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Summary

A majority shareholder’s right to enforce an acquisition of the minority shares
in a share company (Sw: “aktiebolag”) is protected by Swedish law. The
protected right to do so entails that a majority shareholder, provided that
certain prerequisites are met, is entitled to acquire the minority shares
regardless of the minority shareholders’ willingness to sell. Thus, if the
prerequisites of the provision are met, the majority shareholder can complete
the transaction single-handedly.

There is a comprehensive discussion in the legal doctrine regarding the
possibilities to restrict the majority shareholder’s right to force an acquisition
through a Shareholder’s Agreement. The legal provision itself, as well as the
preparatory works, have left this issue open to interpretation. It was somewhat
highlighted in a Supreme Court case from 2011 that the possibilities to do so
are limited but the verdict has since been debated and legal authors have
pointed out that the case law may result in unwanted consequences for
corporate law.

A different issue regarding the majority shareholder’s right to enforce an
acquisition of the minority shares, seemingly scarcely discussed by the
legislator or law enforcers, is its compliance with the constitutional protection
of property. The Constitution of Sweden, The EU Charter and the European
Convention on Human Rights provides that there are limited possibilities to
restrict the right to individually owned property. Any restriction in the
protection of property must be a requirement to secure another interest worth
protecting in order to prevail.

The purpose with the majority shareholder’s right to enforce an acquisition is
to enable a better national economy by facilitating beneficial circumstances.
This appears to be an interest worth protecting. However, to acknowledge this
fact, it’s necessary to discuss how and to which extent the economy is
improved by the corporate provision. If the economy can have positive effects
without the corporate provision to acquire minority shares without consent
from the owners, or an alternative one, it suggests that the prerequisites
required to restrict the right to individual property aren’t met. This would
mean that the provision is in violation with The Constitution of Sweden, as
well as an unmotivated restriction in the principle of freedom of contract.



Sammanfattning

I svensk ritt dr tvAngsinlosen av minoritetsaktier ett lagforankrat koncept. Det
medfOr att en majoritetsdgare i ett aktiebolag under vissa forutséttningar kan
16sa in minoritetsigarnas aktier mot deras vilja. Ar rekvisiten for
tvangsinlosen uppfyllda forutsitter tvangsinlsen inte en dverenskommelse
mellan aktiedgarna utan kan genomforas av majoritetsdgaren ensam.

En av de stora diskussionspunkterna i doktrinen kring tvingsinldsen av
minoritetsaktier 4r om det dr mojligt att avtala bort majoritetsdgarens ratt till
tvangsinlosen. [ bade lagtext och forarbeten ldmnas fragan 6ppen for tolkning.
Under 2011 avgjordes ett réttsfall som till viss del fortydligade rattsldget, men
rattsfallet 4r omdiskuterat och i doktrinen har det uppmérksammats att
rattsfallet riskerar att medfora oonskade konsekvenser for bolagsrétten. Den
bolagsrittsliga flexibiliteten i bestimmelsen om tvangsinldsen dr i mangt och
mycket avgjord med anledning av 2011 ars fall. Daremot dterstir en rad fragor
kring vad rattsfallet far for inverkan pa avtalsrétten.

En annan friga, som till synes ar sparsamt diskuterad av savél lagstiftare som
domstolar och forfattare, dr hur tvadngsinlosen av minoritetsaktier forhaller sig
till rétten till egendom. Raétten att frdnta minoritetsdgarnas aktier &r
visserligen foreskriven i lag men av RF, EU-stadgan och EKMR framgar att
det krdvs sirskilda fOrutsdttningar utover foreskrift 1 lag for att
tvdngsfranhinda egendom. Det forutsitter bland annat att det ligger ett
skyddsvart intresse 1 att inskrénka rétten till egendom.

Syftena med majoritetsdgarens ritt att tvangsinlosa minoritetsdgarnas aktier
ar dgnade att bidra till en béttre samhéllsekonomi, vilket framstar som ett
sadant skyddsvirt intresse. For att sikerstilla att si ar fallet 4r det nodvandigt
att ha en diskussion kring vilken omfattning som bestimmelsen faktiskt bidrar
till en bittre samhillsekonomi. Hade det ekonomiska samhéllet sett positiva
effekter i avsaknaden av majoritetens rétt till tvingsinlosen, eller av en
alternativ reglering, finns det mycket som talar for att forutsdttningarna for
att inskrdnka rétten till egendom inte dr uppfyllda. Det skulle betyda att
bestimmelsen om tvangsinlésen ar grundlagsstridig och en omotiverad
inskriankning i avtalsfriheten.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

En av grundpelarna i svensk rétt ar principen om avtalsfrihet.! Parternas frihet
att sjalva komma 6verens om innehallet dr karnan i en 6verenskommelse och
det brukar talas om att avtalsfriheten utgor ett vérde i sig. Daremot finns det
manga prov pa undantag fran avtalsfriheten. Konsumentskyddsreglerna i
KkopL innebar att det inte &r tillatet att avtala om innehall som inskranker
konsumentens rattigheter. Formaliareglerna i JB innebar att avtal maste ske i
viss form for att vara giltigt. 1 de allra flesta fall finns det en tydlighet i
indispositiva bestammelser som innebér att den tvingande karaktiren pa
rattsregeln med enkelhet kan utldsas av antingen lagtexten eller férarbetena.
Emellanat forekommer det att bestammelser, vars dispositivitet ar 6ppen for
tolkning, forst vid en domstolsprévning visar sig betraktas som tvingande.

Inom bolagsratten finns det ytterligare en dimension som uppstatt med
anledning av den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen. Principen anses
vara tillamplig da avtalsinnehall stdr i strid med en aktiebolagsrattslig
bestammelse. En relativt gemensam uppfattning i litteraturen &r att en
avtalshestammelse, i franvaro av lagstod, inte har nagon inverkan pa
bolagsratten men att avtalsbestimmelsen ar giltig obligationsrattsligt.? I vilka
fall den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen kan tillampas ar alltjamt
oklart och det rader delade meningar i litteraturen.® | ett rattsfall angaende
tvangsinlésen av minoritetsaktier bedomde HD att den aktiebolagsrattsliga
separationsprincipen var tillamplig da majoritetsagaren i ett bolag genom
avtal hade avstatt ratten till tvangsinlésen av minoritetens aktier.* Ett sddant
forhandsavstaende bedémdes inte ha nagon baring pa den bolagsrattsliga
rattigheten och majoritetsagaren fick darfor ratt att I6sa in avtalet, trots det
avtalade forhandsavstaendet.

| det fallet blev avtalsfriheten inskrankt till forman for lagregelns syften. En
konsekvent tillampning av resonemangen i prejudikatet skulle emellertid
medfdra att djupt forankrade principer inom bolagsratten asidosattes, varfor
separationsprincipens tillampningsomfang fortsatt ar oklart. En av
uppfattningarna i litteraturen &r att separationsprincipen inte bor vara
tillamplig d& den enbart rér aktiedgarna och inte bolaget.®

En annan rattighet som asidosétts i samband med tvangsinlosen av
minoritetsaktier ar ratten till egendom. Egendomsskyddet har uppstatt som en

1 Adlercreutz och Muller (2021) s. 15.

2 Jfr. Arvidsson (2010) Aktiedgaravtal s. 277 och Ramberg (2011) s. 32.
3 Jfr Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 116 ff. och Nerep (2010) s. 355.
4Se NJA 2011 s. 429.

> Se Arvidsson (2011) s. 53.



foljd av 1900-talets expansion av réttighetskatalogen och finns idag reglerat i
RF, saval som i EU-stadgan och EKMR. Vid tvangsinlosen av
minoritetsaktier frantas minoritetsagarna sina aktier mot sin vilja. Det framgar
I samtliga regleringar av egendomsskyddet att inskrankningar kan vara
tillatna med att de maste kunna motiveras.

Den inskrankning i ratten till egendom som tvangsinlosen innebar ar i svensk
ratt motiverad av ekonomiska anledningar. Detsamma géller inskrdnkningen
i avtalsfrineten som foljer av att avtalade forhandsavstaenden inte kan
utslacka majoritetsagarens rétt till tvangsinlosen. | forarbetena till ABL anges
syften till tvangsinldsenbestammelsen som &r dgnade att bidra till ett starkare
ekonomiskt samhalle. Det finns inga parametrar som tydligt anger nar en
inskrdnkning i avtalsfriheten &r motiverad utan det &ar snarare upp till
lagstiftaren att avgora nar sa ar fallet. En inskrankning av egendomsskyddet
forutsatter daremot att det kan motiveras av ett angeldget allmanintresse. For
att tvangsinldsen av minoritetsaktier inte ska sta i strid med RF, EU-stadgan
och EKMR kravs darfor att de angivna syftena bakom lagregeln faktiskt
uppfylls, att de i sin tur bidrar till ett starkare ekonomiskt samhélle och
slutligen att ett starkare ekonomiskt samhalle &r ett skyddsvart intresse i sig
som motiverar en inskrankning i egendomsskyddet.

1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsen asyftar att beskriva och kritiskt analysera réattslaget kring
tvangsinlésen av  majoritetsaktier med fokus pa réattsekonomi,
egendomsskydd och mojligheterna att med olika metoder avtala bort
majoritetsagarens ratt till tvangsinlosen. Féljande fragestallningar kommer
besvaras:

B Vad ar géllande ratt kring majoritetsagares ratt till tvangsinlosen?

B Vilka mojligheter finns det for aktiedgare att genom avtal inskrénka
majoritetsagarens ratt till tvangsinldsen?

B Ar de ekonomiska intressen bakom tvangsinlGsen tillrackligt
skyddsvarda for att motivera en inskrankning i egendomsskyddet?

1.3 Metod och material

Uppsatsen innehdller bade beskrivande och analyserande drag. Strukturellt
sett dr de beskrivande och analyserande delarna inte uppdelade 1 olika kapitel
utan badadera sker fortlopande i texten. Det foranleder anvindningen av flera
olika metoder.

I de beskrivande delarna anvinds den riattsdogmatiska metoden dé det asyftas
att beskriva réttsldget. Det innebér att de vedertagna réttskéllorna anvénds for



att besvara frigan vad som #r gillande ritt i ett specifikt fall.® Denna metod
kan anvindas sa langt som géillande rétt ar tydligt aterspeglad i de vedertagna
rattskéllorna. I det hiar sammanhanget &r sa inte alltid fallet. Inom ramen for
den réttsdogmatiska metoden dr det ocksa mojligt att anvénda hjilpregler,
principer och motsatsslut for att beskriva gillande ritt. Aven denna metod
kommer att anviindas for detta syfte.” Manga av de frigor som behandlas kan
inte besvaras genom att enbart granska lagstiftning, praxis och forarbetena.
Diérav forutsitter en utredning av géllande ritt att den utvidgade varianten av
den riattsdogmatiska metoden anvinds.

I den del dir rétten analyseras ur ett kritiskt perspektiv kommer flera olika
metoder att anvindas. En av metoderna som starkt priglar de analytiska
inslagen &r rattsekonomin. Denna metod ser inte rétten som ett eget autonomt
system utan snarare som ett flexibelt system dir de réttsliga ramarna kan
paverkas av de eckonomiska forutsdttningarna.® Rittsekonomin tar
utgdngspunkt i1 att analysera rdtten genom att sitta tillvaratagandet av
samhillets resurser i centrum.® I detta sammanhang #r det tvd olika
definitioner av ekonomisk effektivitet som kommer att tilldmpas, Kaldor-
Hicks effektivitet och paretoeffektivitet.

Kaldor-Hicks effektivitet innebér att den gemensamma och totala vilfarden
star i centrum.'® Regleringen av tvangsinlosen kommer siledes analyseras
med utgéngspunkt i hur den totala vilfarden paverkas av regleringen och hur
regleringen kan pdverkas av den totala vélfarden. Paretoeffektivitet fokuserar
i stéllet pa individerna och effektivitet anses uppnds dé en transaktion eller
regel okar vilfarden for en individ utan att det sker pa bekostnad av en
annan.!! Det kommer diskuteras om tvangsinldsen av minoritetsaktier medfor
att sddan ekonomisk effektivitet uppnas.

Calebresi och Melamed har beskrivit relationen mellan juridik och ekonomi
som att fragor om hos vem en réattighet placeras, som hor till juridiken, kan
paverka samhillets gemensamma resurser, en fraga som hur till ekonomin.*?
Detta ar utgangspunkten for den rattsekonomiska analysen.

Inom ramen for det kritiska forhallningssattet ifragasatts bade lagstiftningen
och domstolarna. Lagstiftningen kritiseras utifran ett de lege ferenda-
perspektiv, som innebér att ratten kan kritiseras utifran mattstocken hur saker
och ting borde vara.'®> Med stod i de olika teorierna inom den rattsekonomiska
skolan presenteras slutsatser som gar ut pa att rattslaget borde vara
annorlunda for att uppna ekonomisk effektivitet.

® Kleineman (2019) s. 21.

" 1bid. s. 21.

8 Bastidas Venegas (2019) s. 177.

® lbid. s. 177.

10 Ibid. s. 178.

11 Ibid. s. 178.

12 Calebresi och Melamed (1972) s. 10.
13 Peczenik (1995) s. 308 ff.



| vissa delar intas dven ett de sententia ferenda-perspektiv. Till skillnad fran
de lege ferenda forutsatts att det finns stod i rattskallorna for att lansera en
viss tolkning.'* Genom detta perspektiv lanseras tolkningar av ratten som
konkurrerar med andra forfattares och med domstolarnas.

Fragor som ror den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen och
tvangsinlosen &r sparsamt behandlade i praxis. Med anledning darav bestar
det anvanda materialet huvudsakligen av bolagsrattslig litteratur. Inom
litteraturen finns emellertid olika tolkningar av géllande rétt och en varierad
syn pa de olika effekterna av rattslaget.

| fragan som handlar om relationen mellan tvangsinlésen av minoritetsaktier
och egendomsskyddet anvands néastintill uteslutande rattskéllorna. I nagot
enstaka fall behandlas berdrs olika uppfattningen fran litteraturen men snarare
i syfta att illustrera att vissa fragor ar sparsamt diskuterade.

1.4 Forskningslage

Den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen, som har visat sig ha stor
betydelse for fragor om tvangsinlosen av minoritetsaktier, &r behandlad av ett
stort antal forfattare. | denna aspekt ar det framfor allt Niklas Arvidsson som
lyfts fram. Anledningen dartill ar att Arvidsson i sin avhandling
” Aktieoverlatelseavtal — sdrskilt om besluts- och dverlatelsebindningar” och
1 artiklarna “Aktiedgaravtalet och dess rittsverkningar” samt “Hogsta
domstolen och den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen” lyfter fram en
asikt som avviker fran praxis. Han é&r, tillsammans med Johan Danelius och
Johannes Ericsson i "Tvangsinldsen av aktier och aktiedgaravtal” en av de
som véacker fragor kring den framtida rattstillampningen pa omradet. | den
har uppsatsen fors denna diskussion vidare och fylls pa av analyser kring
géllande ratts relation till tidigare vedertagna principer, avtalsfriheten och
réatten till egendom.

Relationen mellan egendomsskyddet och tvangsinlésen av minoritetsaktier ar
en diskussion som &r sparsamt diskuterad i litteraturen. 1 nyss ndmnda verk
av Danelius och Ericsson, jaimte boken ”Aktiebolagsritt — FOrdjupning och
komparativ belysning” av Rolf Dotevall framkommer uppfattningen att
tvangsinlésen av minoritetsaktier ar forenligt med RF och Sveriges
internationella ataganden i EKMR och EU-stadgan. Med detta arbete asyftas
att pa nytt vacka denna diskussion och i vart fall belysa behovet av tydligare
varderingsprinciper i fragan om tvangsinlosen ar forenligt med ratten till
egendom.

1.5 Avgrénsningar
Den huvudsakliga lagregeln som har ar foremal for diskussionp ar den i 22
kap. 1 8 ABL. Regeln har tva olika dimensioner. Den ena ger

14 Se Besher (2022) s. 47.



majoritetsédgaren en rétt att 16sa in minoritetens aktier. Den andra medfor en
ratt for minoriteten att bli inlost av majoriteten. Utom nér det uttryckligen
namns att det ar minoritetsagarnas rattighet som asyftas sa ar benamningarna
till lagrummet hanvisningar till majoritetens ratt till tvangsinlosen.

Nar den forsta fragestallningen besvaras diskuteras i vilken man det finns
mojligheter for aktiedgare att genom dverenskommelse pa foérhand reglera
frdgan om majoritetens ratt till tvangsinlosen. I sammanhanget sa ar det enbart
avtalstekniska lésningar som diskuteras. Det kan tdnkas att det finns andra
I6sningar som uppnar resultatet att fragan om tvangsinlosen regleras utifran
aktiedgarnas 6verenskommelse. Mojligen gar detta att uppna genom diverse
skrivelser i bolagsordningen som medfor att ett tvangsinlosenforfarande
skulle strida mot bolagsordningen. Det skulle i sadant fall innebar att en
bolagsréttslig rattighet kolliderar med en annan bolagsréttslig rattighet. En
annan tankbar losning ar att dela upp aktierna i olika slag s att
minoritetsagarna har mer dn 10 % av det totala antalet aktier men mindre an
10 % av aktiernas sammanlagda varde och mindre an 10 % av rosterna pa
bolagsstimman. Om &n det vore en intressant diskussion finns det inte
utrymme att diskutera detta vidare har.

Av samma anledning kommer tvangsinlésen av minoritetsaktier i andra
rattsordningar inte diskuteras. En komparativ studie hade visserligen bidragit
till att ta diskussionen framat det ar inte ovanligt att svenska domstolar ser till
regleringen i de andra nordiska landerna, sérskilt i de delar av rattsordningen
som ar mycket lik den svenska, men en sadan jamforelse uteblir har.

| uppsatsen &r det fa bolagsréttsliga avgéranden som kommer behandlas. Till
viss del beror det pa att det finns fa prejudicerande domar om tvangsinlosen
och den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen. Samtidigt ar det ett
medvetet val att inte behandla andra rattsfall fran andra omraden av
bolagsratten i syfte att forstarka illustrationen av hur en konsekvent
tillampning av det behandlade rattsfallet far anmarkningsvarda effekter pa
bade bolagsratten och avtalsratten.

En intressant infallsvinkel hade varit att géra en djupdykning i EU-
domstolens och Europadomstolens praxis kring inskrankningar i ratten till
egendom. Det hade med storsta sannolikhet medfort en 6kad forstaelse kring
begreppet egendom och forutsattningarna for att tillata inskrankningar i
egendomsskyddet. Det kan &ven finnas vagledning i fragan om tvangsinlosen
av minoritetsaktier ar att betrakta som en otillaten inskrankning av réatten till
egendom. En sadan studie vore emellertid alltfor omfattande for att fa
utrymme i detta sammanhang.

