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Summary

Delisting of shares when the company still meets the listing requirements is
an intrusive decision for minority shareholders. As with a decision to change
legal form of the company from public to private. Not only do different rules
apply but the possibility of trading the shares is drastically affected and such
decisions risk eroding the wealth of minority shareholders.

The purpose of the essay is to critically compare the division of competence
between the board and the general meeting, based on the decisions to change
the legal form of the company from public to private and voluntary delisting.
This is done on the basis of the underlying structure and the broad logic of
the Swedish Company Act and their financial position. The purpose of this
study is answered by two questions. Firstly, what is applicable law and
secondly, how the law should be structured.

The essay concludes that the valid law for changing the legal form of a
company from public to private is a decision to be taken by the general
meeting. This decision requires a high majority. Furthermore, the law for a
decision on voluntary delisting is unclear. There are several valid arguments
for a shared competence between the board and the general meeting. Besides
that, there are also arguments for such a decision to be an exclusive general
meeting decision with a high majority requirement. The essay concludes that
a decision on voluntary delisting, as with a decision on a change of legal form
from public to private, should be decided by the general meeting with the
same high majority requirement. However, it is unclear whether this is
applicable law.



Sammanfattning

En frivillig avnotering av ett aktiebolags aktie ndr bolaget fortfarande
uppfyller noteringskraven dr ett for en minoritetsdgare ingripande beslut i
deras aktieposter. Likt vid ett beslut om byte av bolagskategori frén publikt
till privat tillimpas inte bara olika regler utan mojligheten att omsétta aktierna
paverkas drastiskt varfor sddana beslut riskerar att urholka minoritetsdgarnas
formogenhet.

Uppsatsens syfte ér att utifran beslut om byte av bolagskategori fran publikt
till privat och beslut om frivillig avnotering kritiskt granska
kompetensfordelningen mellan styrelsen och bolagsstimman i ett aktiebolag.
Detta gors utifrén aktiebolagens underliggande struktur och systematik samt
ekonomiska stdllningstagande. Syftet besvaras genom tvd fragestéllningar,
dels vad som giller enligt géllande ritt, dels hur ritten bor vara utformad.

Slutsatserna &r att géllande rétt for byte av bolagskategori frdn publikt till
privat dr ett beslut som ska tas av bolagsstimman med ett hdgt majoritetskrav.
Didremot &r lagstiftningen vid ett beslut om frivillig avnotering oklar. Det
finns argument for bade delad kompetens mellan styrelsen och stimman men
dven for att ett sddant beslut bor vara ett stimmobeslut med hogt
majoritetskrav. Slutsatserna som dras 1 uppsatsen dratt ett beslut om frivillig
avnotering, likt ett beslut om byte av bolagskategori fran publikt till privat,
bor tas av bolagsstimman med samma hdga majoritetskrav. Det dr dock oklart
om detta &dr gdllande ratt.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I ABL har lagstiftaren ldmnat kompetensfordelningen vid beslut om
avnotering oreglerat. Detta medan kompetensfordelningen vid flertalet andra
beslut dr detaljreglerat i lag med ett hdgt skydd for minoritetsdgare. Déaribland
beslut om byte av bolagskategori fran publikt till privat. Detta samtidigt som
lagstiftaren ldnge varit vdl medveten om att det finns ett behov av att skydda

en aktiedgande minoritet frén en majoritets eventuella maktmissbruk.!

Ett tydligt exempel pa detta problem &r néir bolaget Hufvudstadens roststarka
C-aktier avnoterades 17 januari 2020 frdn Nasdaq Stockholm. Detta skedde
genom att styrelsen ansokte om att fa bolagets C-aktier avnoterade efter en
tids handelsstopp. Handelsstoppet var en foljd av att Nasdaq Stockholm
meddelat att aktieslaget inte lédngre uppfyller noteringskraven, da
Lundbergssfaren kontrollerade 99 procent av C-aktierna och den laga
omsittningen av aktier inte var tillracklig for en fungerande prisbildning i
aktien. Dagen fore handelsstoppet védrderades C-aktien till 4540 SEK medan
A-aktien, som dven den var noterad, virderas av marknaden till 191,6 SEK.
De aktiedgare som dgde C-aktier fick mdjligheten att antingen omvandla C-
aktierna till A-aktier med kvoten 1:1 alternativt behdlla C-aktierna onoterade.
Flera minoritetsdgare hade strax innan handelsstoppet borjat kopa C-aktier 1
spekulation om fortsatt uppgang och inte med anledning av deras roststyrka.
Styrelsens beslut innebar att deras aktier vid en omvandling forlorat ca 95

procent av sitt virde.?

! Prop. 1975:103 s. 245.

2 Hufvudstadens pressmedlande 30 januari 2020 (héimtad 2022-04-25)
<https://hufvudstaden.se/media/pressmeddelanden/2020/avnotering-av-hufvudstadens-c-
aktier/>; Skatteverkets aktichistorik for Hufvudstaden AB (hédmtad 2022-04-25)
<https://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapper/aktiehistorik/h/hufvudstaden.4.dfe
345a107ebcc9bat800010399.html>; AMN 2020:02.

4



Det gér att tdnka sig en hypotetisk situation med en reell risk att intrdffa, dir
det 1 bolagsordningen inte skapas en mojlighet att omvandla aktierna till ett
annat aktieslag. Alternativt att det &r bolagets enda aktieslag som avnoteras
samtidigt som det fortfarande finns forutséttningar att fortsatt behélla aktien
noterad utifrdn noteringskraven. I detta fall stir aktiedgarna kvar med
onoterade aktier som dr svéra att silja och prissitta. Detta innebédr generellt
ett lagre vérde for aktiedgaren. Fragan &r om det vid ett sddant eller ett for
minoritetsdgarens aktievirde lika ingripande beslut star styrelsen fritt att
besluta? En saddan fundering blir sdrskilt intressant eftersom styrelser i stora
borsnoterade aktiebolag ofta bestir av majoritetsdgare och dessa darfor har
en stor makt i bolaget. Framfor allt nér den reella makt de har genom styrelsen

ofta dverskrider motsvarande makt och roststyrka vid en bolagsstimma.?

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen &dr att undersoka den bolagsrittsliga
kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och styrelsen utifrdn ABL:s
strukturella systematik. Detta genom en jamforelse mellan de effekter beslut
om byte av bolagskategori frén publikt till privat och frivillig avnotering kan
f4 for minoritetsdgare. Jamforelsen utgar ifran ett ekonomiskt perspektiv som

kritiskt granskar géllande rétt. I uppsatsen besvaras foljande fragor:

e Hur ser kompetensfordelningen ut mellan bolagsstimman och
styrelsen vid beslut om dndring av bolagskategori frin publikt till
privat och avnotering?

e Hur borde gillande rétt vara utformad, utifrdin de tva beslutens
effekter for minoritetsigare och aktiebolagens underliggande

strukturella systematik?

3 Jfr. Johansson, 2022, 141 f.



1.3 Avgransningar

Anledningen till att enbart tva typer av beslut valts ut motiveras av den tid
och utrymme en kandidatuppsats far ta 1 ansprak. Det kan vara vért att kort
ndmna att dven beslut om delning, fusion eller ombildning inom EU och
beslut om emission varit andra typer av beslut som funnits med i
tankeprocessen. Dessa valdes dock bort pa grund av brist pa bade tid och

utrymme.

