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Sammanfattning

Frikops-, utkdps- och budgivningsklausuler i aktiedgaravtal &r ett &mne som det
idag finns undermaélig kunskap och forskning om i det svenska niringslivet och
associationsratten. Frikops- och utkdpsklausuler ger aktiedgare mojligheter som
ABL motstrider och som i bolagsordning begrénsar. Denna uppsats undersoker
aktiedgaravtals forméga att realisera Gverlatelsebindningar som liter aktiedgare
begrinsa akties fria 6verlatbarhet. Budgivningsklausulerna erbjuder vad somliga
skulle kalla en oortodox 16sning av vérderingen av aktiebolaget nir en utkops-
eller frikdpsklausul har aktualiserats, och &r ndgot som forfattaren anser behover
belysas for ndringsidkare. Slutsatsen vilken denna uppsats kommit fram till ar
att detta dr ett &mne som behover belysas och klargoras for att sdkerstdlla att
utformningarna av dessa klausuler i aktiedgaravtalet sker korrekt, och sa att

aktiedgare faktiskt vet vad deras dverlatelsebindingar gor, och kan gora.



Forord

Jag skulle vilja rikta ett stort tack till min eminente handledare Niklas Arvidsson
som sakerstdllt denna uppsats kvalité, givit ypperlig handledning och bidragit
med ovérderlig doktrin till amnet. Jag skulle ocksa vilja tacka Magnus Arsenius

for de extra 6gon han lagt pa denna uppsats och densammes kamratliga stod.

Lund, 15 maj, 2016

Carl Johansson



Forkortningar

ABL Aktiebolagslagen (2005:551)
NJA Nytt juridiskt arkiv
Prop. Proposition



1 Inledning

1.1 Bakgrund till amnet

Huvudregeln enligt 4 kap. 7 § forsta stycket ABL ér att aktier kan 6verlatas och
forvdrvas fritt. Denna princip fyller ett flertalet viktiga funktioner, varav den
viktigaste kanske ar att aktiebolaget kan genomgéa dgandeforandringar utan att
kapitalbestdnd eller 16pande verksamhet behdver fordndras. Huvudregeln ar
ocksa ett viktigt minoritetsskydd, den mdjliggor att minoriteten ska kunna lamna
bolaget (avyttra sina aktier) vid missndje med hur majoriteten utdvar sin makt i

bolaget.'

4 kap. 7 § ABL foreskriver dock dven att undantag fran den fria 6verldtbarheten
av aktier kan goras. Undantag gors genom forbehall i bolagsordningen enligt 4
kap. 8, 18 eller 27 § ABL som foreskriver att hembudsforbehall,
forkopsforbehdll och samtyckesforbehall kan foras in i bolagsordningen. Det
finns sadledes omstdndigheter och behov som motiverar undantag fran
huvudregeln om aktiers fria overlatbarhet. Undantagen géller i synnerhet smé
och mellanstora privata aktiebolag. I ménga privata aktiebolag spelar
aktiedgarna en mycket aktiv roll, speciellt i familjedgda bolag med {4 dgare. I de
fall kan dgare pa god grund behova begrinsa aktiernas fria dverlatbarhet for att

skydda bolaget och dess fortlevnad.

I ABL:s fjirde kapitel regleras bade fradgan om vilka undantag frén huvudregeln
som far goras i bolagsordningen, samt réttsverkningarna av undantagen. Det
finns som sagt tre tillaitna undantag, vilka &r de enda som kan inskrivas i
bolagsordningen, i denna uppsats andra kapitel kommer de att undersdkas
ndrmare. Alla andra inskrdnkningar i bolagsordningen mot 4 kap. 7 § ABL skulle
strida mot ABL, och dirfor inte fa registreras hos Bolagsverket.” Det finns
kapitalassociationer dir dessa tre undantag inte anses vara tillrdckliga, dar det
istéllet maste regleras ytterligare eller annorlunda overlatelsebegransningar i ett
aktiedgaravtal. I aktiedgaravtal kan avtalsfriheten nyttjas och séledes dsidositta

4 kap. 7 § ABL. Det dr dessa av avtalsfriheten mojliggjorda

! Bergstrom, Claes & Samuelsson, Per, Aktiebolagets Grundproblem, 5 uppl., Stockholm 2015, s. 67.
% Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 7 §, Lexino 2013-02-01.
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overlatelsebegrinsningar och vad de kan resultera i som denna uppsats kommer

handla om.

Frikops-, utkops-, och budgivningsklausuler &r mycket anvdndbara instrument
for dgare av privata aktiebolag nér dgare amnar begrinsa den fria rorligheten av
aktier och sdkerstélla deras kontroll dver aktiebolaget. Frikdps-, utkops-, och
budgivningsklausuler pdverkar starkt volatiliteten i landets privata aktiebolag.
Dessa klausuler har en rad olika juridiska, foretagsekonomiska och
marknadsmaissiga anledningar att tillskriva sin existens, och det &r mot bakgrund

av dessa ett bade rittsligt och ekonomiskt perspektiv ges uppsatsen.

Overlatelsebegrinsningar i aktiefigaravtal anvinds i stor utstriickning i svenska
privata aktiebolag. Det finns en stor flexibilitet och manga olika varianter kan
anvindas, @nda ter sig doktrinen och information pa dmnet vara nagot
undermalig. Det beror troligen pa att aktiedgaravtal dr svaratkomliga och att
tvister allt som oftast 16ses bakom lyckta dorrar. De olika klausulerna som
kommer att beskrivas i denna uppsats har i mangt och mycket vixt fram
organiskt, som en reaktion pd marknadens krav gentemot aktiebolagets
flexibilitet. Genom den svenska avtalsfriheten kan klausulerna aktualiseras och
ge ndringsidkare samt investerare en vidare kontrollmdjlighet av deras
aktiebolag och investeringar, dven fast de till stor del motverkas i ABL och

bolagsordningen.

Aktiedgaravtal lutar sig mot avtalsfriheten, men begriansas emellertid i praktiken
av ABL och bolagsordningen, vilka sétter vissa granser for vad som faktiskt kan
goras.” Dessa begrinsningar kommer att avhandlas i denna uppsats femte (5)

kapitel.

En mycket viktig del i aktiefigaravtal med utkdps- och frikdpsklausuler utrustade
ar virderingsklausuler. Dessa kan undvikas med hjilp av budgivningsklausuler
som diskuteras i detalj i denna uppsats fjarde (4) kapitel, men allt som oftast

finns det 1 stillet en védrderingsklausul inskriven 1 aktiedgaravtalet.

3 Stattin, Daniel och Svernldv, Carl, Introduktion till aktiedgaravtal, uppl. 2, Norstedts Juridik, Stockholm, 2013 s. 21.
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Virderingsklausulerna dr komplicerade eftersom de maste anpassas till foretag,
bransch, konjunktur m.m. Det &r dessutom mycket svart att i forvig bestimma
en virderingsmodell som kommer vara optimal fem, tio ar i framtiden. Det finns
dven fall dér olika virderingsmetoder tillskrivs olika former av triggers for
utkdps- och frikopsklausuler, for att i sin tur skapa positiva, eller negativa

incitament.*

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet &r att ge ldsaren forstdelse for hur frikops-, utkdps- och
budgivningsklausuler i aktiedgaravtal relaterat till bolagsrétten, bolagsordningen
och avtalsritten ger aktiedgare mojligheten att skydda dgarintressen och styra

kop samt forsdljning av aktier i ett privat aktiebolag.

Utifran vad som presenterats ovan kommer jag att arbeta med foljande
fragestdllningar for att uppné syftet:

o I vilken utstrickning mdjliggors frikops-, utkdps-, och budgivningsklausuler i
aktiedgaravtal utan att sta i strid mot aktiebolagslagen och bolagsordningen?

« Hur kan budgivningsklausuler och virderingsmetoder hjilpa eller stjilpa en
marknadsmaissig och vl avvigd prisbild for verlatelsen av aktierna?

« Hur kan frikdps- och utkdpsklausuler bést stipuleras i ett aktiedigaravtal for att

oka samtliga parters vilfird utan negativ verkan pé tredje person?

1.3 Terminologi och avgransningar

Aktiedgaravtal dr ett anvindbart verktyg for reglering av aktiernas fria
overlatbarhet 1 just privata bolag. For publika aktiebolag med ett stort antal dgare
ar det 1 stort sett omojligt att sluta ett gemensamt aktieigaravtal p.g.a. den starkt
fragmenterade dgarbilden. Med det sagt gar det givetvis att sluta aktiedgaravtal
mellan endast vissa aktiedgare, 1 publika bolags fall ofta mellan storre dgare, dér
fragor angdende t.ex. rostning vid bolagsstimma regleras. Uppsatsen kommer
for all del vara av intresse att ldsa dven ur ett publikt bolags perspektiv, men
ingen fragestéllning specifik for publika bolag kommer att stdllas eller besvaras.

Amnet har ingen direkt EU-rittslig dimension men diremot finns en del

4 Arvidsson, Niklas, Aktiedgaravtal - Sarskilt om besluts- och 6verlatelsebindningar, Thomson Reuters, Lund, 2010, s. 69.
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intressant doktrin och praxis att finna i amerikansk rétt, huvudsakligen kommer
dock svensk ritt att studeras.” Eftersom mingden amerikanska rittskillor som
ror &mnesvalet dr mycket voluminds s kommer anvdndandet av detta material
snarast ske genom en utblick och generell Gverblick dn en djupare analys.
Uppsatsens fokus dr péd aktiebolagsritt och avtalsritt, eventuella sakrittsliga,

skatterdttsliga eller konkurrensrittsliga aspekter uteldmnas alltsa.

De rittsliga verkningarna av klausulerna diskuteras i uppsatsen femte (5) kapitel,
djupare reflektioner 4n s& kommer denna uppsats inte att ge eftersom det inte ar
inom ramen for en kandidatuppsats av denna sort. Jag kommer sédledes inte
redogdra for alla tankbara 6verviganden vid utformandet av frikops-utkdps-, och
budgivningsklausuler och hur parternas mellanhavanden skall regleras efter

klausulens aktivering.

For detta arbete kommer just termen aktiedgaravtal att nyttjas enligt foljande
definition, framstilld av Kansmark och Roos som pavisar att aktiedgaravtal:
”...skulle kunna definieras som ett avtal varigenom alla eller vissa av
aktiedgarna 1 ett aktiebolag till komplettering av bolagsordningen reglerar
utovandet av sina forvaltningsmissiga och/eller ekonomiska befogenheter samt

ritten att disponera dver aktierna i bolaget”.®

Arbetet &r skrivet for en mélgrupp med forkunskap inom juridik i allménhet och
associationsrdtt i synnerhet, med fordel en malgrupp som har négon
fordjupningskurs 1 avtals- eller bolagsritt i sitt bagage. En grundlig kinnedom
om aktiebolaget som kapitalassociation och néringslivet som fenomen forutsatt

for att till fullo beakta uppsasen”

1.4 Metod och material
I uppsatsen kommer jag att anvinda mig utav traditionell rittsvetenskaplig
metod, jag kommer att analysera géllande réitt med hjilp av de vedertagna

rattskéllorna: lag, forarbeten, praxis och doktrin. Aktiebolagsritten och

3 Arvidsson (2010), s. 28.
¢ Kansmark, Jan och Roos, Carl M, Aktiedgaravtal, uppl. 2, Norstedts Juridik, Stockholm, 1994, s. 15.
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avtalsritten inverkar pd en aktiedgares mojligheter att reglera frikdp och utkdp
av aktier. Det finns dock ingen specifik lag som reglerar varken detta eller
aktiedgaravtalet som enskilt fenomen. Det diskuteras langtgaende i doktrinen

huruvida aktiesigaravtalet 4r att anse utgora ett enkelt bolag.’

Det finns begridnsat med praxis pd omradet eftersom aktiedgaravtalen vanligtvis
innehaller skiljeklausuler.® Det finns dock ett antal rittsfall som 4r intressanta att studera
for syftet: NJA 1987 s. 845, NJA 2015 s. 741, NJA 2011 s. 429. Huvudsakligen kommer
materialet himtas ur réttsvetenskapliga framstdllningar p.g.a. den begrinsade miangden
material i form av praxis och lagreglering. Exempel pa anvéndbar doktrin dr Niklas
Arvidssons  avhandling  “Aktiedgaravtal -  Sérskilt om  besluts- och
overlatelsebindningar”, Christina Rambergs ”Aktiedgaravtal i praktiken”, Daniel Stattin
och Carl Svernlovs “Introduktion till aktiedgaravtal”, Eric Runessons “Avtals- och

tvistlosningsforhandling”, se fullstdndiga referenser i litteraturforteckningen.

Det finns dven en del intressanta publikationer i juridiska tidskrifter som
kommer till anvéndning for denna uppsats. Jag kommer t.ex. att anvdnda mig av

Niklas Arvidssons text ”Avtals efterverkan”.

I uppsatsen kommer det ocksd att anvindas propositioner t.ex. “Prop.
2004/05:85”. Material kommer ockséd att tillgds via internet, dels i diverse
databaser som t.ex. WestLaw, Karnov och Zeteo, men ocksd pd andra mer
okonventionella databaser och hemsidor dédr vi finner information om t.ex.
budgivningsklausuler. Detta for att fordjupa och differentiera uppsatsens

materialanviandande.

Uppsatsen kommer ocksé att diskutera fragestéllningarna utifran ett ekonomiskt
perspektiv, for att forstd juridikens inverkan pa &dgarmekanismerna och
volatiliteten 1 aktiebolag. For att kunna ge en gedigen framstéllning ur det
ekonomiska perspektivet kommer det anvindas ekonomisk doktrin, som t.ex.

“Riskkapital” skriven av Lundgren, Nyman och Rsid.

7 Ramberg, Christina under medverkan av Ramberg, Richard, Aktiedgaravtal i praktiken, uppl. 1, Norstedts Juridik,
Stockholm, 2011, sid. 24.
¥ Ramberg (2011), s. 26.



Forskningsldget dr begrénsat, dven fast det har skrivits en del uppsatser och
publikationer pa dmnet generellt s& dr doktrinen relativt begransad for just utkop-

och frikdpsklausuler, samt budgivningsklausuler.

1.5 Disposition

Uppsatsen bestar av huvudsakligen tre delar: inledning och bakgrund,
undersokning och analys samt en sammanfattning. Slutsatserna i uppsatsen
kommer att presenteras i den sammanfattande delen, detta da det tillimpas en
16pande analys jadmte deskriptiva delar som aterupptas i det sjunde (7) kapitlet
for avslutande analys och slutsatser. Det &r i texten tydligt anvisat att det ar
forfattarens egna slutsats som framfors nér detta ér applicerbart. Férhoppningen
ar att en gedigen och relevant bakgrundsbeskrivning tillsammans med en
overskadlig beskrivning av rittsldget ska ge lasaren av uppsatsen mojligheten att

ta forfattarens slutsatser i en givande beaktning.

Uppsatsen dr uppdelad i sju kapitel, vilka i sin tur &r indelade i underavsnitt.
Efter uppsatsens inledande kapitel ges ldsaren i kapitel tvd (2) en
bakgrundsbeskrivning om aktiers fria Overlatbarhet. I kapitel tre (3) tar
uppsatsen sig an aktiedgaravtal som fenomen pa djupet, for att ge ldsaren en god
forstaelse utav en av uppsatsdmnets hornstenar. 1 det fjarde (4) kapitlet
analyseras, och redogors for de olika frikdps-, utkdps- och
budgivningsklausulerna och relevant information som hor dartill. T kapitel fem
(5) redogors for rattsverkningarna av frikops- och utkdpsklausuler i
aktiedgaravtalet. 1 uppsatsens sjitte (6) kapitel anldggs det ekonomiska
perspektivet pa dmnet. I det avslutande sjunde (7) kapitlet finns, som tidigare

ndmnt, sammanfattningen av slutsatserna.



