SOU 1997:22 201

4 Kommitténs dvervaganden

Kommittén arbetar med siktet instéllt pa en ny aktiebolagslag. For att
inte forsvéra ett omedelbart genomforande av kommitténs lagforslag
har dessa utformats som andringar i 1975 ars aktiebolagslag. Avsikten
ar emellertid att de slutligen skall inordnasi en helt ny lag.

Kommittén anser att en ny aktiebolagslag bor utformas sa att den
framjar en aktiv &garfunktion i féretagen. Kommittén har i beténkandet
Aktiebolagets organisation uppehdlit sig vid dgarnas beslutanderétt
och bolagsorganens sammanséttning och funktion. | forevarande
betdnkande, som behandlar aktiebolagets kapital, st&r &garnas
mojligheter att genomféra forandringar i foretagens kapitalstruktur
mera i forgrunden. N& kommittén behandlar bl.a. 6kning och
nedséttning av aktiekapitalet, férvarv av egna aktier, erbjudandeplikt
och inlésen av minoritetsaktier, sker det i syfte att uppna en flexibilitet
i kapitalstrukturen som gynnar ett langsiktigt effektivt utnyttjande av
foretagens och néringslivets resurser.

4.1 Bolagshildning

Ett aktiebolag kan enligt gdllande rétt bildas genom successivbildning
eller simultanbildning. Reglerna om successivhildning, som fick sin
grundldggande utformning i slutet av forra seklet, motiveras av att
storre projekt, som fér sitt genomfdrande kréver mer kapital an en eller
ett fatal personer kan uppbada, skall kunna finansieras genom att all-
manheten eller en vid krets av personer tillskjuter riskkapital som
betalning for aktier i bolaget.

Successivhildning & en utdragen process som startar med att en
eller flera stiftare uppréttar en stiftelseurkund vari man kommer éver-
ens om att bilda ett aktiebolag. Stiftelseurkunden skall innehdllaforslag
till bolagsordning, uppgift om det belopp som skall betalas for varje
aktie, nér aktierna skall betalas samt séttet och tiden for kallelse till den
konstituerande stamman. Nasta steg i forfarandet & att utomstédende
inbjuds att teckna aktier i bolaget. Teckning skall ske antingen direkt
pa stiftelseurkunden eller pd en sarskild teckningslista. Nar aktieteck-
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ningen avslutats avgor stiftarna om aktieteckningarna skall godtas och
hur manga aktier som skall tilldelas varje tecknare. Sedan detta skett
kallas de godtagna aktietecknarna till konstituerande stamma pa vilken
beslut om att bilda bolaget fattas. En forutséttning for att ett sddant
beslut skall kunna fattas &r att det vid stdmman visas att teckning och
tilldelning av aktier skett motsvarande aktiekapitalet eller minimi-
kapitalet enligt stiftelseurkunden. Stdmmans bedlut att bilda bolaget &
giltigt om det bitrads av tecknare med flertalet avgivna roster och tva
tredjedelar av de vid stdmman foretréadda aktierna. Bolagsbildningsfor-
farandet avslutas med att bolaget anméls for registrering i aktiebolags-
registret hos PRV.

Simultanbildning &r ett snabbare forfarande dar de olika bolags-
bildningsmomenten genomférs vid ett och samma tillfdle. En forut-
séttning for att simultanbildning skall kunna &ga rum &r att ala aktier
tecknas vid den konstituerande stdmman och alla godtagna aktie-
tecknare & ense. D& kan namligen beslut om bolagets bildande fattas
aven om kallelse till stmman inte har skett. Att kallelse i det samman-
hanget inte behdvs &r ett uttryck for regeln att aktiebolagslagens och
bolagsordningens bestdmmel ser rérande kallelse till bolagsstdmma och
tillhandahdllande av handlingar fér séttas & sidan, om de aktiedgare
som berors av felet ger sitt samtycke till att stamman anda gar till
beslut (jfr 9 kap. 10 § ABL).

| Sverige bildas arligen omkring 20.000 aktiebolag. Det sker sa gott
som uteslutande genom simultanbildning. Kommittén har inte kunnat
finna mer an nagot enstaka exempel pa successivbildning i modern tid.

Forhdllandena &r likartade i andra lander. | Tyskland, vars regler om
bolagshildning en gang i tiden utgjorde forebild for de svenska
bestdmmelserna, har lagstiftaren tagit konsekvenserna av utvecklingen
och avskaffat mgjligheten till successivbildning. | Norge har regeringen
nyligen lagt fram férslag i sammariktning.

Kommittén anser att den nuvarande regleringen av hur aktiebolag
bildas & olamplig. Bestammelserna &r utformade med utgangspunkt i
det numera néstan aldrig utnyttjade successivbildningsforfarandet. Det
innebdr en omfattande regelsamling fér situationer som aldrig
aktualiseras. Samtidigt kommer normalfallet, namligen simultanbild-
ning, till uttryck endast genom en bestdémmelse om att beslut att bilda
bolaget kan fattas utan foregaende kallelse, om alla aktier tecknas vid
stdmman och alla godtagna aktietecknare & ense. Det & en minst sagt
kryptisk beskrivning av hur nastan alla aktiebolag bildas. Aktiebolags-
kommittén anser att regleringen i stéllet bor utga fran normalfallet och
att bestdmmelserna om hur bolag bildas skall vara sd enkelt och
pedagogiskt utformade som mgjligt.
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En betydande forenkling skulle uppnas om bestammelserna om
successivhildning utmonstrades ur lagen. Som framgétt av det fore-
gdende tillampas bestammelserna knappast als. De & avsedda att
underlétta riskkapitalanskaffning fran allméanheten men det sker i dag
med andra metoder. Det kan exempelvis ske genom att ett privat aktie-
bolag forst bildas simultant med 1agt aktiekapital, varefter kapitalstarka
personer — med iakttagande av de begrénsningar i rétten att vanda sig
till kapitalmarknaden som géller for privata aktiebolag —i ett nasta steg
inbjuds att teckna aktier i samband med en nyemission. | ett tredje steg
ombildas bolaget till publikt aktiebolag med rétt att vanda sig till
allménheten for att finansiera den planerade verksamheten. Ett annat
forfaringssétt & att ett publikt bolag bildas simultant med det aktie-
kapital som behévs fér den planerade verksamheten, men att aktierna i
sin helhet tecknas av en bank eller fondhandlare som har stiftarnas
uppdrag att i ett senare steg sdlja dem till alméanheten. De tecknings-
listor, kallelser och omréstningar pa konstituerande stamma som lagen
beskriver férekommer inte i praktiken. Kommittén menar att institutet
successivbildning har tjanat ut och foreslar att bestdmmelserna nu
upphévs.

Med bestéammelserna om successivhildning upphéavda méste
reglerna om simultanbildning fa en helt ny utformning varvid majlig-
heterna att ytterligare forenkla férfarandet bor tas till vara. Vad som
darvid faller i 6gonen & den forhdllandevis omfattande reglering som
kréavs for att stiftarna skall kunna driva in betalning for tecknade aktier
av aktietecknare som inte langre vill deltaga i bolaget. Om aktie-
teckningen vid bolagsbildningen i stéllet uppfattas som en icke bin-
dande avsiktsforklaring som kan &tertas intill en tidpunkt da betalning
erlagts till bolaget och samtliga aktietecknare fardigstéllt och under-
tecknat  dtiftelseurkunden  blir  regleringen  betydligt  enklare.
Kommittén, som har den principiella uppfattningen att utsikterna till
framgang for ett bolag som bildas under oenighet & begransade och att
det & lika bra att bolagsbildningen avbryts eller gors om fér det fal
nagon av stiftarna vill dra sig ur, foreslar att den nya regleringen skall
ha som utgangspunkt att en stiftelseurkund innan den undertecknats
bara & ett utkast och att aktieteckningar som skett i denna inte &r
bindande innan betalning for aktierna erlagts och stiftelseurkunden
undertecknats av samtliga stiftare.

| enlighet med det anforda foreslar kommittén att aktiebolag i
fortséttningen skall bildas pa foljande sétt. Den eller de som vill bilda
ett aktiebolag skall upprétta en stiftelseurkund, teckna sig fér samtliga
aktier direkt i stiftelseurkunden, betala aktierna, upprétta och lata en
auktoriserad eller godkéand revisor granska en Oppningsbal ansrdkning
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for bolaget, fardigstdlla, dagteckna och underteckna stiftel seurkunden
samt ansoka om bolagets registrering.

Vid bolagsbildning maste kontrolleras att bolaget tillfors aktie-
kapital motsvarande atminstone lagsta tilldtna belopp enligt aktie-
bolagslagen. Vidare maste kontrolleras att bundet kapital i den omfatt-
ning som anges i stiftelseurkunden betalas in till bolaget. Den kon-
trollen sker i dag med hjdlp av intyg fran bank betr&ffande kontant
betalning och frén revisor betréffande betalning med apportegendom
eller eljest med vissa sérskilda villkor. Kommittén foredar att de sar-
skilda intygen fran banker och revisorer nu ersétts av en dppnings-
balansrékning, som skall granskas av en auktoriserad eller godkénd
revisor.

Om revisorns granskning av Oppningsbalansen ger vid handen att
t.ex. vardet pa apportegendom & l&gre an som angivits i stiftelse-
urkunden, kan stiftarna med kommitténs forslag justera urkunden till
Overensstdmmelse med Oppningsbalansen och fullfdlja bolagshild-
ningen under forutsdttning naturligtvis att bolaget enligt balansrak-
ningen tillforts aktiekapital motsvarande minst det I&gsta belopp som
lagen tilldter. PA motsvarande sétt kan, om en stiftare dterkallar sin
aktieteckning sedan han fullgjort sin betalning och Gppningshbalans
uppréttats, 6vriga stiftare Gverta hans aktier, ersétta honom for vad han
betalat for aktierna och fullfélja bolagsbildningen.

Med den av kommittén foreslagna regleringen har stiftarna alltsa
fria hander att justera innehdllet i stiftelseurkunden med de be-
grénsningar som foljer av éppningsbalansen. Ar de beredda att upprétta
en ny Oppningshbalans kan de foreta anu mera omfattande andringar
och bdrja om bol agsbildningsférfarandet.

| gdlande rétt & det mgjligt for en stiftare att inte teckna sig for
aktier. Lagen arbetar i enlighet harmed med tva grupper av bolags-
bildare, stiftare och aktietecknare, se t.ex. 2 kap. 8 8§ andra stycket
ABL. N&got praktiskt behov av att behdlla méjligheten for en stiftare
att inte gav teckna sig for aktier i bolaget finns enligt kommitténs
mening inte. Kommittén foreslar darfor att det bara & de som tecknar
sig for aktier i det nya bolaget som bildar detta. Det & emellertid
lampligt att i lagen behdlla beteckningen stiftare pa dem som bildar
bolaget.

| gallande rétt uppstalls vissa allmanna behorighetskrav pa den som
skall stifta ett aktiebolag. Kraven innebar bl.a. att stiftare som huvud-
regel skall ha sitt hemvist inom EES-omradet. Med en sa vid be-
stamning har hemvistkravet forlorat sin praktiska betydelse och
kommittén foreslar att det utmonstras.
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De allméanna behdrighetskraven i géllande rétt innebér vidare bl.a.
att den som & underdrig eller i konkurs eller som har forvaltare enligt
11 kap. 7 § foraldrabalken inte far vara stiftare. Att detsamma géller
den som & underkastad néaringsférbud foljer av 6 8§ forsta stycket 3
lagen (1986:436) om néaringsforbud. Enligt kommitténs uppfattning bor
allméannaregler om begransningar i réttshandlingsférmagan gélla ocksa
pa aktiebolagsréttens omréde. Nagra séarskilda bestammelser i aktie-
bolagslagen av nu aktuellt slag behdvs alltsd inte och bestammelsernai
nuvarande 2 kap. 1 § kan i enlighet hé&rmed utmonstras.

4.2 Aktiers 6verl atbarhet

421 Bakgrund

Det & en grundldggande aktiebolagsréttslig princip att aktier skall
kunna 6verlatas och forvarvas fritt. Den fria 6verldtbarheten & en nod-
vandig férutsdttning for en fungerande aktiehandel och darmed av
avgorande betydelse for foretagens finansieringsméjligheter. Begransas
overldtbarheten, stiger foretagens kapitalkostnader. Spegelbilden av
den fria 6verlatbarheten &r en fri forvarvsrétt. Endast om det & mojligt
for var och en att utan begrénsningar forvérva aktier, blir den fria over-
|dtbarheten en redlitet.

Rétten att fritt Gverldta och forvarva aktier & ocksa en viktig del i
det system som skall garantera en fortlpande omprévning av affars-
idéer, produktionsmetoder m.m. i enskilda foretag och i néringslivet
som helhet. Pa aktiemarknaden kommer aktierna att forvarvas av dem
som vérderar dem hdgst och typiskt sett kan férvantas driva verk-
samheten mest effektivt. Den fria 6verldtbarheten bidrar pa det sattet
till néringslivets fornyelse.

For en enskild aktiedgare med ett begransat aktieinnehav &r rétten
att fritt overldta sina aktier ocksa ett viktigt minoritetsskydd. En fri
overldtbarhet ger aktiedgaren en méjlighet att komma ur bolaget,
exempelvis om mgjoriteten missbrukar sin mak.

Fran principen om aktiens fria 6verlatbarhet medger lagen numera
bara ett undantag. | bolagsordningen kan foreskrivas att aktiedgare eller
annan skall vara beréttigad att |6sa aktie, som dvergdr till ny &gare, s.k.
hembudsskyldighet (3 kap. 3 8 ABL). Det kan i sammanhanget erinras
om att Overlatelsebegrénsningar i aktiedgaravtal saknar verkan mot
bolaget.

Pa kommitténs forslag har aktiebolagen delats upp i tva kategorier,
privata och publika aktiebolag. Gransen mellan dessa kategorier be-
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stams av rétten att vanda sig till allméanheten for kapitalanskaffning.
Den rétten tillkommer endast publika aktiebolag.

Uppdelningen i privata och publika aktiebolag har sin férebild i
utlandsk ratt. | si gott som samtliga lander i Europa finns i dag tva
former eller tva kategorier av aktiebolag. Den bolagsform eller kategori
som motsvarar det privata aktiebolaget & i forsta hand avsedd for
mindre féretag med en begransad &garkrets, medan den bolagsform
eller kategori som motsvarar det publika aktiebolaget i forsta hand &r
ténkt att anvandas av stérre foretag med en vidare agarkrets.

Karakteristiskt for regleringen i 6vriga Europa &r att &garna i det
privata aktiebolaget, som inte skall kunna inbjuda allménheten till
forvérv av aktier i bolaget, har en betydande frihet att géva utforma
bolagets interna forhdllanden, medan det publika aktiebolaget i storre
utstrdckning underkastats tvingande regler. Detta géller inte minst i
frdga om majligheten att i bolagsordningen begransa Gverlatbarheten
pa bolagets aktier eller andelar.

Det privata aktiebolaget motsvaras utomlands av exempelvis bolags-
formerna GmbH i Tyskland och SARL i Frankrike och av
bolagskategorin private company i Storbritannien. | Danmark mot-
svaras det av bolagsformen ApS. Kannetecknande for dessa bolags-
former och kategorier &r i de flesta lander att lagen inte sétter ndgra
granser for bolagsménnens rétt att inskranka Overldtbarheten pa
aktierna eller andelarna i bolaget. | ett tyskt GmbH, ett brittiskt private
company eller danskt ApS har bolagsmannen full frihet att i bolags-
ordningen tain en bestammelse om forkop, krav pa samtycke eller till
och med ett fullstandigt forbud mot dverldtelse av aktie eller andel i
bolaget. | Frankrike foljer direkt av lagen att aktierna i ett SARL fér
overldtas endast med 6vriga del dgares samtycke.

Kommittén ifragasétter inte att aktie &ven i privat aktiebolag som
huvudregel skall vara fritt 6verlatbar. En fri 6verlatbarhet ger, som p&
pekats ovan, enskilda aktiedgare mdjlighet att komma ur bolaget,
oberoende av om detta sker pa grund av missndje med 6vriga dgares
agerande i bolaget eller av andra skal. Mot detta maste a andra sidan
stéllas &garnas intresse av att hdlla dgarkretsen sluten. Den absoluta
merparten av de privata aktiebolagen utgors av familjeféretag eller
fémansagda foretag av annat slag, i vilka ett okontrollerat dgarskifte
skulle kunna vara 6desdigert. Ett delégarskap i ett famansagt aktiebolag
ar oftaforenat med en stark bindning mellan aktiedgaren och foretaget,
en bindning som normalt kommer till uttryck i ett aktivt deltagande i
bolagets verksamhet som styrelseledamot eller medlem av direktionen.
Detta betyder pd samma gang ett nara samarbete mellan deldgarna,
vilket kréver ett gemensamt fortroendeforhallande. Ett intrang av ndgon
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utomstaende i denna personkrets kan i hog grad vara oonskat. Det &r
inte heller sikert att en ny delagare ar i stand att 6verta de funktioner i
foretaget som ombesorjts av foretrédaren. Mot en fri dverlétbarhet av
aktierna talar ocksa risken att en konkurrent till bolaget kommer in som
dgare och kan paverka bolagets verksamhet eller i varje fall kan fa
kannedom om affarsforhdllanden som kan utnyttjas for att skada
bolaget.

Manga lander som vi brukar jamféra oss med tillater som framgatt
att man i bolagsordningen for framfor allt privata aktiebolag tar in bl.a.
forkops- och samtyckesforbehdl, som ger aktiedgarna inflytande Gver
vilka som intrader i aktiedgarkretsen. Det vacker fragan om det for
svensk del finns anledning att ge aktiedgarna vidgade mdjligheter att
kontrollera &garkretsen genom inskrankningar i den fria Gverlatbar-
heten och om det i safall finns skél att gora skillnad mellan privata och
publika aktiebolag. Det & framfér allt behovet av férkdps- och sam-
tyckesforbehdll som darvid skall provas. Behovet av sddana forbehdll
maste emellertid beddmas med hansyn tagen till erfarenheterna av de
hembudsforbehall som lagen redan i dag tilléter.

Att kommittén anser sig behdva sa i detalj granska skélen for och
emot olika metoder for att kontrollera aktiedgarkretsen beror pa att den
upprakning som gors i lagen av tilldtna begransningar i rétten att
overldta och forvarva aktier & uttdmmande. Det finns inte utrymme for
aktieAgarna att genom t.ex. foéreskrifter i bolagsordningen om skyldig-
het fér den som forvérvat en viss andel av bolagets samtliga aktier att
inlosa dterstdende aktier, om inte foreskrifterna har stéd i lag. Egna
konstruktioner vid sidan av de lagfasta méjligheterna till inskrénk-
ningar i den fria omséttningen av aktier & ogiltiga och krav pa full-
gorande av en s&dan erbjudandeplikt som avsesi exemplet skall ogillas.

4.2.2 Hembud

Den som forvarvat en aktie som omfattas av hembudsforbehdll &ar
skyldig att hembjuda aktien for inlésen till aktiedgare eller annan som
anges i bolagsordningen. Forbehdll av detta slag finns i bolags-
ordningen fér nérmare 90 procent av alla svenska aktiebol ag.

Ett hembudsforbehdll innebér en skyldighet for den som forvarvat
en aktie som omfattas av forbehdlet, att hembjuda aktien for inlGsen
till aktiedgare eller annan som anges i bolagsordningen. Karakteristiskt
for hembudsforbehdllet ar att det knyter an till ett redan fullganget
forvarv. Det innebar att de |osningsberdttigade vet pa vem aktien
dvergdtt och kan vaga in hans |lamplighet som deldgare nér de provar
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om de skall utnyttja sin l6sningsrétt. Ofta skall |6senbeloppet enligt
forbehdllet ocksd motsvara vederlaget for aktien, nar sddant har
lamnats.

Ett hembudsforbehdll har emellertid vissa nackdelar. Priset pa
aktierna paverkas negativt av forbehdlet eftersom varje forvarvare
riskerar att fa avsta aktien till ndgon inlosenberéttigad. De kostnader
han haft for forvarvet blir da onyttiga. Forvarvaren vander sig i en
sadan situation ofta mot sin fangesman med ansprak pa erséttning. Det
& omvittnat att hembudsforbehdll foranleder manga tvister mellan
forvarvare pa ena sidan och l6sningsberéttigade respektive overlatare
paden andra.

Den allvarligaste oldgenheten med ett hembudsforbehdll ar emeller-
tid den s.k. passiveringen av rostratten under |8sningsperioden. Varken
overldtaren eller forvarvaren kan rosta for aktierna innan |6snings-
fragan avgjorts. Detsamma géller den eller de som & |6sningsbe-
réttigade. Aktien ger alltsd ingen rostrétt sa lange fragan om den
kommer att 16sas in star Oppen. Uppstar tvist mellan parterna om |6s-
ningsrétten eller 16senbeloppets storlek, skall tvisten prévas av skilje-
man, om inte annat angivits i bolagsordningen. Erfarenheten visar att
ett sddant skiljeforfarande kan talang tid, ibland flera ar.

Det & uppenbart att en passivering av rostrétten kan fa mycket
langtgéende och oonskade konsekvenser for bolaget. Om ingen kan
utbva rostrétt for en post hembudspliktiga aktier som exempelvis
representerar mer @n 10 procent av samtliga aktier i bolaget, kan beslut
om s&dan andring av bolagsordningen som forutsdtter samtycke av
aktiedgare med minst 90 procent av samtliga aktier inte fattas. Ju storre
den ifrdgavarande posten & desto fler typer av beslut omojliggors.
Omfattar posten samtliga aktier i bolaget blir det omgjligt att fatta
nagot beslut pa stdmman. Och &en om mdjligheterna till beslut pa
stémman star kvar under hembudstiden kan makten Gver beslutens
innehdll under dennatid liggai minoritetens hander darfor att rostratten
for en kontrollpost inte far utdvas innan |6sningsfragan avgjorts.

Det kan i sammanhanget noteras att passiveringen inte kan hévas
genom en Gverenskommelse om &tergdng av Overlatelseavtalet. Ett
sadant &tergangsavtal har inte ndgon réttsverkan i forhallande till den
eller de som enligt bolagsordningen & l6sningsberéttigade, om for-
farandet fortskridit sa langt att aktierna hembjudits av forvarvaren eller
hembud pdkallats av de lGsningsberéttigade. Hogsta domstolen har
slagit fast att ett sadant avtal inte heller kan ateruppliva rostrétten for
overlataren, NJA 1978 s. 214.

| praktiken forekommer det att den som avser att Gverlata sina aktier
forsoker reducera risken for en passivering genom att skaffa sig en for-
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sakran fran de |6sningsberéttigade, att de inte motsétter sig 6verlatelsen
och avstér fran l6sningsrétten. De |6sningsberéttigade & emellertid inte
skyldiga att i forvag tastéllning till en sidan fraga.

Kommittén menar att de oladgenheter som & férenade med
passiveringen av rostrétten under hembudstiden & sa betydande att
reglerna maste andras. En naratill hands liggande 16sning &r att i lagen
uttryckligen ange vem som kan utdva rostrétten till dess fragan om
|6sningsrétten avgjorts. Mot en sadan l6sning talar emellertid att det &r
langt ifrén savklart vem som i safall bor tillaggas rostrétten. Att |ata
den tidigare aktiedgaren utdva rostrétten skulle innebéra ett avsteg fran
principen att rostrétten tillkommer den som &r aktuell &gare av aktien.
Om rostrétten i stéllet till&ggs forvarvaren kan det innebéra att den som
hembudsforbehallet avser att hindra fran att bli dgare i bolaget under
hembudstiden far utéva en aktiedgares rétt i bolaget. Det &r tydligt att
valet inte lampligen bor l6sas i lag pa s sétt att det ena eller andra
aternativet skall géla i ala bolag med hembudsférbehdl i bolags-
ordningen. | stéllet bor det ankomma pa aktiedgarna i varje sadant
bolag att sjava besluta om vem som skall fa rosta for aktien under
hembudstiden, overldtaren eller den pa vilken aktien overgétt.
Kommittén foreslar darfor att ett hembudsférbehall alltid skall inne-
halla en foreskrift om vem som skall kunna utéva rostrétt for en hem-
budspliktig aktie under tiden fran det att aktien Gvergatt till en ny &gare
och till dess att den definitive &garen & inford i aktieboken.

Hembudsforbehall kan tasin i saval privata som publika bolag. Det
& uppenbart att sddana forbehall har en viktig uppgift att fyllai sma
och medelstora privata aktiebolag dér delégarna aktivt deltar i bolagets
forvaltning och man har ett behov av att kunna kontrollera dgarkretsen
sa att inte verksamheten lamslas av personliga motséttningar mellan
dgarna.

Behovet av hembudsforbehdll i publika bolag & mindre tydligt.
Sédana aktiebolag har rétt att vanda sig till allmanheten for kapital-
anskaffning. De far emittera aktier i syfte att sprida dem till allmén-
heten och aktierna far goras till foremal for handel pa marknaden. Ett
aktiebolag kan emellertid tillhdra kategorin publikt utan att faktiskt ha
spridit sina aktier till allménheten och utan att aktierna handlas pa
marknaden. Att bolaget & publikt innebdr endast att det har réatt att
sprida sina aktier och att handel far &ga rum i aktierna. Ingenting
hindrar att exempelvis ett helt familjedgt bolag, ett helagt dotterbolag
eller ett bolag som till lika delar &gs av tva eller flera andra bolag,
tillhor kategorin publikt aktiebolag. Ett publikt aktiebolag kan ocksa
ténkas sprida endast ett visst slag av aktier till allménheten, medan
aktier av ett annat slag stannar inom en snévare agarkrets. | dessa och
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likartade situationer forekommer det i dag att aktiernas Gverlatbarhet
begransas genom ett hembudsforbehal i bolagsordningen. Kommittén
ser inte ndgot skl till att forbjuda ett sddant arrangemang enbart av det
skalet att bolaget tillhdr kategorin publikt aktiebolag. En annan sak ar
att aktier som de facto & foremd for handel pa marknaden i princip
maste vara fritt Overldtbara. | Finansinspektionens foreskrifter
(1995:43) om inregistrering av fondpapper m.m. foreskrivs att fond-
papper far inregistreras vid bors endast om de &r fritt 6verlatbara (1 8).
Pa grund av det anforda foresldr kommittén inte nagra bestammel ser
som inskranker majligheternatill hembudsforbehdl i publika bolag.

423  Forkop

Overlételsebegransningar pa aktier i form av hembudsforbehall fore-
kommer sdvitt kommittén kunnat finna endast i Sverige och Finland. |
andra lander anvands i stéllet forkopsforbehdll. Sddana forbehdl inne-
bar att den som avser att Gverldta en aktie, har att erbjuda aktien for
forkop till den eller de som i bolagsordningen & angivna som for-
kopsberattigade. Ett forkopsforbehdll har bl.a. den fordelen att det inte
ger upphov till ndgon passivering av rostratten. Under forutsattning att
overlataren & inford i aktieboken kan denne utdva rostrétten till dess
frégan om forkopsrattens utnyttjande ar avgjord.

Kommittén menar att forkopsforbehall i manga bolag kan utgora ett
lampligt alternativ till ett hembudsforbehdll. Ett forkopsforbehall kan
emellertid missbrukas av en aktiedgarmajoritet for att hindra minori-
teten fran att silja sina aktier till ndgon utomstaende och darmed tvinga
minoriteten till att sdljatill majoriteten. For att férebygga riskerna for
missbruk foresldr kommittén foljande. En aktiedgare som 6nskar Gver-
|&ta forkopspliktiga aktier skall anméla detta till bolagets styrelse, som
i sin tur genast skall vidarebefordra anmalan till dem som enligt
bolagsordningen har férkopsrétt. De forképsberéttigade skall, om de
Onskar utdva sin forkopsratt, anméla detta till bolagets styrelse inom
viss tid annars prekluderas forkopsratten. Den tid som stér dem till
buds skall framga av bolagsordningen. Forkopsforbehdllet far inte
innebadra att de forkopsberdttigade har en si begransad tid till sitt
forfogande att dei praktiken inte kan gora sin rétt gallande. Tiden bor &
andra sidan inte vara sa lang att den vallar olagenheter for aktiedgaren
eller den han Onskar Gverldta aktierna till. Kommittén foredar att
fristen satts till 14gst en och hogst tva manader raknat fran den dag
anmaan om mdjlighet att utéva forkop gjordes hos bolagets styrel se.
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Om parterna kommer Gverens om Overltelse av aktierna till den
forkopsberéttigade krévs inte ndgra sarskilda atgéarder av dem. Det kan
emellertid varalampligt att kbparen anmder sitt forvarv for inféring av
aktierna i aktieboken. Det kan annars bli komplikationer nér han i sin
tur vill sélja aktierna och ett nytt forkopsforfarande skall &ga rum.

Kommer parterna dterigen inte Gverens om huruvida forkopsréatt
foreligger eller om kopesummans storlek maste den forkopsberéttigade
vacka talan eller pdkalla skiljeforfarande for att forhindra att hans
forkopsratt prekluderas. Den tid som star honom till buds for att
anhangiggora denna talan skall framga av bolagsordningen. Kommittén
foreslar att fristen sétts till minst en och hogst tva manader réknat fran
den dag forkopsanspraket framstalldes hos bolaget.

Av forkopsforbehdllet skall framgd huruvida tvist om forbehallet
skall prévas av skiljemén eller av allmén domstol. Har det senare
alternativet valts, kan det slutliga avgorandet i extrema fall foreligga
forst efter provning i tre instanser. Ett avgdrande av skiljemén kan inte
klandras annat &n pa formella grunder och &r altsa normalt snabbare.
Erfarenheten visar emellertid att tappande part inte sdllan véjer att
angripa en skiljedom genom att klandra den vid alméan domstol under
pastaende att grovt réattegangsfel forekommit. Upptas en sadan talan till
prévning kan avgorandet dra ut pa tiden. Oavsett nar det slutliga av-
gorandet faller skall emellertid képesumman erldggas inom tid som
skall anges i bolagsordningen. Denna tid far inte Gverstiga en manad
réknat fran den tidpunkt da kdpesumman blev bestamd (jfr 3 kap. 3 §
forsta stycket 4 ABL). Det innebér att i bolagsordningen kan fére-
skrivas att kdpesumman forfaller till betalning omedelbart nér skilje-
dom meddelas eller nér dom som meddelas av almén domstol vinner
laga kraft.

Det & uppenbart att ett forkopsforbehdl, som enkelt uttryckt
innebdr att aktiedgare innan han genomfér en aktiebverlatelse skall ge
annan mojlighet att kdpa aktierna, i praktiken kan tillémpas huvud-
sakligen vid frivilliga 6verlatelser. Skulle bestammelsen tillampas vid
dganderéattsbvergang mortis causa, exempelvis i samband med arvs-
skifte, f& den narmast karaktér av hembudsforbehdl. Kommittén har
darfor stannat for att |&ta ett forkopsforbehdll omfatta endast ” Gver-
latelse”, varmed asyftas frivilligt astadkomna vaxlingar i aganderéatten.
Till dessa hor framst forsaljning, byte och gava.

Det kan i manga bolag framstd som lampligt att kombinera
forbehdllen pa det sittet att forkopsforbehdlet skall tillampas vid
forsdjning, byte eller gva, medan hembudsforbehallet skall tillampas
om aktie Gvergar till ndgon genom annat fang, t.ex. arv.
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Pa skd som kommittén har anfort betréffande hembudsforbehdll
lagger kommittén inte fram négra fordag som begransar mojligheterna
till forkopsforbehdl i publika aktiebolag. Sadana forbehdll far alltsa
enligt forslaget inféras bolagsordningen i saval privata som publika
aktiebolag.

4.2.4 Samtycke

De karakteristiska dragen hos ett famansagt aktiebolag paminner i flera
avseenden om forhadllandet mellan bolagsménnen i ett handelsbolag
och leder i praktiken ofta fram till ett krav pa att man, precis som i
handelsbolaget, skall kunna kontrollera véxlingar i &garkretsen. | dag
kan detta uppnds genom en kombination av ett hembudsforbehdll i
bolagsordningen och ett konsortialavtal innehallande ett forkops- eller
ett samtyckesforbehdll. Kommitténs ovan redovisade forslag innebar
att forkopsforbehdll i framtiden skall kunnatasin i bolagsordningen for
ala typer av aktiebolag. Kommittén vill emellertid i frdga om de
privata aktiebolagen ta ytterligare ett steg och tilldta
samtyckesforbehall i bolagsordningen. Darigenom skapas mojligheter
for att i famansagda aktiebolag begransa aktiernas overlatbarhet med
bindande verkan mot bolaget, utan att aktieagarnai bolagsordningen pa
forhand méaste peka ut vem eller vilka som skall dverta aktierna da
nagon av del&garna onskar 1amna bolaget, ndgot som kan vara svart att
gora kanske flera &r eller artionden i forvéag.

Mojligheten att i bolagsordningen tain ett samtyckesforbehdll fore-
sprékades av Aktiebolagsutredningen i forslaget till den nuvarande
aktiebolagslagen, men avvisades da av foredragande statsrédet med
hénvisning bl.a. till risken fér maktmissbruk (se prop. 1975:103 s.
229f1.).

Kommittén & va medveten om de risker som & forknippade med
samtyckesforbehdll. | likhet med hembuds- och forkdpsforbehall kan
samtyckesforbehdll utnyttjas av en aktiedgarmajoritet for att hindra
minoriteten frén att sdlja sina aktier till ndgon utomstaende och darmed
tvinga minoriteten att sdlja till majoriteten. For att forebygga riskerna
for missbruk foresldr kommittén en detaljerad reglering som bygger pa
bestammelserna om hembuds- och forkopsforbehall, men som dess-
utom innehdller foreskrifter om vad som skall ske om samtycke vagras.
Regleringen behandlas utférligt i specialmotiveringen till 5 kap. 7 —
12 88till vilken hénvisas.
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4.3 Aktiebok och aktiebrev

| 1975 ars lag innehdller 3 kap. bestammelser om aktier, aktiebrev m.m.
och aktiebok. Att lagen pa detta st i ett och samma kapitel behandlar
savitt skilda amnen som & ena sidan aktier av olika slag och vilka
inskrankningar som far goras i aktiers fria dverlatbarhet och & andra
sidan hur aktieboken skall foras och hur aktiebreven skall se ut, kan
foras tillbaka pd anstrangningarna att skapa en samnordisk aktie-
bolagdlagstiftning dér aktiebolagsdagarna i Danmark, Finland, Island,
Norge och Sverige skulle ha samma kapitelindelning och savitt mgjligt
samma paragrafindelning. Den gemensamma paragrafindelningen fran-
gicks redan under departementsbehandlingen men bestammel serna kom
att behdllas i ett och samma kapitel. Innehdllet i kapitlet har forandrats
bl.a. i samband med tillkomsten av det kontobaserade systemet for
aktiehantering, men grundstrukturen &r i alt vasentligt densamma som
vid lagens tillkomst.