I samband med beslutskompetensen inom aktiebolag diskuteras ofta
rittshandlingens giltighet mot tredje man. Vidare diskuteras dven eventuella
mojligheter att krdva skadestdndsansvar av de som handlat utanfor sin
kompetens dér bolaget eller en aktiedigare bringats skada som foljd. Med
andra ord de olika tillvigagéngssitt som finns att angripa ett beslut eller
kompenseras for den skada som uppstatt. Aven denna del avgrinsas eftersom

det i en kandidatuppsats &r begriansat med framfor allt utrymme men dven tid.

Denna uppsats ér vidare avgrdnsad till att i de delar dir inneborden av att vara
noterad pa en reglerad marknad och déar effekterna av en avnotering beskrivs
enbart gilla 1 forhallande till Nasdaq Stockholms huvudlista. Detta med
anledning av att ldmna utrymme och tid till att utreda andra delar. Vidare
anvinds begreppet bolag dven i de fall nir det korrekta aktiemarknadsrittsliga
begreppet ir emittent. Med anledning av att underlétta ldsningen for den
utomstaende och for att anvénda ett och samma begrepp genomgéende i hela
uppsatsen. Inneborden av begreppen skiljer sig at och behdver inte
nddvindigtvis 1 alla situationer asyfta samma subjekt. I detta arbete asyftas
ddremot samma subjekt varfor valet gjorts att anvidnda bolaget for att
underldtta ldsningen och forstaelsen. En ytterligare anledning &r att uppsatsen
syfte framst &r inriktat mot det aktiebolagsrittsliga och inte

aktiemarknadsréttsliga, trots vissa aktiemarknadsréttsliga inslag.



1.4 Metod och material

For att kunna besvara uppsatsen syfte och fragestillningar kridvs det att
géllande rdtt i ABL och aktiemarknadsrétten utreds, de lege lata. For detta
passar den rittsdogmatiska metoden vél. Utgangspunkten f{or en
riattsdogmatisk metod ar att utifrdin de klassiska réttskdllorna beskriva
géllande ritt. De klassiska rattskdllorna enligt rattskélleldran dr lagstiftning,
lagforarbeten, rittspraxis och doktrin.* I de fall svar inte funnits i de klassiska
rittskdllorna har modernare réttskéllor konsulterats. Framfor allt nir det géller
aktiemarknadsratt som dr en blandning mellan ordinér lagstiftning och semi-
judiciella regleringar pd aktiemarknaden. I vissa fall tillméts d&ven AMN:s
uttalande vikt nér det géller beskrivning av aktiebolagsritt. Uttalandena &r i
sig ingen traditionell réttskélla men i min och flera andras mening bor de
tillmétas viss auktoritet med tanke pa dess betydelse for rattsomradet och den
skicklighet i yrket som ndmnden besitter, framfor allt ndr det finns en

avsaknad av vigledande avgorande fran de allmanna domstolarna.’

ABL ir till sin natur uppbyggd pa ekonomiska stdllningstagande. Gillande
ritt behover déarfor diskuteras utifran rittens ekonomiska effekter. Min
utgéngspunkt dr ddremot inte att gora ansprak pa att anvinda mig av ndgon
form av renodlad rittsekonomisk metod. I stillet dr utgadngspunkten att
beskriva och analysera aktiebolagsrétten pd sadant vis att rittens ekonomiska
effekter framgér tillsammans med géllande rétt for att i min jamforelse sedan
kunna fora en diskussion kring rittens ekonomiska effekter i forhallande till
hur ritten bor vara utformad utifrin ABL:s systematik, ett nyklassisk
ekonomiskt angreppssitt likt Bergstroms och Samuelssons i Aktiebolagets
Grundproblem. Dotevall beskriver detta dilemma pa ett fortjanstfullt sétt i sin
avhandling nir han pépekar att slutsatser som bygger pa ekonomiska

stallningstagande behover skiljas frén vad som ér gillande rétt dven fastéin de

4 Kleineman, 2018, s. 33.
5 Jfr. Stattin, 2008, s. 146 f.



inte Overensstimmer med det uttalade syftet med lagstiftningen. Detta
eftersom ekonomiska stéllningstagande i sig inte dr en réttskélla. Att ur ett
ekonomiskt perspektiv ddremot analysera en réttsregel dr ett bra sétt for att
undersdka om en rittsregel kan anses som rimlig eller rittvis.® Min
uppfattning dr att pd ett sddant vis analysera framfor allt kan bli aktuellt vid
overvigande/stillningstagande 1 forhdllande till rdttsregler som finns for
minoritetsskyddets skull och sirskilt vid jimforelse av tva beslutstyper med

olik kompetensfordelning.

I den genomgéiende jaimforelsen av beslutstyperna, i form av en inter-
aktiebolagsrattslig jamforelse, stéills kompetensfordelningen mot de effekter
som besluten har for bolaget generellt och minoritetségarna specifikt. I vissa
delar finns inslag av egen diskussion om hur ritten bor vara utifran
aktiebolagens underliggande struktur, de lege ferenda, framfor allt i den

avslutande diskussionen.

1.5 Disposition

Uppsatsen ér uppdelad i tre huvudsakliga avsnitt. Inledningsvis diskuteras de
olika effekterna av de bada besluten som uppsatsen dmnar undersoka.
Effekterna kan vara bade rittsliga och ekonomiska. Dessa diskuteras redan 1
forsta avsnittet eftersom motiven till kompetensférdelningen till stor del
bygger pa effekterna av besluten. 1 uppsatsens andra del redogors for
kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och styrelsen generellt, med
djupdykningar i kompetensen av de tva beslutstyperna. I det tredje och sista
avsnittet presenteras och diskuteras uppsatsens slutsatser utifran syftet och

fragestéllningarna.

¢ Dotevall, 1989, s. 51 f.



2 Effekterna av bolagsbesluten

2.1 Nagra utgangspunkter

2.1.1 En oversiktlig bild

I f6ljande avsnitt redogors det for de effekter som de tvd olika typerna av
beslut har for bolaget i stort och sérskilt for minoritetsdgare. Denna
redogorelse gors for att senare kunna goéra en jamfOrelse mellan
kompetensfordelningen for de olika besluten i forhallande till de effekter

besluten har for minoritetsigare.

Effekterna av avnotering och byte av bolagskategori dr bdde réttsliga och
ekonomiska. Det gors i f6ljande avsnitt ingen absolut distinktion mellan dessa
tvd typer av effekter. De beskrivs snarare i det faktiska samspel som dessa tva

typer av effekter har pa ett beslut.

