte ett krav. Det star vidare helt fritt att lata klausulen endast omfatta vissa
aktier, vissa aktieagare eller en viss andel av dgarnas aktieinnehav.®

91 ¢ com. artikel 227-15

192.C com. artikel 228-24

193 Se exempelvis Cour d’appel & Paris 1990, 14 mars: Bull. Joly s 353
194 | efebvre, Cessions de parts et actions, s 40 f

195 ¢ com. artikel 227-13

196 | efebvre, Cessions de parts et actions s 42
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En overlatelse som sker i strid med en forbudsklausul &r ogiltig.**’

5.1.4 Société aresponsabilité limitée och
aktiers overlatbarhet

SARL é&r en mycket populér bolagsform, vilka det idag i Frankrike finns
cirka 1,5 miljoner. Bolagsformen, ursprungligen en tysk uppfinning'®® &r en
hybrid av kapital- och personassociation. Man talar darfor inte om aktier
(des actions) utan om andelar (des parts). Bolagsformen l&ampar sig for
verksamheter med liten &garkrets och familjebolag. Institutet karakteriseras
pa flera hall av personbolagstanken, inte minst vad galler den fria
overlatbarheten. Overlatbarheten varierar namligen i hog grad beroende av

vem forvarvaren ar. | C com. artikel L. 223-13 kan utl&sas:

”’Les parts sociales sont librement transmissibles par voie de succession ou en cas de
liquidation de communauté de biens entre époux et librement cessibles entre conjoints et
entre ascendants et descendants.”*%°

Det citerade stadgandet som alltsa ar tvingande lag, innebar att andelarna ar
fritt overlatbara mellan deldgare, mellan makar samt mellan féréldrar och
barn. Utgangspunkten for den kategorin personer ar saledes att 6vriga
andelsagare eller nagon annan inte kan hindra en éverlatelse. Vad galler
overlatelser till utomstaende emellertid, vilka ar samtliga vid sidan av de
uppraknade stadgas i C com. artikel 223-14:

’Les parts sociales ne peuvent étre cédées a des tiers étrangers a la société qu'avec le
consentement de la majorité des associés représentant au moins la moitié des parts
sociales, & moins que les statuts prévoient une majorité plus forte.”*®

Oversatt innebéar det att andelar endast far 6verlatas till utomstdende under
forutsattning att minst halften av deldgarna samtycker till det. Kravet om
hélften kan ocksa skarpas till ett annu hogre krav pa samtycke om en
bestdammelse darom tas upp i bolagsordningen.

De citerade bestammelserna ovan uppfattade écontrario definierar den fria
overlatbarheten av andelar i ett SARL.

5.1.4.1 Overlatelser till utomstaende

Som konstaterats ar det ett tvingande lagkrav att atminstone halften av
andelségarna maste samtycka for att en dverlatelse till utomstaende ska bli
mojlig. Forbehallet motiveras med att skydda de sma och ofta
familjerelaterade dgarkretsarna som i regel ar kansliga for agarbyten. A
andra sidan har lagstiftaren insett att det vore olyckligt om en andelségare

197.C com. artikel 227-15

198 »Gesellschaft mit beschrankter Haftung” (GmbH)
199°C com. artikel L. 223-13

200 ¢ com. artikel 223-14
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hamnar i situationen att denne vill avyttra sitt innehav men inte har nagon
mojlighet. Av den anledningen finns en bestammelse i C com. 223-14, som
vid en nekad 6verlatelse tvingar 6vriga andelsagare att forvarva den nekades
andelar.?®

I linje med grundprincipen for dverlatelser mellan deléagare, makar och barn
forstas att dverlatelser till utomstaende endast kan avse singularfang.
Forvarv genom arv och testamente omfattas séledes inte.?