Det &r tydligt att lagen skulle vinna i 6verskadlighet om innehdllet i
3 kap. fordelades pa tva eller flera kapitel. | ett av dessa skulle da
behandlas aktieslag och aktiers verldtbarhet. Ett sarskilt kapitel hdarom
framstér som i det narmaste ofrankomligt med kommitténs forslag till
reglering av samtyckes-, forkops- och hembudsforbehdll. Bestammel-
serna harom blir s3 omfattande att de inte ryms i ett kapitel som
samtidigt skall innehalla regler om aktiebrev och aktiebok. Kommittén
foreslar i enlighet harmed att bestammelserna om aktieslag och aktiers
overldtbarhet bryts ut till ett sarskilt kapitel, Aktiesag och aktiers
overlatbarhet.

Aven nar det géller aktiebrev och aktiebok stér det klart att det &r
mojligt att nd en mera dverskadlig reglering genom att dela upp be-
stammelserna pa tva kapitel. Valet star har mellan en kapitelindelning
som bygger pa begreppsparet aktiebrev — aktiebok eller kupongbolag —
avstamningsbolag. Valjer man det forsta alternativet kommer kapitlet
om aktiebrev att handla uteslutande om kupongbolag eftersom nagra
aktiebrev inte far utfardas i avstamningsbolag. | detta aternativ
kommer kapitlet om aktiebok att innehdla tva avdelningar, en om
kupongbolag och en om avstamningsbolag. | det andra alternativet
kommer kapitlet om kupongbolag att innehdlla tva avdelningar, en om
aktiebrev och en om aktiebok medan kapitlet om avstdamningsbolag
uteslutande kommer att handla om aktieboken. Alternativen framstar
som likvardiga. Kommittén har stannat for den indelning som i stérst
utstrackning ansluter till 1975 &rs lag och foreslar tva nya kapitel,
Aktiebok respektive Aktiebrev.
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4.4 Okning av aktiekapital et
4.4.1 En ny begreppshildning

Det |agsta tillatna aktiekapitalet & 100.000 kr for privata och 500.000
kr for publika aktiebolag. Minimikapitalet & emellertid ofta for 1&gt for
bolag med en rérelse som har mer dn en helt obetydlig omfattning. Om
rorelsen inte ger Overskott sd att det racker for att finansiera ny-
investeringar tvingas bolaget ta upp |an. Professionellalangivare kraver
emellertid att |antagarna har en viss balans mellan frammande och eget
kapital. Foreligger inte denna balans, stéller de som villkor for nyalan
att det egna kapitalet 6kas. Bolag med for lagt aktiekapital tvingas
altsd att Oka detta for att fatillgang till frammande kapital.

Aktiekapitalet kan 6kas genom fondemission. Aktiekapital kningen
sker da genom 6verforing fran andra poster under rubriken Eget kapital
i bolagets balansrakning. Okningen kan ocksa ske genom uppskrivning
av vardet pa anlaggningstillgangar varvid skillnaden mellan det gamla
och det nya vardet pa balansrakningens aktivsida (uppskrivnings-
beloppet) motsvaras av en okning av aktiekapitalets storlek pa
balansrékningens passivsida. | samband med fondemissionen ges nya
aktier ut med ett sammanlagt nominellt varde motsvarande 6knings-
beloppet. Alternativt skrivs det nominella vardet av bolagets aktier upp
med sammanlagt samma belopp. Utmérkande for fondemissionen &r
altsd att 6kningen sker utan tillskott fran aktiedgarna.

| lagen anges tre ytterligare sétt att 6ka aktiekapitalet. Gemensamt
for dem & att okningen sker genom tillskott fréan de blivande
aktiedgarna. Det sker vid nyemission genom omedelbar betalning for
de nya aktierna, vid emission av konvertibler genom konvertering av en
skuld till aktiekapital och vid emission av teckningsoptioner genom
betalning i samband med utnyttjande av optionen.

| 1975 ars lag behandlas de fyra okningsmetoderna pa sa sétt att
fond- och nyemission regleras i 4 kap. och emission av konvertibler
och skuldebrev forenade med teckningsoptioner i 5 kap. Indelningen
bygger pa att det & osikert om en emission av konvertibler eller
skuldebrev med teckningsoptioner kommer att leda till en 6kning av
aktiekapitalet. Om namligen skuldebrevsinnehavarna anser konverte-
rings- eller nyteckningskursen oférmanlig, kommer de inte att pakalla
konvertering eller teckning utan kvarstd som bolagets fordringsagare.
Lagen behandlar darfér skuldebrevsinnehavarna som fordringségare till
dess konvertering eller teckning skett. Det framgar bl.a. av att teckning
av skuldebrev sker enligt reglerna om kodp av obligationer och inte
enligt reglerna om teckning av aktier, trots att aktiedgarna har samma
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foretradesrétt till skuldebreven som till de aktier som kan komma att
tréda i konvertiblernas stélle eller tecknas med utnyttjande av
optionsréatten.

Bestammelsernai saval 4 som 5 kap. aktiebolagslagen har utformats
pa basis av Aktiebolagsutredningens beténkande (SOU 1971:15) med
forslag till aktiebolagslag m.m. Betankandet lades ar 1973 till grund for
lagen om konvertibla skuldebrev m.m. Bestdmmelserna i den lagen
fordes vasentligen oforandrade 6ver till 1975 ars aktiebolagslag sam-
tidigt som betdnkandets bestdmmelser om fond- och nyemission lades
till grund for 4 kap. Man kan i dag se sparen av att 4 och 5 kap. pa detta
sétt kommit att utformas vid olika tidpunkter. Det finns en rad
sprékliga och andra skillnader i detaljer mellan de tva kapitlen som
vacker fragor om en saklig skillnad & asyftad eller €. Om den
nuvarande skiljelinjen mellan fond- och nyemission pa ena sidan och
emission av konvertibler och teckningsoptioner pa den andra skall
behdllas leder det enligt kommitténs bedomning till en mycket
arbetskrdvande detaljgranskning av kapitlen i syfte att undanrgja alla
omotiverade skillnader.

Till saken hor att kommittén enligt sina direktiv har att prova fragan
om aktiebolag bor ges rétt att utférda optionsrétter till teckning som &r
fristéende och alltsa inte & kopplade till en skuldférbindelse. Det
nuvarande kravet pa att en teckningsoption maste vara kopplad till ett
skuldebrev har kritiserats fran bl.a. naringslivet. Kopplingen anses
sakna praktisk betydelse. Ett bolag kan i dag emittera
teckningsoptioner som & kopplade till skuldforbindelser med ett 13gt,
narmast symboliskt vérde. Det & ocksa mgjligt att i emissionsvillkoren
foreskriva att optionsbeviset far skiljas fran skuldebrevet omedelbart
efter emissionen. Ett forlagslan med optionsbevis kan exempelvis riktas
till ett vardepappersinstitut som har bolagets uppdrag att placeralanet. |
emissionsbeslutet foreskrivs att institutet genast skall avskilja options-
bevisen och sdlja dem med foretrddesrétt for aktiedgarna till ett visst
pris. Det & for kommittén tydligt att en reglering som & sa enkel att
kringgd inte kan behdllas. Kommittén foredar darfor att det nuvarande
kravet pa en koppling mellan optionsrétt och skuldférbindelse slopas.
Mojligheten att ge ut skuldebrev kopplade till optionsrdtt bor
emellertid bibehdllas. En sidan koppling kan underl&tta och forbilliga
bolagens kapitalanskaffning.

En emission av fristdende teckningsoptioner & med kommitténs satt
att se inte nagonting annat an en nyemission med sarskilt 1ang teck-
ningstid. Bestammelserna om fristdende teckningsoptioner har darfor
sinplatsi ett kapitel som behandlar nyemission.
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Vid en samlad bedémning av de fér- och nackdelar som &r férenade
med att behdlla kapitelindelningen i 1975 ars lag jamfort med att
forsoka skapa en helt ny reglering som bygger pa den skillnad som
enligt det anforda finns mellan fondemission p& ena sidan och ny-
emission samt emission av konvertibler och teckningsoptioner pa den
andra, har kommittén stannat for det senare alternativet. Kommittén
foresldr att bestéammelserna om kning av aktiekapitalet tas upp i ett
kapitel om fondemission och ett kapitel om tillskottsemission. Dessa
bada kapitel bor foregas av ett kapitel med gemensamma bestammel ser
om 6kning av aktiekapitalet.

442 Emission till underkurs

| dag finns en mojlighet for bolag vilkas aktier &r noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats att foreta nyemission till underkurs.
D& far aktier tecknas mot betalning av l&gre belopp an det nominella,
under forutsdttning att skillnaden mellan vad som skall betalas for de
nya aktierna och deras sammanlagda nominella belopp tillfors aktie-
kapitalet genom overforing fran bolagets eget kapital i ovrigt eller
genom uppskrivning av vardet av anlaggningstillgangar. M6jligheterna
att emittera till underkurs har savitt kant aldrig utnyttjats och kom-
mittén menar att det inte langre finns nagot praktiskt behov av dessa
bestammelser. Nagon motsvarighet till de nu namnda bestammelserna
om emission till underkurs har darfor inte upptagits i kommitténs
fordag.

44.3 Successiv inbetalning av aktiekapital et

Vid kontantemission i bolag vars bundna egna kapital fére emissionen
uppgar till en miljon kronor racker det enligt géllande rétt att halften av
emissionsbeloppet har inbetalats ndr emissionen registreras. Déarvid
registreras att bolagets kapital okats med det sasmmanlagda nominella
beloppet av tecknade och tilldelade nya aktier. Resterande bel opp skall
inbetalas inom sex manader fran registreringen och bolaget skall senast
en manad efter utgangen av denna tid for registrering anmala hur
manga av aktierna i emissionen som har blivit till fullo betalda. Visar
det sig att alla aktier som omfattas av registreringsbeslutet inte har
betalats, skall PRV pa eget initiativ sitta ned det registrerade
aktiekapitalet med det sammanlagda nominella beloppet av de obetalda
aktierna.



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 217

Bestammelserna om registrering av aktiekapitalet i tva omgangar
har tillkommit med tanke pa att de stora svenska bolagen ibland vander
sig till utlandska kapitalmarknader for att skaffa riskkapital. En stdrre
nyemission som sker genom att teckningratterna bjuds ut pa t.ex. New
Y ork- eller Londonborsen kan ta lang tid att genomfora. Det har ansetts
vara olampligt att bolaget inte skulle kunna registrera en kapital 6kning
forran ala tecknade och tilldelade aktier har betalats. Kommittén har
forstéelse for den synpunkten. Det framstar emellertid som principiellt
felaktigt att ett aktiebolag kan sta registrerat for ett aktiekapital som ar
storre an som faktiskt har inbetalats till bolaget. Behovet av att snabbt
kunna registrera den kapitalokning som faktiskt har skett kan enligt
kommitténs mening tillgodoses genom att bolagen fér rétt att registrera
Okningsbel oppet efter hand som betal ningen for de nyemitterade aktier-
naflyter in.

For en sadan 16sning talar dessutom fdljande. Det har visat sig
finnas ett praktiskt behov av successiv registrering av 6kningsbel oppet
bl.a. i samband med foretagskOp dér betalning utgdr i form av egna
aktier. Ett sadant kOp inleds inte sdllan med att det kopande
aktiebolaget lagger ett bud pa malbolaget. Om da budet accepteras av
en majoritet av malbolagets aktiedgare kan det framsta som sannolikt
att det Overtagande bolaget kan uppnd den majoritet som det
efterstravar t.ex. for att kunna tvangsinlosa resterande aktier. For att
detta skall bli mojligt maste tiden for accept av budet forlangas. De
aktieagare som har accepterat budet har emellertid behov av att fa
aktiebrev eller aktiekontoregistrering for de aktier som |amnas som
vederlag. Det kan de fa om en mojlighet Gppnas till registrering av
delar av en tillskottsemission.

Pa grund av det anférda foreslar kommittén en bestdmmelse som
gor det mojligt att registrera en del av en tillskottsemission. En férut-
séttning & givetvis att om emissionen gjorts beroende av att ett visst
lagsta belopp tecknas, detta belopp har uppnétts innan delregistrering
sker. Samtidigt upphévs de gamla bestammelserna om registrering av
hela det tecknade och tilldelade 6kningsbeloppet innan de aktier som
ingdr i beloppet betalatstill fullo.

4.5 Vissa riktade emissioner

45.1 Bakgrund

Mojligheten for aktiebolag att vid nyemission av aktier mot betalning i
pengar besluta om avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt till de nya
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aktierna infordes & 1973. Lagstiftningen byggde pa ett fordag fran
Aktiebolagsutredningen. Enligt utredningsforslaget skulle det for giltigt
beslut om avvikelse fran foretradesratten kravas kvalificerad majoritet
pa bolagsstamma. Kravet pa kvalificerad majoritet avvisades emellertid
med hanvisning till bl.a. ett uttalande av Kapitalmarknadsutredningen
om att fondmedel i allmdnna pensionsfonden borde kunna genom
nyemission direkt tillforas de foretag som hade behov av kapital. En
grundldggande forutséttning for detta var enligt det atergivna uttalandet
att aktiedgarnas foretradesratt upphévdes. | enlighet hdrmed foreskrevs
att for giltigt beslut om avvikelse fran foretrédesrétten det réckte med
enkel magjoritet pa stamman. Skyddet mot missbruk angavs i stéllet
ligga i den generalklausul som samtidigt infordes och som férbjod
bolagsstémman att fatta beslut som var &gnat att bereda otillborlig
fordel & aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare (se prop. 1973:93 s. 70 ff. och 128 f).

LEO-lagen ger uttryck for en annan syn pa minoritetsskyddet &n
1973 &rs lagstiftning. | LEO-lagen &r det kravet pa mycket kvalificerad
majoritet vid vissa sérskilt kénsiga emissionsbesdut som skall ge
minoriteten skydd mot maktmissbruk. Klyftan mellan de bada synsétten
kan s&gas ha minskat genom den EG-anpassning av aktiebolagslagen
som genomfoérdes & 1995. Den anpassningen innebar bl.a. att ett krav
pa kvalificerad majoritet infordes for giltigt beslut om avvikelse fran
aktiedgarnas foretrddesréatt till nya aktier.

Majoritetskravet & emellertid fortfarande lagre i aktiebolagslagen
an i LEO-lagen. | aktiebolagslagen krévs att emissionsbeslutet bitrads
av tva tredjedelar av sdvél avgivna roster som pa stamman foretrédda
aktier. Det & samma majoritet som kravs for giltigt beslut om sadan
andring av bolagsordningen som inte paverkar réttsforndllandet mellan
redan utgivna aktier. Det skall jamféras med LEO-lagens mgjoritets-
krav: nio tiondelar av saval avgivna réster som pa stamman foretrédda
aktier.

Det var i huvudsak tva skél som under forarbetena anfordes for det
utomordentligt htga majoritetskravet i LEO-lagen. Det forsta var att
reglerna om awvvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt inte tillkommit
for att ge mojlighet att rikta emissioner till de ledande befattnings-
havarna i bolaget eller koncernen. Av Aktiebolagsutredningens be-
tankande framgdr emellertid att ett av motiven for de foreslagna
bestammelserna om avvikelse var att det ofta kunde vara onskvért att
ge foretrade &t t.ex. de anstélldai foretaget (se SOU 1971:15 s. 175).

Det andra skélet for LEO-lagens htga majoritetskrav angavs vara att
en riktad emission innebér risker for att de tidigare utgivna aktierna far
sin rétt forsamrad pa grund av de ekonomiska och rostméssiga utspad-
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ningseffekterna. Det & emellertid s@lvklart att en riktad emission leder
till att de gamla aktierna efter emissionen representerar en i forhallande
till det totala antalet aktier och roster i bolaget mindre andel an fore
denna. S&dana utspadningseffekter brukar inte anses forsamra aktie-
agarnas rétt i den mening som detta begrepp har i aktiebolagslagen (jfr
9 kap. 15 § tredje stycket ABL). Inte heller detta skal framstar darfor
som sarskilt starkt.

Det anforda vacker fragan om tiden nu & mogen att utmonstra LEO-
lagens sarskilda majoritetskrav och 1ata det racka med det nuvarande
alméanna kravet pa tva tredjedelars majoritet for giltigt beslut om
awikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt. DA skulle samma
majoritetskrav for avvikelse fran foretradesrétten galla i hela Norden.
Sverige skulle dessutom pa denna punkt uppna réttslikhet med en stor
del av EU:s 6vriga medlemsstater. En sadan ordning skulle, kan det
synas, inte stélla minoriteten utan effektivt skydd med hansyn till att ett
emissionsbeslut som &r &gnat att bereda otillborlig fordel &t aktiedgare
eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare kan angripas
med st6d av generalklausulen utan hinder av att beslutet bitrétts av den
i lagen foreskrivna majoriteten.

Ett avskaffande av LEO-lagens majoritetskrav och darmed hela
regleringen inger emellertid vissa betankligheter. Nagot hinder skulle
exempelvis inte langre féreligga mot att ett moderbolags ledning &t
bolagsstémman i ett helégt dotterbolag rikta en emission till sig gélv
utan att bereda moderbolagets bolagsstamma tillfala att préva frégan
om emissionens lamplighet. Styrelsen i ett moderbolag skulle ocksa
kunna besluta om Overlatelse av aktier i dotterbolag till foretagets
ledande befattningshavare utan att bolagsstdmman gavs tillféle att
provaladmpligheten dérav.

Enligt kommitténs mening har LEO-lagens majoritetskrav utgjort en
effektiv sparr mot ett otillborligt utnyttjande av reglerna om avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesrétt for att gynna personer i ledningsstall-
ning i bolaget eller koncernen. Kommittén anser sig darfor inte bora
foresld att LEO-lagen nu upphévs helt. Vissa justeringar bor emellertid
ske i syfte att komma till rétta med en del praktiska oldgenheter med
den nuvarande regleringen. Vidare bor fragan om bestammelserna dven
i fortséttningen skall finnas i en sérskild lag eller integreras i aktie-
bolagslagen, bankaktiebol agslagen och forsakringsrérel selagen diskute-
ras.
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452 En reformerad LEO-lag

LEO-lagen gdller aktiemarknadsbolag och dotterbolag till sidana
bolag. Behovet av dess skyddsregler anses gora sig sarskilt starkt
gdllande i dessa bolag med hansyn till den &garspridning som fore-
kommer i dem. Som V &rdepappersmarknadskommittén (SOU 1989:72)
framhallit gor sig emellertid behovet av sérskilda skyddsregler géllande
i varje bolag som har en bred aktiedgarkrets. Enligt kommittén bor
darfor sddana regler omfatta samtliga aktiebolag, vilkas aktier ar eller
kan bli allmént spridda. Sarskilda regler om riktade emissioner av
ifrégavarande art bor alltsd galla publika aktiebolag. For att undvika
kringgdendeforfaranden bor sarskilda regler i dessa fragor géla aven
dotterbolag till sddana bolag. Med en sddan avgréansning av reglernas
tillampningsomréde blir det lagtekniskt naturligt att infoga dem i
aktiebolagslagen och — i vad de avser bankaktiebolag och forsdkrings-
aktiebolag — inarbeta dem i bankaktiebolagslagen och forsdkrings-
rorelselagen.

Vad gdler det krav pa sarskilt kvalificerad majoritet for bolags-
stémmas beslut som uppstélls i LEO-lagen, anser kommittén att de
forfaranden som &syftas i LEO-lagen innebéar sadana sarskilda faror for
otillborligt gynnande av foretagsledningar och andra personer med
insiderliknande stéllning, att de endast bor kunna beslutas med stod av
en Overvdldigande majoritet av pd stamman foretrddda roster och
aktier. De sérskilda majoritetskraven bor darfor bibehallas.

De reviderade LEO-reglerna bor gélla tillskottsemissioner och
overldtelser som riktas till samma krets av subjekt som uppraknasi 4 §
forsta stycket 1-6 LEO-lagen. Reglerna bor omfatta motsvarande slag
av finansiella instrument som anges i LEO-lagen, namligen aktier,
konvertibler och teckningsoptioner. Bestdmmelserna bor for aktie-
bolagslagens del inforasi ett sérskilt kapitel.

De nuvarande bestammelserna om overlételse i 7 § LEO-lagen har
ansetts l8gga onddiga hinder i vagen for ett moderbolag att avyttra
aktier i dotterforetag till det foretagets ledning. Kommittén foreslar att
en Overldtelse av aktier eller andra vardepapper i ett dotterbolag skall
godkénnas av det dverldtande bolagets eller dess moderbolags bolags-
stdmma endast om aktierna Overlats till befattningshavare i det dver-
l&tande bolaget eller dess moderbolag eller ndgon néarstdende till en
sadan befattningshavare.

Har styrelsen genomfort en sddan Overlatelse som avsesi 6 eller 7 §
LEO-lagen utan att bolagsstamman dver huvud taget fatt ta stéllning till
overldtelsen, torde bestammelsen fa forstas sa att styrelsen da skall
anses ha oOvertrétt sin legala behdrighet. Av allméanna aktiebolags-
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réttsliga regler foljer da att Gverlatelsen inte blir gallande mot bolaget,
oavsett om dess medkontrahent var i god tro om behdrighetstver-
skridandet eller g. Fordaget innebér ingen andring i nu angivet av-
seende. Kommittén har daremot funnit skal att foresld andring, nar
overldtelsen visserligen grundas pa ett stammobeslut men detta av
nagon anledning &r ogiltigt.

Ett av styrelsen i ett aktiebolag verkstallt avtal kan, utan hinder av
att det grundas pa ett ogiltigt stammobeslut, bli gallande mot bolaget pa
grund av medkontrahentens goda tro. Harvid torde det sakna betydelse
om stdmmobeslutet & klanderbart eller en nullitet. Av 8 8 LEO-lagen
foljer emellertid att dverldtelser, som grundas pa ogiltiga beslut av
bolagsstédmman, alltid skall vara ogiltiga oavsett tredje mans goda tro.
Aven om bolagets motpart i de ifrégavarande fallen sillan kan tankas
varai god tro, kan det forhdlla sig annorlunda med forvarvare i senare
led. Med hansyn till den restriktiva instéllning till ogiltighetspafoljder
som kommit till uttryck i senare lagstiftning (jfr prop. 1993/94:196 s.
86 f.) upptar kommitténs fordag darfér inte ndgon motsvarande
bestammelse. Overlételsen kan alltsd bli gallande mot bolaget, om for-
varvaren varken insdg eller bort inse att den grundades pa ett ogiltigt
stdmmobesl ut.

453 Internationel la réttsforhallanden

LEO-bestammelserna omfattar enligt sin ordalydelse aven utlandska
dotterbolag till publika aktiebolag. Enligt svensk internationell privat-
rétt ar emellertid fragor om ett aktiebolags interna réttsférhallanden att
prova enligt det berérda bolagets personstatut, dvs. normalt lag-
gtiftningen i det land dér bolaget & registrerat eller oktrojerat.
Subsidiart tilldmpas, nér registrering inte kravs, lagen i det land dér
styrelsen har sitt séte eller bolagets huvudsakliga verksamhet utévas.
Fragor om giltigheten av ett emissionsbeslut galler bolagets interna
réttsforhdlanden. Har t.ex. svensk domstol att préva giltigheten av en
emission som foéretagitsi ett i Nederlénderna registrerat dotterbolag till
ett svenskt publikt aktiebolag, skall domstolen vid sin prévning
tillampa hollandsk lag. Sdvitt galler 6verlatelser av aktier eller andra
vardepapper i internationella  forhdlanden, anvisar  svensk
internationell privatrétt flera metoder for att bestdmma enligt vilken lag
overldtelsens giltighet skall prévas. In dubio torde emellertid sdljarens
lag tillampas. Enligt kommitténs mening kan en svensk domstol inte
under hanvisning till LEO-bestammelserna undandra sig att tillampa
utléndsk rétt nér svensk internationell privatrétts lagvalsregler anvisar
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sadan rétt som tillamplig pa ett réattsforhdllande. En annan sak &r att
styrelsen i ett svenskt moderbolag, som omfaitas av LEO-
bestdmmelserna, skall iaktta dem i frdga om moderbolagets
godkénnande av en emission eller Gverlatelse, dven nar det berérda
dotterbolaget ar ett utléndskt bolag.

4.6 Prospektkrav

46.1 Bakgrund

Néar ett publikt aktiebolag eller en aktiedgare i ett sddant bolag
offentliggor eller pa annat sétt till en vidare krets riktar inbjudan att
forvarva aktier eller teckningsrétter i bolaget skall styrelsen, enligt
bestdammelser i aktiebolagslagen, upprétta ett emissionsprospekt, om
summan av de belopp som till f6ljd av inbjudan kan komma att betalas
uppgdr till minst 300.000 kronor.

Det huvudsakliga syftet med aktiebolagslagens regler om prospekt
& att tillgodose behovet av information pa aktiemarknaden. Be-
stammelserna om prospekt i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument (LHF) och lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet (LBC), som uppbérs av samma 6vergripande syfte,
ar tillkomna som ett led i anpassningen av den svenska lagstiftningen
till EG:skrav.

Av motiven till 5 kap. 5 § forsta LBC framgar sdledes, att den
innebdr en anpassning av reglerna om borsprospekt till bestdmmel serna
i EG:s andra borsdirektiv (80/390/EEG). Lagrummet innehdller enbart
den grundldggande ramen fér skyldigheten att upprétta prospekt vid
inregistrering och for innehdllet i sddana prospekt. Det forutsétts, att
Finansinspektionen, efter regeringens bemyndigande, far uppgiften att
narmare utforma foreskrifterna, vilka skall vara minst i nivd med
kraven i det andra borsdirektivet. Skyldighet att upprétta borsprospekt
intrader inte bara da emittenten for forsta gangen later inregistrera
vérdepapper vid en bors, utan aven vid senare inregistreringar av
nyemitterade fondpapper. Det ankommer pa den bors, till vilken
prospektet gesin, att granska att prospektet ar formellt riktigt uppréttat.

Enligt motiven till prospektreglernai 2 kap. LHF innebér dessa en
anpassning till EG:s prospektdirektiv. | lagstiftningsérendet 6vervagdes
att genomfdra denna anpassning genom andringar av prospektreglernai
aktiebolagslagen. Med hansyn till att dessa regler endast géller aktie-
bolag och vissa dlag av fondpapper, valdes i stéllet en lagreglering i
LHF. Harigenom samlas bestdmmelser om prospekt for alla typer av



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 223

utgivare pa ett stélle. PA samma sétt som i LBC anges endast de
grundl&ggande bestdmmel serna om skyldighet att upprétta prospekt vid
emissioner och andra erbjudanden. Skyldighet att upprétta prospekt
enligt LHF féreligger som huvudregel vid alla erbjudanden till en
Oppen krets att forvarva fondpapper, under forutséitning att det
sammanlagda vederlaget for dem uppgar till minst 300.000 kronor och
att det inte & fraga om fondpapper som &r inregistrerade vid eller
avsedda att inregistreras vid bors. | de bada sistnémnda fallen regleras
prospektskyldigheten av LBC. Vid emission av fondpapper, som inte &
inregistrerade eller foremdl for ansdkan om inregistrering vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats, skall skyldigheten att upprétta pro-
spekt bedomas enligt LHF. Prospekt skall ocksa uppréttas vid er-
bjudande om kop eller foérséljning av fondpapper och andra finansiella
instrument.

Savdl ett publikt aktiebolag, som skall genomfora en emission eller
l&mna ett erbjudande till en vidare krets att forvérva av bolaget utgivna
aktier eller skuldebrev av vissa slag, som en aktiedgare, som |amnar ett
sadant erbjudande, har sdledes i dag att beakta prospektreglerna inte
bara i aktiebolagslagen utan &ven, allt efter omsténdigheterna,
bestdmmelserna om prospekt i LBC och LHF. Enligt kommitténs
mening finns det bl.a. med hansyn till begrénsningen av prospekt-
skyldigheten till bolag, vilkas papper kan handlas pa vérdepappers-
marknaden, skl att 6vervdga om den utforliga reglering av forutsatt-
ningarna for uppréttande av prospekt och om innehdllet i dessa, som
meddelats i LBC och LHF med anslutande av Finansinspektionen
utfardade foreskrifter, gor prospektbestammelserna i aktiebolagslagen
overflodiga. Det finns ocksa skal att Gvervéga vilka lagandringar som
kan foranledas av ett upphévande av sistndmnda bestdmmel ser.

4.6.2 Prospektreglernas konstitutionella karaktér

Utformningen av reglerna om prospektskyldighet i 2 kap. 1 8 LHF och
5 kap. 5 8 LBC ger vid handen, att lagstiftaren beddmt dessa regler som
offentligréttsliga. | bada paragraferna bemyndigas namligen regeringen
eler, efter dess bemyndigande, Finansinspektionen att meddela fore-
skrifter om ytterligare undantag fran skyldigheten att upprétta prospekt
an som foljer av paragrafen. En sddan delegation av riksdagens
lagstiftningsmakt & majlig endast med avseende pa sadana foreskrifter
som tillhor det offentligréttsliga lagomradet. Lagmotiven anger inte
med stod av vilken bestdmmelse i 8 kap. 7 8 RF som delegation skett.
De alménna uttalanden om LHF:s karaktdr som departementschefen
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gjort, &vensom lagrédets yttrande Gver prospektbestdmmelsen i LBC
(prop. 1991/92-:113 s. 467) visar emellertid att bestdmmel serna ansetts
som néringsréttsliga. Av denna kvalificering torde félja att reglerna
inte kan dberopas mellan enskilda och inte heller forenas med
civilréttsliga pafoljder som t.ex. skadestand.

Enligt kommitténs mening & emellertid kvalificeringen av pro-
spektreglerna i LHF och LBC som offentligréttsliga diskutabel.
Teckning av aktier har i utléandsk doktrin betecknats som en form av
standardavtal. Eftersom teckning av aktier regelméssigt sker pa grund-
val av de uppgifter och under de villkor som anges i prospektet, far
denna beskrivning anses riktig. Motsvarande synsétt kan anléggas pa
sadana erbjudanden om forvarv av vardepapper som & underkastade
prospektskyldighet. Prospektreglerna i LHF och LBC med anslutande
foreskrifter bestdmmer med en betydande grad av detaljrikedom vilka
uppgifter som skall 1dmnas i prospektet och bestdmmer darmed i inte
ringa grad avtalets innehal. Flera skdl talar alltsa for att bestammelser
om prospekt &r att bedéma som sddana foreskrifter om avtal som enligt
8 kap. 2 § andra stycket 3 RF skall meddelas genom lag. Prospekt-
reglernai LHF och LBC borde alltsd i forevarande sammanhang kunna
aberopas direkt av en enskild gentemot en annan enskild och darmed
anses privatréttsliga. Hartill kan tilléaggas, att de berdrda reglerna i
likhet med de EG-direktiv pa vilka de griper tillbaka har som 6ver-
gripande syfte att bereda skydd &t investerare. Om dessa regler inte
kunde dberopas av investerarna sjéva skulle de narmast bli ett slag i
[uften.

Nér det géller att avgéra om prospektreglernai LHF och LBC kan
ersétta prospektreglerna i aktiebolagslagen, &r det tydligt att de forst-
ndmnda lagreglerna tillsammans med Finansinspektionens foreskrifter
om skyldighet att upprétta och offentliggora prospekt samt innehall i
prospekt vasentligen tillgodoser aktiebolagslagens krav. Avgorande for
om prospektreglerna i LHF och Finansinspektionens foreskrifter skall
kunna utan andringar ersatta aktiebol agsl agens prospektreglering maste
emellertid vara frdgan om de bereder tecknare och forvéarvare av aktie-
bolags fondpapper ett tillfredsstallande réttsskydd, sérskilt i fraga om
mojligheterna att géra géllande ansvar for fel eller brist i prospekt. Vid
denna prévning maste man beakta de tveksamheter i fraga om regle-
ringens konstitutionella karaktér och forenlighet med RF som redo-
visats ovan. Dessa tveksamheter gor att det framstar som osakert vilket
réttsskydd tecknare eller forvéarvare erhdller genom regleringen. Ar
denna, sasom lagstiftaren synes ha asyftat, av offentligréttslig karaktar,
kan overtradelse av den, till skillnad fran vad som géller enligt aktie-
bolagslagen, inte grunda skadestandsskyldighet mellan enskilda. Att
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offentligréttsliga prospektregler majligen kan aberopas som bevis om
oaktsamhet i ma om skadestand dar den som avyttrar fondpapperen pa
kontraktuell grund svarar for uppgifternai prospektet & en annan sak.
Som kommittén utvecklar i det foljande forutsétter ett prospektansvar,
motsvarande det som foljer av aktiebolagslagen, vissa lagfésta skade-
standsregler. Ett avskaffande av aktiebolagslagens prospektregler ford-
rar darfor, enligt kommitténs uppfattning, att prospektreglerna i LHF
och LBC skadestdndssanktioneras, &minstone i vad de avser aktie-

bolag.

4.6.3 En reformerad prospektlagstiftning

Kommittén anser att det & olyckligt att aktiebolag och aktiedgare i
sadana bolag, som avser att emittera eller silja fondpapper, skall
behGva beakta prospektregler i flera olika lagar. Det framstar darfor
som Onskvart att bestdmmelser om prospekt for ala typer av utgivare
nu samlas pa ett stalle. Kommittén delar den i LHF:s forarbeten ut-
talade uppfattningen att dessa bestammelser bor dterfinnas i den lagen,
dock med undantag for fondpapper som &r inregistrerade eller avsedda
att bli inregistrerade vid bors. Pa grund harav foresldr kommittén att
bestdmmel serna om prospekt i aktiebolagslagen upphéavs och ersétts av
bestdmmelser i LHF och LBC.

Att utforma prospektreglerna i LHF pa liknande sitt som i aktie-
bolagslagen framstar darvid som en lamplig teknik. Kommittén foresl ar
darfor att de grundléggande foreskrifterna om prospekt i LHF tar sikte
pa emissioner, som genomfors av aktiebolag. Dessa bestammelser kan
sedan kompletteras med erforderliga sarregler for andra utgivare. Med
sa detaljerade foreskrifter i lagtexten synes det inte finnas konstitutio-
nella hinder mot att komplettera lagtexten med de ytterligare verk-
stéllighetsforeskrifter som kan pakallas av EG-direktivens detaljkrav.

Kommittén & medveten om att den nu férordade lagstiftnings-
tekniken inte stér i Overensstammelse med de Gvervaganden som
giordesi motiven till prospektreglernai LHF (prop. 1991/92:113 s. 153
och 154). Privatrattsliga prospektbestammelser faller emellertid inom
det obligatoriska lagomradet och maste foljaktligen atminstone till sina
viktigaste delar vara lagfasta. Det fortjanar dven att pdpekas att regler
om prospekt torde ha sin framsta betydelse for aktiebolag och aktie-
agare som genomfor emissioner eller avyttringar av fondpapper.

En viktig skillnad mellan prospektreglerna i aktiebolagslagen och
LHF ligger i det sitt pa vilket den krets bestams, till vilken en emission
eller ett erbjudande skall vara riktat. Visserligen tar bada lagarna sikte
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pa bl.a. erbjudanden till allmanheten. Enligt aktiebolagslagen intrader
emellertid prospektskyldighet sd snart erbjudandet riktas till en krets,
som overstiger omkring 200 personer, under det att LHF gor prospekt-
skyldighetens intrade beroende av att erbjudandet riktas till ett
obestamt antal personer. En dppen krets kan altsa omfatta bade fler
och férre mottagare av erbjudandet &n 200. A andra sidan utesluter
LHF fran prospektskyldigheten varje bestamd krets, &ven om denna ar
nog sa talrik och t.ex. utgors av de anstéllda i ett stort foretag.
Rekvisitet Oppen krets valar tillampningssvarigheter, och det kan
enligt kommitténs mening ifragaséttas om rekvisitet & andamalsenligt
utformat.