Pa samma tema vore det av intresse att studera praxis fran EU-domstolen
angaende artikel 16 i EU-stadgan om naringsfrinet. Att parterna i en
aktiedgarkonstellation inte har ratt att sjalva reglera fragan om tvangsinlgsen



ar en inskrankning i naringsfriheten och genom att studera praxis fran EU-
domstolen vore det majligt att dra slutsatser kring inskrankningens tillatenhet
i svensk réatt. Detta har daremot bedémts vara verflodigt har.

Nagra skiljedomar kommer heller inte att behandlas utom i det aktuella
prejudikatet, som ar en klandrad skiljedom. Den avgransningen har gjorts
med en viss avvagning. Huvudregeln ar att skiljedomar &r sekretessbelagda
men i somliga fall finns mgjlighet att de kan begéras ut. Det bedomdes vara
alltfor tidskravande i forhallande till vad det hade bidragit med till
utredningen. Aven om skiljedomarna inte har samma prejudicerande verkan
som ett domslut i HD vore det av intresse att granska hur réattstillampningen
gar till.

1.6 Disposition

Efter detta inledande kapitel kommer ett kapitel som berér aktiedgaravtal i
storsta allménhet. Forutom att behandla vanligt férekommande syften och
anvandningsomraden med aktiedgaravtal redogdrs ocksa olika uppfattningar
kring hur den aktiebolagsréattsliga separationsprincipen och den avtalsréattsliga
separationsprincipen forhaller sig till varandra. Fragan har stor betydelse for
vilka effekter ett aktiedgaravtal kan ha pa aktiebolagsratten.

| det tredje kapitlet beskrivs det ratten till egendom och hur diskussionerna
gatt i relation till tvangsinldsen av minoritetsaktier. Det fjarde kapitlet beror
fragor om tvangsinlosen av minoritetsaktier. Inledningsvis behandlas den
rattsliga ~ regleringen  och  dess  syften.  Darefter  presenteras
sakomstandigheterna och utfallet av ett végledande rattsfall. 1 slutet av
kapitlet analyseras hur prejudikatet paverkar rattslaget for fragor som ror
saval tvangsinlosen som aktiebolagsratten pa det stora hela.

| kapitel fem diskuteras olika majligheter for aktiedgare att pa avtalsréattslig
vag uppna ett resultat som hindrar majoritetsdgaren fran att losa in
minoritetsadgarnas aktier med stdd i aktiebolagsratten. Den forsta metoden
som presenteras ar att avtalsrattsligt forbjuda tvangsinlésen och dartill att
forena ett sadant avtalsbrott med ett vite. Darefter diskuteras maojligheterna
att forhandsvardera aktierna pa ett satt sa att majoritetsagaren ar forhindrar att
tvangsinlosa minoritetsaktierna.

Kapitel sex bestar av en rattsekonomisk analys. | kapitlet diskuteras hur
rattslaget paverkar olika definitioner av ekonomisk effektivitet och hur den
ekonomiska effektiviteten hade kunnat férandras om rattslaget vore
annorlunda.

Det sjunde kapitlet ar en analys av hur tvangsinlésen av minoritetsaktier

forhaller sig till ratten till egendom. | sammanhanget diskuteras vad som utgor
egendom, vad som kravs for att egendomsskyddet kan inskrankas och hur
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tvangsinlésen av  minoritetsaktier motiverar en inskrankning i
egendomsskyddet.

Det attonde kapitlet bestar av en sammanfattning och avslutande
kommentarer.
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2 Aktieggaravtal

2.1 Aktiedgaravtalets anvandning och syfte

Ett aktiedgaravtal kan beskrivas som ett instrument for att reglera
aktiedgarnas mellanhavanden inom ramen for aktiedgandet.’® | syfte att
undvika framtida konflikter kan parterna reglera vad som skall galla for en
specifik situation. En av de framtradande regleringarna i ett aktiedgaravtal ar
villkoren for avyttring av aktier, men det varierar beroende pa hur
aktiedgarkonstellationen ser ut i bolaget.®

Till sin karaktér &r aktiedgaravtalet precis som vilket annat avtal som helst,
det vill saga en civilrattslig overenskommelse.!” Oftast ar det tankt att ett
aktiedgaravtal ska medfora ett langvarigt samarbete for de undertecknande
parterna.*® Aven om det lar vara vanligast att aktiesgaravtal upprittas i privata
bolag sa ar det mojligt att ha aktieagaravtal dven i publika bolag. Faktum ar
att cirka ett av fem publika aktiebolag i Sverige har nagon form av
aktieagaravtal.'® Emellertid ar det osannolikt att dessa aktieagaravtal skulle
omfatta samtliga aktiedgare i bolaget. Férutom att avtalen knappast skulle
kunna ges omfattande innehall vore det praktiskt taget omojligt att tillse att
samtliga aktiedgare foljde aktiedgaravtalets bestammelser.

| takt med att antalet aktieagare minskar i ett bolag 6kar ocksa behovet for ett
aktiedgaravtal.?’ En av anledningarna till det &r att desto farre agare det finns
i ett bolag, desto storre aktieposter innehas av agarna. | ABL stélls det upp
regler for hur manga roster som kravs pa bolagsstamman for att driva igenom
ett visst beslut. Som exempel kan namnas 7 kap. 42 8 ABL som foreskriver
att det kravs minst tva tredjedelar av bolagsstammans roster for att kunna gora
andringar i bolagsordningen. | vissa aktiedgarkonstellationer kan ABL.:s
reglering vara en lamplig I6sning, exempelvis nér det finns fyra likvardiga
aktiedgare da tre aktieagare tillsammans kan dverrosta den fjarde. | en annan
aktiedgarkonstellation kan det vara en mindre lamplig I6sning. Finns det tre
likvéardiga aktiedgare sa kan tva aktiedgare gemensamt inte tvinga igenom en
forandring i bolagsordningen om den tredje aktiedgaren motséatter sig
forandringen. En sadan situation hade kunnat regleras i ett aktieagaravtal pa
sa satt att den tredje aktiedgaren ar forpliktigad enligt avtalet att rosta som de
andra tva. Behovet av ett aktiedgaravtal varierar saledes bade beroende pa hur
aktiedgarkonstellationen ser ut och beroende pa hur aktiedgarna vill att
maktfordelningen dem emellan ska se ut.

15 Stattin och Svernlov (2013) s. 19; jfr dock. Moberg (2011) s. 250.

16 Jfr. Arvidsson (2010) Réttsverkningar s. 43, Bergman & Moreira (2019) s. 79 och
Ramberg (2005) s. 233.

17 Stattin och Svernlov (2013) s. 19.

18 Ramberg (2011) s. 17.

19 Se Crongvist & Nilsson (2003) s. 703.

20 Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 162.
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| ett aktieagaravtal med tva likvardiga aktiedgare ar behovet av ett
aktieagaravtal sannolikt som absolut storst.?> Om parterna i en sadan
konstellation inte reglerar exempelvis frdgan om vem som valjer ordférande
kommer det avgoras genom lottning om inte parterna kommer 6verens, 7 kap.
41 § ABL. Det kan ocksa innebdra att bolaget bli ineffektivt eftersom ett
sadant dgande riskerar att medfora inlasningseffekter och svarigheter att
komma fram till beslut.??

Fortsattningsvis i den har framstallningen ligger fokus pa situationen da en
majoritetsagare agare mer an nio tiondelar av aktierna. En sadan situation kan
uppsta pa flera olika satt. Redan da bolaget grundas kan det finnas en dgare
som av nagon anledning blir agare till mer an 90 % av aktierna. Gar en dgare
in med avsevéart mycket mer pengar dn de andra vore det inte mer an rimligt
att detta motsvaras av en storre aktiepost. Detsamma galler om en agare pa
annat satt har bidragit mer an de andra till att bolaget kan bildas fran forsta
borjan. En annan mojlighet ar att aktiekonstellationen férandras éver tid med
anledning av att en aktiedgare kdper upp aktier i bolaget efter hand. Ett annan
variant dr att nystartade bolag har problem med bankfinansiering eller
behdver mer kapital 4n vad som kan erbjudas. Da kan det vara lampligt med
kapitalinvestering fran ett riskkapitalbolag.?® D& kan situationen uppsta att
riskkapitalbolaget tar dver en aktiepost som Overstiger nio tiondelar av det
totala antalet utfardade aktier.

Skulle en sadan situation uppsta kan det finnas anledning att uppratta ett
aktiedgaravtal som  aterspeglar parternas mellanhavanden innan
majoritetsdgaren intar maktpositionen i bolaget. Minoritetsagarna kan vilja ha
mojligheten att kdpa tillbaka aktier efter hand. De kan vilja sakerstalla att
majoritetsédgaren inte parallellt finansierar andra foretag med liknande
verksamhetsinriktning. Den mest utmarkande regleringen inom ramen for
aktieagaravtal ar daremot aktiedverlatelser.?* Det ar inte ovanligt att den eller
de aktiedgare som kommer stanna kvar i bolaget vill ha nagon form av
kontroll 6ver vem som blir &gare till de Overlatna aktierna. Ut6ver de
overlatelsebegransningar som tillats i bolagsordningen, 4 kap. 7 § ABL,
forekommer det i aktiedgaravtal tag along/drag along-klausuler. Denna typ av
fragor kan och i manga fall bor regleras mellan parterna i ett aktieagaravtal.

2.2 Aktiedgaravtalets effekter

2.2.1 Den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen
Den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen innebér att avtal aldrig i medfor
aktiebolagsrittsliga verkningar vid avsaknaden av lagstod.?® Vad som ligger i

21 |bid. s. 162.

22 |bid. s. 162.

23 Bergman och Moreira (2019) s. 33.

24 Arvidsson (2010) Rattsverkningar s. 43.

25 Se Ramberg (2011) s. 33 och Stattin och Svernlov (2013) s. 14.
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begreppet “aktiebolagsrittsliga verkningar” #r i viss mén omdiskuterat.?®
Niklas Arvidsson beskriver den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen som
att ett aktiedgaravtal inte kan paverka procedurella eller materiella kriterier
for den aktiebolagsrittsliga rattsenligheten hos beslut och édtgirder inom
bolaget.?’

Vidare gor Arvidsson en distinktion mellan aktiebolagets inre och yttre
rittsforhallanden.?® Som inre rittsforhallande kan nimnas beslutsfattandet
inom bolaget.?® Arvidsson menar att bestimmelser i ABL som rér bolagets
inre rattsforhdllanden &r rent bolagsrittsliga och dérfor dr foremél for
tillimpning av den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen. Saledes har
villkor i aktieigaravtal ingen péaverkan pa dessa bestimmelser.*
Bestimmelser i ABL som enbart ror aktieAgarna ligger varken inom bolagets
inre eller yttre rittsforhallanden enligt Arvidsson.®! Med anledning déirav bor
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen inte vara tillimplig pa sddana
regleringar.®?

Krister Moberg har en annan infallsvinkel pé relationen mellan avtalsrétten
och bolagsriatten. Han menar att aktiedgaravtal 1 vissa fall kan ha
bolagsrittsliga verkningar utan lagstod.®® Forutsittningarna for det 4r enligt
honom att aktiedgaravtalet ar giltigt, att samtliga aktiedgare &r part i avtalet
och att innehallet &r sadant att det skulle kunna tas in i en bolagsordning.®*
Som det far forstds menar Moberg att exempelvis en hembudsklausul i ett
aktiedgaravtal ska ha samma verkningar som en hembudsklausul i
bolagsordningen. Rittsfoljden av en aktieoverlatelse i1 strid med en
hembudsklausul i ett aktiedgaravtal skulle saledes vara ogiltighet.

Arvidsson och Moberg har olika infallsvinklar for att dterge sin syn pé
aktiebolagsritten men det star klart att uppfattningarna skiljer sig. Arvidsson
hor till skaran som stér fast vid att aktiefigaravtal inte har ndgra bolagsrittsliga
verkningar.®® Moberg héller inte med om att aktiefigaravtal inte kan ha nigra
bolagsrittsliga verkningar.® Mober verkar mena att det under vissa
forutsittningar ar mojligt att forhoja en avtalsbestimmelses status fran
avtalsrattslig till bolagsrittslig. Detta motiverar han genom att pdstd att
distinktionen mellan bolagsordningen och aktiedgaravtal dr en foréldrad
formalitet som inte foljs i praktiken i och med att aktiedgaravtal och

26 Jfr Arvidsson (2010) Aktiedgaravtal s. 116 ff. och Nerep (2010) s. 355.
27 Arvidsson (2010) Aktiedgaravtal s. 279.

28 Se Arvidsson (2010) Rattsverkningar s. 45.
29 |bid. s. 53.

%0 Ibid. s. 53.

3L Arvidsson (2011) s. 53.

32 |bid. s. 54.

33 Moberg (2011) s. 250.

3 |bid.

3 Se Arvidsson (2010) Rattsverkningar s. 52.
3 Se Moberg (2011) s. 250.

14



bolagsordningen ofta upprittas simultant.>’ Dirav bér rittstillimpningen
anpassa sig efter realiteten.®

Erik Nerep hor till skaran som menar att aktiedgaravtal inte kan ha nagra
bolagsrittsliga verkningar. Daremot gor Nerep en vidare definition av vad
som &r att betrakta som bolagsrittsligt. Han menar att samtliga bestimmelser
i ABL idr bolagsrittsliga och att det foljer av den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen att aktiedgaravtal inte kan ha nagon inverkan pé
rittigheter eller skyldigheter som foljer av ABL.%

Bevisligen finns det méanga olika uppfattningar kring aktiedgaravtalets
paverkan pd bolagsritten och separationsprincipens omfing. De flesta dr
Overens om att aktiedgaravtalet inte paverkar bolagsritten men
uppfattningarna kring vad som &r att betrakta som aktiebolagsrittsliga
verkningar skiljer sig &t. En uppfattning ar att ABL som lagstiftning innehaller
rittsregler frin manga olika rittsomraden.*® Det kan d& uppfattas som att ABL
innehaller avtalsrittsliga bestimmelser, straffrittsliga bestimmelser och
skadesténdsrittsliga bestimmelser vid sidan av de bolagsrittsliga.*! En annan
uppfattning &r att ABL:s bestimmelser uteslutande ska uppfattas som
bolagsrittsliga pd grund av sin placering 1 just ABL och séledes att den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen ir tillimplig pa hela dess innehall.*?

Vad géller den vanligt forekommande uppfattningen att aktiedgaravtal saknar
aktiebolagsrittslig verkan framstar detta som logiskt. Moberg har visserligen
fog fOr att pasta att bolagsordning och aktiedgaravtal upprittas simultant nér
bolaget grundas men det finns alltjaimt anledning att halla handlingarna
separerade. Till skillnad fran aktiefigaravtalet dr bolagsordningen en offentlig
handling.**  Problematiken som uppstir om aktiedigaravtalet har
aktiebolagsrittsliga verkningar kan exemplifieras med en Gverlételse i strid
med ett samtyckesforbehdll. Rittsverkan av en overlatelse i strid med ett 1
bolagsordningen foreskrivet samtyckesforbehall ar ogiltighet, 4 kap. 17 §
ABL. Att aktiedverlatelsen riskerar bli ogiltig till f61jd av forvérvet ér inget
den forvirvande parten har mojlighet att kénna till. I forlaingningen skulle den
forvarvande parten vara bunden av villkoren 1 ett aktiedgaravtal den inte &r
part i. Det ligger inte 1 linje med den vanligt forekommande uppfattningen att
avtal enbart binder de undertecknande parterna.

Utifran den praxis som finns angdende den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen verkar det som att Nereps uppfattning kring dess
tillimpningsomfang ligger ndra géllande ratt. HD fann 1 likhet med hans

37 1bid. s. 251.

% bid. s. 251.

% bid. s. 355.

40 Arvidsson (2011) s. 55.

4 Ibid. s. 55.

42 Nerep (2010) s. 355.

43 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2005:551) kommentaren till 3
kap. 1 §, Lexino.
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tolkning av aktiebolagsrittens omfang att samtliga bestimmelser i ABL ar att
betrakta som bolagsrittsliga.

2.2.2 Den avtalsréattsliga separationsprincipen

Den avtalsréttsliga separationsprincipen har manga likheter med den
aktiebolagsrittsliga. I det hidr sammanhanget innebdr den avtalsrittsliga
separationsprincipen att avtalsbestimmelser rent avtalsrittsligt inte paverkas
av att avtalet ligger inom aktiebolagsrittsligt territorium.** Som isolerat
instrument ska aktiedgaravtalet ligga inom tillimpningsomrddet for
avtalsfrihet.*® Av denna separationsprincip foljer att aktiefigaravtalets
rittigheter och forpliktelser binder de undertecknande parterna
obligationsrittsligt, &ven om avtalet inte har ndgon bédring pd de
bolagsrittsliga bestimmelserna. Ett exempel for att illustrera detta ar
aktiedverlételser 1 strid med aktiedgaravtal. Den bolagsrittsliga réttsfoljden
av en sadan Overldtelse hade varit ogiltighet. Déremot uppstar inga
bolagsrittsliga foljder eftersom Overlatelsebegransningen aterfinns i
aktiedigaravtalet.*® Det foljer dock av den avtalsrittsliga separationsprincipen
att overlatelsebegriansningen alltjimt dr obligationsrattsligt giltig. Sdledes kan
de forfordelade parterna pa avtalsrittslig grund begira ersittning enligt vad
som foreskrivs 1 avtalet, alternativt enligt reglerna i SkL.

I den mén en avtalsrittslig forpliktelse kolliderar med bolagsritten &r
grundtanken med den  avtalsrittsliga  separationsprincipen  att
avtalsforpliktelsen alltjimt ska vara giltig.*’ Skulle avtalsforpliktelsen
déremot kollidera med en tvingande bolagsrittslig bestimmelse finns det
olika uppfattningar 1 litteraturen kring hur detta ska losas. Christina Ramberg
menar att 36 § AvtL ar tillimplig pd aktiedgaravtal och dartill en lamplig
16sning.*® En avtalsbestimmelse som skulle forpliktiga en aktiedigare att
exempelvis rosta for ett beslut som gor att bolaget far kapitalbrist ska i grund
och botten anses giltig men dérefter jimkas pa ett sétt sé att forpliktelsen ar
forenlig med bolagsritten med stod av 36 § AvtL.*® Arvidsson finner inte en
sadan 16sning lamplig och menar i stéllet att en avtalsbestimmelse som strider
med tvingande bolagsritt kan genom tolkning och utfyllnad ersdttas med ett
annat innehall.>°

Forfattarna &r 6verens om kollisionerna mellan avtalsrattsliga forpliktelser
och bolagsrattsliga skyldigheter uppkommer forst da avtalsbestammelsen &r
bolagsrattsligt otilldten.>! Ramberg later vad som &r bolagsrattsligt otillatet
vara osagt vilket far foérmodas innebara att det ar upp till rattstillampningen
att avgora huruvida en avtalsbestammelse ar bolagsrattsligt otillaten och

4 Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.