2.1.2 En kort introduktion till relevanta
rattskallor

Inledningen till detta kapitel fortjédnar en kort och klargorande del géllande de
olika rattsliga instrument och lagar som ér tillimpliga. Det dr inte helt enkelt
for en pa omradet utomstaende att fa ett helhetsgrepp om dessa. For de regler
som behandlar handel med finansiella instrument dr dessa till stor del
harmoniserade inom EU/EES med anledning av att EU-parlamentet anser att
det dr av stor betydelse att inom hela gemenskapsomrédet ha fungerande
finansiella marknader med en hdg transparens. Andra syften med den
harmoniserande lagstiftningen dr att ge investerarna béttre skydd och de
finansiella marknaderna ett gott fortroende.” Lagstiftningen pa

gemenskapsnivad har skett genom MiFID II och MiFIR som till stora delar

7 Jfr. MiFID 1I skél 4.



ersdtter MiFID. Implementeringen av direktiven har i svensk rétt skett framst
genom VpmL. Enligt VpmL ska borsen ha ett regelverk.® Nasdaq Stockholms
regelverk bestar till storsta del av regler som de enligt lag &r skyldiga att
uppritthdlla, men é&ven det sjdlvreglerande institutet god sed pa
aktiemarknaden. ® Vad som anses som god sed pa aktiemarknaden bestimmer
AMN.!? P4 gemenskapsniva finns det ytterligare regleringar som framfor allt
har betydelse for noterade bolag.!! Parallellt med denna regelflora pa det
aktiemarknadsrittsliga omrddet 4r dven den bolagsrittsliga regleringen
tillamplig i form av ABL. Det finns med andra ord tva parallella rittsomrdden
som har ndra samrére med varandra. De gar dérfor inte att helt sarskilja dem
fran varandra, dér ett enskilt omrdde gér att 1dmna darhin. Utifrdn det syfte
som uppsatsen dmnar undersdka behdver rittsomradena snarare ses i det

samspel de faktiskt verkar men med en tydlig distinktion i de fall det behovs.

2.2 Effekterna vid byte av bolagskategori
fran publikt till privat

Ett aktiebolag ar antingen publikt eller privat.!? Initialt tas beslut om vilken
bolagskategori bolaget ska tillhéra vid bolagets stiftande.!’ Detta beslut dr
dock inte bestindigt eftersom det gér att besluta om &ndring av
bolagskategori.'* Vilken Kkategori ett bolag tillhor ska framgd av
bolagsordningen.'® Byte av bolagskategori fran publikt till privat innebér i sin
korthet att aktiebolaget eller aktiedgarna inte ldngre genom annonsering far
forsoka sprida aktierna eller erbjuda mer dn 200 personer att teckna eller

forvdrva aktier i bolaget, ett s.k. spridningsférbud. Ett privat aktiebolag kan

815 kap. 1 § VpmL.

® Jfr. Innehéllet i Nasdags regelverk.

10 Nasdags regelverk, 5; AMN:s stadgar 14 §.
11Se2.3.

2| kap. 2 § ABL.

3 Jfr. 28 kap. 2 & 7 §§ ABL.

14 Jfr. 26 kap. ABL.

53 kap. 1 och 11 §§ ABL.
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inte heller bli aktuellt for handel pd en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfér EES.!® En reglerad marknad ar ™ [...] ett multilateralt system
inom EES som sammanfor eller m6jliggdr sammanforande av ett flertal kop-
och séljintressen 1 finansiella instrument fran tredjepart — regelméssigt, inom
systemet och i enlighet med icke skdnsmassiga regler — s att det leder till ett
kontrakt”.!” Utdver skillnaden i hur bolagets aktier far spridas stélls det i de
tvd bolagsformerna olika krav pa aktiekapital, for privata 25tkr och for
publika 500tkr.!8 Anledningen &r att det for bolag som kan vénda sig till
allmédnheten for finansiering anses behdva en storre sdkerhet genom
aktiekapital. Kravet pa storre aktiekapital kan dven utgora en forutséttning for
att handel med aktier ska fungera pa ett dndamalsenligt vis, genom den
sékerhet i bolaget aktiekapitalet medfor.!” Vidare finns bolagskategorierna
for att mojliggéra tvd olika typer av bolagsformer. Den privata
bolagskategorin &r typiskt sett gjort for mindre bolag medan den publika ar

ténkt for storre bolag dar externa finansieringsbehov ér storre.?

Aktiedgare i ett aktiebolag vars bolagskategori dndras frén publikt till privat
riskerar att & det svérare att hitta potentiella kdpare. En séddan fordndring
riskerar att Oka transaktionskostnaderna, vilket minskar den potentiella
vinsten for aktiedgare. I vissa fall skulle fordndringen innebéra att en aktie
inte ldngre gar att sélja eftersom mdjligheten att hitta eventuella kdpare gjorts
omdjlig  till foljd av  spridningsforbudet. Det & ur ett
minoritetsskyddsperspektiv problematiskt ndr den fria Gverlatbarheten av
aktier i praktiken begriansas. Detta eftersom resultatet blir att minoritetsdagares
mdjlighet att lamna bolaget vid missndje mot majoritetsdgare genom att sélja
sina aktier begrdnsas. Nir antalet potentiella kopare minskar riskerar priset

att bli ligre till f61jd av en mindre efterfrigan. Aven om 6verlétbarheten inte

16 1 kap. 7 och 8 §§ ABL.

171 kap. 4 b § VpmL

181 kap. 5 och 14 §§ ABL.

19 Prop. 2004/05:85 s. 211 fT.; Prop. 1993/94:196 s. 78 ff.
20 Prop. 2004/05:85 s. 198 ff.
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totalt begrénsas dr mojligheten att realisera eventuella varde6kningar sdmre

eftersom antalet potentiella kopare minskar till foljd av spridningsférbudet.?!

2.3 Effekterna av avnotering

Avnotering fran en reglerad marknad dr aktiemarknadsréttsligt reglerat och
kan ske genom tva olika tillvigagéngssétt. Dels genom att borsen beslutar om
avnotering ndr aktien inte uppfyller noteringskraven eller om bolaget
allvarligt asidosatt sina forpliktelser. Dels genom att bolaget sjailvmant begér
avnotering, dven fastdn de uppfyller noteringskraven.?? Det dr det senare
tillvigagéngsséttet som &r av intresse for uppsatsen och det forstndmnda
kommer dirfor 1dmnas dérhén. Ett beslut om att bolaget begér att avnotera
sina aktier trots det att noteringskraven uppfylls bendmns fortséattningsvis som
en frivillig avnotering. Valet av begrepp beror pa att tydligt stilla det 1
kontrast till nir det &r borsen som tar beslut om avnotering, exempelvis nir
noteringskraven inte ldngre dr uppfyllda. Frivilligheten syftar pé att bolaget
och aktieslaget uppfyller noteringskraven och dérfor har en fortsatt mojlighet
att vara noterat. Dessutom tar begreppet i denna framstéllning sikte pa att
bolaget avnoterat sina aktier utan att notera dem pa en annan motsvarande
reglerad marknad, vars resultat leder till att aktierna forblir onoterade. Till
skillnad frin ett beslut om avnotering fran borsen, dr regeln om frivillig
avnotering inte ett resultat av implementeringen av MiFID.?* Mojligheten att
ett bolag frivilligt kan avnoteras bor snarare anses folja av det faktum att en

notering till grunden &r ett avtal mellan bolaget och den reglerade marknaden.