Anvandningen av begreppet 6ppen kretsi LHF syftar till att anpassa
dess prospektregler till EG:s prospektdirektiv (prop. 1991/92:113 s.
216). Direktivet géller prospekt som skall offentliggoras nar overlat-
bara vardepapper erbjuds till allmanheten. Enligt direktivets preambel
har det visat sig omgjligt att faststélla en gemensam definition av
begreppet " erbjudande till allmanheten” och av alt som ingdr i detta
begrepp. Artikel 2 i direktivet anger att det inte omfattar erbjudanden
av Overldtbara vérdepapper till personer inom en begrénsad krets.
Nagon narmare bestamning av begransad krets aterfinns inte i direk-
tivet. Enligt uppgift till kommittén fran tjanstemén vid EG-kommis-
sionen Overl&ts darmed till varje medlemsstat att avgora vad som ligger
i begreppet. Med hansyn till det sagda synes anpassningen till EG:s
prospektdirektiv inte nddvandiggora att LHF arbetar med begreppet
Oppen krets. Kommittén & av den uppfattningen att rekvisitet vidare
krets & béttre &gnat att tacka in begreppet alméanheten an rekvisitet
Oppen krets som ju tréffar aven t.ex. en emission till aktieAgarna i ett
famansforetag. Mot begreppet vidare krets kan visserligen invandas att
det & stelt och inflexibelt samt att det med kommitténs fordag inte
langre kommer att finnas med i aktiebolagslagen. Haremot maste dock
vagas att begreppet &r klart och tydligt och erfarenhetsmassigt synes ha
varit 18t att tillampa. Att anvanda rekvisitet vidare kretsi LHF skulle
undanrgja den viktigaste skillnaden i fraga om tillampningsomrade
mellan den lagens prospektregler och dem i aktiebolagslagen. Att inte
genomfora en sadan lagandring skulle medfora att LHF i detta héan-
seende kunde anses motsvara syftet med aktiebolagens prospektregler
endast om det i LHF foreskrevs sarskilda regler betraffande prospekt-
skyldigheten for publika aktiebolag och aktiedgare i sddana bolag bl.a.
av innebord att sddan skyldighet intradde aven vid emissioner eller
erbjudanden till de anstéllda. Pa grund av det anférda anser kommittén
att skyldighet att upprétta prospekt enligt LHF under vissa ytterligare



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 227

forutséttningar bor intrada, nér en emission eller ett erbjudande riktas
till en vidare krets.

4.6.4 Ansvaret for fel och brister i prospekt

Vad géller dvriga foérutséttningar for prospektskyldighet enligt LHF, &r
till en borjan att mérka att prospekt skall uppréttas av den som
genomfdr emissionen eller lamnar erbjudandet. Prospektskyldighet kan
altsd enligt LHF avila saval ett aktiebolag som aktiedgare i detta.
Regleringen i LHF skiljer sig fran den i aktiebolagslagen och aktuali-
serar problem, vilka sammanhéanger med vad som géller om aktiebolags
och dess organforetradares skadestdndsansvar mot aktiedgare och
sadana subjekt som i forevarande sammanhang skall anses likstdllda
med aktiedgare.

Ansvar eller skadestandsskyldighet for den som skall upprétta pro-
spekt kan ténkas intréda dels ndr skyldighet att upprétta prospekt inte
iakttas, dels nar det foreligger fel eller brist i prospektet. Ett typfall &
att nagon pa grund av felaktiga uppgifter i ett prospekt tecknar eller
koper aktier till Gverpris och dérigenom lider ekonomisk skada.

Mojligheterna att fordra skadestand ar emellertid olika i emissions-
fallen, dar ett aktiebolag ger ut aktier eller andra véardepapper och er-
bjudandefallen, dér en aktiedgare erbjuder sig att kdpa eller sdlja
sadana papper. | frdga om emissionsfallet géler foljande. Sadan
ekonomisk skada, som kan tillfogas aktietecknare pa grund av fel eller
brist i prospekt, utgdr med skadestdndslagens terminologi ren for-
mogenhetsskada. Utanfor kontraktsforhdllanden & ren férmogenhets-
skada enligt 2 kap. 4 § skadestandslagen erséttningsgill om den vallats
genom brott. | kontraktsforhdllanden daremot & ren formogenhets-
skada erséttningsgill om den vallats uppsdtligen eller av oaktsamhet,
utan att nagot brott behdver foreligga. | vissa kopréttsliga situationer
kan ansvaret t.o.m. vara strikt, dvs. oberoende av culpa. Skadesténds-
skyldighet for fel eller brist i prospekt torde i kontraktsforhallanden
narmast vara att bedéma enligt reglerna om s.k. culpa in contrahendo.
Och aktieteckning far, tminstone vid nyemission, anses ge upphov till
ett kontraktsliknande rattsforhallande mellan tecknaren och bolaget.
Emellertid anses enligt svensk réttspraxis och doktrin ett aktiebolag
inte pa kontraktsrattslig grund kunna bli skadestandsskyldigt mot sina
aktieagare eller den som i vasentlig man &r att likstélla med sddan
aktieagare, nar dessa personers ansprak hanfor sig till teckning eller
forvarv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av bolaget. Detta
avsteg frén allmanna rattsgrundsatser har i doktrinen motiverats av han-



228 Kommitténs Gvervaganden SOU 1997:22

syn till skydd for aktiebol agets aktiekapital och med understrykande av
att utbetalning till aktiedgare kan ske endast enligt aktiebolagslagens
regler om vinstutdelning, nedséttning av aktiekapital eller reservfond
samt utskiftning vid likvidation. Principen har kommit till uttryck i
réttsfallet NJA 1935 s. 270 (Karlgren s. 187 ff.).

Det far anses tveksamt om det redovisade synséttet motsvarar en
modern syn pa prospektansvaret. Utlandska réttsordningar ger sdlunda
exempel pa att aktiebolag anses ansvariga for innehdllet i bolagets
emissionsprospekt. Att svensk rétt fér ndrvarande inte ger mojlighet att
Alagga aktiebolag obegransad inomobligatorisk skadestandsskyldighet
mot aktiedgare eller aktietecknare i nu behandlade situationer torde
emellertid vara tydligt. Kommittén avser att dterkomma till denna
fraga.

Vad gédler frégan vilka andra fondpapper som i forevarande
sammanhang kan vara att jamstalla med aktier, synes man i férsta hand
ha att utga fran om de ifrdgavarande papperen ger rétt till betalning
efter bolagets vanliga borgenérer. Avgorande blir hérvid vad som be-
stams i emissionsvillkoren. | alménhet torde déarvid foreskrivas, att
konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till
teckning samt vinstandelsbevis skall vara efterstalida bolagets dvriga
forpliktelser.

Enligt aktiebolagslagen bereds aktietecknare eller annan i fore-
varande fall skydd genom bestémmelsen att styrelsen & skyldig att
upprétta prospekt. Enligt 15 kap. 1 8 ABL galler namligen att styrelse-
ledamot, som uppsatligen eller av oaktsamhet genom overtradelse av
aktiebolagslagen eller bolagsordningen skadar aktiedgare eller annan,
skall ersdtta skadan. Pa grund av detta stadgande kan en styrelseleda-
mot bli skadesténdsskyldig, om prospekt inte uppréttats trots att
skyldighet dartill forelegat enligt aktiebolagslagen eller sddant prospekt
inte erhdlit i lagen foreskrivet innehdll. Av 15 kap. 2 § ABL fdljer att
skadestandsskyldighet @ven kan drabba revisor som medverkat vid
tillkomsten av emissionsprospekt.

| den man en aktiedgare, som sdljer ut aktier eller teckningsratter
under s&dana forhallanden att prospektskyldighet foreligger, dberopar
sig pa uppgifter i prospektet, kan koparen pa grund av kopeavtalet fora
talan mot honom om skadestand eller andra kopréttsliga pafoljder i
anledning av fel eller brist i prospektet. Eftersom styrelsen enligt aktie-
bolagslagen & skyldig att upprétta prospektet, kan aven i detta fall
styrelsens ansvar aktualiseras enligt 15 kap. 1 8 ABL.

Aktiebolagslagens regler innebar sdledes att styrelsen kan dlaggas
skadestandsskyldighet for skada, som vdlas av oOvertradelse av
prospektreglerna, dven i de fall dar erséttning av aktiebolagsréttsliga
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skél inte kan utkrévas av bolaget. Fragan blir d3, om ett avskaffande av
aktiebol agslagens prospektregler nddvandiggor sarskilda bestdmmel ser
om ansvar for styrelsen med avseende pa prospekt. Ett sadant av-
skaffande medfor namligen att ndgot skadesténdsansvar for styrelsen
for fel eller brist i prospekt inte langre kan grundas pa 15 kap. 1 8 ABL
som ju géller dvertrédel ser av den lagen eller bolagsordningen.

Eftersom styrelsen i andra angelégenheter &n den |Gpande
forvaltningen foretréder bolaget, torde ett for ett aktiebolags rékning
framtaget prospekt som regel komma att uppréttas av styrelsen &ven
utan uttrycklig lagforeskrift darom. Négot kontraktsforhallande
foreligger inte mellan aktietecknare eller aktiekdpare och styrelsen.
Styrelsens skadestandsansvar skulle darfor bli att prova enligt reglerna
om utomobligatorisk skadestandsskyldighet. | den méan styrelsen for-
farit brottsligt nér den Overtrétt prospektbestémmelserna — t.ex. nér
Overtradelsen utgjort ett led i ett svindleribrott — stér det klart att
styrelsen pa grund av 2 kap. 4 § skadestandslagen skall ersétta ren
formogenhetsskada som den dsamkar den som forlitat sig pa uppgifter i
prospektet. Har styrelsen visserligen forfarit oaktsamt men inte
brottsligt, ar 1aget mindre tydligt. | forarbetenatill skadestandslagen ut-
talades att 2 kap. 4 § inte var avsedd att utgdra ndgon andring av
géllande rétts principiella uppfattning att erséttning fér ren férmogen-
hetsskada i utomkontraktuella forhadllanden forutsatte att skadan vallats
genom brott eller att skadestandsskyldighet foreskrevsi lag. Paragrafen
var dock inte avsedd att utgdra hinder for en réttsutveckling genom
praxisi riktning mot ett vidgat ansvar for ren férmdgenhetsskada. Den
fick darfor inte foranleda motsatsslut (NJA 11 1972 s. 609). | praxis déar
HD utvidgat ansvaret for ren formogenhetsskada i utomkontraktuella
forhdlanden, har domstolen samtidigt understrukit att erséttnings-
skyldighet for ren formogenhetsskada, som inte vallats genom brott,
utanfor kontraktsforhdllanden i princip kraver stod i lag (NJA 1987 s.
692). | doktrinen har foretradare for den sk. normskyddslaran for
forevarande fall foresprékat ett vidare ansvar for ren formdgenhets-
skada. Enligt deras uppfattning skall man vid prévningen av styrelsens
ansvar for prospekt undersoka om prospektreglerna givits for att bereda
ett direkt skydd &t investerare. Om sd &r fallet, bor styrelseledamot som
av oaktsamhet asidosatt prospektreglerna kunna aléggas skadestands-
skyldighet &ven utan uttryckligt lagstéd (Kleineman s. 315-316).

Enligt kommitténs mening talar visserligen ska for att prospekt-
reglernai LHF utgdr normer, avsedda att skydda investerare. Betraktar
man dem daremot som offentligréttsliga, & det, som ovan namnts,
tydligt att &sidoséttande av dem inte kan foranleda skadestandsskyl-
dighet. Och &en om man beddmer prospektreglerna som privatréttsliga
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synes det, med beaktande av den restriktiva stéllning som svensk
skadestandsrétt intar, inte tillradligt att utga frén att domstolarna utan
lagstod skulle dlagga prospektansvariga utomkontraktuell erséttnings-
skyldighet for ren formogenhetsskada som de av oaktsamhet vallar
genom overtrédelse av de ifrdgavarande prospektreglerna. Kommittén
anser darfor att ett upphdvande av aktiebolagslagens prospektregler for-
utsétter en sérskild bestdmmelse om styrelses ansvar for emissions-
prospekt. Genom en sadan bestammelse blir det liksom i gallande rétt
mojligt for den som lidit skada pa grund av fel eller brist i
emissionsprospekt att utkréva skadestand av styrelsen i de fall dar han
pa grund av aktiebolagsréttsiga regler inte kan rikta sitt ansprak mot
bolaget. Styrelsens skyldighet att upprétta prospekt bor pa samma satt
som i gdllande rétt intréda &ven nér det & fraga om att upprétta ett
prospekt med erbjudande om forsaljning &t en aktiedgare. For en sadan
ordning finns visserligen inga skadestandsréttsliga ska. Emellertid
maste beaktas att den granskning som Finansinspektionen gor av pro-
spekt enligt LHF &r av formell natur och att ett dlaggande for styrelsen
att &ven i dessa fall upprétta prospektet torde bereda starkare garantier
for prospektets riktighet an om aktiedgaren sav far upprétta det.
Styrelsens skyldighet att upprétta prospekt bor i likhet med vad som
gdler enligt aktiebolagslagen sanktioneras med skadestandsskyldighet
vid uppsdtlig eller oaktsam Overtradelse av prospektskyldigheten. Att
denna skadestandssanktion far betydelse for den konstitutionella
kvalificeringen av prospektreglerna har kommittén konstaterat ovan.

Lagtekniskt kan skadestandsbestdmmelsen placeras i 15 kap.
aktiebolagslagen pd motsvarande sétt som géler betréffande bl.a
styrel seledamoters ansvar for dvertradelse av tillamplig lag om arsredo-
visning.

Overvéagandena betraffande mojligheten att utan lagstod &lagga
styrelseledamot ansvar utanfor kontraktsforhdllanden for ren formogen-
hetsskada, som inte vallats genom brott, &ger motsvarande tillampning
pa revisor som granskat prospektet. Aven for en sddan revisor bor
lagfastas en bestdmmelse om skadestandsskyldighet for culpost
asidoséttande av granskningsplikten.

4.6.5 Undantag fran prospektskyldighet

Av de lagfasta undantagen frén prospektskyldighet i 2 kap. 1 § andra
stycket LHF strider tvd mot aktiebolagslagen. Det géller emissioner
och erbjudanden som avser fordringsrétter med kortare 10ptid &n ett &r
eller dar lagsta belopp som skall erléaggas av en enskild investerare &r
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300.000 kronor eller mera. Undantagen féljer av bestdmmelser i artik-
larna 2 och 3 i prospektdirektivet. De avser aven andra finansiella
instrument an fondpapper och det synes inte finnas skél att upphéva
dem.

4.6.6 Lagen om bors- och clearingverksamhet

De nu redovisade 6vervagandena avseende prospektregler i LHF &ger i
huvudsak motsvarande tillampning i fraga om prospektregler i LBC.
Med hansyn till att reglerna om inregistrering av fondpapper vid bors
& av utpraglat naringsréttslig karaktér, har kommittén funnit det
mojligt att bibehdlla de nuvarande bestammelsernai 5 kap. 5 § LBC
om undantag frén prospektskyldigheten. Regler om borsprospekts
innehdll och om vem som skall upprétta prospekt samt om
prospektansvar & dock nddvandiga. Lagtekniskt synes det emellertid
betréffande borsprospekt tillrackligt med en hanvisning till reglerna i
LHF i dessa hdnseenden.

4.6.7  Ovrig bolagslagstiftning

Genom att bestdmmel serna om andra prospekt &n borsprospekt samlasi
LHF kan de sérskilda prospektbestammelserna i forsdkringsrorel se-
lagen och bankaktiebolagslagen upphévas.

4.7 Upptagande av vissa penninglan

Ett konvertibellan innebér att fordringsagaren kan vélja mellan att |6sa
in sin fordran enligt skuldforbindelsen eller konvertera fordran till
aktier. Konverteringskursen bestdms av bolaget och lagstiftaren har
inte anlagt andra synpunkter pa detta an att férbudet mot emission av
aktier till underkurs maste respekteras. Nar det emitterande bolaget &r
ett aktiemarknadsbolag relateras konverteringskursen vanligen till
kursen pa bolagets aktier. Om fordringséagaren véljer konvertering blir
"inl6senbeloppet” i sa fall beroende av forandringar i bolagets resultat
och stallning som véarderats pa visst sétt av aktiemarknaden. Ingenting
hindrar att réntan pa ett konvertibellan gors beroende av utdelningen pa
bolagets aktier. Det & dessutom vanligt att konvertibellan ges ut som
forlagslan, vilket innebar att konvertibelinnehavarna, om bolaget far
betalningssvarigheter, kan parékna betalning sist bland borgenarerna
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och omedelbart fore aktiedgarna. Det &r tydligt att konvertiblerna i ett
pa detta satt utformat konvertibellan foreter manga likheter med sadana
rostrattsl 0sa aktier som forekommer i vissa frammande réttssystem.

Det nuvarande forbudet mot réstrattsl 6sa aktier kommer till uttryck
genom bestdmmel serna om aktiers rostvarde men ocksa indirekt genom
ett forbud i 7 kap. 3 § ABL mot upptagande av vissa penninglan. Om
inte annat foljer av bestammelserna om konvertibellan, far ett aktie-
bolag inte ta upp penninglan pa villkor att 1anet skall betalas pa annat
sétt an med ett nominellt penningbelopp eller med ett penningbel opp
som bestdms med hansyn till forandringar i penningvérdet (kapital-
andelslan). Daremot &r det tillatet att ta upp 1an déar réantan &r helt eller
delvis beroende av utdelningen till aktieAgare i bolaget eller bolagets
vinst (vinstandelslan). Beslut om upptagande av ett vinstandelslan
fattas av bolagsstamman eller, efter bolagsstémmans bemyndigande, av
styrelsen.

Nér det géller vinstandelsldn kan den variabla avkastningen stédllas i
viss relation till utdelningen pa aktierna i bolaget, men kan ocksa avse
en viss andel av den vinst som framgér av arsredovisningen eventuellt
efter avdrag for vissa avséttningar och viss utdelning till aktiedgarna.
Det finns ocksd exempel pa att det har dverlamnats till bolagsstamma
att i samband med att den faststéller arsredovisningen bestamma vilket
belopp som skall utfalla pa bevisen for det néarmast forflutna
rakenskapsaret. Kapitalandelslan kan innebéra att fordringsagarna till-
forsakras ratt till betalning ur bolagets tillgangar vid bolagets
likvidation eller upplGsning med belopp som t.ex. motsvarar viss
kvotdel i bolagetstillgangar eller som bergknas som den genomsnittliga
marknadskursen under en tid fore uppsagningen eller likvidationen
(SOU 1971:15 s. 193 och prop. 1975:103 s. 221).

Av forarbetena till 1975 ars aktiebolagslag framgar att det svenska
naringslivet da visat intresse for vinstandels- och kapitalandelslan.
Aktiebolagsutredningen anférde att denna finansieringsform skulle
kunna stimulera tillférseln av utlandskt kapital till svenska féretag utan
det inflytande 6ver féretagen som foljer med aktieinnehav och féreslog
inte ndgra andra begrénsningar an att det for giltigt beslut om upp-
tagande av s&dana lan skulle kravas kvalificerad majoritet pa bolags-
stamma.

Foredragande statsrddet godtog aft rantan kunde kopplas till
foretagets vinst eller liknande men var skeptisk till kapitalandelsvillkor:
" Ar varken inlésentidpunkten eller &terbetalningsbeloppet pa forhand
fixerade har innehavaren av vinstandel shevis déremot en mycket osdker
stallning. Ar vinstandelsbeviset konstruerat sd att innehavaren av
vinstandelsbevis far en andelsrétt i bolagets formogenhet, intar i §alva
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verket innehavare av sddana vinstandelsbevis en stallning som ligger
mycket nédra aktiedgarens (jfr NJA 1935 s. 270). Eftersom en
innehavare av ett vinstandelsbevis dock & att anse som kreditgivare,
har han inte rostratt pa bolagsstdmma och saknar varje méjlighet att
ingripa mot icke 6nskvarda bolagsstdmmobesiut. Han har heller inte
nagon motsvarighet till aktiedgarens principiella rétt till foretrade vid
nyemission. Det betyder att en innehavare av ett vinstandelsbevis av
det nu berorda slaget maste finna sig i att vardet av hans andelsrétt
minskar allteftersom nya vinstandel sbevis med rétt till andel i bolagets
formogenhet ges ut. Man kan darmed med visst fog pasta att en
innehavare av ett vinstandelsbevis av nu ber¢rt slag i realiteten intar
samma stélning som aktiedgare men utan att kunna deltaga i bolagets
forvaltning och utan att kunna dberopa nagra av de skyddsregler som
galler for aktiedgare. Den otrygga stéllning en innehavare av en
del dgardebenture pa detta sétt far & enligt min mening &gnad att vacka
starka betankligheter. Nagot patagligt behov for bolagen att anvanda
denna speciella form av vinstandel sbevis synes inte foreligga. Jag for-
ordar darfor att delégardebentures forbjuds i den nya aktiebolagslagen.
Forbudet kan lampligen ges den formen att i lagen foreskrivs att
penninglan skall betalas med ett nominellt eller indexberaknat belopp
sdvida inte annat foljer av lagens bestammelser om konverteringslan”.
(Prop. 1975:103 s. 221.)

Kommittén finner inte att de skal som sdlunda anfordes for forbudet
mot andra kapitalandelslan &n sddana som betalas med ett nominellt
penningbelopp eller penningbelopp som bestdms med hansyn till for-
andringar i penningvardet & Overtygande. Att langivare inte har
aktiedgares rétt i bolaget & enligt kommitténs satt att se inte nagon
nackdel. Om langivaren med hansyn till lanevillkoren 16per risker
likartade dem som galler for aktiedgare, far bolaget betala for det i
form av hogre kapitakostnader. Aktiebolagslagen godtar ocksa vissa
mycket riskfyllda lan. Ett konvertibellan i form av forlagsbevis med
rantan satt i relation till foretagets utdelning kan manga ganger vara
minst lika riskfyllt som ett kapitalandelslan dar varken inlGsentidpunkt
eller dterbetalningsbelopp har bestamts pa forhand. Till bilden hor
ocksa att det under senare & utvecklats en rad andra finansiella
instrument som omsitts pa kapitamarknaden, trots att de
uppenbarligen ar forenade med stora och svarbedomda risker. De stora
aktorerna pa denna marknad, som &r de som satter priserna och déarmed
bestdmmer dessa ocksd for smaspararna, har tillgang il
finansanalytiker och andra specialister. Prisbildningen ger darfor ett
skydd ocksa for dem som ger sig in pa denna marknad utan djupa
kunskaper. Vad smaspararna betaar for konvertibler och andra
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vérdepapper avspeglar den information som finns tillgénglig fér de
stora aktorerna pa marknaden och sméaspararna betalar i teorin adrig
ett hogre pris &n vad som motsvarar risken med de instrument de koper.
Det finns darfor med kommitténs sétt att se inte anledning att begrénsa
bolagens rétt att ta upp kapitalandelslan av hansyn till |angivarna.

Den nuvarande regleringen, som forbjuder kapitalandelslan som inte
skall betalas med ett nominellt penningbelopp eller med ett penning-
belopp som bestdms med hénsyn till férandringar i penningvérdet
uppfattas ocksa allmant som ett hinder for svenskt naringsliv att ta upp
I&n pa villkor som &r vanligai de lander vi brukar jamféra oss med. Att
forbudet fatt en sa vidstrackt omfattning torde ga tillbaka pa en oro for
att bolag vilkas vinstutveckling och formégenhetstillvéxt & beroende
av priset pa en enda produkt, t.ex. olja, skulle kunna kringga ett forbud
mot |&n med foreskrift om terbetalning med ett belopp som &r relaterat
till bolagets vinstutveckling genom att i stéllet relatera aterbetalnings-
beloppet till prisutvecklingen pa produkten i fraga. Kommittén anser
inte att risken for kringgdenden racker for att behdlla den nuvarande
regeln.

Pa grund av det anforda foreslar kommittén att kapitalandelslan ater
blir tilldtna. Enligt galande rétt kan beslut om upptagande av ett
vinstandelslan fattas av bolagsstéamman eller, efter stammans bemyn-
digande, av styrelsen. Att styrelsen inte utan vidare kan emittera sadana
l&n motiveras med att sddana rantevillkor kan belasta bolaget och
begransa utrymmet for framtida utdelning pa ett betankligt sétt. Det &
tydligt att villkor om kapitalandel kan fa samma effekt. Kommittén
foreslar darfor att vinstandels- och kapitalandelsvillkor skall behandlas
pa samma sétt och att den nuvarande beslutsordningen, som inte sdvitt
kommittén erfarit har inneburit ndgra ol égenheter, skall besta.

4.8 Nedséttning av aktiekapital et

4.8.1 Skyddet for det bundna kapital et

Aktiebolagslagen utgdr fran aft aktiedgarna inte & personligen
ansvariga for bolagets skulder och att det bara & bolagets tillgangar
som kan tas i ansprak for betalning av dess skulder. Om bolaget fritt
kunde avhéanda sig sina tillgangar och a&dra sig nya skulder, skulle
bolagets borgenérer riskera att kvarvarande tillgangar inte rackte till
betalning av skulderna. | lagen finns darfor begransningar i bolagets
rétt att minska tillgangarna och oka skulderna. Dessa begréansningar,
som sammanfattningsvis brukar kallas skyddet for det bundna kapitalet,
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bygger pa tanken att ett aktiebolag alltid med en viss marginal skall ha
tillgangar som motsvarar dess skulder. Marginalen utgors av bolagets
bundna egna kapital, dvs. aktiekapitalet, dverkursfonden, uppskriv-
ningsfonden, reservfonden och, om sddan finns, fond som enligt
bestdmmelse i bolagsordningen inte far anvandas for utdelning till
aktieagarna. Det bokforda vardet av bolagets tillgangar skall uppga till
minst bolagets bokfdrda skulder och avséttningar plus det bundna egna
kapitalet. Ar detta fallet sigs det bundna egna kapitalet vara tackt.
Bolaget far inte dela ut vinst eller sitta ned aktiekapitalet for ater-
betalning till aktieAgarna, om det inte skulle finnas full t&ckning for det
bundna egna kapitalet efter dtgarden. Kommittén utgér i det foljande
fran att denna ordning skall besta.

4.8.2 Nedséttningséandamalen

Nedsattning av aktiekapitalet far enligt 6 kap. 1 § forsta stycket ABL
ske for olika andamal. Neds#ttning kan for det forsta ske for att tacka
en uppkommen férlust i verksamheten, antingen genom omedelbar
tackning av forlust enligt faststélld balansrékning eller genom av-
séttning till reservfond som sedermera anvands for forlusttackning.
Nedsittning kan ocksa ske for dterbetalning till aktiedgarna eller
avsdttning till en sk. fri fond som disponeras av bolagsstdmman.
Vidare skall tvangsnedsittning av aktiekapitalet ske pa grund av
bristande betalning for aktier somingar i det registrerade aktiekapitalet.
Slutligen &r bolaget skyldigt att sétta ned aktiekapitalet om bolaget
sedan mer an tre & innehar egna aktier eller aktier i sitt moderbolag
och aktiernatill foljd hérav har blivit ogiltiga.

4821 Nedsattning for att tacka forlust

Ett bolag kan ga med forlust. Ar forlusten eller den ansamlade forlusten
stor kan det leda till att bolagets egna kapital inte langre racker till att
tacka aktiekapitalet ens till halften. Bolaget blir d& skyldigt att prova
fragan om det skall tradaii likvidation och kan om balansrakningen inte
forstarks tvingas att tréadai likvidation (se 13 kap. 2 8§ ABL). Ett sétt att
undga likvidationsplikten &r att sitta ned aktiekapitalet.

Vid nedséttning av aktiekapitalet for forlusttackning skiljer lagen
mellan forluster som intréffat under tidigare rakenskapsar respektive
under det |6pande rakenskapsaret.

Nedséttning till omedelbar tackning av forlust enligt faststalld
balansrakning far ske om forlusten inte kan tackas av fritt eget kapital.
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Bolaget bestammer sjédvt om denna atgérd skall vidtas. Négot réttens
tillstand att verkstalla dtgéarden krévs inte och bolagets borgenarer
behtver inte horas. En nedséttning for att téacka bolagets balanserade
forlust paverkar namligen inte omedelbart borgenérernas sékerhet for
sina fordringar pa bolaget. Nedséttningen ger emellertid bolaget storre
utrymme att dela ut vinst i framtiden. Efter en sddan nedséttning galler
darfor en tredrig karenstid under vilken bolaget inte far dela ut vinst
utan rattens tillstand. | tillstandsdrendet tillvaratas bolagsborgenarernas
intressen pa sa sétt att de som motsétter sig vinstutdelning far full
betalning eller betryggande sdkerhet fér sina fordringar. Om aktie-
kapitalet 6kas med minst nedséttningsbeloppet aterfar bolaget vinst-
utdel ningsratten.

Om ett bolag drabbas av forlust under 16pande rakenskapsar, kan
forlusten inte omedelbart tackas genom nedséttning av aktiekapitalet. |
stéllet kan bolaget i en sadan situation for att undga tvangslikvidation
sétta ned aktiekapitalet och fora nedséttningsbel oppet till reservfonden.
Néar balansrékningen for rakenskapsdret blivit faststalld kan reserv-
fonden séttas ned for att técka forlusten i balansrdkningen. Nedséttning
for avséttning till reservfond jamstalldes tidigare med nedséttning for
omedelbar forlusttéckning. Numera likstélls avséttning till reservfond
med avséttning till fri fond. Nyordningen innebdr att nedséttning for
avsattning till reservfond fér beslutas endast efter forslag eller god-
kdnnande av styrelsen. Viktigare & emellertid att nedséttning for detta
andamdl inte langre far verkstallas utan réttens tillstand. Det innebar att
bolaget inte langre disponerar fritt over mojligheten att sétta ned
aktiekapitalet for att tacka forlust som uppstétt under det |Gpande
rékenskapsaret. En bolagsborgendr som motsétter sig nedséttning har
rétt till full betalning eller betryggande sékerhet fér sin fordran, vilket
kan vara svart att prestera av ett bolag som lidit stora forluster under
rakenskapsaret. Det kan ledatill att bolaget tvingasi likvidation.

Nyordningen gér tillbaka pa artikel 32 och 33 i EG:s andra
bolagsdirektiv. | den forstnamnda artikeln féreskrivs att bolagets borge-
narer har rétt att aminstone fa sékerhet for sina fordringar om aktie-
kapitalet sdtts ned. Enligt artikel 33 behover medlemsstaterna inte
tillampa artikel 32 vid en nedséttning som sker for att técka en intr&ffad
forlust eller for att fora Over vissa belopp till en reserv, om reserven
dérefter inte dverstiger tio procent av aktiekapitalet. Kommittén har
tidigare (se SOU 1992:83) utgatt fran att artikel 33 géller dels nedsétt-
ning for omedelbar tackning av forlust enligt faststélld balansrdkning,
dels nedséttning for avsattning till reservfonden. Kommittén ansdg det
vara betéankligt med en reglering som begransade reservfondens storlek
till tio procent och féreslog att den generella mgjligheten att sétta ned
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aktiekapitalet for avsattning till reservfonden skulle tas bort. Det for-
slaget foll bort i departementsbehandlingen och i stéllet infordes alltsa
ett borgenérsskydd vid nedséttning for 6verforing till reservfonden.

En fornyad analys av artiklarna 32 och 33 vécker enligt kommitténs
mening tvivel om artikel 33 bara géller nedséttning for antingen
omedelbar tackning av forlust enligt faststélld balansrdkning eller av-
séttning till  reservfonden. Ordalagen i artikeln utesluter inte
nedsattning for tackning av forlust som uppstdtt under det |6pande
rékenskapsaret. Nagot krav pa att forlusten skall vara balanserad
uppstalls altsa inte. Det & ocksa mdjligt att i begreppet reserv laggain
nagot annat an den reservfond som sedan gammalt finns i den svenska
aktiebolagslagen. Nedséttning for avséttning till en reserv betecknad
" nedséttningsfond” skulle enligt kommitténs mening uppfylla kraven i
artikel 33, om foreskrift meddelas om att nedséttningsfonden inte far
anvandas pa annat sétt an som anges i artikeln, namligen for att técka
en intraffad forlust eller for att tka aktiekapitalet. En nedséttning av
aktiekapitalet for avsattning till en sddan nedséttningsfond skulle inte
krava borgendrernas horande, om fonden efter nedséttningen
motsvarade hogst tio procent av bolagets aktiekapital .

Det &r tydligt att den nuvarande regleringen innebar sddana risker
for att bolag i onddan tvingas i likvidation att den inte bor bestd. Valet
star mellan de tva aternativ som anges i artikel 33. Det forsta
aternativet innebér att den nuvarande bestammelsen om nedséttning
for omedelbar forlusttackning vidgas till att omfatta ocksa forlust som
uppstétt under rakenskapsdret. Det kan ske genom att orden "enligt
faststélld balansrdkning” tas bort i motsvarigheten till nuvarande 6 kap.
1 § forsta stycket 1. Det andra alternativet innebéar tillskapandet av en
ny fond betecknad nedséttningsfond, som bara far anvandas pa ett visst
sétt. Det sistndmnda alternativet skulle medfora att det svenska balans-
rékningsschemat skulle komma att tyngas av ytterligare en bunden
fond. Viktigare &r att foreskriften att nedsattningsfonden inte far dver-
stiga tio procent av aktiekapitalet kraftigt skulle begrénsa fondens
anvandbarhet i nedsédttningssammanhang. Kommittén har déarfor
stannat for att foresla att nedséttning av aktiekapitalet utan borgenarer-
nas horande far ske for tackning av forlust, om forlusten inte kan téckas
av fritt eget kapital och det oavsett om forlusten framgar av den senast
faststéllda balansrékningen eller har uppstétt under aret. Det kan i
sammanhanget noteras att det & en ordning som sedan lange tillampasi
fleraav EU:s medlemsstater.

Om beslut om nedséttning av aktiekapitalet for att tédcka forlust som
uppstétt under dret inte kan ansta till nésta ordinarie bolagsstamma pa
vilken &rsredovisningen skall behandlas maste fragan provas pa en
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extra bolagsstdamma. Det & for kommittén gavklart att bolagets ekono-
miska stallning belyses pa bolagsstéamma som har att préva fraga om
nedsattning av aktiekapitalet. Om arsredovisningen inte skall behandlas
pa stamman skall enligt kommitténs mening till forslaget till beslut
fogas kopia av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning
om bolagsstdmmans beslut rorande bolagets vinst eller forlust, kopiaav
revisionsberéttelsen for det ar arsredovisningen avser, en av styrelsen
undertecknad redogorelse for handelser av vasentlig betydelse for
bolagets stéllning, vilka intréffat efter arsredovisningens avgivande,
samt ett av revisorerna avgivet yttrande 6ver redogorelsen. | styrelsens
redogorelse bor ingd uppgifter om den intréffade forlusten. Det &r
viktigt att mojligheten att sétta ned aktiekapitalet for tackning av in-
traffad forlust inte missbrukas sa att nedséttning sker med stérre belopp
an som motsvarar forlusten. Det skulle innebéra att kapital dverfordes
fran aktiekapitalet till fritt eget kapital. Revisorernas yttrande bor
sarskilt behandla denna aspekt.