4 Ramberg (2011) s. 31.

46 Jfr dock Moberg (2011) s. 250.

47 Se Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.

48 Ramberg (2011) s. 31.

49 Ibid.

0 Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 284.

51 Jfr Ramberg (2011) s. 30 och Arvidsson (2010) Aktiedgaravtal s. 284.
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saledes foremal for tillampning av 36 § AvtL. Arvidsson utvecklar sin
uppfattning och menar att en avtalshestammelse &r bolagsrattsligt otillaten da
den foranleder en forpliktelse for en aktiedgare som star i strid med absolut
obligatoriska bestammelser i bolagsratten.°> De absolut obligatoriska
bestdammelserna i bolagsratten utgors i sin tur av de bestammelser som syftar
till att skydda externa aktorers intressen, sdsom bolagets borgenarer.>

52 Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.
%3 Ibid.
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3 Ratten till egendom

I Sverige ar skyddet for egendom stadgat pa flera olika hall. I 2 kap. 15 § RF
foreskrivs att var och ens egendom é&r tryggad och ingen kan tvingas avsta sin
egendom till det allménna eller till ndgon enskild utom dé det &r angivet i lag
och kan motiveras med ett angeldget allménintresse. Liknande reglering
aterfinns 1 artikel 1 1 tilldggsprotokollet till EKMR. Regleringen om
egendomsskydd i EKMR har samma status som regleringen i RF med
anledning av att lag eller foreskrift inte far meddelas i strid med EKMR enligt
2 kap. 19 § RF. Dartill finns en separat reglering i artikel 17 i EU-stadgan.
Ordalydelsen 1 de olika regleringarna &r snarlik men overtridelser av
respektive reglering provas olika. Svenska domstolar har en stor roll i detta
men oOvertrddelser av EU-stadgan kan provas av EU-domstolen och
overtradelser av EKMR kan provas av Europadomstolen.

Det framgar i forarbetena till RF att det inte enbart &r dganderitten till fast
eller 10s egendom som dgnad att sikras med regleringen i 2 kap. 15 § RF utan
dven annan sirskild ritt med ekonomiskt virde.>* I EKMR ges begreppet
“egendom” ingen ndrmare innebdrd, vilket resulterat i att det sker en hel del
provningar kring vad som anses vara egendom.” Av den omfattande praxis
som finns att tillgd fran Europadomstolen framgér att egendom utgdrs av
tillgdngar som innehavaren rimligen kan forvénta sig realiseras i form av
ekonomiskt virde.®

Oaktat var den definitiva gransen gér for vad som anses utgora egendom rader
det inga storre tvivel om att aktier faller in under kategorin egendom. Rolf
Dotevall menar att tvangsinldsen av minoritetsaktier r en slags expropriation
som omfattas av 2 kap. 15 § RF.°" Med anledning av att begreppet
”tvangsinlosen” ger sken for att forfarandet sker just tvAngsmaissigt dr det
svart att inte instimma. I detta sammanhang innebdr tvangsinldsen att
minoritetsdgarna mot sin vilja tvingas avsté enskild egendom. I férléngningen
medfOr det att tvAngsinldsen av minoritetsaktier behdver uppfylla de angivna
rekvisiten for ett undantag enligt savél svensk grundlag som EKMR och EU-
stadgan. For att tvdngsmadssigt frantagande av annans egendom i form av
tvangsinlosen ska vara forenligt med dessa regelverk dr det sdledes
nddviandigt att sjdlva forfarandet uppfyller ett angeldget allménintresse.

Det kan dven ndmnas att det foljer av artikel 16 1 EU-stadgan att det rdder
ndringsfrihet inom unionen. Visserligen framgédr det av stadgandet att
nédringsfrihet ska erkdnnas i1 enlighet med unionsritten och nationell
lagstiftning men det indikerar alltjamt att inskrdnkningar 1 naringsfriheten ska
foranledas av  politiska  Overvidganden. Det géller &dven for

% S0U 1993:40 s. 46 f.

%5 Europadomstolen for méanskliga rattigheter: 50 fragor till domstolen s. 11 p. 46.
%6 Se Kopecky v. Slovakia 28 September 2004, Europadomstolen nr. 44912/98.

57 Dotevall (2015) s. 469.
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tvangsinlosenbestimmelsen, som i och med NJA 2011 s. 429 visat sig vara en
1 vart fall partiell inskrankning i1 néringsfriheten.

Av praxis rorande 2 kap. 15 § RF framgir det att en
proportionalitetsbedomning ska tillimpas vid tvangsméssiga frintaganden av
annans egendom, dér intresset av det enskilda &dgandet ska beaktas i
proportion till intresset av den aktuella inskrinkningen.®® Dotevall ir av
asikten att det inte rdder nagra tvivel om att tvingsinlosen uppfyller angeldgna
allménintressen eftersom regelverket underléttar fusioner och skapar
mojligheter till samhillsekonomiskt viktiga forutsittningar.>® Aven om det
kan finnas fog for den asikten kan det podngteras att en
proportionalitetsbedomning bor tilldimpas i det enskilda fallet, savél som pa
regeln. I vissa fall kan det tdnkas att ett tvAngsinlosenforfarande inte bidrar
till de angivna syftena och da framstér inskrdnkningen 1 ritten till egendom
som godtycklig. I det scenariot dr frigan om inskrinkningen inte strider mot
RF.

Med anledning av 22 kap. 5 § ABL é&r det en skiljendmnd som provar rétten
till tvangsinlosen. Dessvérre medfor det att det finns sparsamt med praxis pa
omradet. Huruvida det forekommer uttryckliga proportionalitetsbeddmningar
med anledning av den inskridnkning i rétten till egendom som tvangsinlosen
medfor dr darfor oklart. Mgjligen dr det sé att sdvél allmdnna domstolar som
skiljedomstolar fOrbiser att gora en proportionalitetsbedomning da de
uppfattar det som att en sddan redan skett i forarbetena. Det kan ifrdgasittas
om si ar fallet och dartill om det vore korrekt att inte gora en
proportionalitetsbedomning i det enskilda fallet.

%8 Se RA 1996 ref. 44, RA 1996 ref. 56 och RA 1999 ref. 76.
%9 Dotevall (2015) s. 469.
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4 Tvangsinldsen av minoritetsaktier

4.1 Reglering och syfte

Regeln om tvangsinlésen av minoritetsaktier tillika ritten att bli inldst
aterfinns i 22 kap. 1 § ABL. Det foreskrivs att en majoritetsidgare som dger
mer &n nio tiondelar av aktierna 1 ett bolag har ritt att losa in
minoritetsigarnas aktier. Denna rétt r dmsesidig péd sa sdtt att minoriteten 1
en sadan konstellation dven har ritten att bli inlost av majoritetsdgaren. |
forarbeten till ABL framgar det att regleringen syftar till att sdkerstdlla
rationella #garkonstellationer i niringslivet och att underlitta fusioner.®
Dartill asyftar regeln att bidra till att upprétthalla de generella syftena med
lagstiftningen, sasom att sdkerstdlla och wupprétthdlla en effektiv
aktiemarknad.®! Den del av bestimmelsen som medfor en ritt att bli inldst &r
samtidigt en del av minoritetsskyddet i ABL och innebdr en mojlighet for
aktiedigare i denna position att ta sig ur sitt igande.%?

Det har konstaterats 1 forarbetena till ABL att tvangsinlosen av
minoritetsaktier har vissa likheter med expropriation eftersom
minoritetsigarna tvingsmissigt frinhinds sina aktier.®® Det medfor att
regleringen maste vara forenlig med rétten till egendom, som ar forankrad 1
EU-stadgan®, EKMR® savil som i 2 kap. 15 § RF. Egendomsskyddet ir inte
oinskrdnkt och det kan komma att dsidosittas ndr det dr nodvéndigt for att
tillgodose allménna intressen av viss dignitet. I den mén egendomsskyddet
faktiskt &sidosétts framgér det av regleringen i RF att den som tvingsmassigt
frantas egendom ska tillforsékras full ersdttning motsvarande forlusten.

En nédvindig diskussion att ha 1 detta sammanhidng dr om de syften som
ligger bakom majoritetsdgarens rétt till tvidngsinlosen kan kvalificeras som
sddana allménintressen som kan motivera undantag fran rétten till egendom.
I RF foreskrivs dartill att undantag fran rétten till egendom kan motiveras
enbart av angeldgna allménintressen. En slutsats som kan dras ér att syftena
med tvangsinlosen av minoritetsaktier maste uppfyllas av bestimmelsen och
att syftena maste vara tillrackligt skyddsvirda for att kunna motivera en
inskrdnkning 1 egendomsskyddet. Brister nigot av dessa rekvisit &r
tvangsinlosen grundlagsstridigt. Vissa forfattare har foreslagit att motiven
bakom tvéngsinlosenbestimmelsen dr godtagbara som angeldgna allménna
intressen.%®

60 Prop. 2004/05:85 s. 437 f.

®1 1bid. s. 249.

62 Svernlov (2014) s. 157.

83 S0OU 1997:22 s. 281.

6 Artikel 17 i EU-stadgan om de grundlaggande rattigheterna.

& Artikel 1 i protokoll till konvention om skydd for de manskliga rattigheterna och de
grundlaggande friheterna.

& Jfr. Dotevall (2015) s. 469 och Danelius & Ericsson (2011) s. 870.
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En annan fragestéllning relaterad till tvangsinlosen av minoritetsaktier &r om
bestammelsen &r dispositiv pé s sitt att parterna kan avtala om annat innehall
an det som framgér i 22 kap. 1 § ABL. Ett argument for att bestimmelsen dr
dispositiv ir att den enbart paverkar aktiefigarna.®” I motsatt riktning kan det
argumenteras fOr att bestimmelsen inte enbart syftar till att skydda
aktiedgarna utan dven asyftar att frimja ekonomiska intressen inom
néringslivet.®® Utan att specifikt uttala sig angdende huruvida 22 kap. 1 § ABL
ar dispositiv s& menar Arvidsson i vart fall att bestimmelsen inte tillhor
bolagets inre rattsforhallande och darmed inte dr foremal for tillimpning av
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen.®® Nerep 4 andra sidan verkar
mena att bestdimmelsen dr bolagsrattsligt oinskrankt med anledning av att den
4r en bolagsrittslig rittighet.”

Pé ett generellt plan kan det tyckas att bestimmelsen framstér som dispositiv
eftersom den enbart ror aktiedgarna och de sjélva bor kunna séitta ramarna for
sina mellanhavanden. Huruvida bestimmelsen dr féremal for tillimpning av
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen beror pa om den ska betraktas
som bolagsrittslig eller inte. I NJA 2011 s. 429 besvarades denna fraga.

4.2 NJA 2011 s. 429

Ett av de fa prejudikaten som berort tvangsinldsen av minoritetsaktier och den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen dr NJA 2011 s. 429. Avgorandet
behandlade flexibiliteten pad tvangsinldsenbestimmelsen, omfénget pa den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen sévil som frdgan om vad som ska
definieras som en bolagsrittslig bestimmelse till skillnad frdn exempelvis
avtalsréttslig.

Under 2008 véckte Carmeuse S.A. talan mot SMA International B.V. i
Stockholms tingsritt. Parterna hade sedan en tid tillbaka tréffat ett JV-avtal,
dér parterna tillsammans dgde samtliga aktier i SMA Svenska Mineral AB.
Med stod av en avtalsbestimmelse hade SMA International forvirvat
samtliga av Carmause aktier utom en. Dérefter inleddes av SMA International
ett inlosenforfarande avseende den sista aktien 1 Carmause behall, trots att
SMA International 1 JV-avtalet avstétt fran att 16sa in den sista aktien. I en
skiljedom daterad 23 april 2007 konstaterades att SMA International, trots
avtalet, hade ritt att I6sa in den sista aktien med stod av 22 kap. 1 § ABL.

I samtliga instanser provades frdgan om ritten till tvAngsinldsen enligt 22 kap.
1 § ABL kvarstar trots att majoritetsdgaren avstétt sddan rétt i avtal. Fragan
provades som en mellandom. Samtliga instanser provade frdgan och
tingsratten savél som hovritten och HD var eniga om att en majoritetsédgare

67 Almlf (2017) s. 10 .

6 Jfr. Almlof (2017) s. 10 f.

89 Se Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.
0 Se Nerep (2010) s. 355.
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som avstatt rétten till tvangsinlosen 1 avtal alltjaimt har rétt att tvdngsinlosa
majoriteten med stod av 22 kap. 1 § ABL.

Inledningsvis 1 HD:s domskdl diskuteras den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen. HD anslot sig till den vanligaste uppfattningen och kom
fram till att principen innebédr att avtal i franvaro av lagstdd saknar
aktiebolagsrittsliga verkningar.”! Direfter provades vad som utgdr
aktiebolagsrittsliga verkningar och dér faste HD stor vikt vid ett uttalande 1
forarbetena som stipulerar att verkningarna av avtal mellan aktiedgare inte
lampligen bor regleras i ABL eftersom sddana fragor till sin natur inte ar
bolagsrittsliga. HD tolkade detta som att samtliga bestimmelser i ABL &r av
bolagsrittslig karaktir. 2

22 kap. 1 § ABL bedémdes séledes ha bolagsrittslig karaktér. Vidare ansig
HD att syftena med bestimmelsen skulle forfelas om bestimmelsen kunde
inskrinkas 1 aktiedgaravtal. Darav fick SMA International rétt att Idsa in den
sista aktien som tillhorde Carmause, trots det avtalade forhandsavstiendet.”

HD tog sig an réttsfragorna genom att besvara hur den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen ska tillimpas, vad den har for omfing och vilka
bestimmelser den ar tillimplig pd. Det inledande stadgandet om att
separationsprincipen innebadr att avtal 1 frdnvaro av lagstdd inte medfor nagra
bolagsrittsliga verkningar var inte sérskilt 6verraskande med tanke pa att det
sedan tidigare varit en vanlig uppfattning inom doktrinen.”* Genom att
studera syftena bakom béade 22 kap. 1 § ABL och ABL pé det stora hela, samt
andra uttalanden i forarbetena av betydelse, tolkade HD lagstiftarens avsikt
som att samtliga bestimmelser i ABL ska anses vara aktiebolagsrittsliga.
Denna tolkning kan tyckas vara ndgot mer kontroversiell med anledning av
att uppfattningarna i litteraturen i frgan skiljer sig at.”

HD skrev foljande 1 slutet av domskélen:

Négot utrymme att 1 aktiedgaravtal, med verkan 1 ett
tvangsinlosenforfarande, pa forhand inskrinka aktiebolagslagens
bestimmelser om tvangsinlosen kan dérfor inte anses foreligga.

Vad uttalandet har f6r innebord och vad det far for effekter ar inte helt enkelt
att avgora. Rattsldget kring avtalade forhandsavstaenden forblir oklart.
Mojligen kan uttalandet tolkas som att forhandsavstaenden fran rétten till
tvangsinlosen forblir obligationsrittsligt giltiga men uttalandet kan ocksa
tolkas som att de blir obligationsrattsligt ogiltiga. Oavsett vilket vicker det
nya foljdfrdgor. Avtalsbestimmelser som kolliderar med bolagsratten maste
pa nagot sitt goras kompatibla, om det sa sker genom jamkning eller tolkning.
Ar avtalade forhandsavstienden fran ritten till tvangsinldsen helt och héllet

1 Se NJA 2011 s. 429, punkterna 7 — 8.

2 Se NJA 2011 s. 429, punkterna 9 — 13.

3 Se NJA 2011 s. 429, punkterna 14 — 16.

4 Se Ramberg (2011) s. 33 och Stattin och Svernlov (2013) s. 14.

75 Jfr. Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283 och Nerep (2010) s. 355.
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ogiltiga kan det i stdllet frdgas vad som motiverar en sddan markant
inskrankning i avtalsfriheten. Svaret pa dessa fragor far stor betydelse for
vilket utrymme aktiedgare har att reglera fragor relaterade till tvangsinldsen.

4.3 Innebdrden av NJA 2011 s. 429

4.3.1 Avtalsbestammelser som kolliderar med bolagsratten
Det finns anledning att mer djupgaende analysera HD:s uttalanden fran 2011
ars fall. Att det inte finns ndgot utrymme att i aktieagaravtal att inskranka
ABL :s bestammelser om tvangsinlésen kan namligen tolkas pa olika satt som
medfor olika konsekvenser for korrelationen mellan den avtalsréttsliga och
den aktiebolagsrattsliga principen. Det ena sattet HD:s uttalande kan tolkas
pa ar att aktiedgaravtalet i Tvangsinlosenfallet ar obligationsrattsligt bindande
men samtidigt inte har nagon inverkan pa bolagsratten. Den andra tolkningen
ar att HD:s avsikt ar att avtalsbestammelser som inskranker réatten till
tvangsinlosen &r ogiltiga. En sadan tolkning ar majligtvis kontroversiell men
den ar inte otankbar.®

En vanligt forekommande uppfattning i litteraturen ar att aktiedgaravtal inte
medfor nagra bolagsrattsliga verkningar men att avtalsvillkor alltjamt &r
avtalsrattsligt bindande for parterna.”” I férekommande rattsfall skulle det
medfdra att &ven om majoritetsagaren har en bolagsréttslig rattighet att 16sa
in minoritetens aktier s har majoritetsdgaren begatt ett avtalsbrott.
Konsekvenserna som foljer av det ar att minoritetsagaren skulle kunna krava
fullgérande av eventuella avtalade sanktioner vid avtalsbrott, alternativt
utkrava ett skadestand enligt SKL motsvarande skadan.

Arvidsson ar av uppfattningen att nér ett aktiedgaravtal strider mot absolut
obligatoriska aktiebolagsrattsliga normer bor avtalet i denna del inte medfora
nagra obligationsrattsliga verkningar mellan parterna.”® Denna &sikt bygger
emellertid pa en snavare tillampning av den aktiebolagsrattsliga
separationsprincipen an den som tillampades av HD i NJA 2011 s. 429.
Arvidsson haller inte med HD om den aktiebolagsrattsliga
separationsprincipens omfang, varfor hans argument kring hur
avtalsbestammelserna paverkas vid kollisioner med bolagsratten troligtvis
inte kan appliceras pa forevarande fall.

Ramberg uttrycker sig som att rattslaget alltjamt &r oklart avseende
avtalsrattsliga effekter av aktiedgaravtal som strider mot bolagsratten.’®
Danelius och Ericsson uttrycker ocksa en osékerhet i hur langt avtalsfriheten
stracker sig och att under vissa forutsattningar bor aktiedgaravtal i strid med

76 Jfr. Arvidsson (2011) s. 61.

7 Se t.ex. Danelius & Ericsson (2011) s. 859.
8 Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.

9 Ramberg (2011) s. 30.
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bolagsratten frikdnnas obligationsrattslig rattsverkan.® HD:s uttalande i 2011
ars avgorande ger inte nagon vagledning i dessa fragor. Darav ligger det
narmast till hands att instdamma med Ramberg om att rattslaget &r oklart nar
det kommer till avtalsbestdammelser som strider mot bolagsrétten.