2 AKTIERS FRIA OVERLATBARHET
2.1 Introduktion

I 4 kap. 7 § forsta stycket ABL foreskrivs det att “aktier kan forvdrvas och
overlatas fritt, om inte annat foljer av ett sddant forbehall i bolagsordningen som

anges i 8, 18 eller 27 § eller annars av lag.”

Principen om aktiers fria Overlatbarhet &r en grundstomme i aktiebolagsritten.
Som lagen dock visar finns det behov av undantag for att ge dgare av privata
aktiebolag mojligheten att reglera dgandet och dgandeskiftningar med hjilp av

overlatelsebegrinsningar.

I detta kapitel kommer ldsaren ges tillfdllet att fordjupa sin kunskap om
aktiebolaget som kapitalassociation, och varfor den fria dverlatbarheten &r ett
omdiskuterat &mne. Direfter kommer ldsaren att ges en beskrivning av den fria

overlatbarheten i relation till lagstadgade genom bolagsordningen.

2.2 Aktiebolaget som kapitalassociation

Privata aktiebolag med en snév dgarskara ter sig annorlunda fran stora noterade
bolag, framforallt pa det sétt att de ofta priaglas av aktiv dgarforvaltning och ofta
av dgare med anstillning i aktiebolaget. Pa sa sitt framstér kapitalassociationen
pa ménga sitt som en personassociation. Det dr dock viktigt att inse betydelsen

i skillnaden mellan en kapitalassociation, och en faktisk personassociation.

I aktiebolaget stér kapitalinsatsen i centrum och aktiedgarna som individer har
ingen stillning 1, eller gentemot aktiebolaget. Detta skiljer sig mot
personbolagsformer, som fOrutsétter en forening av personal och kapital. Alla
rattigheter och skyldigheter i aktiebolag ar alltsd knutna till aktierna, och inte
aktiedigarna.” Frigan som ménga ganger uppstar 4r om de verkligen ér realistiskt
att frankdnna aktiedgarnas personliga forhallanden all betydelse i
aktiebolagsratten, och sa dr faktiskt fallet enligt lagstiftningens nuvarande

standpunkt.'® T kapitel tre kommer det vidare diskuteras om inte forekomsten av

? Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 49.
10 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 50.
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aktiedgaravtal innebér en nyansering av denna bild. Stringt taget dr det inte sa
eftersom ett aktiedgaravtal aldrig kan erkdnnas aktiebolagsrittslig verkan, da det
ar ett avtal som bygger pd en 6verenskommelse mellan personer. HD beskriver
separationsprincipen med foljande ord ”...Den s.k. aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen medfor att avtal mellan aktiedgare aldrig i franvaro av

lagstod far aktiebolagsrittsliga verkningar”."!

2.3 Principen om aktiers fria overlatbarhet

Principen om aktiers fria dverlatbarhet lagfasts som tidigare stipulerat i 4 kap. 7
§ forsta stycket i ABL. Den sdgs dér innebira en frihet att 6verldta och forvérva
aktier, Arvidsson bestimmer dessa friheter under fyra nirmare definierade
bendmningar.

Friheten att Gverléta aktie

Friheten att inte verlata aktie

Friheten att forvirva aktie

Ll

Friheten att inte forvarv aktie

Dessa utgor samtliga Overlatelserdttigheter och det ar dessa fyra friheter som
undersoks 1 denna uppsats. Principen om fri 6verlatbarhet héarrér ur den allménna
avtalsfriheten och &r alltsa av obligationsrittslig karaktér. Anledningen till att
ABL omnimner principen trots dess obligationsrittsliga karaktér &r just for att
det i viss utstridckning tillats undantag i bolagsordningen.'? Dessa undantag

diskuteras var for sig i ndstkommande underkapitel till kapitel tva (2).

Den fria dverlatbarheten av aktier dr viktig for aktiebolaget som association av
en rad olika anledningar. Anledningen som torde vara av storst vikt &r att den
fria Gverlatbarheten ger bolaget mojlighet att genomgd fordndringar utan att
bolagets 16pande verksamhet eller kapitalbestaind behdver paverkas. Den fria
overlatbarheten ér ocksé ett viktigt instrument for att attrahera riskkapital, det
leder till effektiviseringsmojligheter — eftersom den som vérderar aktierna hogst

ser mest potential i bolaget och dérfor kommer inneha dem, den bidrar till en

"'NJA 2011 s. 429, punkt 8.
12 Arvidsson (2010), s. 138.
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nddvindig fornyelse av nédringslivet och ger minoriteten ett viktigt skydd i form
av mojlighet till avyttring vid missndje.”” De ovan nimnda fordelarna ar i

varierande grad viktiga for privata bolag med {2 dgare.

2.4 Bolagsordningen och aktiers fria 6verlatbarhet

2.4.1. Allmant

Det finns enligt 4 kap. 7 § andra stycket ABL tre lagstadgade mdjligheter att
undgé aktiers fria Overlatbarhet i bolagsordningen, dessa redovisas ndrmare i
foljande underkapitel (2.4.2, 2.4.3 och 2.4.4.). Upprakningen i 4 kap. 7 § andra
stycket dr uttdmmande, vilket gor att det forutom dessa tre undantag inte ges
ovriga regleringsmdjligheter gillande Overldtbarheten av  aktier i
bolagsordningen. '* Det stills i lagmotiven hoga krav  pa
begriansningsforbehéllens utformning. Regeringen foreslar att om nidgon sddan
uppgift som enligt lag skall ingd saknas, sd ska bolagsordningen inte
registreras.'” Bolagsverket har uppgiften att kontrollera att de forbehall som tas
in i bolagsordningen uppfyller dessa krav. Detta innefattar ocksd fall dar
begransningsforbehallen givits en oklar eller vilseledande formulering.
Kombinationer av forbehall medges t.ex. inte i en och samma klausul, utan
behover separeras. Skulle ett forbehdll vara otillrackligt, méste ytterligare

forbehall formuleras och tas in i bolagsordningen.'®

Det forefaller inte vara alldeles okomplicerat hur dessa forbehéll ska stipuleras
och kombineras i en bolagsordning. Det stiller hoga krav, i synnerhet pa
aktiedgare 1 mindre bolag med begrinsad juridisk belevenhet att studera och
utforma eventuella overldtelsebegriansningar i bolagsordningen. Det ér inte inom
denna uppsats rimligt att studera Bolagsverkets efterlevnad och kvalitet pa
kontroller av dessa klausuler i bolagsordningar, men det torde vara en plikt av

stor vikt med stort ansvar som foreligger Bolagsverket.

'3 Bergstrom och Samuelsson (2015), s. 66 f.

' Arvidsson (2010), s. 138.

15 Prop. 2004/05:85, s. 269.

16 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 7 §, Lexino 2013-02-01.
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2.4.2 Samtyckesforbehall

Samtyckesforbehallet lagfasts i 4 kap. 8 § ABL och foreskriver att det I
bolagsordningen for ett bolag som inte dr avstimningsbolag far det tas in ett
forbehall om att en eller flera aktier fir overlatas till en ny dgare endast med

bolagets samtycke”

Av 4 kap. 9 § framgar att det med “bolaget” kan avses antingen bolagsstimman
eller aktiebolagets styrelse. Samtyckesforbehéllet anses framst fylla en funktion
i mindre bolag, och saledes ér det uteslutande kupongbolag som ges mojligheten

att anvinda sig utav ett samtyckesforbehall i bolagsordningen.'’

Jamfort med de Ovriga forbehdllen har samtyckesforbehéllet fordelen att
aktiedgare inte i forvidg behover peka ut vem eller vilka som vid behov ska ta
over aktier for att hindra en odnskad aktiedverlatelse, ett utpekande som av
naturliga skdl kan vara vildigt svirt att gora. En annan fordel med
samtyckesforbehallet dr att det inte ger upphov till rostrittsproblem eller andra

oldgenheter som kan uppkomma vid ett hembudsforfarande.'®

Bestimmelserna i 4 kap. 8-17 §§ har ett antal huvuddrag, denna uppsats rymmer
inte en fullstindig genomgéng av samtyckesforfarandena, hir foljer dock de av
storst vikt. Den som avser dverldta en aktie som omfattats av ett samtycke har
att fore overlatelsen ansdka om samtycke hos bolagets styrelse. Det ska i ansdkan
framga vem den tilltdnkte forvéarvaren dr. Om den aktiedgare som skall dverlata
aktier vill att bolaget skall foresld ndgon annan forvirvare, i hdndelse av att
bolaget vigrar samtycke, sé skall denna 6nskan framga i ansdkan. Skulle bolaget
vigra samtycke utan att ange annan forvérvare trots begiran, dr vigran icke giltig
och Overlatelse genomfors. Bolagets beslut ska dven motiveras vid végran.
Tidsfrist for beslutet aterfinns i 4 kap. 9 § 1 st. 5p. Beslutet ska meddelas inom
minst en och hogst tre manader, men tidsfristen kan ocksd stipuleras i
samtyckesforbehallet i bolagsordningen. Skulle beslut inte ha givits inom kravd
tidsfrist ska bolaget anses ha givit sitt samtycke till dverlatelsen. Talan mot

bolagets beslut kan vickas inom den tid som foreskrivs i samtyckesforbehéllet 1

"7 Nerep och Samuelsson, Akticbolagslag (2005:551) 4 kap. 8 §, Lexino 2013-02-01.
'8 Sjoman, Erik, Innebdrden av ett samtyckesforbehall, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 8 §, 3 uppl., Zeteo, 2013.
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bolagsordningen. Tvisten ska avgoras i allmdn domstol om inte bolagsordningen
foreskriver att tvist ska avgoras av en eller flera skiljemén, se 4 kap. 14 § 2 st.
forsta meningen. Enligt 4 kap. 17 § dr en Overlatelse av aktier i strid med ett

samtyckesforbehall ogiltig."

2.4.3 Forkopsforbehall

Forkopsforbehéllet lagfasts 1 4 kap. 18 § ABL och foreskriver att det 1
bolagsordningen for ett bolag som inte dr avstimningsbolag far det tas in ett
forbehéll om att en aktiedgare eller ndgon annan skall erbjudas att kopa en aktie

innan den Overlats till en ny dgare (forkopsforbehall).”.

Forkopstorbehéllet innebér att innan en aktiedgare dverléter sina aktier till en ny
dgare, sa ska nuvarande aktiedgare, eller annan enligt forkopsforbehéllet i
bolagsordningen stipulerad person/juridisk person erbjudas kdpa dessa aktier.
Likt samtyckesforbehdllet dr denna inskrivning i1 bolagsordningen ocksé

forbehallet kupongbolag och kupongbolag endast.

Man kan nagot forenklat sdga att huvuddragen som skiljer forkdps- och
hembudsforbehall at ligger i rétten att i samband med aktiedverlatelse dverta
aktier. I forkopsfallet intrdder de fore overlatelsen, medan det i hembudsfallet
inte intrdder fOrrdn efter fullbordad aktiedvergang. Saledes ger inte
forkopsforbehdll heller ndgra rostrittsproblem eller andra oldgenheter som ett
hembudsforfarande kan innebdra. Nackdelen med f{orkopsforbehdll och
samtyckesforbehdll ar att de endast kan tridffa aktieGverlatelser, medan ett

hembudsforbehall kan avse alla former av aktievergang.*

4 kap. 8-17 §§ och 4 kap. 18-26 §§ ir till stora delar identiska.”’ Denna uppsats
rymmer inte en fullstindig genomgang av forkopsforfarandena, hér foljer dock
de av storst vikt. En aktiefigare som avser att Overlata aktier dr skyldig att fore
overlatelsen anméla detta hos bolagets styrelse enligt 4 kap. 21 § foOrsta

meningen, detta géller givetvis endast de aktier som dr underkastade forkop

' Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 8 §, Lexino 2013-02-01.
20 Sjoman, Erik, Innebérden av ett forkopsforbehall, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 18 §, 3 uppl., 2013, Zeteo.
2! Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 8 §, Lexino 2013-02-01.
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enligt bolagsordningens regleringar. Forkopsforbehallet omfattar heller inte
andra dganderéttsovergangar dn kop, byte eller giva, se 4 kap. 20 § 2 st. Om
forkopsritten inte utnyttjas enligt stipulerade tidsfrister, eller alls, s& har
aktiedgaren ratt att overldta aktien till annan person/juridisk person inom en
sexmanadersfrist, riknad fran anmilnings-, betalnings-, eller tidsfristens utgang
enligt 4 kap. 19 § 1 st 5 och 7 p. eller 4 kap. 22 §. Det kan ocksa foreligga en
lagakraftvunnen dom om att forkopsrétten ej géller. Enligt 4 kap. 20 § far en
overlatelse ndr forkopsritten inte utnyttjas ske pd forménligare villkor for
forvdrvaren dn de villkor som aktiefigaren uppgivit i sin anmélan till bolagets
styrelse.” Skulle en dverlatelse ske i strid mot forkopsforbehallet eller i strid

mot vad som beskrivits ovan dr overlatelsen ogiltig enligt 4 kap. 26 §.

2.4.4 Hembudsfoérbehall
Hembudsforbehéllet finns lagfést i 4 kap. 27 § 1 st. och lyder "I bolagsordningen
far det tas in ett forbehall om att en aktiedgare eller ndgon annan skall ha ritt att

16sa en aktie som har dvergétt till en ny dgare (hembudsforbehall.)”

Hembudsforbehéll forekommer i ca 90 % av de svenska aktiebolagen. Syftet ér
att hembudsforbehallen skall mojliggora ett forhinder av for ovrig aktiedgare
oonskade fordndringar i dgarkretsen. For sma och medelstora privata bolag ar
detta forbehall av stor praktisk betydelse, &ven om det dr tillatet for publika bolag
att inféra hembudsforbehall i bolagsordningen sa dr det séllan praktiskt 1dmpligt,
och givetvis omfattar det inte marknadsnoterade aktier. Rétten som sddan, att
16sa in en aktie som Overgatt till nya aktiedgare klassificeras som en 19sningsrétt.
Hembudsforbehéllet, till skillnad fran forkops- och samtyckesforbehallet kan
avse varje dganderittsovergang, alltsd dven arv, testamente, bodelning, fusion,
fission, bolagsskifte m.m. [ jamforelse med forkopsriatten si intrdder

16sningsritten efter att att Gvergdngen av dganderitten skett.”

Att 16sningsratten enligt ett hembudsforbehdll intrdder forst efter att ny dgare

tréitt in 1 foretaget innebdr nackdelar, t.ex. frigan om aktiernas rostrétt. Dock sa

22 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 18 §, Lexino 2013-02-01.
2 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 27 §, Lexino 2013-02-01.
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ar en fordel med hembudsforbehdll att de 16sningsberittigade har det klart for
sig vem de nu har att “skydda sig emot” och vem som ir deras eventuella

motpart.24

Hembudsforfarandet  innehéller likheter med bide forkdps- och
samtyckesforfarande. Denna uppsats rymmer inte en fullstdndig genomgéang av
hembudsforfarandena, hir foljer dock de av storst vikt. Den som forvarvar aktier
vilka omfattas av ett hembudsforbehall ska snarast efter forvdrvet anméla
overgangen till bolagets styrelse, se 4 kap. 30 § 1st. Om en aktiedgare avlider,
och aktierna omfattas av ett hembudsforbehéll finns en specialregel 1 4 kap. 29.
Aktierna tillfaller da i forsta hand dgarens dodsbo, forvirvet sker inte forrdn
dodsboet skiftas (Se NJA1954 s 445). Enligt 4 kap. 29 § ska hembudsforbehallet
kunna &beropas gentemot dodsboet, om aktierna inte dvergar inom ett ar fran
dodsfallet till ny och réttmitig dgare. Om 16sningsansprik framstills, skall
losensumman faststdllas. Om forvédrvare och inlosenbegirare inte kommer
overens, far den som begirt inlosen vécka talan inom den tidsfrist som stipulerats
i hembudsforbehéllet, se 4 kap. 33 § 1 st. Talan skall sedan vickas i allméin
domstol, om inte bolagsordningen fOreskriver skiljeforfarande. Den som
forvdrvat en hembudspliktig aktie far inte foras in i aktieboken forrdn det star
klart att 16sningsrétten inte utnyttjas. Under hembudstiden rader ingen rostrétt

for aktierna, forutsatt att inget annat foreskrivits i bolagsordningen.*

2% Sj5man, Erik, Innebérden av ett hembudsforbehall, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 27 §, 3 uppl., 2013, Zeteo.
25 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 27 §, Lexino 2013-02-01.
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3 AKTIEAGARAVTAL
3.1 Introduktion

Aktiedgaravtal beskrivs i detta kapitel som fenomen, och hur det paverkar de
fragor som diskuteras i uppsatsen. Det redogdrs i1 detta kapitlet for
aktiedgaravtals relation till aktiedgarna, bolagsordningen, bolagsritten och
avtalsritten, samt vilka mdjligheter detta avtal kan ge. Det kommer &dven
diskuteras ndrmare om och hur aktiedgaravtal kan anses utgora ett enkelt bolag,
hur avtalet tolkas, vilka begrinsningar aktiedgaravtal har och om

separationsprincipen.