Nar fraga om nedsittning av aktiekapitalet behandlas pa extra
stdmma ser sig styrelsen ofta foranledd att upprétta en kontrollbalans-
rakning som l&ggs fram pa stdmman. Kontrollbalansrékningen skall i sa
fall ha granskats av revisorerna, se 13 kap. 2 § ABL. Kontrollbalans-
rakningen utgér fran en vanlig arsredovisning i vilken vissa justeringar
gors enligt 13 kap. 2 § tredje stycket ABL. Ingenting hindrar darfér att
den ekonomiska information som skall lamnas infor beslut om nedsétt-
ning av aktiekapitalet i den nu behandlade situationen utgdrs av
kontrollbalansrékningen och att styrelsens beréttelse och revisorernas
yttrande pa en gang técker bade nedséttnings- och likvidationsfragan.

| @rendet om registrering av nedsattningen av aktiekapitalet maste
den kompletterande information som lagts fram pa bolagsstémman ges
in for att beslutet skall faregistreras.

Sammanfattningsvis foresldr kommittén att samma regler skall galla
for nedséttning av aktiekapitalet for tackning av férlust, oberoende av
om forlusten intréffat under innevarande eller tidigare rakenskapsar.

Forbudet att dela ut vinst efter nedséttning av aktiekapital et

Efter nedséttning av aktiekapitalet for tdckande av forlust enligt fast-
stélld balansrékning géller i dag en tredrig karenstid under vilken
bolaget inte far dela ut vinst utan réttens tillstand. | tillstandsérendet
tillvaratas borgenérernas intressen pa sa sétt att de som motsétter sig
vinstutdelning har rétt till full betalning eller betryggande sékerhet for
sina fordringar. Om aktiekapitalet ©kas med minst nedsétt-
ningsbel oppet aterfar bolaget vinstutdel ningsratten.
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Kommittén & for sin del inte dvertygad om vérdet av denna be-
gransning av rétten att dela ut vinst efter nedséttning av aktiekapitalet.
Aktiebolagslagen innehdller inte ndgon regel av innebord att aktiebolag
skall ha ett aktiekapital som svarar mot bolagets balansomslutning eller
riskerna med bolagets verksamhet. Det gor da ett motsagelsefullt in-
tryck med en regel som begrénsar utdelningsrétten efter nedséttning
oavsett fran vilken niva nedséttningen skett och oberoende av om
bolaget efter nedséttningen kan anses underkapitaliserat eller g. Till
saken hor ocksa att den prévning som rétten skall gora vid en ansokan
om tillstand att under tredrsperioden dela ut vinst tar sikte pa bolagets
alméanna ekonomiska stallning. Prévningen gdler inte fragan om
bolaget kan dela ut ett visst belopp till aktieAgarna for ett visst
rékenskapsar utan avser i stéllet om bolaget generellt kan betros med
rétt att gavt bestdmma over sin vinstutdelning. Kommittén menar att
de alméanna bestammelserna om vinstutdelning far anses tillfyllest
ocksa efter nedséttning av aktiekapitalet och foreslar att den tredriga
karenstiden avskaffas.

4822 Nedséittning for ater betalning till aktiedgarna
Utan forbehall i bolagsordningen

Nedséttning av aktiekapitalet for aterbetalning till aktiedgarna inger
naturligt nog betankligheter sett frén borgendrernas synpunkt. Darfor
krévs vid sadan nedséttning att full tackning finns for det bundna egna
kapitalet efter nedsdttningen. Det innebdr att om nedsattningen sker
genom inlsen av aktier till 6verkurs, Gverkursen maste rymmas inom
bolagets fria egna kapital. Dessutom far nedséttningsbesl utet inte verk-
stéllas utan réttens tillstand. | tillstandsarendet tillvaratas borgenérernas
intressen pa nyss angivet sétt. Rattens tillstand behdvs inte om bolaget
samtidigt genom nyemission tillfors ett belopp som minst motsvarar
nedséattningsbel oppet.

Det &r for kommittén tydligt att ett aktiebolag maste kunna sétta ned
sitt aktiekapital till en niva som ger basta avkastning &t aktiedgarna pa
investerat kapital. Kravet pa full tackning for det bundna egna kapitalet
efter nedsdttningen bor emellertid finnas kvar liksom foreskriften om
att nedsittningsbeslutet inte far verkstédlas utan sérskilt tillstand.
Kommittén foresdr emellertid att mdjligheterna till nedséttning utan
tillstand vidgas till att gélla inte bara nar nedsattningen kombineras
med nyemission utan ocksa med t.ex. konvertering eller teckning med
utnyttjande av teckningsoption. Aven fondemission genom 6verforing
till aktiekapitalet av belopp fran fritt eget kapital bor befria bolaget fran
skyldighet att soka tillstand att utbetala nedsattningsbeloppet med
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eventuell Gverkurs till aktiedgarna. Over huvud taget bor det enligt
kommitténs mening réacka att bolaget, nér nedséttningsbeslutet och
Ovriga beslut registrerats, uppvisar ett oférandrat stort registrerat aktie-
kapital och ett likaledes of 6randrat stort bundet eget kapital. Om sa &r
falet bor bolaget undga skyldighet att soka tillstand att verkstdlla
nedsattningsbesl utet.

Kommittén vill i det ssmmanhanget erinra om de andringar som i
detta avseende nyligen gjorts i bankaktiebolagslagen och forsdkrings-
rorelselagen (se prop. 1994/95:70). For bankaktiebolag och forsak-
ringsaktiebolag géller efter dessa &ndringar att Finansinspektionen kan
medge dispens fran skyldigheten att inhamta réttens tillstand for att
verkstélla ett nedséttningsbesiut, om bolaget samtidigt vidtar atgarder
som medfor att varken bolagets bundna egna kapital eller aktiekapital
minskar till foljd av nedséttningsbeslutet. Kommittén ser inte nagra
hinder mot att tilldmpa motsvarande ordning for aktiebolag i allménhet,
men g&r alltsa annu ett steg langre och foredar att nedsattning av aktie-
kapitalet for dterbetalning till aktiedgarna alltid skall kunna ske utan
tillstand om bolagets bundna egna kapital och aktiekapital till foljd av
andra, samtidigt vidtagna, atgarder & oftrandrat efter nedséttningen.
Nagot dispensforfarande & med tanke pa registreringsmyndighetens
kontroll inte nbdvandigt.

Kommittén vill emellertid samtidigt understryka att en aterbetalning
med dverkurs, sdvitt avser 6verkursen, bor kunna ske endast pa samma
villkor som utdelning av vinst. Det bor inte komma i fraga att i
samband med nedsattning kunna &terbetala s stora belopp i form av
overkurs att dterbetalningen i den delen, med hansyn till bolagets eller
koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stéallning i Gvrigt star i
strid med god afférssed. Kommittén forslar darfor att en uttrycklig
bestdmmelse av samma innebdrd som den sk. férsiktighetsregeln i 12
kap. 2 § andra stycket ABL tasini det nyakapitlet om nedséttning.

Kommittén foresldr ocksd en andring i fraga om vilken myndighet
som skall handldgga de fall d& nedséttning aven med kommitténs
forsag skall kunna verkstéllas forst efter sarskilt tillstand. Enligt
gdllande rétt skall fragan om tillstand till nedséttning av aktiekapitalet
behandlas av domstol. Motsvarande ordning géllde tidigare i fraga om
tillstdnd att verkstalla fusion, men har dér ersatts av ett forfarande som
innebar att tillstandsfrégan provas av Patent- och registreringsverket
och overlamnas till rétten forst om ndgon av bolagets borgenarer be-
strider tillstandsanstkan. Bakom férandringen ligger en strévan att
renodla domstolarnas verksamhet och fora bort sddana uppgifter som
inte utgdr eller sasmmanhanger med réttsskipande verksamhet (prop.
1993/94 s. 99 f.). Motsvarande synpunkter kan enligt kommittén an-
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forasi fraga om tillstandsprévningen vid nedséttning av aktiekapitalet.
Kommittén foreslar darfor att fragor om tillstand till nedséttning av
aktiekapitalet, pa sitt som skett i frdga om fusion, flyttas over till
Patent- och registreringsverket.

| enlighet med kommitténs syn pa agarnas roll i aktiebolagen och
vad kommittén forutskickat i betdnkandet (SOU 1995:44) Aktie-
bolagets organisation (s. 157) foreslar kommittén slutligen att styrel-
sens vetordtt vid nedsittning for aterbetalning till aktiedgarna
avskaffas.

Med forbehall i bolagsordningen

| bolagsordningen kan tas in forbehall att aktiekapitalet kan séttas ned
genom inlésen av aktier. En forutsattning for detta ar att aktiekapitalet
utan andring av bolagsordningen kan bestdmmas till ett Iagre eller
hogre belopp. Forbehdllet skall ange ordningen for inlésen och inldsen-
beloppet eller grunderna fér dess berdkning. Det & méjligt att i for-
behallet bemyndiga styrelsen att besluta om nar inlosen skall ske. En
nedsittning enligt ett inlosenforbehdll fa& inte ske sa att
minimikapitalet underskrids. Med tanke pa borgenarsintressena kréavs
vidare att full tackning finns for det bundna egna kapitalet efter
nedséttningen. Det innebér att om nedséttningen sker genom inldsen av
aktier till overkurs, dverkursen maste rymmas inom bolagets fria egna
kapital.

Om bolaget har fritt eget kapital som motsvarar hela inldsen-
beloppet, dvs. saval det sammanlagda nominella beloppet av de inlosta
aktierna som den Gverkurs som beldper pa dessa, har bolaget majlighet
att verkstalla bedlutet direkt. FOr detta krévs att bolaget samtidigt med
nedséttningen overfér ett belopp motsvarande nedséttningsbel oppet
fran aktiekapitalet till reservfonden. Om emellertid nedséttningen inte
kan ske inom ramen for det fria egna kapitalet med overforing av
nedsattningsbeloppet  till  reservfonden fé&r nedsdttningen inte
verkstdllas utan réttens tillstand. | tillstandsarendet tillvaratas da
borgenarernas intressen pa ovan angivet sitt.

Nar det enligt ett forbehdl i bolagsordningen har blivit bestamt att
vissa aktier skall [6sas in och att ett belopp motsvarande nedséttnings-
beloppet skall avséttas till reservfonden, skall bolaget genast anméla
for registrering att aktiekapitalet sitts ned med dessa aktiers
sammanlagda nominella belopp. Nedsattningsbeslutet kan alltsa
registreras forst sedan bolaget har beslutat att avsétta ett belopp som
motsvarar nedséttningsbeloppet till reservfonden. Enligt kommitténs
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mening bor styrelsen kunna fatta beslut om sadan avséttning till
reservfonden med stéd av en bestdmmelse hdrom i bolagsordningen.
Da behover man inte kalla till stamma och avvakta stémmans bes ut
innan  bolaget kan gbéra anmdan for registrering av
nedsattningsbeslutet. Nagra lagbestammelser harom behovs enligt
kommitténs mening inte.

4823 Nedséttningen for avsattning till fri fond

Lagen behandlar sedan gammalt nedséttning for avséttning till fond att
anvandas enligt beslut av bolagsstémman (fri fond) som en forbe-
redelse for aterbetalning av nedséttningsbeloppet till aktiedgarna.
Beslut om nedséttning av aktiekapitalet for avsattning till fri fond far
darfor inte verkstallas utan réttens tillstand, savida inte nedsattningen
kombineras med en nyemission pa minst samma belopp. | tillstands-
drendet tillvaratas borgendrernas intressen pad ovan angivet Sétt.
Kommittén foreslr att de andringar som foreslagits ovan under 4.8.2.2
betréffande befrielse fran skyldigheten att soka tillstand att verkstélla
nedsattningsbeslut for aterbetalning till aktiedgarna skall gélla ocksa
vid nedséttning for avsattning till fri fond. Detsamma géller forslaget
att avskaffa kravet pa att nedsattning far beslutas endast efter forsag
eller godkannande av styrelsen.

4824 Nedséttning pa grund av obetalda aktier

Kommittén har i avsnittet om 6kning av aktiekapitalet foreslagit att
mdjligheten att registrera en kapitalokning som 6verstiger det belopp
som faktiskt har betalats in till bolaget utmonstras. Som en konsekvens
dérav bortfaller behovet att tvangsvis sétta ned aktiekapitalet pa grund
av bristande betalning for aktier som ingdr i det registrerade aktie-
kapitalet.

4825 Nedséttning pa grund av innehav av egna aktier

Ett aktiebolag far enligt géllande rétt inte forvarva egen aktie eller ta
egen aktie som pant. Ett dotterforetag far inte heller forvarva eller s&
som pant ta emot aktie i moderbolaget. Forvarv eller pantséttning i strid
mot detta forbud &r ogiltigt.

Det angivna forbudet utgor inte hinder for aktiebolag eller dotter-
foretag att vid Gvertagande av affarsrorelse forvarva aktier som ingar i
rorelsen, att [6sain aktier pa grund av aktiedgares maktmissbruk eller
att pa auktion ropa in aktier som har utmétts for foretagets fordran. En
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forvérvad aktie skall, om den inte har dragits in genom nedséttning av
aktiekapitalet, avyttras sa snart det kan ske utan forlust, dock senast tre
ar efter forvarvet. Har aktiebolag blivit moderbolag och innehar dotter-
foretaget aktier i moderbolaget, skall dessa aktier avyttras enligt vad
Som nu sagts.

En aktie, som inte har avyttrats inom tre &r fran forvarvet, & ogiltig.
Bolaget skall sétta ned aktiekapitalet med aktiens nominella belopp. Ett
forsag till beslut om nedséttning skall laggas fram pa den forsta
bolagsstamma som halls sedan ogiltighet har intrétt. Nedséttnings-
beloppet skall dverforastill reservfonden.

Kommittén foresdr i det foljande att bolag i hogre utstrackning &n
for narvarande skall fa forvarva egna aktier. Friheten blir emellertid
inte total utan begrénsas av krav pa fritt eget kapital vartill, i publika
bolag, kommer ett férbud mot att inneha mer an tio procent av samtliga
aktier i det egna bolaget. Reglerna & sanktionerade bl.a. pa det sittet
att aktier som innehas under langre tid i strid mot bestdmmelserna blir
ogiltiga och aktiekapital et sétts ned.

Kommittén har hittills uppehalit sig vid den tvangsnedsattning av
aktiekapitalet som skall ske vid Overtrddelse av bestammelserna av
forvérv av egna aktier. Det bor emellertid vid sidan av dessa bestam-
melser finnas en mojlighet for bolaget att frivilligt drain de forvérvade
aktierna. Som exempel pa det praktiska behovet av en sddan majlighet
vill kommittén anféra foljande. En del bolag har aktier i olika serier
noterade pa borsen. Om aktiernai en av dessa serier har dalig likviditet,
kan det vara motiverat fran bolagets synpunkt att aterkdpa dem for att
doda dem och déarigenom skapa okat utrymme pa aktiemarknaden for
en emission av aktier i bolaget av annat slag. Ett annat exempel kan
vara ett bolag som har roststarka och rostsvaga aktier noterade pa
borsen. Det framstar som besvérande for bolaget pa de internationella
kapitalmarknaderna att den praktiska majoriteten ligger i handerna pa
dem som &ger de roststarka aktierna. Ett sétt att komma till rétta med
det problemet kan vara att dterkopa de roststarka aktierna éver borsen
for att sedan doda dem. Som ett ytterligare exempel pa behov av att
kunna doda aktier vill kommittén peka pa den nyssnamnda begréans-
ningen for publika bolag att inneha mer egna aktier an som motsvarar
10 procent av samtliga aktier. FOr att skapa utrymme for ytterligare
forvérv av egna aktier kan bolaget drain de egna aktierna.

Nér aktiekapitalet sdtts ned genom indragning av egna aktier, kan
nedsattningsbel oppet inte omedelbart dterbetalas till aktiedgarna, utan
bolaget hanvisas till att fora 6ver nedséttningsbeloppet till nagon fri
eller bunden fond. Ett nedséttningsbeslut med dverforing till fri fond
far emellertid inte verkstéllas utan PRV:s eller réttens tillstand och ett
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sadant tillstand kan inte 1&mnas utan horande av bolagets borgenérer.
Kommittén réknar déarfor med att nedséttningsbeloppet i flertalet fall
kommer att 6verforastill en bunden fond for att undga att borgenarerna
far mojlighet att kréva betalning eller sékerhet for sina fordringar.

Nedsittning av aktiekapitalet far enligt artikel 32 i det andra
bolagsdirektivet ske endast om bolagets borgenarer far betalning eller
sékerhet for sina fordringar. | artikel 37 av bolagsdirektivet foreskrivs
emellertid att om aktiekapitalet sitts ned genom indragning av aktier
som bolaget har forvarvat med fritt eget kapital sa skall artikel 32 inte
tillémpas, om nedséttningsbeloppet dverfors till en bunden fond.
Kommittén foredar i enlighet harmed att bolagen fritt far valja mellan
att fora nedséttningsbeloppet till reservfonden eller nagon fri fond.
Bedut om overforing av nedsattningsbeloppet till reservfonden far
verkstdllas utan PRV:s eller réttens tillstand.

4.8.3 Nedséttningsmetoderna

Nedséttning av aktiekapitalet kan enligt 6 kap. 1 § tredje stycket ABL
genomfdras genom

1. inlésen eller sammanléggning av aktier,

2. indragning av aktier utan aerbetalning, eller

3. minskning av aktiernas nominella belopp med eller utan ater
betal ning.

Upprakningen utgdr vid ndrmare betraktande en blandning av ned-
séttningsandamd och nedséttningsmetoder. Kommittén foreslar att
bestammel sen renodlas till att avse vad som i snévare mening kan ségas
vara nedséttningsmetoder, namligen indragning eller sammanléggning
av aktier och minskning av aktiernas nominella beloppet. Att nedsétt-
ningen i samtliga dessa fall kan ske med eller utan dterbetalning till
aktieagarna framgar av de till&tna nedsittningsandamal en.

48.4 Beslutsordningen

Nedsattningsbeslut far enligt géllande rétt inte fattas forran bolaget
blivit registrerat. Regeln hénger samman med reglerna om successiv-
bildning av aktiebolag. Kommittén foreslar nya regler for bolagsbild-
ningen, vilka bl.a. inneb&r att madjligheten till successivbildning
avskaffas. Darmed bortfaller ocksa behovet av en regel som foreskriver
forbud mot nedséttningsbesiut innan bolaget blivit registrerat.
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Bedut om nedséttning fattas av bolagsstamman. Styrelsen kan
besluta om nedséttning endast under forutséttning att bolagsordningen
innehdller bestammelser om inl6sen av aktier och styrelsen i
forbehdllet eller av bolagsstamman bemyndigats att besluta om nér
inlosen skall ske. Kommittén foreslar att denna ordning, liksom de i
sammanhanget gallande majoritetskraven, skall besta.

Nedsattning for aterbetalning till aktiedgarna eller for avsattning till
reservfond eller fri fond far enligt gallande rétt beslutas endast efter
forslag eller godkénnande av styrelsen. Denna ordning motsvarar vad
som galler vid vinstutdelning och gar tillbaka pa farhdgor att
aktieagarna skall driva sina krav pa utdelning eller kapital dterbaring sa
hart att foretagets fortbestand och de anstédlldas sysselséttning aven-
tyras. Kommittén, som har en annan syn pa rollfordelningen mellan
&garna och styrelsen, anser att ett |angsiktigt effektivt resursutnyttjande
i nédringdlivet bast framjas av att bolagsstdmman, utan vetordtt for
styrelsen, kan besluta om i vilken utstrackning kapital skall bindasi det
enskilda bolaget. Bestammelsen om styrelsens vetordtt bor darfor
utmonstras.

4.8.5 Nedséttningsbesl utet

Ett nedsdttningsbeslut skall enligt gdlande rétt ange nedsétt-
ningsandamalet och nedsdttningsmetoden, det belopp med vilket
nedsattning skall ske samt, om aterbetalning till aktiedgarna skall ske
med ett sammanlagt belopp som oOverstiger nedsattningsbel oppet, det
sammanlagda, hégre bel oppet.

Kommittén foresldr en vasentlig utvidgning av kraven pa vad ett
nedsattningsbesl ut, och darmed ocksa ett forslag till sddant beslut, skall
innehalla. En nyhet &r att i forfattningstexten uttryckligen |aggs fast att
nedsattningsbeslutet inte behdver ange ett bestédmt nedséttningsbel opp
utan kan ange ett hogsta belopp eller ett 1agsta och hdgsta belopp for
nedsattningen. Det ger mojlighet att exempelvis rikta ett erbjudande till
aktiedgarna om inlésen men gora storleken av nedséttningsbel oppet
beroende av hur manga aktier som begars inlosta. Redan i dag
forekommer nedséttningsforfaranden i vilka aktiedgarnai ett foérsta steg
far anmala sitt intresse att fa aktier inlosta och i samband déarmed ange
begért inlésenbel opp, varefter bolaget vid en bolagsstamma beslutar att
|6sa in de aktier for vilka lagst |6senbelopp begéarts och att gora det i
sadan omfattning att man uppnar det onskade totala nedsittnings-
beloppet. Genomfors forfarandet p& det sittet att bolaget for varje
inlost aktie betalar ett och samma inldsenbelopp, nédmligen det hégsta
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begarda l6senbeloppet for ndgon av de inlosta aktierna brukar
forfarandet bendmnas ”"hollandsk auktion”. Med kommitténs forslag
forbéttras forutséttningarna for sddana nedsattningsforfaranden.

4.9 Aktiebolags forvarv och dverlatelse av
egna aktier

49.1 Bakgrund

Ett svenskt aktiebolag far inte dterkopa eller pa annat satt forvarva egna
aktier. Forbudet mot forvarv av egna aktier inférdes forsta gangen i
1895 ars aktiebolagslag och har till sitt materiella innehdll varit i stort
sett oforéndrat sedan dess. Motiven for forbudet har déremot varierat.
Det ursprungliga motivet var att skydda bolagets borgendrer. Genom
1895 érs aktiebolagslag infordes for forsta gangen regler om nedsatt-
ning av aktiekapitalet. For att hindra ett kringgdende av dessa regler
upptogs i lagen ocksd ett forbud mot forvarv av egna aktier. Vid ut-
arbetandet av 1910 ars aktiebolagslag skots kopplingen till nedsatt-
ningsreglerna i bakgrunden. | stéllet anférdes risken for spekulation
och stodkop i egna aktier som det avgérande skélet for forbudet. Slut-
ligen anfordes under forarbetena till 1944 &rs lag, férutom de nyss-
ndmnda motiven, att forvarv av egna aktier, annat an efter bolags-
stammobeslut, skulle kunna medfora att aktiedgarna bertvades sitt
skydd for rétten till lika del i vad som é&terbetalas vid nedséttning av
aktiekapitalet. | forarbetenatill 1975 ars lag upprepas endast de tidigare
argumenten.

De svenska reglerna rorande aktiebolags forvarv av egna aktier &r
mer restriktiva @& motsvarande regler i de flesta andra lander. Kommit-
téns genomgang av réttslaget i andra lander visar att samtliga EU-
lander numeratillater forvarv av egna aktier pa villkor som bestdms av
EG:s andra bolagsdirektiv. Detsamma gdller tre av de fyra kvarvarande
EFTA-landerna. Endast Liechtenstein forbjuder kategoriskt forvéarv av
egna aktier. Vad sarskilt géller de nordiska grannlanderna kan noteras
att Danmark alltid till&tit forvarv av egna aktier, att Finland nyligen
upphévt och att Norge & pa vég att upphéva sina férbud mot sadana
forvarv. | Forenta staterna tilldts forvarv av egna aktier inom de ramar
som foljer av aktiebolagslagstiftningens regler om vinstutdel ning.

Forvarv av egna aktier forekommer framfor allt i det amerikanska
néringslivet. Foreteelsen fick sitt genombrott under slutet av 1970-talet
och har dérefter blivit allt mer omfattande sdvél i absoluta tal som i
relation till traditionell aktieutdelning. Medan férvéarv av egna aktier
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svarade for 10 procent av det sammanlagda bel opp som genom forvérv
av egnaaktier eller utdelning betalades ut till aktiedgarnai amerikanska
borsforetag ar 1977, var andelen tio &r senare 40 procent.

Under perioden 19841989 tillkénnagavs narmare 1.500 férvarv av
egna aktier bland amerikanska borsforetag. Det storsta forvarvet
genomfordes av féretaget Exxon, som under perioden 1983-1988
nettokdpte drygt 500 miljoner egna aktier for sammanlagt narmare 15
miljarder USD. Vid utgangen av ar 1988 hade Exxon aterkdpt mer &én
en fjardedel av sin egen aktiestock. Ett annat exempel paforvarv i stor
skala kan hamtas fran Coca Cola. Foretaget aterkdpte under perioden
1984-1992 drygt 400 miljoner egna aktier, representerande en
fijardedel av totalantalet aktier i bolaget och beslutade & 1992 att fram
till & 2000 aterkdpa ytterligare 100 miljoner aktier.

| europeiskt nédringsliv har forvarv av egna aktier hittills inte varit
lika vanligt som i Forenta staterna, men foreteelsen okar i omfattning.
Under senare & har en rad uppméarksammade forvarv av egna aktier
genomforts i bl.a. Storbritannien och Frankrike. | Tyskland har
regeringen nyligen lagt fram forslag till |&ttnader i regelverket for att
mojliggora sadana forvarv i storre utstrackning @n vad som i dag &r
falet. Ett inte obetydligt antal forvarv av egna aktier ager varje ar
ocksarumi Danmark.

4.9.2 Kommitténs 6vervaganden

| ljuset av néringslivets och de finansiella marknadernas snabba
internationalisering och i en tid nér den svenska bolagsrétten allmant
sett genomgdr en anpassning till en europeisk standard sitter redan
forhdlandenai omvarlden ett fragetecken for aktiebolagslagens katego-
riska forbud mot férvarv av egna aktier.

Frégan om svenska aktiebolag skall tillétas forvarva egna aktier bor
emellertid i forsta hand avgoras av i vilken utstrackning en sddan moj-
lighet skulle vara till gagn fér svenska foretag och svenskt néringdliv,
inte av den internationella utvecklingen. Kommittén har darfor provat
de argument som i olika sammanhang anforts for att féretag i vissa
situationer bor ha majlighet att aterkopa egna aktier. Kommittén har
darvid inte beaktat sidana argument som tar utgangspunkt i de
skattemassiga konsekvenserna for bolagen eller aktiedgarna. Det ligger
utanfor kommitténs uppdrag att diskutera hur forvéarv av egna aktier
skattemassigt skall behandlas.

Det primdra argumentet for att tilldta svenska aktiebolag att
forvarva egna aktier ar enligt kommitténs mening att det skulle
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forbattra foretagens forutsattningar att fora tillbaka Gverskottsmedel
till aktiedgarna och pa det séttet bidratill ett effektivare utnyttjande av
foretagens och naringslivets resurser. Om &garna kan anvanda medien
pa ett sitt som ger en hogre avkastning @n vad foretaget kan
astadkomma i sin egen forvaltning, skall medlen inte stannai foretaget
utan aterforas till dgarna. Detta kan visserligen ske genom utdelning pa
bolagets aktier, men flera skal kan tala for att i stéllet dterkopa en del
av den egna aktiestocken.

Ett skal till att valja aterkop framfor utdelning &r att ett dterkop ger
en annan signal till &garna och aktiemarknaden an utdelning. De allra
flesta foretag efterstravar en langsiktig och stabil utdelningspolitik,
trots variationer i intjaningsformaga. Foretagen har en stark aversion
mot sankta utdelningar, vilket i sin tur leder till att utdel ningshdjningar
normalt sker endast under forutséttning att den hogre nivan langsiktigt
antas kunna bestd. En temporar utdelningshojning i syfte att under en
begransad tidsperiod terfora overlikviditet till agarna kan darfor ge en
felaktig uppfattning om foretagets |angsiktiga utdel ningspolitik.

Ett annat skal till att anvanda aterkdpsmojligheten & att den kan
erbjuda en béttre anpassning till aktiedgarnas preferenser @n vad utdel-
ning gor. Aktiedgare som Onskar en hog direktavkastning kan acceptera
erbjudandet att sdlja aktier till foretaget, medan aktiedgare som foredrar
en investering med |&g direktavkastning kan avsta fran att silja sina
aktier. Utdelning déremot &r obligatorisk i den meningen att den
"tréffar” aven de aktiedgare som skulle ha foredragit en vardetillvaxt.

Ett &terkdp av egna aktier har ocksa den fordelen i forhdlande till
utdelning att det kan goras nar som helst under aret, inte barai sam-
band med bolagsstdmma.

Som ett sarskilt argument for forvarv av egna aktier framhdls
ibland att det kan vara ett sétt att uppna en 6kad vinst per aktie och i
forlangningen déarav en hogre aktiekurs. Kommittén kan fér sin del inte
finna annat an att detta i alt vasentligt &r ett annat sétt att uttrycka det
forsta argumentet, dvs. att aerfora Gverlikviditet till aktiedgarna
Vinsten per aktie kan antas stiga endast under forutséttning att antalet
aktier proportionellt sett minskar mer an det bortfall av intékter som
blir féljden av att en del av foretagets medel betalas ut till dgarna.

Det hittills sagda gdller i forsta hand publika och som regel bors-
noterade bolag. Vad sérskilt galler det stora antalet mindre, famansagda
aktiebolag faster kommittén betydande vikt vid argumentet att en moj-
lighet att aterkdpa egna aktier skulle kunna underléatta agarskiften i
situationer dér de &gare som avser att stanna kvar i bolaget saknar eko-
nomiska resurser att forvarva aktierna fran den eller de som onskar
lamna bolaget. PA motsvarande sétt skulle en méjlighet till terkop av
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egna aktier kunna underlatta agarforéndringar i féretag dgda av de
anstallda.

En rétt for aktiebolagen att dterkdpa egna aktier skulle ocksa kunna
underlatta riskkapitalforsorjningen i smaféretag som har behov av
kapital fran sk. venture capitalbolag eller andra institutionella place-
rare. Genom en majlighet att aterkopa aktier fran finansiaren i fraga
kan en Overgang till mer traditionell och langsiktig finansiering via
exempelvis aktiemarknaden underlé&ttas.

Till vad nu sagts kan l&ggas en rad andra, inte lika tunga men inte
heller helt forsumbara argument for att tilldta aterkop av egna aktier.
Ett sddant argument &r att aterkdp av egna aktier skulle kunna anvandas
for att underlatta kdp och forsaljningar av ett foretags aktier och i den
meningen forbattra aktiens likviditet, exempelvis i samband med bors-
introduktioner. Ett annat argument &r att ett foretag genom att aterkdpa
egna aktier skulle kunna skaffa sig en potential for foretagsforvarv
eller fusioner dar betalning helt eller delvis skall erléggas i form av
egnaaktier.

Ett i andralander ofta anfort argument for att tillata dterkop av egna
aktier &r att foretagen genom aterkop skulle kunna paverka sin egen
aktiekurs. Sett 6ver manga foretag och lang tid formar en vél
fungerande aktiemarknad att korrekt vérdera de noterade aktierna, men
i enskilda foretags aktier kan tillfalliga felvéarderingar férekomma
under kortare perioder. Genom ett erbjudande om aterkdp av en viss
del av aktiestocken till en hogre kurs &n marknadskursen skulle
foretagsedningen, enligt vissa foresprakare for aterkopsmdjligheten,
kunnabidratill att en korrekt vardering kommer till stand.

Kommittén tar for sin del klart avstand fran argumentet att féretagen
genom &terkdp bor kunna paverka sin egen aktiekurs. Argumentet
baseras, menar kommittén pa en felaktig uppfattning om rollférdel-
ningen mellan foretagen och aktiemarknaden. Foretagsledningens syn
pa foretagets varde skall formedlas till aktiemarknaden genom
information, inte genom &tgéarder som innebér att foretaget sjalvt styr
utbud och efterfrégan pa aktien.

Ett annat argument som ibland anfors for att tillata aterkop av egna
aktier & att foretag genom sadana forvarv skulle kunna awérja
oonskade uppkop eller kontrollagar skiften i foretaget. De mest renodla-
de exemplen pa forvarv i sddana forsvarssyften erbjuder sk. riktade
aterkdp dér bolaget forvarvar aktier fran en eller flera &gare, som byggt
upp ett visst aktieinnehav i bolaget och tillk&nnagivit sin avsikt att ta
kontroll 6ver bolaget. Men &ven generella dterkOpserbjudanden, i vilka
samtliga égare erbjuds att sdljatill bolaget kan fungera som forsvar mot
uppkop. For det forsta kan redan det forhdllandet att foretaget
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reducerar sina likvida medel och 6kar skuldséttningen gora foretaget
mindre intressant som forvarvsobjekt. For det andra kan ett dterkop
resultera i en forskjutning uppat av det pris pa bolagets aktier, som
moter en potentiell kdpare och dérmed héja kostnaden for ett uppkop.

Kommitténs principiella uppfattning & att féretagsuppkop och
kontroll&garskiften fyller en viktig funktion i 6vervakningen av fore-
tagens och néringslivets effektivitet och att aktiebolagsagstiftningen
bor utformas pa ett sddant sétt att denna 6vervakning inte forsvaras. For
kommitténs vidkommande &r darfér mdjligheten att motarbeta uppkop
och kontrollégarskiften inte ett argument fér, utan snarare emot en
uppmjukning av forbudet mot forvérv av egna aktier.

Nar det géller behovet av att i Sverige tillata aterkdp av egna aktier
vill kommittén erinra om de nya regler for nedséttning av aktiekapital et
for aterbetalning till aktiedgarna som kommittén foresldr. Redan dessa
kommer att medfora en Okad flexibilitet i foretagens kapital struktur och
tillgodose en del av de syften som mdgjligheter till dterkop av egna
aktier & avsedda att ge. Men det finns skillnader mellan nedséttning
och dterkop. Klart & exempelvis att en nedséttning av aktiekapitalet,
som inte & forutsedd genom ett inlosenforbehdl i bolagsordningen,
kan ske endast efter ett beslut av bolagsstdmman i det enskilda fallet.
Stdmman kan inte bemyndiga styrelsen att besluta om nedséttning av
aktiekapitalet och kommittén foreslar inte ndgon andring pa denna
punkt.

En annan skillnad mellan nedséttning och dterkop som kan namnasi
sammanhanget &r att nedséttningen innebér att bolaget inte pa nytt kan
ge ut de forvarvade aktierna utan hanvisas till att genomféra en ny-
emission, om bolaget har behov av att avyttra aktier i bolaget for t.ex.
betalning av ett foretagskop.

Svenskt ndringsliv & utomordentligt angelaget att fa& samma
mojligheter som i de flesta andra lénder som vi brukar jamfora oss med
till forvarv av egna aktier. Kommittén har forstdelse for dessa
onskemdl. Det gér inte att bortse fran att man i var omvérld som regel
har mgjlighet till &terkdp av egna aktier. Det framstar som en nackdel i
den internationella konkurrensen att svenska bolag inte har mgjlighet
att genom forvarv av egna aktier uppna en mera effektiv anvandning av
bolagets kapital och fatillgang till ett smidigt betalningsinstrument vid
forvérv av foretag och annan egendom.

