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Summary

Equity crowdfunding is when a limited liability company raises capital from
a large number of investors whom in return acquire shares in the company.
Companies utilize equity crowdfunding to secure funds at an early stage.
Equity crowdfunding will however alter the ownership structure of the
company to a diversified ownership. In order to maintain its efficiency the
company must retain the decisive powers with the founders. This is also
needed if the company wants to remain appealing to any follow-on venture
capital funding. Within the Swedish Companies Act (SCA) there are two
main approaches to solve this, either through a shareholders’ agreement or
through the company’s articles of association.

Within the shareholders’ agreement the parties are free to stipulate any
obligations and limitations they see fit. Decision obligations
(beslutsbindningar) and transfer obligations (0verlatelsebindningar) are used
to either secure that the shareholders vote at the general meetings in
accordance to what is stipulated in the agreement, or to restrict the principle
of free transferability of shares and thus regulate any transfer of the
company’s shares. Any conduct that is not in accordance with the
shareholders’ agreement will render the failing party liable for liquidated
damages. However, a breach of contract does not form a basis for a dispute
under the SCA due to the separation principle. The principle stipulates that
contracts may never, unless provided by law, gain any company law effects.
There are no established legal statutory remedies other than breach of
agreement remedies in the SCA when a party fails to abide to the
shareholders’ agreement.

The influence and control of the minority shareholders could also be
regulated in the articles of the association. These regulations are enforceable
through the SCA making decisions contrary to the regulations voidable.
Decisions by the company may collide with the principle of equality (PoE)
among shares or with the general clauses (ch. 7 section 47 and ch. 8 section
41) in the SCA. With consent from all shareholders the company may
deviate from the PoE. One such deviation is to stipulate voting right
differentiations among the shares. This would enable the entrepreneurs to
offer shares with up to 1/10"™ of the voting right to investors during an
equity crowdfunding campaign. Thus, they would acquire the necessary
capital whilst still retaining the control of the company.

The SCA does not adequately accommodate the needs and desires that a
privately held company with a large number of minority shareholders have.
One solution would be to permit such companies to utilize the shareholders’
agreement with the possibility to enforce its regulations through the SCA.
This would combine the flexibility of the shareholders’ agreement with the
legal effect of the articles of associations. To neglect the impact and growth
opportunities that these companies offer would be a grave mistake by any
authority.



Sammanfattning

Avkastningsbaserad grésrotsfinansiering dr en kapitalanskaffningsmetod dir
smé- och nystartade privata aktiebolag via en internetbaserad plattform tar
in kapital frdn ménga mindre investerare, som i gengild forvérvar aktier i
bolaget. Grisrotsfinansiering dr en effektiv metod, men efter genomford
finansiering dr det lilla privata aktiebolaget oftast behiftat med en stor ak-
tiedgarkrets, ndgon som kan skapa organisatoriska bekymmer men det {or-
samrar dven bolagets forutsittningar for kommande riskkapitalanskaffning.
For att rdda bot pa detta méste saledes bolagen begrinsa den kontroll och
det inflytande de nya minoritetsdgarna erhdller genom sin investering och pa
sa sitt stromlinjeforma organisationen. Inom ramarna for aktiebolagslagen
(ABL) kan detta ske antingen via aktiedgaravtalet eller genom bolagsord-
ningsforeskrifter.

Aktiedgaravtalet och omfattas av avtalsfrihet, vilket gor det mojligt for par-
terna till avtalet att infora regleringar och bestimmelser efter eget skon. For
att hantera minoritetens inflytande och kontroll kan exempelvis beslutsbind-
ningar och overlatelsebindningar inkorporeras i avtalet. Beslutsbindningar
reglerar t.ex. hur aktiedgarna skall utova sin rostritt vid bolagsstimman
medans Overlatelsebegriansningar innebér avvikelser fran Overlatelseréttig-
heterna. Harigenom kan bolaget kontrollera aktiedgarkretsen.

Till skillnad mot aktiedgaravtalet far bestimmelserna i bolagsordningen
aktiebolagsrattslig verkan. Ett agerande av en aktiedgare i strid mot aktieé-
garavtalet kan, om inget annat &r avtalat endast leda till skadestdndsskyldig-
het pd grund av avtalsbrott. Bolagsordningsfriheten &r dock avgrinsad av
aktiebolagslagens obligatoriska bestimmelser. Beslut fattade i enlighet med
bolagsordningen, men vars konsekvenser leder till sdrbehandling av aktied-
gare kan aktualisera likhetsprincipen eller ndgon av generalklausulerna i 7
kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL. Med samtliga aktiedgares samtycke dr det
dock mojligt att 1 viss man avvika frdn detta minoritetsskydd. En sddan av-
vikelse ar inforandet av rostviardesdifferentiering bland bolagets aktier. Ge-
nom detta kan bolaget erbjuda investerarna aktier med ett rostvirde om upp
till 1/10 av standardaktierna. Pa sé sétt kan onskat kapital inforskaffas sam-
tidigt som de ursprungliga dgarna fortfarande bibehéller den huvudsakliga
kontrollen &ver bolaget.

ABL ér enligt forarbetena utvecklad med tanken att spritt 4gande endast
kommer finns i de publika och inte de privata bolagen. Slutsatsen blir att
ABL inte tillgodoser de behov som privata aktiebolag med spritt dgande har
betrdffande kontrollkoncentration. En mojlig 16sning skulle vara att tilldela
aktiedgaravtalet och dess bestimmelser aktiebolagsrittslig verkan. Detta
skulle d4 kombinera avtalsfriheten med bolagsordningens rittsliga verk-
ningar. En mer 1dngsiktig 16sning vore inforskaffandet av en ny bolagsform
vars reglering tar problematiken i atanke. Att inte beakta denna typ av bo-
lags positiva samhallsekonomiska péverkan vid utvecklandet av ABL skulle
vara ett misstag.
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Inom svensk aktiebolagsritt har en uppdelning skett mellan privata och pub-
lika bolag. En av de storsta skillnaderna ar att de privata aktiebolagen enligt
1 kap 7 § aktiebolagslagen (2005:551)" som huvudregel inte far erbjuda
aktier till allménheten. For ett litet privat aktiebolag har det traditionellt sett
varit svart att anskaffa det kapital som kravs for att foretaget skall utvecklas
och undvika konkurs. Den huvudsakliga orsaken till detta &r att investering-
ar 1 sma foretag primirt sker av nérstdende till foretagsgrundarna, och se-
kundért av professionella investerare. Mellan dessa kapitalkillor uppstér det
saledes ett investeringsgap.

Sma- och nystartade foretag dr dérfor 1 behov av nya finansieringsformer.
En konsekvens av detta dr kapitalanskaffningsmetoden “equity crowdfun-
ding”, (sv. ”Grisrotsfinansiering”?). Istillet for att fokusera pa att fa in kapi-
tal frdn en eller ett par investerare fungerar grésrotsfinansiering pa det viset
att bolaget nar ut till en vid krets (crowd) av investerare med ambitionen att
f4 in en mindre investering frn ett stort antal intressenter. I gengild mot
investeringen erhdlls aktier i bolaget. Riskspridningen bland investerarna
blir storre och foretagets mojligheter att fa in onskat kapital 6kar med hjilp
av grasrotsfinansiering.

I takt med att anvindningen av grésrotsfinansiering 6kat har dven en dkning
av privata aktiebolag med manga minoritetségare skett. Denna typ av spritt
dgande dr ovanlig bland smé privata aktiebolag. ABL har inte utvecklats
med sddana dgarkonstellationer i dtanke, eftersom det sedan ldnge ansetts att
spritt dgande 1 huvudsak kommer att uppsté bland de publika bolagen.

Med en stor dgarkrets uppstar en storre risk for maktstrider och konflikter
betrdffande forvaltandet av bolaget. Dessutom utesluter inte grisrotsfinan-
sieringen framtida behov — eller 6nskemal — av riskkapital fran en eller flera
professionella investerare. Sddana investerare dr inte intresserade av bolag
vars spridda dgarkrets kan innebéra komplikationer i driften av foretaget och
1 forldngningen dventyra deras investering.

Grisrotsfinansieringen har — néstan bokstavligen talat — Oppnat upp en
skattkista for smd- och nystartade foretag. Men om dessa foretag inte hante-
rar den nya dgarstrukturen pa ett genomtinkt och korrekt sitt kan denna
skattkista dven innebdra ett stagnerande av foretagets utvecklings- respek-
tive kapitalanskaffningsmdojligheter, vilket kan fa den skinande stjdrnan som
foretaget en gang var att slockna.

! Fortsattningsvis anvinds ” ”ABL” vid hinvisning till denna lag.

* Mediaspraks hemsida, list den 10 november 2014, vilket har blivit den mest populira
svenska Overséttningen. http://www.mediesprak.fi/sprakrad.aspx?id=816#.UvfVA9Lulel.
Fortsattningsvis anvédnds ”Grésrotsfinansiering”.




1.2 Syfte

Grisrotsfinansiering har visats sig ha en stor genomslagskraft och en for-
méga att 1 ett forsta stadie mojliggora for privata aktiebolag att nd de finan-
siella forutsittningar som krivs for att bedriva den specifika verksamheten.
Men, i ett andra stadie kan grisrotsfinansieringen, med anledning av det
resulterar 1 ett stort antal nytillkomna aktiedgare, hdmma utvecklingen hos
foretaget. De nya aktiedgarna kan t.ex. krdva ett inflytande och kontroll i
bolaget som inte kan tillgodoses ifall bolaget vill bibehdlla en stromlinje-
formad beslutandeprocess samt Onskar ytterligare riskkapital lingre fram i
tiden. Den spridda dgarkretsen kan fa starka utvecklingshimmande konse-
kvenser for bolaget och fragan blir om — och 1 s& fall hur — dessa problem
kan bemotas rattsligt.

Arbetet utgdr fran ett privat aktiebolag som genomfort en grésrotsfinansie-
ring — och som till f6ljd av detta har en spridd dgarkrets. Utifran detta dmnar
arbetet att redogora for de lampliga och rittsligt korrekta tillvigagangssatt
som kan tillimpas for att bemdta den problematik som ett spritt 4gande kan
innebdra. Arbetet fokuserar pa mojligheterna att finna 6nskvérda l9sningar
antingen genom aktiedgaravtalet eller via bolagsordningsregleringar.

Séledes blir fragestéllningarna foljande:

* P4 vilket sdtt och med vilken verkan dr det mojligt att tillimpa ett
aktiedgaravtal for att reglera den kontroll och det inflytande nyblivna
minoritetsdgare tilldelas genom forvérv av aktier i ett privat aktiebo-
lag?

e Pé vilka sitt och med vilken verkan dr det mojligt att genom regle-
ringar 1 bolagsordningen begrinsa den kontroll och det inflytande
nyblivna minoritetsdgare tilldelas genom forvirv av aktier i ett privat
aktiebolag?

1.3 Avgransningar

Forevarande uppsats kommer uteslutande behandla den ovan nimnda pro-
blematiken och de relaterade fragestéllningarna utifran svensk rétt. Nigra
komparativa inslag i denna uppsats finns dirav ej att finna. Vid behandling-
en av aktiedgaravtalet har forfattaren forutsatt att den avsedda ldsarkretsen
ar bekant med de huvudsakliga utgdngspunkterna for den svenska avtalsrit-
ten, varfor detta ej tilldelats ndgon uppmarksamhet i ndmnvérd utstrackning.
Vid diskussioner om aktiedgaravtal och denna avtalsforms anvidndning upp-
kommer det vanligen inldgg i doktrin om huruvida ett sddant avtal stipulerar
ett enkelt bolag eller ej, sddana fragor 1dmnas utanfér denna uppsats om-
fing.

Uppsatsen fokuserar pa ldmpliga 16sningar inom ramarna for aktiedgaravta-
let och bolagsordningen. Aven om andra avtalsrelaterade 16sningar kan tin-
kas bli aktuella behandlas dessa av tids- och utrymmestekniska skil inte 1
uppsatsen. Vad géller aktiedgaravtalets verkningar behandlas detta endast



utifran civilrdttsliga verkningar av aktiedgaravtalet. Andra verkningar,
sasom process-, skatte- eller sakrittsliga verkningar lamnat utan ndgon nér-
mare redogorelse. I samband med genomgéangen av bolagsordningen berors
Bolagsverkets roll och tillvigagangssitt i samband med registrering av bo-
lagsordningar och bolagsordningséndringar inte mer &n ytligt. Hur publika
bolag reglerar dgarkretsen samt de regler i ABL som é&r specifika for publika
bolag behandlas inte i ndgon sirskild utstrickning. Dessa omsténdigheter
hamnar i stora delar utanfor uppsatsens avgrinsning.

En redogorelse av det i aktiebolagslagen uppstdllda minoritetsskyddet ak-
tualiseras 1 denna uppsats. Denna redogdrelse fokuserar enbart péd likhets-
principen och de bada generalklausulerna som finns 1 aktiebolagslagen. For-
fattaren dr medveten om att det finns fler regler 1 aktiebolagslagen upp-
stdllda med skydd at minoritetségaren i atanke, dessa har dock inte behand-
lats utan fokus ligger vid ovan ndmnda grundprinciper och klausuler.

1.4 Disposition

Arbete inleds med en redogorelse for den kapitalanskaffningsmetod som ar
grunden till de dgarkretsrelaterade anomalierna som nu star att finna i vissa
privata aktiebolag. Hir redogdrs narmare vad grésrotsfinansiering innebdr,
dess betydelse for foretag som tillimpat metoden, samt dversiktligt betrif-
fande metodens enlighet med svensk ritt.

Kapitel tre (3) redogor kort om bakgrunden till privata och publika aktiebo-
lag, fOr att ldsaren pd sé sitt ska fd en mojlighet att bekanta sig med grun-
derna till varfor aktiebolagsritten dr uppdelad pa detta sétt.

Kapitel fyra (4) gdr ndrmare in pa aktiedgaravtalet. Hari redogors for hur det
anvénds 1 dagsliget, vad som kan regleras i ett aktiefigaravtal och aktiedgar-
avtalets aktiebolagsrittsliga verkningar. Kapitel fyra belyser dven riéttsfallet
NJA 2011 s. 429, vilket berorde ett aktiedgaravtals aktiebolagsrittsliga
verkningar. Hér redogors for den diskussion betréffande Hogsta domstolens
domskal som forts i rattsvetenskapen. Domskélen dr av intresse dd de be-
handlar en for uppsatsen aktuell frigestillning.

Kapitel fem (5) behandlar bolagsordningen utifrdn liknande premisser som
behandlingen av aktiedgaravtalet. Hirunder sker en genomgang av de be-
gransningar som finns betrdffande bolagsordningsbestimmelser. Dessutom
ges en genomgang av principen om samtliga aktiedgares samtycke, SAS-
principen, vilken tillimpas vid ett avvikande frdn bolagsordningsbestdm-
melser vid vissa tillfdllen.

I kapitel sex (6) aktualiseras minoritetsskyddet i aktiebolagslagen. Detta har
inkorporerats 1 uppsatsen dd bolagsordningsbestimmelserna har aktiebo-
lagsrattslig verkan, ndgot som kan komma att aktualisera minoritetsreglerna.
Dessutom kréver vissa 1 uppsatsen foreslagna 16sningar ett kringgdende av



minoritetsskyddet, varfor en redogorelse av detta dr pé plats. Detta skydd
begransar saledes mojligheten att i storre utstridckning reglera alltfor in-
skrankande bestimmelser i bolagsordningen. I kapitlet behandlas likhets-
principen och generalklausulerna.

I kapitel sju (7) sammanfattas det som 1 uppsatsen har presenterats tillsam-
mans med svar pa de frigestdllningar som finns i avsnitt 1.2. Efter detta
presenteras nigra funderingar betrédffande de lege ferenda.

1.5 Metod och material

Detta arbete &mnar som ovan nidmnts att klargora ndgra fragestéllningar ro-
rande bolagsordningen och aktiedgaravtalet genom en redogorelse av de
mojligheter och begriansningar som erbjuds genom gillande ritt.’ Varefter
ndgra kritiska synpunkter och mina egna vérderingar betrdffande problema-
tiken presenteras. For detta &ndamaél &r en rittsdogmatisk metod bast lam-
pad. Syftet med rittsdogmatisk metod ar att tolka och systematisera géllande
ritt. Inom den réttsdogmatiska metoden innefattas dven vérderande stand-
punkter som en av de nodvindiga bestandsdelarna till metoden.* Genom
tillampandet av en traditionell rattsdogmatisk metod kommer séledes arbetet
framforallt utgad frén lagtext, forarbeten, praxis och doktrin for att besvara
mina fragestillningar.’

Bolagsordningen ér i sig reglerad av aktiebolagslagen, som i méngt och
mycket sétter upp bolagsordningens begridnsningar och mdjligheter. Aktied-
garavtalet dr emellertid inte reglerat i aktiebolagslagen. Endast vid négra fa
tillfallen har aktiedgaravtalet i ett for detta arbete relevant sammanhang,
kommenterats i forarbeten. Aktiedgaravtalet och dess associationsrittsliga
verkningar &r 1 véldigt liten utstrickning behandlad inom lagtext, forarbeten
och réttspraxis, varfor doktrin har tilldelats stor uppmarksamhet vid behand-
lingen av de aktiedgaravtalsrelaterade avsnitten 1 detta arbete.

Fragor géllande bolagsordningen och aktiedgaravtalet behandlas sillan av
rittstillimparen. Rattsfallet NJA 2011 s. 429 (”Svenska Mineralmélet”), dr
ett av fa réttsfall som beror fragor av intresse for forevarande uppsats. Detta
rittsfall kommer sélunda tilldelas stor uppmérksamhet vid redogérandet av
den for aktiedgaravtalet aktuella situationen.

Med beaktande av detta har doktrin kommit att utgdra grunden varpd mitt
arbete, vars innehdll i stort baseras pa litteratur och artiklar av diverse slag,
vilar. Den doktrin som har beaktats vid utformningen av denna uppsats ir,
med ett fatal undantag, svenskt till sitt ursprung. Ambitionen var att pa ett sa

? Inneborden av detta begrepp, samt for begreppet “rittsdogmatik” ar inte unisont inom
doktrin. For den intresserade rekommenderas Peczenik (1995), s. 312ff; Peczenik (2005) s.
2491f, Hellner (2001), s. 22; Sandgren (2004), s. 297ff; Samt Rodhe (1996), s. 1ff, som i
motsats till vedertagen uppfattning menar att rattsvetenskapsmannen inte skall bemdda sig
med rekommendationer, utan fokusera pa beskrivningar och prognoser.

* Peczenik (1995), s. 312; Peczenik (2005), s. 250

* Peczenik (1995), s. 315



omféngsrikt och nyanserat sitt som mojligt underbygga min redogorelse
samt mina slutsatser. I sérstéllning betrdffande betydelse for denna uppsats
framstéllning star Niklas Arvidssons doktorsavhandling — ”Aktiedgaravtal —
sirskilt om besluts- och &verlatelsebindningar”. Ovrig hiinvisad doktrin &r i
lingsta mdjliga man publikationer med en mer djupgdende karaktir. Aven
Nerep och Samuelssons lagkommentarer till gillande aktiebolagslag har
varit till stor hjdlp vid detta arbetes uppkomst.

I traditionell rattskillelédra tilldelas inte doktrin nigon auktoritir betydelse.
Emellertid ar det mojligt att ett verk eller en person bakom viss doktrin, kan
erhdlla ett sa pass vidlyftigt erkdnnande att forfattarens dsikter nér, och tas i
beaktande av, rittstillimparen. Lehrberg menar att bokens alder, dess bredd
och dess tillforlitlighet utgdr kriterier for att avgdra huruvida en bok eller
dess forfattare skall kunna ges mojlighet att paverka lagtillimpningen.® Med
beaktande av detta har jag valt doktrin som jag anser vara tillforlitliga inom
det omrade vari denna uppsats opererar. Niklas Arvidssons verk har som
ndmnts fitt stor uppmérksamhet. Att lagga for mycket vikt vid en forfattare
och dennes uppfattningar dr inte hilsosamt for en uppsats som dmnar ge en
nyanserad bild. Varfor jag, enligt basta formaga, har forsokt komplettera
Arvidssons asikter, uttalanden och slutsatser med motsvarande fran an-
nan/andra forfattare. Den litteratur som tillimpats 1 arbetet har granskats
med ett kritiskt forhdllningssitt. Har en dsikt eller ett motsvarande uttalande,
som inte &r 1 linje med vedertagen uppfattning inom doktrinen, féllts har jag
varit noga med att poingtera detta.

% Lehrberg (2010), s. 168ff



2 Grasrotsfinansiering — en
forklaring

2.1 Grasrotsfinansiering — manga backar
sma

Att be ett stort antal individer att bidra med en liten insats vardera &r pé intet
satt ndgot nytt.”Ingen kan gora allt, men alla kan goéra ndgot”, detta dr den
grundtanke varpa det nu alltmer medialt uppmérksammade fenomenet grés-
rotsfinansiering vilar pa. En populér illustration av vad som kan goras nér
ménga gar thop pé detta sétt ar Wikipedia, som helt och hallet, pd gott och
ont, dr beroende av utomstaendes bidrag till innehallet.

Ett mindre vanligt exempel, vilket dven illustrerar att grésrotsfinansiering
inte 4r en modern fOreteelse, dr finansieringen av Frihetsgudinnan. Den
amerikanska staten kunde inte frambringa de $ 100 000 som fattades for att
bygga grunden varpé Frihetsgudinnan idag star. Radddningen blev nir Joseph
Pulitzer uppmanade New Yorks invénare att donera pengar for fardigstil-
landet av grunden. Detta gjordes i tidningen “The New York World” vilket
resulterade 1 att drygt 125 000 personer donerade pengar till bygget som
direfter kunde genomforas.’

Grésrotsfinansiering dr idag en form av kapitalanskaffning for sma och me-
delstora privata affarsprojekt, men dven andra typer av projekt, dir foretaget
via specifika internetbaserade plattformar vander sig till privatpersoner med
investeringserbjudande. I gengéld for en privatpersons investering — eller
donation — kan denne, beroende pé investeringens magnitud samt foretagets
kampanjform, erhélla allt fran ett enkelt tack till en forhandsbestillning av
en produkt, medverkan i en film, eller aktier i fOretaget som personen valt
att investera i.

Det senare scenariot faller in i underkategorin “equity crowdfunding”
(equity = aktie, eget kapital)®. Grisrotsfinansiering gentemot aktier i bolaget
har haft en global genomslagseffekt med hundratals plattformar runt om 1
virlden.” Aven om de karaktiristiska dragen for denna typ av kapitalan-
skaffning inte &r ndgot nytt, har den stdndiga utvecklingen av, och den nést-
intill obegrinsade tillgangen till, internet tagit grésrotsfinansiering till helt
nya hojder.

" The U.S. National Park Service’s hemsida, list den 1 december 2014,
http://www.nps.gov/stli/historyculture/joseph-pulitzer.htm

¥ Vid det fortsatta tillimpandet av termen Grisrotsfinansiering, asyftas den
avkastningsbaserade grasrotsfinansieringen — om inget annat framkommer.

? Statistas hemsida, ldst den 31 december 2014,
http://www.statista.com/statistics/251573/number-of-crowdfunding-platforms-worldwide-

by-country/
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Grisrotsfinansieringens storsta styrka dr dven dess storsta utmaning. Den
kraftiga utvecklingen pd omridet gor att lagstiftningen omdjligen kan folja
efter och vi har nu nétt ett lage dér den tekniska utvecklingen dven borjar sta
1 strid mot lagstiftningen.

Rent praktiskt gir grisrotsfinansiering till enligt f6ljande. Ett bolag som &r
intresserat av att anskaffa kapital startar upp sin kampanj vid ndgon av de
internetbaserade plattformarna i Sverige som tillhandahéller denna mojlig-
het.'” Efter det att foretagets kampanj publicerats pa plattformen (tillsam-
mans med finansiella rapporter, affarsplaner, malsattningar osv.) kommer
den vara “live” under en viss bestdmd tid (normalt 30-60 dagar). Under
denna tid har investerare som dr medlemmar péd plattformen mdjlighet att
syna de finansiella dokumenten, stélla fragor till bolaget och slutligen &ven
investera i foretaget. Varje bolag har ett “investeringsmal” for sin kampanj,
om detta mal inte uppnds kommer samtliga placeringar att falla. Det vill
sdga, investerarna aterfar sitt kapital ifall investeringsmalet inte &r uppnétt.