5.1.4.2 Overlatelser mellan delagare och inom familj

Overlatelser mellan deldgare ar i utgangslaget fria och kréaver inget
samtycke fran évriga delagare.?® Det &r logiskt eftersom ingen frammande
4gare tillkommer bolaget. A andra sidan kan en intern 6verlatelse rubba
maktbalansen inom bolaget och eventuellt fa odnskade konsekvenser. Av
den anledningen lamnar lagen en mojlighet att i bolagsordningen trotsallt
stadga ett samtyckesforbehall aven vid dverlatelser mellan delagare.?*
Forbehallet ska da motsvara vad som galler vid 6verlatelser till
utomstaende.”®

Overlételser mellan makar samt foralder och barn ar ocksa fria och kraver
som huvudregel inget samtycke fran 6vriga agare. Det ligger i linje med
idén bakom bolagsformen och det starka karaktérsdraget av intutius
personae. Eftersom det ar en unik majlighet att obehindrat kunna Gverlata
andelar mellan makar och mellan féraldrar och barn, ar definition pa vilka
personer som omfattas av kategorin strikt. Exempelvis omfattas inte
sambor.?% Slutligen tycks inte finnas négon regel utan undantag. Det finns
namligen en mojlighet att inta i bolagsordningen en samtyckesklausul som
aven omfattar makar, féraldrar och barn. En sadan klausul kan & andra sidan
aldrig foreskriva ett hogre majoritetskrav for samtycke én halften av
andelsagarna.?”’ Blir en dverlatelseansokan nekad &r dvriga delagare
skyldiga att forvarva den nekades andelar eller presentera en annan
forvarvare, om den nekade agaren begar det.?%®

5.2 Aktiedgaravtal

5.2.1 Aktieadgaravtalets roll

| jamforelse med svensk och engelsk rétt spelar aktiedgaravtalen (pacte
d’actionnaires eller convention d’actionnaires) en betydligt mindre roll i

201 C com. 223-14 samt Lefebvre, Cessions de parts et actions, s 40
292 1hid s 49

203 C com. artikel 223-13

204 C com. artikel 226-16

205 C com. artikel 226-16

206 ¢ com. artikel 223-13

207 Philippe, Droit commercial s. 253

208 C com. artikel 223-14
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Frankrike. Det foljer naturligt av att den franska ratten till att borja med
tillgodoser olika forhallanden och styrningsintressen med fler bolagsformer.
Men framforallt & bolagsformerna detaljerat reglerade av ett tvingande och
obligatoriskt regelverk som endast i undantagsfall tolererar att varken
bolagsordning eller avtal gar utdver lagen.

Aktiedgaravtal forekommer a andra sidan, och framférallt inom SA. Det gar
ocksa utmarkt att uppratta avtal innehallandes 6verlatelsebegransningar, sa
lange bestammelserna ryms inom lagarna. Men saken &r att det gar precis
lika bra att ta in i 6verltelsebegransningar i bolagsordningen.?®

En anledning att vélja aktieagaravtal fére bolagsordning for en
overlatelsebegransning, kan vara att halla den hemlig. Eftersom
aktiedgaravtal trotsallt lyder under ett avtalsréttsligt regelsystem, binder
sjalvklart inte aktiedgaravtalet andra an parterna till skillnad fran
bolagsordningen. En annan anledning att vélja aktiedgaravtalet kan vara att
komma ifran skyldigheten som aligger bolaget att presentera en alternativ
forvarvare da en Gverlatare nekats samtycke. | lagen finns det ingen
skyldighet att avtala om en s&dan réttighet for 6verlataren.?™

5.2.2 Om aktieagaravtalets verkan

Aktiedgaravtal binder inte bolaget eller tredjeman utan &r likt svensk réatt
endast bindande for de aktiedgare som skrivit under.

En nackdel &r saledes de begransade rattsverkningarna. Den som forvarvar
aktier utan hinder av bolagsordningen, men i strid med ett aktiedgaravtal,
kan krava att erkannas och registreras som dgare. Till skillnad fran svensk
réatt spelar det dock for giltigheten roll huruvida forvarvaren var i ond tro vid
sitt forvérv eller inte. Den som forvarvar aktier och vet att det finns ett
aktiedgaravtal innehallandes en Gverlatelsebegransning, gor inte sakert ett
giltigt forvarv. Parterna till aktiedgaravtalet kan om ond tro foreligger véacka
talan och fa dverlatelsen ogiltigforklarad. Vid god tro ar forvarvet a andra
sidan aktiebolagsréttsligt giltigt och parterna till avtalet kan endast fora en
avtalsrattslig skadestandstalan mot dverlataren. Har bor namnas att det ofta
ar svart och valdigt begransade mojligheter att fa ett skadestand utdémt. Av
den anledningen forekommer inte sallan vitesklausuler i avtalen.”*

I hdndelse av konflikt mellan bolagsordning och aktiedgaravtal har
bolagsordningen foretrade. Ett aktieagaravtal &r alltid underordnat.?*2