Ett beslut om att avnotera ett bolag kan ha béade rittsliga och ekonomiska

motiv samt effekter. Ett bolag som inte &r noterat behdver inte folja de

2L Jfr. Prop. 1975:103 s. 245 £.; Prop. 1993/94:196 s. 84 f.; Bergstrdm & Samuelsson, 2021,
S. 44; Johansson, 2022, s. 142.
22 15 kap. 11 § 2 men. VpmL.
23 Jfr. art. 52 MiFID 2; Prop. 2006/07:115 s. 618 f.
12



regelverk som ett noterat bolag maste.?* Till foljd av att vara ett noterat bolag
pd Stockholmsborsen &tar sig bolaget®® att genom avtal folja Nasdags
regelverk, vilket forutom tillimpliga lagar dven innebir att folja god sed pé
aktiemarknaden. God sed pa aktiemarknaden bestdms av AMN, men innebér
forutom att folja AMN:s praxis att d&ven f6lja Svensk kod for bolagsstyrning.
Genom att vara ett noterat bolag, har bolaget enligt lag en informationsplikt
bade mot marknaden och mot borsen. Framst genom sin plikt att offentliggdra
insiderinformation enligt MAR.?’ Vidare stills det dven krav genom
Takeover-direktivet, att borsen ska ha regler om offentliga
uppkopserbjudande. Vidare, innebér reglerna om offentliga uppkdpsbjudande
ytterligare ett regelverk som ett noterat bolag behover folja.?® Ett onoterat
bolag har enbart ABL, ARL och skattelagstiftning att folja. Vidare giller inte
samma krav att offentliggbéra information som ett noterat bolag, utan
aktiedgarna fir ndja sig med sina mojligheter enligt ABL.?° Med andra ord
kan personer med stor insyn i bolaget gynnas pa ett helt annat vis i en
avnoterad miljo. Detta kan ur ett minoritetsdgarperspektiv vara problematiskt,
bland annat anser Bergstrom och Samuelsson att aktiefigares mojlighet till

information ar nodvéandig for att kunna fatta ett klokt och vil avvigt beslut.>

Vid byte av bolagskategori frén publikt till privat belyste jag pa hur beslutet
i praktiken kan paverka den fria 6verlatbarheten av aktier. Liknande effekter
intrdffar vid avnotering frdn en reglerad marknad. Omsittningsbarheten
paverkas alltsd inte juridiskt utan ekonomiskt genom att handeln med aktierna
blir begrédnsad pd grund av svarigheten for kopare och siljare att motas pa en

gemensam marknad.’! Tidigare i uppsatsen har det redogjorts for att en

24 Jfr. 15 kap. 1 § VpmL.

25 I lagtexten emittenten, men vad géller aktier &r det alltid aktiebolaget, se 1 kap. 4b § 6
mom. Om valet att anvidnda bolaget se kapitel 1.3.

26 Nasdags regelverk, 5.

27 Art. 17 MAR; Nasdags regelverk, 3.1 & 3.4.1.

2813 kap. 8 § VpmL; 2 a kap. lag om handel med finansiella instrument (SFS 1991:980).
297 kap. 32 § ABL

30 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 181.

3L Jfr. 4 kap. 7 § ABL och Eklund & Stattin, 2020, s. 141 f.
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fungerande prisséttning ar ett krav for att ett aktieslag fortsatt ska fa vara
noterat. Detta dr dven en av anledningarna for en aktiedgare att vdlja att dga
ett noterat innehav i stéllet for ett onoterat.? Utan en fungerande prisséttning
riskerar den enskilde aktiedgarens aktievirde drastiskt minska eller helt
utraderas ndr marknaden inte 10pande kan vérdera aktien. Svérigheten att
virdera en aktie nér prissittningen inte fungerar visade sig inte minst i
Hufvudstadens C-aktie, som forvisso var noterad men inte hade en
fungerande prissittning.’® Dessutom dr det betydligt svarare att hitta en
potentiell kdpare 1 en onoterad miljo vilket dven  Okar

transaktionskostnaderna.?*

32 Jfr. Advokatsamfundets yttrande i prop. 1993/94:196 s. 84.
33 Se om Hufvudstadens C-aktie i bakgrunden.
34 Jfr. Posner, 2014, s. 599 ff.; Polinsky, 1989, s. 89 f., forklaring om hur en fungerande
marknad fungerar.
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3 Kompetensfordelning och
minoritetsskydd

3.1 Inledning

I detta kapitel redogors for péd vilket sitt ABL generellt skyddar
minoritetsdgare fridn majoritetsdgares majlighet till maktmissbruk, framfor
allt det skydd minoritetsdgarna far genom kompetensfordelningen. Sérskilt
fokus laggs pé den typen av beslut som uppsatsen dmnar undersdka. Min
utgéngspunkt dr inte att skapa en ldrobok i grundliggande aktiebolagsritt utan
snarare att presentera ett fundament for att kunna besvara fragestéllningarna.
Inledningsvis redogors for minoritetsskyddet generellt utifran bland annat
likhetsprincipen och generalklausulen. Avsnittet Overgdr sedan till att
redogora for kompetensfordelningen i forhallandet till de tva beslutstyper

som uppsatsen dmnar undersoka.

3.2 Minoritetsskydd generellt

Minoritetsskyddet i aktiebolagsritten existerar i flera former. Dessa utgar
ifran den 1 aktiebolagsritten grundldggande tanken om att alla aktier ar lika,
likhetsprincipen, som finns reglerad i 4 kap. 1 § ABL. Nira forknippad med
likhetsprincipen &r generalklausulerna, en for bolagsstimman och en for
styrelsen.® I de flesta fall 4r dessa parallellt tillimpliga med likhetsprincipen
och verkar i ett samspel for att ge uttryck for en del av minoritetsskyddet.>
Kortfattat kan det konstateras att likhetsprincipen forbjuder en olikartad

behandling mellan samma typ av aktieslag. Generalklausulerna forbjuder

beslut som gynnar en aktiedgare eller tredje part, om det é&r till nackdel for

35 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL.
36 Johansson, 1990, s 118 ff.; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 144 ff.
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bolaget eller en annan aktiedigare.’’” Dotevall forklarar skillnaden pé ett
pedagogiskt vis genom att uttrycka att likhetsprincipen avser de formella
forhallandena, medan generalklausulen tar sikte pd& de materiella
forhallandena aktieigarna mellan.’® Forutom likhetsprincipen och
generalklausulerna utgdr dven den bolagsrittsliga kompetensfordelningen
och majoritetskravet vid vissa beslut en form av minoritetsskydd. Regleringar
om att bolagsstimman behover ta vissa beslut och ibland med sérskilt

majoritetskrav far dessutom anses avspegla likhetsprincipen.

3.3 Likhetsprincipen

Likhetsprincipen ger uttryck for aktiernas lika ritt. Séledes far ingen aktierétt
forfordelas. Den innebar bland annat att rétten till utdelning for aktier i samma
aktieslag ska vara lika. Det finns emellertid mdjlighet att gora skillnad 1
aktierdtten mellan olika aktieslag. En skillnad i aktierdtten kan enbart goras
genom ett stadgande i bolagsordningen och det far endast ske genom att
tillhandahalla olika aktieslag. Skillnaden mellan aktieslagen kan vara aktiens
roststyrka vid stimman och foretriadesritt vid olika typer av emissioner.*’
Likhetsprincipen ér till skillnad fran generalklausulen tillimplig &dven i de fall
dar samma aktieslag behandlats olikt utan att det skett till nackdel for en
aktieigare eller bolaget.*! Johansson sammanfattar inneborden av
likhetsprincipen pé ett bra sitt genom att beskriva att tvé aktier av samma

aktieslag ska ges samma ritt.*?