Som vi kunde lédsa i avsnitt 1.3 angdende uppsatsens terminologi sa definieras
aktiedgaravtalet i denna uppsats enligt Kansmarks och Roos framstéllning som
menar att aktiedgaravtal: ”...skulle kunna definieras som ett avtal varigenom alla
eller vissa av aktiedgarna i ett aktiebolag till komplettering av bolagsordningen
reglerar utdvandet av sina fOrvaltningsmissiga och/eller ekonomiska

befogenheter samt riitten att disponera Gver aktierna i bolaget™®

3.2 Aktieagaravtalet som avtalsform

Precis som att frikops-, utkdps- och budgivningsklausuler i stor man vuxit fram
organiskt genom de behov av reglering som finns i néringslivet, giller detta dven
aktiedgaravtal. Det forefaller sig vara som sd att utan avtalsfrihetens
mojliggdrande av aktiedgaravtal hade aktiebolaget som kapitalassociation varit
avseviart mycket mindre populér. I privata bolag med fa dgare har d4garna oftast
aktiva forvaltningspositioner. Detta innebér att ett aktiedgaravtal mellan tva
dgare, dir t.ex. en 4r VD och béda styrelseledaméter, ofta foreskriver hur de ska
agera 1 vissa i forvidg bestdmda situationer i deras respektive positioner som
forvaltare. Detta resulterar 1 att aktiedgaravtal inbegriper inte endast
aktiedgarrittigheter utan ocksa andra aktiebolagsrittsliga rittigheter. Det skall
dock nidmnas att aktiedgaravtalets aktiebolagsrittsliga bundenhet gentemot

bolaget inte existerar, utan endast giller emellan de personer som ingétt avtalet.”’

26 Kansmark och Roos (1994), s. 15.
" Ramberg (2011), s. 32.
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Till skillnad fran exempelvis kopeavtal och kollektivavtal, sé har aktiedgaravtal
inte ndgon legaldefinition och forekommer inte i forfattningstext. Det dr inte
heller mojligt att ur rattspraxis eller forarbeten konstatera ndgon mer bestdmd
idé om vad ett aktiedgaravtal de facto dr. Klassificeringen aktiedgaravtal faller
saledes inte under ndgon lagreglerad avtalstyp och klassificeringen saknar dérfor
rattslig betydelse. Detta resulterar i sin tur i att det dr svarare att ta hdnsyn till om
det 1 realiteten ror sig om ett aktieigaravtal som fattats, nir avtalstyp ska
faststillas vid handelse av tvist.”® Vi kan i rittsfall, som t.ex. i NJA 2015 s. 741
se att definitionen av ett aktiedgaravtal inte alltid dr sjdlvklar. I detta fall
etiketteras ett avtal som av manga auktoriteter skulle benimnas som ett

aktiedgaravtal istillet som ett partneravtal” av Hogsta domstolen.*

Vi kommer att i ndsta underkapitel (3.3) gd igenom ndgra av de olika
regleringsmojligheter som aktiedgaravtal ger &dgarna. Den vanligaste
bendmningen pé avtalen ar just aktiedgaravtal, tidigare frekvent anvénda termer
som “rostavtal” och “konsortialavtal” har i stor utstrackning tappat mark, viktigt
att notera 4r dock att dessa termer inte 4r helt synonyma med aktieigaravtal.*’
Andra vanliga bendmningar &r joint venture, rdstbindningsavtal och

samarbetsprojekt.

Det finns tva slutsatser som det rader en bred enighet om inom doktrinen nér det
giller aktiedgaravtal: den forsta slutsatsen &r att avtalen ror antingen
aktierdttsliga rattigheter eller den principiella friheten att dverldta och forvirva
aktier. Den andra slutsatsen giller att det ar tydligt att aktiedgaravtalet som
avtalsform associeras med rittighetsbindningar snarare dn  med

rattighetsoverforingar.”'

Aktiedgaravtal associeras vanligtvis i forsta hand med avtal mellan aktiedgare.
Det finns didremot ingen anledning att stidlla som krav for ett aktiedgaravtal att
avtalsparterna vid avtalstillfdllet utgdr aktiedgare eller att bolaget &r bildat vid

avtalstillfallet. Detta pa grund av att det bl.a. kan fattas avtal mellan juridiska

28 Arvidsson (2010), s. 59.
2 NJA 2015 s. 741.

30 Arvidsson (2010), s. 63.
31 Arvidsson (2010), s. 64.
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personer och en enskild aktiedgare, avtal kan fattas innan aktiebolaget ar bildat,
det kan skrivas avtal i en forberedande del av ett planerat uppkop. Avtal kan
ocksd gjorts muntligt eller till och med konkludent, de flesta aktiedgaravtal
dokumenteras emellertid i efterhand.’” Dessutom kan de benimnas som nigot
annat, t.ex. joint venture i borjan av samarbetet men de facto vara ett

aktiedgaravtal och sedermera transfereras till detta efter hand.

3.3 Aktieagaravtalets mojligheter

Aktiedgaravtalet anvdnds som ett instrument for att forma aktiebolagets
sammansdttning och drift efter aktiedgarnas preferenser. Denna uppsats
fokuserar pa klausuler som syftar till dndringar i1 aktiedigandet, alltsa
overlatelsebindningar. Arvidsson definierar Overldtelsebindningar som
”...avtalsbestimmelser som foreskriver skyldigheter ifrdga om overlételser av
aktier och som foljaktligen avviker fran nagon av de fyra friheter som forknippas
med principen om aktiers fria Overlatbarhet.” Dessa fyra friheter 4r, som namnt
1 kapitel tvd (2) av denna uppsats att Gverlata aktier, att inte Gverlata aktier, att

forvirva aktier och att inte forvirva aktier.>>

Aktiedgaravtal  anvinds dock  till mycket mer dn  endast
overlatelsebegransningar. De mest framtrddande bestimmelserna &r
rostkonsortium, rétten till styrelsens sammansittning, bolagsstimmans och
styrelsens beslutforhet, vinstdelning, regleringar om kapitaltillskott och
konkurrensklausuler.’® Aktiedgaravtal begrinsas inte till dessa ovan nimnda
klausuler, utan mojligheterna stricker sig langt i och med avtalsrétten. Det ar
dock dven av avtalsritten, och aktiebolagsritten som mojligheterna begréansas,
vilket nédsta underkapitel undersdker narmare.

Aktiedgaravtal dr ocksd en vital aspekt ndr det kommer till att attrahera och
forskaffa riskkapital till ett aktiebolag. I aktiedgaravtal regleras vid investeringar
de fragor som deldgarna anser vara sdrskilt viktiga. Nér det kommer till private
equity-investeringar ar det i regel bestimmelser som har till syfte att sidkerstilla

och mgjliggdra exit for investerarna, samt bestimmelser som har till syfte att

32 Arvidsson (2010), s. 66.
33 Arvidsson (2010), s. 154.
3 Ramberg (2011), s. 88.
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skydda vérdet av investeringen. Mojligheten och sikerstéllandet av exit dr nagot
som diskuteras, om &n inte ur ett direkt private equity perspektiv, i denna
uppsats. Aven hir spelar aktiesigaravtals mojliggorande av sekretess en stor roll
for investerarna som ofta vill halla sin strategi, och sina tillférhandlade avtal

hemliga for konkurrenter, och potentiella senare investerare i bolaget.”

3.4 Aktieagaravtalets begransningar

Som vi nu konstaterat sa dr utgangspunkten att aktieigaravtal omfattas av
principerna om avtalsfrihet. Detta betyder att parter fritt kan bestimma om de
vill ingé aktiedgaravtal och hur detta samarbete ska utformas.*® Det finns dock
en Overgripande materiell avtalsréttslig frdga som dr 1 vilken mén
aktiebolagsritten och dess grunder paverkar aktiedgarnas avtalsfrihet, och
stallningstagandena till denna friga ar langt ifrdn basala. Det finns en pataglig
risk for sammanblandningar av avtalsrittslig och aktiebolagsrittslig
begreppsbildning. *” Kansmark och Roos kommenterar begrinsningarna pé
foljande vis.

’Sjdlvfallet far avtalet inte innehdlla nagra fOreskrifter som inskrénker
aktiedgarnas rattigheter enligt tvingande regler i ABL, exempelvis
minoritetsskyddsregler. Sddana foreskrifter ar ogiltiga. Samma torde gélla om
foreskriften visserligen inte strider mot ABL men mot bolagsordningen.” Dock
reserverar sig forfattarna med att ocksa sdga foljande: ”Det torde inte foreligga
full kongruens mellan tvingande regler och forbud i ABL och icke tillatna
bestammelser 1 ett aktiedgaravtal. Sdlunda dr det inte sdkert att konstruktioner
som bolagsrittsligt utesluts pa grund av ABL ocksa ar uteslutna att inforas 1 ett
aktiedgaravtal. Var grinsen gar kan dock inte bestimmas generellt utan far

1.3® Arvidsson kritiserar diremot detta uttalande och menar

avgoras 1 varje fal
att den gemensamma ndmnaren for aktiedgaravtal ar att de gar stick i stdv mot
vad som foljer av aktiebolagsrittsliga normer.” Arvidsson gor skillnad pé

absolut obligatoriska och tvingande regler, Arvidsson menar att det i den man

35 Lundgren, Jonatan och Nyman, Michael och R6si6, C Carl, Riskkapital, Private Equity- och Venture Capital-
investeringar, uppl. 2, Norstedts Juridik, Stockholm, 2012, s. 113.

3¢ Ramberg (2011), s. 30.

*7 Arvidsson (2010), s. 187.

38 Kansmark och Roos (1994), s. 33.

3% Arvidsson (2010), s. 73.
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ett aktiefigaravtal ger skyldigheter att rosta for/samtycka till beslut eller atgarder
som strider mot absolut obligatoriska normer bor avtalet dven frankinnas
verkningar mellan parterna. De absolut obligatoriska normerna syftar till att

skydda externa intressen, och bor rimligtvis dérfor inte ga att avtala bort.*’

Utan att gé alldeles for djupt i fragan forefaller det sig vara som sa att avtalet inte
bor innehdlla ndgra foreskrifter som kolliderar med absolut obligatorisk
aktiebolagsrittslig lagstiftning. Det skall ocksé noteras att 36 § avtalslagen skall

tas i aspekt vid upprittandet av ett aktiedgaravtal.*'

3.5 Separationsprincipen

Separationsprincipen  innebdr  distinktionen mellan  aktiedgaravtalets
avtalsrittsliga verkningar och dess aktiebolagsrittsliga verkningar. En allmén
avtalsrittslig princip dr att man genom avtal inte kan binda en annan juridisk
eller fysisk person, i vart fall kan aktiedgaravtal alltsa inte binda malbolaget.*
Aktiedgaravtal kan dock fa betydande aktiebolagsrittslig genomslagskraft &ven
om det endast har avtalsrittsliga verkningar. I regel gors detta med avtalsviten,
om en part i aktiedgaravtalet exempelvis inte rostar som han i aktiedgaravtalet
avtalat om pd en bolagsstimma kan inte Ovriga parter klandra
bolagsstimmobeslutet, istdllet bestraffas parten som ej rostar som avtalat med
ett vite. Detta ger incitament till avtalsparterna att agera som aktieéigaravtalet
foreskriver.” Det 4r méanga fall dir det ter sig som att parterna utgétt ifrén att
aktiedgaravtalet har bolagsrittslig effekt, fast &n de i realiteten endast &r kopplat
till t.ex. ett vite eller inlosen till forménligt villkor. Ett exempel péd detta &r
“Lennart Johansson har ritt att tillsdtta bolagets styrelseordférande”. Ramberg
menar dock pd att dven om aktiedgaravtalet enligt sin ordalydelse reglerar
bolagsrittsliga forhallanden som inte kan regleras genom avtal sd innebér det
inte att villkoret eller aktiedgaravtalet i sin helhet &r ogiltigt. Enligt
tolkningsprinciperna ska avtalet istéllet ges det innehéll som ligger i linje med

den gemensamma partsviljan, déarfor tolkas oftast bestimmelserna som att

0 Arvidsson (2010), s. 283.
! Ramberg (2011), s. 31.
2 Ramberg (2011), s. 32.
# Ramberg (2011), 5. 32
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aktiedgaravtalets parter har forpliktat sig att verka for att det i mélbolaget fattas
beslut som harmoniserar med aktieéigaravtalet. Darigenom ger aktiedgaravtalet

indirekt effekt pa malbolaget.*™

I NJA 2011 s. 429 fanns det tva parter (Carmeuse S.A och SMA International
B.V) som tillsammans &dgde hilften var i ett tredje foretag, SMA Svenska
Mineral AB. Parterna hade emellan sig upprittat ett aktiedgaravtal, vilket i sig
hade en utkopsklausul som stadgade att om det uppkom oenighet i pa forhand
bestimda situationer sa skulle SMA International B.V ha ritten att kopa alla
Carmeuse S.As aktier forutom en i malbolaget, sdvida Carmeuse inte rostade for
det forslag som SMA International B.V lagt fram. I fallet som tas upp i domslutet
rostade Carmeuse inte for SMAs forslag, och en skiljedom beslot att SMA skulle
ha rétt att 16sa in alla Carmeuses aktier, utom en. I enlighet med 22 kap. 1 § ABL
beslot sedan ytterligare en skiljedom att SMA International B.V skulle ha ritt att
genom tvangsinlosen kopa dven den sista aktien. Nir detta hinde, och
provningen togs dnda till hogsta instans beslutade Hogsta domstolen att SMA
International B.V skulle ha ritt att 16sa in Carmeuses S.As aktie. Hogsta
domstolen gick igenom syftena som fOranledde tvéngsinldsenregeln och
konstaterar att syftet skulle forfelas om det pa forhand, i aktiedgaravtal, skulle

vara mojligt att reglera bort ritten till tvangsinldsen som ABL gor.*

3.6 Aktieagaravtalet som enkelt bolag

Det diskuteras langtgaende i doktrinen huruvida aktiedgaravtalet dr att anse
utgora ett enkelt bolag. Medan de flesta bolagsrittsexperter anser att
aktiedgaravtal utgor enkla bolag,*® gor Christina Ramberg inte detta. Ramberg
hivdar ocksi att detta faktiskt inte 4r en i praktiken sérskilt viktig fraga. *’ Ett
argument som framfors av Ramberg &r att bolagsrekvisitan inte ar sdrpraglade
for bolagsavtal utan passar in pa samtliga avtal, dirmed ifragasitter Ramberg
om det inte finns en fundamental brist i den gingse definitionen av enkla bolag.*®

Ramberg framfor hér en réttfirdigad frdga och dven om det numera rader

* Ramberg (2011), s 34.

*NJA 2011 s. 429, punkt 14.

%€ Stattin och Svernldv (2013), s. 23.
47 Ramberg (2011), 5. 24.