209 C com. 223-14 samt Lefebvre, Cessions de parts et actions, s 43
219 5@ C com. artikel 223-14 och L. 228-24

21 Philippe, Droit commercial s 387

212 Philippe, Droit commercial s 381
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5.2.3 SAS som substitut for aktiedgaravtal

Bolagsformen SAS ar som framgatt den mest flexibla bolagsformen i fransk
ratt. Den ger aktiedgarna mest handlings- och styrningsutrymme genom
bolagsordningen. Nar det inte ror familje- eller strakt socialt relaterade
bolagsengagemang (da SARL &r en lamplig bolagsform), star valet ofta
mellan att antingen registrera ett SAS & ena sidan och ett SA kompletterat av
ett aktieagaravtal & andra sidan.?®

Né&r SAS instiftades var syftet att juridiska personer vid joint ventures och
liknande pa ett enkelt satt skulle kunna reglera sina mellanhavanden.
Tanken var att ersatta registreringen av nya SA och upprattandet av
aktiedgaravtal vilket dessa oftast kompletterades med. Effekten blev ungefar
som man trott, ndmligen att SAS blev en succe. | princip allt styrnings- och
handlingsutrymme som mojliggérs genom ett SA med kompletterande
aktiedgaravtal, kan uppnas genom SAS. Men det finns skillnader mellan de
tva alternativen. Ett SAS bolagsordning &r offentlig, men ger sakra
rattsverkningar. Ett SA:s aktiedgaravtal kan forbli hemligt, men far ingen
aktiebolagsréttslig verkan. Den som véljer bolagsform har darfor att vaga
sakra rattsverkningar & ena sidan och bibehllen sekretess 4 andra sidan.?**

213 | efebvre, Cessions de parts et actions, s 49
214 www.netpomme.fr (creation entreprise)

49


http://www.netpomme.fr/

6 Jamfdrande analys

| detta sista kapitel knyts sacken for uppsatsen ihop med en jamférande
analys av de studerade rattsordningarna. Med 6verlatelsebegransningar i
fokus analyseras de vasentliga skillnaderna vad avser férhallandet
bolagsordning — aktiedgaravtal. | kapitlet fors ocksa en diskussion kring
huruvida den svenska ratten ar i behov av en ny bolagsform.

6.1 Strukturella skillnader

Illustrationerna i avsnitten nedan ger knappast en fullstandig bild av hur
respektive rattsordning ser ut avseende relationen bolagsordning —
aktiedgaravtal. De ger emellertid en idé om vasentliga skillnaderna och bor
ses tillsammans med givna forklaringar.

6.1.1 Den svenska rattens struktur

AKTIEBOLAGSRATT AVTALSRATT
AKTIEAGARAVTAL
= - FRI AVTALSRATTSLIG
e REGLERING
=
s
bt
B
@
BOLAGSORDNING
- > | > >
- FRI AKTIEBOLAGSRATTSLIG %€ €| € &
REGLERING

NOLLVYVdIS

Pa den aktiebolagsrattsliga sidan finns i grunden ett obligatoriskt och
tvingande regelverk. Det innebér att det finns en méngd givna regler som
framforallt tar sikte pa bolagets inre rattsforhallanden, borgenars- och
aktiedgarskydd. Men utover de tvingande reglerna finns ocksa en viss frihet
for aktiedgarna att fritt reglera sina styrningsintressen i bolagsordningen.
Friheten ar dock begransad. Avseende overlatelseforbehall tar det sig
uttryck i att endast tre dverlatelseforbehall ar accepterade i bolagsordningen.
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Pa den avtalsrattsliga sidan finns inga egentliga begransningar. Taket utgors
endast av avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder. Regleringsfriheten gar darmed
betydligt langre &n vad som &r tillatet i en bolagsordning.

Mellan det som kategoriseras som aktiebolagsratt och avtalsratt (vilket ar
omtvistat och delvis oklart) uppratthalls en separation. Det innebér att
rattsomradena dr autonoma i forhallande till varandra och som utgangspunkt
inte far rattsverkningar over rattsomradesgranserna.

6.1.2 Den franska rattens struktur

TVINGANDE REGELVERK

BOLAGSORDNING

- BEGRANSAD FRI
REGLERING.