En uppmjukning av forbudet mot dterkOp av egna aktier maste,
savitt avser publika aktiebolag, ske inom ramen for bestdmmelserna i
EG:s andra bolagsdirektiv. Det kan aldrig komma i fraga att utan
narmare reglering 6verldamna & bolagen att forvarva egna aktier enligt
gottfinnande. Direktivet féreskriver bl.a. att om férvarv av egna aktier
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tilldts, det far ske endast inom ramen for bolagets fria egna kapital och
att det sammanlagda innehavet av egna aktier far uppga till hogst tio
procent av samtliga aktier i bolaget. Ett annat krav & att beslut om
forvérv av egna aktier fattas av bolagsstdmman eller, efter stdmmans
bemyndigande, av styrelsen.

Enligt kommitténs mening & direktivets restriktioner nédvandiga
men inte tillrackliga. Utdver det namnda kravet pa att dterkop bara far
ske inom ramen for fritt eget kapital bor foreskrivas att aterképen inte
far strida mot den allménna foérsiktighetsprincip som géler for
vinstutdel ning.

Ett aterkop av egna aktier har som namnts likheter med de majlig-
heter som aktiebolag redan i dag har till nedséttning av aktiekapitalet
for aterbetalning till aktiedgarna. En avyttring av de aterkdpta aktierna
kan vidare jamforas med en nyemission. Bada instituten inrymmer
risker for missbruk men erfarenheterna av den nuvarande regleringen
tyder pa att riskerna & begransade. Kommittén foreslar ocksa atgarder
for att minska riskerna med nedséttning och nyemission ytterligare.

Det framstar som naturligt att beslut om férvérv och avyttringar av
egna aktier skall féljai stort sett samma rutiner som vid minskning och
Okning av aktiekapitalet. Det innebér bl.a. att beslut om férvarv av egna
aktier skall fattas med kvalificerad stammomajoritet, att stmman skall
ha ett bedutsunderlag motsvarande vad som géller vid beslut om
nedsattning och att forslaget till beslut skall tillhandahallas aktiedgarna
viss tid fére stédmman. For att minimera risken for utpressningsliknande
situationer dar ett publikt bolag mer eller mindre tvingas aterkopa
aktier av en &gare som hotar att ta kontroll dver bolaget (s.k. green-
mail) foreslds att publika bolag kunna férvéarva egna aktier endast
genom ett erbjudande riktat till samtliga &gare eller samtliga gare av
aktier av ett visst dag, eller genom kop pa bors eller organiserad
marknadsplats.

Parallellen mellan avyttring av egna aktier och nyemission innebér
att beslut om avyttring skall fattas med samma majoritet som beslut om
nyemission och att aktiedgarna skall ha foretréadesrétt att forvarva
aktierna i fréga. Skall aktierna sdljas pad marknaden, s skall samma
beslutsregler iakttas som vid en riktad nyemission.

Tillsammans med vad som alltsa foljer av EG:s bolagsdirektiv torde
de nu behandlade beslutsreglernai allt vasentligt tillgodose de bolags-
réttsliga skyddsintressen som maste beaktas vid forvarv och forsaljning
av egna aktier. Reglerna utgor emellertid inte nagot ett effektivt hinder
mot att foretagen genom forvarv och forsdljning av egna aktier direkt
paverkar sin egen aktiekurs pa ett sétt som skulle kunna leda till att
allménheten férlorade fortroendet for aktiemarknaden. En uppmjukning
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av forbudet mot férvarv av egna aktier bor darfor kommai fréga endast
om det dessutom infors regler i vardepappers- och borslagstiftningen
som minimerar risken for sddan kurspaverkan.

Insiderlagstiftningen & tillamplig pa aktiebolags kOp och
forsdljning av egna aktier. Vidare har genom en sérskild bestdmmelse i
lagen om handel med finansiella instrument otillhorlig kurspaverkan
nyligen krimindiserats. Tillats aktiebolag foérvarva och sidja egna
aktier, kommer dven sddana forfaranden, i den man de leder till
otillborlig kurspéverkan att vara olagliga. Aven med beaktande av detta
anser kommittén det emellertid vara ofrankomligt att inféra sérskilda
bestdmmelser av vardepappers- och borsréttslig karaktér for att mini-
mera majligheternatill kurspaverkan vid just forvarv och forsaljning av
egnaaktier.

Kommitténs uppfattning &r att det behdvs regler, liknande dem som
géller pa de amerikanska och brittiska aktiemarknaderna. Sadana regler
bor bl.a. innebéra att ett bolags férvarv respektive forsdljning av egna
aktier under en viss tidsperiod, t.ex. en dag, far motsvara hogst en viss
andel av den dagliga kop- respektive forsdljningsvolymen i bolagets
aktier under en viss foregdende tidsperiod, exempelvis tio dagar.
Reglerna bor ocksd innebara att forvarv och forsaljning av egna aktier
pd marknaden far ske endast till en redan etablerad kurs, bestamd
exempelvis som ett kursintervall pa plus minus fem procent i
forhdlande till den genomsnittliga kursen under de nérmast féregaende
tio dagarna. Ett annat inslag i reglerna bor vara att forvarv och
forsdljning far ske genom endast en borsmedlem och att det vid
orderlaggning sarskilt skall anges att det & fréga om kop respektive
forsdjning av egna aktier. Sadana kop eller forsdljningar bor inte alls
tilldtas inom 30 minuter fore handelsdagens stangning. For att hindra
bolagen fran att bedriva regelrétt handel i egna aktier bor reglerna
vidare innebéra att forvarv och forsdljning av egna aktier skall vara
tidsmassigt atskilda, exempelvis pa det séttet att minst tre manader
skall forflyta mellan forvary och forséljning. Slutligen bor sava kop
som forséljning av egna aktier vara helt férbjuden under tiden ndrmast
fore offentliggorandet av bolagets hel- eller delarsbokslut.

Kommittén foresldr inte nagra lagregler av nu namnt slag.
Kommitténs forslag & i stéllet att i lagen om boérs- och clearing-
verksamhet inférs en bestdmmelse av innebord att regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far meddela nér-
mare foreskrifter angdende de regler som bors och auktoriserad mark-
nadsplats skall ha avseende aktiebolags handel i egna aktier. | fore-
skrifterna bor pa lampligt sétt beaktas vad kommittén ovan anfort.
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| syfte att tillgodose kravet pa en god genomlysning av marknaden
foresldr kommittén vidare att i LHF tas in en bestémmelse av innebord
att férvarv och forsaljning av egna aktier som ett svenskt eller utlandskt
bolag gor skall anmélas till svensk bors eller auktoriserad marknads-
plats dér aktierna & noterade och offentliggdras i den omfattning och
pa det sétt regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans-
inspektionen foreskriver. En sadan foreskrift bor i sin tur 1ampligen
innebdra att anmalan och offentliggérande skall ske inom tid som géller
for efteranmalda avdut, f.n. inom fem minuter frdn avslut under
handelstid och annars senast 30 minuter fore marknadens Oppnande
narmast foljande handelsdag. Anmalan bor innehdlla uppgift om nar
kopet eller forsdjningen &gde rum, antal aktier som kopts eller sdlts,
det pris som betalats per aktie eller i férekommande fall, det hdgsta
eller 18gsta pris som betalats per aktie.

Vad slutligen géller privata aktiebolag foredar kommittén for det
forsta att beslut om forvérv av egna aktier skall kunna fattas endast av
bolagsstamman. Nagot behov av att kunna bemyndiga styrelsen att fatta
ett sadant beslut finns enligt kommitténs mening inte. For stammans
beslut skall &ven i privata bolag géllaett krav pa kvalificerad majoritet.

| de alra flesta fall torde forvérv av egna aktier i privata bolag
komma att ske genom en forhandlad dverenskommelse mellan bolaget
och en eller ett par &gare. Kommitténs forslag utesluter emellertid inte
att forvarvet aven i dessa bolag sker genom ett erbjudande riktat till
aktiedgarna.

Ett starkt skél till att tilldta privata bolag att forvarva egna aktier &r
att underl&tta garskiften. FOr detta kan krévas att bolaget kan forvéarva
en betydande del av de egna aktierna. Den begrénsning till tio procent
av totalantalet aktier som for de publika bolagens del fdljer av det
andra bolagsdirektivet bor déarfor inte gélla for privata bolag. Déremot
skall ocksd i dessa bolag det vederlag som lamnas for aktierna rymmas
inom bolagets fria egna kapital och forvarvet vara férenligt med
forsiktighetsprincipen.

Bedut om overldtelse av egna aktier som bolaget forvarvat skall
aven i privata bolag fattas med iakttagande av bestdmmelserna om
nyemission.

493  Aterkop av konvertibler och
teckningsoptioner

Konvertibler och teckningsoptioner ger rétt till nya aktier. Innan
konverterings- eller optionsrétten har utnyttjats har en konvertibel- och
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optionsinnehavare emellertid inte nagon aktiesgares stéllning i bolaget
utan far betraktas som en bolagets fordringsdgare.

For vanliga fordringsférhallanden galler att om en skuldforbindelse
i behorig ordning kommer i galdendrens hand sd upphor skuldfor-
hallandet genom sk. konfusion. Ett aktiebolag som aterkoper kon-
vertibler eller teckningsoptioner kopplade till skuldforbindel ser
amorterar med detta synsatt sin skuld och négot skuldforhallande bestar
inte langre nér bolaget blivit agare till konvertibeln eller skuldfor-
bindelsen. Att konverterings- och optionsrditen samtidigt utslacks &r
foljdriktigt med hansyn till att dessa rétter inte kan utnyttjas av bolaget
pa grund av forbudet mot att teckna egna aktier. Om bolaget vill ta upp
ett nytt konvertibel- eller optionslan krévsi konsekvens harmed beslut i
den ordning som foreskrivs i aktiebolagslagen fér emission av kon-
vertibler eller teckningsoptioner. Att utnyttja de inlGsta skuldf érbindel -
serna med bevarad konverterings- eller optionsrétt for att ta upp ett nytt
konvertibel- eller optionslan med forbigdende av lagens bestammel ser
om tillskottsemission & med detta sétt att seinte tillatet.

Synsittet & emellertid inte obestritt. Det forekommer att bolag pa
nytt ger ut dterkopta konvertibler och teckningsoptioner och réttslaget
anses varai nagon man oklart. Kommittén menar att den osakerhet som
rader nu bor undanréjas genom lagstiftning.

Vad forst galer rétten att dterkopa konvertibler och tecknings-
optioner kan tva i och for sig motstridiga synpunkter anléggas. Ett
aterkdp av egna konvertibler eller skuldforbindelser med tecknings-
optioner kan vara ett sétt att 1&ta pa bolagets skuldborda och en god
affar for aktieAgarna om priset & gynnsamt. Regler som begrénsar
bolagens é&terkopsratt bor darfor inte finnas. A andra sidan kan
konvertibler och teckningsoptioner utnyttjas for forvarv av aktier. Det
talar for att aterkdp skall ske enligt samma regler som aterkdp av aktier.
Kommittén har den principiella uppfattningen att innan konverterings-
eller optionsrétten utnyttjats sd bor konvertibler och skuldférbindel ser
med teckningsoptioner folja reglerna for skuldforbindelser. Detsamma
bor for enkelhetens skull géla ocksa fristdende teckningsoptioner.
Kommittén foreslar darfor inte nagra bestammelser om hur beslut om
aterkdp av konvertibler och teckningsoptioner skall fattas.

| priset for en konvertibel eller teckningsoption ligger emellertid
altid en ersdttning fér konverterings- eller optionsrétten. Konverte-
rings- eller teckningsrétten bor behandlas som en aktie. Det framgar om
man tar det fallet att bolaget tnskar dterkopa fristdende tecknings-
optioner i syfte att forhindra en 6kning av aktiekapitalet genom teck-
ning med utnyttjande av optionsrétt. Med detta sétt att se bor aterkop
av fristdende teckningsoptioner inte tillatas med mindre an att det finns
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full tackning for det bundna egna kapitalet omedelbart efter aterkopet.
Kommittén foreslar darfor att aterkop av konvertibler och tecknings-
optioner far ske endast om det efter avrakning for erséttningen for
konverterings- eler optionsratten finns full tackning for det bundna
egna kapitalet.

Vad héarefter géller rétten att pa nytt ge ut aterkdpta konvertibler och
teckningsoptioner med bibehdllen konverterings- eller optionsrétt
menar kommittén att om en skuldforbindelse som ingar i en konvertibel
eller ar kopplad till en teckningsoption kommit i galdenarens hand, sa
har fordringsforhalandet enligt allménna regler i och for sig upphort.
Kommittén vill emellertid i sammanhanget erinra om att det i 1875 ars
inteckningsférordning fanns en bestdmmelse som gav mdjlighet for
fastighetsagaren att pa nytt ge ut ett intecknat skuldebrev som kommit i
hans hand. Det & kommitténs uppfattning att det i och fér sig inte
skulle méta hinder att genom bestammelser i lag skapa undantag fran
den allméanna konfusionsregeln i svensk rétt. Vad som déarvid skulle
kunna komma i fraga vore foreskrifter som gjorde bestammelserna om
overldtelse av dterkopta aktier tillampliga pa aterkopta konvertibler och
teckningsoptioner.

Som kommittén ser det talar emellertid ordningsskd for att
aterkdpta konvertibler och teckningsoptioner dodas nér de kommer i
bolagets hand. Kommittén foreslar darfor ett uttryckligt férbud mot
overldtelse av aterkdpta konvertibler och teckningsoptioner.

4.10 Inldsen av minoritetsaktier

4.10.1  Forutsattningar for inlésen

41011 I nlésenr egler nas anknytning till koncer nfor hallanden

Ett moderbolag som gjdvt eller tillsammans med dotterforetag &ger
mer &n nio tiondelar av aktierna med mer an nio tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i ett dotterbolag, har rétt att av de 6vriga aktiedgarna
i dotterbolaget |6sa in dterstdende aktier. Den vars aktier kan [6sas in
har rétt att fa sina aktier inldsta av moderbol aget.

Rétten for moderbolag att begéra inlGsen har inforts i forsta hand
for att underlétta fusion av moderbolag och dotterbolag. Minoritets-
aktiedgarnas rétt att pakallainlosen av sina aktier & daremot motiverad
av att de inte kan samla den andel av dotterbolagets aktier som i all-
manhet erfordras for utévande av minoritetsréttigheter enligt aktie-
bolagslagen. Sa kan minoriteten t.ex. inte pafordra viss vinstutdelning
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enligt 12 kap. 3 § andra stycket ABL, vécka talan om likvidation av
bolaget i fall av aktiedgares maktmissbruk enligt 13 kap. 3 8 ABL eller
for bolagets rékning fora talan om skadestand mot styrelsen enligt 15
kap. 5 8 ABL.

| sadana fall, dar en annan aktiedgare &n ett moderbolag &ger mer &n
nio tiondelar av aktiernai ett dotterbolag, saknar emellertid minoriteten
mdjligheten att inldsenvagen komma ur sin utsatta situation. Det ror sig
h&r om situationer, i vilka majoritetsandelen innehas av en fysisk
person eller av ndgon annan juridisk person an ett aktiebolag. Enligt
kommitténs mening skulle det innebéra en inte ovasentlig forstérkning
av minoritetsskyddet i aktiebolagslagen, om bestdmmelserna om
tvangsinlésen av minoritetsaktier gjordes tillampliga i samtliga fall dar
en aktiedgare uppnar en viss mgjoritetsstéllning i ett aktiebolag. Genom
en sddan ordning bibehdlls de réttigheter som de nuvarande reglerna
avser att tillforsékra moderbolag, samtidigt som minoritetsaktiedgare
far mojlighet att i fler fall ani dag bli utlostaur ett bolag, i vilkadeinte
langre kan utéva minoritetsréttigheter. Utformas bestammelserna pa
detta sitt, far det dessutom betydelse for deras tillampning i
forhdlande till utlandska aktiedgare enligt vad kommittén utvecklar i
det foljande.

En foljd av att varje aktiedgare som uppnar erforderlig majoritet far
rétt och skyldighet till tvangsinlosen blir att sarskilda lagbestammel ser
inte langre kommer att erfordras for att bankaktiebolag, sparbanker,
foreningsbanker, forsdkringsbolag eller ekonomiska foreningar skall
kunna l6sa in aktier i svenska aktiebolag. Inldsen kommer &ven i dessa
fall att kunna ske med stod av bestammelsernai aktiebolagslagen.

Pa grund av det anforda foresldr kommittén, att de réttigheter och
skyldigheter som i dag géller for moderbolag enligt bestdmmel sernaom
tvangsinlosen i stéllet skall géla for varje aktiedgare som uppnar en
viss majoritetsstallning i bolaget.

410.1.2 Inter nationella rattsfor héllanden

Tillamplig lag

Aktiebolagslagens  foreskrifter om koncerner utgdr fran att
moderbolaget & ett svenskt aktiebolag (prop. 1975:103 s. 278 f. och
prop. 1995/96:10 del Il s. 110 och s. 288). Harav foljer att endast
svenska aktiebolag kan pakallainlésen enligt 14 kap. 31 8§ ABL och att
minoritetsaktiedgarna endast kan rikta begaran om inlésen mot sadana
bolag.



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 257

Av artikel 52 forsta stycket i EG-fordraget féljer, att medborgare i
en medlemsstat fritt skall kunna etablera sig pa en annan medlemsstats
territorium. Etableringsfriheten skall enligt samma artikels andra stycke
jamford med fordragets artikel 58 andra stycket innefatta bl.a. rétt att
bilda och driva foretag pa samma villkor som etableringslandets
lagstiftning foreskriver for egna medborgare. Vidare géller enligt
artikel 58 forsta stycket, att bolag som bildats i éverensstémmelse med
en medlemsstats lagstiftning och som har sitt séte, sitt huvudkontor
eller sin huvudsakliga verksamhet inom gemenskapen, vid tillampning
av fordragets bestammelser om etableringsrétt, skall likstéllas med
fysiska personer som & medborgare i medlemsstaterna. Av de nu
anforda bestémmelserna foljer bl.a. en rétt for bolag med hemvist i en
stat inom gemenskapen att driva verksamhet genom dotterbolag i en
annan medlemsstat.

Eftersom bestammelserna om tvangsinlésen inte ger bolag fran
andra EU-stater samma réttigheter i svenska dotterbolag som svenska
moderbolag, strider, enligt kommitténs uppfattning, bestdmmelserna
mot EG-réttens regler om etableringsfrihet. Som foljer av EG-dom-
stolens fasta praxis kan lagbestammelserna da bara upprétthallas, om
de kan motiveras av icke-ekonomiska skal av ordre public karaktér, se
t.ex. fall C-204/90 Bachmann v. Belgien Saml. | 1992 s. 249. N&r —
sasom & fallet pa den materiella koncernréttens omrade — nagon
harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning inte &gt rum, kan
mycket komplicerade problem uppsta rorande forhalandet mellan
primdr EG-rétt och den internationella privatréttens lagvalsregler (jfr
Boye Jacobsen). Det torde sdlunda inte vara majligt att, under dbe-
ropande av t.ex. reglerna om etableringsfrihet, lagstifta om de inre
réttsforhadllandenai ett aktiebolag som & underkastat lagstiftningeni en
annan medlemsstat. Tvangsinl6senbestammelserna ror emellertid inte
de inre réttsforhdlandena i berdrda moderbolag. Inte heller synes det
foreligga négra andra pa internationel It privatrétt grundade skal att, vid
tillampning av dessa bestdmmelser inte ge réattssubjekt fran andra EU-
stater samma réttigheter som svenska réttssubjekt. Att moderbolag fatt
sin inl@senrétt bl.a. fér att mojliggodra fusion mellan moderbolag och
helagt dotterbolag och att gemenskapsréttsliga regler om gransover-
skridande fusioner for nérvarande saknas, ger inte anledning till annan
beddmning. Inte heller torde den omstandigheten att minoritetsaktie-
agare, som vill fora talan om inlésen, kan vara hénvisad att utféra
denna vid domstol i annan medlemsstat utgora ndgot hallbart skal for
sérbehandling. Sverige & darfér forpliktat att, vid tillampning av
bestdmmel serna om tvangsinldsen, ge réttssubjekt fran andra EU-stater
samma réttigheter som svenska sadana.
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Emellertid gor sig behovet att utstracka tvangsinlosenreglerna till
utlandska réttssubjekt géllande ocksa i forhallande till réttssubjekt fran
stater utanfor EU-omradet. Framst av hénsyn till skyddet for
minoritetsaktiedgare, bor darfor tvangsinldsenreglerna utformas s3, att
de alltid likstéller utléndska och svenska égare.

Kommittén foreslar alltsa att reglerna om tvangsinlosen skall gélla
for varje aktiedgare som uppndr viss majoritetsstallning i ett svenskt
aktiebolag. Den nya lagstiftningen kommer darmed tydligt att till-
godose EG-réttens krav pa etableringsfrihet. Eftersom de foreslagna
reglerna ror réttigheter och skyldigheter for aktiedgare i eft svenskt
aktiebolag, finns det fran internationellt privatrattsliga utgangspunkter
inga invandningar mot att 13ta reglerna omfatta ocksa utlandska
réttssubjekt. Vasentligt & aven att de nyareglerna alltid ger minoritets-
aktieagare rétt att begéra inlosen ocksa av utlandska majoritetsaktie-
dgare. Forslaget upprétthdller darmed den omsesidiga inlGsenrétten
aven i internationella forhallanden.

Domsr attsfragor

Svensk domstol & som regel inte behdrig att préva ett bolagsréttsligt
ansprdk mot en utlandsk fysisk eller juridisk person som saknar
hemvist i Sverige, i vart fall om det utlandska réttssubjektet &r
domicilierat i en till Luganokonventionen ansluten stat. Aven om ut-
tryckliga bestammelser saknas om sadana réttssubjekts stéllning i
legala skiljeforfaranden, far det antas att svensk domsrétt & pa
motsvarande satt begransad vid sddana forfaranden. Att lagstifta om
svensk domsrétt i forhdllande till utlandska réttssubjekt som &r
svarande i md om tvangsinlésen, under hanvisning till att legala
skiljeforfaranden inte & konventionsreglerade synes mindre val beténkt.
Domar i sadana mal skulle riskera att inte bli erkdnda och verkstéllda
utom riket. Om minoritetsaktiedgare i ett mal om tvangsinlésen for
talan mot en utlandsk majoritetsaktiedgare, som inte vill underkasta sig
svensk domsrétt, kan minoritetsaktiedgaren darfor vara hénvisad att
fora talan mot den utléndske &garen vid dennes hemvistforum.
Kommittén réknar emellertid med att domstolar i andra vésterlandska
stater kommer godta att tvisten i sak prévas enligt svensk lag.
Kommittén & medveten om att det nu angivna forhalandet kan
uppfattas som otillfredsstéllande. Vad géler forhdllandet till ratts-
subjekt fran andra EU-stater, torde dock det forhdllandet att en
internationell tvist far prévas i en annan medlemsstat &n Sverige inte
utgora ska nog att neka sadana rattssubjekt att behandlas lika med
svenska réttssubjekt. Och &ven i forhdllande till andra landers
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réttssubj ekt maste den nu foreslagna ordningen vara att foredra framfor
dagens réttstillstand, enligt vilket minoritetsaktiedgare saknar laglig rétt
foratalan om inlésen mot utlandskt moderbol ag.

4.10.1.3 M ajoritetskravet

Aktiebolagslagens positiva minoritetsréttigheter bygger pa minoritetens
innehav av en viss kapitalandel, namligen en tiondel av samtliga aktier
i bolaget. Uppnar minoriteten inte denna kapitalandel, befinner den sig
i den utsatta situation som tvangsinlosenreglerna syftar till att befria
den ur. Att minoriteten innehar mer an en tiondel av rosterna for
bolagets aktier, ger den inte en béttre stéllning, om den inte uppnar den
erforderliga kapitalandelen. Visserligen kan det tankas fall, i vilka en
minoritet med stdd av bolagsordningsbestdmmelser, som maximalt
utnyttjar lagens regler om olika rostvarden for aktier, innehar en
majoritet av rosterna for bolagets aktier, trots att den innehar mindre an
en tiondel av dessa aktier. Att en sadan minoritet skulle kunna fa sina
aktier inlosta av en agare som har enbart kapitalmajoritet — |&t vara en
overvaldigande sadan — kan mdjligen te sig oskaligt. Avgorande for
utformningen av majoritetskravet maste emellertid enligt kommitténs
uppfattning vara, att det &r otillfredsstéllande att en minoritet med nu-
varande krav pa bade rost- och kapitalmajoritet kan berévas sina
positiva réttigheter utan att ha majlighet att pakalla inlésen av sina
aktier. Kommittén fordar darfor, att kravet pa innehav av rosterna for
mer &n nio tiondelar av aktierna i ett bolag som forutsattning for
tvangsinl dsen slopas.

Kommittén anser daremot, att det altjamt finns ska att likstélla
moderbolags direkta innehav av aktier i ett dotterbolag med indirekta
innehav genom andra dotterforetag. Eftersom enligt forslaget inte bara
moderbolag, utan varje juridisk person, kan vara beréttigad att pakalla
inlésen, kan emellertid begreppet dotterforetag inte bestammas enbart
med utgangspunkt i aktiebolagslagens koncerndefinition. Fragan om ett
foretag som &ger aktier i det bolag, vars aktier skall |6sas in, &r dotter-
foretag till en juridisk person, som pakallar inl6sen eller mot vilken
inlosen pakallas, far i varje enskilt fall avgoras med ledning av den
lagstiftning, under vilken den juridiska personen lyder. Harvid kan inte
bara svensk utan dven utlandsk lagstiftning komma i betraktande. Har
parterna i inlésenforfarandet olika meningar, torde det ankomma pa
den part som begér inlGsen att visa att ett dotterforetagsfornallande som
grundar rétt till tvangsinlosen foreligger.

Aktieinnehav genom dotterféretag bor enligt kommitténs uppfatt-
ning endast beaktas, nar majoritetsaktiedgaren &r en juridisk person. Ar
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majoritetsaktiedgaren en enskild néringsidkare skall sdledes aktier som
innehas av foretag, vilka pa grund av reglernai 1 kap. 1 a § lagen
(1980:1103) om arsredovisning m.m. i vissa féretag anses som
dotterforetag till néringsidkaren, inte beaktas nér det géller att avgora
om denne nar upp till de for tvangsinlésen erforderliga majoritets-
granserna. Inte heller i andra fall skall en fysisk persons indirekta
aktieinnehav i det bolag, vars aktier skall 16sasin, beaktas.

Kommittén har dvervagt frdgan om bestammelserna om tvangs-
inl6sen borde vara tillampliga &ven i sddanafall, dar en juridisk person
enbart har ett indirekt innehav av aktier i det ber6rda bolaget. |
litteraturen har som exempel pad en sddan situation angivits att ett
moderbolag har tre dotterforetag, vilka tillsammans éger mer an nittio
procent av aktierna i ett aktiebolag. Sistndmnda aktiebolag & da
dotterdotterbolag till moderbolaget, trots att detta inte &ger ndgon aktie
i aktiebolaget. Enligt vissa forfattare borde i en sadan situation
minoritetsaktiedgarna i dotterdotterbolaget kunna pakalla inlosen av
moderbolaget i koncernens topp.

Kommittén & medveten om att minoriteten ocksai situationer av nu
angivet lag kan vara i en utsatt position. Att |ata reglerna om rétt och
plikt att inl6sa minoritetsaktier omfatta &ven réttssubjekt som inte ager
aktier i det berdrda bolaget, for emellertid, enligt kommitténs upp-
fattning, for langt. Inget hindrar, att de dotterféretag som direkt ager
aktier i det ifrégavarande bolaget har flera dverordnade moderbolag,
varfor processuella problem skulle uppkomma, nér det géllde att avgora
vilket bolag som vore beréttigat och forpliktigat enligt tvangsinlésen-
reglerna. Kommittén har ocksa ovan lagt vikt vid att det inldsen-
beréttigade subjektet &r aktiedgare i det bolag, vars minoritetsaktier kan
bli foremdl for tvangsinlosen. Pa grund av det anforda finner kommit-
tén inte skdl att I&ta tvangsinlosenreglerna géla for réttssubjekt som
inte & aktiedgare i det bolag som berdrs av forfarandet.

Forslaget uppstaller alltsd, i likhet med géllande lag, ett uttryckligt
krav pa att en aktiedgare direkt eller indirekt skall vara &gare till mer &n
nio tiondelar av aktierna i ett bolag for att tvangsinlésen skall kunna
pakallas. | skiljemannapraxis har forekommit fall, dar majoritetsaktie-
dgarens aktieinnehav grundats pd sk. aktieldn. Ett aktieldn kan
karakteriseras som en dverldtelse av aktier forenad med en forpliktelse
for forvarvaren att aterstélla aktier av motsvarande antal och be-
skaffenhet till dverldtaren. Affarer av detta slag, vilkai regel torde avse
marknadsnoterade aktier, torde ofta motiveras av att forvarvaren
behtver aktierna for att kunna fullgora en leveransskyldighet mot
tredje man. Forvarvarens forpliktelse att dterlamna aktierna har endast
obligationsréttslig betydelse mellan honom och Gverldtaren och har
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altsa inte sakréttslig verkan. Om forvarvaren |ater registrera sig som
agare av aktierna, kan han utan inskrankning utéva de med aktierna
forenade befogenheterna (SOU 1993:114 s. 234 ff.).

Den som forvarvat aktier i enlighet med ett avtal om aktielan av
ovan beskrivet slag &r alltsd sakréttsligt att betrakta som &gare till
aktierna. Likvé torde det forhallandet att ett till stod for begdran om
tvangsinldsen dberopat aktieinnehav grundas pa aktielan, ofta kunna ge
anledning till misstanke om forsok till kringgdende av tvangsin-
l6senreglerna. Aktielan &r typiskt sett avsedda att med utnyttjande av
aktiernas fungibla karaktér underlétta handeln pa aktiemarknaden. Att
— som férekommit i praxis — genom aktielan forvarva éver nio tiondelar
av aktierna i ett bolag med forpliktelse att omedelbart efter in-
l6senforfarandets avslutande aterstalla dem till Gverldtaren synes sta i
mindre god dverensstammelse sdvdl med grunderna for tvangsinl dsen-
ingtitutet som med sedvanlig anvandning av aktielan. Det far emellertid
Overldtas &t réttstillampningen att med beaktande av omstandigheternai
det enskilda fallet avgora, i vilka fall ett pa aktielan grundat innehav
skall grunda rétt till tvangsinlésen.

Enligt 9 kap. 1 § fjérde stycket ABL skall aktie som tillhor ett bolag
eller dess dotterforetag inte medréknas nér for giltigheten av visst
beslut eller utévande av viss befogenhet fordras samtycke av dgarnatill
viss del av aktiernai bolaget. Med hansyn hartill bor sddana aktier inte
beaktas vid berdknandet av om en aktiedgare innehar erforderligt antal
aktier for att tvangsinlosen skall kunna pakallas. Tvangsinlosen kan
alltsd aga rum, nér en aktiedgare dger mer an nio tiondelar av de aktier
som inte befinner sig i bolagets egen hand.

Sammanfattningsvis foresdr kommittén, att varje aktiedgare som
&ger mer an nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag, skall kunna pa
kallainlosen av dterstdende aktier i bolaget. Ar aktiedgaren en juridisk
person, skall aktieinnehav genom dotterforetag till den juridiska
personen likstéllas med den juridiska personens eget aktieinnehav.
Minoritetsaktiedgare, vars aktier kan lgsas in av majoritetsaktiedgaren,
skall &sin sida harétt att pakallainlosen av sina aktier.

41014 Konvertibler och teckningsoptioner

Aktiebolagslagens bestammelser om tvangsinlosen omfattar inte kon-
vertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsrétt till teckning
eller optionsbevis. Fragan om hur sddana véardepapper kunde komma
att berdras av ett tvangsinlosenforfarande diskuterades inte heller i
lagmotiven. | doktrin och skiljemannapraxis har emellertid uppmark-
sammats vissa problem, som vid ett tvangsinlosenforfarande kan
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uppkomma saval for innehavare av vardepapper av ifrégavarande slag
som for ett moderbolag som pakallar inlGsen.

Enligt gdlande ratt forutsitter tvangsinlosenreglerna att ett
moderbolag direkt eller indirekt innehar mer @n nio tiondelar av
aktierna med mer &n nio tiondelar av rosterna for samtliga aktier i ett
dotterbolag. Om det finns utestdende konvertibler eller tecknings-
optioner, nar tvangsinlosen pakallas, kan, som namnts, problem uppsta
bade for innehavarna av dessa vardepapper och for moderbolaget. Efter
ett fullbordat tvangsinlosenforfarande & dotterbolaget helagt av
moderbolaget, som har méjlighet att tomma dotterbol aget pa medel ned
till den gréns som sétts av aktiebolagslagens regler om borgenérsskydd.
Situationen blir likartad nér ett moderbolag &ger mer &n 90 procent av
aktierna i dotterbolaget. Rétten till konvertering eller aktieteckning kan
da bli vérdelos. Innehavaren av vérdepapperet kan i denna situation
soka att tillvarata konverterings- eller teckningsréttens varde genom att
utéva den ifrdgavarande rétten. Har tiden for konvertering eller
teckning inte intrétt enligt emissionsvillkoren, saknar han dock denna
mojlighet. Innehavarens ansprék pa bolaget kan komma att reduceras
till den fordran som foljer av skuldférbindelsen — i optionsfallet under
forutséttning att han altjamt innehar den.

Aven ur det inlésande moderbolagets synvinkel kan utestdende
konvertibler och teckningsoptioner vala problem. Om konvertering
eller teckning sker, sedan ett inlgsenforfarande inletts, Okar antalet
aktier i dotterbolaget och moderbolagets innehav av aktier och roster i
dotterbolaget kan komma att g under de majoritetsgranser som
erfordras for tvangsinlésen. Huruvida sadana s.k. utspadningseffekter
skall paverka moderbolagets rétt att fullfélja inlosenforfarandet
framgdr varken av lagtexten eller motiven. Enligt lagmotiven maste
dock moderbolagets inldsenrétt antas bortfalla, om dess aktieinnehav
gick ned under den foreskrivna majoritetsgransen pa grund av att
moderbolaget avhande sig aktier, under det att minoritetsaktiedgares
rétt till tvangsinlosen inte kunde bortfalla genom moderbolagets
avhandelse (SOU 1971:15 s. 350 och prop. 1975:103 s. 531). |
doktrinen har hdvdats att motsvarande betraktelsesétt borde anldggas
om annan an moderbolaget genom nyemission férvarvade aktier i
dotterbolaget. Réttsléget & enligt kommitténs uppfattning oklart.