Som ndmnts finns det olika kampanjtyper nir det kommer till grasrotsfinan-
siering, dessa kénnetecknas av olika typer av motprestation fran pro-
jektets/foretagets sida. Generellt kan grésrotsfinansieringen delas in 1 tvé
huvudkategorier. En kategori dr beloningsbaserad grésrotsfinansiering och
den andra typen dr avkastningsbaserad grésrotsfinansiering. Det dr i den
senare kategorin som foretaget erbjuder investerare dgarandelar som mot-
prestation for investeringen.

Genom dessa grasrotsfinansieringsforfaranden borjar nu gridnsen mellan
publika och privata aktiebolag suddas ut. Avkastningsbaserad grisrotsfinan-
siering har blivit populdrt bland bade investerare och bland foretag. De fore-
tag som anvédnder sig av grisrotsfinansiering dr mangen ging nystartade
bolag. Aven sma- och medelstora bolag lanserar kampanjer med aktier till
forsiljning for att utoka kapitalet i bolaget, dd detta erbjuder ett gott alterna-
tiv till traditionella investerare och banker. Det alla foretag har gemensamt
ar att de &dr privata aktiebolag. De omfattas ddrmed enligt svensk ritt av
vissa begrinsningar i1 aktiebolagslagen. Uppdelningen mellan publika och
privata aktiebolag har medfort mojligheten for publika aktiebolag att hantera
ett spritt aktiedgande via tillimpliga regler i1 aktiebolagslagen. Lagstiftarens
uppfattning var att det spridda dgandet skulle isoleras till publika bolag och
privata bolag skulle karaktériseras av ett koncentrerat dgande.

2.2 Vikten av grasrotsfinansiering

En av de storsta trosklarna for entreprendrer i jakten att lyckas med sitt pro-
jekt &r finansiering. Tillgangen till kapital dr ingen sjdlvklarhet for nystar-
tade samt mindre foretag och det talas ofta om ett “finansieringsgap”.''
Detta gap utgérs av tomrummet mellan de nirstdende till entreprendrerna

som oftast utgdr de initiala finansidrerna, och dvriga mer kompetenta finan-

' Néagra exempel dr www.fundedbyme.com eller www.crowdcube.se
" Tillvixtverket, Tillvixt genom Crowdfunding?, s. 21
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sieringskéllor i samhéllet. Det &r hér grisrotsfinansiering har kommit att
betyda mycket. P4 grund av sma- och nystartade foretags begrénsade at-
traktionsvirde hos riskkapitalister och affarsidnglar nodgas de soka sig utan-
for den normativa kretsen av investerare for kapitalanskaffning. Plattformar
for grisrotsfinansiering tillhandahéller en ny slags finansieringskanal for
dessa foretag dar de kan komma 1 kontakt med en betydligt stérre méngd
investerare vérlden over som é&r villiga att tillskjuta kapital till foretaget i
utbyte mot exempelvis dgande i1 bolaget. Tack vare detta forfarande har en
del av finansieringsgapet minskas.

Internationellt sett omsétter avkastningsbaserad grésrotsfinansiering till-
sammans med “crowd-lending” — vari den stora massan temporért lanar ut
pengar till bolaget — miljardbelopp. Dagsaktuella siffror for vad industrin
omsitter dr svara att fa tag pa. Emellertid uppgick vérdet till 1500 miljarder
USD 2012 med uppskattningar om att denna siffra skulle 6ka under 2013
och framat.'> USA och Europa star for 95% av marknaden. Europakom-
missionen har i en rapport angivit att grasrotsfinansiering har stor tillvéxt-
potential och &r ett gott komplement till traditionella finansieringsmetoder."
I Europakommissionens rapport angavs att alla former av grésrotsfinansie-
ring 1 Europa samlade ihop ungefar 735 miljoner euro, med berdkning att
omsittningen under 2013 skulle nd 1 miljard euro. Ungefér 500 000 projekt
av diverse slag finansierades genom grésrotsfinansiering under 2012."*

I Sverige har grisrotsfinansiering borjat finga myndigheters intresse." Fi-
nansdepartementet kommenterade kommissionens rapport om grisrotsfinan-
siering i en promemoria.'® Regeringen uttalar hri att den ér positivt instilld
till europakommissionens kommande granskning och analys av hur grés-
rotsfinansiering fungerar inom EU. De ser vikten av att lyfta fram alterna-
tiva kapitalanskaffningsmetoder, samtidigt som finansdepartementet under-
stryker vikten av ett hallbart investerar- eller konsumentskydd, utifrdn slut-
satsen att finansieringen kommer fran allménheten.'’

De huvudsakliga anvindarna av gréisrotsfinansiering dr som bekant sma-
och nystartade bolag. Tack var dessa bolags samhéllsekonomiska betydelse
har grisrotsfinansieringen lyckats f& den genomslagskraft vi ser idag. 1991
slépptes regeringens proposition om en ny sméforetagspolitik, enligt vilken
det dr 1 sméforetagen som de "nya mdjligheterna och jobben finns”. Vidare

"2 Best, et. al., (2013) s. 8
i Kommissionens rapport om Crowdfunding inom EU, s. 2

Ibid.
" Tillvixtverket skrev en rapport i maj 2013 titulerad “Tillvéixt genom crowdfunding”.
Samma ér publicerade Myndigheten for kulturanalys “Jakten pa medborgarfinansiering”
dven Sveriges Kommuner och Landsting publicerad artikeln ”Den digitala folkrérelsen”.
Dessa artiklar berdr grisrotsfinansiering ur lite olika perspektiv, men de fungerar alla som
en fullgod introduktion till foreteelsen, samt en inblick i griasrotsfinansieringens flexibilitet
och mojligheter.
'® Finansdepartementet, 2013/14:FPM74.
' Finansdepartementet, 2013/14:FPM74, s. 2f
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faststilldes det i propositionen att nyforetagandet var tvunget att bli ekono-

mins ”’spjutspets mot framtiden”.'®

Klassificeringen av smaforetag ligger vid de med 0-49 anstéllda, och i Sve-
rige faller 99,4% av alla privata foretag under definitionen sméforetag. Av
samtliga anstdllda i den privata sektorn var 46 % anstéllda i ett sméaforetag
enligt siffror fran 2010."” Smaforetagen r alltsa inte enbart méanga till anta-
let, de ar viktiga arbetsgivare ocksa. Dessutom stod de svenska smaforeta-
gen for 42 % av det totala svenska BNP ar 2008 — vilket dr ndstan lika
mycket som de svenska storforetagen bidrog med samma ar.*" I proposition-
en om en ny sméforetagspolitik talas dven om entreprendrers forméga att
skapa nya forutsattningar for produktion, vilket utmanar etablerade tillviga-
gangssitt och foretag, ndgot som i sin tur effektiviserar strukturen av ni-
ringslivet.”! Europakommissionen utarbetade en handlingsplan 2011 inne-
héllandes tgirder for att understodja kapitaltillgdngen for Europas smé —
och medelstora foretag.”* I sagda handlingsplan konstaterades att sma- coh
medezl3stora foretag hade skapat 80 % av de nya jobben under de senaste fem
aren.

Som ett komplement till traditionella finansieringsmdojligheter har grésrots-
finansiering lyckats blomma upp med god potential. Det har lett till att fler
foretag lockar minga sma investerare. Detta har visat sig vara positivt for
foretagen som pa sé sitt lyckats erhdlla finansiera trots att de traditionella
investerarna inte varit intresserade.

2.3 Grasrotsfinansiering och dess
forhallande till svensk ratt

Detta arbete kommer inte 1 ndgon utstrickning utdver detta avsnitt berora
lagenligheten av grésrotsfinansiering 1 svensk ritt. Men, for att underlitta
for lasaren kommer hér en kort dverblick av kdrnpunkterna betriffande la-
genlighet.

Nir ett privat aktiebolag erbjuder aktier till forséljning via internetbaserade
plattformar aktualiseras frémst 1 kap 7 och 8 §§ ABL.

1 kap 7 § ABL fastslas det sé kallade spridningsforbudet for privata aktiebo-
lag. Hir framkommer att privata aktiebolag inte genom annonsering far for-
soka sprida bl.a. aktier i bolaget. Bolaget far heller inte ”pé andra sétt” for-
soka sprida aktierna genom erbjudande till fler &n 200 personer att teckna

' Prop. 1991/92:51, s. 1

! Ekonomifaktas hemsida, list den 19 november 2014,

£10ttp ://www.ekonomifakta.se/sv/Artiklar/2010/September/Smaforetagslandet-Sverige/
Ibid.

I Prop. 1991/92:51,5. 6

*> An Action Plan to Improve Access to Finance for SME’s

> An Action Plan to Improve Access to Finance for SME’s, s.1
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aktierna. Sa ldnge antalet aktieposter som 1 slutindan sdljs inte Overstiger
200 stycken, far ett erbjudande om att teckna aktier i bolaget ske till fler 4n
200 personer — ifall dessa personer pa forhand har anmalt sitt intresse av ett
sadant erbjudande. 1 kap 8 § samma lag, utdkas det ovan uppstillda forbu-
det genom att aktier i privata aktiebolag inte far bli foremal for handel pa en
reglerad marknad utanfor EES eller ndgon annan organiserad marknads-
plats.

Grunden i spridningsforbudet skall bland annat ses i ljuset av de bestimmel-
ser som giller for publika aktiebolag och deras ritt till forséljning av aktier
pa reglerade marknader.** Publika bolag r underkastade ett omfattande re-
gelverk vid forsdljning av aktier pé reglerad marknad. Bland annat finns i 11
kap 12-20 §§ ABL detaljerade krav betraffande upprittande av prospekt vid
kapitalanskaffning. Dessa prospektregler dr en del av investerarskyddet och
informationsgivningsplikten som aktualiseras dad finansiella instrument er-
bjuds allminheten.

Aktiebolagslagen dr byggd pa idéstillningen att det dr de publika bolagen
och inte de privata, som skall vara behdftade med ett spritt dgande, varfor
det finns specifika regler &mnade att uppritta riktlinjer for styrningen av
publika bolag.”® Exempel pa sidana regler 4r de om kallelse till bolags-
stimma, styrelse och revision 1 7 kap 18 §, 2 st.; 8 kap 1 § och9 kap 1 §, 2
st. ABL.

Bestdmmelserna i 1 kap 7 och 8 §§ ABL ér straffsanktionerade enligt 30 kap
1 § 1 p. samma lag. Den som uppsétligen bryter mot bestimmelserna kan
tilldelas boter alternativt fangelsestraff 1 hogst ett ar.

Som synes tenderar grisrotsfinansiering och de foretag som anvénder sig av
denna kapitalanskaffningsmetodik att bryta mot svensk ritt. Vissa foretag
lyckas halla sig inom lagens grinser dven efter lyckad grisrotsfinansiering.
Emellertid finns det dven foretag som har tagit in hundratals till tusentals
nya aktiedgare och pd sé sitt verkligen dragit nytta av de mojligheter som
grasrotsfinansieringen har att erbjuda, samtidigt som agerandet har varit 1
strid med aktiebolagslagens regleringar.

2.4 Vikten av att entreprenoren behaller
kontrollen i bolaget

Som nédrmare kommer presenteras senare i denna uppsats finns det till viss
del mojligheter att begrdnsa eller koncentrera kontrollen av bolaget till en
viss aktiedgare eller en bestimd grupp aktiedgare. Vad som & det kortaste
ska klargoras 1 detta stycke dr varfor det dr fordelaktigt att entreprend-
ren(erna) behaller kontrollen i det bolag denne en géng grundade.

** Nerep och Samuelsson, Del I, s. 46. Se dven avsnitt 3 nedan.
> Prop. 1993/94:196, s. 74
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1984 tillsatte regeringen “rostvirdeskommittén” med uppdrag att utreda
fragan om rostvérdet for aktier. Kommittén skulle inrikta sitt arbete pé att
limna forslag pa ett avskaffande av rostvirdesdifferenserna mellan aktier.*®
Under kommitténs arbete genomfordes atskilliga sd kallade hearings” med
entreprendrer och investerare av olika slag. Dessa hearings handlade om
rostvirdesdifferensernas betydelse for kontrollen av sma- och medelstora
foretag. Resultatet av dessa utfragningar ér av intresse for detta arbete.”’

Kommittén konstaterade att i smé- och medelstora foretag &dr foretagsledaren
och dgaren ofta samma person. Det dr enligt kommittén naturligt att denna
dgare — fOrutsatt att samme person ocksd édr grundaren till foretaget — ser
sina insatser i foretaget som en forutséttning for foretagets framtida utveckl-
ing. Ofta dr verksamheten 1 stor utstrdckning uppbyggd pa sagda foretagsle-
dares ursprungliga idéer, engagemang och ambitioner. I kommitténs utfrag-
ningar fastslogs att det dr viktigt for entreprendren att kunna styra foretaget
och utveckla sina idéer enligt sitt tycke, istdllet for att underkasta sig direk-
tiv frdn andra aktiedgare med en rostmajoritet. Denna instdllning var speci-
ellt pataglig vid konflikten mellan tillvixt av bolaget kontra kontroll och
oversikt over dess utveckling. I nidstan samtliga fall véljer entreprendren att
prioritera kontroll dver bolaget fore expansion och nyinkommet riskkapi-
tal.”® Asikter av detta slag har dven framforts efter kommitténs utredning.”

Av yttersta vikt dr att foretagen som investerarna placerar sitt kapital 1 ar
lonsamma och effektiva, enligt kommitténs slutsatser kréver detta att entre-
prendrerna som leder foretaget dven har makt att gora sin vilja gillande. Om
inte dgande- och maktkoncentrationen tilldelas entreprendren utan tillfaller
det spridda dgandet infinner sig en situation da foretaget blir “sjdlvsty-
rande”. Med detta menar kommittén ett foretag dir styrelsen, speciellt fore-
tagsledningen, agerar utan nigon direkt overvakning fran #dgarnas sida.’’
Utredningen poédngterade ddrmed vikten av entreprendrens makt i bolaget.

Utover detta ndmndes dven att vissa investerare faktiskt foredrog att inve-
stera sitt kapital 1 bolag som redan drivs av starka dgare, dgare som investe-
raren litade pa betraffande forvaltandet av bolaget. Vid sadana tillfdllen var
investeraren inte intresserad av att fa inflytande i bolaget, utan snarare att
gbra en virdemdssigt bra placering, med intresse 1 framtida tillvixt och ut-
delningar i bolaget.”!

2 Sou 1986:23, s. 17. Angaende rostvardesdifferenser bland aktier se nedan avsnitt, 6.2.2.
780U 1986:23, s. 129-147

30U 1986:23, 5. 1291, 5. 137 samt s. 145

%% Bjorn Berggren, docent vid KTH uttryckte att de flesta entreprenorer foredrar kapital som
inte medfor intringande kontroll i bolaget. Exempel pé sadant kapital &r bidrag och langa
leverantorskrediter. Entreprendrskap och entreprendrer har ofta en stark 6nskan om
autonomi och oberoende, en mdjlighet till sjdlvbestimmande. Att ta in kapital for tillvéxt, i
utbyte mot andelar i bolaget dr i motsats till denna 6nskan om sjélvsténdighet, vilket gor att
maénga egenforetagare drar sig fran tillvéxt pa grund av rédsla av att forlora kontrollen i
bolaget. Se, Institutet for entreprendrskaps — och smaforetagsforsknings hemsida:
http://www.esbri.se/artikel visa.asp?id=124, senast last den 3 januari 2015. For vidare
lasning rekommenderas Berggren (2003), s. 45 -67

*S0OU 1986:23, s. 131f

*1'SOU 1986:23, 5. 132
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3 En introduktion till publika
och privata aktiebolag

Inom svensk aktiebolagsritt finns det en uppdelning mellan privata och pub-
lika aktiebolag. De bolag som anvinder sig av grisrotsfinansiering dr uteslu-
tande av den privata karaktiren. Huvuddragen i regleringen av privata och
publika bolag ir i stort samma, men det finns en del karaktéristiska skillna-
der vilka fir mérkbara praktiska konsekvenser. Nedan foljer en kort dver-
blick av grunderna bakom uppdelningen i privata och publika bolag samt
vari skillnaderna ligger mellan de tva kategorierna.

Uppdelningen mellan privata och publika bolag skedde i samband med Sve-
riges intrdde 1 EU — tidigare EG — 1995. Det ansigs da vara lampligt att
komplettera den svenska aktiebolagsritten med sérskilda regler for mindre
bolag.’®> Vid denna period fanns det i samtliga EU-linder en 16sning med
antingen tvd typer av bolag utan personligt betalningsansvar eller tvd kate-
gorier av aktiebolag. Sverige hade genom EES-avtalet dtagit sig att anpassa
aktiebolagsritten till Romfordraget och EG:s bolagsdirektiv.> Med tanke pé
etableringsfriheten som fanns inom EES framstilldes det i forarbetena som
onskvirt med likartad lagstiftning inom EES-linderna.”* Sverige var inte
tvunget att anpassa sin aktiebolagsrétt till att inkludera tvd olika typer av
bolag utan personligt ansvar for deldgarna. Det ansdgs dock som en fordel-
aktig 16sning for att undvika eventuella framtida problem vid en EG-
anpassning. Flera av de bolagsrittsliga direktiven vid tillfdllet tog for givet
att en indelning av bolagstyperna motsvarande privata och publika bolag
fanns i de ldnder som var knutna till regelverket. Flera av de bolagsrittsliga
direktiven var darfor direkt tillimpliga och utformade for den ena av de tva
bolagskategorierna.™

Tankarna om inforandet av ytterligare en bolagstyp utan personligt dgaran-
svar som alternativ till aktiebolaget hade dykt upp vid tva tidigare tillfallen.
Redan under 1940-talet togs fragan upp i forarbetena till 1944 ars aktiebo-
lagslag. Héri gavs en redogorelse av erfarenheterna av denna bolagsform i
andra lander. Efter samrad med 6vriga nordiska ldnder ansdgs emellertid en
sadana uppdelningen ej vara behdvlig i svensk réttsordning. Enligt lagbe-
redningen kunde ménga av fordelarna med den sérskilda bolagsformen upp-
nés genom sirskilda bestimmelser i ett bolags bolagsordning.*

En motreaktion av aktiekapitalets hojning 1973 frdn 5 000 kronor till 50 000
kronor ledde till att svenska smaforetagare krivde ett alternativ till den
svenska rittens aktiebolag. Detta initierade en utredning angdende inférande
av en sérskild bolagsform 1974.%

32 Prop. 1993/94:196, s. 73
3 Bet. 1993/94:LU32, 5.5
** Prop. 1993/94:196, s. 73
% Ibid.

**SOU 1992:83,5. 110

37 Ibid.
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Utredningen ledde fram till ett forslag om inforandet av en ny bolagsform
definierad som andelsbolag. Agare i andelsbolag skulle inte ha nigot per-
sonligt ansvar for bolagets fOrpliktelser. I 6vrigt uppvisade forslaget om
andelsbolag stora likheter med regleringen av aktiebolag. De huvudsakliga
skillnaderna 1ag i att insatskapitalet var betydligt ldgre, begransningar upp-
stdlldes av dgarandelarnas Gverlatbarhet samt utformningen av minoritets-
skyddet.*® Aktiebolagets insatskapital foreslog hojas till 125 000 kronor
samtidigt som Andelsbolagets insatskapital skulle vara 20 000 kronor. Be-
gransningar uppstélldes vad géllde vilka som skulle fa inbjudas till deldgar-
skap 1 bolaget, varvid en obestdmd allmdnhet inte skulle fa erbjudas del-
dgarskap. Agarandelarnas dverlatbarhet kunde dven inskriinkas i bolagsord-
ningen i syfte att kontrollera utvecklingen av dgandet av bolaget.” Dessu-
tom skulle andelsbolagen inféra minoritetsréttigheter i den mén att samtliga
bolagsmén var garanterade rétten att folja bolagets forvaltning och dven en
mdjlighet att yttra missndje dver bolagsbeslut som kunde asidosétta det ur-
sprungliga bolagsavtalet. Forslaget om andelsbolag kritiserades hért vid
remissbehandlingen och Bolagskommittén var inte ens enig i1 frdgan
huruvida det behdvdes ytterligare en bolagsform eller ej. Foljaktligen beslu-
tade regeringen att Bolagskommitténs forslag om andelsbolag inte skulle
efterfoljas.*

Niér frdgan om en ny bolagstyp dterigen behandlades var det i ljuset av tidi-
gare erfarenheter som utredningen bereddes.*' Vad som utpekades som en
kritisk punkt i den svenska lagstiftningen var det faktum att nir endast en
bolagsform utan personligt ansvar erbjods blev samtliga bolagsdirektiv till-
lampliga pé alla aktiebolag.*> Hir belystes risken att vissa direktivbestdm-
melser inte var ldmpliga péd alla aktiebolag. Bland annat anségs det som
mindre Onskvért att tillimpa det andra direktivets sjétte artikel vilken stipu-
lerade en hojning av aktiekapitalets minimigrins till motsvarande 185 000
kronor pa samtliga svenska aktiebolag.” Utredningen uppmérksammade att
varje medlemsstat i EG erbjod minst tva alternativ betrdffande bolagsform
utan personligt ansvar. Dessutom hade Finland och Norge péborjat arbetet
med att utarbeta lagstiftning som syftade till att infora ett alternativ till ak-
tiebolaget for att nd overensstimmelse med ldnderna inom EG. Tva bolags-
former utan personligt ansvar i den svenska lagstiftningen ségs dven som en
mojlighet for flexibla 16sningar pa bolagens organisationsproblem.**

Slutligen ansdgs det vara den bidsta tankbara 16sningen att den anpassning
till EG:s bolagsdirektiv som var i begrepp att ske dven skulle férenas med
en lagindring innebédrandes att svensk rdtt erbjuder tvd bolagsformer utan

¥ S0U 1992:83,s. 111
% Ibid.

40 Ibid.

'SOU 1992:83, 5. 122
230U 1992:83,s. 118
50U 1992:83,s. 119
50U 1992:83, s. 121
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personligt betalningsansvar for bolagets forpliktelser. Saledes foreslogs att
aktiebolagen skulle delas in i tva kategorier — publika och privata aktiebo-
lag.” Den bestimmande grinsdragningen mellan de tva blivande bolags-
formerna skulle vara det publika aktiebolagets rétt att inbjuda allmdnheten
att teckna eller forvirva virdepapper som bolaget ger ut.*®. Det ansags att ett
bolag som dnskade kunna emittera aktier, skuldebrev och andra vardepapper
borde svara for mer stringenta krav &n andra bolag.*’ Privata aktiebolag for-
bjods att erbjuda allmadnheten virdepapper, dessutom uppstilldes ett forbud
mot att pd bors eller annan organiserad marknadsplats syssla med handel
med virdepapper som utgivits av privata aktiebolag"®. Som plaster pi saren
tilléts privata aktiebolag ha ett betydligt mindre aktiekapital®. Det yttrades
att en lagteknisk 16sning likt detta, dér aktiebolagslagen skiljde mellan tva
kategorier av aktiebolag, en struktur till stor grad influerad av dvriga EES-
stater, var att foredra.”