37 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 146 ff.; 4 kap. 1 § och 7 kap. 47 § ABL.
3 Dotevall, 1989, s. 284 f.

39 Johansson, 1990, s. 118.

40 4 kap. 2-5 §§ ABL; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 144 f.

41 Johansson, 1990, s. 134f.

42 Johansson, 1990, s. 124 f.
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3.4 Generalklausulerna

Generalklausulerna utgor ett hinder for bolagsstimman eller styrelsen att ta
ett beslut som gynnar en aktiedgare eller annan medan det samtidigt &r till
nackdel for bolaget eller en annan aktiedgare.*> De kan inte ldsas helt
fristdende fran likhetsprincipen. I stéllet bor de 14sas med tanken om en i ABL
overgripande princip om lika ritt mellan aktiedgarna.** Generalklausulerna
kan didremot i vissa avseende anses ge ett vidare skydd dn likhetsprincipen,
framfor allt for minoritetsdgare dven fastdn rekvisiten kan tyckas vara tuffare
att uppna. Sadrskilt i de fall ndr alla aktiedgare &tnjuter samma ritt och
likhetsprincipen dérfor inte &r tillimplig. Vid exempelvis en forsdljning av
bolagets tillgdngar som sker till ett underpris och kdparen av tillgdngarna ar
huvudégaren. Foljden blir att huvudégaren gynnas pé bolaget och de andra
aktiedgarnas bekostnad.*> Generalklausulen dr precis som likhetsprincipen,
en i ABL genomgripande princip. Lagrummet ska dirfor inte ldsas frigjort
fran resten av ABL. Den bor istéllet ses som en i ABL grundlig princip som

ska speglas i lagens resterande bestimmelser.*¢

Johansson dr ddremot av uppfattningen att det i ABL finns en poéng att beslut
som redan skyddas av sdrskilt stringa majoritetsregler inte pd samma vis ska
skyddas genom generalklausulen. Han anser att minoritetsdgare behdver
acceptera vissa oldgenheter eftersom de istdllet skyddas genom
majoritetsreglerna. Dotevall framfor dock att en kvalificerad majoritets
intressen inte nddvindigtvis behdver sammanfalla med bolagets och

generalklausulens tillimplighet ar darfor viktigt i forhéllande till alla beslut.*”

437 kap. 47 § och 8 kap. 41 § ABL.

4 Dotevall, 1989, s. 282 ff.; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 146 f.; Johansson, 1990, s.
124 f.

45 Jfr. Johansson, 1990, s. 124 f.; Dotevall, 1989, s. 282 ff.

46 Eklund och Stattin, 2020, s. 198 f.

47 Johansson, 1990, s. 127; Dotevall, 1989 s. 288.

17



3.5 Kompetensfordelningen mellan
styrelsen och bolagsstamman

3.5.1 Kompetensfordelningen generelit

De aktiebolagsrittsliga organisatoriska och strukturella reglerna utgdr en
grund for kompetensfordelningen mellan aktiebolagens olika organ.
Kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och styrelsen tillsammans
med majoritetskrav vid vissa beslutstyper anvénds som ett sitt for lagstiftaren
att skapa ett minoritetsskydd som tar sitt avstamp i likhetsprincipen. Framfor
allt avspeglas likhetsprincipen som ett minoritetsskydd ndr det finns ett
sérskilt majoritetskrav vid bolagsstimmobeslut.*® Likhetsprincipen och
generalklausulerna géller som konstaterats alla beslut som tas i bolaget medan
kompetensfordelningen och de olika majoritetskraven skiljer sig mellan olika
typer av beslut. Forutom att vara ett uttryck for minoritetsskyddet utgor dven
kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och styrelsen en avvigning
om effektivitet i bolaget. Tillsammans kommer dessa i uttryck genom
funktionsfordelningsldran som utgdr grunden till kompetensfordelningen
mellan aktiebolagets organ.*® Utifrén de fragestdllningar uppsatsen d&mnar
undersoka  kommer detta avsnitt 1 fO0ljande redogéra  for
kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och styrelsen med
utgéngspunkt i beslut om dndring av bolagskategori fran publikt till privat och

beslut om frivillig avnotering.

Bolagstimman har rétt att besluta i alla angeldgenheter som ror bolaget,
medan styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltning av
bolagets angeldgenheter.’® Kompetensfordelningen mellan styrelsen och
bolagsstimman i ett aktiebolag regleras inte utforligare eller tydligare i

lagtexten. Stattin menar att lagstiftaren anser att det ar oldmpligt att reglera

48 Johansson, 1989, s. 118 & 124; Dotevall, 1989, s. 63 f.
49 Prop. 1975:102 s. 235f; Prop. 1997/98:99 s. 277; Stattin, 2008, s. 220.
507 kap. 1 § respektive 8 kap. 4 § ABL.
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detta  tydligare med tanke pa de varierande forhallanden,
verksamhetsomraden och strukturer som olika aktiebolag har. Lagstiftaren

har dérfor avsiktligen avhallit sig.>!

Hierarkin mellan styrelsen och
bolagsstimman &r enligt foljande, bolagsstimman dr aktiebolagets hogst
beslutande organ.>? Dotevall beskriver det som att bolagsstimman kan ses
som aktiebolagsrittens motsvarighet till ett parlament, dér styrelsen utgor det

hogst verkstillande organet.>?

Vidare har styrelsen en lydnadsplikt gentemot
bolagsstimman i de fall styrelsens beslut inte skulle strida mot lagen eller

bolagsordningen.>*

Bolagsstimman har, som bolagets hogst beslutande organ, ritt att besluta 1
alla bolagets angeldgenheter.’> Den ér dock begrinsad i vissa fall att enbart
besluta inom de grinser som styrelsen har foreslagit. Detta giller bland annat
vid vinstutdelning dir bolagsstimman, med négra undantag, maste ritta sig
efter det tak pé utdelning som styrelsen bestimt. Denna kompetensférdelning
motiveras med intressekonflikten mellan en aktiedgares intresse att gora en
kortsiktig vinst och bolagets ldngsiktiga intressen som ofta handlar om olika
typer av finansiering men inte minst for att ha likvida medel till
l6neutbetalningar. De langsiktiga intressena anses av lagstiftaren bast kunna
tillgodoses genom styrelsen, som dr det organ som lopande arbetar med

bolagets intressen.>

Styrelsens kompetens dr begrénsad till bolagets organisation och forvaltning
av bolagets angeligenheter.’’ 1 forevarande fall ar det forvaltningen av

bolagets angeldgenheter som &r av intresse. Grinsen mellan styrelsens och

5L Stattin, 2008, s. 222 f.

52 Detta framgér i 8 kap. 41 § 2 stycket lidst motsatsvis, ur aktiebolagsrittsliga principer och
den bolagsstruktur som ABL uttrycker.

3 Dotevall, 1989, s. 63 ff.; Stattin, 2008, s. 83 f.

54 8 kap. 41 § 2 st. ABL; Dotevall, 1989, s. 64; Stattin, 2008, s. 127 ff.

557 kap. 1 § ABL.