8 Ramberg (2011), s. 19.
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omfattande enighet om att aktiefigaravtalet sannolikt utgdr ett enkelt bolag, sa
ter sig Ramberg ge en avtalsrittsligt viktig synpunkt som stéiller en befogad fraga

om den faktiska nyttigheten av definitionen av ett enkelt bolag.

Foresprdkarna for aktiedgaravtalets stdllning som enkelt bolag, som t.ex.
Kansmark och Roos hdvdar att aktiedgaravtalet ar att anse utgdra ett enkelt bolag
just for att de uppfyller kraven. D.v.s. de bygger pé avtal, avser visst &ndamal
och medfor en forpliktelse att verka for detta &ndamal. I praktiken innebér det
enkla bolagets epitet pa aktieigaravtal framst att avtalets varaktighet och
mojligheterna att siga upp detsamma i tillimpliga delar fljer BL:s regler.*’
Enligt BL skall samarbetet kunna avslutas med endast en sexmanaders tidsfrist,

vilket far anses vara for kort for aktiedgaravtal.

Att denna frdga enligt Ramberg inte &r speciellt viktig i praktiken &r en
stdndpunkt som stdds i denna uppsats, och det ar varken inom ramen for eller for
kvaliteten paverkande att utelimna scenarion dér aktiefigaravtalets vara eller

icke vara som enkelt bolag diskuteras hidanefter.

Det ska noteras att vissa delar av lag 1980:1102 &r dispositiv, dédrav torde ett
vilskrivet aktiedgaravtal innehdlla en Overenskommelse att denna lags
bestimmelser inte ska gilla pa samarbetet.”® Eftersom det frimst 4r avtalets
varaktighet, och i synnerhet mojligheterna att sdga upp avtalet som paverkas av
avtalets eventuella klassificering som enkelt bolag som paverkas, bor alltsd varje
vilskrivet aktiedgaravtal ocksd innehdlla bestimd avtalstid och bestdmd
uppsédgningstid. Detta for att undvika eventuella otydligheter, 4&ven om lag

1980:1102 regleras bort.

3.7 Aktieagaravtalets tolkning

Precis som avtalsrittsliga tolkningsprinciper foreskriver sa skall man se till den

gemensamma partsavsikten i forsta hand vid tolkning. Detta giller dven

# Kansmark och Roos (1994), s. 35.
%% Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 112.
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faststillandet av innehallet i aktiedigaravtal. ' Dock ligger uppenbarligen
utmaningen i att det vid tvister om ett avtals faktiska innehall ofta 4r omdjligt att

fa parter att enas om att en viss partsavsikt foreldg vid avtalets ingéende.

Vid tvister dir den gemensamma partsviljan inte kan avgoras finns det en rad
andra omstandigheter som &ar relevanta for att faststdlla aktiedgaravtalets
innehdll. Vi vinder oss é&dven hdr till de sedvanliga avtalsrittsliga
tolkningsprinciperna som ar :>

(a) avtalets ordalydelse,

(b) vad som skulle ha gillt om parterna inte avtalat sérskilt om ett visst
forhéllande (t.ex. enligt dispositiv lag),

(¢) underforstadda avtalsvillkor,

(d) omstdndigheterna i samband med avtalsférhandlingarna,

(e) praxis som har utbildats mellan parterna i tidigare avtalsrelationer,

(f) parternas beteenden (inklusive passivitet) efter avtalets ingdende,

(g) avtalets andamal,

(h) termers och begrepps betydelse i den relevanta branschen,

(i) handelsbruk,

(j) avtalets systematiska uppbyggnad, och

(k) skélighet

Det 4r i ovan beskriven kronologi och med hjidlp av dessa principer som
aktiedgaravtal ska tolkas. En djupare analys av hur dessa omsténdigheter

anvéinds och nyttjas ter sig inte vara av storre vikt for denna uppsats.

Det dr dock av vikt att sitta tolkningen av aktiedgaravtal i relation till
bolagsordning och ABL. En viktig distinktion &r att bolagsordning till skillnad
fran aktiedgaravtal beror dven tredje mén, och aktiedgare som inte nddvindigtvis
varit med och beslutat om aktiedgaravtals innehall eller varit en part i det.
Utgangspunkten enligt Ramberg ar att aktiedgaravtal har foretrdde framfor

bolagsordningen vid bedomningar av parternas avtalsrittsliga ataganden. Enligt

51Ramberg, Christina, Relevanta omstandigheter 7.3, Avtalslagen 2010, http://www.avtalslagen2010.se/Section/7.1, besokt
2015-03-20.
52 Ramberg, Christina, Relevanta omstandigheter 7.3, Avtalslagen 2010, http://www.avtalslagen2010.se/Section/7.3, besokt
2015-03-20.
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Ramberg dr det vid oklarheter i aktiedgaravtal mojligt att tolkningen kan
paverkas av vad som framkommer i mélbolagets bolagsordning. Sérskild chans
for detta forefaller nér avtalet &r tecknat av samtliga aktiedgare och har utformats
som en integrerad helhet av bolagsordning och aktieigaravtal. > Vissa
argumenterar fOr att aktiedgaravtal regelméssigt syftar till att korrigera vad som
foljer av ABL och bolagsordning, och talar darfor for en presumtion mot att lata

vad som foljer av ABL inverka i positiv inriktning vid tolkning av avtalet.”

53 Ramberg (2011), s. 164.
54 Stattin och Svernldv (2013), s. 27.
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4. FRIKOPS-, UTKOPS- OCH

BUDGIVNINGSKLAUSULER
4.1 Introduktion

Denna uppsats behandlar anvéindningen och eventualiteterna av frikdps-, utkops-
, och budgivningsklausuler i aktiedgaravtal. I detta kapitel fyra (4) s& kommer
en beskrivning av dessa klausuler ges. Overlitelsebindningar har diskuterats
tidigare i uppsatsen, men kommer hir att ges en djupare avhandling. Vi kommer
ocksa se 6ver klausulernas funktioner, deras innehéll och vilka effekter de har. I
underkapitel 4.6 kommer olika triggers, vilka utldser klausulerna att behandlas.
Frikops- och utkopsklausuler samt budgivningsklausuler har givits varsina
underkapitel. Slutligen kommer kapitel fyra (4) att hantera Drag- och Tag-Along

klausuler, flervalsklausler samt likvidation av malbolaget i varsina underkapitel.

4.2 Overlatelsebindningar

Enligt Arvidsson dr overldtelsebindningar avtalsbestimmelser som foreskriver
skyldigheter i fridga om Overlételser av aktier som avviker frdn nadgon av de fyra
tidigare diskuterade friheter som forknippas med principen om akties fria

overlatbarhet.”

Skillnaden mot de skyldigheter som aterfinns i lag eller bolagsordningen ir att
det i friga om oOverlételsebindningar handlar om skyldigheter vilka har sitt
upphov i avtal. Arvidsson menar vidare att eftersom Overlatelsebindningar
avviker fran principen om akties fria dverldtbarhet kan de systematiseras utifran
de fyra friheterna forknippade med aktiers fria Overlatbarhet. En
overlatelsebegriansning stipulerar t.ex. skyldigheten att inte Overlata aktier.
Overlatelsebegriansningarna kompletteras av utkdps- och frikdpsklausuler.
Utkopsklausulerna innebdr skyldigheter att Overlata aktier, och innehaller
saledes séljplikter. Siljplikterna kompletteras alltid med kopritt hos nigon,
négra eller alla 6vriga avtalspartner. Frikopsklausulerna & andra sidan reglerar

istdllet skyldigheter att fOrvdrva aktier och innehdller da kopplikter.

5% Arvidsson (2010), s. 154.
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Kopplikterna korrelerar med sdljritter hos ndgon, ndgra eller alla 6vriga

avtalsparter.”®

Denna uppsats kommer ocksa behandla klausuler som gér vid sidan om tidigare
ndmnda overlatelsebindningar, dessa klausuler kallas vanligen drag along- och
tag along-klausuler. Till skillnad fran utkops-, och frikdpsklausuler s behandlar

dessa klausultyper dverlételser av aktier till tredje man.

4.3 Klausulernas funktioner

Klausulernas funktioner kan i brett beskrivas utifran tva scenarion. I det forsta,
dér aktiedgarna har ett renodlat kapitalistiskt intresse, och ser dgandet som en
ren investering anvands utkops- och frikopsklausulerna framst for att mojliggora
och strukturera ritt forutsittningar for en exit.”’ Det andra scenariot, som ligger
denna uppsats syfte ndrmare, dr da dgarna har en aktiv roll i sitt forvaltande, och
i regel ser aktieigandet som mer dn endast en kapitalinvestering. Detta t.ex.
genom starka familjeband till bolaget och egen anstéllning i foretaget. I dessa
fall anvénds utkops- och frikdpsklausulerna snarare for att motverka att dgare
gor gillande sina aktiebolagsrittsliga rittigheter pa bekostnad av externa
preferenser. Mgjligheten att eliminera risk for forandringar i befintliga dgares
nyttofunktioner ges dven i.0.m. utkdps- och frikdpsklausuler.”® T familjesigda
foretag finns ofta en vilja att behdlla dgandet inom just familjen, ibland till
forfordelade personer, vilket klausulerna ocksd mdjliggér. Klausulerna kan
astadkomma detta genom att knyta triggers till exempelvis ett avtalsbrott i
aktiedgaravtalet, upphdrande av de yttre rittsforhallanden eller agerande i strid

med bolagsordningen m.m.

4.4 Klausulernas innehall
Vilutformade utkdps- och frikopsklausuler bor innehalla bestimmelser foljande
fem frégor.

1. Trigger - Klausulen behover en specificering av vilka forutsittningar som kravs

for att ett inlosenforfarande far inledas.

56 Arvidsson (2010), s. 155.
57 Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 111.
58 Arvidsson (2010), s. 101.
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2. Vilken rdtt till vilken part - Det behover regleras vem eller vilka av parterna som
ska ha en frikOpsritt kontra vem eller vilka av parterna som ska ha en utkopsritt.

3. Formalia - 1 klausulens formalia behdver bl.a. rdtten till aktieinlosen och dess
volym, inlosenperioden och dess tidsfrister, samt hur inlosen ska anmailas
stipuleras.

4. Flodesschema - Klargdrande om vad som faktiskt ska ske nér ett utkops- eller
frikdpsforfarande ér initierat.

5. Prisbestimmelse - Klausulen behdver antingen en virderingsklausul,
budgivningsklausul eller fast pris inforas for att kunna bestimma priset pé
aktierna nér forfarandet aktualiseras. Det behover ocksa i manga fall regleras 1

vilka situationer vilken virdering skall gilla. >

Pé grund av aktiebolagets komplexitet och variation finns det inte en utformning
som passar alla aktiebolag, och min genomgang ovan kan inte anses utgora en
komplett redogdrelse for vad klausulerna ska innehalla. Dock kan ovan ndmnda
punkter fungera som en stomme for uppbyggandet av utkdps- och
frikopsklausuler som dérefter kan skraddarsys efter var organisations siregna

behov.

4.5 Klausulernas formalia

Enligt Ramberg dr det viktigt att reglera vem som ska ha rétt att inlosa och hur
ovriga aktiedgare inbordes ska ha ritt att 16sa in aktierna. Detta kan bestimmas
pa en rad olika sétt, t.ex. pro rata i forhallande till tidigare aktieinnehav, till
hogstbjudande, eller lika del per capita. Arvidsson hdvdar att man i frdnvaro av
uttryckliga avtalsbestimmelser pa denna punkt kan forutsitta att avtalet avser
parternas total nuvarande och framtida aktieinnehav.® Ramberg stiller sig
tveksam till detta och anser att frigan istillet, enligt avtalstolkningens principer,
ska tolkas enligt en helhetsbeddmning av avtalet.’

Man bor 1 formalian ocksd bestimma hur inlosen ska anmélas. Det kan t.ex.
goras till vardera part i aktiedgaravtalet, eller till en enligt aktiedgaravtalet

sarskilt utpekad samordnare eller styrelsen.

% Ramberg (2011), s. 111 f.f.
6 Arvidsson (2010), s. 71.
¢! Ramberg (2011), s. 113.
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En annan ytterst viktig, kanske formalians mest vitala del att reglera &r de olika
tidsfristerna som géller for inlsen. Det bor regleras hur lang inlosenperioden ir,
fran dess att trigger dger rum och forfarandet maste paborjas, inom vilken tid ett
forfarande maste besvaras av Ovriga parter samt eventuella pafoljder da en
tidsfrist ej foljts.** Reglerna om tidsfrister kan bedoémas ogiltiga eller oskiliga
enligt avtalslagens regler samt avtalsrittens allménna rattsgrundsatser och

principer.

Formalian ska ge en utforlig beskrivning om de praktiska detaljerna géllande
utforandet av forfarandet, det dr viktig for att sikerstélla att utférandet sker pé
ett korrekt och rittssikert sétt. Formalians utformning ar sérskilt viktig for att
sakerstdlla att forfarandet inte drar ut pé tiden, detta kan vara forodande for
bolaget som riskerar att hamna i ett stillestand dar dgarbild, beslutsfattande, och
forvaltande positioner star utan frontperson. Eftersom triggers ofta grundar sig i
for bolaget “omskakande” hdndelse s& &r det viktigt att efterfoljderna ar
strukturerade, tydliga och effektiva for alla parter. I budgivnings- och
virderingsprocessen dr det ocksa av hogsta intresse for aktiedgare att noga folja
tidsfristerna, eftersom annat kan resultera i forsdljning/kop till motpartens

onskade pris.

4.6 Triggers
4.6.1 Allmant
Trigger - ”An event that is the cause of a particular action, process, or a

situation”®

En trigger &r en specificering av forutsdttningarna som krivs for att en frikops-
eller utkdpsklausul ska utlosas. I detta underkapitel gar forfattaren igenom en
rad triggers som anvénds i utkdps- och frikopsklausuler. Méjligheterna dr i.0.m.
avtalsfriheten manga, och vi behandlar i det hér kapitlet de allra vanligaste och

mest anvindbara utifrén hur svenskt nédringsliv och lagstiftning ser ut idag. Detta

62 Ramberg (2011), s. 113.
83 Oxford Dictionary, Trigger, http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/trigger, besokt 2015-04-02.
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kapitel skall inte ses som en fullstindig forteckning av potentiella triggers, da
detta ligger utanfor ramarna for denna, kanske t.0o.m. ndgon uppsats. Bl.a. har
s.k. Insolvens-triggers, Performance Target-triggers och Persistant use of veto

rights-trigger® har utelimnats p.g.a. ligre relevans och métt av anvéndning.

4.6.2 Parternas oenighet

Det ér i aktiedgaravtal inte ovanligt forekommande med regleringar om vilka
beslut som parterna i aktiedigaravtalet méste vara eniga om.®” Oenighet i dessa
beslut kan utgdra en trigger, och kan siledes resultera i en fri- eller utkopsritt.*®
Den uppenbara risken med att infora parternas oenighet som en trigger i avtalet
ar naturligtvis att det ter sig relativt enkelt att fabricera en oenighet som utloser

utkops- eller frikdpsritten.

4.6.3 Avtalsbrott

En annan vanligt forekommande trigger i aktiedgaravtal dr avtalsbrott, vilka da
ska trigga en utkopsklausul. Klausulen kan ocksa innefatta en bestimmelse om
viss procentuell rabatt eller att varderingsmetoden som ska anvéndas medfor att
aktierna asitts ett 14gt varde. Det far dock inte sittas s& lagt att de enligt 36 §
avtalslagen anses oskiligt.®’ Det dr ocksd forekommande att olika former av
avtalsbrott, ger olika typer av véirderingar. Dér t.ex. ett visentligt avtalsbrott ger
ett lagre virdering av aktierna @n vid ett mildare avtalsbrott. Arvidsson hdvdar
att det inte finns ndgot som hindrar att avtalet foreskriver olika varderingsregler

for inlosen i anslutning till varierande typer av utképs- eller frikdpsklausuler.®®

4.6.4 Tidsfrist

I situationer dér foretaget &r sdrskilt kdnslig under en initial period, eller i fall
dar riskkapital har tagits in och investeraren vill sékerstélla sin exit vid viss
tidpunkt, kan parterna foreskriva att ett fri- eller utkopsforfarande far eller ska

initieras efter en viss tid.* Att stipulera en trigger som bygger pa viss tidsfrist i

% Hewitt, lan, Hewitt on Joint Ventures, uppl. 5, Sweet & Maxwell, London, 2011. s. 300 f.f.
85 Stattin och Svernlév (2013), s. 41.