Den franska ratten karaktériseras av ett omfattande och tvingande regelverk
som jamforelsevis lamnar mycket lite fritt handlings- och
regleringsutrymme till aktiedgarna. Aven om viss regleringsfrihet ges inom
lagarna ar bestammelserna i stor omfattning givna. Principen galler for saval
bolagsordning som aktiedgaravtal da det inte existerar nagon
separationsprincip. Inbdrdes ar emellertid aktiedgaravtalet alltid underkastat
bolagsordningen. Viktigt att komma ihag vad avser den franska ratten ar att
det inflexibla systemet till mycket kompenseras av fler och anpassade
bolagsformer till vilka det tvingande regelsystemet varierar. Vad avser
overlatelsebegransningar tar sig detta uttryck i att olika forbehall accepteras
beroende pa bolagsform och inslaget av intuitus personae.
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6.1.3 Den engelska rattens struktur

BOLAGSORDNING AKTIEAGARAVTAL
-FRI -FRI AVTALSRATTSLIG
AKTIEBOLAGSRATTSLIG REGLERING
REGLERING

GENOMBROTT
MOJLIGT
>

TIEBOLAGSRATTSLIG

Aven engelsk rétt har i grunden ett visst tvingande regelverk innehéllandes
obligatoriska bestammelser. Men det ar inte omfattande. Engelsk rétt intar
istallet ett mycket liberalt forhallningssétt. Den givna men subsidiara
bolagsordningen, Model Articles, kan i stor omfattning justeras efter
aktiedgarnas 6nskemal. Mellan aktiebolagsratt och avtalsratt finns vidare
ingen separationsprincip. Det medfor bland annat att ett aktiedgaravtal som
samtliga aktiedgare samtyckt till far konstitutionell status. Det ska
emellertid kommas ihdg att bolagsordningen i grunden styrs av ett
aktiebolagsréttsligt regelverk och aktiedgaravtalet av ett avtalsrattsligt.
Eftersom bolaget sjalvt kan vara part i ett aktiedgaravtal och detta
obligationsrattsligt binder bolaget, far aktiedgaravtalet manga ganger
aktiebolagsréttslig verkan. Vilket institut som har foretrade vid konflikt
avgors internt genom bestdmmelser i bolagsordning eller aktie&dgaravtal.

Vad avser overlatelsebegransningar finns i princip inga hinder att inta vilka
konstruerade forbehall som helst i bade bolagsordning och aktiedgaravtal.

6.2 Intresseavvagningar

Vad galler tillatandet av dverlatelseforbehall kan konstateras att lagstiftaren
inom samtliga rattsordningar i grunden gor liknande intresseavvégningar.
Den stora avvagningen for att uppna balans star darfor i huvudsak mellan (i)
allménintresset av ett val fungerande naringsliv, (ii) tillgodoseendet av det
enskilda styrningsintresset, samt (iii) ett konsekvent rattssystem med
forutsebara rattsverkningar.

Hénsynen tagen till de olika intressena varierar mellan rattsordningarna och
de lampar sig darfor att jamfora hur den skiljer sig at.
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6.2.1 Allmanintresset och fri 6verlatbarhet av
aktier

Allmanintresset ar till stor del hanférligt till samhallsekonomi. For att
tillgodose ett valfungerande och effektivt naringsliv finns i samtliga
rattsordningar en princip om aktiers fria 6verlatbarhet. Idén &ar att uppmuntra
till investeringar, omsattning, utveckling och uppna goda ekonomiska
effekter.

Svensk ratt kan konstateras, avsiktligt och till viss del kanske oavsiktligt,
betona allméanintresset mer an engelsk och fransk ratt. Fram till 2005-ars
ABL tillats endast en typ av 6verlatelseforbehall i svenska bolagsordningar.
Idag tillats visserligen tre forbehall, men till detta kommer svenska
aktieagaravtal vilka i utgangslaget saknar aktiebolagsrattslig verkan.
Mojligheten att gora géllande verkningssakra forbehall ar darfor relativt
strikt i svensk ratt och till fordel for den fria Gverlatbarheten. Slutsatsen far
inte dras att den svenska positionen genererar battre samhéllsekonomiska
effekter an i England och Frankrike, men betoningen ar starkare.