4 Bet. 1993/94:1.U32, s. 9
6 Ibid.

730U 1992:83, s. 121

“8 Bet. 1993/94:1.U32, s. 9
¥'S0U 1992:83, s. 121

S0 Bet. 1993/94:LU32, 5.9
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4 Aktieagaravtalets mojligheter
och begransningar

4.1 Inledning

Aktiedgaravtalet har vuxit fram genom en praktisk tillimpning, men
dessvirre fattas det en utarbetad legaldefinition.”’ Onskan om en legal regle-
ring av aktiedgaravtal uppkom under forarbetena till den nuvarande aktiebo-
lagslagen, men den legala regleringen har dessvirre uteblivit.’> Trots dess
praktiska betydelse och vidstriackta anvandning saknas en klar bild av aktie-
dgaravtalets konkreta rattsverkningar. Oklarheten kring aktiedgaravtalets
innebord ger upphov till oenighet i doktrin och praxis. Det dr dock en veder-
tagen uppfattning att aktiedgaravtal dr avtal mellan aktiedgare betréffande
fragor rorande deras dgande i aktiebolaget och deras aktiebolagsrittsliga
rittigheter kopplade till detta dgande. Vidare forekommer i aktiedgaravtal
dven regleringar géllande bolagsstyrning, ledningsorganens agerande och
aktiedgarnas relation till bolaget.”® En av fi definitioner som har fitt viss
genomslagskraft var den som Kansmark och Roos introducerade 1994. En-
ligt dem é&r ett aktiedgaravtal,

“ett avtal varigenom alla eller vissa av aktiedgarna i ett aktie-
bolag till komplettering av bolagsordningen reglerar utovandet
av sina forvaltningsmdssiga och/eller ekonomiska befogenheter
samt ritten att disponera éver aktierna i bolaget.”*

Den aktiebolagsrittsliga regleringen har en rik historia, vilket leder till en
vélarbetad struktur, men samtidigt ett alderdomligt forhallningssatt till néi-
ringslivet och effektivt foretagande. Under aktiebolagslagens utveckling har
reglerna kommit att anpassas till ett foretagsklimat bestdende av fa stora
bolag. Reglerna kan endast i begrinsad utstrackning kringgds via bolags-
ordningen. Aktiedgaravtalet har darav kommit att utvecklas till ett komple-
ment till den aktiebolagsrittsliga regleringen.” Dessutom ar aktiesgaravtal —
1 motsats till bolagsordningen — inte inkluderat i de dokument som blir of-
fentliga genom registrering av bolagsverket. Aktiedgaravtal innebér en av-
vikelse frdn de aktiebolagsrittsliga normerna. Parterna i ett aktiedgaravtal
anser sdledes att de aktiebolagsrittsliga normerna inte reglerar deras intres-
sen 1 bolaget pd bésta sitt varpa de viljer att tillimpa en obligationsréttslig
16sning pa deras inbordes forhallanden.

3! Arvidsson, (2010 A) s. 64

32 Prop. 2004/05:85, s. 1397; Arvidsson (2010 A) s. 64
>3 Arvidsson (2010 A) s. 64

>* Kansmark och Roos (1994), s. 15

>3 Sandstrém, (2010) s. 80

%% Arvidsson, (2010 A) s. 73
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4.2 Aktieagaravtalets funktion och
forekomst

Det vedertagna tillvigagangssittet hos foretag som soker kapital via grés-
rotsfinansiering dr att alla investeringar i bolaget — via den vid tillfdllet an-
vénda plattformen — forst verkstills nér investeraren har skrivit pd och blivit
en part 1 aktiedgaravtalet. Samtliga nytillkomna aktiedgare &r alltsd anslutna
till aktiedgaravtalet. Genom detta tillvigagangssitt kan bolaget som soker
kapital binda de nya aktiedgarna till diverse ataganden och inskrdnkningar.
Hairav blir det av intresse att se vilka typer av dtaganden och inskridnkningar
som dr mdjliga att inkorporera 1 ett aktiedgaravtal, samt vilka konsekvenser
sadana regleringar kan fa.

Ett aktiedgaravtal kan komma i méinga olika former och utféranden. Med
tanke pa denna variation i anvindning gar det ej att ge en generell forklaring
till avtalsformens forekomst och funktion.”’ Aktiesgaravtal tenderar att an-
vindas i aktiebolag med en begrinsad dgarkrets.”® Foretag som genomgatt
en grisrotsfinansiering utgdr hdrmed undantag. I mindre privata aktiebolag
ar uppfattningen att aktieigaravtal anvands for att fa till stdnd en spridning
av kontrollen, 1 publika aktiebolag brukas oftast aktiefigaravtalet for att fa
till stand en koncentration av kontrollen.” Detta r dock en generalisering
med modifikation. Det breda anvdndningsomradet for aktiedgaravtalet &r
dven en del av dess attraktionsvirde hos bolagen.

Forekomsten av tids- och energikrdvande organisatoriska problem inom ett
foretag ar mer vanligt hos ett privat aktiebolag kontra de publika aktiebola-
gen.”’ Inom de privata aktiebolagen ir intressenivan hos dgarna ofta hogre.
Dessa investerare har en tydlig bild av vad de onskar att deras investering
ska leda till. Detta intresse leder till ett storre engagemang i den investerade
verksamheten.®' Skillnaden mellan investerare vars intresse ligger i vinst-
maximering for foretaget och investerare med andra intentioner knutna till
sitt dgande — s.k. externa preferenser®” — &r grunden till akticigaravtalets
forekomst.” Aktiesgare med externa preferenser agerar for att optimera
inforlivandet av dessa preferenser, i motsats till ABL som d@mnar optimera
dgarskyddet och individuella kapitalvinster for samtliga égare. Detta innebér
en risk for de aktiedgare som dr renodlade kapitalinvesterare. Hér har aktie-
dgaravtalet en dubbel funktion, antingen kan det anvdndas for att prioritera
de externa preferenserna hos ngra investerare, eller anvidndas for att for-
stairka investerarskyddets rittighetskatalog i aktiebolagsritten som har
vinstmaximering som syfte.** Det typiska aktiedgarintresset ligger dock i

7 Arvidsson, (2010 A) s. 73

>% Stattin, (2004), s. 100

> Roos, (1969), s. 51; Arvidsson (2010 A), s. 74; Sandstrom (1976), s. 32ff
60 Bergstrom, Samuelsson, (2001) s. 176

o1 Stattin, (2004), s. 100

62 Arvidsson, (2010 A), s. 89

63 Arvidsson, (2010 A), s. 93

% Arvidsson, (2010 A), s. 93
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vinstmaximering for bolaget, varfor aktiedgaravtalet troligen kommer ut-
formas utifran detta.®

Kontrollspridning inom ett bolag kan vara en konsekvens av att det inte all-
tid dr efterstrdvansvirt att ha en liten skara aktiefigare med ett stort infly-
tande 1 bolaget till foljd av ett majoritetsdgande i1 bolaget. Inom svensk rétt
ar utgangspunkten att majoritetens vilja ska fljas,’® nagot som kan fa digra
konsekvenser for ovriga aktiedgare. ®’ Aktiedgaravtalet kan da ses som en
16sning ggé problematiken genom att omstrukturera maktfordelningen inom
bolaget.

Mindre bolag och dess investerare anvéinder ofta aktiedgaravtalet for att
franga de aktiebolagsrittsliga normerna i aktiebolagslagen. Aktiedgaravtalet
fér 1 svensk rétt en mycket viktig position vilket till stora delar grundar sig i
den oklara separationen mellan avtalsritt och aktiebolagsritt. Detta kommer
berdras mer djupgdende senare i arbetet.

4.3 Aktiebolaget som part i
aktieagaravtalet

Aktiebolaget kan 1 egenskap av juridisk person vara part i ett aktiedgaravtal
och det finns inget direkt hinder mot att bolaget skulle fa vara part i avta-
let.*” Aven om bolaget och samtliga aktiedgare ar parter till samma aktieé-
garavtal innebdr detta inte att avtalet far direkt verkan mot bolaget. Att sepa-
rationsprincipen &r tillimplig oavsett om bolaget dr part till avtalet eller ej ar
den allménna uppfattningen inom doktrin.”’ Friheten for bolaget att ingé i
vissa skyldigheter begrénsas bl.a. av de bolagsrittsliga reglerna om aktiebo-
lagets réttskapacitet. Aktiebolaget kan inte med avtalsrittslig verkan ingé i
ett aktiedgaravtal som dmnar rubba aktiebolagets funktionsfrdelning.”!

Aktiebolagets motpart i aktiedgaravtalet dr dock inte helt réttslos vid bola-
gets strid mot aktiedgaravtalet. Beslutsbindningar ar obligationsréttsligt
oforbindande for bolaget, varfor ett avtalsbrott inte ger upphov till skade-
standsansvar. I sddana ligen omtolkas bolagets avtal till att bli en aktiedgar-
bindnin%é Inte heller overlatelsebindningar medfor nagra skyldigheter for
bolaget.

% Stattin (2008), 5.55

% Se pluralitetsreglerna om bolagsstimmobeslut, 7 kap 40 §

7 Roos, (1969) s. 50; Bergstrom, Samuelsson, (2009), s. 158.

%% Bergstrom, Samuelsson, (2009) s. 158.

% Lindskog, HBL, s. 885, not 25; Arvidsson (2010 A) s, 315

7 Kansmark och Roos (1994), s. 31; Arvidsson (2010 A) s, 315; Lindskog, HBL, s. 885,
not 25; Ramberg (2011), s. 48ff; Stattin och Svernlov (2013), s. 35f; Nerep (2010), s. 355
"' Arvidsson (2010 A), s. 315; Ramberg (2011), s. 49

2 Arvidsson (2010 A), s, 316f
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4.4 Koncentrera kontrollen i foretaget
genom aktieagaravtalet

I den man aktiedgaravtalet berors och avgrinsas i detta arbete, kdnnetecknas
avtalet av tva typer av avtalsbestimmelser, beslutsbindningar och 6verlétel-
sebindningar. Dessa typer av bindningar dr oforenliga med vad som foljer
av aktiebolagsrittsliga normer och hamnar séledes i konflikt med reglering-
ar i 7A3;BL. Hari ligger dven konflikten mellan avtalsratten och aktiebolagsrit-
ten.

4.4.1 Beslutsbindningar

Om vi utgdr frin ett bolag som har genomfort gréasrotsfinansiering och dér-
med har utdkat aktiedgarkollektivet kraftigt, faller det sig naturligt att 6nska
bibehélla den faktiska bestimmanderdtten och inflytandet i bolaget hos de
ursprungliga dgarna. Den faktiska makten i bolaget ligger hos bolagsstam-
man och rdstningen hérvid. En viktig del i kontrollerandet av makten blir
saledes att genom aktiedgaravtalet ata parterna att rosta pa visst angivet sitt i
stimman . Genom dessa regleringar gors ett avsteg fran splittringsforbudet
— principen som fastslar att rostritten foljer dganderitten till aktien.” Uti-
fran ett aktiebolagsrittsligt perspektiv utgor beslutsfattandet rittigheter av
olika slag. Dessa rittigheter, beslutsréttigheterna, dr en del av aktiebolagets
inre rétgséfdrhéllande och beror saledes relationen mellan bolaget och dess
aktorer.

Beslutsbindningar kan delas in i aktdrsbindningar och organbindningar be-
roende av vilka réttigheter avtalsbestimmelsen ror. Det gar dven att mer
generellt inskridnka aktiedgarnas rostritt genom aktiedgarbindningar som
syftar pé att inkludera hela aktiedgarkollektivet. Gemensamt for aktdrsbind-
ningar och organbindningar dr att de syftar till att pdverka bolagets framtida
beslutsfattande, skillnaden ligger i deras tekniska uppbyggnad. Funktionellt
sett avser de bdda till att skapa ett kontrollmonster inom bolaget som liknar
varandra’’ For privata aktiebolag med ovanligt stor dgarkrets kan det darfor
vara dtravért att sdtta upp regleringar kring beslutsfattandet vid exempelvis
bolagsstimman.

Organbindningar dmnar paverka bolagets organs befogenheter eller kompe-
tens. Bindningarna reglerar organens kompetens genom exempelvis beslut-
forhetsregler eller genom villkorad giltighet av organbeslut.”® Genom dessa
begridnsningar d&mnar organbindningarna att ersitta de aktiebolagsrittsligt

7 Arvidsson, (2010 A) s. 13f.

" Kansmark och Roos (1994), s. 15; Sjoman (2008), s. 53

" Roos (1969), s. 189ff; Kansmark och Roos (1994), s. 15; Sjoman (2008), s. 53

® Arvidsson, (2010 B), s. 45; Arvidsson (2010 A), s. 132. Detta blir av relevans vid
avsnittet om den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen (4.4.2). Inget avtal som reglerar
det inre réttsforhallandet i bolaget ar giltigt utan stod i lag.

" Arvidsson, (2010 A), s. 146

8 Arvidsson, (2010 A), s. 147
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uppstillda normerna som berér den avtalade beslutsbindningen.” Organ-
bindningar kan schematiskt indelas i formella eller materiella bindningar,
dér den tidigare uppstiller formella villkor f6r nér organet dr kompetent att
fatta vissa typer av beslut. En formell organbindning som inskrinker bolags-
stimmans kompetens kan lyda som foljer. "Bolagsstimman saknar behorig-
het att fatta beslut av typen X om inte parterna tre veckor i forvdg tillhanda-
hé’lllitgodet underlag som enligt detta Avtal ska foreligga infér sddana be-
slut.”

Materiella organbindningar faststiller organets kompetens eller befogenhet
utifran vissa innehallsméssiga specifikationer rérande det aktuella beslutet.
En bindning av det slaget betrdffande styrelsen kan utformas enligt f6ljande.
”Styrelsen saknar behorighet att fatta beslut om tréffandet av aktiedgaravtal i
relation till nagot av de bolag som Bolaget #ger aktier i.””*'

Aktorsbindningar siktar inte pa att inskrdnka organens befogenhet eller be-
horighet som de &r uppstillda genom aktiebolagsritten. Aktorsbindningarna
paverkar istdllet hur aktorerna inom bolaget utdvar sina befogenheter. Detta
forutsétter att avtalsparterna innehar sérskilt utpekade aktorsroller. Det ér
vanligt forekommande 1 privata aktiebolag att aktiefigare samtidigt innehar
andra — och i detta fall nodvindiga — aktorsroller i bolaget.** Aktorsbind-
ningarna fungerar pa sa sitt att de foreskriver skyldigheter till aktdrer som
de facto agerar inom bolagens organ, varfor utformningarna av bindningarna
skiljer sig &t i relation till respektive aktorsroll.™

Nackdelen med aktorsbindningar &r att de riskerar att utlosa pliktkollisioner
mellan aktorens plikter gentemot bolaget och dennes plikt i forhallande till
aktiedgaravtalet. En styrelseledamot har exempelvis en skyldighet att i sitt
styrelsearbete sitta aktiebolagets bésta forst. ** Styrelseledamoten 4r endast
aktiebolagsrattsligt tvingad att folja instruktioner som ges av aktiedgarna i
form av ett bolagsstimmobeslut.™

Aktorsbindningarna kan delas upp i direkta och indirekta. De direkta aktors-
bindningarna karaktdriseras av att de endast utpekar innehéllet i det aktuella
beslutet for vilket aktdren dr bunden. Det kan handla om att aktoren dr {or-
pliktad att rosta for, samtycka till eller motsitta sig ett visst beslut, av sdr-
skilt innehall. De direkta aktorsbindningarna kan exempelvis vara villkorade
sa att de forst aktualiseras vid sdrskilda omsténdigheter. Indirekta aktors-
bindningar dr de som inte uppfyller de direkta bindningarnas karaktiristiska
egenskaper betrdffande innehéllet i beslutet. En indirekt, villkorad, aktors-
bindning kan lyda som foljer. "Hur parterna ska utdva sin rostrétt vid bo-

7 Arvidsson (2010 B), s. 48; Arvidsson (2010 A), s. 147ff, s. 161f

% Arvidsson (2010 A), s. 148

*! Ibid.

%2 Arvidsson, (2010 A) s. 149

%3 Arvidsson, (2010 A), s. 146

% Stattin och Svernldv (2013), s. 43ff; Arvidsson (2010 A), 5.285; Lindskog HBL (2010), s.
887; Sjoman (2008), s. 58

% Lindskog HBL (2010), s. 887. Star samtliga aktieigare bakom detta bolagsstimmobeslut
kan dven minoritetens intressen bortses vid styrelseledamotens agerande.
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lagsstimma ska bestimmas pd Partnerméte, varvid Partnermotets beslut —
om detta Avtal inte stadgar annat — fattas med enkel majoritet rédknat efter
huvudtal.” Detta dr en aktiedgarbindning/rostbindning riktad mot aktiedgar-
na i bolaget i egenskap av aktorer vid bolagsstimman.

Arvidsson menar att det inte finns nigra hinder mot att i aktiefigaravtalet
binda samtliga aktiedgares samtycke.*® En sidan bindning kan vara att ak-
tiedgarna medger att samtliga Partnermdten dr att betrakta som en formenlig
bolagsstimma. En 16sning av detta slag eliminerar behovet av att behdva
skilja mellan Partnerméten och den ordinéra bolagsstimman och foreskriva
att parterna méiste rosta i enlighet med Partnermdétet. Detta tillvigagangssitt
kan dock leda till svara tolkningsfrdgor betrdffande aktiedgarbindningar.
Bindningarna kan dven framsta som oskéliga och korrigeras med stod av 36
§ avtalslagen (1915:218).%" ™

Aktorerna &r, vilket kommer att framgd nedan, inte aktiebolagsrittsligt
bundna av dessa bindningar och kan niarsomhelst vélja att avvika fran sina
ataganden.”

4.4.2 Overlatelsebindningar

Overlételsebindningar Amnar kontrollera dverlételser eller forvirv av aktier i
bolaget. Ett privat aktiebolag som nyss tagit in flertalet nya aktiedgare, vill 1
lingsta mojliga man ha uppsikt och kontroll 6ver denna édgarkrets. Investe-
rarna i en grasrotsfinansiering investerar i ett bolag av sirskilda — och fram-
forallt skilda”® — anledningar. Av olika anledningar kan bolaget vara man
om att bibehalla den dgarstruktur som nu har byggts upp i och med grésrots-
investerarna. A bolagets vignar kan det finnas en viss trygghet i att veta
vilka dgarna till aktierna 1 bolaget &r samt veta under vilka omstandigheter
som dessa #dgare kan komma att bytas ut. Overlatelsebegrinsningarna syftar
till att forhindra odnskade fordndringar i dgarkretsen och genom de olika
overlatelsebindningarna kan bolaget uppritta en fullstindig kontroll dver
agarkretsen.”'

Reglerandet av dgarforhdllandena i bolaget dr ocksa en central frdga i ménga
aktiedgaravtal.”> I motsats till beslutsbindningar rér Gverlatelsebindningar
inte bolagets inre rittsforhillande.”” Samtliga aktier i ett bolag innefattas i
vad aktiebolagsritten kallar for aktiers fria overlatbarhet, vilken bestar av
fyra olika friheter. Denna princip fastslas i 4 kap. 7 § ABL, vilken stipulerar

% Angaende samtliga aktiesigares samtycke, se avsnitt 5.3.

87 Arvidsson (2010 A) s. 282, se dven 285f.

% Fortsittningsvis "AvtL”.

% Se avsnittet om den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, 4.4.2

% Se ovan vid text tillhérande not 50, betriffande externa dgarpreferenser.

*! Kansmark och Roos (1994), s. 82; Arvidsson (2010 A), s. 155. Understrykas skall det
faktum att ett forvarv i strid mot avtalade dverldtelsebegriansningar inte berdvar
forvarvarens rétt att bli inford 1 aktieboken som aktiedgare. Se, Arvidsson (2010 A), s. 303.
%2 Stattin och Svernlov (2013), s. 56

% Arvidsson (2010 A), s. 169; Arvidsson (2010 B), s. 48

24



att om inget annat foljer av bolagsordningen eller lag sa kan aktier dverlatas
och forvirvas fritt.”*

Definitionen 6verlédtelsebindningar dr en terminologi som innefattar tre olika
bindningskategorier. Den fOrsta kategorin &r overlatelsebegrdnsningar.
Overlételsebegriinsningar Amnar begrinsa, alternativt kontrollera, dgarkret-
sen i ett bolag. Overlatelsebegrinsningar i ett aktiefigaravtal ir ett juridisk-
tekniskt tillvdgagangssatt for att kunna kontrollera dgarkretsen i1 det aktuella
bolaget. Overlatelsebegriinsningar uppstiller obligationsrittsliga skyldighet-
er vilka inskrinker aktiedigarens rétt att forfoga dver sina aktier och klausu-
lerna reglerar hur aktierna far dverlatas och forvirvas. Till sin natur &r dver-
latelsebegransningar riktade mot aktiedgarna, men klausulerna kan dven
vara villkorade av beslut inom Agarkretsen.”

Aktiedgarna kan sinsemellan, med avvikelse frdn vad som 14 kap 7 § ABL
ar stadgat, avtala att overlatbarheten ska begrénsas ytterligare, eller pd annat
sitt avvika fran vad paragrafen fastslar.”® Denna typ av reglering ar generellt
kopplad till en vitesklausul. Denna vitesklausul medfor att aktiedgare drar
sig fran att bryta mot avtalet med fruktan for det skadestdnd som ett sadant
avtalsbrott kan innebédra. Dock bor det uppmirksammas att en alltfor 1dngt-
gdende eller ingripande dverlatelseklausul, eller en alltfér tung vitesklausul
kopplad till begrinsningen kan triffas av jaimkning enligt 36 § AvtL.”’ Pa-
rallellt med Overlatelsebegransningar i ett aktiedgaravtal far ett bolag likvél
infora andra typer av overlitelsebegrinsningar i bolagsordningen.”® Detta
giller for samtyckes-, forkops-, och hembudsforbehall.” ' Majligheten att
infora vissa Overlatelsebegransningar dels i1 bolagsordningen och dels via
aktiedgaravtal kan leda till att liknande begransningar aktualiseras samtidigt.
Vid sédan situation uppkommer en fara for en kollision mellan dverlatelse-
bindningarna i1 aktiefigaravtalet och begridnsningarna inforda i bolagsord-
ningen. Vid risk for sddan kollision &r det att foredra for parterna att i ett
tidigt skede ta stdllning till vilken begransning som dger foretrdde eller
huruvida parterna Onskar avstd frdn vissa réttigheter som foljer av bolags-
ordningen i sérskilda fall.'”!

Den andra kategorin dr motsatsen till overldtelsebegridnsningar — ndmligen,
utkops- och frikopsklausuler. Har handlar det om att forplikta en part till att
kopa respektive sélja aktuella aktier vid specifika tillfdllen. Dessa klausuler

%% Stattin och Svernlsv (2013), s. 56; Se dven, Nerep och Samuelsson, Del 1, s. 247

% Arvidsson, s. 155. Till exempel beslut av vriga aktiedgare att de avstar frén att kdpa de
aktier som é&r ute till forsdljning, vilket da aktualiserar sidljande parts mojlighet att sélja till
tredje man.

% Nerep och Samuelsson, (2009), s. 247

°7 Kansmark och Roos (1994), s. 82

® Arvidsson, (2010 A), s. 155

% Arvidsson (2010 A), s. 155; Arvidsson (2010 B), s. 49.

1% Vad giller hembudsforbehallet far ett sadant endast inskrivas i bolagsordningen och inte
via avtalsvdgen — d.v.s. inte via aktiedgaravtal. Det hinder dock att klausuler i ett
aktiedgaravtal betriffande dverlatelsebegrinsningar innehaller begreppen hembud och
hembudsplikt. Jfr, Sjoman (2006), s. 19, not. 23, s. 137; Arvidsson (2010 A), s. 155, not
423

%1 Arvidsson, (2010 A), s. 156f
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fér till effekt, eller syftar till, att tvinga fram en fordndring av dgarkretsen i
ett bolag.'” Ett bolag av den typen som detta arbete utgar fran skulle kunna
dra nytta av exempelvis en utkdpsklausul. En situation kan exempelvis upp-
sta dér en aktiedgare strider mot dennes ataganden i enlighet med aktieégar-
avtalet — exempelvis rostar i strid mot en beslutsbindning — och detta inne-
fattar ett avtalsbrott. Ett sddant avtalsbrott kan aktualisera en skyldighet for
stridande part att hembjuda sina aktier i bolaget till inldsen av dvriga parter,
eller till bolaget i sig sjdlvt.