5 NJA 2011 s. 429.

7 Ramberg (2011), 5. 126.

5% Arvidsson (2010), s. 69.

% Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 111.
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aktiedgaravtalet dr fordelaktigt eftersom det dr hogst osannolikt att en tvist
uppstér, dd den oftast dr ytterst tydlig. Denna tidsfrist ska inte anses vara ett
substitut for, eller vara tickt av aktiedigaravtals faktiska utgadende genom sin

stipulerade avtalstid.

4.6.5 Change of Control

Niér ett malbolag dgs av juridiska personer kan det i manga fall vara av vésentlig
betydelse for verksamheten att dgandeforhallanden i1 dgarbolagen inte dndras.
Detta kan ha betydelse av en rad olika orsaker s& som konkurrenslagstiftning,
foretagshemligheter, utvecklingsmgjligheter m.m. En Change of Control-
klausul kan foreskriva att om kontrollen i ett eller flera av dgarbolagen dndras,
sa fir den andra parten en rétt att kopa ut motparten, alternativt en rétt till att

sjdlv bli utkopt.”

En Change of Control-klausul bor dven innehdlla mojligheten for parterna att
komma Overens om att inte utldsa utkops- eller frikopsforfarandena eftersom det
1 ménga fall kan ske dgandeéndringar i t.ex. riskkapitalbolag som inte paverkar
foretagets situation alls. Man vill da inte riskera samarbetet med en tvingande

klausul.”!

4.6.6 Langvarig sjukdom

Langvarig sjukdom eller olycksfall som trigger for ett krav att sélja sina aktier
ter sig vara en moraliskt tvetydig klausul. Dock kan det i bolag, oftast i mindre
sddana dir dgare fOrutsitts gora en stor arbetsinsats, vésentligt bidra till
verksamhetens avkastning, eller ddr dgares aktiva forvaltande star i1 direkt
relation till bolagets resultat finnas en tendens till osdmja nér en aktiedgare blir
langvarigt sjuk, men @nda fér ta del av utdelningar som bolaget gor. Det dr har
viktigt att i aktiedgaravtal tydligt reglera vad som menas med ldngvarig frdénvaro

eftersom det annars kan uppsté svara tolkningsproblem.’>

" Hewitt (2011), s. 298 f.

" Hewitt (2011), s. 302.

72 Molin, Anna och Svensson, Ulf, Kompanjoner — Driva foretag tillsammans, uppl. 3, Bjérn Lundén, Information, Nisviken,
2010, s. 144.
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4.6.7 Bodelning, konkurs och dodsfall

Vid bodelning, konkurs och dodsfall for en part riskerar de andra aktiedgarna att
en ny, mojligen okdnd eller oonskad part trider in i aktiebolaget. Dessa
situationer kan forhindras genom frikops- eller utkdpsklausuler. En viktig fraga
ar om den nya rittighetsinnehavaren #r bunden av aktieigaravtalet.” Vid
bodelning och dddsfall gér det att runda problematiken pa en rad olika sitt, dels
kan eventuella arvingar och make intas som part i aktiedgaravtalet innan
foreskriven hdndelse trots att de inte dger ndgra aktier vid avtalets ingdende. Man
kan ocksa i aktiedgaravtal ta in en bestimmelse som forpliktigar parter att tillse
att ny dgare blir part i avtalet. Viktigt att notera ar dock att det med en sadan
bestimmelse inte dr mojligt att tvinga en make eller arvinge att bli avtalspart 1
aktiedgaravtalet.”* Man kan ocks4 via dktenskapsforord se till att, och forpliktiga
aktiedgare att genomfora en handling sé att aktierna star utanfér bodelningen och
blir enskild egendom. Eftersom ett dktenskapsforord kriver makens samtycke
gér det ej att krdva fullgorelse av en sddan bestimmelse i avtalet, diremot kan
aktiedgaravtalet foreskriva att parten gor sig skyldig till avtalsbrott om det inte
genomfors. Till ett eventuellt avtalsbrott som detta bor en utkdpsklausul kopplas
om inte situationen har atgérdats inom viss tid, detta eftersom varken skadestand

eller hivning 4r forenliga med en klausul som denna.”

Vid bodelning dr en make som tillskiftats aktier inte skyldig att bli part i
aktiedgaravtalet.” Ramberg hivdar dock att I praktiken ar det ofta si att en
make eller arvinge som tillskiftas aktierna ocksd tillskiftas rattigheter och
skyldigheter enligt aktiedgaravtalet”. Dock maste ovriga avtalsparter godkdnna

att make eller arvingen Svertar skyldigheterna i aktiesgaravtalet.”’

Vid en konkurs separeras aktierna fran aktiedgaravtal. De rittigheter som ovriga
parter besitter gentemot numera konkurssatta part motsvarar en oprioriterad

fordran i konkursen. Diarmed behdver konkursforvaltaren inte ta hénsyn till

> Molin och Svensson (2010), s. 151.
7 Ramberg (2011), s. 63.
73> Molin och Svensson (2010), s. 150.
76 Ramberg (2011), s. 67.
"7 Ramberg (2011), s. 63.
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eventuella inldsensregler i aktiedigaravtalet.”® Konkursforvaltaren besitter dock
ritten att tilltrida aktiesgaravtalet om denne sa onskar. ”° I konkursforvaltarens
roll att se till konkursboets mdjligheter att skapa maximalt vérde till
fodringshavare far alltsd forvaltaren gora en bedomning dir denne viljer att
utnyttja en frikops- eller utkdpsklausul eller inte, beroende pa om detta &r
fordelaktigt for konkursboet. Parterna kan fordndra de réttigheter gentemot
konkursboet som nu alltsd dr som oprioriterade fordringar i till prioriterade
genom att pantsdtta aktierna i malbolaget som sékerhet for ataganden enligt
aktiedgaravtalet.* I praktiken 4r dock det vanliga att de 6vriga aktiedgarna loser
in aktierna av konkursboet. Denna uppsats behandlar i forsta hand mindre,
privata bolag och dir finns det ofta begriansad mdjlighet for en konkursforvaltare
att sdlja aktier till andra parter &n Ovriga aktiedgare. Genom att silja till de
tidigare aktiedgarna kan konkursforvaltaren alltsa pa detta vis antagligen fa ut
mesta mojliga viarde for aktierna vilka densamme sedan kan omfordela till

konkursboets borgenrer.”'

Nér en aktiedgare avlider tar dodsboet Over den avlidnes rittigheter och

skyldigheter. **

Detta innebédr att &ven aktiedgaravtals rittigheter och
skyldigheter tillfaller dodsboet.*® Trots detta sa #r precis som vid en konkurs
aktiedgaravtalet och aktierna skilda fran varandra. Eftersom en arvinge inte
automatiskt blir part i aktiedgaravtalet, kan Gvriga parter i aktiedgaravtalet endast
aberopa utkdps- och frikdpsklausuler gentemot dodsboet, forutsatt att sddana
finns. Om inte dodsboet tillskiftar aktiedgaravtalet med dess forpliktelser till en
arvinge kan dock eventuellt krav pa skadestand eller vite riskeras for dodsboet.**
Det ér dock i praktiken vanligt att den avlidnes arvingar vill att aktierna blir
inlosta av Ovriga aktiedgare. Detta d4 de inte alltid &r intresserade att g in som
aktiva deldgare, och for att de snabbt vill avsluta dodsboforvaltningen som ofta

kan vara en péfrestande process. Dessa frivilliga uppgorelser giller &ven om det

inte finns bestimmelser i aktiedgaravtal eller bolagsordningen om dem.®

8 Ramberg (2011), s. 68.

7 Ramberg (2011), s. 68.

80 Ramberg (2011), s. 68.

81 Molin och Svensson (2010), s. 159.
82 Ramberg (2011), s. 63.

83 Ramberg (2011), s. 64.

8 Ramberg (2011), s. 65 f.

85 Molin och Svensson (2010), s. 153.
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4.6.8 Nar som helst

Det forekommer fall dér utkops- och frikdpsforfanden kan initieras utan triggers.
I dessa fall kan alltsa en part ndr som helst tvingas sdlja sina aktier alternativt
kopa motpartens aktier. En vilja att stipulera en sadan klausul kréver
extraordinira forutsittningar och exceptionella situationer enligt Hewitt.*® Den
ar riskabel eftersom det kan uppstd en rad forhinder for att genomfora
transaktionen, varav den mest uppenbara dr bristande likviditet hos kpande part.
Hewitt skriver att det bor anvdndas som t.ex. ett minoritetsskydd, déar en
investerare inte har en tydlig tidsram for sin exit, tar stora risker och séledes
behdver mojliggdra exit nir det passar.® Aven om det finns pétagliga
mdjligheter for opportunistiskt beteende av en part som nér som helst kan utlosa
en utkops- eller frikdpsklausul, sa gar det att forhindra genom att sitta en rabatt
eller premie mot aktiens faktiska pris nir initierande part utloser en klausul.

Detta s4 att det blir kiinnbart ekonomiskt att 1imna samarbetet.®®

4.7 Frikops- och utkopsklausuler

Arvidsson beskriver frikdp- och utkdpsklausulerna i foljande ordalag:
”Utkopsklausulerna foreskriver koprétter och korrelerande siljplikter, medan
frikopsklausuler foreskriver siljritter och korrelerande kopplikter.”® Som
tidigare framhéillits kan sddana klausuler inte inskrivas i bolagsordningen,
eftersom upprékningen i 4 kap. 7 § andra stycket ABL &ar uttdommande.
Klausulerna syftar till att mojliggora eller tvinga Overlatelser av aktier mellan

parterna i aktieigaravtalet.

Klausulerna &dr som tidigare ndmnt i regel kopplade till en eller flera specifika
triggers, vilka ovan har beskrivits. Frikdpsklausulerna kan ocksé vara kopplade
till utkopsklausuler pa ett sddant vis att aktiedigare pd samma grunder far bade en
ritt och en skyldighet att silja sina aktier.”® Siljritterna forutsitter att den

koppliktige parten har de ekonomiska resurserna som krévs for att kopa ut den

8 Hewitt (2011), s. 305.

87 Hewitt (2011), s. 305.

88 Hewitt (2011), s. 305 f.
% Arvidsson (2010), s. 157.
%0 Arvidsson (2010), s. 157.
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séljberittigande parten, detta kan innebéra stora summor, och ibland med en
premie pa faktiskt védrdering i o.m. t.ex. avtalsbrott. Detta resulterar i att
frikdpsklausuler ibland &r konstruerade pa sé sitt att att den koppliktige parten
alltjamt ar fri att vdlja att inte kopa, om 4n med vésentliga konsekvenser. Enligt
Arvidsson dr det i dessa fall strikt talat inte ldngre frdga om en regelritt

frikopsklausul. °'

Frikopsklausuler  kan istéllet bindas till en
likvidationsrostbindning, dar den koppliktige blir tvingad att rosta {for en frivillig
likvidation av bolaget (dar den séljberdttigande kompenseras genom att
tillskiftas sin likvidationskvot). Klausulen kan ocksd bindas till en
budgivningsklausul, dér som namnet antyder parterna ingér olika budsituationer
om aktierna. Vid en budgivningsklausul blir den koppliktige skyldig (och
eventuellt berdttigad) att sélja sina aktier till den villkorat séljberittigande,

vilken pa grund av den forres val alltsd blir kopberéttigad (och eventuellt ocksé

forpliktigad).”

Ett nddvindigt komplement till frikdps och utkdpsklausulerna ér bestimmelser
om prisséttning pd aktierna som ska dverlatas, vanligt dr darfor inforande av
virderingsklausuler som diskuteras i kapitel sex (6). Det kan ocksa foreskrivas
ett fast pris 1 klausulen, men ocksd som tidigare ndmnt kombineras med
budgivningsklausuler, &ven om det i sistndmnda fall da inte i egentlig mening dé
handlar om en strikt utkdps- eller frikdpskasul. Avtalen kan ocksa innehélla
skyldigheter for parterna att teckna forsikringar for att mojliggdra finansiering

.. o 3
av overlatelserna.’

4.8 Budgivningsklausuler

4.8.1 Allmant

Budgivningsklausuler &r klausuler dir parterna ldgger bud, varefter en
aktieoverlatelse sker till f61jd av budprocessen. Till skillnad fran utkops- och
frikdpsklausuler handlar det i friga om budgivningsklausuler alltsd inte om ett
stipulerande om vem som &ger rétt eller skyldighet att sélja eller kopa, utan en

bestimmelse om att den som é&r villig att betala det hogsta priset far kdpa ut

! Arvidsson (2010), s. 158.
°2 Arvidsson (2010), s. 158.
% Arvidsson (2010), s. 157.
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motparten (dven andra varianter dir inte nddvindigtvis hogst pris bestimmer
kopare finns och diskuteras i foljande underkapitel). Dessa klausuler kan se ut
pd manga olika vis, och vi kommer i foljande underkapitel diskutera de

vanligaste och mest relevanta utformningarna av budgivningsklausuler.

Budgivningsklausuler har fordelar jamfort med traditionella virderingsmetoder.
Dels s& sparar man oftast tid och pengar pa att undvika berdkningar av
komplicerade virderingsmetoder, som ocksa eventuellt behover kopas in fran en
tredje part. Med en budgivningsklausul skdts processen i regel kort och koncist.
Man behover inte heller forlita sig pd att en vérderingsmetod som véljs vid
ingdendet av avtal ger en relevant och réttvis vardering av bolaget sa som det
forefaller sig 1dngt in 1 framtiden nér klausulen kan komma att aktualiseras. Vid
tvister finns det ocksd en stor risk att det &r svart for tva oeniga parter att

genomfora virderingsprocessen pa ett riktigt och systematiskt vis.

Dock finns det givetvis ocksd nackdelar med budgivningsklausuler. Som deras
bendmningar antyder finns det en viss aspekt av "vilda véstern” med dem. Det
innebar ofta stora matt av osidkerhet, tur och risk, diar man inte vet men som
kommer ta kontroll 6ver bolaget, man vet inte heller till vilket pris detta kommer
goras.”* Det kan ocksa ske till priser som aldrig skulle anses vara rimliga ur en
virderingssynpunkt, dven om det forstas oftast gor vilavvigda bedomningar.
Precis som i andra utkopssituationer innebér det ofta stora belopp och utkdpande
part maste sdledes beakta sin likviditet och mojligheterna till att faktiskt
finansiera ett uppkdp av motparts aktier.”” Det finns 4ven fall dér minoritetsigare
som vill vara med i budgivningsprocessen kan std framfor ett uppkdp som stér i
orimlig proportion till deras innehav och formdgenhet. Informationsasymmetri
och diskrepanser i engagemang i bolaget behover ocksé beaktas, sé att var part
kan utféra en korrekt virdering. A andra sidan bor en vilinformerad part i
forfattarens tycke belonas just for att denne héller sig informerad, men det finns
givetvis en risk for att information forskaffas pad moraliskt tvivelaktiga vis eller
pa ett sdtt som annan part inte har eller har haft mdjlighet till.

Budgivningsklausuler bygger pa att parterna var for sig ska kunna driva vidare

* Hewitt (2011), s. 237.
%% Arvidsson (2010), s. 157.
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bolaget i egen regi, dr detta inte en 6nskvérd situation bor budgivningsklausuler
inte anvéndas. Dessa saker dr givetvis sddant som behover tas i beaktning vid
klausulernas utformning, annars 16per aktiedgare risk att luras om klausulerna

anvénds till ndgon parts nackdel for opportunistiskt agerande av motparten.