56 18 kap. 1 § ABL; Prop. 1975:103 s. 237; Prop. 2004/05:85 s. 760; Bergstrom &
Samuelsson, 2021, s. 90 ff.; Dotevall, 1989, s. 67; Johansson, 1989, s. 151 f.

578 kap. 4 § ABL.
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bolagstimmans kompetens dr i lagen otydlig. Den dr for majoriteten av
besluten delad. Det dr déarfor av intresse att diskutera vilka beslut styrelsen
inte far ta. Annorlunda uttryckt, de beslut som enbart ankommer pa
bolagsstimman att besluta om. I doktrin &dr den traditionella utgdngspunkten
att diskutera dessa beslut utifrdn bolagsstimmans exklusiva kompetens.>®
Framfor allt &syftas den i lag reglerad, skrivna, exklusiva kompetensen.
Bolagsstimman har exempelvis vid ett beslut om byte av bolagskategori fran
publikt till privat exklusiv kompetens. En séddan dndring fér styrelsen inte
besluta om. Ett sddant beslut behdver dartill tas av en enhéllig stimma dér nio
tiondelar av samtliga aktier foretrdds, ett hogt stillt majoritetskrav. Detta
strdnga krav dr motiverat med den inskrédnkning ett saidant beslut medfor for
aktiedgarna. Framfor allt vad det géller mdjligheten att omsétta aktierna och
i forlingningen risken for ett minskat aktievéirde.’ Det gér dven att tinka sig
att ett bolag i sin bolagsordning har stadgat att ett visst aktieslag ska vara

noterat.®®

Det kravs dé ett beslut av bolagsstimman for att &ndra
bolagsordningen. Ett sddant beslut om dndring av bolagsordningen behdver
bitrddas av tva tredjedelar av savél rosterna som de aktier som ar foretrddda

vid bolagsstimman.!

3.5.2 Oskriven exklusiv stammokompetens

Kompetensen vid avnotering regleras till skillnad fran beslut om byte av
bolagskategori inte uttryckligen i ABL. Det ér dérfor intressant att diskutera
det som 1 doktrin uttrycks som en oskriven exklusiv stimmokompetens. Med
andra ord sddana beslutstyper som kriver att styrelsen understéller
bolagsstimman beslutet utan att det i ABL finns reglerat. Det &r i doktrin inte

enigt om en sddan oskriven exklusiv kompetens dverhuvudtaget existerar. |

58 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 55 f och 84 f; Johansson, 1989, s. 152 f.; Nial, 1976,
s. 334 f.

3926 kap. 1 och 6 §§ ABL; Prop. 1993/94:196 s. 84.

0 Jfr. AMN 2020:27.

61 3 kap. 4 § och 7 kap. 42 § ABL.
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de fall det inte existerar en oskriven exklusiv stimmokompetens bor ett beslut
om frivillig avnotering vara en del av den delade kompetensen och styrelsen
kan besluta i fragan. Motsvarande blir slutsatsen om en oskriven exklusiv
stimmokompetens existerar men beslut om avnotering inte dr en del av den.
Diskussionen kring dessa frdgor hade kunnat goras kort. I
allmdnmotiveringen till 26 kap. 6 § ABL uttalar Advokatsamfundet 1 sitt
remissyttrande angdende avnotering att “Ett sddant beslut kan fattas av
styrelsen eller — med enkel majoritet — av bolagsstimman”.®? Daremot, med
anledning av replikskiftet i Juridisk Tidskrift mellan Krook och Bavestam
tillsammans med Lindblad och de fridgor som diskuterats i doktrin samt
AMN:s uttalande ser jag dndd en anledning att i en nédgot utforligare

redogorelse presentera vad som framforts géllande att avnotering skulle

kunna vara en del av en oskriven exklusiv stimmokompetens.®?

I modern tid dr Nial en av de som fOrst diskuterade oskriven exklusiv
stimmokompetens. Nial menar att det utifran den struktur som ABL ger borde
finnas en oskriven exklusiv kompetens men enbart for exceptionella och
extraordinira dtgirder.%* Det har dock ifrdgasatts av framfor allt Bavestam
och Lindblad, om detta var Nials faktiska uppfattning. Tvivlet grundar sig pa
att Nial i senare verk skriver att beslutstyper som faller inom den delade
kompetensen och styrelsen inte har att anta att stimman skulle motsétta sig,
dr styrelsen fri att besluta.%® Jag ser ddremot inget annat sitt att tolka Nial i
Festskrift till Knut Rodhe an att han var foresprakare av en oskriven exklusiv
kompetens. I senare upplagor av Svensk associationsritt i huvuddrag,’® dir
Johansson dr ensam forfattare, finns ddremot inte denna till viss del

motsdgelsefulla uppfattning lédngre uttryckt. Johansson é&r sjilv av

62 Prop. 1993/94:196 s. 84.

63 Replikskiftet som &syftas dr: JT 2006-07 nr. 4, s. 854 och JT 2007-08 nr. 1, s. 224; For
AMN::s yttrande pa omrédet och diskussionen i doktrin se nedan.

%4 Nial, 1976, s. 329 ff. och 341.

85 Nial, 1991, s. 109; JT 2007-08 nr. 1, s. 225.

% [ senare upplagor av Svensk associationsritt i huvuddrag, ir Johansson ensam forfattare.

21



uppfattningen att det finns en oskriven exklusiv kompetens. Johansson
motiverar sitt stdllningstagande med att det skulle vara orimligt om styrelsen
har kompetens vid beslut, vars reella verkningar dr att likstilla med beslut
som hor under bolagsstimmans i lag reglerad exklusiva kompetens. Han
menar att detta far anses framgd av aktiebolagets struktur med bolagsstimman
som hogst beslutande organ.®” Dotevall 4r av samma uppfattning, att det for
styrelsen finns en plikt att foreligga bolagsstimman om extraordinéra
beslut.®® Stattin ar ytterligare en som i doktrin menar att det finns en oskriven
exklusiv kompetens. Han diskuterar dessutom detta utifrdn beslut i1
forhallande till noteringen av aktierna och stddjer sitt stidllningstagande om
den oskrivna exklusiva kompetensen pa AMN:s uttalande. AMN:s uttalande
far fraimst ses som aktiemarknadsréttslig praxis, men i avsaknad av avgdrande
fran allmén domstol och tydligare uttalande i lagforarbeten far de anses ha
viss auktoritet som réttskdlla &ven pa det bolagsrittsliga omrédet.®® Det gar
att faststélla att det, aktiemarknadsréttsligt, finns en princip om oskriven
exklusiv stimmokompetens och att det finns viktiga beslut som bor
understillas bolagsstimman.” Nidmnden har vad det giller avnotering
generellt sagt att det dr en friga som faller under den delade kompetensen,
men att ett sddant beslut kan vara s ingripande for aktiefigarna att detta utgor
ett skil att understilla bolagsstimman beslutet.”! T de fall bolaget fortfarande
uppfyller noteringskraven och frivilligt beslutar om avnotering har nimnden
sarskilt uttalat sig. Nimnden &r av den tydliga uppfattning att ett sddant beslut
om avnotering ska beslutas av bolagsstimman for att uppfylla god sed pa
aktiemarknaden. AMN:s motivering dr att en avnotering innebér en stor
forsdmring av mojligheten for aktiedigarna att dverlata sina aktier. Ndmnden
drar pa ett tydligt vis paralleller till ett beslut om byte av bolagskategori fran
publikt till privat, framfor allt i forhéllande till det hoga majoritetskravet for

67 Johansson 1990, s 159 ff.

% Dotevall, 1989, s. 172 ff.