Den tredje kategorin av dverlitelsebindningar ar drag along och tag along
klausuler vars ambition &r att kontrollera dverlatelser av bolagets aktier till
tredje man. Genom detta uppfors dven ett utdkat investerarskydd.'” Klausu-
lerna ger upphov till diverse réttigheter for ovriga aktieigare nér en aktied-
gare Onskar sélja delar av eller samtliga sina aktier. Denna typ av dverlatel-
sebindningar kan inte inforas i bolagsordningen utan bara avtalsvigen. Drag
along-klausuler innebér en slags siljplikt genom att den tilldelar obligations-
rittsliga skyldigheter till delar av eller samtliga vriga parter av ett aktied-
garavtal. Genom drag along-klausulen kan de aktuella parterna bli skyldiga
att Gverlata aktier till tredje man.'* Syftet med drag along-klausulerna ir att
majoriteten av aktiedgarna skall kunna ha mdjlighet att framtvinga en {or-
siljning av hela bolaget.'” Den initiala majoritetssiljaren kan utnyttja denna
mdjlighet for att pd sé sitt erbjuda koparen hela bolaget och dérigenom fa
béttre pris per aktie — vilket 1 slutindan dr forménligt for samtliga aktied-
gare. Nér minoriteten blir meddragen” i forséljningen av sina aktier pa ini-
tiativ av majoritetsdgarna har de normalt sett en god affar framfor sig — ma-
joritetséigare bor, sett ur ett affarsperspektiv, inte silja sina aktier om inte
priset vore ritt — och de aktier som inkluderas i en drag along-klausul séljs
till samma pris.'*

Drag along-klausulerna &r av sdrskilt intresse. I en situation d& en profess-
ionell investerare, 1at vara ett private equity bolag eller motsvarande, ser ett
intresse 1 bolaget kan denna typ av klausuler komma vil till pass. Drag
along-klausulerna medfor medsdljarplikter'®’ nagot som majoritetsigarna da
utnyttjar for att mojliggdra en “take over” av bolaget till eventuella investe-
rare. En mojlighet som Okar attraktiviteten av bolaget hos investerarna. Uti-
fran ett bolag med spritt dgande kan detta vara en vilbehovlig atgérd utifall
ett intressant investeringserbjudande skulle uppkomma.

Tag along-klausulerna innebér en medsdljarrdtt for Gvriga aktiedgare. Tag
along-klausulerna tillser att en eller flera aktiedgare ges en kravritt gentemot
annan (andra) aktiedgare som dr i begrepp att sélja sitt aktieinnehav. Aktie-
forsdljningen av den senare gruppen aktiedgare villkoras av att forséljningen
bara dr genomforbar ifall tredje man (kdparen) dtar sig en skyldighet att

192 Arvidsson, (2010 A) s. 157
19 Arvidsson, (2010 A) s. 160
1% Arvidsson, (2010 A) s. 159
195 Stattin och Svernlév (2013), s. 63
1% Stattin och Svernlov (2013), s. 64
197 Arvidsson, (2010 A) s. 159
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dven kopa de kravberittigade aktiedgarnas aktier. Tag along-klausuler kan
saledes ses som en slags villkorad overlitelsebegrinsning.'® En tag along-
klausul kraver inte alltid att en forsdljning till tredje man innefattar samtliga
aktier 1 bolaget. Avbojer tredje man mdjligheten att kopa samtliga aktier i
enlighet med en tag along-klausul, skall tredje mans anbud fordelas mellan
samtliga parter till aktiedgaravtalet, pro rata. Nekar tredje man till en sddan
16sning far oftast inte en verlatelse av aktier ske. '”

4.5 Rattsverkningar av aktieagaravtalet

Enligt svensk ritt innebér ett aktiedgaravtal enbart en obligationsrittslig
bundenhet mellan parterna i avtalet och binder saledes aldrig bolaget i vilket
parterna ar dgare. Inte heller binder aktiesgaravtalet bolagsorganen.''’ An-
norlunda uttryckt kan fastslés att ett aktiedgaravtals obligationsrittsliga ver-
kan &r separerad frdn aktiebolagsratten. Den aktiebolagsrittsliga separat-
ionsprincipen — som berdrs mer utforligt nedan — faststéller att avtal utan
lagstod aldrig medfor aktiebolagsrittsliga verkningar.''! Vad giller praxis
pa omradet dr detta tyvérr begrinsat. Framst dr detta en konsekvens av att
tvister normalt 16ses genom skiljemannaforfaranden till fordel 6ver allmén
domstol. Av denna anledning dr det svart att faststilla en allméngiltig
gransdragning av den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen. Aktiedgar-
avtalets réittsverkningar har behandlats i ett fatal prejudicerande fall.

De tva framsta fallen dr NJA 1972 s. 29 samt NJA 2011 s. 429. 1972 ars fall
rorde forsdljning av vissa aktieposter i ett bolag. Forsdljningen villkorades
med att sdljaren skulle bibehalla aktiernas rostritt. Avtalet om réstutdvning
var enligt sin ordalydelse stridigt aktiebolagslagen, men likvdl bindande
mellan parterna rent obligationsrittsligt. Avtalet ansdgs ddremot inte ha na-
gon associationsrittslig betydelse.''> NJA 2011 s. 429, vari HD bland annat
hénvisar till NJA 1972 s. 29, berér ndgra av de frdgor och problem som &r
kopplade till den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen. Kérnan i fallet ar
huruvida det ar mojligt for aktiefgare att avtalsmassigt frAnsidga sig rattig-
heten till tvangsinldsen av aktier i enlighet med 22 kap. ABL.

4.5.1 Aktiebolagsrattsliga separationsprincipen

En grundldggande princip inom den svenska aktiebolagsritten &r den aktie-
bolagsrittsliga separationsprincipen.'”” Principen definierar aktiedgaravta-
lets rittsverkningar och faststéller att avtal utan lagstod aldrig medfor aktie-
bolagsrittsliga verkningar.''* I huvudsak innebir detta att de obligations-

1% Arvidsson, (2010 A) s. 159
1% Arvidsson, (2010 A) s. 160
10 Nerep, (2010), s. 347
"INJA 2011 5.249, s. 434
"2NJA 1972 5. 29, s. 46

3 Arvidsson, (2011), s. 52
1 bid.
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rittsliga konsekvenser som ett aktiedgaravtal kan medfora formellt sett dr
separerade frin aktiebolagsritten. Aven om principen ej ir lagstadgad har
den sedan ldnge vunnit mark inom doktrin réttskdllorna och anses utgora
gillande svensk ritt.!"> Som huvudregel finns det inga undantag till princi-
pen, vilket leder till att principen villkorslost forhindrar konkreta d&ndaméls-
bedomningar. Ramberg forklarade principen som “distinktionen mellan ak-
tiedgaravtalets avtalsrittsliga verkningar och de bolagsrittsliga reglerna.”''°

For aktiebolagsrittslig verkan behover saledes bestimmelser i aktiedgarav-
talet som ror bolagsstyrning dven lyftas vid bolagets bolagsstimma och eller
bolagets styrelse.''’ Kompetensen eller befogenheten hos bolagsorganen
paverkas inte 1 ndgon mening av villkor i ett aktiefigaravtal, &ven om bolaget
till trots 4r part i avtalet.''® Aktiedgaravtalet binder siledes aktiefigarnas
mellanhavanden sinsemellan. Aktiebolaget dr i forhéllande till aktiefigarav-
talet en fristdende juridisk person. D& aktiedgaravtalet inte dr ett bindande
tredjemansavtal blir saledes bolaget frikopplat fran avtalets skyldigheter.'"”

Aktiedgaravtalet kan fa indirekt aktiebolagsrittslig verkan genom att be-
stimmelserna i avtalet dr kopplade till en kinnbar vitesklausul. Forpliktelser
kopplade till starka sanktioner kan leda till att parterna i avtalet agerar i bo-
lagsorganen i enlighet med de 6nskemal som aktiedgaravtalet stiller upp.'*’
Att ett aktiedgaravtal innehdller forpliktelser som reglerar bolagsrittsliga
forhallanden i en obligationsrittslig kontext ogiltigforklarar per automatik
inte villkoret i sig eller avtalet 1 helhet. Genom att istdllet se till den gemen-
samma partsviljan 1 avtalet kan avtalet fa indirekta bolagsrittsliga konse-
kvenser. Bestimmelser i aktiedgaravtalet som inkrdktar pa bolagsrittsliga
forhallanden skall som utgdngspunkt tolkas pa sd sitt att parterna i avtalet
“verkar for” att de beslut som fattas i bolaget harmoniserar med avtalet.'?!

Problematiken kring den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen &r att
definiera dess omfing. For att principen skall tillimpas kravs att den aktu-
ella rattsfrdgan — som var fallet 1 NJA 2011 s. 429 — handlar om aktiebolags-
rittsliga verkningar. Nagon allméngiltig uppfattning om vad som ska anses
utgora aktiebolagsritt samt vad begreppet aktiebolagsrittsliga verkningar
innebdr ir inte utan meningsskiljaktigheter.'”* I Arvidssons analys, vilken
han menar var den forsta av sitt slag, innefattar aktiebolagsréttsliga verk-
ningar uteslutande verkningar inom ramen for bolagets inre rdttsforhallan-
den.'” Inre rittsforhallanden definierar Arvidsson som forhallandena mel-
lan & ena sidan den juridiska personen som utgors av aktiebolaget och a
andra sidan bolagets olika aktdrer som till exempel aktiedgare, bolagsfunkt-

115 Se, Ramberg (2011), s. 32f, Arvidsson, (2010 A) s. 277f, Nial (1935), s. 10ff.

16 Ramberg (2011), s. 32

"7 Ibid.

'8 Stattin och Svernlov (2013), s. 30

"9 1bid, se dven, Arvidsson, (2010 A) s. 315f

120 Prop. 2004/05:85, s. 1397. Det skall dock tilldggas att en “’kinnbar” vitesklausul kopplad
till forpliktelser i ett aktiedgaravtal kan bli foremal for jaimkning enligt 36 § AvtL.

"2l Ramberg, s. 34

22 NJA 2011 s. 429, p. 9

'3 Arvidsson, (2011), s. 53
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iondrer och si vidare.'** Arvidssons analys har vunnit mark bland Gvrig
doktrin och kontentan dr att separationsprincipen diarmed avgransas av de
inre rattsforhdllandena. Avtal som utan lagstdd reglerar réttsenligheten hos
beslut och atgérder inom aktiebolaget &r sdledes forhindrade via principens
tillimpbarhet.'*

Den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen skall presumeras vara tillimp-
lig. Nerep menar att den som hévdar att en norm skulle vara exkluderad fran
separationsprincipens omfing méste motivera detta.'>° Mjlighet att obligat-
ionsrittsligt inskranka nagon réttighet eller skyldighet som f6ljer av aktiebo-
lagslagen #r obefintlig.'?’

Nerep kritiserade det resonemang som Arvidsson framstéllde i sin avhand-
ling och menar pa att det saknas en réttspolitisk analys betrdffande kérnan i
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen. En analys som dr nddvindig
for att pa ett korrekt sétt framstélla en klassificering av den typ som Arvids-
son framstiller. Vad Nerep stiller sig kritisk till & Arvidssons klassificering
av de inre rittsforhallandena i ett bolag som de “aktiebolagsrittsliga”.'*®
Nerep tolkar den bristande analysen som en grund for att avfarda den fore-
slagna klassificeringsgrunden och att eventuella praktiska komplikationer
inte har berdrts i erforderlig utstrickning. Exempelvis att de aktiebolags-
rittsliga normer som Arvidsson exkluderar genom sin klassificering — vilka
dérav inte faller under principens omfing — fortfarande kan vara av obliga-
torisk karaktir. Genom aktieéigaravtalet skulle det sdledes vara mojligt att
kringga dessa obligatoriska aktiebolagsrittsliga normer. Enligt Nerep beror
inte Arvidsson denna problematik i sin avhandling, vilket Nerep menar &r en
indikator for att problematiken kan realiseras.'*’

Med anledning av domslutet i NJA 2011 s. 429 publicerade Arvidsson en
artikel 1 vilken han @mnade klargora sin syn pd hur separationsprincipens
tillampningsomfang bor tolkas. Arvidsson ger Nerep medhdll gillande det
rattspolitiskt sett icke Onskvérda scenariot av ett alltfor sndvt tillimpnings-
omfang av separationsprincipen.'>’ Arvidsson ser avtalsfriheten som ett le-
gitimt sdtt att tillgodose individuella preferenser och menar att detta ér ett av
grundvirdena i den kommersiella ritten.'*' Vidare konstaterar Arvidsson att
det séledes bor ses som positivt att rittsverkningarna av avtal som kolliderar
med normer som inte berdr ett foretags inre réttsforhallanden beddms uti-
fran den unika situationens omstidndigheter. P4 s vis kan de konkreta dn-
damdl som den aktuella regeln baseras pd tas i beaktning istéllet for att for-

124 Arvidsson, (2010 A), s. 117. Motsatsvis definieras de yttre réttsforhallandena i ett bolag
av agerande av bolagsforetradare, vilket syftar till att fordndra bolagets férhallanden
gentemot andra &n bolagets aktiedgare.

125 Arvidsson, (2011), s. 53

126 Nerep (2011), s. 108

127 Arvidsson (2011), s. 54; Nerep (2011), s. 107ff; Nerep (2011) s. 355. Observera dock
undantaget vid samtliga aktiedgares samtycke.

28 Nerep, (2011) s. 109ff

7 bid.

B0 Arvidsson (2011), s. 56f

B! Arvidsson (2011), s. 63
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behallslost grunda stdllningstagandet pa separationsprincipen for samtliga
regler.’* Genom att utvidga tillimpningsomfanget i enlighet med vad Nerep
foreslar skulle &ndamalslosningar bli omojligt for hela det vida omrdde som
principen innefattar. En vid tolkning av principen leder enligt Arvidsson till
en ohallbar, rittsosiker och besvirlig utveckling av principen.'*?

4.5.2 NJA 2011 s. 429
4.5.2.1 Bakgrund

Malet rorde tva bolag vilka hade ingétt ett joint venture-avtal och genom
detta samégde ett tredje foretag med lika delar. Avtalet mellan de tva dgarna
stipulerade diverse bolagsstyrningsregler samt bestimmelser angdende hur
mellanhavanden parterna emellan skulle hanteras. Genom avtalet avstod
parterna dven fran den i aktiebolagslagen inforda ritten till tvangsinldsen
som erbjuds i 22 kap. ABL. SMA International (fortséttningsvis ”B”’) som
var ett av de dgande bolagen hade ritt att under vissa omstindigheter for-
véirva samtliga av Carmeuse S.As (fortsittningsvis ”A”) aktier i det samégda
bolaget, SMA Svenska Mineral AB (fortséttningsvis ’C”).

Inldsensklausulen var villkorad med att ett s.k. deadlock-forfarande skulle
vara aktuellt. Om beslutsfattandet 1 bolaget hamnade i deadlock hade B en-
sidig rdtt att 16sa in samtliga A:s aktier, med undantag for en aktie. Inlosen
skulle ske till marknadsvérdet. Efter en tids lyckat samarbete intensifierades
meningsskiljaktigheterna inom bolagets styrelse och slutligen var styrelsen
oférmdgen att fatta beslut i vésentliga fragor. Ett deadlock-forfarande lag
for handen. I och med konflikten aktualiserades B:s ritt till inlosen av A:s
aktier, en ritt som faststilldes genom en skiljedom och i enlighet med do-
men inloste sdledes B de aktuella aktierna frdn A. B dgde i detta skede samt-
liga aktier i C forutom en. Efter det att B bytt ut styrelsen i bolaget uppkom
ett problem. Andring av bolagsordningen forutsatte enhillighet vid bolags-
stimman vilket renderade A:s enda aktie i bolaget till ndgot av en “veto-
aktie”, och detta satte stopp for B:s planer for bolaget.

Pa grund av detta inledde B en tvingsinlosen av A:s kvarvarande aktie 1
bolaget, i enlighet med 22 kapitlet i ABL. I ett andra skiljedomsforfarande
faststilldes B:s ritt att 10sa in A:s aktie 1 bolaget. A klandrade denna skilje-
dom och yrkade att tingsrétten skulle faststélla att B inte hade en réttighet av
hévdat slag. A:s yrkande baserades pé att B hade avsagt sig denna rétt vid
ingdendet av joint venture-avtalet. B hdvdade att avtalet inte innehdll ett
avstdende fran ritt till tvdngsinlosen.

Tingsrétten provade i en mellandom huruvida B hade ritt att 1 enlighet med
22 kap. ABL inlosa A:s kvarstdende aktie, trots att B pd forhand — genom
joint venture-avtalet — hade avsagt sig denna rétt. Tingsréttens slutsats var
att B hade ritt till genomforandet av sitt dnskade tvangsinlosensforfarande

132 Arvidsson (2011), s. 56f
3 bid.
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enligt aktuella lagrum, oberoende av det pa forhand obligationsrittsliga av-
stdendet. Hovritten faststillde tingsrittens dom och podngterade att reglerna
122 kap. ABL ér att anses som tvingande till sin natur och salunda inte moj-
liga att obligationsrittsligt kringgd. Vidare konstaterade hovritten att den
typ av avtal som parterna ingatt kan fa avtalsréttsliga konsekvenser, men
kan aldrig tillmétas aktiebolagsrittslig relevans.

4.5.2.2 Hogsta domstolens stallningstagande

Hogsta Domstolen borjade med att ge en kortare redovisning av reglerna om
tvingsinlosensforfaranden enligt 22 kap. 1 § ABL. Vidare diskuterades de,
ur ett néringslivsperspektiv viktiga, aspekterna av tvangsinlosensforfaran-
det. Med tanke pa allménintresset av rationella dgarforhdllanden i svenska
bolag konstaterades att det dr av vikt att tvangsinlosensforfaranden majlig-
gors och efterfoljs. Vidare faststéller HD att aktiedgarna inte har mdjlighet
att med réttslig verkan i bolagsordningen foreskriva att tvangsinldsen inte
skall tilltrdda under andra omsténdigheter &n de som anges i lagen. Fragan i
maélet gillde dock inte bolagsordningen utan huruvida mdjligheterna fanns
till en obligationsrittslig begrinsning av tvangsinlosensforfarandet.'*
Hirom skrev domstolen att syftet med aktiedgaravtalet dr att bestimma mel-
lanhavanden parterna sinsemellan och att avtalet saknar verkan gentemot
aktiebolaget. Uttalandet avslutades med konstaterandet att ett avtal mellan
aktiedgare aldrig 1 frdnvaro av lagstod féar aktiebolagsrittsliga verkningar i
enlighet med den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen.'

Sedermera uppstillde HD fragan vad det faktum att ett avtal saknar aktiebo-
lagsrittsliga verkningar innebir.’® Den doktrin som behandlades i malet
uppvisade stora meningsskiljaktigheter géllande frdgan. I samband med mo-
tivuttalanden till ABL angdende begridnsningarna i rétten att Gverlata aktier
konstaterades att fragor rorande verkan av och mojligheterna till avtal mel-
lan aktiedgare till sin natur ar avtalsréttslig och séledes inte aktiebolagsritts-
lig, varfor de inte bor regleras in aktiebolagslagen.'®’ Fragor gillande aktie-
dgaravtal bor sdlunda inte regleras i ABL. Detta uttalande tolkade HD som
att lagstiftarens uppfattning ar att allt som regleras i aktiebolagslagen ér av
aktiebolagsrattslig natur.

HD poéngterar sedermera att det finns flera regler uppstéllda i aktiebolags-
lagen med aktiedgarskyddet i dtanke samt att reglernas flexibilitet var en
utgéngspunkt vid konstruktionen av lagen. Enligt den svenska aktiebolags-
rittsliga principen om “samtliga aktiedgares samtycke” dr ménga av de ak-
tiedgarcentrerade skyddsreglerna i aktiebolagslagen — som syftar till att re-
glera aktiedgarnas mellanhavanden — mgjliga att kringgd genom konsensus
bland aktiedgarna sjélva. Denna utgéngspunkt dr dven i linje med de utokade
mdjligheterna for aktiedgare att reglera aktiedgarskyddet i bolagsordningen,

BYNJA 2011 5. 429, 5. 434 p. 7

BINJA 2011 s. 429, s. 434 p. 8; Angdende den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, se
avsnitt 4.5.1

BONJA 2011 5. 429, 5. 435 p. 9

BTNJA 2011 5. 429, s. 435 p. 12
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vilket introducerades genom 2005 &rs ABL. Med det sagt, podngterade HD
att en del regler ej bor vara foremédl for aktiedgarnas sjdlvreglering utan
fordrar tvingande lagreglering.'*®

Slutligen konstaterar HD att mojligheten att pd forhand inskrédnka majori-
tetsaktiedigarens ritt till ett tvdngsinlosensforfarande genom ett aktieéigarav-
tal skulle forfela de syften som regeln om tvangsinldsen vilar pa och onskar
uppritthélla. HD faststdllde Hovrittens domslut att B hade rétt att tvangsin-
16sa A:s kvarvarande aktie i C.">’

4.5.2.3 Efterspelet inom doktrin

Utformningen av HDs domskél i NJA 2011 s. 429 har lett till en debatt
kring hur domen bor tolkas. Vad som framforallt framstdr som ovisst dr pé
vilken grund HD bif6ll svarandens talan. Uppmaérksamhet har d&ven koncen-
trerats kring den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, framst i frdgan
om hur HD valde att tillimpa och avgréansa principen. Redan innan domslu-
tet publicerades pagick en debatt kring separationsprincipens omfang.'*
Genom att domen lade vikt vid att principens tillimpbarhet var beroende av
ifall den aktuella normen var av “aktiebolagsrittslig natur” eller ej, har do-
men gett eld 4t den foregdende diskussionen mellan akademiker och prakti-
ker. Hogsta domstolens domskal ldmnade en del att 6nska géllande utforlig-
het. Den uteblivna utforligheten av domskélen har lett till att de foljder som
kan héanforas till domen dr avhingigt till vilken tolkning av begreppet aktie-
bolagsrdttslig natur som anammas.

I sin helhet har tv tolkningsperspektiv av domen utvecklats. A ena sidan
kan domen tolkas som s& att allt som behandlas i aktiebolagslagen é&r att
anses som aktiebolagsrattsligt till sin natur. Detta leder till slutsatsen att alla
avtal som reglerar fragor vilka dven finns reglerade i1 aktiebolagslagen é&r
verkningsldsa gentemot bolaget. A andra sidan har domen tolkats som att ett
avtals eventuella inskrdnkning av aktiebolagsritten skall ses i1 ljuset av de
aktuella reglerna i aktiebolagslagen, med sirskild vikt vid reglernas skydds-
syfte.

Nerep, som foretrddde svarandesidan i maélet, foretrdder den tolkning av
separationsprincipen som foresprakar att principen skall innefatta hela ak-
tiebolagslagen. Han menar att ”det enkla” svaret pd separationsprincipens
omfing skall tillampas genom att allt som &r reglerat i aktiebolagslagen
samt Ovriga allménna aktiebolagsrittsliga normer ska innefattas i aktiebo-
lagsritten och dérigenom falla under separationsprincipens omfang.'*' P4 si
sdtt ldmnas inte aktiebolagsritten oskyddad for reglering i1 avtal. HDs egen
tolkning av lagmotiven, samt den standardkommentar som de lyfte fram i
domslutet r vil i linje med Nereps syn pa principen.'** HD uttalar dven att

BSNJA 2011 s. 429, 5. 435 p. 12

BINJA 2011 s. 429, s. 436, p. 16

140 Se bland annat Arvidsson (2010 B, A) och Nerep (2010); Nerep (2011)
' Nerep (2011), s. 108.

"2 NJA 2011 s. 429, p. 12; Andersson m.fl. (2008) s. 22:3
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lagstiftaren méste ha ansett att allt som regleras i1 aktiebolagslagen ir av ak-

tiebolagsrattslig natur — vilket kan ses som en anslutning till Nereps syn-
o 143

satt.

Nerep foresprakar alltsd ett tillimpningsomfang av separationsprincipen
som markant differentierar sig frdn den analys Arvidsson presenterade
2010."** Denna syn pa separationsprincipen delades delvis av domstolen i
NJA 2011 s. 429, som i domskilen foreskrev att:

’[...] fragor om majligheterna till och verkan av avtal mellan
aktiedigare i grund och botten dr av avtalsrdittslig, inte aktiebo-
lagsrdittslig, natur och ddrfor inte bor regleras i aktiebolagsla-

2

gen.