Fransk ratt som i sin struktur &ar en klassisk civil law-16sning hamnar i detta
fall mellan svensk och engelsk ratt. Betoningen av allménintresset ar
forhallandevis stark pa sa satt att lagen ar tydlig i sin avgransning med vad
som ar accepterade forbehall. Rattsverkningarna ar sakra. Men
mojligheterna att infora forbehall genom bolagsordning och aktieagaravtal
varierar ocksa mycket beroende pa bolagsform. Desto mindre bolag och
storre inslag av intuitus personae, desto mindre hansyn tas till
allménintresset och den fria 6verlatbarheten.

Engelsk réatt ar klart den rattsordning som minst betonar allménintresset.
Rattslaget ar mycket liberalt da samtliga aktiebolag, savida de inte ar
noterade, far inta vilka dverlatelsebegransningar som helst. Visserligen finns
i grunden en idé om fri Gverlatbarhet, men hansynen till fri Gverlatbarhet &r i
det narmaste subsidiart i forhallande till det enskilda aktieagarintresset.

6.2.2 Enskilda intresset

Med enskilda intresset avses det styrnings- och handlingsutrymme som
aktiedgarna ges for att gora gallande Gverlatelseforbehall. Intresset star flera
ganger i kontrast till allmanintresset.

Nér det galler tillgodoseendet av det enskilda intresset intar svensk rétt en
position mellan den engelska och franska ratten. Som redogjorts for lamnas
en begransad frihet for aktiedgarna att stadga forbehall i bolagsordningen,
medan aktieigaravtalet inte satter nagra egentliga granser. Aven om
aktiedgaravtalet endast binder aktiedgarna obligationsréattsligt och som
utgangspunkt ar aktiebolagsrattsligt verkningslost, har det en stor
genomslagskraft. Darfor utgor aktiedgaravtalet ett viktigt komplement till
bolagsordningen, just for att tillgodose det enskilda intresset.
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Fransk ratt ar fornallandevis okomplicerad pa sa sétt att lagen tydligt anger
vilket styrningsutrymme aktiedgarna har. Férbehall som inte kan harledas ur
lag &r ogiltiga bade i bolagsordning och aktieagaravtal. Pa sa satt ar den
franska rattsordningen det system som lamnar minst utrymme att reglera
enskilda intressen kring dverlatelsebegransningar.

I rak motsats till den franska ratten star den engelska. Det ar klart den
rattsordning som starkast betonar det enskilda intresset. Engelsk ratt hdvdas
manga ganger vara aktieagarvanlig, och sa tycks vara fallet aven har.
Genom bade bolagsordning och aktiedgaravtal har aktiedgarna mycket stor
frihet att inta vilka dverlatelsebegransningar som helst.

6.2.3 Rattsverkningar och forutsebarhet

Det svenska rattslaget far vad avser rattsverkningar och forutsebarhet anses
vara det mest osakra av de tre studerade. Just separationsprincipen mellan
aktiebolags- och avtalsratt tillsammans med flera oprévade fragor ger
upphov till flera fragetecken. Darmed far ocksa forutsebarheten antas vara
samre. Den svenska ratten ar komplex och snarig, men flera fragor ar ocksa
obesvarade och omtvistade.

Den franska ratten intar en tydlig position. Visserligen ar regelverket
omfattande och detaljerat. Men vad galler rattsverkningar och
regleringsfrihet finns inte manga fragetecken i det tvingande systemet.
Aterigen borde poéngteras att det franska forhallningsattet mojliggors
genom fler och anpassade bolagsformer.

Engelsk ratt vad avser rattsverkningar och forutsebarhet &r inte lika tydlig
som fransk ratt. Av doktrinen forstas att det finns en del obesvarade fragor
kring rattsverkningar av aktiedgaravtal, men dessa omfattar inte forsta hand
overlatelsebegransningar. Forhallandet mellan aktiebolagsratt och avtalsratt
ar tamligen klart.