6 Stattin, 2008, s. 142 ff.

70 AMN 2002:17; AMN 2021:50.
I AMN 1998:10.
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beslutet. Med anledning av beslutets ingripande karaktér, sérskilt for
minoritetsdgare, ska ett beslut om sddan avnotering bitrddas av samtliga
aktiedgare pd bolagsstimman dér minst nio tiondelar av aktierna foretrads for
att bolaget ska uppfylla god sed pd aktiemarknaden.”? Denna praxis far
forvisso ses som en del av aktiemarknadsrétten snarare dn aktiebolagsritten
och ddrmed utgdr den inte en tolkning av ABL. Diremot ger tankegéngarna
AMN framfor en bra utgédngspunkt i diskussionen om beslut om sadan

avnotering faller inom en i ABL oskriven exklusiv bolagsstimmokompetens.

Om det i ABL finns en oskriven exklusiv kompetens menar Ahman, med visst
medhéll fran Bavestam och Lindblad, att en sddan inte existerar. De sdger sig
finna stod for detta 1 forarbeten dér de tycker det finns viss fingervisning som
skulle betyda att allt som inte tillhor bolagsstimmans exklusiva kompetens
faller in under forvaltningsbegreppet i 8 kap. 4 § ABL. De menar med andra
ord att bolagsstimmans skrivna exklusiva kompetens ska anses vara
uttdommande. Motiverat med framst forutségbarheten en sédan tolkning
medfor. Didrmed gér det att géra en motsatsvis tolkning av bolagsstimmans
exklusiva kompetens for att uttrycka styrelsens kompetens.” Dock tilldgger
Bévestam och Lindblad att det i de fall det 4r uppenbart att styrelsens
kompetens skulle innebdra kringgdende av bolagsstimmans skrivna
exklusiva kompetens kan finnas anledning att beslutet méste hénforas till

bolagsstimman.’

I de fall det aktiebolagsrittsligt anses existera en oskriven exklusiv
staimmokompetens behdvs det utéver AMN:s uttalande, i frigan om beslut
om avnotering dr en del av den oskrivna exklusiva stimmokompetensen, d&ven

framforas den korta diskussion som fordes 1 allmdnmotiveringen till 26 kap.

2 AMN 2014:33; AMN 2016:21, €] offentliggjort men framgar av nimndens
verksamhetsberittelse 2016, s. 6 f.; AMN 2019:03; AMN 2020:27.

73 Ahman, 1997, s. 510f och 559f.; SOU 1941:9 s. 321; JT 2007-08 nr. 1 s. 224 f.
7 JT 2007-08 nr. 1's. 227.

23



6 § ABL. Precis som Bavestam och Lindblad noterat framforde
Advokatsamfundet i allmd@nmotiveringen, att redan ett beslut om avnotering
kan leda till en motsvarande effekt for aktiedgare som ett byte av
bolagskategori fran publikt till privat. Regeringen menar dock att ”Ett beslut
om att ett publikt aktiebolag skall bli privat torde — i eller langt storre
utstrdckning dn ett beslut om avregistrera bolaget frdn borsen — begransa
omséttningsbarheten och dirigenom minska aktiernas virde”.”> Krook ar
daremot inte helt enig med vare sig allmdnmotiveringens eller Bavestam och
Lindblads motivering. Hon menar att ett beslut om avnotering dr minst lika
ingripande for en aktiedgare som att byta bolagskategori fran publikt till
privat.”® Bévestam och Lindblads frimsta argument for att ett beslut om
avnotering inte bor falla under en oskriven exklusiv stimmokompetens &r att
ett sddant beslut inte ar att likstdlla med byte av bolagskategori fran publikt
till privat. Deras anledningar till detta dr att ett bolag som latit avnotera sina
aktier kan vilja att notera dem igen. Dessutom menar de, att vid byte av
bolagskategori behovs det en dndring av bolagsordningen, vilket enligt ABL

inte behovs vid avnotering. 77

5> Prop. 1993/94:196 s. 84 f.; JT 2007-08 nr. 1 s. 229 f.
76 JT 2006-07 nr 4 s. 860; JT 200708 nr. 1 5. 229 f.
"7JT 2006-07 nr 4 s. 860.
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4 Slutsatser och diskussion

4.1 De lege lata

Vid byte av bolagskategori frén publikt till privat &r den aktiebolagsrittsliga
kompetensfordelningen tydlig och motiveringen klar. Samma sak kan inte
sdgas om kompetensfordelningen om beslut vid en frivillig avnotering dér
noteringskraven fortfarande ar uppfyllda. Det finns utrymme att argumentera
for att ett sddant beslut om avnotering skulle falla in under en oskriven
exklusiv stimmokompetens, vilket dven Krook anser. En sadan
argumentation kréver tva stillningstagande, dels om en oskriven exklusiv
kompetens Overhuvudtaget existerar, dels om beslut om avnotering ryms
inom den. Min uppfattning &r, utifrin ABL:s grundlidggande struktur, att en
sadan exklusiv kompetens existerar men att aktiebolagsrétten nodvéindigtvis
inte inkluderar beslut om avnotering. Det frimsta stodet for en sddan slutsats
anser jag vara allmdnmotiveringen som redogjorts for ovan. Denna slutsats
stodjer dven Bavestam och Lindblad. AMN ger dessutom i sina uttalande
uttryck for att det inom aktiebolagsritten finns en sedvana om att beslut om
avnotering generellt kan tas av styrelsen. AMN:s uttalande &r forvisso inte
vigledande inom aktiebolagsritten, inte heller dr sedvana en sirskilt stark

rittskilla, men viss roll bor den tillmédtas — framfor allt 1 forutsédgbarhetssyfte.

I flera hinseende dras det vid forsok att bestimma kompetensfordelningen for
beslut om avnotering jimforelser till beslut om byte av bolagskategori fran
publikt till privat. Jimforelser gors framfor allt i forhdllande till hur mycket
de olika besluten inskrinker omsdttningsbarheten av aktierna i bolaget.
Lagstiftaren verkar vara av uppfattningen att omséttningsbarheten inte ar lika
inskrénkt i ett icke-noterat publikt som 1 ett privat bolag. Denna slutsats ér
forvisso fullt rimlig, men argumentet i1 sig ar enligt min uppfattning inte
héllbart i forhallande till placeringen av kompetensen. Min uppfattning ar att
den argumentation AMN framfor &r rimligare, att det &r skillnaden mellan att

vara noterat eller publikt och avnoterat eller privat som dr det relevanta. Detta
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eftersom aktieéigare i de flesta fall forvérvar aktier under forutsittningen att

dem atminstone ska kunna omsittas lika latt som nir aktierna koptes.