Danelius och Ericson, vilka foretradde kdrandesidan har dven de kommente-
rat domen. De ansluter sig till den tolkning av separationsprincipen som
hogsta domstolen framlade, men de forhéller sig kritiska till manga punkter
i domskilen. De konstaterade att domstolen hade ett ”pragmatiskt och jord-
nédra” forhallningssitt till avgransningen om vad som ir av aktiebolagsrétts-
lig natur — genom att se till vad lagstiftaren kan antas ha avsett i det sér-
skilda hinseendet. '** Domstolen nidde som bekant fram till slutsatsen att
det som regleras i aktiebolagslagen ir aktiebolagsrittsligt till sin natur.'*®
Danelius och Ericson menar dock att detta tillvigagangssatt och synsitt ak-
tualiserar problematiken med att lata en regels placering bestimma huruvida
regeln dr av aktiebolagsrittslig natur eller ej.

Regelkatalogen i aktiebolagslagen dr omfattande och 6ver tiden sker fordnd-
ringar déri. Att 14ta separationsprincipens tillimpning vara avhédngig av en
viss regels placering utan hénsyn till dess syfte eller andamal framstar enligt
Danelius och Ericson som tdmligen kortsiktigt tinkande, dé regler kan skifta
forfattningsplacering utan att bestimmelsens natur dndras.'*’ Separations-
principen blev sdledes aktuell som en konsekvens av vilka normer som be-
rordes, de aktiebolagsrittsliga normerna, och inte pa grund av vilka verk-
ningar aktiedgaravtalet hade i forhdllandet till bolaget och bolagets organ.
Dessa verkningar fick inte den avgoérande betydelse som Danelius och Eric-
son Onskade. Vidare papekas att det finns regler i aktiebolagslagen som inte
har négra egentliga verkningar gentemot bolaget utan snarare hanterar {or-
héllandet mellan olika aktiedgare, regler som till synes bor vara avtalsrétts-
ligt anknutna, men enligt detta synsétt skulle dessa regler snarare ses som
aktiebolagsrattsliga till sin natur. Ytterligare en icke onskvird konsekvens
av domen ér att partsbundenhet inte kommer att upprétthallas av domstolen i

3 Nerep (2011), s. 107.

144 Arvidssons analys behandlas kortfattat nedan i avsnitt 4.5.1.

'3 Danelius och Ericson (2011), s. 865

1 Se ovan avsnitt 4.4.1.2

"7 Danelius och Ericson (2011), s. 866. Forfattarna lyfter fram de s.k. LEO-reglerna. Fram
till tillkomsten av 2005 ars aktiebolagslag fanns dessa regler i sarskild lag. Efter 2005 érs
aktiebolagslag dr de numera reglerade genom 16 kap aktiebolagslagen. Bestimmelserna
innebdrd skiftade inte genom denna forflyttning, utan den foérblev densamma.
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situationer ddr det, i ett aktiebolagsrittsligt sammanhang, dr frigan om
verkningar mellan parter. Den tidigare sanningen att “aktiedgaravtal ar bin-
dande parterna emellan” bor séledes enligt forfattarna behéftas med diverse
reservationer.'**

Arvidsson dr av annan uppfattning dn Nerep, Danelius och Ericson, genom
att foresprika det andra av de tvd tolkningsalternativen av domen. Arvids-
son menar att domstolen inte kan ha grundat sitt domslut pa separationsprin-
cipen genom att utvidga principens tillimpningsomfang till att oavkortat
tacka hela aktiebolagslagen. Detta scenario har Arvidsson svart att forestélla
sig dd en sddan tolkning kan leda till odverskadliga konsekvenser och den
typen av nytolkning skulle rendera prejudikatet ohallbart och orimligt i den
man att det inte kan accepteras.'* Arvidsson menar att principen i NJA
2011 s. 429 fick ett alltfor stort omfing. Med tanke pa principens ovillko-
rade existens och aktiebolagslagens omfangsrika regelméngd menar Arvids-
son att alla réittsforhdllanden som foljer av regler i aktiebolagslagen da per
definition blir uteslutna fran obligationsrittsliga avtalsregleringar.

Arvidsson medger att domstolen i mingt och mycket accepterar den tolk-
ning av separationsprincipen som Nerep har framfort, och att domslutet &r
forenligt med den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, men han anser
inte att domen inte grundar sig pa principen."”' Det forarbetsuttalande som
domstolen ldgger vikt vid dr inte avgett med separationsprincipen tillimp-
ningsomfang i dtanke utan skall ses som ett “lagstiftningstekniskt” utta-
lande. Uttalandet syftar snarare till forhindra en splittring av den funktion-
ella gemenskapen som genomsyrar de i1 aktiebolagslagen inskrivna reglerna
an att lt;%stslé att samtliga regler i aktiebolagslagen &r av aktiebolagsrattslig
natur.

Kontentan av detta synsitt dr att samtliga regler i aktiebolagslagen ej dr av
aktiebolagsrattslig natur. Manga av de indirekt aktiebolagsrittsliga normer-
na i aktiebolagslagen aterfinns déri for att de har en tillrackligt hog anknyt-
ningsgrad till fragor eller regler av aktiebolagsrittslig natur. En norm &r sa-
ledes ej per definition aktiebolagsrittslig bara for att den aterfinns 1 aktiebo-
lagslagen. Arvidsson menar att separationsprincipen forhindrar konkreta
dndamalsbedomningar och att den vedertagna uppfattningen &r att principen
ar undantagslos. Genom att domstolen podngterar att tvangsinldsensregler-
nas dndamal och syfte skulle forfelas ifall aktiedgaravtalet skulle forhindra
tvingsinlosen papekar Arvidsson att domstolen gor en analog tillimpning av
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen. D& rittsfrdgan innefattar en
tillrackligt hog anknytning till frdgor av aktiebolagsréttslig natur &r den ana-

'8 Danelius och Ericson (2011), s. 866

149 Arvidsson (2011), s. 52-58

150 Arvidsson, (2011), s. 54

51 Arvidsson (2011), s. 57. Arvidsson menar att hans resonemang kréver en extra tanke och
att en ldsare av domen maste dra sig fran att gora ett klassiskt logiskt fel”, se not 22.

152 Arvidsson (2011), s. 57
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loga tillimpningen mojlig."”> En sidan tillimpning r koherent med hur
Arvidsson uppfattar separationsprincipens omfang.'>*

Som ndmnts ovan har domstolens relativt kortfattade domskal inte mottagits
sarskilt vil. P4 minga héll i doktrin har domstolen fétt kritik for att domské-
len inte var mer utforliga. Sjoberg anser att den del av domen som &r av vikt
ir sa pass kortfattad att prejudikatets rickvidd méste ifrigasittas.'”> Vidare
kritiserar Sjoberg domstolens beslut att behandla aktiedgaravtalet i ljuset av
uttalanden rorande bolagsordningen. Han understryker vikten av de skillna-
der som finns mellan de tvd forfarandena, exempelvis kan en aktiedgare
sjdlvmant vdlja om hon vill vara part av ett aktiedgaravtal eller ej, till skill-
nad mot en bolagsordning som binder samtliga nuvarande och framtida
dgare i ett aktiebolag.'

4.5.3 Den traditionella uppfattningen av ett
aktieagaravtals aktiebolagsrattsliga
verkan

Huruvida ett aktiedgaravtal kan ges aktiebolagsrittslig verkan eller ej &r som
bekant ett omdiskuterat &mne NJA 2011 s. 429 gav viss vigledning och uto-
ver det finns det dven skilda uppfattningar inom doktrin. Dessa uppfattning-
ar dr den sé kallade traditionella uppfattningen samt de som foresprakar ett
slags avtalsgenombrott & aktiefigaravtalets vignar.

Vid en internationell utblick kan utrénas att det svenska traditionella for-
héllningsséttet till aktiedgaravtalets aktiebolagsrittsliga verkningar skiljer
sig fran bland annat det amerikanska samt det danska synsittet.'”’

Inom doktrin &r det den traditionella uppfattningen betrdffande ett aktied-
garavtals aktiebolagsrittsliga verkan som har storst stod. Uppfattningen ut-
gér fran att avtalet inte har nigra bolagsrittsliga verkningar utan bara ér bin-
dande parterna emellan utifrén avtalsrittsliga principer.”>® Aven om det trad-
itionella forhallningssittet gentemot aktiedgaravtalets aktiebolagsrittsliga
verkan dr vél forankrat inom doktrin, skall det dock understrykas att detta
inte slutgiltigt har klarlagt och 16st problematiken med aktiedgaravtalets
bolagsrittsliga verkan.

I forarbetet till den géllande aktiebolagslagen behandlades kortfattat aktied-
garavtalets verkan gentemot bolaget. Uttalandet skedde dock i samband med

133 Arvidsson (2011), s. 57f

154 Qe avsnitt, 4.3.3

133 Sjgberg, (2011) s. 152

¢ Sioberg, (2011) 5. 153

157 Arvidsson (2010 A), s 280

138 Se bland annat, Johansson (1990), s. 500; Roos (1969), s. 343ff; Nerep (2010), s.347ff;
Sandstrom (2010), s. 81; Kansmark och Roos (1994), s. 31; Stattin och Svernlév (2013), s.
30; Ahman (1997), s. 615ff; Stattin, (2004) s. 101f; Nial och Johansson, (2014) s. 313;
Nerep och Samuelsson, del I, s. 176. Se dven, Prop. 2004/05:85, s. 251, 546 och 1397.
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diskussioner om aktiernas Overldtelsebarhet. Hari uttalades att aktiedgaravtal
mellan dgare 1 bolaget kan innehdlla begrinsningar av dverlatbarheten som
inte hade varit mgjliga att infora i bolagsordningen. Ett sddant avtal skall ses
som giltigt mellan aktiesigarna, men inte gentemot bolaget.'” Lagradsremis-
sen behandlade aldrig ett aktieigaravtals bolagsrattsliga verkan i relation till
rostrattsbegriansningar i1 stimmo- eller styrelsebeslut, nagot som lagradet 1
sitt yttrande ansag var en fraga av jimbordig vikt.

Lagradet uttalade att ett rostningsavtal, likt overldtbarhetsavtalet, inte bin-
der bolaget, men att det stér klart att ett avtal om hur rostritten skall utévas
ar bindande mellan de &vriga parterna. Detta till trots att ett sddant rdst-
ningsavtals rackvidd dr delvis oklar.'® Som gensvar pa detta skrev rege-
ringen att fragor om mojligheterna till och verkan av avtal mellan aktiedgar-
na dr av avtalsrittsligt och inte aktiebolagsrittslig natur, varfor de inte skall
regleras i aktiebolagslagen.'®' Dessutom skulle inférandet av en bestim-
melse betrdffande avtal kopplade till dverlatelsebegrinsningar kunna leda
till oonskade motsatsslut i andra delar av lagen.'®

Nial anser att ett “rdstavtal” inte ska erkdnnas ndgon verka. Han menar att
aktiedgarnas rostritt utdvas i forenlighet med bolagets intresse. Om det
skulle vara mojligt att pd forhand besluta om hur dessa roster skall laggas
och, om detta sedermera skulle visa sig sté 1 strid med aktiedgarnas dsikt om
vad som é&r for bolagets bésta, d& skulle aktiedgarna dndd vara ndodgade att
rosta i enlighet med rostavtalet. Bolagsstimmobeslutets karaktir som ut-
tryck for de rostandes vilja skulle i situationer liknandes denna forfelas.'®

Med ett resultat liknande det Nial framstéllde, menar Roos att aktiedgaravta-
let inte dr aktiebolagsrittsligt relevant utan att avtalet endast har obligations-
rittsliga verkningar.'®* Ett aktiesigaravtal tillhor enligt Roos det "avtalsritts-
liga planet”, vilket dr separat fran det aktiebolagsrittsliga regelplanet. Roos
pekar pa de praktiska komplikationerna av att tilldela aktiedgaravtalet ndgon
annan @n rent obligationsrittslig verkan. Bland annat podngterar han att
detta riskerar att 6ka klanderfrekvensen och att det har en negativ effekt pa
forutsebarheten av bolagsledningsbeslut.'® Tillsammans med Kansmark
berdr Roos dterigen aktiedgaravtalets bolagsrttsliga verkningar. Deras asik-
ter dr till stora delar inspirerade av Roos i dennes avhandling, men med

19 Prop. 2004/05:85, s. 1397f

10 Prop. 2004/05:85, s. 1398

1! Prop. 2004/05:85, s. 251

"2 Ibid; Se dven vid sida 546, specialmotiveringen till 4 kap 7§ ABL, dir regeringen
aterigen upprepade oldmpligheten med att i lagtexten reglera dven &verlatelsebegransningar
som uppstéllts via aktiedgaravtal. Det understroks att lagforslaget utgar frén principen att
aktiebolagslagen inte reglerar mojligheterna till och verkan av avtal mellan aktiedgarna.

163 Nial, (1935), s. 13. Denna kommentar skall ses i ljuset av dess alder. Synen pa
aktiebolagen bor ha undergatt forandringar sedan 1935, sdrskilt i tider av tech-startups”.
Aktiebolagen idag dr inte samma typer av foretag, med samma aspirationer och livslangd
som aktiebolagen under 30-talet kan ténkas ha varit.

164R00s (1969), 5. 343f

15 Roos (1969), s. 353f
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vissa tilldgg.'®® Johansson instimmer i denna uppfattning och anser att ak-
tiedgaravtalet inte bor ges en annan verkan @n rent avtalsrittsligt. Aven Jo-
hansson har stimmans praktiska problematik i atanke och menar att ett ak-

tiedgaravtals bolagsrittsliga verkan skulle komplicera stimmans verksam-
het.'’

4.5.4 Avtalsgenombrott

”Avtalsgenombrott” dr terminologin for den mer liberala synen betraffande
mdjligheterna att tillméta aktiedgaravtalet aktiebolagsrittslig verkan. Ar-
vidsson tillhandahaller en definition av termen som han menar &r ett slags
omvént ansvarsgenombrott. Istéllet for att bolaget skall tillskriva aktieégar-
na forpliktelser (ansvarsgenombrottet), mdojliggdér avtalsgenombrottet att
aktiegarna kan tillskriva bolaget forpliktelser.'®® De inom doktrin som
uppmérksammar denna mojliga 16sning menar att avtalsgenombrott kan bli
aktuellt ifall de ratta forutsdttningarna ar pa plats.

I brischen for detta synsitt stir Moberg som med inspiration frdn andra
nordiska réttsordningar framstillde tre punkter med forutséttningar for av-
talsgenombrott. Ifall dessa forutsdttningar uppfylldes ansags det befogat att
tilldela det aktuella aktiedgaravtalet aktiebolagsrittslig verkan. Det tre punk-
terna var:'®’

1. Avtalet ar giltigt
2. Samtliga aktiedgare &r parter i avtalet.
3. Avtalets bestimmelser skall kunna ha inforts i bolagets bolagsord-

ning och att bestimmelserna endast ror aktiedgarna.

Den huvudsakliga vikten hos resonemanget ligger vid den tredje punkten,
enligt Morbergs egen avvigning. I aktiedgaravtalet &r variationsmdjligheter-
na bland de inforbara bestimmelserna fler &n i1 bolagsordningen. Men, for
att Mobergs resonemang skall halla forutsétter han att de regler som finns i
det aktuella aktiedgaravtalet dr av sadant slag att de skulle passera en sed-
vanlig granskning av bolagsverket vid registrering av bolagsordningen.'”
Mobergs synsitt dr grundat utifran ett praktiskt perspektiv. Sma och medel-
stora foretag — vilka &r de huvudsakliga anvindarna av aktiedgaravtal — upp-
rittar ofta aktiedgaravtalen samtidigt som bolagsordningen. Moberg menar
att dessa tva dokument betraktas som en enhet, varfor skillnad i verkningar-
na och regleringen av aktiedgaravtal och bolagsordning framstir som alltfor
formalistisk.'”" Att det i vissa fall kan vara for formalistiskt att inte tiller-
kdnna aktiedgaravtalet aktiebolagsrittslig genomslagskraft uppmirksamma-
des dven av Kansmark och Roos. Denna genomslagskraft skulle i sa fall

166 K ansmark och Roos (1994), s. 31f
17 Johansson (1990), s. 500

1% Arvidsson, (2010), s. 280

169 Moberg (2011), s. 250

70 Moberg (2011), s 250

' Moberg (2011), s. 250f
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aktualiseras 1 situationer dir samtliga aktiedgare omfattades av aktiedgarav-
talet.!”

Avtalsgenombrott uppmirksammades dven av Bergstrom och Samuelsson.
De understryker att den vedertagna uppfattningen é&r att aktiedgaravtalet inte
ar behdftat med aktiebolagsrittsliga verkningar, men menar att de inte reser-
vationslost kan stdlla sig bakom denna uppfattning. Som exempel framhéver
Bergstrom och Samuelsson att vid kontrollarrangemang mellan aktieégare,
vartill samtliga aktiedgare i bolaget har anslutit sig till avtalet, borde kunna
ges aktiebolagsrittsliga verkningar. Detta dr dock under forutsdttning att
bestimmelserna i avtalet inte omfattar tredje man. Dessutom tilldgger de att
utifran minoritetsskyddsaspekterna kan det vara fordelaktigt att i vissa fall
ge aktiedgaravtalet aktiebolagsrittsliga verkningar.'”” Arvidsson menar att
det kan finnas en podng i avtalsgenombrottet som Bergstrom, Samuelsson
och Nerep talar om. Arvidsson ser till situationen att aktiefigarna troligtvis
blankt utgér fran att det 4r avtalet och dess reglering som giller.'”

Dessvirre bibeholl inte Bergstrom och Samuelsson dessa asikter i senare
upplagor av deras gemensamma verk. I upplagan fran 2012 &r denna stand-
punkt gentemot avtalets aktiebolagsrittsliga verkan reviderad. Denna skift-
ning i uppfattning bor ses 1 ljuset av NJA 2011 s. 429, vari HD for forsta
gingen ordentlig tog stéllning i fragor betrdffande aktiedgaravtalets aktiebo-
lagsrittsliga verkan. Aven Mobergs asikter och stillningstagande foregick
domslutet och motsvarande stdllningstagande for ett avtalsgenombrott har
mig veterligen inte publicerats efter rattsfallets avslut.

4.6 Rattsverkningar av beslutsbindningar
och overlatelsebindningar i
aktieagaravtalet

Bolagets organ dr inte enskilda rittssubjekt, varfor de inte i egenskap av
sadana kan ingd bindande avtal. Baserat pa den traditionella innebdrden av
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen som ovan har presenterats in-
nebir det att beslutsbindningar — som reglerar aktiebolagets inre réttsforhal-
lande — aldrig ges aktiebolagsrittsliga verkningar, att aktorsbindningarna
kan resultera i obligationsrittsliga verkningar'”> och att organbindningarna
frankinns samtliga réttsverkningar.'”®

Overlételsebindningar ir obligationsrittsligt bindande, men saknar aktiebo-
lagsrittslig relevans.'”” Forvirv i strid mot 6verltelsebindning ar giltigt.!™

172 K ansmark och Roos (1994), s. 31

173 Bergstrom och Samuelsson, (2009) s. 164

7% Arvidsson (2010 A), s. 280

175 Arvidsson (2010 A), s. 290ff.; Stattin och Svernlév (2013), s. 35

176 Bergstrom och Samuelsson (2012), s. 50; Arvidsson (2010 B), s. 54; Nerep (2010), s.
347; Arvidsson (2010 A), s. 161f.

U7 Ifr NJA 1972 s. 29; Prop. 2004/05:85, s. 251, 546f
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5 Bolagsordningen
5.1 Inledning

Aktiedgaravtalet har, som framgétt av foregaende avsnitt, sina styrkor men
dven diverse svagheter. Styrkan ligger i avtalsfriheten. Svagheterna ligger
delvis 1 det faktum att aktiedgaravtalet inte anses ha aktiebolagsréttslig ver-
kan och delvis i att aktiedgaravtalet kan bli foremal for jimkning ifall dess
inskrinkningar #r att anses som oskiliga enligt 36 § AvtL. Aven om aktiei-
garavtalet dr vil anvint 1 det praktiska livet och dess flexibilitet &r tacksam
for bolag, gar det inte att ha en villkorslds forlitan pd aktiedgaravtalet och
dess effekter. Ett bolag som vill tillse att konflikten mellan spritt &gande och
attraktivitet hos investerare regleras med bindande verkan for samtliga part-
ner — inklusive bolaget — méste darfor tillimpa bolagsordningen. Likt aktie-
dgaravtalet har dven bolagsordningen sina styrkor och svagheter. Styrkan
ligger i klarheten av dess verkningar och svagheten ligger i begrinsade re-
gleringsmgjligheter, mer tidskrdvande registreringsprocesser samt att bo-
lagsordningen &r en offentlig handling. I kommande avsnitt foljer vilka moj-
ligheter ett bolag har att i bolagsordningen inféra bestdmmelser och in-
skrdnkningar som kan vara aktuella for detta arbetes problemformulering.

Ett aktiebolag anses inte bildat forrdn en giltig stiftelseurkund har anteck-
nats av samtliga stiftare.'” Enligt 2 kap. 10 § ABL skall en sadan stiftel-
seurkund dven innehélla bolagsordningsforslag. Bolagsordningen skall i sin
tur 1 enlighet med 3 kap. 1 § samma lag uppfylla diverse materiella krav om
bland annat firma, site och sammankallande av bolagsstimma. Bolagsord-
ningen innehéller uteslutande bestimmelser betrdffande reglering av bola-
get, bolagsorganen och aktiedgarnas rittigheter och skyldigheter gentemot
bolaget. Med andra ord reglerar bolagsordningen bolagets inre réttsforhal-
lande.'® Bortsett fran bestimmelserna inom aktiebolagslagen samt vriga
tillampliga lagar utgdr bolagsordningen den yttersta normkéllan for det en-
skilda aktiebolaget.'®' For att illustrera bolagsordningens betydelse uttrycker
Stattin att kombinationen av géllande ritt, stiftelseurkunden och bolagets-

ordningen bor ses som bolagets “konstitution”.'®

Rent pedagogiskt kan bolagsordningen ses som ett avtal som stipulerar ak-
tiebolagets verksamhet och reglerar de inre inbordes rattsforhéllandena mel-
lan aktiesigare. Aven relationerna mellan stiftare och aktietecknare och relat-
ionen mellan aktiedgare och bolaget kan regleras i bolagsordningen.'® Men,
hérefter tar den obligationsrittsliga analogin stopp. Till skillnad frén ett av-

178 Kansmark och Roos (1994), s. 29f; Nial (1935), s. 20f

7 Se, ABL 2 kap 4 §

%0 Nerep och Samuelsson, Del 1, s. 174f

181 Stattin, (2008), s. 131; Nerep och Samuelsson, Del I, 173ff

182 Stattin, (2008), s. 131

183 Nerep och Samuelsson, Kommentar i Lexino, 3 kap. 1 § ABL, under 2. Rittsldget;
Stattin, (2008), s. 132; se dven, Kristiansson och Skog (2002), s. 15; Ahman (1997), s. 654;
Malmstrém och Nilsson (2000), s. 695
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tal kan bolagsordningen inte sdgas upp, hévas eller dndras i enlighet med
traditionella avtalsrittsliga normer. Dessutom dr en bolagsordning skapad
utifran ett lingre tidsperspektiv, vilket 1 stor grad utesluter normala avtals-
rittsliga tolkningsmetoder.'**

Bolagsordningen ger uttryck for aktieigarnas dnskan om hur verksamheten i
det aktuella bolaget skall drivas.'® Motiven till 1975 érs aktiebolagslag ut-
tryckte att det i princip rdder avtalsfrihet i bolagsordningen. Forutsatt att
bestimmelserna inte strider mot regler aktiebolagslagen eller dennes grun-
der, samt annan lag eller forfattning, dr innehéllet i bolagsordningen under
aktiedgarnas fria forfogande.'®

De besluts- eller dverldtelsebindningar som ovan redogjorts for (se avsnitt
4.3) ar dven de mgjliga att inkorporera i bolagsordningen. Till skillnad fran
regleringsmojligheterna 1 aktiedgaravtalet dr det i bolagsordningen &ven
mojligt att skriva in hembudsforbehall.'®” Hembudsforbehallet innebir att en
aktiedgare eller annan har rdtt att I9sa in en aktie som har dvergétt till en ny
dgare. Forbehallet kan utformas sé att en viss person, en grupp av personer
eller en dgare till en viss aktie eller grupp av aktier skall vara den eller de
som ir 16sningsberittigad till de silda aktierna.'®®

5.2 Bolagsordningsbestammelsernas
karaktar samt obligatoriska och
fakultativa bestammelser

Bolagsordningen fyller som framgatt en viktig funktion inom aktiebolags-
ritten. Den funktionella tyngden hos bolagsordningen ligger i att faststélla
de forutséttningar under vilka verksamheten i1 bolaget bedrivs. Det dr dven
dessa forutséttningar som &r grunden for samarbetet mellan aktieigarna. Sa
linge bestimmelserna i bolagsordningen bestar skall aktiedgarna inte be-
hova tolerera att beslut fattas som star i strid med dessa. Bolagsstimman &r
bunden att folja bolagsordningen &ven vid situationer dd oforenliga stdm-
mobeslut vinner stod av en majoritet.'® Ett beslut av stimman som strider
mot bolagsordningen &r klanderbart enligt ABL.