En mojlighet ar att HD:s avsikt var att lata avtalshestimmelsen som var
foremal for provning vara obligationsrattsligt giltig. Forst och framst namns
uttryckligen i domskalen att aktiedgaravtal anses binda parterna men inte
aktiebolaget. Darutéver &r det omfanget pa den aktiebolagsrattsliga
separationsprincipen som ar huvudforemalet for provningen snarare an den
avtalsrattsliga separationsprincipen och begransningarna i avtalsfriheten.
Slutligen kan det l1&ggas viss vikt vid ordalydelsen nar HD konstaterar att det
ar med verkningar inom ett tvangsinlosenforfarande som det saknas utrymme
att inskranka ratten till tvangsinlosen i ett aktiedgaravtal. En tolkning &r att
HD o6ppnar upp for mojligheten till avtalsrattsliga verkningar utanfér ramen
av ett tvangsinlosenforfarande. 1 sadant fall skulle ett avtalat
forhandsavstaende fran ratten till tvangsinlésen inte ha nagon inverkan pa den
bolagsrattsliga rattigheten till tvangsinlésen men alltjamt vara ett
avtalsrattsligt forpliktigande avtalsvillkor.

4.3.2 Processrattsliga 6vervéganden och
separationsprincipens expansion

En foljdfraga som uppstar d&r om det Over huvud taget &r mojligt att
uppritthdlla en sddan ordning. Det fOrutsdtter att minoritetsdgarna har
mojlighet att fa ersittning med anledning av avtalsbrottet. Géllande ratt
innebdr emellertid att d4 majoritetsidgaren vicker en faststéllelsetalan enligt
22 kap. 5 § ABL for att fid ritten till inlosen faststilld, kommer
majoritetsdgaren vinna framgéing i denna prévning oavsett om det finns en
avtalsforpliktelse for majoritetsigaren att avstd fran tvangsinldsen.®t For att
minoritetsigarna ska kunna fé erséttning for avtalsbrottet forutsitts dirfor att
det vicks en ny talan. Redan i detta led &r det oklart om talan kommer tas upp
till provning. Minoritetsdgarnas ansprak grundar sig i att majoritetsdgaren har
vidtagit en atgdrd som den inte har ratt till, nimligen tvangsinlosen av
minoritetens aktier. Det kan argumenteras for att majoritetséigarens rtt eller
icke-ritt till tvdngsinlosen dd &r en fradga som redan dr avgjord och att det
foreligger ett rattegangshinder i form av res judicata.

Skulle talan tas upp till provning r rattsldaget fortsatt oforutsebart. INJA 2011
s. 429 framkommer att avtalsforpliktelser, med anledning av den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, inte har ndgon inverkan pa
majoritetsdgarens ritt till tvangsinldsen. Det besvaras emellertid inte om detta
innebdr att rdtten till tvangsinldosen &dr oinskrdnkt pd sd sdtt att
avtalsforpliktelsen dr ogiltig eller om sanktionerna av ett avtalsbrott alltjimt

8 Danelius & Ericsson (2011) s. 859.
81 Se NJA 2011 s. 429.

24



kan upprétthallas. I bade 2011 &rs fall och i1 andra delar av réttskillorna finns
det faktorer som talar for ettdera resultatet.

Arvidsson beskriver situationen som att HD 1 NJA 2011 s. 429 expanderade
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen och att det nu riskerar att uppsta
rittighetskollisioner mellan rittssubjekten.®? Enligt hans definition av den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen riskeras inte sadana kollisioner
eftersom separationsprincipen dé enbart dr tillimplig pa bolagets inre
forhallanden och inte pa bestimmelser som paverkar aktiedgarnas
mellanhavanden.®® Fér att illustrera detta anviinder han rostbindningar som
exempel.2* En aktiedgare som forpliktigas att rosta pa ett visst sitt enligt
aktiedgaravtalet har d& en bolagsrittslig rattighet att rosta som den behagar
gentemot bolaget men en fOrpliktelse att rosta enligt aktiedgaravtalet
gentemot de andra aktiedigarna.®® Aktiedigaren i det scenariot har alltsa olika
rittigheter respektive forpliktelser mot olika rdttssubjekt. Om den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen ddremot kan tillimpas vid
tvangsinlosen och den avtalade forpliktelsen alltjamt &r giltig far det effekten
att majoritetsdgaren bade har en ritt till tvangsinlosen gentemot
minoritetsdgarna och en skyldighet att avstd frin tvingsinlosen gentemot
minoritetsdgarna. Enligt Arvidsson medfor denna ordning att ett avtalat
forhandsavstdende fran ritten till tvdngsinlosen dr oforbindande, savil
bolagsrittsligt som obligationsrittsligt.%

Processrittsligt sett finns det fog for Arvidssons resonemang. Om
majoritetsdgaren avstatt fran sin rétt till tvAngsinlosen 1 ett aktiedgaravtal med
minoritetsdgarna framstar det som att majoritetsdgaren did gentemot
minoritetsdgarna har en avtalsrdttslig forpliktelse att inte losa in
minoritetsaktierna. Samtidigt har det visat sig att majoritetsdgarens
bolagsrittsliga rittighet gentemot minoritetsigarna att 16sa in
minoritetsaktierna alltjaimt kvarstar. Om majoritetsdgaren saledes enligt 22
kap. 5 § ABL begir ritten till tvdngsinlosen faststéll, kan en skiljendmnd inte
bifalla talan bolagsrittsligt och samtidigt ogilla den avtalsrittsligt. Under
samma premisser tvingades HD 1 avgorandet fran 2011 klargoéra att den
bolagsrittsliga rattigheten kvarstdr. Hur avtalsforpliktelsen dd ska kunna
upprétthillas dr oklart.

4.3.3 Den kolliderande avtalsforpliktelsens uppratthallande

Ramberg har uttryckt dsikten att nédr en avtalsbestimmelse kolliderar med
bolagsritten kan 36 § AvtL tillimpas for att jamka avtalsbestimmelsen till ett
innehall kompatibelt med bolagsritten.®” Emellertid finns det anledning att

8 Arvidsson (2011) s. 61 f.
8 |bid. s. 61.

8 |bid. s. 62.

8 |bid. s. 62.

% |bid. s. 62.

87 Ramberg (2011) s. 31.
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anta att denna uppfattning inte &r baserad utifran att bolagsritten skulle
omfatta samtliga bestimmelser i ABL sdsom framgar av NJA 2011 s. 429.
Visserligen framstar det som en mdjlighet att tillimpa 36 § AvtL. Det medfor
att aktiedgaravtalet kan upprétthallas utom i de delar dér det strider mot
bolagsritten. Samtidigt ar det inte nodvandigtvis en effektiv 16sning. Det enda
sattet ett avtalat forhandsavstdende fran rétten till tvdngsinlosen kan vara
kompatibelt med aktiebolagsritten d4r om avtalsbestimmelsen jimkas bort
helt och hallet. Det &r visserligen en 16sning pa problematiken men samtidigt
ar det ekvivalent med att forhandsavstdendet fran rétten till tvangsinlosen ar
oforbindande fran borjan.

Arvidsson delar inte uppfattningen att jimkning av avtalsbestimmelser som
strider mot bolagsrittens absolut tvingande normer ir en lamplig 16sning.%®
Han menar i stillet att avtalet med hjilp av tolkning och utfyllnad ska ges ett
innehdll sa att dess forpliktelser enbart stricker sig sd ldngt som &r
bolagsrittsligt tillatet.%° P4 samma sitt som en tillimpning av 36 § AvtL hade
tolkning och utfyllnad av ett avtalat forhandsavstdende frén ritten till
tvangsinlosen enbart kunnat medfora att bestimmelsen tolkades bort i dess
helhet. Det ska i sammanhanget tilliggas att Arvidssons uppfattning av
bolagsrittens absolut tvingande normer skiljer sig markant frdn hur HD
definierade bolagsritten i 2011 rs fall.®

Det finns mycket som talar for att oavsett om avsikten varit att lata
avtalsbestimmelser som kolliderar med bolagsritten jamkas bort med stod av
36 § AvtL eller tolkas bort och fyllas ut med bolagsrittsligt innehall, s& blir
resultatet av avtalsbestimmelser som kolliderar med bolagsritten att de &r
utan verkan. HD:s avsikt har till synes varit att ge avtalsbestimmelser som
strider mot ABL en mdjlighet att upprétthdllas men det dr svart att se vilket
utrymme som skulle finnas for det.

Det finns dven anledning att diskutera vilka effekter som uppstar av att
avtalsbestimmelser som kolliderar med bolagsritten, sdsom den nu é&r
definierad av HD, &r wutan verkan. Som exempel kan nidmnas
overlételsebegrinsningar 1 aktiedgaravtal. Skulle den fria dverldtbarhetens
princip som kommer till uttryck 14 kap. 7 § ABL vara foremal {or tillimpning
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, sdsom verkar vara fallet till
foljd av NJA 2011 s. 429, kan resultatet bli att en avtalad
overlételsebegrinsning vara utan verkan. Om prejudikatet skulle tillampas
konsekvent och 4 kap. 7 § ABL séledes vara en oinskrinkt aktiebolagsrittslig
rittighet innebér det att en dverlatande aktiedgare via rittslig provning kan fa
ritten att Overlata aktier 1 strid med aktiedgaravtal faststilld. Sdsom tidigare
uttrycktes dr det inte mojligt for en talan att bolagsrittsligt bifallas och
samtidigt avtalsrittsligt ogillas. Det mest troliga dr darfor att en domstol
skulle bifalla rétten att overldta aktier i strid med avtalet och d& forblir det

8 Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 284.
8 |bid. s. 284.
% Se Arvidsson (2010) Aktieagaravtal s. 283.
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oklart vilka kvarstaende atgérder de forfordelade aktiedgarna har att vidta.
Detta exemplifierar ytterligare vad Arvidsson menar med att det uppstér
kollisioner mellan samma rittssubjekt.%

Ett liknande resonemang kan appliceras pd SAS-principen, som i svensk
bolagsritt 4r en vedertagen princip.?” En aktieigare som samtycker till att
asidositta en regel i ABL ger uttryck for en 6verenskommelse. Med andra ord
4r det ett avtal. Ar avtal som strider mot ABL utan verkan borde det ocksé
innebéra att ett beslut som tagits inom bolaget och som forutsitter samtliga
aktiedgares samtycke, kan ogiltigforklaras om en aktiedgare vid ett senare
tillfalle &ngrar sig. Som exempel kan ndmnas reglerna om virdedverforingar
1 17 kap. ABL. Vissa av reglerna skyddar bolagets borgenédrer och vissa av
reglerna dr 4gnade att skydda aktiedgarminoriteten. En vardeoverforing i strid
med minoritetsskyddet har tidigare uppfattats som genomfdérbar om det
foreligger samtliga aktiedigares samtycke.®® Ar avtal som strider mot
bolagsritten utan verkan kan den aktuella virdedverforingen ske &ndd men
skulle viardedverforingens giltighet séttas pa prov, mojligen av att en av de
samtyckande aktiedgarna dngrar sig, finns det inget stod for att den ar giltig.

Problemen uppstir siledes inte d& aktiedgarna viljer att efterleva
avtalsvillkoren utan forst ndr en aktiedgare viljer att prova
Overenskommelsen mot en bolagsrittslig bestimmelse. Precis samma sak
hiande i NJA 2011 s. 429. Nar majoritetsdgaren dsidosatte avtalet for att fa sin
bolagsrittsliga rattighet faststélld visade det sig att avtalet fick ge vika.

Det aterstar att se huruvida det vid en domstolsprovning visar sig att dven
overlatelsebegriansningar och SAS-principen &dr foremal for tillimpning av
den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen och resonemangen frdn NJA
2011 s. 429. Skulle resonemangen 1 prejudikatet tillimpas konsekvent borde
sa vara fallet.

4.4 Kritik mot NJA 2011 s. 429

I NJA 2011 s. 429 bestod HD:s uppgift i att utreda om 22 kap. 1 § ABL var
att anse som dispositiv 1 den del dér majoritetsédgaren ges en rattighet att l0sa
in minoritetsdgandets aktier. Av ordalydelsen 1 bestimmelsen framgar att den
som har nio tiondelar av aktierna i ett bolag har ritt att 16sa in minoritetens
aktier men det framgar inte vidare om bestimmelsen 4r avsedd att vara
dispositiv. Syftena bakom regleringen &r att undvika inldsningseffekter for
aktiesigare och att underlitta fusioner.®® Inte heller syftena ger nigon
vigledning om lagstiftarens avsikt kring bestimmelsens flexibilitet vid
avtalsreglering. HD behovde sdledes ha ett mer utvidgat perspektiv for att
kunna tolka réttslaget.

L Arvidsson (2011) s. 61.

2 Almlof (2017) s. 11.

% Alml6F (2017) s. 10 .

% Prop. 2004/05:85 s. 437 f.
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Hanna Alml6f menar att det finns tva olika sétt att utréna om en bestimmelse
i ABL ér dispositiv eller inte. Det fOrsta sdttet ar att helt enkelt se om
ordalydelsen uttryckligen tilliter en avvikande reglering.®® Sa #r fallet vad
géller exempelvis forbudet mot dverlatelsebegrinsningar i 4 kap. 7 § ABL.
Bestammelsen tillater uttryckligen att hembudsklausuler, forkopsklausuler
och samtyckesklausuler intas i bolagsordningen. Den andra metoden som kan
anvéndas for att avgora om en bestimmelse 1 ABL ar dispositiv ar att se till
bestimmelsens for syfte.?® Ar bestimmelsen i friga enbart dignad att skydda
aktiedgarna i bolaget dr den hogst sannolik dven dispositiv pa sé sitt att den
kan kringgas genom 0verenskommelse mellan aktiedigarna, enligt Almlof.

Det finns mycket som talar for att tvdngsinlésenbestimmelsen bor betraktas
som dispositiv nir det handlar om majoritetségarens ratt till tvangsinlosen.
Forst och frimst dr det en reglering som enbart ror aktiedgarna och inte
bolaget. Redan av den anledningen menar Arvidsson att bestimmelsen faller
utanfor den aktiebolagsrittsliga separationsprincipens tillimpningsomrade
om dn det inte med automatik betyder att bestimmelsen ir att anse som
dispositiv.®” Det 4r en annan sak att 22 kap. 1 § ABL har indirekta effekter
som kan tinkas paverka niringslivet pa det stora hela. Det dr enbart aktiedgare
som dr bundna av bestimmelsens innehall och séledes direkt paverkas av den.

Att 22 kap. 1 § ABL asyftar att tillforsdkra att det inte uppstar
inldsningseffekter dir aktiedgarna inte kan komma &verens om hur dgandet
upploses framstar primért ligga i aktiefigarnas intresse.®® Med Almlofs
metodik indikerar syftet att bestimmelsen #r dispositiv.”® Bestimmelsens
andra syfte dr att underlitta fusioner.!® Det syftet har inte lika tydliga
paralleller till aktiedgarskyddet och framstar huvudsakligen vara dgnat att
gynna bolagens ekonomi och 1 forlingningen samhéllsekonomin. Baserat pa
Almlofs och Arvidssons uppfattningar kring dispositiva bestimmelser 1 ABL
och omfanget pa separationsprincipen talar mycket for att regleringen av
tvangsinlosen borde vara dispositiv, eller i vart fall inte ligga inom
separationsprincipens tillimpningsomfang.

Ett annat faktum som talar for att bestimmelsen i1 22 kap. 1 § ABL bor anses
vara dispositiv dr hur bestimmelsen 1 22 kap. 5 § ABL &r utformad.
Bestdmmelsens forsta stycke anger att en tvist om inldsen ska provas av
skiljemén. I andra stycket foreskrivs att en tvist om inlésen fér tas upp till
provning om den avser faststillelse av ritt eller skyldighet till inldsen.
Eftersom tvangsinlosenbestimmelsen sa tydligt anger att den som har fler én
nio tiondelar av aktierna har ritt till tvangsinlosen skulle det vara praktiskt
taget omdjligt att frigan om rétten till tvdngsinlosen var tvistig, 1 det fallet att
bestimmelsen var indispositiv. Om inget annat én sjdlva aktieinnehavet skulle

% AlmIGF (2017) s. 10 .

% |bid. s. 10 f.

% Arvidsson (2011) s. 53.

% Prop. 2004/05:85 s. 437 f.
9 AlmIGF (2017) s. 10f.

100 Prop. 2004/05:85 s. 437 f.

28



kunna paverka rétten till tvangsinlosen av minoritetsaktier vore det timligen
meningslost att i ABL inta en tvistlosningsklausul for det fallet en sddan fraga
ar tvistig. Om tvangsinlosenbestdmmelsen dr tvingande rdcker det for
aktiedgarna att kolla i aktieboken och rikna ut hur stort aktieinnehav
majoritetsdgaren har. Har majoritetsdgaren dver 90 % av aktierna foreligger
ritten till tvAngsinldsen och har majoritetsdgaren inte dver 90 % av aktierna
foreligger ingen sadan rétt. 22 kap. 5 § ABL éar en indikator att lagstiftaren
forutspatt situationer dér ratten till tvAngsinlosen faktiskt kan vara tvistig och
det korrelerar inte med att tvangsinlosenbestimmelsen &dr tvingande. Det
framgér dértill av 22 kap. 15 § ABL att en majoritetsdgares ritt till inlésen ar
en fraga som kan vara tvistig.

Vad som nu angivits tillméittes ingen betydelse av HD i NJA 2011 s. 429.
Visserligen beddmdes inte dessa argument som irrelevanta men de
diskuterades inte heller. HD:s infallsvinkel for att besvara réttsfragorna var
snarare att forsoka tolka tillimpningsomfinget hos den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen. I samband med detta lades stor vikt vid ett uttalande i
forarbetena.!®? I samband med att Lagradet anmirkte pa avsaknaden av
fortydligande att aktiedverlatelsebegransningar i aktiedgaravtal inte har
nagon paverkan pa bolaget, framholls av lagstiftaren att en sddan fraga ar
avtalsrittslig snarare dn bolagsrittslig och déarfor inte lampligen dr en fraga
som bor regleras 1 ABL. I avgorandet fran 2011 tolkade HD detta uttalande
som att lagstiftarens avsikt varit att samtliga bestimmelser 1 ABL ska anses
vara aktiebolagsrittsliga, vilket ges inneborden att samtliga bestimmelser 1
ABL dr foremdl for tillampning av den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen.