Skillnaden mellan ett noterat och avnoterat stadie for samma aktie anser jag
dessutom i de flesta fall, vara storre én skillnaden av att byta bolagskategori
fran publikt till privat aktiebolag, lagstiftaren verkar dock mena motsatsen.
Anledningen &r inte enbart att jag tror att en avnotering paverkar den relativa
mdjligheten att omsétta en aktie i hogre grad. Det dr dven faktumet att ett
noterat bolag har en enorm aktiemarknadsrittslig regelflora att efterfolja.
Dessa regler ger aktiedgare en storre mdjlighet till insyn 1 aktiebolaget, skydd
mot insynshandel pd minoritetsdgares bekostnad och ytterligare organ
forutom dem statliga, som granskar bolagets regelefterlevnad. Dessa regler
blir efter en avnotering inte ldngre tillimpliga. Att fora resonemang kring
dessa frigor r att balansera mellan vad som utgdr gillande ritt genom att
tolka ritten andamalsenligt utifran dess ekonomiska effekter, de lege lata, och
vad som utifran beslutens ekonomiska effekter bor vara gillande rétt, de lege
ferenda. Ekonomiska effekter och stillningstagande &r i sig inte ndgon
rittskélla, men det dr faktum som inom formdgenhetsritten behdver tas i
beaktning bade vad géller tolkningen for att utrona géllande réatt men dven for
att motivera nya lagforslag. Denna diskussion och dess slutsatser kan darfor 1
det oklara rittslaget som rader kring kompetensfordelningen vid avnotering
antingen ses som argument for vad som géller enligt géllande rétt alternativt

vad som borde vara gillande ritt.

4.2 De lege ferenda

Utifrdn ABL:s grundliggande systematik och aktiebolagets struktur &r det
min fasta Overtygelse att ett beslut om frivillig avnotering bor tas av
bolagstimman for att uppfylla samma minoritetsskydd som resterande delar
av ABL ger. Det bor dven stdllas samma hoga majoritetskrav som krévs for
att uppfylla god sed pad aktiemarknaden, det vill sdga en enhillig

bolagsstimma dér nio tiondelar av aktierna ar foretradda. Min utgangspunkt
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till denna &sikt dr framfor allt de likheter i effekter som ett beslut om frivillig
avnotering har med byte av bolagskategori fran publikt till privat. I flera
hénseende dr min dsikt dven att frivillig avnotering utgdr en mer ingripande
atgdrd for minoritetsdgarna dn vad byte av bolagskategori frén publikt till
privat, framfor allt med hédnsyn till den regelflora som inte lingre ar

tillamplig.

Till en borjan gar aktiedgarna vid en avnotering miste om den
prissittningsmekanism som finns pa en dppen marknad dér aktier dagligen
kan handlas. Det blir darfor svarare att virdera aktierna. Dessutom é&r det
svérare att hitta en kopare vid forsdljning. Denna svérighet okar inte enbart
transaktionskostnaderna for en forsdljning av aktierna. Detta riskerar dven att
sdnka virdet pa aktierna eftersom efterfragan i de flesta fall minskar till foljd
av alla de negativa effekter ett beslut om avnotering har for en aktiedgare.
Faktumet att det blir svdrare att sdlja aktierna gor dessutom att en
minoritetsdgare som dr missndjd med bolaget inte har lika l4tt att ldmna sitt
innehav. Forutom de renodlade ekonomiska och marknadsteoretiska
effekterna sa finns det flera rittsliga, vilket kort redan ndmnts i diskussionen.
MAR ger exempelvis mojlighet till storre insyn i1 bolaget &n vad ABL ger.
Enbart denna mojlighet kan vara en forutsittning for att en aktieéigare en géng
valt att investera i ett noterat innehav i stéllet for ett onoterat innehav. Det dr
helt enkelt léttare att 16pande bevaka sina egna aktieinnehav som aktiedgare
nir en fir 16pande information om vad som hénder i bolaget. Vidare ger

takeover-direktivet minoritetsdgaren ett starkt skydd vid uppkdpserbjudande.

Bévestam och Lindblad invénder att ett beslut om avnotering inte ir lika
inskrdnkande for den enskilde aktieigaren som ett beslut om byte av
bolagskategori fran publikt till privat. Anledningen menar de &r att ett bolag
kan besluta om att noteras igen. Vidare menar de att ett beslut om avnotering
inte gér att jamfora med byte av bolagskategori frdn publikt till privat
eftersom det innebdr en &dndring av bolagskategori medan beslut om

avnotering inte kriver en sddan &ndring. Min uppfattning ar att mojligheten
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att kunna noteras igen inte viger upp mot det ingrepp i minoritetsskyddet som
en avnotering i forsta hand gor. Vidare &r enbart det faktum att byte av
bolagskategori innebér en dndring av bolagsordningen och dérfor ska vara ett
stimmobeslut enligt mig inte hallbart. Utgdngspunkten bor i stdllet vara
motiven till varfor ett beslut &ven innebir en dndring av bolagsordningen och
ddrmed ocksé tas av bolagsstimman. Som redogjorts for dr dessa i stort
samma som argumenten for att frivillig avnotering ska vara en del av den
oskrivna exklusiva stimmokompetensen. Dessutom gillande byte av
bolagskategori fran publikt till privat, s& stadgas ett starkt minoritetsskydd
genom ett hogt majoritetskrav pa bolagsstimman. Dérfor &r min uppfattning
att Bivestams och Lindblads argumentation ar otillracklig i relation till

kompetensfordelningen av frivillig avnotering.

Lyfts blicken utdver jaimforelsen mellan frivillig avnotering och beslut om
byte av bolagskategori fran publikt till privat ser jag mig dven finna stdd i de
grundldggande associationsrittsliga principer som generalklausulen medfor.
Principen reglerar i och for sig inte kompetensfordelningen i sig, men
formedlar ett principiellt tankesétt om att beslut ska vara i bolagets och alla
aktiedgares intressen. Detta dr likt den argumentation AMN for nér de menar
att beslut om frivillig avnotering behover tas av bolagsstimman med samma
majoritetskrav som vid byte av bolagskategori frdn publikt till privat. Min
uppfattning ar for att pa ett effektivt vis kunna kontrollera att alla aktieégares
intressen tillgodoses, i varje fall en stor andel av allas intressen, bor beslutet
tas pa bolagsstimman. Detta faktum tillsammans med diskussionen géllande
beslut om att frivilligt avnotera bolagets aktier dr, utifrdn de effekter beslutet
har for minoritetsigare, att jaimstélla med byte av bolagskategori. Dérfor bor
frivillig avnotering vara en del av den oskrivna exklusiva stimmokompetens

och dirmed ett beslut som tas av bolagsstimman.

Avslutningsvis bor de aktiedgare som vill garantera att ett beslut om
avnotering ska vara ett stimmobeslut i sin bolagsordning reglera att bolagets

aktier ska vara noterade. For att avnotera bolagets aktier krdvs da en dndring
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av bolagsordningen vilket &r ett exklusivt stimmobeslut som forvisso kan tas
om det bitrdds av tvd tredjedelar av savél aktierna som rosterna som &r
foretradda vid stimman. Att reglera om detta i bolagsordningen for att
garantera ett stimmobeslut dr nddvindigt. Sarskilt med anledning av att
rittsldget i ABL dr oklart utifran den sedvana som verkar rada, tillsammans
med allmd@nmotiveringen som ger stod for att styrelsen enligt gédllande rétt

annars kan besluta.
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