184 Nerep och Samuelsson, kommentar i Lexino, 3 kap. 1 § ABL, under 2. "Réttslaget”;

Stattin, (2008) s. 132.

185 Stattin, (2008) s. 132

186 & hman (1997), s. 654

87 Arvidsson (2010 A), s. 155; Sjoman (2006), s. 137; ABL 4 kap 27 §. Arvidsson
understryker dock det faktum att i och med att hembudsforbehéllet inte uppstéller nagra
skyldigheter att inte overléta aktier bor inte hembudsforbehall ses som regelritta
overlatelsebegransningar, Arvidsson (2010 A), s. 155, not 421.

1% Sioman (2006), s. 146; Lindskog, HBL (2010), s. 519f; Nial och Johansson (2014), s.
101f

1% Ahman (1997), s. 656; Stattin, (2008), s. 133
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Aktiebolagslagen bestar av diverse olika normer med olika skyddssyften. En
vanligt forekommande begreppsbildning av de olika normerna ar att de an-
tingen dr tvingande eller dispositiva. For att minimera risken for missfor-
stand och sammanblandning med regler hiarhdrande avtalsritten tillimpas
héri ett annat begreppspar betrdffande reglernas dispositiva natur. Istillet for
begreppsparet tvingande/dispositiva tillimpas obligatoriska eller fakultativa
regler.””’ De fakultativa reglerna kan endast och uteslutande kringgas eller
avvikas fran genom beslut i bolagsordningen. Motsatsvis dr obligatoriska
regler sddana som inte kan kringgas eller avvikas frdn genom bolagsord-
ningsbestimmelser, men mdjliga att avvika fran genom t.ex. samtliga ak-
tiedgares samtycke."”' Arvidsson talar om en s kallad bolagsordningsfri-
het”. Denna frihet definieras av det aktiebolagsrittsligt fakultativa omrade
inom vilket bolagsstimman ir fri att besluta om bolagsordningsindringar.'**

Bolagsstimman ar siledes fri att besluta om bolagsordningsbestimmelser
inom detta fakultativa omréde. Fragan blir da vad som innefattas i det fakul-
tativa omradet?

I forarbetena till 1975 ars aktiebolagslag faststélldes foljande:

De centrala delar i aktiebolagsritten som avser att skydda
andra dn dessa dgare, dvs. blivande aktiedigare, borgendrer, an-
stdllda och andra som har rdttigheter mot bolaget, dr tvingande
sd att de inte far dsidosdttas ens med enhdlligt beslut av samt-
liga aktiedigare. --- Ett beslut som strider mot dessa regler kan
ddrfor inte bli giltigt genom att det inte klandras inom [...]
klandertiden. --- Lagen anger inte ndrmare vilka regler som pad
nu angivet sdtt dr tvingande. Det dr en uppgift for rdttstilldmp-
ningen och doktrin."*’

Forarbetena forutsatte att en tydlig distinktion mellan de fakultativa och de
obligatoriska normerna i aktiebolagslagen skulle formas via réttsvetenskap-
en och rittstillampningen. I linje med uttalandet i propositionen framgar det
inte klart och tydligt genom lagtexten huruvida en norm é&r av obligatorisk
eller fakultativ natur. Aktiebolagslagens regler ér i flera avseenden tving-
ande. Eftersom de tvingande reglerna maste foljas krdvs att varje oklar regel
i aktiebolagslagen tolkas i ljuset av bland annat dess skyddssyfte och funkt-
ion.'”* Det finns siledes inga fasta kataloger i lagstiftningen som foreskriver
vilka bestdmmelser som &r av obligatorisk respektive fakultativ natur, men
vissa generaliseringar kan gdras. Genom vigledning frén forarbetena samt
doktrin kan konstateras att aktiebolagslagens minoritetsskydd &r fakultativt.

0 Jfr Arvidsson (2010 A), s. 240

191 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 216 samt 526. Se nedan, avsnitt 5.3

192 Arvidsson, (2010 A), s. 240

13 Prop. 1975:103, s. 416

194 Kristiansson och Skog (2002), s. 20; Nerep (1994), s. 15f; Sjéman, (2008), s. 54f
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Understrykas bor att i vissa fall d&r minoritetsréttigheter bara mojliga att ut-
oka och inte inskrinka.'®

Inom doktrin finns det viss uppfattning om att det inte ar helt klarlagt vilka
regler inom aktiebolagslagen som &r fakultativa och dirmed mojliga att
kringgd via bolagsordningsbestimmelser.'”® Nerep och Samuelsson har
dock presenterat en sammanstdllning av aktiebolagslagens fakultativa be-
stimmelser som de menar 4r uttémmande."”’

Begrénsningar for bestimmelser 1 bolagsordningen dikteras av aktiebolags-
lagens obligatoriska regler. Inom kategorin obligatoriska normer finns det
ytterligare distinktioner som aktiebolagsrétten uppstéller. Inom denna kate-
gorisering finns sa kallade enkla obligatoriska normer och absoluta obligato-
riska normer. Enkla obligatoriska normer karaktériseras av att stimman inte
ar behorig att sdtta normen ur spel genom en bolagsordningséndring. Moj-
ligheten att besluta om att avvika frn obligatoriska bestimmelser i ett kon-
kret fall ligger hos samtycket av aktieéigarna.'”®

Skulle bolagsstimman besluta om att inféra en bestimmelse i1 bolagsord-
ningen som innebér ett avvikande fran en obligatorisk norm, dr beslutet en
nullitet — detta trots att samtliga aktieéigare stdr bakom beslutet. Stimman &r
inte behorig att infora denna bestdmmelse 1 bolagsordningen. Om samtliga
aktiedgare ddremot skulle samtycka till en dtgird eller ett beslut som kon-
kretlg(t)rider mot en obligatorisk norm, dr dtgirden eller beslutet fullt rittsen-
ligt.

Pluralitetsreglerna i 7 kap. ABL, specifikt den 42 §, anger kraven for gene-
rella fordndringar av bolagsordningen. Huvudregeln i framgéar av 7 kap. 40 §
ABL som stadgar att bolagsstimmans beslut fattas enligt den mening som
har fatt mer dn hilften av de angivna rosterna. Detta giller dock inte beslut
om bolagsordningsindringar. Enligt 7 kap. 42 § ABL é&r huvudregeln att ett
beslut om dndring av bolagsordningen &r réttsenligt ifall det har bitritts av
minst tva tredjedelar av de angivna rdsterna sivil som av de aktier vilka &r
foretradda vid bolagsstimman. Undantag fran detta kan ske i enlighet med
vad som anges 1 7 kap. 43-45 §§ ABL. Dessa undantag faststéller stringare
regler for att bolagsordningsbestdmmelser skall i korrigeras. 7 kap. 43 §
ABL tar sikte pd beslut som forandrar aktierdtten och rattsforhdllandet mel-
lan aktierna. Beslut av sadan art krdver godkdnnande av samtliga aktiedgare

195 Sjéman, (2008) s. 55; Nerep (1994), s. 17; SOU 1971:15, 215f; Nial och Johansson
(2014), s 66

196 Sjoman (2008), s. 55; Nerep (1994) s. 15, se dven not 2

97 ge Nerep och Samuelsson, Del I, s. 201. Héarunder ger forfattarna vad de beskriver som
en ”i princip uttémmande sammanstéllning av aktiebolagslagens fakultativa bestimmelser”.
Motsvarande katalogisering av de aktiebolagsrittsliga fakultativa bestimmelserna har
forfattaren inte varit formdgen till att finna. Denna uppstéllning ger dédrav en vilbehovlig
véagledning for den som 4r intresserad av att konkretisera de fakultativa bestimmelserna i
aktiebolagslagen.

198 Arvidsson, (2010 A), s. 241

19 Arvidsson, (2010 A), s. 240f
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som ndrvarar vid bolagsstimman — under forutsittning att dessa aktiedgare
foretrader minst nio tiondelar av det totala antalet aktiedgare i bolaget.

Slutligen faststéller, 7 kap. 45 § ABL att beslut om dndring av bolagsord-
ningen av sadant slag som ndmns i antingen 7 kap 43 § eller 44 §, ar giltigt
oavsett vad som anges i lagrummen ifall ifall besluten stods av minst nio
tiondelar av de aktiedgare eller foretrddare for det aktieslag vars rétt forsam-
ras 1 och med besluten, samt om samtliga dgare narvarande vid bolagsstam-
man godkénner beslutet.

5.3 Principen om samtliga aktieagares
samtycke vid avvikelser fran
bolagsordningsbestammelser

En aktiebolagsrittslig princip dr den sd kallade SAS-principen, “samtliga
aktiedgares samtycke”-principen. Bolagsordningen &r att likna vid aktied-
garnas bolagsavtal.”” Fragan huruvida det &r mojligt att via SAS-principen,
med réttsverkan, kringga bolagsordningsbestimmelser har i viss utstrick-
ning berorts i doktrin.®' Samtyckesprincipen Gppnar upp méjligheten for
aktiedgarna att konkret fatta aktiebolagsrittsliga beslut som &sidosétter ak-
tiedgarskyddet eller bolagsordningen. Mer specifikt erbjuder samtyckesprin-
cipen en mojlighet for de aktiedgare som lider skada av ett beslut att sam-
tycka till sagda beslut.””> Kringgaendet forutsitter alltsd att de aktiedgare
som drabbas i negativ bemirkelse av beslutet, dven samtycker till beslutet.
Detta dr grundat i aktieréttens forankring i likhetsprincipen, vilken stipulerar
att identiska aktier tilldelas identiska rattigheter och det enda séttet att for-
bigé detta 4r genom samtycke.*”’ Regler som r stipulerade utifran ett aktie-
dgarskyddsperspektiv dr den typ av regler som dr mojliga att asidosdtta med
hjélp av principen. Problematiken ligger dock i att faststdlla vilket subjekt
som en regel 1 det enskilda fallet har som dndamal att skydda. Det ar inte
alltid uppenbart om en regels skyddsomfang enbart omfattar aktiefigarnas
eller borgenérernas intresse, eller bade och. Det kan vara sé att en regel om-
fattar fler skyddsintressen 4n vad som gar att utlisa vid forsta anblick.**

Den omedelbara rittsliga konsekvensen av ett samtycke &r att det eliminerar
den aktiebolagsrittsliga rittighet som samtycket beror. Denna typ av &sido-
sattande dr tilldmpligt sd lange bolagsordningen inte kridnks med verkan for
framtiden.””” Asidosittandet av bolagsordningsbestimmelsen kan enbart ske

% Termen bolagsavtal 4r hamtat av Ahman (1997), s. 657. Bolagsavtal framkommer

normalt i Handelsbolag, men har historiskt sett starka samband till aktiebolagets
bolagsordning, varfor analogin &r 1dmplig i detta hdnseende. Jfr, Stattin (2008), s. 133

%1 Se bl.a., Arvidsson (2010 A), s. 268ff; Johansson (1990), s. 30ff; Nial och Johansson
(2014), s. 190; Stattin (2008), s. 134; Ahman (1997), s. 660f, samt prop. 1975:103 s. 413
292 Arvidsson (2010 A), s. 268; Ahman (1997), s. 660; Stattin (2008), s. 135

29 Arvidsson (2010 A), s. 260, se dven avsnitt 6.2 nedan.

29% Stattin, (2008), s. 135; Johansson (1990), s. 32f;

295 Ahman (1997), s. 660; Arvidsson, (2010 A), s. 268f; Nerep och Samuelsson, kommentar
i Lexino, 3 kap. 1 § ABL, under 2. Réttslaget”.
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for stunden. Vidare anses SAS-principens rickvidd enbart gilla en viss kon-
kret situation dér beslutet i1 fraga fattas tidsméassigt nira da samtycket in-
gds.2% Samtycke anses heller inte inkludera framtida aktiedgare utan enbart
de som var med vid beslutets fattande.”’’” Nytillkomna aktiesigare i bolaget
har rétt att klandra ett stimmobeslut, men dven mojlighet att ratihabera be-
slutet.*”® Hir #r ytterligare en anledning till varfor aktiebolag kan vara in-
tresserade av att kontrollera och Overblicka aktiedgarkretsen. Bolaget vill
minimera risken for konflikter och motsattningar bland dgarna som kan leda
till att bolagsstimmobeslut eventuellt upphédvs. S& ldngt som mgjligt vill
bolaget veta att de beslut som fattas dven dr permanenta.

5.4 Tolkning av bolagsordningen

Det dr mojligt att se bolagsordningen som ett avtal mellan aktieéigarna i {or-
hallande till bolaget.”” Bolagsordningen som normtyp kan ges karaktiren
sui generis.”'" Denna karaktir hos bolagsordningen kriver en annan tolk-
ningsmetod &n klassisk avtalstolkning. Bolagsordningen é&r ett slags 1dngva-
rigt avtalsforhdllande. Det dr inte mojligt, eller 1ampligt, att vid en tolkning
bruka samma principer som normalt ges betydande inflytande vid en regel-
ritt avtalstolkning.”'' Istillet for att ligga vikt vid en partsorienterad tolk-
ningsmetod, dr en tolkning av bolagsordningen innehallsorienterad och tol-
kas primirt utifrdn ordalydelsen.*'* De parter som var delaktiga i upprittan-
det av bolagsordningen dr ndodvéndigtvis inte ldngre en del av de av bolags-
ordningen berdrda parterna, dvs. aktiedgare. Bolagsordningen kan dessutom
vara uppréttad av ndgon utomstdende fran bolaget, varfor en partsvilja inte
alltid har kommit till uttryck.””> Inom rittsvetenskapen &r uppfattningen
enad om att en gemensam “aktiedgarvilja” eller en gemensam vilja hos ma-
joriteten inte skall vara grunden i en tolkning av en bolagsordning.*'*

Vad som det emellertid inte rdder konsensus om inom rittsvetenskapen ar
tillimpandet av en modifierad version av en klassisk avtalstolkning. Nerep
och Samuelsson skiljer sig i detta avseende genom att forespraka att bolags-
ordningen skall tolkas likt tolkningen av en lagregel "

2% Sisman (2008), s. 57; Stattin (2008), s. 107; Gregow (2001), s. 749; Nerep (2003), s.
344,

297 Ahman (1997), s. 717; Arvidsson (2010 A), s. 269; Stattin (2008), s. 135

298 Stattin (2008) s. 135

299 Se avsnitt 5.1

210 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 174

21T Ahman (1997), s. 666; Arvidsson (2010 A) s. 264; Kristiansson och Skog (2002), s. 15;
Nial och Johansson (2014) s. 68

212 Ahman (1997), s. 666; Arvidsson (2010 A) s. 265; Roos (1969), s. 333; Nial och
Johansson (2014), s. 68; Nerep och Samuelsson, kommentar i Lexino, 3 kap. 1 § ABL,
under 3.2 ”Tolkning av bolagsordning”

1 Nerep och Samuelsson, kommentar i Lexino, 3 kap. 1 § ABL, under 3.2. Tolkning av
bolagsordning”

1% Arvidsson (2010 A) s. 265

*1> Nerep och Samuelsson, kommentar i Lexino, 3 kap. 1 § ABL under 3.2. ”Tolkning av
bolgsordning”
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6 Minoritetsskyddet i ABL och
rostvardesdifferentiering

6.1 Inledning

Bestdmmelser i bolagsordningen leder som redovisat i foregdende kapitel
till bolagsrittsliga verkningar. Aven om en bestimmelse #r inford i en bo-
lagsordning och ett beslut eller dtgird inom bolaget &r fattat i dverensstim-
melse med denna bestdmmelse, kan beslutet eller atgdrden fortfarande ses
som stridig mot aktiebolagsrattsliga normer vars huvudsakliga skyddssub-
jekt dr minoritetsdgarna. Vad som kan aktualiseras dr ndmligen likhetsprin-
cipen eller ndgon av de tva generalklausulerna i 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 §
ABL. Da likhetsprincipen och generalklausulerna kan innebéra hinder for
bolagets anstringningar att koncentrera kontrollen och inflytandet i bolaget
hos vissa aktiedgare foljer hir nedan en redogorelse for dessa skyddsregler
och hur de kan komma att paverka ett bolag.

Det svenska foretagsklimatet har en ldng tradition av att aktiebolag kdnne-
tecknas av ett koncentrerat dgande.*'® I bolag med koncentrerat dgande finns
det risk att majoriteten kommer att kunna utnyttja sin stéllning for att leda
bolaget i den riktning de finner 6nskvérd. I bolag med fler &n ett fatal dgare
maéste en viss typ av effektivisering i beslutsfattandet ske, ett enhilligt beslut
1 samtliga bolagsfrigor dr inte affarsmissigt héllbart och makten méste séle-
des fordelas. Maktfordelningen i svenska aktiebolag vilar darav pa majori-
tetspr£r117cipen. Uttryck for majoritetsprincipen finns i 7 kap. 40 och 41 §§
ABL.

Majoritetsprincipen &r inte utan undantag. Lagstiftaren insdg behovet av att
skapa balans mellan de olika aktiedgarkategorierna som kan uppsté i ett ak-
tiebolag. Dér det finns en majoritet finns det 4ven en minoritet. I ett forsok
att balansera ut majoritetens beslutsmdjligheter har lagstiftaren infort be-
gransningar i majoritetens makt, till skydd for minoriteten. Att minoritets-
reglerna har fatt ta stor plats i aktiebolagslagen dr forstaeligt med tanke pa
de skyddsobjekt de tar sikte pd. Rodhe har dock géatt sa langt som att sdga att
“ndstan det overvigande antalet regler i aktiebolagslagen™ ger uttryck for
lagstiftarens vilja att skydda minoriteten.*'®

En 6kning av antalet bolag som attraheras av grésrotsfinansieringens moj-
ligheter att erbjuda riskkapital innebdr ocksé att det finns ett stdrre behov av
minoritetsskyddsregler. Minoritetsskyddet dr dock inte anpassat for kraftigt
expanderande privata aktiebolag med en spridd aktiedgarkrets och ménga
minoritetsdgare. Minoritetsskyddet dr framst utvecklat utifrdn den klassiska
bilden av ett foretag vari det finns minoritetségare, vilket ar ett stort foretag
vars aktier handlas pa borsen. Utan nédgot slags skyddsnét for minoriteten 1

216 Bergstrom och Samuelsson, (2012), s. 149
217 Se dven ovan, avsnitt 5.2.
218 Rodhe (2014), s. 232
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ett aktiebolag, skulle insdttning av riskkapital vara uteslutet for alla utom
eventuella majoritetsdgare. Minoritetsskyddet &r sdledes uppréttat for att
dven mindre investerare med viss tillforlit skall kunna inskjuta kapital 1 ak-
tiebolag. Utan detta skyddsnédt hade kapitalanskaffning for mindre bolag
varit exkluderat till professionella investerare, ndgot som i stort hade skadat
niringslivet.*'”

Att lyckas med balansgangen mellan majoritetens beslutanderétt och mino-
ritetens skydd dr en svr uppgift. P4 samma sétt som majoriteten kan miss-
bruka sin makt kan minoriteten missbruka sina mojligheter att forhindra
majoritetens beslut, vilket kan f& digra konsekvenser for bolaget. Denna
avvigning, mellan majoritetens och minoritetens befogenheter, dr enligt
Nial ett av associationsrittens viktigaste och svéraste problem.**’ I aktiebo-
lagen dr rostritten som bekant knuten till aktiedgandet. Sdledes kan fatal
dgare besitta ett betydande inflytande i bolaget och inneha majoritet vid bo-
lagsstimman.

I doktrin har en uppdelning av minoritetsreglerna i tvd kategorier forekom-
mit: minoritetsskydd och minoritetsrittigheter. Denna framstdllnings-
tekniska 16sning motsvarar uppstéllningen 1 Nials bok Svensk associations-
rdtt. Tanken bakom uppdelningen dr att minoritetsskyddet inte krdver ndgot
engagemang fran minoritetens sida, utan skyddet finns dér oavsett atgérder
fran minoriteten. Detta kompletteras genom att tilldela minoriteten vissa
bef(;%enheter att sjélva ingripa och &stadkomma beslut eller atgérder i bola-
get.

6.2 Likhetsprincipen
6.2.1 Allmant

“Alla aktier har lika rdtt i bolaget, om inte annat foljer av 2-5 §§”.. Sa ly-
der definitionen i 4 kap. 1 § ABL, som ocksé utgdr en grundldggande prin-
cip inom aktiebolagsritten.*** Principen bor lisas tillsammans med artikel
42 i direktiv 77/91/EEG**. Principen tar fasta pa att det 4r aktierna som 4r
behiftade med rétten och séledes inte aktieégarna.

Principen har gamla anor i den svenska aktiebolagsritten, men den nimndes
explicit forst i motiven till 1944 ars aktiebolagslag.”** Agande i ett aktiebo-

219 Rodhe (2014), s. 231

20 Njal och Johansson, (2014), s. 147.
221 Nial och Johansson, (2014), s. 199f.

222 Andersson m.fl., s. 4:3; Pehrson (1987), s. 485

*¥ Radets andra direktiv 77/91/EEG, av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsétgédrder som kréavs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intresse nér det géller att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och @ndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsétgérderna
likvérdiga. Vari det stipuleras att lagstiftningen i EU’s medlemsstater maste behandla
aktiedgare 1 samma stillning lika.

240U 1941:9,s. 77, 301. Se dven, Bergstrom och Samuelsson, (2012), s. 61
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lag motiveras hos den enskilda investeraren i kapitalvinstpreferenser, d.v.s.
intresset hos dgarna ligger i att aktiebolaget skall vinstmaximera.”> Rittsligt
sett 4r aktiebolaget en kapitalassociation.”*® Likhetsprincipen skall tolkas i
ljuset av att aktiebolaget dr en kapitalassociation och inte en personassociat-
ion, saledes ir det aktierna som skall behandlas lika och inte dgarna.*?’

Regeln stadgar att alla aktier har lika vérde 1 ett bolag om inget annat fram-
gér av lag eller bolagsordning. Hirigenom ér varje aktie immun mot fordnd-
ringar av aktierdtten. Terminologin “aktierétt” innefattar rittigheter som
tillkommer dgaren av ett visst slags aktier samt réttigheter som tillkommer
dgare av ett visst antal aktier.””® Likhetsprincipen forbjuder varje bolagsat-
gird som innebdr en fordndring av aktierdtten. Dock medger aktiebolagsla-
gen forindringar av aktieritten i viss man.**’ Likhetsprincipen har sin grund
1 aktiedgarnas intresse av att aktierna skall vara vinstgivande och att bolaget
saledes maximerar sin vinst.”