Det &r en intressant tolkning och tveklost finns det fog for den. Av
ordalydelsen i lagstiftarens uttalande verkar en sddan tolkning rimlig.
Diremot kan det ifrdgasittas om lagstiftaren 1 det sammanhanget hade for
avsikt att gora ett generellt uttalande kring samtliga bestimmelser i ABL eller
enbart bemota Lagrddets anmérkning. Oaktat vilket har bade uttalandet och
tolkningen kritiserats.

Enligt Arvidsson kan vissa bestimmelser 29 kap. ABL inte ses som nagot
annat dn skadestandsrittsliga och 1 30 kap. ABL finns bestimmelser som inte
kan ses som annat n straffrittsliga.'%? Hir kan tilliggas att det pa flera hall i
ABL finns processrittsliga bestimmelser, som exempel den redan nimnda 22
kap. 5 § ABL. Anledningen till att HD behdvde anvénda ett uttalande taget ur
sitt sammanhang for att avgora mélet dr att forarbetena 1 Ovrigt saknar
riktlinjer 1 frigan om dispositiva bestimmelser och den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen. Emellertid finns det anledning att ifragasitta om
lagstiftaren verkligen haft den innebord 1 dtanke som uttalandet nu givits.

Som diskuterats i tidigare avsnitt skulle en sddant tillimpningsomfang av den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen fa markliga effekter pa vedertagna

101 Prop. 2004/05:85 s. 251.
102 Arvidsson (2011) s. 55.
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principer om prejudikatet tillimpas konsekvent. SAS-principen skulle
urholkas och idén om att aktiedgaravtal vars innehdll avviker frdn ABL
alltjaimt kan vara giltigt mellan parterna skulle bli svar att upprétthélla. I det
hir sammanhanget ska det tilliggas att i det nyss ndmnda uttalandet fran
forarbeten framgar dven att aktiedgaravtal dr d&mnat att ha effekt mellan
aktiesigarna.l%® HD:s rittstillimpning i 2011 ars fall forsvarar den ordningen.

I  slutet av domskdlen konstaterade HD att syftena bakom
tvangsinlosenbestimmelsen skulle forfelas om aktiedigaravtal skulle kunna ha
inverkan pa majoritetsdgarens rétt till tvangsinlosen. Det dr svért att se hur
syftet att sékerstilla rationella dgarkonstellationer skulle forfelas enbart for
att parterna har kommit dverens forutsdttningarna for tvangsinlésen snarare
an att forlita sig pa regleringen i ABL. Det kan argumenteras for att principen
om pacta sunt servanda 1 de allra flesta fall lar medféra den mest rationella
relationen mellan aktiefigarna. Att underlédttandet av fusioner skulle forfelas
av en dispositiv tvingsinlosenbestimmelse dr enklare att forstd hur det skulle
kunna ske. Daremot &r fragan om det verkligen bor vara avgorande. Skulle
det 1 aktiedgaravtalet, forutom forbud mot tvdngsinldsen, finnas en
bestimmelse som foreskriver att minoritetsdgarna forpliktigas att inte
obstruera mot ett fusionsforfarande sd& fOrsvinner risken att
tvangsinlosenbestammelsens syfte forfelas.

Mycket talar for att det uttalande som utgjorde grund for HD:s tolkning 1 2011
ars fall inte var avsett att ha sd stora implikationer som foljer av HD:s
tolkning. Uttalandet far till f6ljd att samtliga bestimmelser i ABL anses vara
bolagsrittsliga, vilket paverkar hela bolagsritten. Hade lagstiftarens avsikt
varit sddan &r det rimligt att anta att det framkommit tydligare i forarbetena
och pé flera hill.

HD verkar ha varit s angeldgna att uppritthlla dindamalen med ABL och
regleringen kring tvingsinlosen till den grad att domskilens effekter for
vedertagna principer forbisetts. Aven om HD:s sikt sikerligen ér att det ér
motiverat s& kan det inte frangds att principen om avtalsfrihet asidosétts i
domen. Dirtill finns det andra aspekter som dr diskutabla. Hur prejudikatet
forhéller sig till det egendomsskydd som foreskrivs i RF, EKMR och EU-
stadgan dr inget som diskuteras 1 domen.

Vid nérmare eftertanke ar fragan om ett domslut i en annan riktning inte vore
att foredra. Det finns det manga aspekter som talar for att sa borde vara fallet.
Om tvangsinlosenbestimmelsen hade forklarats falla utanfor den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipens tillimpningsomrade och dértill
bestdmts vara dispositiv hade lagregeln kunnat anvidndas for att uppldsa
aktiedgarkonstellationer dér det inte fanns nagot avtal mellan aktieigarna som
foreskrev annat innehdll &n lagregeln. Samtidigt hade avtalsfriheten inte
inskrédnkts. Ett sddant domslut hade dartill varit mer forenligt med 22 kap. 5
och 15 §§ ABL som uttrycker att tvangsinldsenfragan kan vara tvistig.

103 1hid.
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Slutligen hade den langtgaende tillaimpningen av den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen kunnat undvikas som nu kan foranleda antingen
oforutsebara och oonskade effekter pa exempelvis SAS-principen, eller
inkonsekvent réttstillimpning. Ett sddant domslut hade visserligen varit ett
avsteg fran de uttryckliga syftena med 22 kap. 1 § ABL men syftena, som
diskuterats ovan, dr inte skyddsvérda i sig. Det slutgiltiga dandamélet med
syftena verkar vara att forbéttra samhillsekonomin och fragan dr om syftenas
forfelande verkligen foranlett en fOrsdmrad samhéillsekonomi. Detta
diskuteras vidare i kapitel 6. En marginell avvikelse fran lagregelns syfte hade
dessutom kunnat motiveras av att avtalsfriheten dr ett skyddsvért intresse i
det svenska rittssamhéllet.
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5 Obligationsrattsliga alternativ till
forhandsavstaenden

51 Allmant

| detta kapitel diskuteras vilka méjligheter som finns for aktiedgare att genom
avtal komma dverens om innehall som avviker fran 22 kap. 1 8 ABL. Genom
att anvanda vanligt forekommande avtalstekniska metoder ar det mojligt att
aktiedgare i ett bolag kan astadkomma en avtalsreglering som i praktiken gor
det omojligt for majoritetsdgaren att l6sa in minoritetens aktier, utan att
inskranka den bolagsréttsliga regleringen. Inom litteraturen férekommer det
att forfattare anser att detta & en mojlighet men det beror till stor del pa hur
prejudikatet ska tolkas.1%

Inledningsvis i det har kapitlet diskuteras hur géllande ratt da det finns en
sérskild sanktion som utldses vid avtalsbrott, typiskt sett ett vite. Detta
forutsatter att aktiedgarna dels har avtalat om att majoritetsédgaren inte har ratt
att 16sa in minoritetsaktierna, dels att avtalsbrottet ar férenat med en sanktion.
Déarefter diskuteras vilket utrymme det finns for att géra en férhandsvérdering
av minoritetsaktierna. | teorin skulle aktiedgarna kunna komma 6verens om
ett belopp som gor det omojligt for majoritetsdgaren att genomfora ett
inlosenforfarande.

5.2 Vitessanktionerade avtalsbrott

Det foreligger inga praktiska hinder for aktiedgare 1 ett aktiedgaravtal att
komma Overens om att majoritetsdgaren avstar sin ritt att l0sa in aktierna i ett
tvangsinlosenforfarande med stod av 22 kap. 1 § ABL. Déremot verkar
rittslaget vara sddant att en sadan avtalsbestimmelse inte har ndgon inverkan
pa den bolagsrittsliga rittigheten.!®® Skulle en sidan avtalsreglering &nda
finnas med 1 ett aktiedgaravtal men utan en sanktion kopplad till
bestimmelsen, blir réttsfoljden att majoritetsdgaren 1 strid med avtalet kan
16sa in aktierna pa bolagsrittslig grund.

Den bolagsrittsliga grunden utsldcks inte av att det finns ett vite kopplat till
avtalsbrottet som sker ndr majoritetsdgaren 16ser in minoritetsaktierna i strid
med avtalet. Daremot dr det mojligt att vitet utloses men det beror pa om
avtalsbestimmelsen dr giltig eller inte. Avtalsbrottet &r ndmligen ett
nodvindigt rekvisit for att den 6vertrddande parten ska vara skyldig att utge
vitet.1%® Huruvida majoritetséigaren ir skyldig att betala ett vite med anledning
av ett avtalsbrott som sker dd majoritetsdgaren bryter mot ett avtalat
forhandsavstiende beror saledes pd om NJA 2011 s. 429 ska tolkas som att en

104 Ramberg (2011) s. 33.
105 5e NJA 2011 s. 429.
106 Dryselius (2023) s. 34.
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avtalsbestimmelse 1 strid med 22 kap. 1 § ABL &r obligationsrittsligt giltig
eller om avtalsbestimmelsen ska ldmnas utan avseende.

I den mén avgorandet fran 2011 ska tolkas som att avtalsbestimmelser 1 strid
med 22 kap. 1 § ABL é&r obligationsrattsligt giltiga medfor det att dven
avtalsviten ar giltiga. Bryter majoritetsdgaren mot avtalet genom att
tvangsinldsa minoritetsaktierna utloses saledes en forpliktelse att dven betala
avtalsvitet. Ramberg menar att detta dr en mojlighet och beskriver det som att
aktiedgaravtal inte kan vara bolagsrittsligt bindande men kan samtidigt fa
betydande aktiebolagsrittslig genomslagskraft.!®” Skulle parterna ha avtalat
om att majoritetsdgaren avstatt sin rétt till tvdngsinlosen men bestimmelsen
inte dr forenad med ett vite, alternativt att skadan Gverstiger vitet, kan
minoritetsdgarna forsoka krava skadestdnd frén majoritetsdgaren med stod i
SKL. En forutséttning for det dr emellertid att minoritetsdgarna har lidit en
skada som dessutom géar att pavisa. Minoritetsdgarna far ersittning vid
tvangsinlosen och en forenklad forklaring av denna ersittning &r att
minoritetsdgarna kompenseras motsvarande marknadsvirdet pd aktierna. Det
kan finnas omsténdigheter som gor att minoritetsdgarna vérderar aktierna
hogre &n sd men for att kunna gora gillande mellanskillnaden i form av ett
skadestdnd forutsétts att det kan styrkas att de lidit en skada sdvil som skadans
storlek.

Det ér troligt att HD i NJA 2011 s. 429 forutsdg en ordning dir
avtalsbestimmelser i strid med bolagsratten alltjimt dr avtalsrattsligt giltiga
men fragan dr om det &r mojligt med en sddan ordning i praktiken. Arvidsson
menar att expansionen av den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen
innebir att rittssubjektens inbdrdes forhallande riskerar att kollidera.'® Det
forefaller finnas fog for den uppfattningen. Om aktiedgaravtalet foreskriver
att majoritetsdgaren inte har nagon rétt till tvidngsinlosen kommer en saddan
kollision att uppstd. Majoritetsdgaren har dd bide en ritt att tvangsinlosa
aktierna och en forpliktelse att inte tvangsinlosa aktierna gentemot samma
rittssubjekt, ndmligen minoritetsdgarna. Vid en réttslig provning kommer
majoritetsiigaren fi ritt att 16sa in aktierna, oaktat avtalsinnehallet.!®
Huruvida minoritetsdgarna har mojlighet att pd véicka en ny talan med
anledning av avtalsbrottet har diskuterats 1 avsnitt 4.3.2.

I den mén det dr mdjligt att vicka en ny talan 1 domstol sd vécker det vissa
foljdfragor med anledning av att det &r samma rattsfridgor som provas pa nytt.
Forutom att avtalsratten och bolagsritten dterigen kommer kollidera i1 en
sddan talan finns det andra aspekter av prejudikatet frdn 2011 som indikerar
att det inte dr mojligt att paverka majoritetsdgarens ritt till tvangsinlosen
genom avtal. HD pépekade att sy9ftet med tvdngsinlosenbestimmelsen skulle
forfelas om avtalade forhandsavstienden tillits ha nagon inverkan pa
bolagsrétten.

197 Ramberg (2011) s. 33.
108 Arvidsson (2011) s. 61.
109 5e NJA 2011 s. 429.
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Om en avtalsbestimmelse som forbjuder majoritetsdgaren att tvangsinldsa
minoritetsaktierna dr forenad med en vitesklausul riskerar syftena med
tvangsinlosenbestimmelsen att forfelas, dven om det avtalade
forhandsavstdendet inte har nagon direkt paverkan pd den bolagsrittsliga
rittigheten. Ar vitet tillriickligt hdgt finns en risk att majoritetsigaren viljer
att avsta frn tvingsinlosen for att undslippa att betala vitet. Det hér scenariot
skiljer sig fran den prévning som skedde i HD 2011 men syftena med 22 kap.
1 § ABL forfelas precis pa samma sétt och det verkar inte vara tillatet.

I vissa fall kan vitet utgora en, for majoritetsdgaren, symbolisk summa och da
foreligger det inga hinder att genomfOra inldsenforfarandet. Skulle vitet
emellertid vara avsevirt for majoritetsdgaren s bor det finnas en gréns for
nér vitet faktiskt utgor ett hinder mot tvangsinlosen. Nér den gransen nas, som
givetvis varierar med det enskilda fallet, rdder det inga tvivel om att
avtalsvitet stdller upp ett hinder for majoritetsdgaren att genomfora
inlosenforfarande och sdledes 1 forlingningen forfelar syftena med
regleringen i ABL.

Hur denna problematik ska losas &r oklart. Antingen ogiltigforklaras
forhandsavstdendet och saledes vitet. Fordelen med det dr att regleringen 1
ABL inte forfelas. Alternativt erkdnns forhandsavstdendet och vitet som
giltigt och dé finns det helt plotsligt ett sdtt for aktiedgare att genom
avtalstekniska l0sningar avtala bort majoritetsdgarens rétt till tvangsinlosen.
Andra forfattare har varit inne pa att det antingen genom tillampning av 36 §
AvtL eller genom tolkning och utfyllnad gar att ge avtalsbestimmelsen ett
annat innehall.!'° I det nyss nimnda scenariot ir det oklart vad ett sddant annat
innehall skulle vara.

Ovan presenterade resonemang utgar fran att avtalsbestimmelser som
avviker fran bolagsrittslig reglering dr obligationsrittsligt giltiga. Det
forefaller fortfarande vara mojligt att tolka géllande rdtt som att
avtalsbestimmelser som strider mot bolagsratten ska vara ogiltiga i sin helhet.
I det fallet skulle det inte kunna ske nédgot avtalsbrott i samband med
tvangsinldsen av minoritetsaktierna och ett avtalsvite dr séledes uteslutet.

Sammantaget kan det konstateras att en vitesklausul anknuten till ett avtalat
forbud mot tvangsinldsen av allt att doma kan komma att bli verkningslost
vid en domstolsprovning. Déaremot kan det komma att fa effekt mellan
parterna som viljer att respektera det utan att fa det provat. Moberg skriver,
om &n 1 ett annat sammanhang, att aktiedgare ofta uppréttar bolagsordning
och aktiedgaravtal simultant och den gemensamma intentionen ir att bada
handlingarna ska efterfoljas.!! Aven om rittsordningen inte skulle erkéinna
tvangsinlosen 1 strid med aktiedgaravtal som ett avtalsbrott finns det alltjimt
en chans att majoritetsdgaren véljer att respektera det avtalade
forhandsavstiendet respektive vitet, vilket ldr bero pa hur hogt vitet &r.

110 3fr. Ramberg (2011) s. 31 och Arvidsson (2010) Aktiedgaravtal s. 284.
111 Moberg (2011) s. 250 f.
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5.3 Forhandsvardering av aktierna

Av 22 kap. 2 § ABL framgar det hur losenbeloppet bestims vid ett
tvangsinlosenforfarande. Det foreskrivs att losenbeloppet for en aktie ska
motsvara forsiljningspriset under normala forhallanden. Vid noterade bolag
motsvarar detta det noterade virdet.!'? Dessforinnan anges dock att detta
giller enbart d& fragan om Idsenbeloppet ar tvistig. Detta bor kunna tolkas
som att frigan om losenbeloppets storlek &r uttryckligen dispositiv och
parterna dérfor i1 aktiedgaravtal med bindande verkan kan komma dverens om
ett 16senbelopp.

Tolkningen att 16senbeloppet dr en dispositiv fraga Oppnar upp for bade
mojligheter och foljdfridgor. Det finns till synes visst utrymme for
aktiedgarminoriteten att bli kompenserade med en summa som overstiger det
verkliga vérdet pd aktierna i1 den man detta Overenskommits innan
tvangsinlosen sker. Daremot ar det inte sikert att dispositiviteten stricker sig
hur ldngt som helst. Aktiedgarna skulle kunna komma &verens om en
forhandsvérdering som dr dgnad att blockera majoritetsdgarens mdjlighet till
tvangsinlosen men det dr osdkert hur rittsordningen skulle se pd en sédan
16sning. En forhandsvérdering i aktiedgaravtal forefaller inte inskrénka
bolagsritten. Inte heller forutsétts nigot avtalsbrott. Emellertid skulle en
forhandsvérdering som omdjliggor tvangsinlosen forfela bestimmelsens
syften, vilket inte tolererats av domstolar tidigare.'*3

Detta illustreras ldmpligast med ett exempel. Lat déirfor sdga att en
ensamfOretagare tar emot en stor investering fran ett riskkapitalbolag och 95
% av aktierna fors Over pd riskkapitalbolaget. Simultant med
aktiedverlatelsen upprittas ett aktiedgaravtal dir ett framtida losenbelopp
bestidms till aktiens verkliga varde multiplicerat med tio. Vid ett senare skede
pakallar riskkapitalbolaget tvangsinldsen av minoritetsdgarens aktier.
Minoritetséigaren bestrider inte riskkapitalbolagets ritt till inlosen men kréaver
att fa ut det avtalade 16senbeloppet. Per definition enligt 22 kap. 2 § ABL ér
l6senbeloppet 1 den situationen inte tvistigt och den subsididra
varderingsmodellen som foljer av 22 kap. 2 § 2-4 st. ska dérfor inte anvéndas.
Om en sddan ordning héller skulle majoritetsdigaren behdva betala for
motsvarande 50 % av aktierna, trots att det enbart dr minoritetsdgarens 5 %
som l0ses in.

Huruvida en sddan forhandsvérdering 1 avtal skulle bestd vid en prévning ér
oklart. A ena sidan saknas det uppenbara skil att fringa avtalsfriheten och
den kommersiella dverenskommelse som ingétts mellan parterna. A andra
sidan finns det en risk att om avtalsbestimmelsen ansags giltig skulle
inlosenforfarandet inte kunna genomforas. HD konstaterade 1 NJA 2011 s.
429 att syftena med 22 kap. 1 § skulle forfelas om inskrdnkningar i rdtten till

112 samuelsson, Aktiebolagslagen (2005:551) kommentaren till 22 kap. 2 §, Karnov.
113 5e NJA 2011 s. 429.
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tvangsinlosen var tillitna. En forhandsvirdering dr ddremot inte en
inskridnkning i den bolagsrattsliga rittigheten som foljer av 22 kap. 1 § ABL.