6.2.4 Vad ar anpassad och optimal ratt?

Om man internt sammanstéller eller varderar rattsordningarnas hénsyn till
olika intressen enligt ovan, marks att varje réattsordning &r stark och svag i
olika delar. Sa vilken av de studerade rattsordningarna har den basta
balansen? Fragan &r i det narmaste omajlig att objektivt besvara. Varije
system har uppkommit ur en egen réttstradition med olika forutsattningar
och med olika varderingar. Det &r ocksa valdigt svart att bedéma hur stor
effekt respektive hansyn far i praktiken, det vill séga hur mycket balansen
paverkas. Vad som ar viktigt ar konstaterandet att skillnaderna mellan
rattsordningarna ar vasentliga.
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6.3 Aktieagaravtal och
gransoverskridande affarer

Att den svenska aktiebolagsratten och dess forhallande till avtalsratten ar
snarig och komplicerad verkar uppenbart. Man kan fraga sig om det maste
vara sa eller varfor resultatet blivit som det &r? En nackdel med
rattsutveckling i allménhet &r att den ibland tenderar att bli mer
svardverblickad ju mer den utvecklas. Nar en rattsutveckling val satt fart
och det dyker upp problem man inte forutsett, blir I6sningen ofta en form av
pabyggnad- och/ eller specialldsning. Poangen &r att svenska lagstiftare fran
borjan knappast avsag att den svenska ratten pa aktuellt omrade dels skulle
bli snarig, dels i flera delar oklar.

Men oavsett svenska forhallanden skiljer sig rattsordningarna vasentligt at,
och i synnerhet vad avser aktieagaravtalens rattsverkningar. Annu &r varken
aktiebolagsrétt eller avtalsratt pa gemenskapsniva harmoniserad i nagon
vidare omfattning. Till detta kommer att aktiedgaravtal ofta sluts pa
internationell niva. Som exempel kan namnas NJA 2011 s 429 (se avsnitt
3.3.1.1.1) dar aktiebolaget var svenskt?!® och parterna (aktie4garna) frén
Belgien respektive Nederlanderna. Den som ingar aktieagaravtal med en
utlandsk part gor klokt i att dels se till att aktiebolagets personalstatut och
aktiedgaravtal svarar under samma jurisdiktion, dels lyder Stattins rad:

”Kort sagt bor inte aktieagaravtal i granséverskridande affarer ingds utan att
avtalsparterna eller deras ombud inhamtat rad fran nagon med tillracklig kunskap om den
aktuella jurisdiktionen”?®

For den som inte dr varsam kan konsekvenser bli manga. Ett problem &r
uppenbarligen risken att 6verlatelsebegransningar i aktieagaravtal kan bli
ogiltiga, alternativt forlora sin aktiebolagsréttsliga verkan.

6.4 Ar Sverige i behov av en ny
bolagsform?

Det finns endast en aktiebolagsform i Sverige och aktiebolagslagen tar bara
begrénsad hénsyn till storleken och karaktaren hos ett aktiebolag. Det
medfor att det uppstar ett gap, en illa anpassad lagstiftning mellan
aktiebolag av ren kapitalassociationskaraktar, och aktiebolag med dragning
at personassociationskaraktar. Den senare kategorin aktiebolag, oftast
mindre, som vill njuta aktiebolagsinstitutets fordelar och som inte passar sig
att drivas som handels-, kommandit-, eller enkelt bolag, hamnar pa sa vis
mellan tva stolar. Aktiedgarnas styrningsintressen tillgodoses inte
tillrackligt. Att sa ar fallet vittnar den hoga forekomsten av aktieagaravtal
om.

215 Det rorde sig om ett joint venture-projekt
216 Stattin, Om aktiedgaravtal, s 101
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Att det svenska rattslaget sedan ar komplext och delvis oklart vad avser
rattsverkningar i relationen aktiebolagsratt/ bolagsordning och avtalsréatt/
aktiedgaravtal, gor inte saken battre. Spontant talar darfér mycket for att
svensk ratt borde erbjuda en aktiebolagsform sarskilt anpassad for sma-
medel-, och familjedrivna verksamheter. | sddana aktiebolag borde
aktiedgarnas enskilda styrningsénskemal, inklusive majligheten till fler och
friare Overlatelsebegransningar utvidgas. Den stora fordelen &r
uppenbarligen sékra aktiebolagsrattsliga rattsverkningar samt en enklare,
tydligare och mer Gverskadlig ratt.

Emot resonemanget ovan kan anforas, emellertid, att problemen trotsallt inte
verkar vara sérskilt stora. Det finns sjalvfallet en anledning till varfor
problematiken, atminstone fram till nyligen, varit foga behandlat och
rattspraxis mycket tunn. Det tycks sallan uppsta tvister eller fragetecken
trots att det finns en grogrund for det. Dartill &r det uppenbarligen en
ekonomisk fraga hur stor behallningen egentligen ar av att grunda en ny
aktiebolagsform. Parametrarna ar manga.
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