6.2.2 Rostvardesdifferentiering och mojligheten
att koncentrera inflytande i bolaget genom
avvikelse fran likhetsprincipen

Likhetsprincipen faststiller att likabehandling mellan aktier skall ske om
inget annat foljer av 4 kap. 2-5 §§ ABL. Avvikelser maste regleras i bolags-
ordningen, varfor beslut om avvikelser maste ske i enlighet med de regler
som giller for dndringar och tilligg i bolagsordningen.”' Som nimnts ovan
bestar aktiebolagslagen av regler av antingen fakultativ eller obligatorisk
karaktir.>** Likhetsprincipen ger alltsd inget skydd mot fordndringar av ak-
tierdtten genom bolagsordningsbestimmelser inom det fakultativa omradet.
Annorlunda uttryckt, likhetsprincipen dr en obligatorisk rétt for minoritetsi-
garna, en rittighet som dgarna kan vélja att avsta fran och pa sa vis tillstd en
sirbehandling av aktierna.*>

Rostvirdesdifferentiering bland aktier &r ndgot som anviands mycket bland
svenska foretag.>* Emellertid giller detta fraimst borsnoterade, publika ak-
tiebolag. Bland de minsta, privata aktiebolagen, ér rostviardesdifferentiering
ovanligt.”>> Enligt svensk ritt ar det endast mojligt att genom bolagsord-
ningen infora nya aktieslag. Ett aktiedigaravtal — som inte binder bolaget —
kan inte tillimpas for att 4stadkomma samma resultat. Vad giller de eko-

2 Se ovan under avsnitt 4.2

226 Arvidsson (2010 A), s. 81; Bergstrom och Samuelsson, (2012), s. 62

2" Nerep och Samuelsson, Del I's. 215; Bergstrom och Samuelsson, (2012), s. 62f
228 Andersson, m.fl., s. 216

2 Bergstrém och Samuelsson, (2012) s. 63. Se avsnitt 6.2.2

230 Bergstrom och Samuelsson, (2012) s. 64

»1 Se ovan betriffande pluralitetsreglerna, avsnitt 5.2

232 Nerep och Samuelsson, Del I s. 216; Se dven ovan, avsnitt 5.2

3 Nerep och Samuelsson, Del 1, s. 216 och 229; Nerep, (2003), s. 271, 290
> Nerep och Samuelsson, Del I, s. 242; Prop. 1997/98:99, s. 119

*3 30U 1986:23,5.137
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nomiska skillnaderna mellan aktieslagen, skillnader betrdffande bland annat
rétt till vinst, sétter aktiebolagslagen inte upp nigra begrinsningar vad géller
variation av fordelningen.

Bolagsordningen kan éven reglera de olika aktieslagens inflytanderittighet-
er. Foretag som har genomgétt, eller planerar att genomfora, grésrotsfinan-
siering bor saledes vara intresserad av denna begransningsmdjlighet. Regle-
ringen 1 bolagsordningen rérande inflytandet i ett bolag innebér ett godként
avvikande frin likhetsprincipen. Rostvirdesdifferentiering innebér att ett
bolag kan kategorisera sina aktier, dér olika slags aktier tilldelas olika rost-
virde. Aldre ritt tilldt hur stora skillnader i rostvirdet som helst, idag omfat-
tas dock detta av en begrénsning.”*® Ingen aktie far enligt 4 kap. 5 § ABL
inneha ett rostvirde som Overstiger tio ganger rostvirdet for en annan aktie.
I 1910 ars aktiebolagslag tilldts ett bolag att ge ut aktier vars rostvirde var
1/1000 av andra aktiers rostvérde.

Vid forarbetena till 1944 ars aktiebolagslag diskuterades huruvida rostvér-
desdifferentieringen hade kommit att borja missbrukas.>’ Vid den hir tiden
var huvudinviandningen mot mojligheten till sddan kraftig skillnad i rost-
vérde att ledningen av ett foretag kunde komma 1 hidnderna pa en person
som inte hade ett ekonomiskt risktagande som stod i relation till dennes in-
flytande och kontroll i bolaget. Samtidigt talades det om att rostvardesdiftfe-
rentieringen mdjliggjorde en stabilisering av ledningen hos foretaget, som
kom att falla hos en ldmplig och sakkunnig personkrets — ofta hos grunda-
ren/grundarna till foretaget.*

Mgjligheten till och berdttigandet av rostvirdesdifferentieringen utreddes
dven pa 1980-talet av Rostvirdeskommittén och Agarutredningen.” Det
konstaterades att det finns bdde fordelar och nackdelar med mdojligheterna
till rostvirdesdifferentiering. Bland fordelarna var att mojligheten att ge ut
aktier med olika rdstviarden utgjorde en viktig forutséttning for att kunna
upprétthdlla en aktiv dgarfunktion dven i mycket stora foretag. Rostvérdes-
differentieringen har mdjliggjort en for foretaget nyttig stabilisering av led-
ningen hos en sakkunnig och ldmplig personkrets. Ytterligare fordel ansigs
vara att mindre familjedigda foretag kunde ta in kapital men dnd4d bibehélla
den anlagda inflytandestrukturen.>*’

En negativ konsekvens av rostvirdesdifferentiering kan uppkomma i fall
bolaget borjar ga daligt. I detta skede kan differentieringen fa allvarliga kon-
sekvenser. Ifall varje krona satsad i bolaget inte genererar motsvarande
virde rostméssigt kan konsekvenserna bli skevt fordelade mellan de olika
dgarna och de olika aktieslagen. Styrelsen kan i sddana situationer skydda
sig genom roststarka aktier och i viss utstrickning dolja bolagets ned-

2% Skog (1995), s. 57; SOU 1986:23, s. 41

B780U 1941:9, s. 500f

P830U 1941:9, s. 500f. Se dven, SOU 1986:23, s. 41f

29 30U 1986:23 och SOU 1988:38

950U 1986:23, 5. 131; SOU 1941:9, s. 500; SOU 1988:38, s. 318f; Nerep och
Samuelsson, Del I, s. 242; Prop. 1997/98:99, s. 120; Prop. 2004/05:85, s. 248
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gang.”*' Ett ofta forekommande argument mot rostvirdesdifferentiering ar

att det kan utnyttjas av en kontrollaktiefigare som vill 4stadkomma vardeo-
verforingar till sig sjdlv, till nackdel for minoriteten. Dessutom kan rostvér-
desdifferentieringen leda till att alla beslut 1 bolaget inte kan fattas med stod
av enkel majoritet. Exempelvis krivs enligt 7 kap. 42 § ABL att en bolags-
ordningsdndring bitrdds av tva tredjedelar av sdvil de angivna rosterna som
de vid stimman nérvarande aktiedgarna, om inte annat foljer av 7 kap. 43-45
§ ABL. En rostmajoritet blir alltsa inte tillrdcklig for att f4 igenom en bo-
lagsordningséndring.**

Av naturliga skil blir diarfor mojligheten till rostvirdesdifferentiering val-
digt intressant for ett foretag som skall genomga grésrotsfinansiering. Moj-
ligheten att tilldela aktier olika rostvdrde kan vara av stor betydelse for bo-
lagen nér det géller att inforskaffa erforderlig finansiering av verksamheten.

Aktier kan dven differentieras genom olika ekonomiska réttigheter. Detta
innebdr att skillnaden ligger i aktiernas rétt till andelarna i bolagets till-
gingar eller vinst. Detta inkluderar sdledes situationer som ritt till utdel-
ning, deltagande i nyemission, aterbdring vid nedséttning av aktiekapitalet
och utskiftning vid likvidation eller fusion.**> Genom detta stadgande mdj-
liggdrs en viss forandring av aktierdtten, om 4n inom vissa ramar.”**

Forandringar av aktierdtten méste ske inom granserna som definieras genom
pluralitetsreglerna i 7 kap. ABL. Kapitlet stipulerar diverse krav for nir bo-
lagsstimman kan anses vara beslutsfor och vilken majoritetsgrad som krévs
vid varje beslut. Dessa beslutskrav skiljer sig beroende pa vilka konsekven-
ser beslutet fir, i somliga fall kridvs samtycke av dem vilkas rétt forsdmras
och i andra fall krivs en visst bestimd pluralitet.”* Nir bestimmelser om
fordndringar av aktierdtten har skett och skrivits in i bolagsordningen skall
de forhallanden som &r uppstéllda i bolagsordningen respekteras och bibe-
héllas med tillamplighet av likhetsprincipen. I dessa lagen kompletterar lik-
hetsprincipen pluralitetsreglerna.*°

Genom dessa bestimmelser ger likhetsprincipen vika mot vad lagstiftaren
har ansett vara ett berdttigat behov av handlingsfrihet for aktiebolagets ma-
L. 247

Joritet.

#1'SOU 1986:23, 5. 134

242 Bergstrom och Samuelsson (2012), s. 175ff

43 Nial och Johansson, (2014), s. 157ff

244 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 217

580U 1941:9, s. 302; Nerep och Samuelsson, Del I 's. 216f; Nerep, (2003) s. 273
050U 1997:168, s. 71; Nial och Johansson, (2014), s. 158f; Nerep, (2003), s. 274
" Nerep och Samuelsson, Del I, s. 218
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6.2.3 Ovriga undantag fran likhetsprincipen

Undantag fran likhetsprincipen som inte omfattas av ovan ndmnda lagrum
ar omdebatterade i doktrin. Johansson hinvisar till HDs terminologi i NJA
1977 s. 393**" parallellt med en utblick mot utlindsk rittspraxis. Utifran
detta menar han att avsteg fran likhetsprincipen far ske nir det &r motiverat
av sakliga skil.** Undantagsméjligheten baseras pa omstindigheterna i det
individuella fallet och ett avsteg kan enbart tillatas nir majoritetens intresse
for ett avsteg dr avsevirt storre dn minoritetens intresse av att principen upp-
ratthalls.”® Nerep och Samuelsson motsitter sig denna uppfattning och kan
inte forestélla sig en situation ddr denna undantagsmdjlighet skulle aktuali-
seras. De menar att vigledningen i Johanssons tdnkande inte dr utforlig nog
nédr det kommer till vilka grunder som kan foranleda ett sddant undantag.
Slutligen menar de att ett avvdgande didr majoritetens intresse av ett avsteg
fran likhetsprincipen skulle fi tilldelas storre tyngd dn minoritetens intresse
av motsatsen 4r en omdjlighet.”

Pehrson hanvisar ocksa till NJA 1977 s. 393 och menar att likhetsprincipen
inte kan tillimpas s strédngt som framstlls i doktrin.>* Enligt Pehrson gav
HD likhetsprincipen innebodrden att principen ar tillimplig om inte sakliga
skél motiverar att aktiedgares behandlas olika. Ett undantag &r enligt Pehr-
son sakligt motiverat om det framstir som foretagsekonomiskt riktigt eller
forsvarligt.> Pehrson faller tillbaka pa resonemanget att en atgéird som &r i
bolagets intresse — och ddrmed i aktiefigarnas intressen — inte ska falla inom
likhetsprincipens tillimpningsomfing >

Att likhetsprincipen pa detta sitt ska beakta affarsméssigt kloka beslut ar
omdebatterat. Nerep och Samuelsson menar att detta inte kan anses omfattas
av likhetsprincipens utan representerar en Overtolkning av domskilen.””
Angaende Pehrsons argument om foretagsekonomiskt forsvarligt menar
Nerep och Samuelsson att domen inte ger stod at en sddan uppfattning varpa
Pehrsons teori torde ses som grundlos.”® Utifran detta bor det antagas att
principen ska tillimpas strikt utan att dvervéga positiva foretagsekonomiska
resultat av ett bolags beslut.”’

8 Fallet handlade om ett otillatet uteslutande av medlem i bostadsrittsforening. Ett flertal

medlemmar hade gjort sig skyldiga till liknande stadgebrott men endast en medlem hade
blivit utesluten ur bostadsréttsforeningen med anledningen av stadgebrottet. HD ansag, i
motsats till tingsrétten och hovrétten, att uteslutandet av medlemmen var felaktigt och
saledes skulle vara utan verkan.

¥ Nial och Johansson, (2014), s. 158

% Ibid; Nerep och Samuelsson, Del I, s. 231; Nerep, (2003), s. 292

231 Nerep och Samuelsson, Del I's. 231; Se dven, Nerep (2003), s. 292f.

252 pehrson (1987), s. 500

*>* Ibid.

2% 1bid; samt s. 491

3 Nerep och Samuelsson, Del 1, s. 230

2% Ibid; Nerep, (2003), s. 291

7 Nerep, (2003), s. 291

50



6.3 Generalklausulerna
6.3.1 Inledning

Ursprungligen tillkom generalklausulerna vid inférandet av 1944 ars aktie-
bolagslag.”>® Aven om lagrummen én idag 4r tva till antalet, brukar de falla
under den gemensamma terminologin generalklausulerna. De tvé klausuler-
na aterges 1 7 kap. 47 § samt 8 kap. 41 § ABL och de liknar varandra i sin
lydelse. Den forstndmnda avser beslut av bolagsstimman och den senare
avser beslut av styrelsen eller annan stéllforetrddare for bolaget. Genom
denna uppdelning ticker generalklausulerna in de skilda bolagsorganens
fulla kompetensomrade.””” Inforandet av klausulerna var forst menat som ett
komplement till likhetsprincipen, da det foreldg osdkerhet kring principens
rdckvidd. Syftet var att forhindra mojligheterna att kringga likhetsprincipen
genom formellt korrekta dtgérder vilka ledde till nackdelar for somliga ak-
tiedgare samtidigt som andra aktiesigare &tnjot fordelar av beslutet.”® Till-
lampningsomradet for generalklausulerna respektive likhetsprincipen kan
ses som tva cirklar som delvis, men inte helt och hallet, ticker varandra.?’
Enligt detta tankesitt kan forhallandet ses som f6ljande. Bolagsstimman &r
med hénvisning till likhetsprincipen skyldig att, s& linge inget annat f6ljer
av lag, bolagsordning eller dr sakligt motiverat, vid beslutsfattande behandla
alla aktier lika. Om ett bolagsbeslut som avviker fran likhetsprincipen fattas
av bolagsstimman, styrelsen eller annan stéillforetrddare for bolaget, skall
det utformas i enlighet med generalklausulerna.**®

Generalklausulerna sdkerstdller att majoriteten uppratthdller sin lojalitets-
plikt gentemot minoriteten for att forhindra maktmissbruk. Samtidigt for-
starker de det minoritetsskydd som majoritetsreglerna tillhandahaller.”® I
enlighet med lydelsen i paragraferna méste en nackdel ha fororsakats bola-
get eller en aktiedgare for att generalklausulerna skall kunna aktualiseras.***
Reglerna har alltsa karaktdren av reciprocitetsregler och fokuserar pa situat-
ioner dir det dr en ojimn balans mellan parternas prestationer. Det dr det
ckonomiska utfallet av ett visst beslut, och inte formen av transaktionen,
som filler avgorandet.*®

850U 1941:9 5. 301; Nerep (2003), s. 275

2% Nerep (2003), s. 294

2% Johansson, (1990), s. 124; Nerep (2003), s. 275; Nial (1941), s. 715; SOU 1941:9, s. 301
ff.; Pehrson (1987), s. 489.

2% pehrson (1987), s. 499f; Johansson (1990), s. 136

262 Johansson (1990), s. 137

263 pehrson (1987), s. 490f; Prop. 1973:93, 5.84

264 Bergstrom och Samuelsson, (2009), s. 147; Pehrson (1987), s. 497; Nerep (2003), s. 295
265 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 493
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6.3.2 Generalklausulerna och deras tillampning

I kontrast till likhetsprincipen, vilken siktar in sig pd andelsforhallandet mel-
lan aktierna, behandlar generalklausulerna relationen mellan aktiedgarna. Pa
sa sétt kan en lagteknisk och rittsenlig likabehandling mellan aktier uppsta,
samtidigt som en reell olikbehandling bland aktiedgarna #r nirvarande.*®
Det otillborlighetsrekvisit som éterfinns 1 klausulerna utgér klausulernas
mest centrala moment. Detta rekvisit var vid klausulernas tilltrdde ett up-
penbarhetsrekvisit men ersattes vid 1975 ars ABL. Skiftet av rekvisiten
ledde till en uppenbar vidgning av klausulernas rackvidd péd bekostnad av
deras rittssikerhet.”®’ Ett beslut som saledes har fattats i enlighet med de
formella kraven for exempelvis bolagsstimmobeslut, kan fortfarande anses
som otilldtna pd grund av otillborlighetsrekvisitet da beslut enligt general-
klausulerna inte far vara dgnade att bereda otillborlig fordel &t ndgon, till
nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.”*® Tre kategorier av beslut kan
komma att aktualisera en bedomning om beslutens giltighet baserat pa gene-
ralklausulernas restriktioner. Beslut som ar dgnade att skapa otillborlig for-
del at,

1) ndgon till bolaget utomstdende, till nackdel for bolaget,
2) en aktiedgare, till nackdel for bolaget, eller
3) en aktiedgare, till nackdel for annan aktiedgare

Dessa situationer aktualiserar en bedémning utifran generalklausulerna.*®
Bland de tre beslutsvarianterna s& omfattar de tvd forsta beslut dédr bolaget
riskerar att hamna i farozonen. Tveksamheter kring dessa beslutsformers
relevans uppkommer med tanke pa att ett organbeslut som i negativ ut-
strickning drabbar bolaget, dven drabbar aktiedgarna i bolaget i forhdllande
till dgarnas innehav. Hypotetiskt kan beslut fattas med en negativ utgang for
bolaget, dér de dgare som stod bakom beslutet vidtog forebyggande atgirder
for att skydda eller begrinsa sig mot de implikationer beslutet innebar.
Dirav far beslutet negativa konsekvenser for de som inte bitrddde det. Den
tredje beslutskategorin fOrutsétter att inga ekonomiska implikationer for
bolaget ska ha forekommit, men att en aktiedgare &nda har getts en otillbor-
lig fordel samtidigt som beslutet 4r till nackdel for en annan aktiesigare.””

266 Nerep (2003), s. 278 och 295; Bergstrom och Samuelsson, (2009) s. 148; Se dven

Johansson (1990), s. 134, som framhédver denna uppdelnings tvivelaktiga praktiska

relevans.

27 Nerep (2003), s. 294f; Prop. 1973:93, s. 84.

8 Se not 151, samt Bergstrom och Samuelsson, (2009), s. 148

zjz Nerep och Samuelsson, Del I, s. 492; Bergstrom och Samuelsson, (2009) s. 149
Ibid.
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6.4 Generalklausulernas
otillborlighetsrekvisit — var dras
gransen?

Otillborlighetsrekvisitet dr kérnan i generalklausulerna. Det ér otillborlig-
hetsrekvisitets vida definitionsomrade som ger befogenhet it terminologin
generalklausuler.””' Utformningen av klausulerna genomgick en del forénd-
ringar under 70-talet. Vikt lades vid att tillimpningsomrddet av klausulerna
inte skulle bli for sndvt. Emellertid skulle ett alldeles for vidstrackt tillimp-
ningsomféang forsvara mojligheterna for bolagsorgan och bolagsledningar att
avgora huruvida en foreslagen &tgird var rittsenlig eller ej.*’> Den slutgil-
tiga formuleringen innehéllandes ett otillborlighetsrekvisit ansags inkorpo-
rera alla nddvindiga element av minoritetsskydd och handlingsfrihet.

I forarbetena till 1975 ars ABL uttalades att generalklausulerna ségs utgora
uttryck for den allminna aktiebolagsrittsliga principen om aktiedgares lik-
stdllighet. I uttalandet framkom att denna likstéllighetsprincip kan avvikas
ifrén ifall sddan avvikelse har stod i lag eller bolagsordning. En saddan avvi-
kelse ir ej otillborlig. En atgdrd som ér vidtagen i bolagets intresse och som
framstar som foretagsekonomiskt riktig eller forsvarlig skulle inte heller
betecknas som otillborlig — d&ven om detta ocksé innebdr en avvikelse fran
likhetsprincipen.””> Klausulerna ger hirmed uttryck for grundtanken att bo-
lagsorganen ar skyldiga att agera lojalt mot en aktiedgarminoritet.””

Otillborligheten i1 en atgérd som omfattas av klausulerna tar sikte pd otillbor-
ligheten i den fordel som en aktiedgare eller en annan vinner. Denna fordel
skall alltsa vara otillborlig. I beddmningen om ndgot &r otillborligt tas hin-
synz;t;éide till vilket sdtt som fordelen har uppkommit samt dtgirdens resul-
tat.

Generalklausulerna innebér att bolagsstimman, styrelsen eller den verkstél-
lande direktdren inte far besluta om atgérder vilka &r dgnade att bereda ak-
tiedgare otillborlig fordel pd bekostnad av andra aktiedgare. Terminologin
otillborlig fordel har givit upphov till en réttsvetenskaplig diskussion kring
var griansen for en otillborlig fordel bor dras samt hur rekvisitet 1 Gvrigt skall
tillimpas. Aven om bidragen i diskussionen #r flertaliga ir avgrinsningen
langt ifran sjalvklar.>’

Otillborlighetsrekvisitet aktualiserar en mdjlighet att angripa ett beslut pa
inte bara formella utan dven materiella grunder. Ett formellt korrekt beslut
kan angripas pa materiella felaktigheter.””’

"1 Ahman (1997), s. 800; Nerep (2003) s. 295

272 Prop. 1973:93, s. 84

7 Prop. 1973:93, s. 137

274 Prop. 1973:93, s. 84

> Nerep (2003), s. 294; Ahman (1997), s. 800

7% pehrson (1987), s. 491ff; Nerep (2003), s. 304; Nerep och Samuelsson (2009), s. 494ff,
Johansson (1990), s. 127ff

7 Bergstrdm och Samuelsson, (2009) s. 148
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6.4.1 Foretagsekonomiskt riktigt eller
forsvarligt i rattsvetenskapen

For Pehrson ter sig resonemanget kring en atgérds foretagsekonomiskt for-
svarbara karaktdr som en naturlig utgdngspunkt i bedomingen av huruvida
en atgird ar otillborlig eller ej.>”® En atgird som kan bedomas utifran dess
verkningar’” maste inte uppvisa ett optimalt foretagsekonomiskt utfall for
att kunna accepteras som réttsenligt. Vidare menar Pehrson att en dtgérd inte
méste ligga inom bolagets verksamhet for att framstd som foretagsekono-
miskt riktig. Pehrson framhéver att endast atgirder som medfor effekter
over en viss niva kan korrigeras via generalklausulerna. Var denna niva bor
dras kan Pehrson inte specificera utdver att dven dtgirder med mattliga ef-
fekter kan patalas.”® Generalklausulerna innefattar inga subjektiva rekvisit.
Pehrson patalar att lagstiftaren ibland har tillimpat otillborlighetsrekvisitet
for att uppmarksamma att etiska eller moraliska bedomningar skall ges vikt
vid klausulernas tillimpning. Han pdpekar samtidigt att en atgérds etiskt
eller moraliskt forsvarbara karaktir inte har ndgon betydelse 1 beddomningen
av lagens tillimpning.”®' Slutligen menar Pehrson att endast “atgirder som
inte dr foretagsekonomiskt riktiga eller forsvarliga ... kan strida mot gene-

ralklausulerna”.*®?

Nerep™™ stiller sig kritisk till denna slutsats av Pehrson, med tonvikt vid att
uttalandet ar alltfor kategoriskt. Nerep ser det som nddvéndigt att mojlighet-
en for in casu beddmningar finns. Sérskilda situationer kan mycket vél vid
en teoretisk genomgang ses som foretagsekonomiskt riktiga eller forsvar-
bara, men resultatet leder till en alltfor skev fordelning mellan dtgérdens
gynnande effekter for vissa aktiesigare pa bekostnad av andra.”** Nerep pé-
pekar att en bedomning av huruvida alla aktiedgare &r lika behandlade har
bade en rittslig och en etisk grund, varpd Nerep motsitter sig Pehrsons utta-
lande i fragan.*® Nerep passar pa att uppmirksamma att rittsvetenskapen
synes ha upphort med att utveckla det foretagsekonomiska rekvisitet som en
del av otillborlighetsbedémningen. Han r kritisk till att Johansson®® i sin
behandling av generalklausulen i anslutning till bolagsstimmobeslut avstan-
nar sin undersdkning vid att den nidrmare inneborden av generalklausulens
otillborlighetsrekvisit 4r osdkert.”®” Sammanfattningsvis menar Nerep att en
otillborlighetsbedomning skall innehélla ett hdansynstagande till foretagse-

*78 pehrson (1987), s. 491

27 pehrson anvinder sig hir av ett facit i hand”-perspektiv.
%0 pehrson (1987), s. 493f. Pehrson grundar sitt resonemang pé en diskussion som fordes i
departementshandlingen. Se, prop. 1973:91, s. 84

281 pehrson (1987), s. 496f; Johansson (1990), s. 126

2 pehrson (1987), s. 493

¥ Nerep (2003) 294-310

¥ Nerep (2003), s. 298

% Nerep (2003), s. 306

% Johansson (1990), s. 127

" Nerep, (2003), s. 305; Johansson (1990), s. 127
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konomiska dvervdganden, bolagets egets intresse, frdgans affarsméssighet,
samt generella bolags- och transaktionsorienterade ekonomiska faktorer.**®
Tillsammans med Samuelsson menar Nerep att ett beslut som, utifran ett
ekonomiskt perspektiv, ar till fordel for bolaget inte anses strida mot otill-
borlighetsrekvisitet.”®” Forutsatt att en atgird inte kan uppfattas som illojal
eller illustrera ett maktmissbruk, menar Nerep att dtgirden kan rittfardigas
om starka foretagsekonomiska och affarsmissiga skil talar for det.*”

Rodhe foretrdder en annan uppfattning an Nerep. Han menar att uttalandet 1
lagmotiven 1 sin essens artikulerar att om du gor en for bolaget god affir,
kan du glomma likhetsprincipen”.*®' I hans mening 4r en bedémning utifrdn
foretagsekonomiska grunder orimlig. Till grund for detta stéllningstagande
framhdver han att foretagsekonomin inte dr kapabel att tillhandahélla ndgra
rittsliga normer. Rodhe anfor vidare att bolagets intresse dverensstimmer
med aktiedgarnas intresse, varfor en konflikt aktiedgarna emellan inte kan
16sas med hanvisning till “bolagets intresse”.””> Rodhes uttalande uppmiirk-
sammas av Ahman som poingterar att de ir viktiga, men huruvida Rodhes
stillningstagande i Ahmans 6gon #r korrekta framgéar dessvirre inte.””
Rodhes kritik har i sin tur kritiserats. Det verkar nimligen som om Rodhe

har tagit ett terminologiskt felsteg i borjan av sin kritik.