NJA 2011 s. 429 avgjordes genom att den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen ansdgs vara tillimplig pa rétten till tvangsinlosen. En
forhandsvérdering som hindrar majoritetsdgaren fran tvangsinlosen &ar
egentligen ingen inskrdankning i den bolagsréttsliga rittigheten och kan darfor
inte kommas at med stod av separationsprincipen. I den man en domstol anser
att det inte ar lampligt att tilldta forhandsvarderingar som stéller upp hinder
for majoritetsdgaren att 16sa in minoritetens aktier maste saledes en alternativ
rittslig grund finnas.

Ett alternativ vore att tillimpa 36 § AvtL for att sinka den avtalade
virderingsbestimmelsen. Nackdelen ar att det inte finns ndgon forutsebarhet
1 en sédan tillimpning och det framstir som oklart hur lagt varderingen skulle
jdmkas. Det ska ocksa tilldggas att 36 § AvtL dr en jaimkningsregel som é&r
dgnad att anvindas pa oskéliga avtalsvillkor. Den kan inte anvidndas av
domstolarna enbart i1 syfte att passa in ett nytt scenario i tidigare praxis. Det
forutsétter att det finns ett oskéligt avtalsvillkor péd vilket generalklausulen
kan anvindas och det kan ifrdgasittas i vilken man det skulle vara oskéligt
for majoritetsdgaren i et bolag att tvingas betala Gverpris for aktier som
minoritetsdgarna inte vill silja.

Finns det ingen 16sning pé detta sa dr det svart att se hur en mellan aktiedgarna
faststdlld vardering ska kunna underkénnas. P4 ménga sitt framstar det ocksa
som rimligt att om majoritetsdgaren en gang i tiden atagit sig en forpliktelse
att betala dverpris for minoritetens aktier, kanske i syfte att tvangsinldsen inte
ska ske, s& méste majoritetsdgaren uppfylla forpliktelsen.
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6 Rattsekonomisk analys

6.1 Allmant

I det hér kapitlet kommer regleringen av tvangsinldsen av minoritetsaktier att
analyseras ur ett rattsekonomiskt perspektiv. Att undvika inldsningseffekter
for aktiedgare och att 6ka fusionsmojligheterna framstar vara syften som ar
dgnade att tillforsdkra biasta mojliga ekonomiska forutsittningar for foretag
pa marknaden och i forldngningen att bidra till en god samhéllsekonomi.
Daérav ér det av intresse att studera de ekonomiska foljderna av regleringen
for att analysera 1 vilken grad syftena uppnés. Det finns olika skolor inom
riattsekonomin men en gemensam ndamnare dr att grundsatserna kommer fran
utilitarismen.!* Inom utilitarismen intas ett perspektiv som #r fgnat att
maximera den totala lyckan och minimera utfallet av lidande.*®

Réttsekonomi handlar séledes att genom rétten uppné ekonomisk effektivitet
dven om rattsekonomin kritiserats for att ekonomisk effektivitet inte &r ett
autonomt virde.!'® Syftena som framkommer i forarbetena till ABL och
tvangsinlosenbestdmmelsen forefaller i mangt och mycket vara préaglade av
en efterstrivan mot ekonomisk effektivitet och samhillsnytta.!'’ Specifikt
anges att 22 kap. 1 § ABL bidrar till att sdkerstilla rationella
dgarkonstellationer och underlittar fusioner.*'® Vid forsta anblick framstar det
som att dessa syftena dr skyddsvirda dd de bidrar till en battre
samhillsekonomi. En minoritetsdgare kan med enkelhet ta sig ur ett oonskat
dgande och investera pd annat hall och bestimmelsen underlittar dven
fusioner som kan antas innebdra storre mojligheter till 6kad likviditet 1 bolag.
Dessa syften ska granskas var for sig for att utvirdera bestdmmelsens
paverkan pa den ekonomiska effektiviteten med stod i de ovan nidmnda
teorierna.

6.2 Rationella &garkonstellationer

Av forarbetena att doma verkar det som att lagstiftarens &sikt dr att
mojligheterna till tvdngsinldsen inte existerade sa skulle en dgarkonstellation
riskera att bli irrationell. Det finns anledning att anta att sa inte ar fallet.
Majoritetsdgaren dr den aktiedgare som ensam kan vilja ordforande i
bolagsstimman, 7 kap. 41 § ABL, samt ta andra beslut som inte avser val, 7
kap. 40 § ABL. Faktum &r att de enda beslut majoritetsdgaren inte kan fatta
pa egen hand inom bolaget dr om det sdrskilt angivits 1 bolagsordningen att
det krévs storre aktieinnehav dn det majoritetsdgaren besitter. Skulle det mot
formodan finnas en sddan skrivelse har den kommit till pd ett av tva sitt.
Antingen har majoritetsdgaren med minoritetsdgarna uttryckligen kommit

114 Bastidas Venegas (2019) s. 178.
115 Bring m.fl. (2020) s. 230 f.

116 Bastidas Venegas (2019) s. 196.
117 Se prop. 2004/05:85 s. 437 f.

118 |bid. s. 437.
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Overens om att minoritetsigarna har ritt att blockera ett visst beslut.
Alternativt har en sidan skrivelse funnits innan majoritetsdgaren intog
positionen som majoritetsdgaren. Oaktat vilket alternativ som stimmer in pa
ett scenario bor regleringen i1 bolagsordningen inte komma som en
Overraskning for majoritetsdgaren. Da kan det i1 sin tur ifragasittas hur
irrationell en dgarkonstellation verkligen kan bli utifrdn de premisserna.
Forhéllandena for dgandet ér ju tydligt angivna i den for samtliga aktiedgare
tillgidngliga bolagsordningen.

En annan aspekt av det hela dr att majoritetsdgaren pa egen hand har mojlighet
att dndra 1 bolagsordningen sda som framgar av 7 kap. 42 § ABL.
Majoritetsdgaren kan siledes egenhindigt plocka bort bestimmelsen frn
bolagsordningen och direfter dterigen driva bolaget helt i egen regi. En av de
fa réttigheterna som minoritetsdgarna fortsatt besitter foljer av den fria
overlatbarhetens princip i 4 kap. 7 § ABL.1!° Av den foljer att varje aktiefigare
har en ratt att 6verlata aktier, att forvirva aktier, att inte 6verlata aktier och att
inte forvirva aktier.'?® Denna lagstadgade princip inskrinks emellertid av 22
kap. 1 § ABL som alltsa medfér en skyldighet att Overlata aktier for
minoritetsdgarna.

Aven om rationella dgarkonstellationer #r ett syfte med dndamal att uppna
ekonomisk effektivitet kan det argumenteras for att syftet i sin tur inte uppnas
genom 22 kap. 1 § ABL. Nar det &r sa tydligt att det &r majoritetsdgaren som
har makten i aktiebolaget borde aktiedgarminoriteten vara inforstddd med att
det dr majoritetsdgaren som styr. Fragan ar d& vilka situationer som over
huvud taget kan uppstd som gor att dgarkonstellationen kan komma att bli
irrationell.

An mindre framstdr det som att den tvingande karaktiren pé
tvangsinlosenbestdimmelsen  bidrar  till att  sdkerstdlla  rationella
dgarkonstellationer. Minoritetsdgarens rétt att fa sina aktier inldsta framstar
didremot som rimligt och kan motiveras av ekonomiska intressen. Om
majoritetsdgaren kan driva bolaget i egen regi finns i ménga fall inga som
helst incitament att forvarva minoritetsaktierna. Dessa kan ocksa vara svara
att overlata till utomstaende. 22 kap. 1 § ABL bidrar hir till att minoriteten
kan bli utlosta och séledes investera pengarna pd annat héll, vilket gynnar
marknaden pd det stora hela. Det pastds inte hdr att denna réttighet bor
revideras men det finns anledning att ifrdgasdtta den omvénda réittigheten som
tillfaller majoritetsdgaren.

6.3 Underlattandet av fusioner

Det andra syftet bakom tvangsinlosenbestimmelsen ar att underlétta
fusioner.’?! Den bakomliggande tanken fir antas vara att bolaget i friga

119 Adestam, Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslagen (2005:551) kommentaren till 4
kap. 7 §, Lexino.

120 Arvidsson (2010) s. 138.

121 Se prop. 2004/05:85 s. 437.
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antingen ska kunna fusioneras eller fusionera ett annat bolag, for att pa sé sétt
fa okade mdjligheter till likviditet och allmén finansiell styrka i bolaget.
Starkare bolag far antas vara mer effektiva och darfor framstar syftet som en
god motivering till bestimmelsen. Daremot kan det identifieras en risk som,
om den realiseras, skulle gora att bestimmelsen far motsatt effekt. Aktiedgare
som Overlater aktier i den omfattningen att en majoritetsdgare far ett
aktieinnehav som overstiger 90% forlorar utover inflytande 1 bolaget dven
kontrollen 6ver aktieigandet med anledning av 22 kap. 1 § ABL. Att forlora
inflytandet kan sdkerligen 1 manga fall accepteras men det &r inte lika sdkert
att det accepteras att kontrollen dver d4gandet bortfaller. Det medfor en 6kad
risk for att aktiedgare dr motvilliga att acceptera en investering som innebar
att en majoritetsdgare tar Over ett sddant innehav. Samtidigt kanske
majoritetsdgaren ar motvillig att forvéarva farre dn 90 % darfor att den da
saknar mojlighet att ta vissa beslut egenhéndigt.

Ett litet bolag med en ensam grundare tillika aktiedgare kan det finnas ett
behov av ett kapitaltillskott. Det skulle kunna uppsta med anledning av att ett
lakemedel eller en uppfinning behdver tillverkas, marknadsforas och séljas 1
en skala som bolaget inte klarar av utan kapitaltillskott. I den man den
ursprungliga aktiedgaren dr inforstddd med att en dverlételse av mer &n 90 %
av aktierna medfor att kontrollen 6ver 4gandet bortfaller, finns det en risk att
denne avstar fran att gora en sddan dverlatelse.

Sett till ekonomisk effektivitet och samhéllsnytta som genomsyrar
rittsekonomin ar det gynnsamt om en saddan overlatelse gér igenom. Férutom
att det ger bolaget storre mojligheter att tjina mer pengar, vilket medfor storre
skatteintékter for staten som fordelas ut pa medborgarna, medfor overlatelsen
sannolikt att marknadens konsumenter fér ta del av bolagets uppfinning. Gar
Overlatelsen igenom finns det anledning att anta att den totala véilfarden, en
kallad Kaldor-Hicks effektivitet inom den rittsekonomiska skolan, okar.*??
Paretoeffektivitet innebér att en viss transaktion okar vélfarden for en enskild
individ utan att minska vilfirden for en annan.'?® I det hir fallet 4r det mojligt
att vélfarden okar for den ursprungliga dgaren om transaktionen gér igenom,
utan  att  vilfirden = minskas for  majoritetsdgaren. Hade
tvangsinlosenbestdmmelsen varit dispositiv hade det funnits mdjligheter for
parterna att komma &verens och genomfora dverlételsen.

6.4 Forhandsavstaenden i bolagsordningen

Mojligheterna att inskrdnka majoritetsdgarens rétt till tvangsinldsen 1
bolagsordningen diskuterades i forarbetena till ABL.1?* Foga forvanande var
det PRV som vickte diskussionen och menade att det finns fog for att
mojliggéra inskrdnkningar 1 majoritets ritt till tvangsinlésen 1

122 Bastidas Venegas (2019) s. 178.
123 |bid. s. 178.
124 prop. 2004/05:85 s. 437.
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bolagsordningen.’®® Med anledning av PRV:s verksamhet till stora delar
handlar om innovationer, uppfinningar och andra liknande immateriella
rattigheter av virde dr det sannolikt att de forutsig ett scenario 1 likhet med
det nyss ndmnda.

Lagstiftarens bemotande av PRV:s anforande gav inte riktigt nagot svar pa de
farhdgor som presenterades av PRV. Det klargjordes fran lagstiftarens hall att
tvangsinlosenbestimmelsen 1 22 kap. 1 § ABL medfor en ritt bade for
majoritetsdgaren att 16sa in minoritetens aktier och for minoriteten att fi sina
aktier inlosa och att det d& vore inskridnkande ur minoritetsskyddets
perspektiv att avtala bort riitten att bli inlost.}?® Visserligen finns det fog for
det argumentet men det framstar snarare som att PRV avsag det omvinda
fallet.

6.5 Ekonomisk effektivitet

En av de fundamentala grundpelarna i réttsekonomin &r ekonomisk
effektivitet, &ven om det finns olika uppfattningar kring vad som &r
ekonomisk effektivitet.!?” Det rader inga tvivel om att det uppnés mirkbara
positiva effekter av dagens reglering kring tvangsinlosen. I den man
aktiedgarna inte dr Gverens om kopeskillingen for minoritetsaktierna kan
majoritetsiigaren  forvdrva  aktierna  for  marknadsvirdet.’?®  Om
majoritetsdgaren utnyttjar den mojligheten pa bésta sitt kommer den gé ur
situationen starkare dn den var innan. Enligt paretoeffektivitetens syn pé detta
hade det varit att betrakta som ekonomisk effektivitet om minoritetsdgarens
vilfird inte minskat.!?®® Det verkar didremot som att i den man
majoritetsdgarens vélfard okar av detta forfarande kommer minoritetsdgarnas
vélfard minskas 1 samma utstrackning. Kaldor-Hicks effektivitet, som tar
utgdngspunkt i den totala vélfirden, verkar inte heller gynnas av ett
tvangsinlosenforfarande.*® Mojligen kan det argumenteras for att bolaget blir
mer effektivt eftersom majoritetsdgarens &garintressen Okar 1 takt med
aktieinnehavet. Det skulle ocksa ligga i linje med tanken att den som virderar
aktierna hogst typiskt sett 4r den som &r mest kapabel att driva bolaget
effektivt, vilket framkommer i forarbetena till ABL.*! Majoritetséigaren
kommer ju vara mer benidgen, om dn marginellt, att tillse att bolaget drivs pa
ett effektivt sétt.

Det finns gedigen grund att anta att ekonomisk effektivitet hade kunnat
uppnas 1 allt storre utstrackning om aktiedgarna hade kunnat reglera fragor
om tvangsinldsen i aktiedgaravtal. Det géller bade for paretoeffektivitet och
Kaldor-Hicks effektivitet.

125 |bid. s. 439.

126 |bid. s. 439.

127 Bastidas Venegas (2019) s. 178.
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Det kan konstateras att avtalade forhandsavstdenden frédn ritten till
tvangsinlosen inte dr giltiga pd sd satt att rétten till tvangsinlosen kan
inskrinkas.'®? Diremot aterstdr mojligheten for aktiedigare att avtala om att
tvangsinlosen utgdr ett avtalsbrott och f6ljderna av ett sddant, samt
mojligheten att komma Overens om en forhandsvérdering innan
tvangsinlosenforfarandet pdkallas, som diskuterats i kapitel 5. Det rader vissa
tveksamheter kring hur sddana avtalsbestimmelser kan uppréitthallas av
rattsordningen men rittsekonomiskt vore det att foredra att det dr mojligt.

Ett avtalsvite eller en forhandsvérdering av aktierna tillser ndmligen att
minoritetsdgaren har mdjlighet att gd ifran tvangsinlosenforfarandet utan
minskad vélfard och kanske till och med 6kad vilfdard. Genom att sitta nivan
ritt pa vitet eller varderingen kan med utilitaristiska termer minoritetsdgarens
lycka okas av tvingsinlosenforfarandet, eller 1 vart fall inte minska.
Anledningen till det 4r att minoritetsdgaren kommer bli kompenserad utdver
marknadsviardet genom avtalsvitet eller forhandsvérderingen. Enligt
paretoeffektivitetens syn pa riattsekonomin skulle det sdledes vara gynnsamt
om avtalsbestimmelser alltjimt fick obligationsrittslig genomslagskratft.
Majoritetsdgarens ekonomiska vélfard okar givetvis inte lika mycket som om
den kunnat forvdrva aktierna for marknadsviardet men samtidigt far det
forutsittas att majoritetsdgaren inte genomfor tvangsinlosenforfarandet om
den inte kan anta att det kommer leda till 6kad vélférd.

Sett ur Kaldor-Hicks effektivitetsperspektiv kan det konstateras detsamma.
Ar bide majoritetsiigaren och minoritetsigarna ndjda med resultatet av
tvangsinlosenforfarandet har den totala viélfirden o©kat. Dértill finns
ytterligare en dimension att papeka. I den mén avtal har obligationsrittslig
genomslagskraft dven 1 frigor som ror tvangsinldsen innebdr det att
aktiedgare som &dr motvilliga att placera kontrollen over sitt aktiedgande 1
majoritetsdgarens hdnder kan reglera sin framtida vélfard genom avtal. Det
l6ser inte problematiken for de aktiedgare som végrar att ge bort kontrollen
Over aktieinnehavet men for de som enbart vill tillse att de blir vél
kompenserade kan den obligationsrittsliga genomslagskraften av sédana
avtalsbestimmelser vara en faktor.

Med det sagt rader alltjamt vissa oklarheter kring de avtalsréttsliga effekterna
av avtalsbestimmelser som pad ndgot sitt inverkar pd majoritetsdgarens
bolagsrittsliga rittighet att 16sa in minoritetsaktierna. Enligt NJA 2011 s. 429
tyder det mesta pa att avtalsbestimmelser ska kunna ha genomslagskraft men
s som diskuterats ovan dr det oklart om det dr mdjligt, inte minst da
avtalsviten eller forhandsvérderingar framstér som ett kringgdende av ABL 1
ett forsok att upprétta ett forbud mot tvangsinlésen av minoritetsaktier.

Risken med att aktiedgare varken kan paverka majoritetsdgarens rétt till
tvangsinlosen eller det ekonomiska utfallet av ett tvingsinlosenforfarande ér
att aktiedgarkonstellationer med en majoritetsdgare som besitter mer dn 90 %

132 Se NJA 2011 s. 429.
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av aktierna i allt lagre grad uppstar. Om ett litet bolag med fa aktiedgare som
vill kunna kontrollera sitt dgande inte kan forma ett riskkapitalbolag att
forvérva farre dn 90 % av aktierna riskerar affédren att inte bli av. I sin tur kan
det medfora att vissa innovationer aldrig ndr marknaden. En populir
innovation far antas ha en positiv verkan pa den gemensamma vélfarden
varfor det inte vore forenligt med Kaldor-Hicks effektiviteten att réttslaget ser
ut sa. [ ett annat scenario kan det vara sa att majoritetsdgaren gar med pa att
inte forviarva mer dn 90 % av aktierna men alltjimt fa till en affdr. Da saknar
majoritetsdgaren ratten till tvangsinlosen. Dédremot riskerar bolaget att bli
mindre effektivt om majoritetsédgaren inte kan fatta samtliga beslut pa egen
hand. Dartill kan minoritetsdgaren bland annat begéra ut hilften av arets vinst
med stod av 18 kap. 11 § ABL, som forutsétter att det sker pa begiran av
aktiedgare med ett sammanlagt aktieinnehav pa minst 10 %.