Konvertering och nyteckning, som &ger rum sedan ett tvangs-
inlosenforfarande inletts, kan vélla problem &en i de fall dar
majoritetsgranserna inte paverkas. Det & namligen inte klart i vilken
omfattning aktier, som tillkommit genom sddan konvertering eller
nyteckning, omfattas av forfarandet. | skiljemannapraxis har antagits,
att aktier som tillkommit sedan férhandstilltréde enligt 14 kap. 33 §
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ABL &gt rum, inte omfattas av inl6senforfarandet. | fraga om dessa
aktier maste alltsa ett nytt inlosenforfarande pakallas. Detsamma géller
naturligen aktier som tillkommit forst sedan det ursprungliga
inlosenforfarandet avdutats. Av detta réttstillstand foljer, att om det
finns utestdende konvertibler och teckningsoptioner i ett bolag, vars
aktier varit foremd for tvangsinlosen, kan det bli nddvandigt med ett
antal ytterligare tvangsinlGsenprocesser innan majoritetsaktiedgaren
besitter samtliga aktier och minoriteten &r utlst.

De nu redovisade problemen paverkas inte av kommitténs forslag
att tvangsinlosen skall kunna ske aven i andra situationer dn koncern-
forhalanden.

| frdga om konvertibler som utges av publika aktiebolag, fore-
kommer visserligen bestammelser i lanevillkoren rérande skulde-
brevens stallning om det emitterande bolagets aktier skulle bli tvangs-
inlosta. Detta till trots &r det enligt kommitténs uppfattning tydligt att
fragan om vad som skall ske med konvertibler och teckningsoptioner
vid sidana forfaranden inte bor [amnas helt oreglerad. Kommittén vill i
detta sammanhang sl& fast, att utestdende konvertibler och tecknings-
optioner inte skall beaktas vid berdknandet av om majoritetsaktiedgaren
uppnétt den grans som erfordras for pakallande av tvangsinlosen. Sa
lange konvertering eller teckning inte skett medfor de ifragavarande
instrumenten inte ndgon rétt att ta del i bolagets forvaltning och det &
for ovrigt inte sékert att de alls kommer att utnyttjas for forvarv av
aktier. Att 13ta dem grunda rétt till tvangsinlosen av aktier framstar
darfor inte som rimligt. Nagot |agstadgande hérom &r inte erforderligt.

Kommittén anser att konvertiblers och teckningsoptioners stéllning i
samband med tvangsinlosen av det emitterande bolagets aktier i forsta
hand bér regleras i emissionsvillkoren, se fordagets 8 kap. 8 § 7 och
108 7. De réttigheter som darvid tillerkdnns de ifragavarande
instrumenten foljer direkt av avtalet mellan emittenten och forvérvaren
och torde dterspeglas i prisséttningen av instrumenten. For det fall att
emissionsvillkoren inte innehdller ndgon sadan reglering, bor
emellertid lagen ange vad som skall gélla.

En utgangspunkt for en sadan dispositiv lagreglering av konvertib-
lers och teckningsoptioners stéllning i tvangsinlosenforfarandet bor
vara att majoritetsaktiedgarens rétt att fa till stand tvangsinlosen inte
skall kunna paverkas av utspadningseffekter, vilka intrader till foljd av
teckning eller konvertering som &ger rum efter det att majoritets-
aktieAgaren begért tvistens hanskjutande till prévning av skiljeman.
Lagtexten bor ge uttryck & denna princip.

Kommittén foreslar vidare att den aktiedgare som utnyttjar sin ratt
att [6sain minoritetsaktiernai ett bolag ocksa skall harétt att 16sain av
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bolaget utgivna konvertibler och teckningsoptioner. Innehavare av
sadana instrument skall ha samma rétt som minoritetsaktiedgare att
pakalla inlésen av sina konvertibler eller teckningsoptioner. Sedan
majoritetsaktiedgaren begart tvistens hanskjutande till skiljeman, far
bolagets konvertibler och teckningsoptioner inte langre utnyttjas for
forvarv av aktier forran inldsenforfarandet avslutats.

410.2 Forfarandet

41021 Tvistens prévning av skiljeman

Som framgatt av Gversikten av utlandsk rétt provas, utanfor de nordiska
landerna, varderingsfrégor avseende aktier vanligen direkt av allmén
domstol. Kommittén har, bl.a. mot bakgrund av att skiljedom i nu
ifrigavarande slag av ma kan Overprévas i sak av alman domstol,
overvagt om skiljenamnd bor bibehdllas som forsta instans i ma om
tvangsinlosen. Att |&a tvister, som vasentligen kan antas avse
varderingsfragor, provas av skiljeman framstar dock som vaGvervagt
och har forebild pa andra hall i lagstiftningen. Savitt kant har ocksa
skiljeforfarandet som processform i inlosentvister fungerat val. Pa
grund hdrav anser kommittén att tvister om tvangsinlésen av minori-
tetsaktier aven fortsdttningsvis bér prévas av tre skiljeman som férsta
instans.

Lagtekniskt innebar kommitténs forslag, i likhet med gallande rétt,
att skiljemannalagen skall tillampas i fraga om skiljemannens hand-
laggning av inlGsentvisten, sdvida inte annat foreskrivs i aktie-
bolags agen.

410.2.2 Gode mannen

| praxis har fragor uppkommit om vilken behorighet som skall anses
tillkomma den som férordnats som god man enligt 14 kap. 32 § tredje
stycket ABL pa grund av hans uppdrag att bevaka franvarande aktie-
agares rétt. Vad gdller den gode mannens uppgifter anger lagmotiven
endast att denne, utéver sin befattning med val av skiljeman, skall
bevaka aktiedgarnas rétt i tvisten, sdvida inte samtliga aktiedgare
kommer Gverens om nagot annat (prop. 1975:103 s. 537).

Begreppet god man forekommer pa flera hdll i lagstiftningen med
skiftande innebord. Vilken behdrighet som tillkommer en god man far
bestammas med tillampning av den lag, pa vilken behdrigheten grun-
das. Utifran sjdva begreppet god man kan nagra slutsatser inte dras.
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| réttspraxis har gode mannen ansetts behorig att framstélla yrkan-
den med avseende pa losenbeloppets storlek samt att klandra
skiljedomen och att fullfoljatalan i hogre rétt, se t.ex. NJA 1957 s. 1. |
doktrinen har Rodhe behandlat vissa fragor rérande gode mannens
stéllning. (Rodhe 1977 s. 249 ff.) Enligt honom bér som franvarande
betraktas varje aktiedgare, som inte géalv till skiljeménnen anméaler att
han vill delta i skiljeférfarandet. Sadan aktiedgare foretréds av gode
mannen och blir, enligt Rodhe, bunden av de &tgérder denne vidtar. An-
méaler en minoritetsaktiedgare i ett senare stadium av skiljeftrfarandet
att han vill delta i detta kan han, menar Rodhe, inte langre betraktas
som frénvarande men & bunden av de atgarder gode mannen
dessférinnan vidtagit. Har en aktieAgare som anmélt att han deltar i
forfarandet uteblivit fran muntlig forhandling, bor han, enligt Rodhe,
vara bunden av de &tgérder som gode mannen foretagit vid denna
Praxis har i stor utstréckning foljt Rodhe.

Enligt kommitténs mening talar dvervagande skal for att tillerkdnna
gode mannen en sadan processuell stéllning som Rodhe forordat. Att
med franvarande aktiedgare bor forstds sddana, som inte anmalt till
skiljemannen att de gélva onskar fora sin talan, innebdr en praktisk
avgransning. | fraga om sadana aktie&gare bor gode mannen ha samma
behorighet att utfoéra processhandlingar som aktiedgarna skulle ha haft
om de sjalva utfort sin talan. Gode mannen bor alltsd i inlGsentvisten
anses inta samma stéllning som ett réttegangsombud for franvarande
aktieagare. Att han inte &r ett réttegangsombud i strikt mening utan en
form av legal stéllforetrédare, eftersom hans uppdrag foljer direkt av
aktiebolagslagen, paverkar inte omfattningen av hans behorighet.
Kommittén har likval funnit det lagtekniskt lampligt att i forslaget i
vissa fall sarskilt ange, nér viss processhandling far foretas av gode
mannen. Kommittén aterkommer i det foljande till vilka uppgifter som
bor dligga gode mannen i sarskildafall.

4.10.2.3 Bor skiljedomen innehalla betalningsfor pliktelse for
majoritetsaktiedgaren?

Av 14 kap. 31 § andra stycket ABL framgar, att de tvister som kan
provas av skiljeman med stod av bestammelserna om tvangsinldsen &r
dels sddana som ror fragan om rétt eller skyldighet till inlosen
foreligger, dels sddana som ror 16senbeloppet. Lagtexten i 14 kap. 33 §
forsta stycket talar om den situationen att det genom lagakraftdgande
dom forklarats att inlgsenrétt for moderbolaget & for handen utan att
|6senbeloppet samtidigt faststéllts och 14 kap. 34 § om det fallet att
faststéllt |6senbel opp erbjudits aktiedgare. Motiven till nu géllande lag
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behandlar inte fragan om domen pa losenbeloppet & en dom pa
faststéllelse eller fullgorelse. | propositionen konstaterar foredragande
statsrédet endast, att tvisten vanligen géler |6senbeloppets storlek
(prop. 1975:103 s. 533). | skiljemannapraxis synes réttsléget i allman-
het uppfattas s3, att skiljedomar i tvangsinlosentvister i huvudsaken
endast kan ga ut pa faststallelse, antingen av |6senrétt eller av 16sen-
belopp. | vissa skiljedomar i tvister vari endast moderbolaget pakallade
inlosen, har dock skiljemannen ansett sig pa yrkande av gode mannen
och minoritetsaktiedgare kunna forplikta moderbolaget att utge
faststéllt |6senbel opp.

Kommittén vill for sin del framhalla att varken lagtextens avfattning
eller foredragande statsrédets uttalanden i propositionen antyder att
avgorandet avseende lOsenbeloppet skulle kunna ha nagot annat
innehdll an att beloppet faststélls. Av 14 kap. 35 § forsta stycket
framgar, att sedan moderbolaget blivit &gare till aktierna medfor dessa
endast rétt for innehavaren att mot Overldmnande av breven till
moderbolaget eller — om nedséttning enligt 14 kap. 34 § skett — till
lansstyrelsen fa ut |6senbeloppet jamte ranta. Om moderbolaget for-
pliktades att utge belopp till aktiedgarna, skulle detta bryta mot den
systematik &t vilken de nu angivna reglerna ger uttryck. Av allménna
skiljeprocessuella regler foljer vidare, att parternas yrkanden inte kan
avse andra fragor dn de som hanskjutits till skiljeménnens prévning.
Eftersom denna fraga galler 16senbel oppets storlek, kan redan pa grund
harav nagra fullgorel seyrkanden inte provas. Hartill kommer, att av 13
kap. 1 § réttegangsbalken framgér att en talan om fullgérelse som
huvudregel forutsitter att svarandens foérpliktelse & forfalen till
prestation. Det |6senbelopp moderbolaget har att utge torde emellertid
vara forfalet till betalning forst nér beloppet faststéllts genom
lagakraftagande skiljedom. Négot fullgorelseyrkande avseende be-
loppet torde darfér inte lagligen kunna bifallas fore denna tidpunkt.

Pa grund av det anforda utgar kommittén i det foljande fran att
skiljedomar avseende |6senbelopp i tvangsinlGsentvister enligt géllande
rétt endast kan ha karaktér av faststéllelsedomar.

Enligt kommitténs mening & emellertid det nu beskrivna réttslaget
inte tillfredsstéllande. Visserligen har aktiedgarna enligt 14 kap. 35 §
forsta stycket ABL rétt att fa ut 16senbeloppet mot att de 6verlamnar
sina aktier till moderbolaget eller l&nsstyrelsen. | praxis har emellertid
forekommit fall, dé&r moderbolag végrat att betala ut genom
lagakraftvunnen dom faststélida |6senbelopp. Eftersom en skiljedom
som gar ut pa faststéllelse inte &r exigibel, har minoritetsaktiedgarna i
dessa fall for att fa ett verkstéllbart avgorande varit tvungna att vid
allmén domstol vécka talan mot moderbolaget med yrkande att detta
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métte forpliktas betala ut det faststallda |Gsenbeloppet. Aven om
minoritetsaktiedgarna enligt allménna regler har rétt till ranta for tiden
fran det att |6senbeloppet forfaler till betalning till dess att betalning
sker, riskerar den nu gdlande ordningen att leda till ytterligare
kostnader och en oacceptabel omgang for dessa aktiedgare.

Kommittén foresdr darfor en uttrycklig lagbestammelse som
Alagger skiljemannen att i domslutet forplikta majoritetsaktiedgaren att
till minoritetsaktiedgarna betala det i domen faststéllda |6senbel oppet.
Denna skyldighet bor dligga skiljemannen aven utan yrkande av part.
Den talan som fors av majoritetsaktiedgaren forblir en faststéllelsetalan
och parternas yrkanden i huvudsaken kommer att liksom hittills avse
|6senbel oppets storlek. Skiljedomen kommer &ven i fortsdttningen att i
sitt domslut innehdlla ett faststdllande av l6senbeloppet for
minoritetsaktierna. Men harutover kommer domslutet att innehala en
forpliktelse for majoritetsaktiedgaren att ocksd utge det faststallda
|6senbel oppet. Med ett sddant domslut kommer skiljedomen att utgora
exekutionstitel och kunna ligga till grund for verkstallighetsitgérder
enligt 3 kap. utsdkningsbalken.

| frdga om den narmare utformningen av domslutet i denna del,
torde det ha betydelse om férhandstilltréde (jfr 14 kap. 33 § férsta
stycket ABL) &gt rum eller g. Har forhandstillrdde inte &gt rum, bor
domdlutet, nar det & fraga om kupongbolag, innehalla forpliktande for
majoritetsaktieAgaren att till innehavare av aktie, som omfattas av
inlosenforfarandet, utge det faststéllda |6senbelopp som beldper pa
aktien mot att denne till majoritetsaktiedgaren dverlamnar aktiebrevet
med paskrift om dverlatelse. | fraga om aktier i avstdmningsbolag, skall
betalningsforpliktelsen gala i forhdlande till den som & antecknad
som &gare till aktierna i enlighet med bestdmmelserna i aktiekonto-
lagen. Det bor déremot inte vara nddvandigt att i domen namnge den
som skall vara betalningsberéttigad. Inget hindrar némligen att berérda
aktier dverldts under den tid som inldsenprocessen pagar eller under
tiden mellan det att domen i inl6senmdlet meddelats och den tidpunkt
da betalning p&fordras eller verkstallighet soks. Vad géller bolag, som
inte & avstamningsbolag, foreligger det inte nagon skyldighet for den
som forvarvar aktier i bolaget att 1ata infora sitt forvarv i aktieboken,
varfor det inte & mojligt for skiljemannen att vid domens meddelande
med sékerhet veta vilka som & &gare till de aktier som skall l6sas in.
Aven i fréga om avstamningsbolag kan det forekomma att aktieboken
saknar uppgift om aktiedgare, som inte dverlamnat sina aktiebrev for
makulering i samband med att bolaget Gvergatt till att bli avstam-
ningsbolag.
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| frdga om majligheten att verkstéla en dom som inte namnger den
som &r beréttigad till den i domen angivna fullgorelsen, vill kommittén
anfora foljande. Enligt 2 kap. 7 § andra stycket utsokningsbalken géller
att, nar ansbkan gors om verkstallighet och anspréket grundas pa
presentationspapper, skall forutom exekutionstiteln ocksa presenta-
tionspapperet inges. Om verkstéllighet stks av annan an den som &r
beréttigad enligt exekutionstiteln, méste sdkanden styrka sin rétt. Ar
exekutionstiteln grundad pa |6pande skuldebrev — varmed aktiebrev i
fraga om bl.a. betalningslegitimation jamstalls enligt 3 kap. 6 § ABL —
anses dock redan innehavet av skuldebrevet utgdra tillracklig
legitimation (SOU 1973:22 s. 522). Overvigande skal talar darfor,
enligt kommitténs mening, for att det fran verkstéllighetssynpunkt &r
tillrackligt att majoritetsaktiedgaren i domen déggs betalningsskyl-
dighet i forhdllande till den som genom innehav av aktiebrev eller
anteckning pa aktiekonto visar sig betal ningsberattigad.

Kommittén léamnar i foljande avsnitt vissa forslag om minoritets-
aktieAgares betalningslegitimation, nér férhandstilltrade &gt rum. |
sadana fall skall den betalningsskyldighet som &dlaggs majoritets-
aktieagaren i domen gallai forhdllande till den som genom innehav av
l6senbevis eller anteckning pa konto i avstamningsregister visar sig
beréttigad att uppbé&ra | 6senbel oppet.

Motsvarande skyldighet for skiljemannen att dldgga majoritets-
aktiedgaren betal ningsforpliktelse bor foreligga, nér de meddelar skilje-
domi mal dér inlésen pakallats av minoritetsaktieagare.

Pa grund av det anforda foresar kommittén, att skiljemannen i
skiljedom avseende |6senbel oppet vid inlésen av minoritetsaktier skall
vara skyldiga att i skiljedomen forplikta majoritetsaktiedgaren att till
innehavare av minoritetsaktie eller 16senbevis eller den som & an-
tecknad pa konto i avstamningsregister som beréttigad till 16senbelopp
for minoritetsaktie, utge det faststéllda l6senbelopp som belGper pa
aktien.

410.2.4 Forhandstilltr &de

| 14 kap. 33 forsta stycket ABL foreskrivs att, om moderbolagets
|8senrétt & ostridig eller faststalld genom lagakraftégande mellandom,
& minoritetsaktiedgarna skyldiga att overldta sina aktier till moder-
bolaget, under férutsdttning att detta stéller i viss ordning godkénd
sékerhet for kommande |6senbel opp jamte ranta. Nar sékerheten stallts,
ar moderbolaget enligt 14 kap. 35 § forsta stycket agare till aktierna.
Enligt kommitténs uppfattning & motiven for att ge majoritets-
aktieAgaren majlighet att forvarva minoritetsaktierna redan innan



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 269

|6senbeloppet for dessa faststéllts altjamt bérkraftiga (jfr prop.
1975:103 s. 537). Rétten for majoritetsaktiedgaren till sddant sk.
forhandstilltrade bor darfor bibehdllas. Det finns emellertid ska att
Overvéga om de nuvarande reglerna bor kompletterasi vissa avseenden.
Kommittén behandlar under rubriken Deldom fragan om
minoritetsaktiedgarna bor ha rétt att i samband med férhandstilltrade fa
ut en del av det dem tillkommande |6senbeloppet. Har skall endast
behandlas vissa fragor kring betalningslegitimation avseende
l6senbeloppet, vilka uppkommer pa grund av reglerna  om
forhandstilltrade.

Av 14 kap. 33 § forsta stycket framgar bl.a. att om moderbolagets
|6senrétt &r faststélld, & minoritetsaktiedgarna skyldiga att till moder-
bolaget Gverldta sina aktiebrev med paskrift om overlatelse eller, nar
fraga & om aktier i avstamningsbolag, att |&ta registrera moderbol aget
som &gare till aktierna enligt bestdmmelserna i aktiekontolagen.
Overlamnas inte aktiebreven till moderbolaget, foljer av 14 kap. 35 §
forsta stycket att aktiebreven darefter endast medfor ratt for
innehavaren att mot Overlamnande av dem till moderbolaget eller
lansstyrelsen fa ut faststallt |6senbelopp jamte ranta. | fraga om aktier i
avstdmningsbolag géller att dessa, n&r moderbolaget pa grund av
forhandstilltrade blivit &gare till aktierna, pa begaran av moderbol aget
skall registreras med detta som &gare, se 14 kap. 35 § tredje stycket.

Har forhandstilltrade &gt rum, kommer alltsd moderbolaget att enligt
bestdmmelsernai aktiekontolagen bli registrerat som &gare till samtliga
minoritetsaktier i dotterbolag som &r avstémningsbolag. | kupongbolag
kommer moderbolaget, om minoritetsaktiegarna kunnat nas och
upptrétt lojalt, att inneha samtliga aktiebrev i bolaget. Frégan blir da pa
vilket sétt en minoritetsaktiedgare darefter skall styrka sin rétt att
uppbéra det |6senbelopp som kommer att faststéllas. Den betal-
ningslegitimation som foljer av innehav av aktiebrev eller anteckning
pa aktiekonto har han ju inte langre. Lagtexten séger inget hédrom och
inte heller behandlas frégan i lagmotiven.

Kommittén foresl&r att det nu infors lagbestammel ser om skyldighet
for majoritetsaktiedgare, som pa grund av férhandstilltrade blir dgare
till minoritetsaktier, att antingen utstélla bevistill minoritetsaktiedgarna
om deras rétt till blivande l6senbelopp (l6senbevis) eller att foér
minoritetsaktiedgares rakning registrera motsvarande rétt pa konto i
avstamningsregister. | kupongbolag skall 16senbeviset ange att det ut-
stédllts av majoritetsaktiedgaren och att det ger rétt att mot dverlam-
nande till majoritetsaktiedgaren erhdlla |6senbelopp for aktier. Av be-
viset skall vidare framga den Gverldtande aktiedgarens namn samt det
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antal aktier av visst ag, for vilka han & beréttigad att lyfta |6sen-
belopp.

Betréffande avstdmningsbolag bor i 9 kap. 1 § aktiekontolagen an-
ges, att aktiedgares rétt enligt aktiebolagslagen till 16senbelopp fér
inlosta minoritetsaktier pa begaran skall kunna registreras i avstam-
ningsregister. Registrering av rétten skall ske pa konto i aktiedgarens
namn. Behdrig att lyfta betalning bor vara den som pa av Véarde-
papperscentralen faststalld avstamningsdag & antecknad pa konto i
avstamningsregistret som beréttigad att uppbéra |6senbeloppet. Nagot
skdl att hindra omséttning av ifrégavarande rétter foreligger namligen
inte. Att rétten till [6senbeloppet inte kan jamstéllas med en I6pande
skuldférbindelse, torde inte ha ndgon betydelse (jfr prop. 1993/94 :232
s. 8).

4.10.2.5 Deldom

Kommittén har overvégt fragan om deldom bor kunna meddelas i
tvister om l6senbel oppet. Som skal for att infora en sddan majlighet har
anforts, att majoritetsaktiedgaren och minoriteten som regel torde vara
dverens om att minoriteten skall ha aminstone det av majoritetaktie-
&garen erbjudna beloppet. Det borde da vara méjligt att 1ata minoritets-
aktieagarna med stod av en deldom fa ut detta ostridiga |6senbelopp
redan innan den tvistiga |6senfrégan &r avgjord.

Problematiken stér i samband med bestammelserna i 14 kap. 33 §
och 35 § ABL om forhandstilltrade. Eftersom det inte finns nagot
faststéllt |6senbelopp, nér forhandstilltrdde sker, kan moderbolaget
tillgodogéra sig fordelarna av inlgsenforfarandet, utan att minoritets-
aktieagarna vid denna tidpunkt erhdler nagon motprestation. Moder-
bolaget kan darfor frestas att dra ut painlosenforfarandet i férhoppning
att minoritetsaktiedgarna skall ga med pa en fér dem mindre tillfreds-
stéllande uppgorelse. Det finns darfor ska att nu Gvervaga mojlig-
heterna att |&ta minoriteten erhalla viss erséttning redan i samband med
forhandstilltradet.

Det forhandstilltrade som ett moderbolag & beréttigat till enligt 14
kap. 33 § ABL paminner om ett kvalificerat forhandstilltréde enligt 5
kap. 17 § forsta stycket expropriationsagen (1972:719). Det kunde
déarfor te sig rimligt, att minoritetsaktieggarna tillerkandes en liknande
rét till forskott pd det dem tillkommande |6senbeloppet som en
expropriat atnjuter. En sadan ordning & emellertid inte helt okompli-
cerad. En rimlig utgangspunkt kunde visserligen vara, att |ata forskottet
motsvara det |6senbelopp som majoritetsaktiedgaren erbjudit. Om man
vill undvika tvister om é&terbetalning av forskott, skulle det dock vara
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nodvandigt att foreskriva, att det dutliga |6senbeloppet inte fick be-
stammas till 1&gre belopp an forskottet. M aj oritetsaktiedgaren skulle da
sakna majlighet att, sedan forskott bestdmts, erbjuda ett 1&gre 16sen-
belopp an det ursprungliga. For att gardera sig haremot, skulle
majoritetsaktieagaren kunna foranledas att bjuda ett mycket 13gt
|6senbelopp. Skall avgérandet avseende forskottet vara styrande for
vilket l&agsta |6senbelopp som kan faststéllas, & det vidare tydligt att
namnda avgorande maste kunna dverklagas sarskilt. Risken for att en
tvist om forskottets storlek utvecklar sig till en process i processen ar
da uppenbar. Det kan vidare tankas, att bestammelser om forskott
skulle gora det svarare att fa accept for offentliga uppkopserbjudanden.
Aktiesgare i malbolaget skulle namligen kunna frestas att avboja budet
i forlitan pa att de inom relativt kort tid i en inlésenprocess skulle
erhdlla ett forskott pa |6senbeloppet som i vart fal inte kunde bli lagre
an det i erbjudandet angivna priset for aktierna. PA grund av det
anforda foreddr kommittén inte nagra regler om forskott pa
| 6senbel oppet.

4.10.2.6 Mellandom

Eftersom frégan om rétt eller skyldighet till inlosen &r prejudiciell i for-
hallande till frdgan om |dsenbeloppet, far enligt 14 kap. 33 § forsta
stycket ABL mellandom ges 6ver denna fréga. Enligt vad foredragande
statsrédet under hanvisning till 19 § skiljemannaagen uttalade i pro-
positionen skulle skiljeménnen inte vara behdriga att meddela sadan
mellandom utan samtycke av bada parter (prop. 1975:103 s. 538). Lag-
radet anforde emellertid att skiljeménnen — oavsett vad som géllde
enligt skiljemannalagen — &gde meddela mellandom avseende |8sen-
rétten (a prop. s. 778). Foredragande statsrédet kommenterade inte
lagrédets uttalande (a. prop. s. 789). Enligt kommitténs mening &r det
darfor i viss man osdkert om skiljemannen far meddela mellandom av
ifrigavarande slag mot ena partens bestridande (jfr dock prop.
1983/84:184 s. 11).

Skiljedomsutredningen har foreslagit att skiljemadnnen skall kunna
meddela mellandom &ven om ena parten motsdtter sig det (SOU
1994:81 s. 164). Det kan vidare anmérkas, att allmén domstol numera
far meddela mellandom enligt 17 kap. 5 § réttegangsbalken oberoende
av parternas instdlining. Enligt kommitténs uppfattning kan en
mellandom avseende | 6senrétten ha sddana processekonomiska fordel ar
att skiljemannen bor kunna meddela den aven mot parts bestridande.
Det ter sig & andra sidan i denna typ av tvister rimligt att ocksa forut-
sdtta begdran av part for att mellandom skall meddelas. Kommittén
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anser att det nu anforda bor kommatill uttryck i lagtexten — &t vara att
behovet av en sérskild bestémmelse i aktiebolagslagen & beroende av
om skiljedomsutredningens forslag genomfors.

Pa grund av det anforda foreddr kommittén att skiljeménnen pa
yrkande av part skall ha rétt att ge mellandom 6ver frégan om majori-
tetsaktiedgaren har rétt eller skyldighet till inldsen.

4.102.7 Aterkalldseav talan

Aktiebolagslagen innehdller inga bestammel ser for det fall att part, som
pakallat tvangsinldsen, dterkallar sin talan. Inte heller skiljemannalagen
upptar ndgra regler om vad som skall galla om part, som pakallat
skiljedom, &tertar sin begéran harom. Enligt kommitténs mening torde
gdllande rétt innebara, att den part som pakallat inlosentvistens han-
skjutande till skiljemén kan aterkalla sin talan, utan att motparten eller
motparterna har rétt att pafordra skiljedom (jfr NJA 1964 s. 122). Om
ett moderbolag pa grund av férhandstilltrade blivit &gare till minoritets-
aktierna, torde det dock inte langre kunna dterkalla sin talan, eftersom
minoriteten efter denna tidpunkt har ansprék pa betalning for sina
aktier. Har dterkallelse &gt rum, innebar skiljemannapraxis att tvisten
avskrivs fran vidare handléggning. En motpart till den ursprungligen
pakallande parten har i denna situation, om han 6nskar att inl6sen anda
skall &ga rum, ingen annan mgjlighet an att géav inleda ett inldsen-
forfarande.

Om det & moderbolaget som hanskjutit tvisten till provning av
skiljeman, kan motsvarande situation uppkomma om bolagets aktie-
innehav under inlosenforfarandets gang kommit att understiga det for
inlosen erforderliga. Med hansyn till att moderbolaget fatt sin
inl6senrdtt i syfte att mojliggdra fusion mellan moderbolaget och hel gt
dotterbolag, far namligen bolaget antas forlora sin inldsenrétt i detta
fall (prop. 1975:103 s. 531). Aven i nu angivna fall synes skiljemanna-
praxis innebara att tvisten avskrivs fran vidare handlaggning.

Aktiebolagslagen upptar inga bestammelser som skulle tilléta att
flerainlésenansprak handlades inom ramen for samma skiljeforfarande.
Né&gra almanna bestammelser i skiljemannalagen om kumulation av
skiljeforfaranden finns inte heller. Kommittén har i det foregdende
antagit, att inlosentvisten, sdvitt den géller |6senbeloppet, endast kan
réra beloppets storlek och att parternas yrkanden darfor bara kan avse
denna fraga. N&r det & moderbolaget som pakallat inlosen, avser dess
talan samtliga aterstaende aktier i bolaget. Skal talar darfor for att, om
minoritetsaktiedgare for egen rakning framstéller ansprak pa inldsen
nar ett skiljeforfarande pakallats av moderbolaget, skall deras ansprak
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med analogisk tillampning av 13 kap. 6 § réattegangsbalken avvisas pa
grund av litis pendens. Minoritetsaktiedgaren kan ndmligen inte, genom
att gav pakallaett skiljeforfarande, uppna ett for honom fordel aktigare
resultat i fréga om |6senbeloppet &n vad han kan gora inom ramen for
det av moderbolaget pakallade forfarandet (Ekelof 11l s. 172 ff.). Det
kan anmérkas, att de danska tvangsinl 6senbestammelserna ger uttryck
for ett liknande synsétt (Sneholt och Thomsen s. 149). | skiljemanna-
praxis & det dock inte ovanligt, att i denna situation minoritetsaktie-
dgarnas inlosenansprak forklaras vilande till dess att moderbolaget
blivit &gare till minoritetsaktierna.

Starka skdl talar, enligt kommitténs uppfattning, for att parter i
tvangsinlésentvister bor tillerkannas samma réttsskydd som svarande i
ordinar réttegang atnjuter pa grund av 13 kap. 5 § forsta stycket rétte-
gangsbalken. Harfor talar inte minst processekonomiska skél.

Redan en hanvisning till 13 kap. 5 § forsta stycket réttegangsbalken
skulle ga langt i riktning mot att 16sa det nu behandlade problemet.
Emellertid anser kommittén det lampligare att foresla uttryckliga
bestdmmelser om vad som skall gélla vid dterkallelse. Det bor darfor
foreskrivas att om majoritetsaktiedgare, som hanskjutit inldsentvisten
till skiljeman, dterkallar sin talan, skall han @nda vara skyldig att pa
yrkande fullfolja forfarandet. Ett sddant yrkande bor kunna framstéllas
av savél gode mannen som av minoritetsaktiedgare som for sin egen
talan. Rétten att begéra att forfarandet fullfoljs bor dock forutsétta att
den som framstéller yrkandet har gétt i svaromal i sak, dvs. yttrat sig i
fraga om rétten till inlésen eller om inl6senbeloppet. Kommittén har
Overvagt att foresld att yrkandet skulle vara bindande aven for de
minoritetsaktiedgare som inte sjéva framstallt nagot yrkande om att
inlésenforfarandet skall fullfdljas. Eftersom minoritetens intresse i
forevarande fall typiskt sett & att fa sina aktier inlosta, kunde det
finnas skal att med avseende pa yrkandets réttsverkan |ta det rada s.k.
speciell processgemenskap mellan minoritetsaktiedgarna (Ekel6f 11 s.
181 ff.). Emellertid kan det rada olika uppfattningar bland dessa i
fragan om inldsen bor &ga rum. Vissa minoritetsaktiedgare kan t.ex.
tankas bestrida att majoritetsaktiedgarens aktieinnehav var sddant, att
han hade rétt att pakallainlésen. Pa grund hérav foreslar kommittén, att
maj oritetsaktiedgarens skyldighet att fullfolja forfarandet endast skall
foreligga i forndllande till den som framstéller yrkande déarom. Fram-
stélls yrkandet av gode mannen, foretrader denne, i enlighet med vad
som angivits, samtliga minoritetsaktiedgare som inte §adlva fér talan.

Gode mannens och minoritetsaktiedgares rétt att yrka att inldsen-
forfarandet skall fullféljas bor foreligga, aven om majoritetsaktiedgaren
begar malets avskrivande under hanvisning till att han inte langre ager
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det for inlGsen erforderliga antalet aktier. Att rétten till inldsen enligt
gdllande lag bortfaller i denna situation torde namligen syfta till att
skydda minoriteten. Att ge gode mannen eller minoritetsaktiedgare
mojlighet att pafordra, att inlésenforfarandet fullfoljs ocksai detta fall
kan darfor inte anses olampligt. Det skyddsintresse som en sadan regel
syftar till att tillgodose kan dock bara anses foreligga i forhallande till
agare av de aktier som var minoritetsaktier ndr inlésentvisten inleddes.
Att personer, som forvarvat aktier av majoritetsaktiedgaren sedan
tvisten hanskjutits till skiljeman, skulle kunna péfordra att fa sina aktier
inlosta synes inte std i god Overensstammelse med inldsenreglernas
syfte.

Kommittén har i det foregdende antagit, att en majoritetsaktiedgare
som pa grund av forhandstilltrade blivit &gare till minoritetens aktier
inte darefter kan adterkalla sin talan. En uttrycklig lagregel héarom bor
inforas.

Rétten att pafordra prévning av en éterkallad talan om inlésen bor
foreligga &ven nér det & en minoritetsaktiedgare som hanskjutit in-
l6sentvisten till provning av skiljeman. Aterkallar minoritetsaktie-
agaren sin talan, sedan hanskjutande skett, bor maj oritetsaktiedgaren ha
rétt att yrka att frdgan om inlésen provas utan hinder av aterkallelsen.

Av de nu angivnafdrslagen foljer, att minoritetsaktiedgare alltid kan
pafordra att majoritetsaktieagaren fullfoljer ett av honom inlett inldsen-
forfarande. Nagot behov for minoritetsaktiedgare att i detta fall sjav
pakalla inlosen kan darfor inte anses foreligga. Har majoritetsaktie-
agaren hanskjutit inldsentvisten till prévning av skiljeman, bér minori-
tetsaktiedgares efter denna tidpunkt framstdllda begdran om héan-
skjutande avvisas under hanvisning till litis pendens.

4.10.2.8 Klander av skiljedom

Enligt 14 kap. 31 § andra stycket ABL géller, att part, som & missngjd
med skiljedomen, har rétt att vackatalan vid domstol inom sextio dagar
fran det att han fick del av skiljedomen i huvudskrift eller bestyrkt
avskrift.