Enligt Nerep och Samuelsson lyckas inte Rodhe pé ett tydligt sitt avgrinsa
likhetsprincipen fran generalklausulerna, varfor det dr svart att bestimma
vilken eller vilka principer som Rodhes kritik fokuserar pa. Nerep och
Samuelsson kommer fram till att Rodhe troligtvis hade likhetsprincipen 1i
atanke vid formulerandet av sin kritik.*”* Vidare har Rodhes stillningsta-
gande, att foretagsekonomin inte kan upprétta normer vilka rittsvetenskapen
ska folja, fatt kritik. Det 4r ndmligen inte helt frimmande att begrepp som
hérleds frn foretagsekonomin fér betydelse vid juridiska avviganden. Sar-
skilt 1 denna situation d& begreppsbildningen &r introducerad i lagmotiven
och séledes inte dr en produkt skapad av réttsvetenskapen.

Vilket virde som skall uppmérksammas vid en beddmning av en atgards
foretagsekonomiska riktighet &r inte klarlagt. Nerep och Samuelsson menar
att ndgot som “ir till fordel for bolaget ur ekonomisk synvinkel” kan rattfar-
diga en atgdrd. Utgdngspunkten i deras argument dr principen om maxime-
ring av aktievdrdet i ett bolag — varvid ett beslut som har en positiv effekt pa
aktievirdet torde ses som ett ekonomiskt fordelaktigt beslut. >

% Nerep, (2003), s. 306

289 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 498
% Nerep (2003), s. 306

1 Rodhe (2014), s. 246

22 Rodhe (2014), s. 247

295 Ahman (1997), s. 805

294 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 495f
%3 bid.
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6.4.2 Otillborlighetsbedomningen

Ett bolag kan som ndmnt fatta ett beslut som é&r i enlighet med lag eller bo-
lagsordningen utan att detta beslut ses som otillborligt. Detta till trots att
vissa aktiedgare inte dtnjuter samma vinst av beslutet som andra. Minorite-
ten far ibland helt enkelt finna sig i diverse oldgenheter vid beslut ifall en
pluralitet finner beslutet onskvirt.”

Ovan har de foretagsekonomiska aspekterna i beddmningen av huruvida ett
beslut &r otillborligt eller ej berdrts. En kollision kan uppstd mellan formellt
korrekta beslut vars resultat dr fordelaktiga ur bolagets perspektiv men som
leder till nackdelar for vissa aktiedgare i bolaget. I en sddan situation stélls
aspekten om foretagsekonomiskt riktiga beslut gentemot likhetsprincipen.
Kravet om likabehandling skall enligt forarbetena ge vika for beslut av
denna sort.*”” Ett akticbolag syftar vanligtvis till att bereda aktieigarna
vinst. Detta medfor att beslut fattade av ett bolag generellt sett &r tagna uti-
fran dess kommersiella och affarsméssiga gangbarhet. Sddana affarsméssiga
och kommersiella grunder skall saledes tas i beaktning vid en beddmning av
ett besluts otillborlighet. >

Beddmningen av en fordels otillborlighet utgar bide fran det sétt som forde-
len har uppkommit samt resultatet av den &tgird som resulterade i forde-
len.”” Paragraferna uttalar att en hindelse inte fir vara “ignad att” bereda
en otillborlig fordel at aktiedgare eller annan, till nackdel for bolaget eller
annan aktiedgare. Dessa ordval illustrerar att rattshandlingen aldrig behover
realiseras. Varpd vikt skall laggas vid beslutets innehdll till skillnad fran
dess faktiska utfall.*” Utformningen av generalklausulerna har gett domsto-
larna relativt fria tyglar i sin beddmning av hur otillborligheten skall bedo-
mas och pa sa sitt konkretisera klausulerna genom praxis. Tyvérr s har
praxis av detta slag uteblivet, varpd bedomningsfrdgan har fatt behandlas 1

doktrin.*®' En nirmare innebérd av otillborlighetsrekvisitet 4r saledes osé-
ker.’"?

2630U 1971:15, 5.245; Pehrson (1987), s. 496; Johansson (1990), s. 127

*7 Prop. 1973:93, s. 137

%8 Andersson och Pehrson (2008), s. 136; Nerep (2003), s. 306

2 Ahman (1997), s. 800f; Nerep och Samuelsson, Del I s. 493; Nerep (2003), s. 307
300 Nerep och Samuelsson, Del I, s. 498

% pehrson (1987), s. 491,

392 Johansson (1990), s. 127
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6.5 Generalklausulernas hinder vid
koncentration av inflytande i ett bolag

Minoritetsskyddet &r i viss min mdjligt att avvika fran, sarskilt vad géller
likhetsprincipen. Det dr emellertid inte mdjligt att genom bolagsstimmobe-
slut inskriva en reglering om att generalklausulerna inte skall tillimpas pa
bolagets framtida beslut. Det dr dock mojligt att, med samtliga aktiedgares
samtycke, fatta specifika beslut som vanligtvis hade aktualiserat en tillimp-
ning av generalklausulerna.’” Ett sadant samtycke maste inhimtas vid varje
beslut som kan komma att aktualisera generalklausulernas tillimpning.

Det kan inte forutséttas att entreprendrer i sin drift av ett foretag alltid fattar
beslut som objektivt sett kan anses vara “foretagsekonomiskt forsvarbara”.
Det skall inte ses som fraimmande att beslut stundom kan vara fattade base-
rat pa att “det kdnns rétt”. Ett bolag som genom grisrotsfinansiering har
méngdubblat sin aktiefigarkrets kan inte lingre unna sig lyxen att fatta beslut
utifrdn dessa grunder. Besluten kan inte ldngre vara svagt underbyggda och
pa sd satt riskera orsaka otillborliga fordelar for bolaget eller aktiedgare pé
bekostnad av annan aktiedgare. Detta blir sjdlvklart en del av mognadspro-
cessen for bolaget, men det kan inte ses som Onskvirt att denna mognads-
process gér ut pd att “forsoka sig fram” med anvdndning av privatpersoners
investeringar.

Av dessa anledningar dr det darfor viktigt att ett bolag — sdrskilt ett bolag
som har genomgitt grésrotsfinansiering — dr medvetet om vilka begrins-
ningar som generalklausulerna uppstiller och hur det dr mojligt att vid till-
féllen avvika frén dessa.

39 Arvidsson, (2010 A), s. 241
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7 Slutsatser
7.1 Inledning

Ambitionen med detta arbete var att uppmirksamma lésaren om den unika
situation som privata aktiebolag med en genomford grésrotsfinansiering
bakom sig stér infor. Ett spritt 4gande i ett ungt bolag, med ofta oerfarna
ledare som fattar besluten kombinerat med viljan att bolaget skall fortsatta
expandera for att i slutdndan antingen attrahera riskkapital pd en profession-
ell niva, alternativt for att realisera en forsdljning av bolaget, dr en svarhan-
terad situation. Uppsatsen dmnar inte till att vara uttémmande utan skall
snarare ses som en introduktion till en problematik som jag tror kommer
aktualiseras alltmer inom den ndrmaste tiden. Stater runt om i virlden som
ar intresserade av att mojliggora for entreprendrer och nyforetagande bor
vara ména om att utforma ett regelverk som kan hantera denna och motsva-
rande typer av kapitalanskaffningsmetoder.

Sma foretag har generellt svart med att attrahera externt kapital, ndgot som
griasrotsfinansiering har visat rdda bot pa. Ur ett samhillsekonomiskt per-
spektiv kan grésrotsfinansiering fungera som ett viktigt medel 1 frimjandet
av tillvaxt, innovation och arbetstillfallen.

7.2 Att genom aktieagaravtalet reglera
kontrollen och inflytandet i ett privat
aktiebolag med spritt agande

Ett foretag som har genomfort kapitalanskaffning genom grésrotsfinansie-
ring villkorar denna finansiering med att samtliga investerare méste inga
som part 1 bolagets aktiedgaravtal. Som framgétt ovan finns det diverse moj-
ligheter att dra nytta av den avtalsfrihet som aktieéigaravtalet omfattas av for
att reglera ataganden dgarna emellan att agera pd angivet sétt. Arbetet ovan
har utgatt fran ett privat aktiebolag med ett spritt &gande. Ett sddant bolag &r
oftast intresserat av att bibehélla inflytandet och kontrollen 6ver bolaget hos
den ursprungliga grupp av dgare eller grundare som har varit med 1 utveckl-
ingen av bolaget. Att bibehélla deras intentioner och ambitioner med bolaget
ar av vikt inte bara for grundarna sjdlva. Investerare placerar i manga fall sitt
kapital utifrdn denna grupps tidigare prestationer och sin tillit pa att gruppen
skall fortsitta prestera.

Det finns bade hinder och mgjligheter med att genom aktiedgaravtalet be-
handla den problematik som uppstir nér ett privat aktiebolag med spritt
dgande vill koncentrera kontrollen och inflytandet i bolaget till en specifik
dgargrupp. Aktiedgaravtalet genomsyras av avtalsfrihet, vilket leder till en
stor flexibilitet i vad foretagsgrundarna kan forbinda de nya dgarna att ataga
sig. Men, aktiedgaravtalet saknar dven aktiebolagsrittsliga verkningar. Ett
agerande fran en aktiedgare i strid mot aktiedgaravtalet kan ej angripas uti-
fran associationsrittsliga grunder, dock konstituerar detta ett avtalsbrott som
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kan vara skadestandspliktigt. Skadans storlek kan dock vara svar for bolaget
att visa, varfor en vitesklausul allt som oftast dr kopplad till aktiedgaravtalet.

Aktiedgaravtalet kan innehédlla regleringar om hur de nya aktiedgarna ska
utnyttja de rostrittigheter kopplade till dgandet i bolaget (rostbindningar),
dessutom kan regleringen dven sikta in sig pd de dgare som har betydande
roller inom bolaget (aktdrsbindningar). Aktiedgaravtalet anvinds dven for
att villkora bolagsorganens befogenhet eller kompetens (organbindningar).

For att dterkoppla till uppsatsens frigestillning kan slutsatsen, betréffande
anvindandet av aktiedgaravtalet for att hantera den problematik som uppstér
vid ett spritt dgande i ett privat aktiebolag, konstateras som foljande.

Med tanke pa att aktiedigaravtalet omfattas av avtalsfriheten finns det en
uppsjo med alternativ for att forsoka hantera den aktuella problematiken
genom aktiedgaravtalet. Enligt min uppfattning har detta arbete berort de
mest triffande och tillimpningsbara 16sningsforsoken. Den avtalsrelaterade
friheten och flexibiliteten hos aktieéigaravtalet dr oslagbart. Men, de entre-
prendrer som 1 viss man har satt sig in 1 de juridiska aspekterna av denna
metod inser snabbt att denna flexibilitet kommer med en hog prislapp — osé-
kerhet rorande efterlevnad av avtalet. De bolagsrittsliga verkningarna av
regleringar 1 aktiedgaravtal dr omdebatterade, men den tvekldst rddande
uppfattningen dr att aktiedgaravtalet inte dr bindande annat dn rent avtals-
rittsligt. Vid specifika tillfdllen gér det att genom aktiedgaravtalet férordna
samtliga aktiedgares samtycke for ataganden i strid mot aktiebolagsrittsliga
rittigheter och normer. Det dr enligt min mening alltfér omstindligt {for ett
litet foretag att sd fort det rader tvivel om ett tinkt beslut, behdva inhdmta
samtycke fran aktiedgarna, bara for att vara pd den ”sékra sidan”.

Att & andra sidan enbart forlita sig pd den avskrickande effekten av en vi-
tesklausul (som dessutom kan bli féoremal for jimkning enligt 36 § AvtL)
for efterlevnad av avtalet ér inte tillrdckligt for entreprendr(erna). De dr i
behov av att veta hur dgarkretsen kommer att agera, sa att de kan fortsétta
att utveckla bolaget i enlighet med vad de anser vara bést.

7.3 Att genom bestammelser i
bolagsordningen reglera kontrollen
och inflytandet i ett privat aktiebolag
med spritt agande

Som anforts ovan medger aktiedgaravtalet en stor frihet av utformningen av
klausulerna och det dvriga innehéllet i avtalet, men till priset av osdkerhet
betrdffande avtalets verkningar och efterlevnad. Bolagsordningen far nistan
ses som en motsats till detta. Bolagsordningen &r foremal for begridnsningar
och krav betriffande innehdll. 3 kap. 1 § ABL faststiller vad bolagsordning-
en skall innehdlla. Ytterligare en punkt varvid bolagsordningen skiljer sig
fran aktiedgaravtalet dr att bolagsordningen dr ett offentligt dokument ef-
tersom det registreras av bolagsverkets. Jamfort med detta klassas aktiedgar-
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avtalet som “hemligt” eftersom det endast &r tillgéngligt for parterna till
avtalet.

Nér en bestimmelse vl dr inford 1 bolagsordningen och har blivit registre-
rad av Bolagsverket dr bestimmelsen associationsrattsligt bindande. Har-
med kan beslut fattade i enlighet med bolagsordningsbestimmelserna aktua-
lisera det aktiebolagsrittsliga minoritetsskyddet. Alla intressenter kan da
utgd frén att inga avvikelser frdn bolagsordningen kommer att ske, i alla fall
inte utan deras samtycke.

Aktiebolagslagens minoritetsskyddskatalog dr omfattande. Arbetet ovan har
fokuserat pa likhetsprincipen och generalklausulerna som representanter for
den grund varpa aktiebolagslagens minoritetsskydd vilar. Dessa bestimmel-
ser upprittar begriansningar varigenom bolagets och bolagsstimmans be-
slutsfattande méste halla sig. Intuitivt gdr det att komma till slutsatsen att ett
privat aktiebolag med spritt 4gande som Onskar kontrollera inflytandet i bo-
laget, kommer att balansera pd gransen mellan vad som &r och inte &r tillatet
enligt minoritetsskyddet. Detta &r ytterligare en troskel som bolaget maste
passera.

Dock medges undantag frdn minoritetsskyddet, forutsatt att sagda undantag
har bifallits av samtliga aktiedgare i bolaget. Genom detta kan undantag fran
bolagsordningsbestimmelser eller aktiebolagsrittsliga normer goras med
aberopande av principen om samtliga aktiedgares samtycke.

Utifran den typ av bolag som é&r i fokus i detta arbete bor sérskilt uppmérk-
samma mdjligheten att i bolagsordningen foreskriva att bolaget skall vara
behiftat med olika aktieslag. Det dr enligt 4 kap. 1 § ABL mgjligt att avvika
fran likhetsprincipen genom att ge olika aktieslag olika egenskaper. En sé-
dan bestimmelse maste folja pluralitetsreglerna i 7 kap. ABL. Vad som skil-
jer aktierna at och i vilken utstrickning varierar frdn bolag till bolag. Vad
som dr av sdrskilt intresse 1 forhallande till detta arbete dr mojligheten till
rostvirdesdifferentiering.

Ett bolag kan bestd av, exempelvis, roststarka A-aktier och rostsvaga B-
aktier. Vid en kapitalanskaffning likt grisrotsfinansiering kan sdledes fore-
taget vdlja att erbjuda rostsvaga B-aktier gentemot ett faststéllt investe-
ringsméal. Rostvardesdifferensen fir maximalt vara 1/10 — en B-akties rost-
vérde far som ldgst vara en tiondel av en A-akties rostvirde. Att mojligheten
till rostvirdesdifferentiering finns ar vildigt lyckosamt for entreprendrer, det
mdjliggor att kapital tas in 1 sedvanlig ordning, men det behover inte betyda
att entreprendren forlorar for mycket kontroll och inflytande i bolaget. Héri
ligger enligt mig den mest dtravérda l6sningen 1 gillande rétt nir det kom-
mer till att reglera den for uppsatsen aktuella problematiken. Att ha aktier av
olika slag kan dven forenkla forfarandet vid en eventuell framtida forsalj-
ning. Ifall de roststarka aktierna dgs av en begransad krets aktiedgare dr det
tillrdckligt att en investerare i, eller forvarvare av, bolaget tar over kontrol-
len av dessa aktier och pé sd sitt vinner stort inflytande och kontroll i bola-
get som helhet.
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Enligt min mening erbjuder i dagsldget bolagsordningen och mdjligheten att
reglera olika aktiers rostviarde den bésta (och den mest héllbara) losningen
for entreprendrer som vill ta in ytterligare kapital 1 bolaget, men som &nda
inte dr beredd att ge upp for mycket av sitt inflytande och sin kontroll.
Dessvirre uppstédr dven vid denna 16sning diverse komplikationer i och med
att vissa beslut i bolaget inte kan fattas med enkel majoritet. Exempelvis vid
beslut om bolagsidndring. Detta innebdr att en rostvirdesdifferentiering i
bolagsordningen maste kompletteras med beslutsbindningar i1 aktiedgaravta-
let. P4 sé sétt gir det att binda aktiedgarnas roster vid bland annat bolags-
stimman. Detta innebédr dock att aktiedgaravtalet dterigen far avgdrande
betydelse for hur vil rostvirdesdifferentieringen tjdnar de entreprendrer som
vill behalla makten. Med tanke pé att vissa beslutsbindningar i det langsta
endast kan ge obligationsréttsliga verkningar dr det mdjligt for aktiedgarna
att avvika fran beslutsbindningarna utan att det kan ge ndgra aktiebolags-
rittsliga effekter.

Denna metod forutsétter dock att investerarna enbart &r intresserade av att
placera sitt kapital i bolaget, utan att ha nagot faktiskt inflytande i bolagets
framtida handhavande. En vildigt passiv dgarkrets ar sdledes malgruppen.

Det ér troligt att de som véljer att investera i foretag genom grésrotsfinansie-
ringskampanjer ofta dr vildigt medvetna, paldsta och aktiva investerare.
Detta &r sjdlvklart en generalisering och bland hundratals — eller till och med
tusentals — nya dgare finns med all sannolikhet &ven négra passiva. Denna
kapitalanskaffningsmetod ar emellertid fortfarande ung och under utveckl-
ing. Det finns ingen reglering som hanterar finansieringsformen och de in-
vesterare som ser detta som ett ldmpligt sétt att hitta intressanta foretag tar
saledes en stor investerarrisk och mot bakgrund av det gar det att utesluta att
dessa investerare skulle vara stereotypiska, passiva, amatorplacerare.

Det gar emellertid att véinda pa situationen. Dessa “early stage” investerare
kan mycket vil resonera i linje med att investeringen i storre utstrickning
sker 1 entreprendren och dennes ambitioner @n i det foretag som faktiskt
finns vid tiden for investeringen. Med detta tankesatt ligger det bade i inve-
sterarens men ocksd entreprendrens intresse att entreprendren far bibehélla
den huvudsakliga kontrollen och inflytandet i bolaget. P& s& vis undviks
onddiga maktstrider inom bolaget och de ambitioner och aspirationer som
bolaget vilar pé fér fortsitta att styra bolaget.

7.4 Nagra tankar kring forslag de lege
ferenda

Ovan har redogjorts for omsténdigheterna kring och de eventuella 16sning-
arna pa uppsatsens fragestéllningar utifrdn de lege lata. Nedan utvecklar jag
mina tankar betrdffande frigestillningarna utifrdn de lege ferenda. Detta
kommer innebéra att jag delvis befinner mig utanfér mitt huvudsakliga syfte
med uppsatsen. Enligt min mening dr en sadan utsvingning nodvéndig for
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att konkret na fram till ldmpliga utvecklingsalternativ av de instrument som
mer noggrant har redogjorts for i uppsatsen.

Min forhoppning ir att det vid det hir laget dr visat att de regelverk som vi
har idag rorande svenska aktiebolag inte pé ett tillfredsstéllande sitt ombe-
sorjer de behov som den moderna entreprendren har. Utvecklingen gér stdn-
digt framat och ett tufft affarsklimat har lett till innovativa alternativ till
bland annat kapitalanskaffning. Detta forutsags inte ndr ABL kom till, men
det dr ndgot som madste tas i beaktning for dess fortsatta utveckling. Vad
som forhoppningsvis ocksa har framkommit genom detta arbete ar att ett
privat aktiebolag med ett spritt 4gande — nagot som for bara 10 ar sedan var
ytterst ovanligt — blir en mer och mer attraktiv bolagsform. Det &r emellertid
inte nddviandigtvis det spridda dgandet 1 sig som dr dtravért, utan snarare det
kapital som medfoljer det stora antalet aktiedgare. Aktiebolagslagen hade,
foga forvanande, inte denna typ av bolag i1 atanke vid senaste revideringen.

Grisrotsfinansiering har visat sig vara en billig kapitalanskaffningsmetod
for de bolag som normalt inte dr kapabla att attrahera investeringar fran trad-
itionella investerare. Dessvérre innebér grasrotsfinansieringen manga génger
att omfattande avtalsméssiga regleringar samt omsténdliga processuella och
administrativa komplikationer uppstér i hanterandet av den nya aktieégar-
kretsen. Detta medfor uppenbara negativa foretagsekonomiska effekter, vil-
ket till stora delar dverskuggar de, bland annat, ekonomiska férdelarna med
grasrotsfinansieringen.

Sett dver det langa loppet kan ytterligare en bolagsform inom svensk associ-
ationsritt komma att behdvas. Alternativt behdvs en mer detaljrik reglering
av denna typ av privata aktiebolag som grésrotsfinansierade bolag utgor.

Sett ur ett kortare perspektiv dr det enligt min mening ej obefogat att under-
soka mojligheten att ge aktiedgaravtalet visentligt storre aktiebolagsrittslig
verkan. Forslagsvis borde vissa granser uppstéllas vari ett privat aktiebolag
med ovanligt spritt dgande kan falla. Aktiedgaravtal hos bolag som faller
inom denna begrinsning bor tilldelas storre verkan. Detta hade tillatit bola-
gen att 1 storre utstrdckning dra nytta av den avtalsfrihet varpa aktieéigarav-
talet vilar for att effektivisera bolagsstyrningen for det specifika bolaget.
Vidare hade det inneburit ett alternativ till att enkom forlita sig pa rostvar-
desdifferentiering vid regleringen av inflytandet och kontrollen i bolaget.

Ett aktiedgaravtal med reell aktiebolagsrittslig verkan hade krivt att samt-
liga aktiedgare &r parter till avtalet. I dagsldget dr investeringar i bolag via
grasrotsfinansieringsplattformar villkorade med ett intrdde i aktiedgaravta-
let, varfor detta inte hade lett till ndgra komplikationer. Detta skulle visserli-
gen kunna leda till en konflikt mellan aktiedgaravtalet och bolagsordningen,
men denna konflikt skulle vara isolerad till bolag av aktuellt slag. Den stora
majoriteten av svenska aktiebolag kommer sannolikt under en tid framdver
inte falla in under den specifika kategori av bolag som detta arbete fokuserar
kring.
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