Oaktat vad som nu angivits kan det argumenteras for att de uteblivna
investeringarna i de formodat fa bolag dir aktiedgarna vérderar sjilva dgandet
hogre dn ekonomisk kompensation, inte kommer ha nagon mérkbar effekt pa
samhéllsekonomin. Det beror pa att det lir vara ovanligt med sddana
aktiedgare men det beror givetvis pa 1 vilken utstrickning sddana aktiedgare
existerar. Riskkapitalbolag ldr 1 manga fall vilja forvdrva mer dn 90 % av
aktierna for att kunna driva bolaget i egen regi och blir det da vanligare att
aktiedgare nekar sddana forvirv med anledning av réttsldget s kan det i
forlangningen innebdra en minskad konkurrens mellan riskkapitalbolagen
som dé tvingas soka investeringar med ligre avkastning. Med tanke pa vilka
summor som riskkapitalbolagen vanligtvis hanterar kan det faktiskt fa en
mirkbar effekt pd samhéllsekonomin. Skulle réttsldget medfora att det blir
alltfor vanligt att aktieigare vdgrar ta emot investeringar for att behalla
kontrollen Gver aktieinnehavet kan det i1 slutindan medfor att uppfinningar,
lakemedel, teknologi och annat fordréjs eller inte ens hamnar p4 marknaden
dérfor att bolagen inte klarar sig utan riskkapitalbolagen. Att i det ldget inte
acceptera att overldmna kontrollen dver aktieinnehavet kan uppfattas som
drastiskt men samtidigt inte otdnkbart i vissa fall.

Aven om det troligtvis alltid kommer finnas aktiefigare som virderar igandet
av aktier hogre dn ekonomisk kompensation sa dr det troligaste att de allra
flesta &r mer intresserade av att gora ekonomisk vinst. Férutom de som é&r
angeldgna att f6lja med pa resan hos det bolag de kanske sjdlva grundat s&
kommer ett riskkapitalbolag med allra storsta sannolikhet genom ekonomisk
kompensation kunna motivera aktiedgare att sldppa kontrollen 6ver
minoritetsaktierna, innebédrande att minoritetsdgarna accepterar att de kan
komma att fa sina aktier tvangsinldsta i framtiden. Med det sagt kan det
samtidigt tyckas att tvangsinlosenbestimmelsens tvingande karaktér stéller
upp ett hinder som maste passeras. Det kan ocksa argumenteras for att hindret
ar ett onddigt och omotiverat sddant efter vad som ovan diskuterats.

Ur ett rattsekonomiskt perspektiv talar det mesta for en dispositiv reglering
av  tvangsinlosenbestimmelsen innebdrande att inskrdnkningar i
bestimmelsens innehdll kunde foras in i bolagsordningen eller avtal. Det hade
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eliminerat de hinder som foreligger for stora investeringar i de bolag dir
aktiedgarna vill behalla kontrollen dver sina aktier. Samtidigt hade det medfor
att majoritetsdgare kunnat forvirva mer dn 90 % av aktierna, vilket &r mycket
formanligt for majoritetsdgaren som dd kan driva bolaget i egen regi.
Skillnaden &r att det da sker pa minoritetsdgarnas villkor. Det dr sannolikt att
bolagets effektivitet uppnés pé bista sitt dd majoritetsdgaren kan driva det 1
egen regi med anledning av principen om att den som vérderar aktierna hogst
ar den som kan driva bolaget mest effektivt. Enligt Kaldor-Hicks effektivitet
skulle detta saledes vara gynnsamt pa det stora hela. Enligt paretoeffektivitet
ar den totala vilfiarden inte lika central men innebédr i forevarande fall att
majoritetsdgarens valfard oOkar med forvdrvet utan att det sker pa
minoritetségarens bekostnad, vars vélfard inte minskat.

Det finns ingen anledning att anta att tvingsinlosenbestimmelsens syfte att
sakerstdlla rationella dgarkonstellationer hade forfelats av en sddan ordning.
Det framstir knappast som att aktiedgarna skulle ha mindre incitament att
respektera en ingdngen dverenskommelse.

Syftet att underlitta fusioner skulle ddremot riskera att forfelas. Daremot kan
detta diskuteras ur tva olika perspektiv. Det forsta ar att denna risk maste
vigas mot risken att fusioner inte kan ske 6ver huvud taget darfor att mindre
bolag inte sldpper in riskkapitalbolagen till f6ljd av dagens réttslige och
aktiedgarnas vilja att kontrollera aktiedgandet. Det andra &r att underlittandet
av fusioner kanske inte dr sé skyddsvért som det framstar vara. Syftet med
tvangsinlosenbestimmelsen &r att underlétta fusioner, inte mojliggora dem.
Fusioner &r ndmligen redan mojligt 1 en sddan konstellation dér
majoritetsdgaren dger mer dn 90 % av aktierna. Det finns redan ett regelverk
pé plats 1 ABL som tillser detta. Forutséttningarna for en fusion &r att minst
tva tredjedelar av aktierna rostar styrelsens forslag till fusionsplan, 23 kap. 17
§ ABL. Det ér inget som paverkas av att majoritetsdgaren har kommit Gverens
med minoriteten om att inte 16sa in deras aktier.
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I Tvangsinldsen som inskrankning i
rétten till egendom

Hittills 1 den hér framstdllningen har det enbart pa ett Gvergripande plan
nidmnts att det i Sverige finns ett gediget skydd for rétten till 4gande. Av artikel
17 1 EU-stadgan framgar det att var och en har ritt att besitta, nyttja och
forfoga dver lagligen forvirvad egendom.!3® Det framgér vidare att ingen fér
berdvas sin egendom utom da samhéllsnyttan kraver det. | EKMR foreskrivs
att var och en har rétt till respekt for sin egendom och att inga inskrankningar
far ske utom med anledning av allmanintresset.'** Konventionen giller dven
som lag i Sverige.!®® Det foreskrivs dven att sidana inskrinkningar méste ske
1 lag och med folkréttens allmédnna rittsgrundsatser i dtanke. I grundlag ar
Sveriges medlemskap i EU forankrat genom 1 kap. 10 § RF och av 2 kap. 19
§ RF framgér att lag eller andra foreskrifter inte far meddelas 1 strid med
EKMR.

Dartill finns en separat skrivelse i 2 kap. 15 § RF som foreskriver att var och
ens egendom é&r tryggad och att ingen kan behova avsta sin egendom genom
expropriation eller annat sddan forfogande till det allmidnna eller enskild,
utom ndr det kridvs for att tillgodose angeldgna allminna intressen. Till
skillnad frdn bestimmelserna i Expropriationslag (1972:719), som tillimpas
pa fast egendom, ar det grundlagsfista egendomsskyddet dgnat att skydda alla
former av formdgenhetsritter och andra rittigheter med ekonomiskt viirde. 1%

I betdnkandet till ABL konstaterade aktiebolagskommittén att
tvangsinldsenbestimmelsen dr av expropriativ karaktir.'®” Dérav resonerades
att bestimmelsen skulle ta hédnsyn vedertagna principer inom
expropriationsritten.’*® Aktiebolagskommittén kom saledes fram till att
minoritetsdgare vars aktier blir tvingsinlosta ska fOrsdttas 1 samma
ekonomiska situation som om tvangsinlosen aldrig #dgt rum.’®® Nagon
ndrmare diskussion kring hur regelverket korrelerar med det grundlagsfista
egendomsskyddet och Sveriges internationella dtaganden enligt EKMR finns
inte 1 betdnkandet. EU-stadgan utfardades forst 2009 och saledes en tid efter
att betdnkandet publicerades. Att minoritetsdgarna ska forsdttas i samma
situation som om tvangsinldsen aldrig dgt rum ar ett rimligt resonemang men
det forutsitter att tvangsinldsen dr en typ av tvangsmaéssigt frinhdndande som
ar motiverat utifrn de forutséittningar som anges i grundlag, EU-stadgan och

133 Qe art. 17 i EU-stadgan.

134 Se art. 1 i tillaggsprotokoll till europeiska konventionen angdende skydd for de
ménskliga rattigheterna.

1% Se 1 § i Lag (1994:1219) om den europeiska konventionen angaende skydd for de
ménskliga rattigheterna och grundldggande friheterna.

136 Eliason m.fl, Kungorelse (1974:152) om beslutad ny regeringsform. Kommentaren till
2 kap. 15 8.

187 50U 1997:22 s. 281.
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EKMR. Huruvida tvéngsinlosen faktiskt dr motiverat ur ett angelidget
allménintresse diskuteras inte i betdnkandet. Varfor det &r sd &r oklart.
Mojligen uppfattade aktiebolagskommittén det som att syftena med ABL och
regleringen kring tvangsinldsen uppenbarligen &r ett angeliget allménintresse
inte att en diskussion kring det &r 6verflodig. Emellertid hade det underlattat
for domstolarna om de kunde folja resonemangen kring varfor svensk
grundlag, EKMR och EU-stadgan ska asidosittas.

Det foljer av 11 kap. 14 RF att domstolarna ska gora en normprovning kring
foreskrifter i strid med Overordnade forfattningar. Finns det inga tydliga
resonemang kring hur syftena med tvangsinlosen uppfyller angeldgna
allménintressen kan det komma att ske en normproévning.

Aven i propositionen ser resonemangen ut pa ungefir samma sitt. I viss
utstrackning diskuteras hur minoritetsdgare vars aktier blivit tvingsinldsta
ska  kompenseras men nigon egentlig diskussion kring hur
tvangsinlosenbestdmmelsens syfte faktiskt kan kvalificeras som ett angeliaget
allménintresse sker inte.}*® Av de ovan nimnda rittskillorna 4r den
gemensamma ndmnaren att det i lag gar att inskrdnka egendomsskyddet om
det kan motiveras av ndgon form samhillsnytta. Den foreskrift som ger minst
utrymme for inskrdnkningar ar alltjamt 2 kap. 15 § RF som till skillnad fran
de andra skrivelserna anger att allménintresset som kan motivera en
inskriankning i egendomsskyddet méste vara angeldget. Det forefaller som att
en motivering till inskrdnkningen borde finnas 1 antingen betéinkande eller i
propositionen till ABL.

Sasom namnts tidigare anger lagstiftaren att syftet med 22 kap. 1 § ABL ar
att siikerstilla rationella dgarkonstellationer och att underlitta fusioner.!*! I
forarbetena till lagen framkommer det dven pa olika hall att ett generellt syfte
med lagstiftningen &r att tillforsdkra ett effektivt naringsliv som i sin tur

genererar en bittre samhillsekonomi.'#2

Dotevall framhaller att tvangsinldsenbestimmelsen anses uppfylla angeldgna
allménintressen och déarfor inte strider mot det grundlagsfasta
egendomsskyddet.'*® Han menar att eftersom bestimmelsen mojliggdr
viktiga omstruktureringar 1 néringslivet sd radder det inga tvivel om att
inskrinkningen i egendomsskyddet dr motiverat i de allra flesta fall.'** Johan
Danelius och Johannes FEricsson instdimmer 1 detta och menar att
inldsensbestimmelsen fir antas vara forenlig med egendomsskyddet i RF.*4

Det finns dédremot anledning att i vart fall diskutera om syftena bakom 22 kap.
1 § ABL ar sé pass skyddsvirda att de kan kvalificeras som angeldgna
allménintressen pd sa sitt att de motiverar ett tvangsmaéssigt franhdndande av

140 prop. 2004/05:85 s. 488 ff.

141 Prop. 2004/05:85 s. 437.

142 Se prop. 2004/05:85 s. 250 f.

143 Dotevall (2015) s. 469.

144 |bid. s. 469

145 Danelius & Ericsson (2011) s. 870.
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minoritetsdgarnas aktier. Darutover bor det diskuteras om bestimmelsen
verkligen uppfyller syftena till den grad att det vore proportionerligt med en
inskrankning i egendomsskyddet.

I samband med att Sverige inkorporerade EKMR 1 svensk ritt uttalades det i
en proposition att beddmningen kring vad som &r ett angeldget allménintresse
ar foremal for en politisk vérdering dér det hdnsyn bor tas till vad som ér
godtagbart i ett demokratiskt samhalle ur ett rittssikerhetsperspektiv.'4® Det
ar langt ifrdn uppenbart att en sddan diskussion dgt rum. I bade betinkandet
och 1 propositionen till ABL ligger fokus pa hur minoritetsdgare vars aktier
blir tvangsinlosta ska bli kompenserade. Varfor det inte gér att spara en
diskussion kring tvangsinlosenbestimmelsens forenlighet med grundlag ar 1
allra hogsta grad oklart. Det hade kunnat uppfattas som att lagstiftaren
forbisett att det ska ske en politisk virdering kring inskrdnkningens
proportionalitet men samtidigt dr det osannolikt med anledning av att det
nimns i forarbetena att tvngsinldsen av aktier har expropriativ karaktir.}4

Att sékerstilla rationella dgarkonstellationer, som é&r ett av syftena med
tvangsinlosenbestimmelsen kan till stora delar anses vara ett skyddsvért
intresse. Det dr inte ovanligt med bestimmelser som skyddar minoriteten eller
den svagare parten inom olika delar av rittssystemet.1*® Dérav ter det sig
naturligt att det finns en bestimmelse som ldter minoritetsdgandet pakalla
inlosen av aktierna och att majoritetsdgaren 1 det fallet ar tvingad till att 16sa
in aktierna. Nér tvngsinlosenbestimmelsen tillimpas i den andra riktningen
ar emellertid bestimmelsen till forman for majoritetsdgaren som da kan
tvinga minoritetsdgandet att sélja minoritetsaktierna. Fragan dr da om regeln
pa nagot sitt kan anses skydda ett angeldget allménintresse sdsom fordras for
inskridnkningar i egendomsskyddet. Till viss del fir det antas att rationella
dgarkonstellationer har battre forutsittningar att pa ett effektivt sétt driva ett
bolag framit. Ett effektivt bolag anses formodligen bidra till ett effektivt
néringsliv och pé sa sitt bidra till Sveriges ekonomi. Att genom lagstiftning
paverka det ekonomiska landskapet 1 positiv riktning far kanske anses ligga
inom ramen for ett angeldget allménintresse.

Vad som emellertid gor att regleringen kring majoritetsdgarens rétt till
tvdngsinlosen mojligen blir kontroversiell 1 denna aspekt dr att
majoritetsdgaren inte behdver minoritetens stdd for att fatta beslut 1 bolaget.
Eftersom minoritetsdgandet underskrider 10 % av aktierna i bolaget i detta
scenario dr inga minoritetsskyddsregler tillimpliga som gor att
minoritetsdgarna kan blockera beslut eller vidta andra atgéirder till f6ljd av
minoritetsskyddet. Majoritetsdgaren behdver inte ens minoritetsdgarnas stod
dér minoritetsskyddet i ABL dr som starkast. Det innebér att majoritetsédgaren
kan dndra verksamhetssyftet enligt 3 kap. 3 § ABL, inskrdnka rétten att

146 prop. 1993/94:117 s. 48.
147 3fr. SOU 1997:22 s. 281 och prop. 2004/05:85 s. 437.
148 Se exempelvis prop. 1975/76:81 s. 11.
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overlata eller forvarva aktier enligt 4 kap. 8, 18 och 27 §§ ABL eller rubba
forhéllandet mellan aktier i bolaget.

Med anledning av majoritetens makt i bolaget dr det svart att betrakta
dgarkonstellationen som irrationell enbart for att majoritetsdgaren inte har en
enkel 16sning att bli av med minoritetsdgarna.

Det ar séledes redan majoritetsdgaren som helt och héllet styr bolaget och da
kan det ifrdgasittas om bolagets effektivitet dver huvud taget skulle paverkas
av att minoritetsdgarna inte kunde 16sas ut. Bolagets effektivitet ar sédkerligen
det intresse som pakallat tvangsinlosenbestimmelsens syfte att sékerstilla
rationella &dgarkonstellationer, 1 vart fall vad giller majoritetsdgarens
tvangsinlosenritt. Om bolagets effektivitet inte paverkas av huruvida
majoritetsdgaren har ritt till tvdngsinldsen eller inte kan det sigas att syftet
med tvangsinldsenbestimmelsen inte uppfylls i denna del. Foljdfragan blir d&
pa vilken grund som inskrdnkningen i egendomsskyddet motiveras.

Syftet att underldtta fusioner hérrdr troligtvis ur liknande intressen att
effektivisera svenskt ndringsliv. Fusioner bidrar ocksa till att bolag i storre
utstrackning kan inkorporeras i en storre koncern och dédrmed fi bittre
likviditet och finansiell kapacitet. Enligt samma resonemang som angéende
rationella dgarkonstellationer skulle darfor fusioner i1 forldngningen kunna
bidra till en battre samhéllsekonomi. Av den anledningen kan det ténkas att
underlattandet av fusioner faktiskt dr ett angeldget allménintresse som skulle
motivera ett undantag fran det grundlagsfasta egendomsskyddet i form av
tvangsinldsen av minoritetsaktier.