Enligt kommitténs mening &r det, som anférdes i prop. 1975:103 s.
532, tydligt att en mgjlighet att pa materiell grund klandra skiljedomar i
inlGsentvister innebar en risk for att inlosenforfarandet drar ut pa tiden.
Erhaller part prévningstillstand i Hogsta domstolen, kan tvisten komma
att provasi fyrainstanser. Med hansyn till Europakommissionens tolk-
ning av artikel 6.1 i Europakonventionen, vilken enligt lagen
(1994:1219) géller som lag hér i riket, kan rétten till materiell Gver-
provning inte dter avskaffas. Enligt kommitténs uppfattning skulle ett
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sadant avskaffande inte heller vara 6nskvart, eftersom lagstiftningen
Alagger parterna att 1&ta tvisten provas av skiljeman. Det frivilliga av-
stédende fran domstols prévning, som kannetecknar ett pa avtal grundat
skiljeforfarande, foreligger inte i dessa tvister, varfor en mgjlighet till
materiell dverprovning ter sig skalig.

Aven om sdledes rétten till materiell Gverprévning bor bibehdllas,
anser kommittén att det bor vara mojligt att forkorta instanskedjan.
Europakonventionens krav pa civila réttigheters och skyldigheters
provning av alman domstol torde inte innefatta krav pa att allmén
domstols avgorande av ett tvistemdl skall kunna materiellt omprévas av
hogre instans (jfr SOU 1995:124 s. 125). Kommittén anser darfor, att
klandertalan mot nu ifrégavarande slag av skiljedomar bor foras direkt i
hovrétt. Genom en sadan reglering tillgodoses kravet pa materiell Gver-
provning av skiljedomen samtidigt som antalet mgjliga instanser redu-
ceras till tre. Kommittén har 6vervégt att foreskriva, att klandertalan
skall foras i den hovrétt i vars domkrets malbolaget har sitt site. Det
synes emellertid angeldget att en enhetlig praxis utvecklas i fére-
varande slag av mdl, vilka inte sdllan & av komplicerad karaktar.
Kommittén foreslar darfor att Svea hovrétt skall vara ensam behorig att
som forsta instans uppta klandertalan av ifrégavarande slag. | frdgaom
réttegangen i hovrétten blir 53 kap. 1 § réttegangsbalken att tillampa.

Kommittén & medveten om att Hovréttsprocessutredningen i sitt
betdnkande SOU 1995:124 féreslagit en ordning, enligt vilken det i
allméanhet skall fordras provningstillstand for att talan skall fafullfoljas
fran tingsrétt till hovrétt. Ett av syftena med denna reform & att
forskjuta tyngdpunkten i réttsskipningen till tingsrétterna. Kommitténs
fordlag kan tyckas strida mot denna principiella inriktning. Kommittén
& emellertid av uppfattningen, att det ar angelaget sava att korta
instanskedjan som att tillgodose behovet av en kvalificerad materiell
overprovning i tvangsinlosentvister. Dessa hansyn véger enligt kom-
mitténs mening tyngre an det principiella onskemdlet att tvister skall
provas av tingsrétt med mdjlighet till Gverprévning endast om prov-
ningstillstand meddelas. | sammanhanget kan anmérkas, att hovréttens
provning i allmanhet ocksa torde bli den enda domstolsprévningen av
inl6sentvisten. Om ndgot provningstillstand l&r det inte kunna bli fraga,
eftersom det i strikt mening inte &r fraga om ett 6verklagande, utan om
att direkt i hovratten vécka talan mot skiljendmndens avgorande.

Som tidigare ndmnts, anses den gode mannen i réattspraxis behorig
att klandra skiljedomen. Detta forhdlande bor komma till uttryck i
lagtexten.
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Pa grund av det anforda foresldr kommittén att part eller god man,
som vill klandra en skiljedom i en tvangsinlésentvist, skall véacka talan
i Svea hovrétt.

Av 54 kap. 9 § forsta stycket RB fdljer, att provningstillstand inte
kréavs for att Hogsta domstolen skall prova hovréttens avgorande i ett
mal som vackts direkt i hovratten. Denna ordning & motiverad av att
part anses bora ha rétt till omprévning i &minstone en instans. |
forevarande fall gor sig dock detta motiv inte pa samma sétt géllande,
eftersom hovréttens provning i sak innebér en omprévning av skilje-
domen. Provningstillstand bor darfor fordras for att HD skall préva
hovréttens avgorande i ett inlésenmal.

4.10.29  Raéttegangskostnader

Av 14 kap. 31 § andra stycket ABL framgar, att kostnaderna for
skiljeforfarandet i tvister om inldsen av minoritetsaktier skall béras av
moderbolaget, om inte skiljemannen pa sarskilda skal alagger négon
annan aktiedgare att helt eller delvis svara for dessa kosthader.
Bestdmmelsen, som i sak Overensstdmmer med vad som géllde enligt
1944 &rs aktiebolagslag, har inte kommenterats narmare i lagmotiven
(ifr prop. 1975:103 s. 534). | kostnaderna for skiljeférfarandet anses
dock ingd aven minoritetsaktiedgarnas ombuds- och utrednings-
kostnader. Aven ersittningen &t gode mannen ansesi skiljemannapraxis
vara en kostnad for skiljeforfarandet.

Aktiebolagslagen upptar inga bestammelser om réttegangs-
kostnaderna for det fall att inldsentvisten prévas av alméan domstol
efter klander av skiljedomen. | sidant fall anses reglerna om rétte-
gangskostnader i 18 kap. rattegangsbalken galla (jfr prop. 1983/84:184
s. 11). Det kan dock anmérkas, att overrattspraxis vid tillampning av
1944 &s aktiebolag innebar, att bestdmmelsen om moderbolags
kostnadsansvar ansags galla inte bara for skiljeforfarandet, utan i samt-
ligainstanser, set.ex. Hovréttens for Nedre Norrland dom, 1983-12-23,
DT 45.

Skiljeforfaranden av ifrégavarande slag drar ofta stora kostnader.
Redan erséttningen at gode mannen och av honom anlitade sakkunniga
brukar uppga till betydande belopp. Harutover tillkommer erséttningen
till minoritetsaktiedgare, som sjdlva for talan. Ersdttningen till dessa
kan vala sarskilda problem. Enligt vad kommittén inhdmtat fore-
kommer det ndmligen inte sdllan att enskilda personer kdper mindre
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aktieposter i bolag, vilkas aktier & féremd for tvangsinlosen, i huvud-
sakligt syfte att kunna fa en i forhdllande till aktieinvesteringen
betydande erséttning for rattegangskostnader. Enligt 18 kap. 8 § forsta
stycket réttegangsbalken géller visserligen att rétt till ersdttning for
réttegangskostnader forutsatter att kostnaden varit skéligen pakallad for
tillvaratagande av partens rétt. Aven om det inte uttryckligen framgér
av aktiebolagslagen, torde skiljeméannen kunna gdra en motsvarande
proévning. Problemet synes emellertid ha sddan omfattning, att sérskilda
lagbestammel ser &r pakallade.

Enbart den omstandigheten att det altid finns en god man som
bevakar franvarande aktiedgares rétt i tvisten kan, enligt kommitténs
mening, inte paverka den principiella rétten for minoritetsaktiedgare
som gjalv for talan att erhdlla erséttning for réattegangskostnader. Den
gode mannens aktivitet i processen bor emellertid kunna ha betydelse
pa s st att minoritetsaktiedgares rétt till erséttning for utrednings-
kostnader bor kunna relateras till om han tillfort processen nagot utéver
vad gode mannen gjort. Denna beddmning boér skiljeménnen kunna
gbra inom ramen foér sin prévning av om kostnaden varit skaligen
pakallad for att tatillvara minoritetsaktiedgarens rétt. En erinran om att
réttegangsbalkens regel i detta hanseende géller dven i skiljeforfarandet
bor tasin i lagtexten.

Det synes vidare, inte minst med hansyn till den mangd
minoritetsaktiedgare som i vissa dag av bolag kan ténkas fora talan,
rimligt att pa likartat sétt somi 18 kap. 8 a § rattegangsbalken uppstélla
ett visst krav pa tvisteforemdets varde for att ersétning for
réttegangskostnader 6verhuvudtaget skall kunna utgd. Av sistnamnda
paragraf framgar, att i dispositiva mal, dar vardet av vad som yrkas
uppenbart inte dverstiger ett halvt basbelopp enligt lagen (1962:381)
om allman férsakring, kan part endast i mycket begrénsad utstréckning
erhdlla ersittning for rattegangskostnad. Syftet med bestdmmelsen &r
bl.a. att i md om mindre véarden skapa en balans mellan tvistefore-
malets varde och processkostnaderna. Kommittén anser att ett likartat
synsétt kan anldggas aminstone i fraga om skiljeforfaranden i aktie-
marknadsbolag, vilka typiskt sett har ett spritt dgande. Véardet av
tvisteforemalet bor dock i forevarande sammanhang kunna bestammas
till ett hogre belopp &n enligt réttegangsbalken. Kommittén foreslar
dérfor, att minoritetsaktiedgare i aktiemarknadsbolag som gav foér
talan skall ha rétt till ersdttning for réttegangskostnader endast om
vérdet av hans aktier dverstiger ett basbelopp enligt lagen om alman
forsakring. Detta varde bor bestammas utifrén den borskurs eller annat
noterat varde som géllde for aktierna, nér tvisten hanskots till skilje-
man.
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Vad géller reglerna om réttegangskostnader i allman domstol, synes
dessa kunna vélla vissa svarigheter, framforallt nar det géler gode
mannens erséttning. Enligt kommitténs uppfattning, & det inte uppen-
bart att majoritetsaktiedgarens kostnadsansvar bor vara mer begransat i
klanderprocess &n i géva skiljeforfarandet. Eftersom majoritetsaktie-
agaren typiskt sett & den starkare parten, synes det inte orimligt att
foreskriva en sérskild reglering avseende réattegangskostnaderna aven i
klanderprocessen. Att inféra en motsvarande reglering som géller enligt
7 kap. 3 § expropriationslagen ter sig som en lamplig l16sning. Saval
gode mannen som minoritetsaktiedgare, som gav for talan, far
hérigenom, med de begrénsningar som foljer av 18 kap. 6 och 8 § rétte-
gangsbalken, erséttning for sina kostnader for réttegangen, nar majori-
tetsaktiedgaren klandrat skiljedomen. De svarar for sina kostnader,
endast om de gava klandrat skiljedomen och tappat mdlet.
Kommitténs forslag har utformatsi enlighet harmed.

4.10.3  Varderingsfragor

41031 Bakgrund

Enligt 1944 &rs aktiebolagslag skulle, om det radde tvist om |6sen-
beloppet for minoritetsaktierna, detta bestammas sa att det motsvarade
aktiernas verkliga véarde. Lagmotiven angav inte ndrmare vad som
avsags med det verkliga vardet, jfr SOU 1941:9 s. 692 f.

| réttsfallet NJA 1957 s. 1 uttalade HOgsta domstolen, att de aktier
som skulle lésas in skulle vérderas utan hansyn till att de var
minoritetsaktier. De metoder som kunde kommai fraga vid varderingen
av aktierna var — da véarderingen ansdgs icke bora grundas pa fore-
komna forsaljningar — det matematiska vardets metod och forrant-
ningsmetoden. Den foérstndmnda metoden anvandes foretradesvisi fall,
dér aktiebolaget ndrmast representerade en yttre form for den av aktie-
agarna innehavda formodgenhetsmassan eller dér vinsten huvudsakligen
uttogs pa annat sétt an genom utdelning i vanlig ordning, under det att
forrantningsmetoden bordetilldampas i évrigafall.

| géllande lag anges endast for ett visst fall hur |6senbel oppet skall
beréknas. Har ett moderbolag forvéarvat storre delen av sina aktier i ett
dotterbolag pa grund av inbjudan till en vidare krets att till moder-
bolaget dverldta sddana aktier mot visst vederlag, skall sdlunda |6sen-
beloppet enligt 14 kap. 31 § tredje stycket ABL motsvara vederlaget,
om inte sarskilda skal foranleder annat. Angdende motiven for denna
regel, den sk. sarregeln, anforde foredragande statsrédet foljande i
propositionen. Den situation som avsags med lagregeln var den, att ett
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bolag offentliggjort ett erbjudande att képa aktier i ett annat bolag for
ett visst pris och detta erbjudande hade accepterats av s manga
aktiedgare att det bolag som lamnat budet fatt mer @& 90 procent av
aktierna i det av erbjudandet berérda bolaget. Det kunde da te sig
egendomligt, att de aktiedgare som inte accepterat erbjudandet skulle
ha mojlighet att i ett inlosningsforfarande fa ut ett hdgre pris for sina
aktier. Detta mojliggjorde ndmligen ett slags utpressning gentemot det
nyblivna moderbolaget. Foredragande statsrédet forordade darfor for
dessa fall en regel av innebtrd, att det av Ovriga aktiedgare godtagna
priset skulle anses utgora aktiens varde om inte sarskilda skél
foranledde annat. Han understrok samtidigt att regeln borde gélla barai
fal d& erbjudandet riktats till en vidare krets, dvs. ett storre antal
personer bland alméanheten. Vidare borde fordras, att storre delen av
moderbolagets aktieinnehav forvarvats pa grund av erbjudandet. Som
ett sarskilt skal att ga ifran det pris som erlades pa grund av er-
bjudandet, angav foredragande statsradet att en langre tid forflutit fran
moderbolagets aktieforvary pa grund av erbjudandet till dess att in-
|6senforfarandet inleddes. Ett annat sérskilt sk&l kunde vara att infor-
mationsunderlaget varit ofullstandigt eller att nya viktiga omstéan-
digheter tillkommit (prop. 1975:103 s. 533).

| frAga om |6senbel oppets bestammande i 6vriga fall, anforde fore-
dragande statsrédet foljande. Det var savklart att skiljemannen, vid
tvist om [8senbeloppet, skulle sbka faststélla ett verkligt ekonomiskt
varde pa aktierna och inte nagot rent formellt, som t.ex. aktiens
nominella belopp. Eftersom bestammelsen i 1944 ars aktiebolagslag
angaende | 6senbel oppets bestammande dven var intetsdgande darfor att
den i Ovrigt knappast gav nagon ledning for |6senbeloppets bestam-
mande, hade den inte tagits upp i fordaget till ny lag. Principerna for
|6senbel oppets bestémmande borde [ampligen dverlamnas till doktrin
och réttspraxis. Under hanvisning till réttsfallet NJA 1957 s. 1 framhdll
dock foredragande statsradet, att aktiernas vérdering skulle ske utan
hénsyn till deras egenskap av minoritetsaktier (prop. 1975:103 s. 533).

Né&r det géller metoder for vardering av minoritetsaktier, har skilje-
ndmndspraxis varit varierande. Enligt en av Flodhammar genomférd
undersokning av skiljedomar, som meddelats under tiden 1948-1976,
var en férhérskande uppfattning bland skiljemannen, att |6senbel oppet
skulle bygga pa véardet av det bolag, vars aktier skulle l6sas in, och
dérvid anses vara det hogsta av avkastnings- och likvidationsvérdet.
(Flodhammar 1980 s. 202) En av Bergman och Hellner utford
undersokning av 48 skiljedomar, vilka meddelats under aren 1987—
1990, utvisar att den sk. sérregeln tilldmpades direkt i 21 fall och
analogt i 9 fall. | de dvriga 18 skiljedomarna grundades vérderingen i
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tre fall pa borskursen, i 14 fall pa avkastningsvéardet eller substans-
vardet eller en kombination av dessa ochii ett fall palikvidationsvardet.
(Bergman och Hellner s. 76.)

Hogsta domstolen har i réttsfallet NJA 1996 s. 293, det s.k. Balken-
malet, tagit stéllning till hur minoritetsaktier skall varderas vid
tvangsinldsen. Enligt Hogsta domstolen skall vid tvangsinlosen av
minoritetsaktier aktiernas verkliga varde erséttas. Med verkliga vérdet
forstds att varderingen skall grundas pa marknadspriset om aktien &r
noterad pa bors eller foremal for liknande notering och i annat fall pa
bolagets formogenhetsstéallning och avkastningsformaga. Om |6sen-
beloppet skall grundas pa borskursen eller liknande notering, maste
emellertid kursens varde som méttstock prévas. Det innebér inte att
hela det bolag, vars aktier skall |6sas in, altid maste vérderas. Ofta kan
det, enligt Hogsta domstolen, réacka med att konstatera att den aktuella
kursen néra Overensstdmmer med det pris moderbolaget har betalat for
sina aktier i namnda bolag pa grund av ett offentligt uppkdpser-
bjudande eller i andutning till ett sddant erbjudande.

4.10.3.2 Behovet av lagstiftning

Enligt forarbetena till gallande aktiebolagslag méaste faststéllandet av
grunderna for 16senbel oppets bestdmmande éverlamnas till doktrin och
réttspraxis. Hogsta domstolens dom i Balkenmalet innebér ocksa att
réttstillampningen erhallit tydliga riktlinjer for hur 16senbel oppet skall
bestdmmas. Av hansyn till bl.a. vissa konstitutionella sporsmal har
kommittén emellertid funnit skél att Gvervéga behovet av lagstiftning i
fragan.

Enligt kommitténs mening har namligen tvangsinldsen sadana lik-
heter med expropriativa forfoganden, att lagstiftningen om tvangs-
inlsen maste uppfylla de krav som uppstélls i 2 kap. 18 § regerings-
formen. Att de syften — frmst strukturrationaliseringar inom nérings-
livet — som uppbar tvangsinlosenbestammelserna ar sddana angelégna
alméanna intressen som regeringsformen avser synes sta klart. Av
paragrafen foljer emellertid ocksd, att minoritetsaktiedgarnas rétt till
ersattning for sina aktier & grundlagsskyddad och att erséttningen skall
bestdmmas enligt grunder som anges i lag. | sisthdmnda hénseende
torde tvangsinlosenbestdmmelserna inte motsvara regeringsformens
krav, eftersom endast den sk. sirregeln anger ndgon metod for att
bestdmma vardet pa de aktier som skall |6sas in. Det & darfér nddvan-
digt att tillskapa lagbestdmmelser som &ven for 6©vriga inldsen-
situationer anger grunder for hur |6senbel oppet skall bestdmmas.
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P4 grund av det anforda foreslar kommittén, att i det aktie-
bolagslagen infors bestdmmel ser om grunderna fér berékning av |6sen-
beloppet vid inldsen av minoritetsaktier.

4.10.3.3 L 6senbeloppet

Som antytts i det foregdende, har en omfattande debatt forts om hur
|6senbeloppet for minoritetsaktier skall bestdmmas. Den principiella
skiljelinjen i debatten kan ségas ga mellan dem som vid vérderingen
vill utga frén aktiens forsaljningspris och dem som forordar att aktien
skall vérderas som en andel i bolaget, dvs. att aktiens varde skall be-
stammas pa grundval av en foretagsvardering.

Till stod for att aktiens varde som andel i bolaget skall ligga till
grund for 16senbeloppets bestammande &ven i fraga om borsnoterade
aktier brukar anférasi huvudsak foljande. FOretagsvardet representerar
det pris som en forstandig och upplyst kdpare eller sdljare av hela
fOretaget & beredd att acceptera. Borsvardet utgors av antalet aktier i
bolaget multiplicerat med borskursen. Borskursen uttrycker endast
priset pa en borspost aktier en viss dag. Noteringen sager dock ingen-
ting sékert om till vilket pris en affér skulle kunna goras. Borskursen
uttrycker endast priset pa en marginell aktie, en minoritetsaktie. Om
detta pris skulle sammanfalla med priset pa en kontrollpost eller priset
pa samtliga aktier i bolaget, beror detta av en ren tillfalighet. Bors-
kursen bestdms dven av manga andra faktorer an foretagsvardet. | vart
fall vid sk. take overerbjudanden &r foretagsvéardet alltid hégre &n bors-
vérdet och detta 6vervarde bor komma aktiedgarna tillgodo, sérskilt
som de kan ha haft en valgrundad uppfattning om att de skulle kunna
realisera detta vérde. (Flodhammar 1991 s. 21 ff.)

| frdga om vérderingsprinciper har Hogsta domstolen i Balkenmalet,
under hanvisning till expropriationslagstiftningen, uttalat att en tvangs-
inlosen sa langt majligt skall ge samma ekonomiska resultat som en
frivillig forsdljning av aktierna. | den méan det finns ett substansvéarde i
bolaget som Gverstiger det gallande marknadspriset pa bolagets aktier,
kan skillnaden komma aktiedgarna tillgodo endast i samband med
bolagets uppl6sning. MinoritetsaktieAgarna kan dock i allmanhet inte
genomdriva en sadan atgard; for dem ar aktierna endast en finansiell
tillgang. Dettatalar starkt emot att — nér det finns en marknad for aktier
— bestdmma 16senbeloppet med hansyn taget till det fér minoritets-
aktieagarna odtkomliga dvervardet. Borskursen — om en sddan finns —
bor som regel kunna godtas som en korrekt vérdemétare. Noterade
kurser godtas i stor utstrackning som vardemétare saval i annan
lagstiftning som i affarssammanhang. Att pa generella grunder avvisa
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borskursen som vardemétare vid tvangsinlosen later sig darfor inte
goras. Daremot maste i varje fal borskursens varde som méttstock
provas. Har ett pa borskurs grundat offentligt erbjudande att kdpa
aktier accepterats av stora aktiedgare i ett bolag, vilka samtidigt &r
insiktsfulla och professionella aktorer pa aktiemarknaden, maste,
framhdler Hogsta domstolen, mycket speciella omstandigheter
foreligga for att man inte skall anse det av aktiedgarna accepterade
budet som representativt for aktiens verkliga vérde.

Av tvangsinlosensreglernas karaktar av expropriativt forfarande
foljer, enligt kommitténs mening, att ersdttningen  for
minoritetsaktierna  bor bestdmmas med utgangspunkt i samma
grundl&ggande princip for vardeerséttning som sedan lénge géller inom
expropriationsrétten. Minoritetsaktiedgarens foérmodgenhetsstélining bor
altsa efter tvangsinlésen vara densamma som om nagon inlésen inte
hade &gt rum. (Jfr Bouvin-Stark s. 160 f. och SOU 1969:50 s. 148.) Né&r
det hérefter gdller metoderna for vardering av minoritetsaktierna, har
kommittén inte funnit anledning att franga den standpunkt som Hogsta
domstolen pa utforliga skd intagit i sin dom i Balkenmdet.
Losenbeloppet skall alltsd bestdmmas efter det varde aktierna har i
aktieAgarens hand. Detta vérde skall motsvara marknadspriset, om
aktien & noterad pa bors eller eljest foremd for marknadsméssig
handel med regelbundna noteringar och i annat fall grundas pa det pris
som kan péraknas vid en under normala férhallanden skedd forsaljning.
Betréffande onoterade aktier torde ndgot marknadspris ofta inte kunna
faststallas, utan ett forsdjningspris far berdknas pa grundva av
bolagets resultat eller stéllning.

Principen att boérsnoterade eller eljest marknadsméassigt omsatta
aktier skall vérderas till sitt marknadspris kan naturligen inte
uppréatthdllas undantagslost. Som Hogsta domstolen uttalat i Balken-
malet, maste borskursens varde som mattstock kunna provas. For att
skiljeméannen skall f& bestdmma ett annat varde, bor det dock kravas att
det foreligger sarskilda skal for det. Ett sddant skl kan vara att kursen
manipulerats genom sddana forfaranden som & straffbelagda som
svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken eller som otillborlig kurspaver-
kan enligt 7 kap. 1 § LHF. Har kursen, utan att ndgot brott foreligger,
paverkats av vilseledande information fran bolaget eller nagon annan
aktor pa marknaden, kan det givetvis ocksd vara ett skd att inte
bestdmma aktievardet efter den noterade kursen. Med |amnande av
oriktiga uppgifter kan ibland jamstéllas underldtenhet att 1amna in-
formation, t.ex. om bolaget i strid med borsens inregistreringskontrakt
underldtit att 1&amna sadan vasentlig information som skaligen bort
[&mnas marknaden. Undantagsvis kan det tankas, att en noterad aktie
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blir foremdl for avslut sa pass séllan att den noterade kursen inte kan
anses utgora ett riktigt matt pa aktiens varde. Att uttmmande ange i
vilka fall den noterade kursen kan frangas synes emellertid inte vara
mojligt. Det far ytterst ankomma pa doktrin och praxis att avgora, nar
det finns skal for sdan avvikelse. Enbart den omstandigheten att en
foretagsvardering leder till ett hogre aktievdrde &n marknadspriset
utgor emellertid inte ské@l att inte vardera aktierna efter den noterade
kursen.

De omstandigheter som skall anses utgora sarskilda skal att franga
den noterade kursen & altsd sddana som medfor att denna inte &r
representativ for aktiens varde vid vérderingstidpunkten. Kommittén
behandlar under avsnitt 4.10.4.4. frdgan om i vilken utstréckning atgar-
der, vilka & &gnade att minska vardet pa aktierna infor ett inldsen-
forfarande, bor kunna beaktas vid bestdmmandet av |6senbel oppet
genom en tidigareldggning av véarderingstidpunkten.

Ett huvudsakligt motiv for den s.k. sérregeln i 14 kap. 31 § tredje
stycket ABL & att forhindra, att minoritetsaktiedgare som inte
accepterat ett offentligt uppkdpserbjudande fér mgjlighet att i ett
inl6senforfarande uppna ett hogre |6senbel opp &n det som ett stort antal
andra aktiedgare godtagit. Offentliga uppkopserbjudanden av det slag
som avses med sdrregeln torde bara férekomma betréffande bolag,
vilkas aktier & foremd for marknadsmassig notering. Nar nu
kommittén foreslar att for sddana bolag inlosenpriset skall séttas lika
med den noterade kursen, om inte sirskilda skal foranleder annat,
kunde behovet av sérregeln synas bortfalla. Under den tid som upp-
kopserbjudandet galler ssmmanfaller regelmassigt borskursen med det
erbjudna priset pa aktierna. Om erbjudandet leder till att majoritets-
aktieagaren uppndr mer an nittio procent av aktierna i malbolaget och
maj oritetsaktiedgaren omedelbart nér gransen passeras eller senast vid
utgangen av den tid som uppkopserbjudandet galler pakallar tvangsin-
l6sen av resterande aktier, torde borskursen pa pakallandedagen ofta
Overensstdmma med det erbjudna priset. Det kunde darfor hévdas, att
nagot behov av en sarregel for denna situation inte foreligger.

Enligt kommitténs mening utgér den omstandigheten att ett
uppkopserbjudande antagits av agare till ett mycket stort antal aktier en
sa stark indikation pa att det erbjudna priset utgor ett riktigt matt pa
aktiens véarde, att det bor frangas endast under sirskilda omstandig-
heter. Aven om majoritetsaktiedgaren har mgjlighet att genom ett
snabbt pakallande av inlosen astadkomma att det erbjudna priset ocksa
blir inlGsenpris, synes det ldmpligare med en sarskild vérderingsregel
for erbjudandesituationer. Vad géller den néarmare utformningen av
denna regel, har kommittén onskat avvika fran den nuvarande sir-
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regelns konstruktion. Denna forutsétter for sin tillamplighet, att moder-
bolaget forvarvat storre delen av sina aktier i malbolaget pa grund av
erbjudandet. En fdljd av regelns utformning blir darfér, att den aldrig
kan bli direkt tillamplig, d& budgivaren redan &ger halften eller mer av
aktierna i bolaget, nér han lamnar budet. Kommittén menar att det —
efter monster av den engelska lagstiftningen — &r riktigare att infora en
sarregel som kan bli tillamplig varje gang budgivaren erbjuder sig att
forvérva de aktier i bolaget som inte redan &gs av honom. Harigenom
blir den sérskilda vérderingsregeln tillamplig @en n& budgivaren
redan ager en storre andel av aktierna i ett bolag och lagger ett bud pa
aterstdende aktier.

Kommittén anser att som en forsta forutséttning for den nya sér-
regelns tilldmplighet bor gélla, att uppkopserbjudandet avsett samtliga
aktier i bolaget som inte redan &gs av den som [&mnar budet. Vidare
bor det kravas, att uppkOpserbjudandet accepterats av &gare till s
manga aktier, att budgivaren omedelbart blir beréttigad till inldsen. For
att sarregeln skall bli tillamplig bor dutligen ocksd fordras, att
erbjudandet accepterats av &gare till mer an nio tiondelar av de aktier
som avsags med erbjudandet. Ager budgivaren inga aktier i bolaget, nér
han lamnar budet maste foljaktligen &gare till 6ver nio tiondelar av
samtliga aktier i bolaget godta budet.

Det kan naturligtvis forekomma fall, dar ett uppkopserbjudande
godtas av &gare till ett stort antal aktier men inte till s3 manga att
budgivaren uppndr nio tiondelsgransen. | dessa fall kommer — for
noterade bolag — den noterade kursen pa pakallandedagen att utgtra
inlosenkurs. Har budet lett till att handeln i aktien & sa begrénsad att
den noterade kursen inte kan anses representativ for aktiens verkliga
varde utgor det, som ovan namnts, ett sarskilt skal att ga i fran den
noterade kursen vid varderingen.

Aven den nu angivna sirskilda varderingsregeln maste kunna
frangds, om sarskilda ské foranleder det. Har torde i forsta hand
sadana sarskilda skal, som enligt det ovan anférda kan motivera avsteg
fran borskursen, komma i frdga. Har t.ex. budgivaren spritt vilse-
ledande information som kan ha paverkat aktiedgarnas vilja att
acceptera budet, bor det kunna utgora skal att ga ifran den sérskilda
vérderingsregeln. | forevarande fall kan naturligtvis den omsténdig-
heten att 1ang tid forflutit fran tiden for erbjudandet till dess att inldsen
pakallats ocksa utgora ett skal att inte valja budpriset som |6senbel opp.
Liksom vid ifragasatt avvikelse fran borskurs, galer dock att enbart
den omstandigheten att en foretagsvérdering leder till ett hogre pris an
budkursen inte utgor skal att franga denna.



SOU 1997:22 Kommitténs dvervaganden 285

Pa grund av det anforda foreslar kommittén en regel av innebord att
om ett inlosenforfarande foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande
som accepterats av agare till minst nio tiondelar av de med erbjudandet
avsedda aktierna, skall 16senbel oppet motsvara det erbjudna vederlaget,
om inte sarskilda skél foranleder annat.

41034  Varderingstidpunkten

Hogsta domstolen har i réttsfallet NJA 1992 s. 872 uttalat, att 16sen-
beloppet vid tvangsinlosen skall faststéllas efter aktiernas véarde vid
tiden for begdran om tvistens prévning av skiljeméan, den sk. p&
kallandedagen. Hogsta domstolen framholl, att man vid aktievarde-
ringen borde bortse frén sdana fluktuationer i aktievardet som berodde
pa moderbolagets direkta paverkan pa dotterbolaget. Att i Gverens-
stammelse med lagmotiven forl&gga varderingstidpunkten till dagen for
pakallande av skiljeforfarande var val &gnat att eliminera sddan vérde-
paverkan. Den nackdel som kunde folja av en tidig varderingstidpunkt
balanserades, enligt Hogsta domstolen, av att ersdttning for avkastning
utgick fran nyssnamnda dag. Hogsta domstolens provning av rétt
varderingstidpunkt avsag dock endast fall, i vilkaden sk. sarregeln inte
var tillamplig.

Frégan om rétt varderingstidpunkt fér anses sa viktig, att en regel
om denna bér framgd av lagtexten. Nér det géller inl6senforfaranden
som inte foregétts av offentliga uppkopserbjudanden, delar kommittén
den uppfattning som kommer till uttryck i Hogsta domstolens dom,
namligen den att varderingstidpunkten bor bestdammas s3, att & ena
sidan majoritetsaktiedgarens majlighet att genom atgarder med bol aget
under inlésenforfarandets gang paverka | 6senbel oppets storlek minime-
ras och & andra sidan minoritetsaktieagarna inte far dra fordel av
vardehtjande atgarder som majoritetsaktiedgaren foretar under denna
tid. Som Hogsta domstolen funnit, tillgodoses detta intresse genom att
dagen for begéaran om inlosentvistens hanskjutande till skiljeman far
utgora den relevanta tidpunkten for vardering av minoritetsaktierna.

Att undantagslost ldta pakallandedagen utgora rétt varderings-
tidpunkt framstér emellertid inte som lampligt. Kommittén har i det
foregdende, nar det géller noterade aktier, antagit att skiljemannen kan
bestdmma ett annat inldsenpris an den noterade kursen, om denna inte
kan anses representativ for aktiens verkliga vérde pa varderingsdagen.
Emellertid kan det férekomma, att en majoritetsaktiedgare utnyttjar sin
stéllning till att infor ett forestdende inlésenforfarande t.ex. avhanda
bolaget vérdefulla tillgangar till underpris till ett honom narstdende
bolag. En sddan dtgard 1&r medfora att vardet pa aktierna i det bolag



286 Kommitténs Gvervaganden SOU 1997:22

som berors av inlosenforfarandet sjunker. Atgéarden utgor likval inte ett
sarskilt skal for skiljemannen att frangd den noterade kursen pa
aktierna— om en sadan finns — eftersom denna torde vara representativ
for aktiernas verkliga varde, nér inlésentvisten hanskjuts till skiljeman.
Enligt kommitténs uppfattning ter det sig rimligt, att ge skiljemannen
mojlighet att vid bestdmmande av |6senbeloppet aven ta hansyn till
sadana &tgéarder som majoritetsaktiesgaren kort fore inlosenforfarandet
vidtar med det berdrda bolaget. Ett beaktande av sddana atgarder maste
dock forutsétta, att de framstar som otillborliga.

Lagtekniskt kan en mgjlighet av nu angivet slag léampligen inforas
genom att skiljeménnen fé&r bestamma aktiens forsaljningspris vid en
tidigare tidpunkt &n pakallandedagen. Det f&r ankomma pa rattstillamp-
ningen att avgora hur langt tillbaka i tiden skiljeménnen kan ga vid
valet av véarderingstidpunkt. Av syftet med bestammelsen fdljer
emellertid, att det endast kan rora sig om forhallandevis korta tids-
rymder.

Kommittén har inte forbisett, att de forfaranden som kan motivera
en annan varderingstidpunkt &n pakallandedagen & sddana som kan
adra majoritetsaktiedgaren  skadestandsskyldighet mot  bolaget.
Minoriteten saknar dock, nér forutséttningar for inldsen foreligger, ratt
att fora skadestandstalan for bolagets rékning och en enskild aktie-
agares mojlighet att erhdlla skadestand for en indirekt skada av
ifrégavarande slag forutsétter att han kan visa att forfarandet stred mot
likhetsprincipen eller generalklausulen, jfr SOU 1995:44 s. 248. Att
enbart lita till skadesténdsreglerna som korrektiv i forevarande slag av
situationer framstar darfor inte som tillrackligt.

Vad gdler inlésen, som féregdtts av ett sadant offentligt upp-
kopserbjudande som avses i fordaget, har kommittén inte funnit skal
att foresla ndgon lagfast varderingstidpunkt. | dessa fall skall namligen
|6senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget. Skulle vederlaget
utgoras av annat an kontanter, t.ex. aktier, torde vérderingen av veder-
laget fa hanforas till uppkopserbjudandets 16ptid. Nagon sarskild
foreskrift hdrom har inte ansetts erforderlig.