I kommande underkapitel diskuteras och dissekeras de vanligaste
budgivningsklausulerna som anvénds i svenskt niringsliv. Manga av dessa
klausuler har sin bakgrund i utlandet, ofta i USA som far anses vara en
foregangare i utformningen av kreativa budgivningsklausuler. Det anvénds i
doktrin och néringsliv icke en konsekvent bendmning pa klausulerna, si vi

fokuserar snarare pd innehéllet 4n bendmningarna.

4.8.2 Rysk Roulette
Rysk Roulette-klausulen ér enligt Nyman en drakonisk klausul. Den gar dven
under namnet ”Savoy Clause” eftersom den en gdng anvindes i ett avtal géllande

det vilrenommerade Londonhotellet The Savoy.”®

Klausulen innebér att en erbjudande part bjuder Ovriga parter i aktiedgaravtalet
att kopa deras aktier for ett visst pris. Motparterna som mottager erbjudandet har
nu mdjligheten att antingen kopa aktierna till erbjudet pris, eller sdlja sina egna
aktier till det erbjudna priset.”” Det 4r normalt en nackdel att vara den erbjudande
parten. Dérfor anvénds ofta klausulen ndr den som begar ett avtalsbrott eller
sdger upp aktiedgaravtalet, densamme fér finna sig i den (troliga) nackdelen att

vara erbjudande part.

Hewitt beskriver Rysk Roulette som den mest dramatiska budgivningsklausulen
och han beskriver forfarandet som foljande.

A meddelar B att han 6nskar sélja sina aktier i bolaget till B, alternativt kopa B:s
aktier, till det pris som A stipulerar i sitt forfarande. Inom tidsfristen skall B

sedan vélja att antingen silja sina egna aktier eller kopa A:s aktier, i bada fallen

% Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 138 f.
°7 Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 138.
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till priset som A stipulerat i sitt forfarande. Detta resulterar i ett obligatoriskt

agarskifte varefter bolaget kommer ha en dgare, A eller B.”®

4.8.3 Sluten budgivning

I en sluten budgivning ska alla parter samtidigt ldmna in ett forseglat kuvert dér
de stipulerar det pris de dr villiga att kopa de andra parternas aktier for. Den part
som ldgger det hogsta budet vinner, och forbinder sig samtidigt att kopa samtliga
ovriga parters aktier for priset som angivits, motparterna forbinder sig samtidigt

att silja till det hogst angivna priset.”

En sluten budgivning ter sig réttvis, eftersom ingen méiste avsloja sin véirdering
innan nigon annan, men den kan ocksd problematiseras genom att
informationsassymetri hir negligeras och en part med god insyn kan gora goda
klipp kontra en simre informerad part. Aven i sluten budgivning tenderar den

part med mest finansiell styrka besitta en fordel.

Forfarandets hindelseforlopp kan beskrivas pé foljande vis.

Part A, B och C har efter ett triggande event bestimt en tidpunkt da de samtidigt
ska ldmna in ett forseglat kuvert med stipulerat pris per aktie de dr villiga att
betala for motparts aktier. Den part som ldgger det hdgsta budet gér vinnande ur
budgivning och har dirmed forskaffat sig en kopplikt med pris enligt budet,

medan dvriga parter nu har en séljplikt.

Det finns ytterligare en variant av sluten budgivning, vilken kallas for “Fairest
sealed bid”. Denna variant innebér stor risk och eventuellt tur, med allvarliga
konsekvenser om en part gor en ogrundad uppskattning. I denna variant lamnar
parterna in sina forseglade bud, och ndr buden kommit in har en tredje part
kontrakterats, och ska vilja det bud som dr “fairest”, alltsd mest rittvist. Detta
genom att vilja det bud som ligger ndrmast t.ex. vérderingsmetod vald i
aktiedgaravtalet, eller genom att anvinda en vedertagen metod som DCF

modellen.'®

% Hewitt (2011), s. 235.
% Ramberg (2011), s. 118.
190 Hewitt (2011), s. 237.
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4.8.4 Hollandsk auktion

En Holldndsk auktion kan utforas pa flera sétt, varav den mest varierande faktorn
ar processen ddr ett initialt pris sdtts. Det initiala pris kan séttas antingen av tredje
man eller pd annat stipulerat sétt. Detta pris sdtts i regel hogt och tanken &r att
det ska sénkas i intervaller av tredje man tills en part accepterar priset. Om flera
parter ingar i processen sd kan aktierna handlas pé olika prisnivaer. Saledes
paminner det avsevirt om en helt vanlig auktion, fast dér priset gar nedat istéllet
for uppat. Hollédndsk auktion ter sig ocksa vara forekommande vid amerikanska

. . . e . . . . . 101
borsnoteringar som en alternativ prissittning och distribuering av aktierna.

Forfarandet sker, i regel, som foljer.

Part A och B har efter ett triggande event samlats for auktion, en tredje part har
kontrakterats for att virdera bolaget och sitta ett initialt hogt pris. Tredje man
paborjar auktionen till X kr per aktie, och sdnker sedan med forutbestimda
intervaller tills A eller B accepterar priset. Ifall A forst accepterar ett pris forses

A med en kopplikt, och B med en séljplikt till priset vilket A accepterade.

4.8.5. Sale shoot-out

I en Sale Shoot-out ldmnar den erbjudande parten ett bud dir denne forklarar sig
villig att sédlja sina aktier till motparten till ett visst pris. Motparten kan dé vélja
mellan att kdpa aktierna till angivet pris, eller att erbjuda sig att sélja sina aktier
till ett lagre pris dn det angivna. Pa sa vis fortsétter det tills en part forklarar sig
villig att acceptera erbjudandet. Vanligtvis regleras det i klausulen om med hur

. . o .. . 102
mycket en prissdnkning maste ske med som minimum i procent.

Hewitt beskriver vidare forfarandet péd foljande vis.

A meddelar B att han ér villig att sdlja sina aktier till ett visst pris. B har en
tidsfrist att antingen acceptera att kdpa aktierna till A:s angivna pris, eller att
indikera att B vill sélja sina aktier till ett annat stipulerat pris, vilket maste vara

lagre dn priset som A har angivit. Sedan har A samma mojlighet, antingen kopa

%" Investopedia, Dutch Auction, http:/www.investopedia.com/terms/d/dutchauction.asp, besokt 2015-04-28.
12 Hewitt (2011), s. 238.
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B:s aktier till det nya angivna priset, eller att notisera B om ett nytt, ldgre pris
med ett erbjudande om utkdp. Pa detta visa fortsdtter det tills nagon av parterna

ar villiga att kopa aktierna.'”

4.8.6 Texas shoot-out
Texas Shoot-out beskrivs av Nyman som Rysk Roulette-klausulen omvénd. Han
menar vidare att en Texas Shoot-out-klausul ar ypperlig om en part onskar ta

ver hela bolaget.'"*

I denna klausul tar den erbjudande parten initiativet och
erbjuder Ovriga dgare att kOpa deras aktier i bolaget till ett stipulerat pris.
Motparten ska da svara om de vill, eller inte vill sdlja aktierna till det erbjudna
priset. Om inte sa ska det via sluten budgivning till tredje man stipuleras ett pris
av bada parter, varav det hogsta budet ger ritten att kopa motpartens aktier till
erbjudet pris. Klausulen kan ocksé anvéndas utan sluten budgivning och dar man
istdllet Oppet erbjuder sina aktier till ett hogre pris istdllet for att kopa den
erbjudande partens aktier. Vanligtvis regleras det dé i klausulen om hur mycket

en prishdjning maste ske med som minimum i procent. Klausulen tenderar att

favorisera den part med bést finansiell styrka.

Hewitt beskriver hdndelseforloppet i forfarandet som foljer.

Part A meddelar part B om att han 6nskar att silja sina aktier till B till ett visst
pris. B accepterar sedan antingen detta priset, eller erbjuder att istéllet att kdpa
A:s aktier till ett hogre erbjudet pris. Om B inte accepterar A:s initiala pris sé
paborjas vad som pa engelska refereras till som “The shoot-out procedure” dir
A och B i varsitt forseglat kuvert lagger sina bud till tredje man, och den part

som lagt det hogsta budet far ritten att kopa den andres aktier till erbjudet pris.'®’

4.8.7 Avskrackningsklausul

Enligt Hewitt sa dr avskrackningsklausuler att foredra framfor Rysk Roulette-
klausuler eftersom avskrickningsklausulen, som dess namn foreslér, motverkar
att en aktiedgare initierar fOrfarande utan noggrann eftertinksamhet. En

avskriackningsklausuls framsta syfte dr att erbjuda parterna en mojlighet att

13 Hewitt (2011), s. 238.
1% Lundgren, Nyman och Résié (2012), s. 139.
195 Hewitt (2011), s. 237.
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lamna bolaget da ett dodldge har uppstatt, och att avskricka motparten frén att
utlosa dessa klausuler pa ett sétt det inte 4r menat, t.ex. med flit bega ett mindre

avtalsbrott som utloser en utkopsklausul.'?

Hewitt beskriver forfarandets hiandelseforlopp pa foljande vis.

Part A varslar om att padbdrja proceduren for att avgora det réttvisa priset per
aktie 1 bolaget, detta involverar ofta en forutbestimd tredje part som hanterar
virderingen. Efter att varderingsproceduren ér fardig har B en bestdmd tidsfrist
under vilken denne skall vélja att antingen kopa A:s aktier till en forbestdmd
rabatt (utifran den nu bestimda varderingen) eller att sdlja aktierna till A med en

forbestimt premium (utifrdn den nu bestimda vérderingen).'"’

4.9 Drag Along- och Tag Along-klausuler

Vanligt forekommande, speciellt i bolag dér dgare har exit som tydligt mal med
sitt aktiedgande dr Drag Along- och Tag Alongklausuler. Dessa klausuler
reglerar Overlételser till tredje man, och skiljer sig dérfor fran frikdps- och
utkdpsklausuler. Inte heller dessa klausuler kan inféras i bolagsordningen,
eftersom upprékningen i 4 kap. 7 § andra stycket ABL &ar uttdommande.
Klausulerna foreskriver skyldigheter gentemot en, flera eller samtliga parter i
aktiedgaravtalet att Gverlta aktier till tredje man och innehéller saledes en slags
saljplikter, hér finns dock ingen motpart med kopplikt. Klausulerna ar istéllet
typiskt sett konstruerade pa sa sitt att en sdljplikt (till tredje man men gentemot
avtalspart) uppstar under forutsdttning att den enligt avtalet berdttigade parten
sdljer sina aktier till tredje man. Arvidsson bendmner dessa klausuler som en

slags medsiljsplikter.'*®

I Tag Along-klausuler dr den part som Onskar avyttra sina aktier villkorad att se
till att tredje man, under samma villkor som avyttrande part givits, koper dvriga
parter i avtalets samtliga aktier. Om tredje man inte &r villig att ge ett sddant

anbud dr Overlaten skyldig att se till att tredje mans anbud fordelas mellan

196 Hewitt (2011), s. 238.
197 Hewitt (2011), s. 238.
1% Arvidsson (2010), s. 159.

41



samtliga parter pro rata. Skulle tredje man motsétta sig denna 16sning far

. o . 10
overlatelse inte ske.'”

Drag Along-klausuler ger i méngt och mycket en spegelbild av Tag Along-
klausuler. Om tredje man hér erbjuder sig att kopa samtliga aktier i malbolaget
av en eller flera parter, dr resterande parter pd begéran av initierande part

skyldiga ett erbjuda tredje man att kdpa dven deras aktier pd samma villkor.''’

Bakgrunden till att dessa klausuler existerar dr att ett bolag i regel anses kunna
vérderas hogre, och bli attraktivare att kopa om en kdpare ges mojligheten att
kopa hela bolaget. Det finns dven en form av minoritetsskydd i Tag Along-
klausuler dir &dgare av mindre poster riskerar att koras Over av en ny
majoritetsdgare om de inte ges mojlighet till exit under samma fGrutsittningar

som initierande Overlatare.

4.10 Flervalsklausul

Flervalsklausulen ger, som namnet antyder avtalsparterna mdjlighet till storre
flexibilitet gdllande overldtelsebindningarna. Pa engelska refereras klausulen till
som en "Multi-choice approach”.!'! Klausulen foreskriver rétten for parterna att
inleda diskussioner om pa vilka sétt samarbete ska avslutas. Klausulen kan
foreskriva lika rétt for parterna att likvidera bolaget 1 fall dir diskussioner inte
leder till en 6verenskommelse. Klausulen kan vara bunden till en trigger, oftast
parternas oenighet. Den ir i regel dock utan trigger och asyftas att anvindas nér
en part 6nskar att avbryta samarbetet.''> Klausulen &syftar att tillforlita sig pa
den 16sningsorienterarade kompromissformaga aktiedgarna anser sig sjilva och
sin eller sina motparter ha, for att kunna finna en optimal 16sning skriddarsydd

efter situationen bolaget befinner sig i nir en fordndring av samarbetet ska ske.

19 Arvidsson (2010), s. 160.
"0 Arvidsson (2010), s. 160.
" Hewitt (2011), s. 239.
"2 Hewitt (2011), s. 239.
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4.11 Likvidation av malbolaget

Enligt 25 kap. 1 § ABL kan bolagsstimman besluta om att bolaget ska likvideras.
En klausul om att bolaget ska likvideras ar inte ovanligt forekommande i frikops-
och utkdpsklausuler, om dn ofta kopplade till extraordinéra situationer dér ingen
annan utvag ter sig vara mojlig. Enligt 25 kap. 2 § forsta stycket ABL ska
beslutet om likvidering for att vara giltig bitrddas av aktiedgare med mer dn
hilften av de angivna rosterna. 25 kap 2 § andra stycket ABL foreskriver dock
att med andra bestimmelser i bolagsordningen kan bolaget avvika fran
majoritetskraven. For att binda aktiedgare att rosta pa visst sétt i vissa fragor s
krdavs en aktorsbindning. I detta fall krdvs en direkt aktorsbindning, vilket
innebar att den utpekar innehéllet i det beslut som aktdren dr forpliktigad att rosta
for, besluta, samtycka till eller motsitta sig, i detta fall - rosta for en likvidation

av aktiebolaget.'"

Direkta aktorsbindningarna delas ocksé upp i villkorade och
ovillkorade, beroende pd om de foreskrivna skyldigheterna dr villkorade av
empiriska omstandigheter eller inte. Enligt Arvidsson krévs alltsd en direkt och
villkorad aktdrsbindning for att kunna binda en eller flera aktieégare att rosta for

likvidation av malbolaget under vissa forbestimda forutsittningar.'

Eftersom likvidation sdllan &r en rent ekonomiskt fordelaktig 16sning ger hotet
om likvidation av malbolaget ofta ett bra incitament for parterna att finna en
annan 16sning. Mojligheten till likvidation ger dock varje part en ytterst reell
mdjlighet att komma ur samarbetet, och stiller inga likviditetskrav pa eventuella

kopare.

113 Arvidsson (2010), s. 149.
114 Arvidsson (2010), s. 150.
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5 RATTSVERKNINGAR AV FRIKOPS- OCH

UTKOPSKLAUSULER
5.1. Allmant

Kapitel fem (5) kommer att behandla réttsverkningarna av frikops- och
utkdpsklausuler i aktiedgaravtal. Vi kommer i detta kapitel griava djupare i vad
géllande ratt foreskriver, och se vad klausulerna kan kollidera med inom lag och
bolagsordning. Vi kommer ocksa inspektera vart gridnserna for regleringen gar,

alltsé vart oskéliga frikops- och utkdpsklausuler kan uppsta.