I likhet med syftet att sdkerstélla rationella dgarkonstellationer kan det
diremot ifrdgasittas om tvingsinlosenbestimmelsen faktiskt bidrar till att
underlitta fusioner. Det finns ndmligen redan ett regelverk pa plats i ABL som
faststdller 1 vilka situationer fusioner dr mojligt. 1 ett scenario dér
tvangsinlosen dr mojligt kommer fusion av aktiebolag under alla
omstdndigheter ocksd vara mojligt. Det krdvs ndmligen enbart tva tredjedelar
av stimmans roster for att genomdriva en fusion, 23 kap. 17 § ABL.
Tvangsinlosenbestimmelsen underléttar enbart fusionsalternativet pa sé satt
att majoritetsdgaren som tvangsinléser aktierna innan bolaget fusioneras
behover inte iaktta minoritetens rdtt att fa fusionsplanen framlagd 1
bolagsstimman, 23 kap. 15 § ABL. Denna ritt foreligger dd minoritetsdgarna
dger minst 5 % av aktierna 1 det Overtagande bolaget.
Tvéngsinldsenbestimmelsen pdverkar sdledes bara tidsplanen kring en
planerad fusion och inte sjdlva mojligheterna att genomfora fusionen. Fragan
att besvara i ssmmanhanget ir siledes inte om mojligheterna till fusion &r ett
angeldget allménintresse utan snarare om det dr ett angeldget allménintresse
att det dr marginellt enklare och gér marginellt fortare att fusionera ett
aktiebolag &n om minoritetsdgarna kriver att fusionsplanen liggs fram i
bolagsstimman. Det kan tyckas vara nagot svart att motivera att tidsaspekten
av en fusion skulle vara ett angeldget allmdnintresse som motiverar
inskrankningar i egendomsskyddet.
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Aven syftet att skapa forutsittningar for ett effektivt niringsliv genomsyrar
tvangsinlosenbestimmelsen. Precis som de ovan diskuterade syftena dr syftet
att sdkerstilla ett effektivt niringsliv ockséa skyddsvért pa ett dvergripande
plan. Sdsom nu nyss konstaterats &dr det inte sdkert att
tvangsinlosenbestimmelsen bidrar 1 denna bemaérkelse. Om bestimmelsen
inte uppfyller dess syften finns det anledning att diskutera huruvida
bestimmelsen 6ver huvud taget bor finnas, med tanke pa att den forutom
avtalsfriheten dven inskrianker egendomsskyddet i 2 kap. 15 § RF.

Det finns fler skél att ifrdgasétta rattsenligheten 1 22 kap. 1 § ABL sévitt avser
majoritetsdgarens ritt till tvdngsinlosen. Bestimmelsen inskranker ndmligen
dven artikel 16 1 EU-stadgan som foreskriver naringsfrihet. Néringsfriheten
ar inte heller oinskridnkt och artikeln foreskriver att ndringsfriheten ska
respekteras utifrdn unionsritten och nationell lagstiftning, vilket ger utrymme
for lokala inskrdnkningar inom unionen. Det kan dock tyckas att varje
inskrdankning bor ske med forsiktighet.

I den réttsekonomiska analysen i kapitel 6 ifragasitts om det verkligen finns
nagon  ckonomisk  effektivitet 1  nuvarande  reglering  av
tvangsinlosenbestimmelsen. En alternativ reglering som innebér att den ar
dispositiv och inte ligger inom den aktiebolagsrittsliga separationsprincipens
tillimpningsomfang skulle av allt att doma inte medfora att
aktiedgarkonstellationer blev irrationella 1 storre utstrackning eller att bolag
blev ineffektiva.

Majoritetsdgaren kan alltjamt vélja att fusionera bolaget enligt regelverket i
23 kap. ABL. Majoritetsdgaren kan fortfarande driva bolaget efter formaga
eftersom den Overstiger alla beslutstrosklar i ABL. Utifran vad som
presenterats hittills verkar det inte finnas ndgon ekonomisk vinning med
tvdngsinlosenbestimmelsen som ger majoritetsdgaren rétt att losa in
minoritetsigarnas aktier. An mindre ekonomisk gynnsamhet finns i
bestimmelsens tvingande karaktir. Med anledning av att bestimmelsen inte
uppfyller de syften som ar tinkta att motivera en inskrinkning 1 det
grundlagsfista egendomsskyddet finns det skil att pasta att 22 kap. 1 § ABL
ar grundlagsstridig.

Dartill framstar vissa av aspekterna med lagstiftningen, sarskilt motiveringen
bakom inskrinkningen den innebédr och vissa av trosklarna, vara nagot
arbitrira. En aktiedgarkonstellation dér minoritetsdgarna har exempelvis 11
% av aktierna riskerar i markant hogre grad att bli irrationell. Férutom att
blockera vissa beslut kan minoritetsdgarna exempelvis begédra att hélften av
arets vinst delas ut som vinstmedel, 18 kap. 11 § ABL. I en sddan konstellation
har majoritetsdgaren inte heller ndgon rétt till tvAngsinldsen. Slutsatsen dr inte
att majoritetsdgaren bor besitta en ritt till tvingsinlosen 1 en saddan situation
utan att rdtten till tvngsinlosen, av flera anledningar, bor vara en dispositiv
frdga som aktiedgarna kan 16sa utifran bolagets och aktieégarnas behov.

Aven om egendomsskyddet i RF, EKMR och EU-stadgan r dgnat att skydda
egendom som tillhor fysiska personer kan det ifrdgasittas om inte HD:s
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tolkning 1 NJA 2011 s. 429 strider mot dessa forfattningar. Visserligen var
Carmeuse S.A., vars aktier blev inlosta, en juridisk person som inte omfattas
av egendomsskyddet. Daremot finns det nagonstans i bakgrunden fysiska
personer vars egendom blev tvingsmissigt frantagen i rittsfallet. Aven om
Carmeuse S.A. inte dgdes av fysiska personer kan det ha dgts av ett bolag som
1 sin tur dgdes av fysiska personer. Enligt praxis frdn Europadomstolen
framgar det att egendom kan vara alla typer av tillgangar av ekonomiskt vérde
som innehavaren kan forvinta sig realiseras.*® Oaktat hur 14ngt bak i kedjan
det funnits fysiska dgare bakom Carmeuse S.A. s ér faktum att aktierna som
blev tvangsinldsta utgjorde en tillgdng av ekonomiskt virde som kunde
forvéntas realiseras.

Att majoritetsdgarens ratt till tvAngsinldsen 1 dagsldget mojligen kan betraktas
som indispositiv beror bdde pa domstolarna och pa lagstiftaren. Av
forarbetena till ABL framgér inte i vilken omfattning aktiedgaravtal kan ha
paverkan vid tvangsinlosenforfaranden och inte heller framgér i vilken
omfattning den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen kan tillimpas. |
2011 é&rs fall kom HD fram till att syftena med tvangsinlosenbestimmelsen
skulle forfelas om aktiedgaravtal tilldts paverka réttslaget mellan parterna i en
aktiedgarkonstellation. Med anledning av att dessa syften knappast uppfylls
av bestimmelsens innehdll och att bestimmelsen i vissa situationer kan vara
oforenlig med grundlag finns det fog for stdndpunkten att HD kunnat komma
till slutsatsen att 22 kap. 1 § ABL é&r dispositiv.

Déaremot ska det konstateras att lagstiftningen och forarbetena i sin otydlighet
har forsvérat réttstillimpningen. Det hade varit onskvirt med tydligare
riktlinjer kring vilka regler i ABL som &r dispositiva och var omfénget for den
aktiebolagsrittsliga separationsprincipen gar.

Det vore hogst intressant med en provning dédr minoritetsdgarna var fysiska
personer som inviande mot tvangsinlosenforfarandet pa grunden att det strider
mot det grundlagsfista egendomsskyddet. Forr eller senare bor en séddan
provning komma att ske och da ar frdgan huruvida en skiljendmnd eller
domstol anser att tvdngsinlosenbestimmelsens syften verkligen motiverar en
inskrdankning 1 egendomsskyddet. Domstolarna har 1 vart fall en skyldighet att
dé gdra en normprovning.

149 5e Kopecky v. Slovakia 28 September 2004, Europadomstolen nr. 44912/98.
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8 Avslutning

S4 hir langt 1 detta arbete har en rad olika fragor relaterade till tvangsinldsen
av minoritetsaktier diskuterats. Inledningsvis diskuterades hur réttslaget ser
ut idag kring avtalade forhandsavstaenden fran ritten till tvdngsinldsen. Aven
om HD tydligt framholl att sddana avtalade forhandsavstdenden inte har
ndgon inverkan pd den bolagsrittsliga rittigheten att 16sa in
minoritetsaktierna sé finns det alltjimt foljdfrdgor som ldmnats obesvarade i
rattstillampningen. Frdgan som dr av mest intresse dr vad det innebér for
giltigheten av avtalsbestimmelsen.

I NJA 2011 s. 429 resulterade avgorandet i att majoritetsdgaren fick rétt att
16sa in minoritetsdgarens sista aktie, trots att majoritetsdgaren avstatt denna
rattighet i ett avtal men minoritetsdgaren. Om avtalsbestimmelsen alltjimt dr
att betrakta som giltig, om &n inte bolagsrittsligt inverkande, sd ar sjélva
inlosenforfarandet att anse som ett avtalsbrott. Om minoritetsdgaren som fick
sin aktie inldst 1 ett senare skede forsokte fa till en ny provning avseende
avtalsbrottet dr oklart men det &r troligt att s inte gjordes med anledning av
svarigheterna att styrka en skada. Det finns &nnu inget prejudikat angdende
hur och i vilken omfattning en sddan avtalsbestimmelse kan upprétthallas.

Det sirskilt intressanta med 2011 ars fall ar att rittsfragorna avgjordes med
tillimpning av den aktiebolagsrittsliga separationsprincipen, snarare dn ett
konkret uttalande att tvdngsinldsenbestimmelsen &r indispositiv. Som det har
diskuterats tidigare medfor det méarkliga konsekvenser for bolagsritten sivil
som avtalsritten. Ar avtalsbestimmelser som forbjuder tvangsinldsen alltjimt
avtalsrattsligt giltig s& foranleder det att alla avtalsrdttsliga sanktioner
kopplade till avtalsbestimmelsen ocksa ar giltiga. Ett 6verenskommet vite om
exempelvis 100 miljoner kronor skulle sédledes behdva betalas av
majoritetsdgaren. En sddan ordning skulle ocksa innebédra att det med
enkelhet  gick att  kringgd den  tvdngsinlosenbestimmelsens
aktiebolagsrittsliga karaktar. Parterna skulle exempelvis kunna avtala om att
majoritetsdgaren vid tvingsinldsen ska betala for aktierna med motsvarande
antal aktier. P4 sa satt upprétthélls majoritetsdgarens bolagsrittsliga rattighet
till tvdngsinlosen men de avtalade premisserna medfor att den bolagsrittsliga
rattigheten inte fr ndgon effekt.

Detta illustrerar att det NJA 2011 s. 429 mgjligen inte borde ha avgjorts med
den aktiebolagsrattsliga separationsprincipen som grund. Samtidigt som HD
konstaterade att syftena med regleringen av tvangsinlosen inte ska forfelas
Oppnas det upp mdjligheter att gora just det eftersom maélet avgjordes med
tillimpning av separationsprincipen. Genom att inte ta stillning kring de
obligationsrittsliga effekterna av avtalsbestimmelser som stdr i strid med
bolagsritten framstar det som att det finns mojligheter att kringga det asyftade
resultatet av rdttsfallet. Daremot finns det mycket som talar for att sddana
kringgaenden skulle underkdnnas vid en provning men det forutsétter ocksa
andra resonemang én de frén 2011 ars fall.
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Det finns ménga andra aspekter som diskuterats som talar for att rétten till
tvangsinlosen 1 ABL ér oinskrdankt men med anledning av de otydligheter som
uppstatt i och med avgorandet fran 2011 maste rittsldget alltjamt betraktas
som oklart. Innebdr HD:s konstaterande att den aktiebolagsrittsliga
separationsprincipen ar tillamplig pa hela ABL i f6rlangningen att hela ABL
ar tvingande sa dr det ndgot som marknadens aktorer méste ha kdnnedom
kring och kunna forhélla sig till. Som exempel kan ndmnas att SAS-principen
inte dr nagot annat &n en dverenskommelse. Om en sddan dverenskommelse
inte har nagon inverkan pd ABL eftersom ABL i forldngningen dr tvingande
sa skulle en aktiedgare som medverkat till att dsidosdtta ABL genom SAS-
principen vid ett senare tillfdlle kunna ta tillbaka sitt samtycke, varpa beslutet
saknar giltig grund. Forutom att det skulle kunna halta effektiviteten hos
foretag sa skulle de behdva lagga extra resurser pa att se till att samtliga beslut
var formellt och materiellt giltiga enligt ABL for att sikerstélla att de inte i ett
senare skede kan upphévas.

Det &r raka motsatsen till manga av de syften som anges i1 forarbetena till
ABL, inte minst 1 néra anslutning till diskussionen bakom
tvangsinlosenbestimmelsen. Att underlétta fusioner, sdkerstélla rationella
agarkonstellationer och principen att den som vérderar aktierna hogst dr mest
bendgen att driva bolaget effektivt dr syften med ett och samma mal, ndmligen
en stark svensk samhéillsekonomi. Almlof dr en av de som redan kritiserat
ABL for att lagstiftningen inte dr optimalt anpassad utifran de vanligaste
behoven hos foretag.> Hon menar att ménga bolag och aktiesigare 6nskar att
avvika fran ABL:s innehdll men att det kridvs for stora resurser for att
stadkomma det idag.'>! Detta #r en aspekt som skulle forsimras ytterligare
om SAS-principen inte ldngre ar tillforlitlig.

Det har &dven analyserats hur rittsldget paverkar den ekonomiska
effektiviteten och om samhillsekonomiska intressen mdjligen motiverar en
annan typ av réttslig reglering av tvdngsinlosen. Det framstar som uppenbart
att den bolagsrittsligt tvingande karaktdren pa tvingsinlosenbestimmelsen ér
en inskridnkning i avtalsfriheten och i niringsfriheten. En sddan inskrankning
madste kunna motiveras for att vara godtagbar i det svenska réittssamhéllet. Det
ar med anledning ddrav som den réttsekonomiska analysen tagit plats 1 detta
arbete. Av analysen framgar att det finns risk for att dagens reglering inte &r
den mest ekonomiskt effektiva, 1 vart fall inte enligt de tva definitioner av
ekonomisk effektivitet som anvénts hér.

Att fusioner mojliggdr att mindre fOretag far battre likviditet och 1
forlangningen dven handlingsformiga och effektivitet rdder det knappast
ndgra tvivel kring. Diaremot finns en risk att det finns aktiedgare som inte &r
villiga att ta emot stora investeringar som innebér att aktieinnehavet sjunker
under 10 % eftersom de d& inte ldngre har kontroll Gver sitt dgande.
Tvangsinlosenbestdimmelsen tillser att majoritetsdgaren i1 en sadan

150 Almlof (2017) s. 19.
15 |pid. s. 19.
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konstellation kan kasta ut aktiedgarminoriteten. Om investeringar nekas
kommer den senare mojligheten till fusion aldrig att uppsta, i vart fall inte hos
den potentiella investeraren.

Det kan dd argumenteras for att en tvdngsinlosenbestimmelse, som &r rakt
igenom dispositiv, tillser att investeringar kan ske pa marknadens villkor. Det
skulle visserligen innebéra att aktiedgarminoriteten efter dverenskommelse
med majoritetsdgaren kan forbjuda tvangsinlosen men det ar svart att forsta
hur det skulle per automatik innebéra att dgarkonstellationen blir irrationell,
sasom det foreslas 1 forarbetena. Mycket talar for att en sadan reglering hade
lett till 1 vart fall samma samhéllsekonomiska resultat, men varit fri fran
inskrdnkningar 1 avtalsfriheten, ndringsfriheten och ritten till egendom.
Skulle det visa sig vara vanligt att stora investeringar avbojs med anledning
av att aktiedgare vill kunna behédlla kontrollen &ver sitt innehav skulle en
dispositiv reglering till och med kunna leda till bittre samhillsekonomiska
resultat.

Slutligen har det diskuterats om tvdngsinlésen av minoritetsaktier dr ett
koncept som over huvud taget ar forenligt med RF, EU-stadgan och EKMR.
Fragan har visat sig vara sparsamt diskuterad i doktrinen men de fé forfattare
som har behandlat fragan verkar vara av uppfattningen att det inte finns ndgon
diskrepans mellan tvingsinlosen av minoritetsaktier och rétten till
egendom.’® Mycket talar for att den uppfattningen baseras pd att de
ekonomiska syftena som ligger bakom tvdngsinlosenbestimmelsen uppfylls
och bidrar till en béttre samhillsekonomi. Sdsom framgér i kapitel 6 ovan ér
det inte en sjélvklarhet att sd ar fallet. Darmed vécks fragor pd nytt angédende
tvangsinlosenbestimmelsens forenlighet med rétten till egendom. Hade
tvdngsinlosenbestimmelsen varit dispositiv hade ritten till egendom alltjdmt
inte varit oinskrénkt, eftersom det forutsatter att det sker reglering 1 avtal for
att den dispositiva ritten inte ska utgéra géllande ratt mellan parterna.
Déaremot hade en dispositiv tvangsinlosenbestammelse utgjort mindre av en
inskriankning i ratten till egendom.

Det kan mycket vil vara s att ABL dr i behov av revidering. Om inte annat
kan det konstateras att det behovs utredning for att underséka om
tvangsinlosenbestimmelsen faktiskt uppfyller dess angivna syftet och bidrar
till en starkare samhéillsekonomi. Gor den inte det, eller en annan mer
tillitande reglering uppndr samma resultat, utgdér dagens reglering en otillaten
overtriddelse av RF och en till synes otillrickligt motiverad inskrédnkning 1
avtalsfriheten och niringsfriheten. Det finns de som pé ett eller annat sitt
verkar uttrycka ett behov av omfattande fordandringar 1 ABL. Alml6f menar
att ABL inte &r anpassad efter hur svenska verksamheter vanligtvis
opererar.’>® Hon menar att manga ir i behov av att gora forindringar i ABL:s
dispositiva bestimmelser men att kostnaderna for detta ir for stora.’>* Moberg

152 Jfr. Dotevall (2015) s. 469 och Danelius & Ericsson (2011) s. 870.
153 Almlof (2017) s. 12.
154 |bid. s. 12.
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tycker att synséttet att aktiedgaravtal inte ens under nagra forutséttningar kan
ges bolagsrittslig verkan dr omodernt och formalistiskt.’>® Den gemensamma
ndmnaren i kritiken ar att ABL inte dr anpassad efter hur niringslivet ser ut i
verkligheten.

Med anledning vad som framkommit i detta arbete finns det anledning att
instdimma 1 kritiken. Det framstar som 1 synnerhet som formalistiskt att inte
inskrdnkande att inte tillata Gverenskommelser i en fraga som tvangsinlosen
dé den enbart har direkt paverkan pa aktiedgarna. Dartill &r det en vanligt
forekommande uppfattning att utgangspunkten bor vara avtalsfrihet.

Med aren kommer det sdkerligen dyka upp svar pé de fragor som presenterats
hir. Det ar av sdrskilt intresse att det klargors vad som hinder med en
avtalsbestimmelse som strider mot innehallet i ABL, darfor att det har stor
inverkan pd hur aktiedgaravtal kommer upprittas rent tekniskt. Det vore
ocksd Onskvirt att det tillsdtts en utredning for att se Over om
rattstillampningen motsvarar det lagstiftaren forvéntade sig ursprungligen.
Dartill vore det intressant med ett prejudikat som tydligt gar igenom hur de
ekonomiska skidlen bakom tvéngsinlosenbestimmelsen motiverar ett
undantag fran rétten till egendom. Om ndgot sdidant kommer kan enbart tiden
utvisa.

155 Moberg (2011) s. 251.
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