5.2 Avtalsrattslig ogiltighet

Nir ett avtal bestdms ogiltigt innebar det i rattsverkningshidnseende att det helt
eller delvis saknar enligt sitt innehall rittsverkningar.'” Som tidigare namnts i
denna wuppsats sd bedoms aktiedgaravtal bade ur avtalsritten och
aktiebolagsratten. Dérfor kan aktiedgaravtal bedomas avtalsrittsligt ogiltiga i
enlighet med avtalsrittens foreskrifter. Ramberg pévisar att aktiedgaravtal kan,
liksom alla andra avtal, vara ogiltiga pa grund av ocker, svek, tving, misstag och
oskilighet. Ramberg menar vidare att det oftast saknas anledning att aberopa
specialreglerna om ogiltighet i avtalslagen, eftersom de técks av 36 § avtalslagen

om oskiliga avtalsvillkor.''®

Rittsverkningarna av ett pa avtalsréttslig grund ogiltigt avtal kan vara flera. I
NJA 1987 s. 845 t.ex. ansag Hogsta Domstolen att uppgorelsen i fraga vid
atergang borde medfora att formogenhetslédget som géllde innan det ogiltiga
avtalet ingicks skulle aterstéllas, och att ingendera part skulle vinna pé en ogiltig
transaktion. Nér avtalsuppfyllelsen &nnu inte paborjats befrias bada parterna fran
avtalsutféstelserna. Nér ett aktiedgaravtal som helt eller delvis redan fullgjorts
blir ogiltigt kompliceras fragan. Avtalsrittslig princip menar att fullgjorda
forpliktelser ska atergd, eventuella vinstutdelningar eller annat som parten har
kunnat tillgodogora sig innan prestationerna atergétt ska aterbetalas, dessutom

ska eventuella nedlagda kostnader av motpart dterbetalas. Dock ér stora delar av

15 Arvidsson (2010), s. 232.
16 Ramberg (2011), s. 80.
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fullgdrelserna som kan ha skett i aktiedgaravtalet i praktiken inte mdjliga att
atergds. Ramberg menar vidare att "Manga ganger far ogiltigheten i praktiken
endast effekt for framtiden pé sé sitt att parternas framtida forpliktelser faller
bort utan att de sker ndgonting med avseende pé de prestationer som utforts innan
ogiltigheten gjordes gillande. I manga fall kan prestationer enligt det ogiltiga
aktiedgaravtalet 1 praktiken aterga (eller rittare sagt “’ldkas”) genom att man
anordnar en extra bolagsstimma och river upp de beslut som fattats under

»ogiltighetstiden™.""”

Om skadestind utgar i samband med aktiedgaravtals ogiltighet framgar inte av
avtalslagen. Uttryckliga bestimmelser om skadestdndsskyldighet finns i 2 kap.

118

2 § skadestdndslagen. ~ Enligt oskrivna avtalsrittsliga principer har dock den

part som drabbats av avtalsbrott ritt till skadestdnd, och d4 tillimpas SKL inte.'"”

5.3 Aktiebolagsrattslig ogiltighet

Forekomsten av denna uppsats dmne grundar sig i mangt och mycket pd en
aktiebolagsrattslig princip som kallas for samtyckesprincipen, dven kidnd som
SAS-principen - principen om samtliga aktiedgares samtycke. Vad principen
stadgar &r att associationsmedlemmar har rétt att samtycka till beslut som ar
oforenliga med medlemsskyddsnormer, detta vare sig normerna foljer av skriven
eller oskriven gillande ritt, alternativt bolagsordningen. '*° Arvidsson
bestimmer samtyckesprincipen innebord som den enskilde aktiedgarens
kompetens att eliminera sina aktiebolagsrittsliga réttigheter i relation till
konkreta beslut och dtgdrder inom bolaget. Réttsverkan av ett samtycke blir
eliminering av den aktiebolagsrittsliga rattigheten ifrdga om det beslut eller
atgdrd som samtycket refererar till.'*! Samtyckesprincipen ir, till skillnad fran
bolagsordningsfriheten, inte bara kopplad till stimmobeslut, och ges darfor

vidare mojligheter till reglering genom att ta sikte pd beslut och atgérder i

"7 Ramberg (2011), s. 82.

'8 Ramberg (2011), s. 83.

ll()Ramberg, Christina, Skadestand 11.5, Avtalslagen 2010, http://www.avtalslagen2010.se/Section/11.5, besdkt 2015-05-03.
120 Arvidsson, Niklas, Associationsrittsligt samtycke och skadestdnd, Svensk Juristtidning, http://svjt.se/svjt/2014/654,
besokt 2015-05-22.

1! Arvidsson (2010), s. 268.
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122

allménhet. “~ Det har dven diskuterats i doktrin att aktiedgaravtal under vissa

123 Det ska noteras att

villkor kan klassificeras som en konkludent bolagsstimma.
det 1 doktrinen rader oenighet om aktiebolagets eventuella klassificering som
konkludent bolagsstimma. Det far anses ligga utanfor denna uppsats ram att
diskutera de olika forfattarnas stdndpunkt i frdgan, och vi fokuserar i denna
uppsats istéillet pd aktiedgaravtalets relation till aktiebolagsrittslig ogiltighet

genom samtyckesprincipen.

5.4 Kollisioner

Det finns en risk att utkdps- och frikdpsklausuler hamnar i konflikt med
lagstadgade undantag frdn aktiers fria Gverldtbarhet. Detta kan exemplifieras
itidigare ndmnda rattsfall NJA 2011 s. 429, var en part hidvdade att
aktiedgaravtalet inneholl ett forhandsavstdende fran ritten till tvangsinldsen
enligt 22 kap. 1 § ABL. I ett inlosenforfaranden ansag inte Hogsta domstolen att
ett sddant forhandsavstaende var aktiebolagsrittsligt giltigt och séledes foll inte
aktiedgaravtalet 1 laga vunnen kraft. Aktiedgaravtals frikops- och
utkopsklausuler kan ocksa kollidera med bolagsordningens
overlatelsebegriansningar. Det forekommer ofta en klausul i aktiedgaravtal med
foljande innehall:

Vid bristande overensstimmelse mellan innehdallet i bolagsordningen och detta
avtal ska avtalets bestdmmelser dga foretrdde.

2% Den kan

En sddan klausul &r i aktiebolagsrittslig mening verkningslds.
daremot ha verkan mellan parterna i avtalet. Det kan dock vara en farlig klausul,
eftersom manga parter i avtalet med begrénsad juridisk skolning forefaller sig

att tro att den dikterar det faktiska fallet av en bedomning 1 frdga om tvist.

Det absolut bdsta séttet att undvika kollisioner mellan aktiedgaravtal och
bolagsordning ir att inte infora overldtelsebegriansningar i bolagsordningen, eller

atminstone begrinsa dem till att inte omfatta utkops- eller frikopsklausuler.

122 Arvidsson (2010), s. 240.
123 Ramberg (2011), s. 36 £,
124 Stattin och Svernlov (2013), s. 36.
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Noteras skall dock att det under vissa omsténdigheter kan finnas skil som gor

det vettigt att helt eller delvis ha dem i bolagsordningen.'*’

5.5 Oskaliga frikdps- och utkopsklausuler

Enligt generalklausulen 36 § avtalslagen kan avtal och klausuler jamkas eller
asidosittas pa grund av oskélighet vid avtalets ingdende, klausuls oskilighet 1
sig, eller senare intriffade hindelser.'*® Generalklausulen, 36 § avtalslagen, dr
enligt Ramberg tillimplig pa bade aktiesgaravtal och bolagsordning.'”” Oavsett
om en avtalsforpliktelse &r ogiltig eller giltig kan frdgor om jamkning eller

asidosittande enligt 36 § avtalslagen uppkomma. '®

Det ar végledande vid
hiansynstagande att beddma om de nackdelar som en forpliktelse ger part
overviger de fordelar som avtalet innebdr s pass kraftigt att avtalet i sin helhet
ter sig oskéligt. Tillimpningen av 36 § avtalslagen med jdmkning och
asidosdttande anviands med storre forsiktighet ndr det kommer till kommersiella
forhallanden.'*® Nir det kommer till en medveten riskfordelning, vilket frikops-
och utkopsklausuler ofta &r, sd ska det som huvudregel inte jimkas enligt 36 §
avtalslagen."*® Ofta r det ocksa som sa att det icke 4r forutsebart vid tidpunkten
for avtalsslut vem av parterna som kommer drabbas positivt eller negativt av
klausulen. I de fall finns det mycket smé& mdjligheter enligt 36 § avtalslagen till
jamkning. Precis som géllande dgarbindningar fyller dock dverlatelsebindningar

oftast fullt legitima funktioner och tréffas inom ramen for kommersiella

forhallanden.'!

Arvidsson menar att det vid beddmningen bor lidgga stor hansyn till vilka
mdjligheter det finns att sdga upp avtalet och ddrigenom frigora sig frin
overlatelseforbudet, samt till om det vid frdga om tidsbegransade
overlatelseforebud som ingér i ett langvarigt men tidsbestdmt avtal, typiskt sett

16per dessa storre risk att bedémas som oskiliga.'*?

125 Arvidsson (2010), s. 307.
126 Ramberg (2011), s. 121.
127 Ramberg (2011), s. 31.
128 Arvidsson (2010), s. 40.
129 Arvidsson (2010), s. 41.
130 Ramberg (2011), s. 31.
B Arvidsson (2010), s. 306.
132 Arvidsson (2010), s. 306.
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6. DET EKONOMISKA PERSPEKTIVET
6.1 Allmant

I detta kapitel kommer dmnet att diskuteras ur ett mer ekonomiskt perspektiv,
for att ge ldsaren en helhetsbild av problemformuleringen. Detta anses vara av
stor vikt for att ge en tydligare verklighetsforankring av uppsatsen och 6ka dess

nytta.

Vi kommer i detta kapitel att diskutera aktiebolagets roll som kapitalassociation
om aktiedgaravtalet inte funnits, virderingsklausuler och hur de kan appliceras
pa utkdps- och frikopsklausuler. For virderingsklausulerna gér vi igenom
procedurella och materiella varderingsregler, rattsverkan av virderingsklausuler
samt anvdndandet och regleringsbehov av virderingsklausulerna. Vi kommer
sedan ur ett ekonomiskt perspektiv ga igenom budgivningsklausulerna, har

undersoker vi spelteorin.

6.2 Aktiebolaget som kapitalassociation utan

aktieagaravtal

Tesen som tidigare drivits i denna uppsats dr att aktiebolaget utan mojligheten
till reglering genom aktiedgaravtal skulle vara en avsevirt mindre attraktiv
kapitalassociation. Idag finns flertalet regleringar som skapats tack vare

133 For att exemplifiera si

aktiedgaravtalet, som flitigt anvénds inom aktiebolag.
kan wvi titta pa dagens marknad for riskkapital, vid kapitalinvesteringar i
aktiebolag behover riskkapitalister reglera t.ex. exitforfarande, rostbindningar
och preferensaktier for att kunna gora en investering som de kan legitimera for
sina finansigrer.">* Vi kan ocks4 tinka oss att det vid joint ventures, dar t.ex. tv
juridiska personer skall samverka genom ett nytt bolag behdvs reglering som
endast kan dstadkommas genom aktiefigaravtalet. Aven hir méste saker som
rostbindningar, dverlatelsebegriansningar (t.ex. change of control-trigger), och
135 1

bestaimmelser om styrelserepresentation, och vem som utser VD stipuleras.

fall med juridiska personer dr aktiedgaravtalet sdrskilt viktigt da personerna i

133 Stattin och Svernldv (2013), s. 21-22.
134 undgren, Nyman och Rési6 (2012), s. 37
135 Hewitt (2011), s. 122.
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dgarbolagen snabbt kan skifta och ett aktiedgaravtal kan darfor anses vara en

konstitution for samarbetet.

Tidigare framstdllda tes ter sig enligt forfattaren riktig. Aktiedgaravtalet har gjort
aktiebolaget mer flexibelt och mer anpassningsbart &n om det endast skulle lyda
under ABL. Den frimsta positiva aspekt som aktiedgaravtalet ger aktiebolaget
ar dess mojliggorande till specialanpassad kapitalforskaftning, vilket i sin tur ger
aktiebolag tillgéng till lan och riskkapital m.m. Som ovan stipulerat mojliggdr
aktiedgaravtalet valdigt mycket mer én just specialanpassad kapitalanskaftning,
och enligt fOrfattaren dr det just denna bredd och flexibilitet som gor

aktiedgaravtalet till ett exceptionellt fenomen.

6.3 Varderingsklausuler

6.3.1 Allmant

Till utkops- och frikdpsklausuler kan, vilket tidigare nédmnts, knytas
virderingsregler. Vérderingsreglerna skrivs in i en vérderingsklausul, vilket ar
ett substitut till budgivningsklausuler. Klausulerna avser bestimma
kopeskillingen som ska gélla aktiedverlatelser vilka har sin grund i
aktiedgaravtalet. Det dr inte ovanligt att avtalet i dessa fall refererar till

e . . . 136
”inlosenvardet” hos aktier 1 dessa klausuler.

Det finns méanga olika typer av vérderingsmetoder som kan anvéndas, och de
delas typiskt sett upp i procedurella och materiella viarderingsregler. Vi kommer
1 foljande underkapitel diskutera de vanligaste metoderna och vidareutveckla

epiteten procedurella och materiella.

6.3.2 Procedurella varderingsregler

Procedurella virderingsregler innebdr regler som utpekar ett visst forfarande,
genom vilket inlosenvérdet ska faststdllas. Det ingar eventuellt en utomstéende
person i forfarandet, som genom avtalet har utrustats med en kompetens att

gentemot parterna bestimma inldsenvirdet pa aktierna."’” Det finns flera olika

136 Arvidsson (2010), s. 68.
137 Arvidsson (2010), s. 68.
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sdtt att utse en utomstdende varderingsman, detta kan ske genom att varje part
far utse sin vérderingsman, eller att ett oberoende institut kontrakteras for

138

virderingen/utseende av vérderingsman. Nedan foljer tva exempel som

Arvidsson ger for typiska procedurella regler.

“Faststillande av bolagsstimma

Akties inlosningsvirde vid inldsen enligt detta Avtal ska arligen faststillas pa

bolagsstimma dér Bolagets arsredovisning framléggs.

Faststdllande av virderingsman

Akties inlosningsvirde enligt detta Avtal ska for varje rdkenskapsér bestimmas
av en vérderingsman. Virderingsmannen ska utses pa varje ordinarie
bolagsstimma. Kan parterna inte enas dger varje part ritt att ansdka hos X-

handelskammare om att X-handelskammare ska utse virderingsman.”'*’

6.3.3 Materiella varderingsregler
Materiella virderingsregler, till skillnad frdn procedurella pekar ut ett direkt
tillampligt véirde eller en metod som vérdet ska bestimmas med. Arvidsson

exemplifierar med ett s.k. direkt utpekande.

”Direkt utpekande

Intill dess inlosningsvérdet for forsta gdngen faststillts me tillimpning av den
under punkt X beskrivna metoden ska inlosningsvérdet vara 2000 kr per aktie.
Vid inldsning pa grund av avtalsbrott (se punkt X) ska inldsningsvérdet motsvara

kvotvirdet.”!*

Kanske vanligare ér att man i aktiedgaravtal utpekar vilken virderingsmetod som
ska anvéndas vid utlosande av ett frikops- eller utkdpsforfarande. Den vanligaste
metoden dr diskonterade kassafloden, mer kiand som “Discounted Cash-flow

Method" eller DCF-metoden. Hér viarderas mélforetagets framtida kassafloden,

138 Ramberg (2011), s. 117.
139 Arvidsson (2010), s. 68.
140 Arvidsson (2010), s. 68.
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och detta anses vara den mest teoretiskt riktiga metoden. En DCF-metod é&r i
praktiken relativt omfattande och inkluderar strategisk och finansiell analys av
foretaget tillsammans med informationsskning om foretagets riskbild. '*!
Vanligt forekommande &r ocksd komparativ virdering, som ocksd dr en
avkastningsvirdering. Detta dr en klart enklare metod &n DCF-metoden, och
baseras pd en jamforelse mellan centrala egenskaper for malforetaget och
marknadspris pa jimforbara foretag. Eftersom inget bolag dr det andra likt kan
det svara svart att hitta jamforbara foretag for en komparativ vérdering, och att
det kan finnas synergieffekter och avtalsvillkor som faktiskt inte kan jaimforas.'*
Uthdllig vinst dr en annan anvandbar metod, som ocksé dr en enklare variant av
DCF-metoden. Aven hir beriiknar man virderingen baserat pa en uppskattning
av den uthélliga vinsten. Metoden kallas dven for Gordons formel, och formeln
lyder som foljer: Virde = Vinst / (avkastningskrav - tillvixttakt).
Substansvdrdesmetoden anvinds alltmer sillan 1 forvarvssammanhang, och
anvinds mest 1 transaktioner som inte direkt relaterar till fullstindiga
kommersiella betingelser, som t.ex. Skatteverkets berdkningar. Substansvérde
har dock en hel del fortjanster, precis som ett likvidationsviarde ger
substansvardet mojligen en viktig verklighetscheck for vilka varden som faktiskt
tillforts foretaget, och det kan anses vara en mer langsiktig varderingsgrund
eftersom det inte & en  speciellt  konjunkturkdnslig  metod.
Substansviardesmetoden har sin grund i balansrdkningen, och man berdknar
differensen mellan balansrikningens tillgangar och skulder, alltsd det egna
kapitalet. Det finns dock tillgdngar som é&r svéra att virdera, vilket gor metoden

nagot mindre tillforlitlig.'"

Det finns givetvis fler virderingsmetoder och varianter 4n de ovan presenterade.
Som sagt &r DCF-metoden den klart vanligaste, och 4ven den metoden finns det
variationer pa. Det skall papekas att det oavsett vilken virderingsmetod som
anvinds alltid finns andra faktorer som kan péaverka vérderingen. Kontrollen av
ett foretag kan ses som ett vérde 1 sig, och det dr i de flesta fall omgjligt att

berdkna den fulla potentialen i ett aktiebolag pa ritt marknad. Det finns helt

141 Sevenius, Robert, F Oretagsforvarv, Studentlitteratur, Lund, 2003 s. 87.
142 Sevenius (2003), s. 91.
'3 Sevenius (2003), s. 92.
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enkelt nést intill oéndligt med parametrar att ta in vid en vérdering, och det finns
inte en metod som passar alla. Vi avslutar detta underkapitel med att konstatera

att foretagsvardering dr mycket komplext och en industri i sig.

6.3.4 Rattsverkan av varderingsklausuler

Justitierdd Lars Edlund menar att varderingsklausulerna, och det pris som foljer
av dessa far samma status som vilken annan av de andra klausuler som parterna
har stipulerat i aktiedgaravtalet. Saledes kan vérderingsmannens beslut endast
angripas pa avtalsrittslig grund. Aven om en virderingsman varit involverad och
bestdmt ett pris, sd kan detta endast bestridas pa avtalsrittslig grund. Precis som
1 utkops- och forkopsklausulerna handlar det om att jamka eller ogiltigforklara

virderingsreglerna m.h.a. 36 § avtalslagen.'**

Provning betrdffande virderingsbestimmelsens giltighet sker enligt av parterna
avtalad tvistlosningsform. Det sker normalt 1 ett skiljeforfarande da
aktiedgaravtalen och foretagets interna stridigheter allt oftast onskas hallas

hemligt.

6.3.5 Foretagsvardering som fenomen

En viérdering av ett foretag dr otroligt komplext och svar att utfora. Eftersom ett
aktiebolag dr en sd pass dynamisk foreteelse dr det ocksa ofta svért att avgora
om priset verkligen var rétt dven i efterhand, eftersom det kan innefatta s manga
om och men. Vi vet ocksa att ett foretags virde beror véldigt mycket p4 marknad,
konjukturlidge, vem som éger aktiebolaget, vilka som arbetar i foretaget m.m. De
flesta praktiker och teoretiker dr idag dverens om att det inte gér att faststélla ett
objektivt virde pé foretag. Det ar darfor viktigt att komma ihag att oavsett vilken

virderingsmetod som anvinds, s& bygger de pa ett siande om framtiden.'*’

Niér stora summor pengar ska skiftas tenderar det ofta innebdra hdga kostnader,
detta dd det ar mycket viktigt att forfaranden skots enligt regelboken och att

risker som kan undvikas i storsta mdjliga man gor detta. Kostnaderna vid

144 Edlund, Lars, Virderingsklausuler och tilltradesbokslut, SVJT, 2007, s. 317.
145 Sevenius (2003), s. 81.
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virderingen tillkommer oftast en investmentbank, revisionsbyra, eller annan
instans. Det géller att som bestéllare hér ha en tydlig kostnadsram tillsammans
med ett tydligt forfarande for att undvika onddiga kostnader, nér stora summor

pengar skall skiftas tenderar ett exploaterande klimat litt uppsta.

Foretagsvarderings paverkan pa néringslivet gir knappast att dverdriva, fa andra
delar av foretagsamhet kan skapa s& stora vdrden och dstadkomma sa stora
fordndringar. Det skall darfor podngteras att foretagsvirdering inte endast
anvinds vid aktiedverlatelser. De har anvdnds ocksd vid kreditgivning,
koncerninterna transaktioner, borsnoteringar, apportemissioner,

optionsprogram, tvangsinldsen av aktier, borspekulation m.m."*

Poédngen som
forfattaren har forsoker gora ér att det ar ett av de foretagsekonomiska fenomen
som det 14ggs mest tid, resurser och kraft pd i hela virlden, och darfor ar det

ocksa ett mycket svarstyrt och svarkontrollerat fenomen.

6.4 Budgivningsklausuler

6.4.1 Allmant

Som ovan nidmnt ir foretagsvardering i radande tider ett bdde komplext och
tidskrdvande fenomen, budgivningsklausuler kan i jimforelse forenkla,
tydliggbra och snabba pa forfarandet for att avgora prisfragan 1 en
aktiedverlatelse till foljd av en utkops- eller frikdpsklausul.
Budgivningsklausulerna ter sig vid en forsta anblick vara nagot hispiga, men i
sjilva verket dr det ett tydligt sétt, som forutom vissa aspekter av tur och
informationsassymetri ger ett fullgott alternativ till en i ménga fall kostsam

foretagsvirdering.

Som sagt dr informationsassymetri och slumpen de mest uppenbara faktorerna
som ger budgivningsklausulerna en nackdel. Det finns i vilket fall onekligen
intressanta ekonomiska och foretagsekonomiska perspektiv i frigan som detta
kapitel kommer att hantera. I f6ljande underkapitel diskuteras spelteori bakom
klausulerna, best practice for utformning och budgivningsklausulers potentiella

framtida anvéndning.

146 Sevenius (2003), s. 82.
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6.4.2 Spelteori

Vi forhandlar oss fram till en dverenskommelse eftersom dverenskommelsen dr
bittre dn alternativet. I detta fallet har aktiefigare genom aktieégaravtalet istéllet
for virderingsklausuler, fritt Overldtbara aktier, industriell forsédljning,
fullstandig forsdljning av bolaget etc. valt budgivningsklausuler kopplade till
frikdps- och utkdpsklausuler, just for att det dr béttre &n alternativen. Genom en
overenskommelse, som denna, sd 6kar minst en part sitt innehav av nytta, och
ingen part har minskat sin nytta i jimforelse med hur det var fore
overenskommelsen. Begreppet nytta hanfor sig till en persons onskemal, dven
kallade preferenser. Inom den ekonomiska vetenskapen sigs att en persons
preferenser forklarar hur denna person véljer mellan olika alternativ. '*
Forfattaren av denna uppsats menar att preferenserna som ligger bakom valet av
en budgivningsklausul &r att kunna fortsitta driva bolaget om en tvist
uppkommer, och att det kédnns rakare och tydligare dn en komplicerad
virderingsklausul. Man vet helt enkelt vad man far, och med tanke pa den
begriansade juridiska besittningen bland ménga fOretagare kan man ocksa

forutsitta att en budgivningsklausul frimsta nytta &r dess enkelhet.

I sjélva forfarandet nédr en budgivningsklausul har aktualiserats finns det givetvis
manga spelteoretiska aspekter att beakta. Det far anses ligga utanfor ramen for
denna uppsats att bista en spelguide till varje klausul, och detta kapitel kommer
i stillet att avslutas med en vilrenommerad metod for forberedelsearbete for
budgivningsklausulerna. Modellen som hér presenteras, och som ar den mest
erkidnda bland forhandlare och spelteoretiker dr Roger Fishers “The Seven
Elements of Negotiation”, och innehaller négot sammanfattat foljande

punkter:'*®

147 Runesson, Eric m, Avtals- och Tvistlosningsforhandling, Glossator forlag, Stockholm, 2003, s. 67.
'8 Runesson (2003), s. 308.
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ARBETSRUBRIK

FRAGOR ATT STALLA SIG

Malséttningar

Vilka dr parter/intressenter?
Vilka &r dina malséttningar?
Vilka malséttningar kan 6vriga parter tdnkas ha?
Vilka prioriteringar gér du?

Vilka prioriteringar kan dvriga parter tdnkas gora?

Mojligheter

Vilka 16sningar moter mélséttningarna?

Vilka l6sningar ger maximala gemensamma vinster?

Alternativ

Vilka ar alternativen till en forhandlingslosning?
Vilket ar ditt bista alternativ?

Vilket kan motpartens bésta alternativ vara?

Legitimitet

Vilka objektiva kriterier kan dberopas?

Hur kan du hjélpa ovriga parter att forklara sina beslut for
“”hemmapubliken”?

Kommunikation

Vilka antaganden gor du?
Har du ifragasatt dem?

Vad ska du lyssna sdrskilt noga efter?

Relation

Hur separera méanniskor fran materiella problem?

Hur bygga en 6nskad relation?

Atagande

Vilka fragor bor regleras i en 6verenskommelse?

Vilka éatgérder maste vidtas for att né en slutlig 6verenskommelse?

Detta sjupunkts-schema &r utvecklat for att driva analysen till dess 6nskade djup,
ndgot som ter sig saknas i dag. Diskussioner kring budgivnings-, frikdps- och
utkopsklausuler, och andra eventualiteter som kraver ett uppbrott, ar ndgot som
man i bdrjan av ett blommande partnerskap bade kan finna irrelevant och jobbigt

att diskutera ingédende med ens partner, d& kan en metod som denna vara ytterst

behjalplig.
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7 SAMMANFATTANDE SLUTSATSER

Denna uppsats grundar sig i behovet av att, utdver bolagsordningsmaéssiga
regleringar, kunna binda dverlatelse av aktier i strid med 4 kap. 7 § ABL. Detta
behov ér som tidigare nimnt sprunget ur manga saker, dels avsaknaden av en
oppen marknad for avyttring av onoterade aktier, forhindra oonskade aktiedgares
intrdde i en kapitalassociation, sékerstélla att fortsatt verksamhet kan drivas dven
om oldslig tvist uppstar mellan aktiedgare m.m. Denna uppsats har anammat ett
antal fragestillningar som kommer att hanteras i detta avslutande kapitel, dessa
slutsatser har dels givits lopande i texten och hdr kommer siledes den

fullstdndiga sammanfattningen.

Frikops-, utkops- och budgivningsklausuler ar ett ypperligt spannande d&mne,
som det rader stor diskrepans mellan kunskap och behov av, och dven i doktrinen
ter det sig inte behandlats i tillrackligt stor utstrackning. Detta beror forstas pa
den stora bristen av offentliga domar, da aktiedgaravtalens eventuella tvister allt
som oftast 10ses i skiljenimnder var skiljedomarna inte nar dagens ljus. Min
forhoppning ér att denna uppsats, om inte for annan atminstone for mig sjédlvt

bidragit till en 6kad forstaelse och intresse for &mnet.

[ vilken utstrickning mojliggors frikops-, utkops-, och budgivningsklausuler i
aktiedigaravtal utan att std i strid mot aktiebolagslagen och bolagsordningen?
Som vi diskuterat i uppsatsen sa erbjuder avtalsritten i1 stor utstrdckning
variationer pd Overlatelsebindningar vilka inte skulle ha tillatits enligt
aktiebolagslagen eller i bolagsordningen. Vad vi av uppsatsen hir kan utlédsa ar
att trots 4 kap. 7 § sa kan vi genom den svenska avtalsfriheten avtala bort denna
lag. Vi ser ocksd att vi genom aktiedgaravtalet kan utveckla eller ersitta
bolagsordningens samtyckesforbehall, forkdpsforbehall eller hembudsforbehéll

med forkops- och utkdpsklausuler.

Hur kan budgivningsklausuler och virderingsmetoder hjdlpa eller stjdlpa en
marknadsmdssig och vil avvdgd prisbild for overlatelsen av aktierna? Som vi
sett s& dr foretagsvdrdering en mycket komplex frdga, och det &r langt i fran

enkelt att finna ratt vig for alla aktiebolag. Mgjligheterna och behoven av att
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anpassa val av budgivningsklausul och vérderingsmetod efter verksamhet,
dgarstruktur, och bransch dr som konstaterat vitalt for att ge en vél avvigd
prisbild. Det har i uppsatsen ocksd uppmiarksammats att varderingsmetoder och
budgivningsklausuler kan anvédndas for att ge en daligt avvdagd prisbild, vid
opportunistisk agerande si att en av parterna kan gora ett klipp pa den andre

partens exempelvis underméliga information om bolaget, eller likvida stillning.

Hur kan frikops- och utkopsklausuler bdst stipuleras i ett aktiedgaravtal for att
oka samtliga parters vilfird utan en negativ verkan pd tredje person? Som
framgatt 1 uppsatsen finns ett par punkter man bor forhalla sig till ndr man
forbereder och stiftar klausulerna. De enligt forfattaren viktigaste ar att ta tid sig
tiden dgare emellan att ha en Oppen och drlig diskussion om dessa klausuler. Man
behover noga se dver vilka former av triggers som man anser skiliga att utlosa
frikdps- eller utkdpsklausuler, och vad dessa i realiteten faktiskt betyder. Man
behover ocksé grundligt diskutera forfarandet, i ménga fall 4r aktiebolaget i fraga
personernas livsverk, och ett uppbrott ifran det kommer i manga fall bli jobbigt
for alla inblandade parter, ett tydligt och vil strukturerat forfarande &r dérfor
viktigt, inte minst for anstdllda och andra intressenter. Virderingsklausulen
alternativt budgivningsklausulen &r ocksd viktigt att grundligt diskutera och
anpassa efter aktiedgaravtalets parters formdgenhet, vilja och kompetens att

sjélva driva vidare bolaget, konjunkturldge och foretagets virde.

Den 6vergripande slutsatsen i denna uppsats ar att utkops- och frikopsklausuler
ar ett for daligt belyst omrade, dels inom associationsritten, men framforallt
bland landets ndringsidkare. Det ter sig forekomma att manga aktiebolagségare
anlitar advokater for dyra kontrakt, vars dverlatelsebildande klausuler de faktiskt
inte vet vad de betyder eller vad de innebér. Jag hoppas att denna uppsats har
kunnat bringa mer klarhet i fenomenet som sddant och uppmuntrar en djupare
analys vid inforandet av utkops-, frikdps- och budgivningsklausuler i

aktiedgaravtal.
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Summary

Buy out clauses in shareholders’ agreement is a subject with defeciant
knowledge and research in Swedish business and Swedish business law. Buy out
clauses gives shareholders’ possibilities that neither Swedish company law or
Swedish companies’ articles of associations allows. This thesis investigates the
shareholders’ agreements possibilities to implement restrictions on the
transferability on company shares. Bidding clauses, which is often associated
with the buy out clauses, offer what some would refer to as an unorthodox
solution to the valuation process of a company when a buy out clause is
instigated. Bidding clauses is something that the author of this thesis suspect is
of limited knowledge for a many Swedish shareholders and executives,
something he in this thesis hopes to highlight. The conclusion to which this thesis
came is that this is a subject that needs to get more attention, research and clarity
in order to make sure that these clauses in the shareholders’ agreement is correct,

and so that shareholders knows what the clauses can, and can not do.
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