Pa grund av det anforda foreslar kommittén, att vérderingen av
minoritetsaktierna vid tvangsinlsen, som inte foregétts av ett offentligt
uppkopserbjudande, skall ske efter forhdlandena en dag som inte far
infalla senare &n den d& part begdrde att inlosentvisten skulle
hanskjutas till skiljeman.
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41035  Rantapalosenbeloppet

Enligt 14 kap. 33 § andra stycket ABL har aktiedgare rétt till skalig
ranta pa |6senbel oppet for tiden fran det sakerhet stélts till dess 16sen-
beloppet forfaller till betalning.

Eftersom det & fraga om ranta pa |6senbeloppet for tid innan detta
bestamts eller forfalit till betalning, bor enligt kommitténs mening
rantan bestdmmas s3, att den motsvarar en marknadsméssig avkastning
pa |6senbeloppet under denna tid. Vad géller rantenivan, &r att mérka,
att rantan i nu ifrdgavarande fall berdknas pa ett belopp, for vilket
majoritetsaktiedgaren stédlt av skiljemédnnen eller domstol godkénd
sékerhet. Det ligger darfor néra till hands att anknyta rantan till den
som gdler for statsobligationer, vilka normalt brukar anses som en
riskfri placering. Att |&ta avkastningsrantan i forevarande fall motsvara
statslanerantan framstar darfor som en lamplig [6sning.

Lagtexten anger i dag inte vid vilken tidpunkt |6senbeloppet for-
faller till betalning. Eftersom skiljedomen avseende |6senbel oppet kan
klandras pa materiell grund, far det anses att |6senbel oppet forfaller till
betalning den dag d& domen avseende beloppet vunnit laga kraft. Detta
forhdlande bor komma till uttryck i lagtexten. Betalar majoritetsaktie-
dgaren inte l6senbeloppet pa forfallodagen, har minoriteten for tiden
darefter enligt almanna regler réat till drojsmdlsranta till dess
|6senbel oppet betalas (jfr prop. 1975:103 s. 778).

Nagot lagstod finns inte for den skiljemannapraxis som innebéar att
avkastningsranta utgér redan fran den dag tvisten hénskéts till
skiljeman. Denna praxis torde ha sin grund i dvervéganden om sk.
processranta, dvs. att en borgenér inte bor lida forlust genom att en
process drar ut pa tiden. | forevarande fall skulle avkastningsersatt-
ningen ndrmast utgéra en kompensation for att minoritetsaktiedgaren
under inldsenprocessens gang inte kan placera |6senbel oppet pa annat
sétt. Ett ytterligare och kanske starkare skal for att |3ta sddan erséttning
utgd torde vara, att majoritetsaktiedgaren kan hindra att minoritets-
aktieagarna far nagon utdelning pa sina aktier under inlésenprocessen.
Kommittén anser att dessa skd &r tillrackliga for att nu lagfésta den
praxis som tillerkdnner minoritetsaktiedgarna rétt till erséttning for
avkastning pa | 6senbel oppet redan fran véarderingstidpunkten.

Pa grund av det anforda foresdr kommittén att, aktiedgare skall ha
rétt till avkastningsranta fran den dag part hanskot tvisten till skiljemén
till dess att domen avseende |6senbel oppet vinner laga kraft.
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411  Erbjudandeplikt paden svenska
aktiemarknaden?

| kommitténs uppdrag ingdr att Gvervaga inférandet av en sk. er-
bjudandeplikt p& den svenska aktiemarknaden. Det & en frédga som inte
i forsta hand ror aktiebolagsrétt, utan snarare aktiemarknadens
funktionssétt. Kommittén har darfor valt att behandla den i ett sérskilt
avsnitt och att i ett sammanhang redovisa sdval den faktamassiga bak-
grunden som kommitténs 6vervaganden och slutsatser.

411.1 Bakgrund

Aktierna i ett aktiemarknadsbolag & foremd for fortlopande &gar-
skiften. Dessa skiften resulterar ibland i att kontrollen Gver bolaget gar
over fran en &gare eller dgargrupp till en annan. S&dana kontrollagar-
skiften berdr &ven Gvriga aktiedgare i bolaget. Kan den nye kontroll-
agaren forvantas paverka foretaget i positiv riktning, kommer vardet pa
ovriga dgares aktier att stiga. Ar forvantningarna de motsatta, kommer
vardet pa deras aktier att minska och kontroll&garskiftet att upplevas
som ndgonting negativt. Denna upplevelse forstarks om de Gvriga
&garna dessutom kan konstatera att de som salt sina aktier till den nye
kontrollagaren erhdllit ett hogre pris for dessa an marknadskursen.

Med hanvisning till den betydelse ett kontrollagarskifte pa detta satt
kan ha for bolagets dvriga &gare, har man i Storbritannien infort en
ordning som innebér att den som uppnar ett kontrollerande aktieinne-
hav i ett aktiemarknadsbolag & skyldig att erbjuda sig att férvarva
resterande aktier i bolaget pa i princip samma villkor som kontroll-
posten.

Den brittiska regleringen har tjanat som forebild for likartade regler
i flera europeiska lander. Det finns emellertid ocksa lander som helt
avvisat tanken pa en erbjudandeplikt. | Sverige har med hanvisning till
framfor allt den brittiska regleringen krav framforts pa erbjudandeplikt
vid forvérv av kontrollposter.

4.11.2  Den brittiskaforebilden: The City Code on
Take-Overs and Mergers
Den brittiska regleringen av offentliga uppkopserbjudanden och

kontroll&garskiften finnsi The City Code on Take-Overs and Mergers.
Det & en uppforandekod som ges ut av en sammanslutning av
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institutioner pa den brittiska vardepappersmarknaden kallad The Panel
on Take-Overs and Mergers. Koden gavs ut forsta gangen 1968. Den
har dérefter vid fleratillfallen reviderats och kompletterats.

Takeoverkoden gédller offentliga uppkdpserbjudanden och kontroll-
agarskiften i noterade och onoterade public companies hemmahtrande
i Storbritannien eller Republiken Irland. Under vissa forutséttningar
skall den ocksa tillampas vid erbjudanden om forvarv av aktier i private
companies. For kodens tilldmpning har forvarvarens nationalitet inte
nagon betydelse. Inte heller spelar det ndgon roll om férvarvaren & en
fysisk eller juridisk person.

Takeover-kodens syfte & att garantera alla aktiedgare en réttvis och
lika behandling i samband med foretagsuppkdp. Koden innehdller dels
tio generella principer, vilka ndrmast kan sigas ge uttryck for vad som
ar god sed vid foretagsuppkop, dels ett fyrtiotal mer detaljerade regler
som preciserar de generella principerna. | huvudsak reglerar koden hur
en budgivare skall agera innan han lamnar ett uppkopserbjudande, upp-
kopsprospektets innehdll samt malforetagets mojligheter att forsvara
sig mot ett oonskat uppképserbjudande.

Den grundléggande regeln dédgger var och en som uppndr ett
aktieinnehav motsvarande minst 30 procent av rostetalet i ett bolag som
omfattas av takeover-koden, att erbjuda sig att forvérva resterande
aktier i bolaget.

Erbjudandeplikten galler oberoende av pa vilket sétt aktieinnehavet
uppnatts. Det spelar ingen roll om trettioprocentsgrénsen passeras
genom kop av aktierna, genom konvertering av andra vardepapper till
aktier eller pa ndgot annat sitt. Det har inte heller ndgon betydelse
huruvida innehavet uppnds genom en enda transaktion eller genom
successiva forvarv av mindre aktieposter. Det & ocksa betydelsel Ost
om forvarvet sker pa eller utanfor aktiemarknaden. | sammanhanget
skall dock noteras att Takeover-panelen i vissa férvarvssituationer kan
meddela dispens fran erbjudandeplikten.

Erbjudandeplikten utléses inte endast om ndgon passerar trettio-
procentsgransen, utan ocksa om nagon som innehar mellan 30 och 50
procent av rostetalet i ett bolag inom en tolvmanadersperiod ckar sitt
innehav med minst en procentenhet.

Vid berékning av en &gares rostandel skall till &garens eget innehav
l&ggas aktier som innehas av andra som "handlar i samforstand” med
honom. Syftet & att forhindra att nagon doljer storleken pa sitt aktie-
innehav i ett bolag genom att forvéarva aktier i férening med en eller
flera andrafysiska eller juridiska personer.

Erbjudandet till Ovriga aktieagare maste |amnas under den
forutséattningen att forvéarvaren darigenom uppndr ett sammanlagt
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innehav om mer an 50 procent av det totala rostetalet i bolaget. Brister
denna forutsdttning kan budgivaren vadja mellan att férvarva de aktier
som erbjuds honom eller att stanna vid sitt ursprungliga innehav. Obe-
roende av vilket dternativ han véljer, far han inte under den narmast
darefter foljande tolvmanadersperioden forvéarva aktier i bolaget i
sadan utstréckning att erbjudandeplikten anyo utléses. Budet kan
villkoras vid en l&gre, men inte en hogre andel &n 50 procent. Utldses
erbjudandeplikten till foljd av att forvarvaren initialt uppnatt mer én 50
procent av rostetalet skall erbjudandet till resterande &égare som
huvudregel vara ovillkorat.

Erbjudandet maste avse kontant betalning eller innehdlla ett
kontantalternativ i vilket det erbjudna priset inte &r Iagre an det hégsta
pris som forvarvaren betalat for ndgon aktie av samma slag under den
narmast foregaende tolvmanadersperioden.

Takeover-koden &r ett utdag av alvreglering, utan nagot formellt
sanktionssystem. Det hindrar emellertid inte att kodens bestammelser i
mycket stor utstrackning respekteras. Skulle sa inte ske riskerar de in-
blandade parterna inte bara sitt renommé, utan ocksa att genom &-
garder frén de olika institutionernas sida berévas sina fortsatta majlig-
heter att agera pa den brittiska vardepappersmarknaden. Det torde
déremot inte vara majligt for Takeover-panelen att genom att vénda sig
till domstol tvinga ndgon att iakttaga kodens bestammelser. Saken har
annu aldrig stallts pa sin spets.

4.11.3 Rattsléaget i andra europeiska lander

Den brittiska regleringen rérande offentliga uppképserbjudanden intog
lange en sarstallning bland de europeiska lénderna. Inget annat europe-
iskt land hade en lika djupgdende erfarenhet av offentliga uppkops-
erbjudanden och inget annat land hade tillskapat ett lika heltdckande
regelverk pa omrédet som Storbritannien. Successivt har det emellertid
ocksa i andra lander vuxit fram uppférandekoder, borsregler och lag-
gtiftning rérande offentliga uppkopserbjudanden. | flera av dessa
lander, men inte i alla, ingdr i uppkopsreglerna ndgon form av er-
bjudandeplikt i samband med kontrollagarskiften.

41131 Lander som har regler om erbjudandeplikt

Bland de storre europeiska lander som infort en erbjudandeplikt pa
aktiemarknaden mérks forst Frankrike. Den franska regeln innebér i
korthet att den som genom forvarv pa aktiemarknaden uppndr mer &an
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en tredjedel av aktiekapitalet eller rostetalet i ett franskt aktiemarknads-
bolag & skyldig att lagga ett bud pa resterande aktier i bolaget.
Detsamma &r fallet om ndgon innehar mellan en tredjedel och halften
av aktiekapitalet eller rostetalet i ett sadant bolag och inom loppet av
ett & Okar innehavet med minst tva procentenheter eller uppnar en
majoritet av aktiernaeller rosterna

Bland andra europeiska |ander med ndgon form av erbjudandeplikt
pa aktiemarknaden mérks framfor allt Belgien, Italien, Schweiz och
Spanien.

Regler om erbjudandeplikt finns ocksd i de nordiska grannlanderna.
| Danmark upptogs i de sk. borsetiska reglerna vid Kdpenhamns
fondbors redan & 1979 en bestammelse av innebord att den som genom
forvarv av aktier uppnadde " kontroll” Gver ett borsbolag skulle erbjuda
sig att pa identiska villkor forvarva resterande aktier i bolaget. |
samband med en nyligen genomférd reformering av den danska bors-
och vérdepappershandelslagstiftningen har erbjudandeplikten tagits in
den nyalagen om véardepappershandel och fatt en delvis ny utformning.
Det vaga begreppet "kontroll” har ersatts med en upprékning av kon-
trollkriterier motsvarande dem som finns i det bolagsréttsliga koncern-
begreppet. Var och en som exempelvis uppndr mer &n héften av
rostetalet i ett borsbolag & alltsd tvungen att lagga ett bud pa
resterande aktier i bolaget.

| Norge foreskrivs i lagen om handel med vardepapper att den som
genom aktieforvary uppnar en rostandel pa 45 procent av det totala
rostetalet i ett borsbolag skall rikta ett uppkopserbjudande till &garna av
resterande aktier i bolaget.

| Finland slutligen géller enligt bestdmmelser i vardepappersmark-
nadslagen att den som forvarvat aktier representerande mer an tva
tredjedelar av rostetalet i ett borsbolag &r skyldig att erbjuda sig att 16sa
in resterande aktier.

41132 Lander som inte har regler om erbjudandeplikt

Bland de europeiska lander i vilka det inte réder ndgon generell
erbjudandeplikt pa aktiemarknaden maérks, forutom Sverige, framfor
allt Tyskland och Nederlénderna.

I Tyskland & offentliga uppkopserbjudanden mycket séllsynta.
Lagregler i @mnet saknas och néringslivet har starkt motsatt sig EG-
kommissionens forslag till harmoniseringsdirektiv pd omradet (se
4115 nedan). Foretrddare for néringslivet och aktiemarknaden
utarbetade redan i slutet av 1970-talet vissa allmént hallnariktlinjer for
offentliga uppkopserbjudanden, men dessa hade i praktiken en mycket
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begransad betydelse och innehdll inte ndgot krav pa att den som for-
varvat en viss andel av bolagets aktier skulle lagga ett bud pa resteran-
de aktier.

| samband med en nyligen genomford revidering av uppkops-
riktlinjerna har dessa visserligen kompletterats med en erbjudandeplikt
som utldses vid 50 procent av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag, men
altjamt avgor i princip varje enskild aktor pa aktiemarknaden sjdlv om
riktlinjerna skall iakttas eller g.

I Nederlanderna finns vissa regler om kontrollskiften i den fusions-
kod som utarbetades av det s.k. Sociala och Ekonomiska Ra&det i borjan
av 1970-talet. Koden upptar inte ndgra bestammelser om erbjudande-
plikt.

4.11.4 Rattslaget i Forenta staterna

Den omfattande uppképsaktiviteten i det amerikanska naringslivet
under 1980-talet skapade en press pa lagstiftaren i delstaterna att
genom andringar och tillagg i aktiebolagslagen forsvara sk. fientliga
foretagsuppkop. Resultatet blev att de allra flesta delstater inforde en
eler flera "anti-takeover statutes’ med syfte att skydda féretagen mot
oonskade uppkopsforsok. | tva delstater, Maine och Pennsylvania, kom
denna lagstiftning att innefatta en erbjudandeplikt. 1 Maine utldses
erbjudandeplikten vid 25 procent av réstetalet och i Pennsylvania vid
20 procent. | 6vriga delstater finns inte ndgon erbjudandeplikt.

Lagstiftningen pa vardepappersomradet, som i motsats till aktie-
bolagslagstiftningen ar federal, utgérs i forsta hand av Securities Act
och Securities and Exchange Act, vilka bada tillkom i borjan av 1930-
talet. Lagarna upptar en lang rad bestammelser som syftar till att
skydda allmanheten vid handel pa& vardepappersmarknaderna, men
innehaller inte nagra bestammel ser om erbjudandeplikt.

4115 EG-kommissionensforslag till trettonde
bolagsdirektiv

Under 1980-talet okade aktiviteten pa de europeiska aktiemarknaderna
mycket kraftigt och som en del dérav dven antalet offentliga uppkdps-
erbjudanden. | alt fler lander déar foretagsovertaganden traditionellt
baserats pa forhandlingar mellan koparen och foretagets ledning, kom
uppképserbjudanden att riktas direkt till aktiedgarna.
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Den Okade forvarvsaktiviteten och framfor alt ett stigande antal
gransoverskridande forvarv dar foretag fran ett land genom offentliga
uppkopserbjudanden forsokte skaffa sig kontroll dver foretag i andra
l&nder, utlste en bred debatt om villkoren for foretagsférvary i Europa.

Det & mot denna bakgrund man skall se att EG-kommissionen i
decenniets dutskede presenterade ett fordag till trettonde bolags-
direktiv (KOM (90) 416-SY N 186) vars Overgripande syfte skulle vara
att skapa ett i ala medlemsstater gemensamt minimiskydd for
aktieAgare i samband med offentliga uppkdpserbjudanden. Med den
brittiska takeover-koden som férebild upptog direktivférslaget bestam-
melser rorande bl.a. uppkoOpserbjudandets utformning, budgivarens
informationsplikt och malforetagets agerande under budperioden. Till
direktivforslagets mest centrala bestdmmelser horde ocksa en skyldig-
het for medlemsstaterna att infora en erbjudandeplikt pa aktiemark-
naden. Var och en som uppnadde en tredjedel av rostetalet i ett
aktiemarknadsbolag skulle vara skyldig att erbjuda sig att forvarva
resterande aktier i bolaget.

Direktivfordaget blev foremd for en omfattande diskussion av-
seende savé princip- som detaljfragor. Med beaktande av kritiken och i
ljuset av den sk. subsidiaritetsprincipen presenterade Kommissionen i
februari 1996 en helt omarbetad version av direktivférslaget (KOM
(95) 655), bestdende huvudsakligen av ett antal generella principer,
som medlemsstaterna skall omsétta i mer detaljerade nationella regler
rérande offentliga uppkopserbjudanden. En viktig skillnad i
forhdlande till det tidigare direktivforslaget & ocksa att dessa principer
skall kunna implementeras i medlemsstaterna inte bara genom
lagstiftning utan ocksa genom frivilligt tillskapade uppforandekoder
eller liknande.

Kommissionen har i det nya forslaget frangétt det absoluta kravet pa
erbjudandeplikt i medlemsstaterna. | stéllet foreskrivs att medlems-
staterna skall setill att for det fall en fysisk eller juridisk person uppnar
"kontroll” Gver ett borsbolag, "minoriteten” skyddas pa ettdera av tva
sétt. Det ena séttet & erbjudandeplikt. En medlemsstat som véljer det
aternativet skall se till att kontrollagaren i fraga lamnar ett bud till
Ovriga aktiedgare avseende hela eller en vasentlig del av deras aktie-
innehav till ett pris som "tillgodoser syftet att skydda deras intressen”.
Det andra séttet for medlemsstaterna &r att erbjuda ” andra [&mpliga och
atminstone likvardiga sétt for att skydda minoritetsaktieagare”. Direk-
tivet [amnar inget besked om vad som i sammanhanget skall anses som
"lampligt” och "likvérdigt”. De diskussioner som foregétt det nya
forslaget och Kommissionens kortfattade motiv ger vid handen att man
pa denna punkt framfor allt velat erkénna den tyska standpunkten att de



294 Kommitténs Gvervaganden SOU 1997:22

tyska koncernréttsreglerna erbjuder ett fullgott skydd fér minoritets-
agarna vid kontrollagarskiften, men formuleringen i direktivforslaget
utesluter inte andra minoritetsskyddssystem.

Kommissionens nya forslag till trettonde bolagsdirektiv har tver-
lamnats till Radet for fortsatt beredning.

4.11.6  Erbjudandeplikt i den svenska debatten

Under 1980-talet Okade forvarvsaktiviteten pa den svenska aktie-
marknaden till en rekordhdg niva. Nya aktérer och nya beteenden
gjorde sig gdlande pa marknaden och en rad uppkopserbjudanden
utvecklades till 6ppen kamp mellan olika &garintressen och i vissa fall
mellan &gare och foretagsledning. Utvecklingen féranledde flera
riksdagsledamodter att efterlysa nya spelregler for aktiemarknaden, bl.a.
i form av en erbjudandeplikt vid storre aktieforvarv. Salunda motione-
rade Bengt Silfverstrand m.fl. (s) & 1986 om lagstiftningsatgarder for
att "komma till rétta med de uppenbara missforhallanden som i dag i
altfor hdg grad préglar den svenska aktiemarknaden”. En av de
atgarder som motionarerna forordade var en lagstadgad skyldighet for
den som dvertagit 30 procent av aktierna i ett foretag att " kdpa ovriga
agares aktier till sammapris’.!

Lagutskottet remitterade forslaget till en rad myndigheter och
organisationer i naringdlivet, vilka emellertid till 6vervagande del
motsatte sig detsamma. Bland de instanser som helt avvisade forslaget
marks forst Industriforbundet och SAF, som bl.a. pekade pa att en
erbjudandeplikt skulle 6ka kostnaderna for kontrollpostférvary och
déarigenom minska dynamiken i &agandet. En likartad uppfattning
redovisade Bankféreningen som menade att en erbjudandeplikt dels
skulle dka kostnaderna for strukturrationaliseringar i néringslivet, dels
skulle leda till att &tskilliga bolag antagligen forsvann fran
aktiemarknaden. Helt avvisande var ocksd Advokatsamfundet som
pdpekade att antalet Gvertagandebud sannolikt skulle minska om en
erbjudandeplikt inférdes och att detta inte skulle vara till fordel for
aktieagarna. Fondhandlarforeningen avvisade tanken pa en erbjudande-
plikt vid trettioprocentsnivan, men menade att det kunde finnas skal for
en budplikt vid 50 procent, dvs. da ett koncernforhdllande etablerats.
Styrelsen for Stockholms fondbérs framhdll i sitt svar att férdelarna
med en erbjudandeplikt maste vagas mot risken for en oonskad fast-
l&sning vid rédande agar- och strukturmdnster och efterlyste ytterligare

! Motion 1985/86:L.240.
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underlag. Aktieframjandet ans3g det inte mojligt att lagstifta i saken
och Aktiespararnas riksforbund tog 6ver huvud taget inte upp frégan
om erbjudandeplikt i sitt svar.? Den enda remissinstans som uttalade sig
till forman for motionarernas forslag var Bankinspektionen, men ocksa
darifran efterfragades en genomlysning av systemets konsekvenser
innan det genomfordes.®

Lagutskottet avstyrkte sedermera motionen, bl.a. med mativeringen
att riksdagen inte borde féregripa regeringens stéllningstaganden till
den sk. LEO-kommissionens férslag och resultatet av Agarutred-
ningens arbete.* | den proposition som regeringen i februari 1987 lade
fram pa grundval av LEO-kommissionens forslag berérdes emellertid
inte frégan om erbjudandeplikt® och Agarutredningens stéllnings-
tagande i fragan skulle dr6ja ytterligare ett par ar.

Samma & som L EO-propositionen lades fram, 1987, blev fragan om
erbjudandeplikt ater foremdl for behandling i lagutskottet da dels Bengt
Westerberg m.fl. (fp),° dels Christer Eirefelt m.fl. (fp)’ motionerat i
saken. Med hanvisning till risken for att ” smaspararna missgynnas’ vid
storre uppkopserbjudanden, kravdesi bada motionerna att en dgare som
passerar 30 procent (av rostetalet) i ett bolag, skulle vara tvungen att pa
motsvarande villkor erbjuda sig att forvérva resterande aktier i bolaget.
Utskottet avstyrkte emellertid &ven denna gang motionerna, nu med
hanvisning till det pagdende arbetet inom Vardepappersmarknads-
kommittén.®

V ardepappersmarknadskommittén lade ar 1989 fram sitt beténkande
V érdepappersmarknaden i framtiden, vari kommittén med héanvisning
bl.a till riskerna for att manga "kanske annars Onskvarda &gar-
forandringar” adrig skulle komma till stand om koparen riskerade att
behtva l6sain samtliga eller storre delen av aktiernai bolaget, kom till

2 Aktiespararna kom senare att ta stallning for en erbjudandeplikt p& den svenska
aktiemarknaden och begérde hosten 1990 att Aktiebolagskommittén skulle be-
handla frdgan med fortur, se skrivelse frén Aktiespararna till Aktiebolags-
kommittén den 11 oktober 1990.

® Remissyttrandena redovisade i Lagutskottets beténkande 1986/87 Bilaga 1.

* Lagutskottets betankande 1986/87:5 s. 30 f.

® Prop. 1986/87:76.

® Motion 1986/87:L205. Till stéd fér yrkandena &beropas vad som anfértsi eni
nadringsutskottet vackt motion 1986/87:N344. Naringsutskottet éverlamnade
yrkandet om erbjudandeplikt till lagutskottet.

” Motion 1986/87:N169. Néringsutskottet dverlamnade yrkandet om erbju-
dandeplikt till lagutskottet.

8 Lagutskottets betankande 1986/87:27 s. 13.
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slutsatsen att " dvervagande skdl for nérvarande talar mot inforandet av
en lagstadgad erbjudandeplikt”.°

Agarutredningen, som behandlade frdgan i det 1990 avgivna
betdnkandet Foretagsforvarv i svenskt naringsliv, fann det inte heller
fran sina utgangspunkter pakallat att i Sverige infora en erbjudande-
plikt, eftersom ”en sadan ordning skulle htja kostnaderna for kontroll-
agarskiften i féretagen och minska det for néringslivets utveckling
nodvandiga incitamentet till omvandling och fornyelse”. ™

Bengt Westerberg m.fl. (fp) &terkom till frdgan i en motion 1991,
men aven denna gang avstyrkte lagutskottet bifall till motionen. Ut-
skottet kunde konstatera att fragan nu 1&g hos Aktiebolagskommittén
och fann det darfor inte pakallat med nagot initiativ fran riksdagens
sida.*?

4.11.7 Kommitténs dvervaganden

Vid en néarmare granskning av de fordag till en lagstadgad eller pa
annat sétt tvingande erbjudandeplikt som presenterats i debatten, kan
tre huvudargument urskiljas, ndmligen att ala aktieAgare skall be-
handlas lika i samband med ett kontroll&garskifte, att alla aktiedgare
skall ha del i en eventuell kontrollpremie och att alla aktiedgare skall
ha rétt att |amna bolaget vid ett odnskat kontroll&garskifte.

41171 Kravet palikabehandling av aktieagarna

Till stod for kravet pa erbjudandeplikt dberopas ibland att alla aktie-
dgare maste behandlas lika. Inte sdllan gors da ocksa en hanvisning till
den aktiebolagsréttsliga likabehandlingsprincipen. Har géller det
emellertid att skilja mellan tva principer.

Den bolagsréttsiga likabehandlingsprincipen kréver att bolags-
organen behandlar alla aktiedgare lika. Finns det i bolaget aktier med
olika rétt i bolaget, skall agare till aktier av samma slag behandlas lika.
Principen handlar om relationen mellan & ena sida bolaget och dess
organ och & andra sidan bolagets &gare. Den handlar inte om relationen

° V &rdepappersmarknaden i framtiden (SOU 1989:72), s. 246 f.
19 Foretagsforvary i svenskt naringsliv (SOU 1990:1), s. 152.

" Motion 1990/91:L.311.

12| agutskottets betankande 1991/92:LU10 s. 15.
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mellan bolagets agare eller om relationen mellan dessa dgare och en
presumtiv égare i bolaget.

En annan likabehandlingsprincip & den som i vissa avseenden rader
pa aktiemarknaden, t.ex. i samband med offentliga uppkdpserbjudan-
den. Det & en princip som vuxit fram i ett samspel mellan aktorerna pa
marknaden, marknadsplatserna och olika dvervakningsorgan och som i
forsta hand syftar till att upprétthdla almanhetens fortroende for
aktiemarknaden. Varierande fran ett land till ett annat kommer prin-
cipen till uttryck i frivilligt antagna uppforandekoder, i bérsregler och i
viss utstréckning &ven i lagstiftning.

| Sverige manifesteras principen om likabehandling pa aktie-
marknaden bl.a. i NBK:s rekommendationer rorande offentliga upp-
kopserbjudanden. Principen medfor bl.a. att alla innehavare av aktier
med identiska villkor skall erbjudas identiskt lika vederlag per aktie.
NBK* har emellertid inte ansett likabehandlingsprincipen kréva att en
erbjudandeplikt skall gélla for den som uppnar kontroll Gver ett aktie-
bolag utan att férvarva samtliga aktier i bolaget. Rekommendationerna
upptar inte ndgon bestammel se om erbjudandeplikt.

Kravet pa likabehandling som beropas till stod for en erbjudande-
plikt bygger enligt kommitténs uppfattning pa en missuppfattning av
den bolagsréttsliga likabehandlingsprincipens innebdrd.

4.11.7.2  Kravet paande i kontrollpremie

Ett argument for erbjudandeplikt som &r néra forknippat med kravet pa
likabehandling av aktiedgarna ar att alla aktiedgare i ett bolag som blir
forema for ett kontrollagarskifte i forekommande fall skall hadel i en
erlagd kontrollpremie. Resonemanget knyter an till en numera for-
adrad och starkt ifrégasatt teori i den amerikanska juridiska doktrinen,
namligen att rétten att besluta om hur ett bolags resurser skall utnyttjas
& en tillgang som tillhor bolaget och darmed alla dess &gare i propor-
tion till aktieinnehavet (The Corporate Asset Theory). Den som uppnar
kontroll Gver ett bolag genom att forvarva mindre 8n samtliga aktier
och betalar for kontrollen genom att kopa aktierna till 6verkurs, skall
dérfor vara tvungen att ge agarna till resterande aktier motsvarande
erbjudande. De skall pa detta sétt tillforsakras sin del i kontrollvéardet.
Teorin lanserades i Forenta staterna i borjan av 1930-talet, men slog
aldrig igenom i domstolspraxis eller lagstiftning.

3 NBK:s rekommendation rérande offentligt erbjudande om aktieforvarv
(1988) I1:5.
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Inte heller i Europa har teorin om kontroll som en tillgang som
tillhor bolaget vunnit ndgot allmant stod. | Tyskland har fragan om
samtliga aktiedgares rétt till andel i sk. "Paketzuschlag” diskuterats
med anknytning till aktiedgarnas lojalitetsplikt. De tyska domstolarna
har emellertid inte ansett lojalitetsplikten kréva att den som forvarvar
en kontrollpost i ett aktiebolag riktar motsvarande erbjudande till
ovriga &gare for att pa det séttet gora dem delaktigai kontrollpremien.
Inte heller i Nederlanderna har domstolarna accepterat att kontroll-
vérdet i en aktiepost skall delas lika mellan bolagets agare. | Frankrike
och Belgien kom visserligen det borsréttsliga regelverket forhallande-
vistidigt att reagera mot kontrollpremier i samband med 6verl atel ser av
storre aktieposter, men reglerna ar inte uttryck fér nagon allmén accept
av "The Corporate Asset Theory”. Detsamma synes, trots bestammel-
serna om erbjudandeplikt i takeover-koden, varafallet i Storbritannien.

| Sverige har teorin om kontroll som en tillgang som tillhor bolaget
rént en mycket begrdnsad uppmérksamhet och inte alls anforts som
argument for erbjudandeplikt. Kommittén tillméter den darfér inte
nagon betydelse.

4.11.7.3 Kravet pa att kunnalamna bolaget vid otnskade
kontrollagar skiften

Det grundldggande argumentet fér en erbjudandeplikt & att bolagets
agare i samband med ett kontroll&garskifte skall ha mgjlighet att drasig
ur bolaget. Kvarvarande &gare " should have the opportunity to get out
of the company if they do not like what has happened” skriver
Takeover-panelen i en kommentar till bestdmmelsen i takeover-koden.
Ett kontroll&garskifte, menar man, riskerar att sanka vérdet pa bolagets
aktier, varfor missndjda agare skall erbjudas en mojlighet att 1&mna
bolaget pa samma villkor som de &gare som sdt sina aktier till
kontroll&garen.

Resonemanget har fran flera hall kritiserats for att utgd fran ett
ogrundat antagande om att kontroll&garskiften typiskt sett skulle vara
till skada for bolagets dvriga égare och att det under alla omstandig-
heter & ologiskt att dldgga kontrollaktiedgaren en erbjudandeplikt
innan det visats att ndgon sadan skada uppkommit. | sammanhanget har
ocksa pekats pa den bristande konsekvensen i att & ena sidan garantera
aktiedgare en majlighet att 1amna bolaget om nagon skaffar sig effektiv
kontroll Gver bolaget, medan ndgon motsvarande rétt till uttrade
traditionellt inte tillerkénns minoriteten for det fall en kontrollégare
uppndr i beslutshanseende mer betydelsefulla nivaer som exempelvis
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hélften, tva tredjedelar eller tre fjardedelar av rostetalet i bolaget.
Kommittén ansluter sig till den kritiken.

Kravet pad en majlighet att |amna bolaget vid oonskade kon-
trollagarskiften har i doktrinen ocksa diskuterats i ljuset av den
skyldighet som i vissa lander foreligger for ett moderbolag i en koncern
att under vissa forutsditningar [6sa ut minoritetsaktiedgare |
dotterbolag. En del menar att en erbjudandeplikt nédrmast & en variant
eller utvidgning av denna skyldighet. D& emellertid denna skyldighet
typiskt sett intrader forst om moderbolaget uppnéar 90 eller 95 procent
av aktierna i dotterbolaget och darmed ofta utdécker olika typer av
minoritetsréttigheter, har mot resonemanget med rétta invants att en
erbjudandeplikt som utl6ses redan vid exempelvis en tredjedel av roste-
talet gar vasentligt langre dn vad som i det perspektivet kan anses
pakallat.

Finns det da ndgot empiriskt belagg for att kvarvarande aktiedgare
forlorar pa ett kontrollagarskifte som inte omfattar bolagets samtliga
aktier? Fragan har i den ekonomiska forskningen belysts genom studier
av aktiekursreaktioner i andlutning till storre &garskiften. Resultaten
fran saval utlandska som svenska studier som anvant sig av denna
metod stdder inte antagandet att kontroll&garskiften leder till forluster
for ovriga &gare, snarare tvartom. Forvarv av storre aktieposter,
déribland kontrollposter, leder genomsnittligt sett till stigande
aktiekurser.

I en svensk studie av aktiekursernas forandring i anslutning till
samtliga blocktransaktioner (104 transaktioner) om minst tio procent av
rostetalet i de svenska aktiemarknadsforetagen under perioden 1984-
1988, konstateras att "det inte finns nagot stod for hypotesen att
kontrollen i foretagen forvarvas for att pa ndgot sitt suga ut dvriga
aktieAgare ... Det kan naturligtvis finnas enstaka undantag, men i
genomsnitt far aktiedgarna en hogre formdgenhet”. (Sandstrom s. 24 f.)

41174 De svenska aktiemar knadsbolagens agar struktur

Tanken pé en erbjudandeplikt har sitt ursprung i Storbritannien. Agar-
strukturen i de brittiska storforetagen kannetecknas av en i forhallande
till andra europeiska lander 13g koncentrationsgrad. Strukturen
paminner mer om forhdllandena i amerikanska &@n i kontinental-
europeiska och svenska foretag. Den i takeover-koden fastlagda
gransen for erbjudandepliktens utlésande (30 procent av rostetalet) ar
ett forsok fran Panelens sida att med utgangspunkt i just den brittiska
agarstrukturen ange hur stort aktieinnehav som krévs for att typiskt sett
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uppna "effektiv kontroll” i ett brittiskt aktiemarknadsbolag. | andra
lander ser Agarstrukturen annorlunda ut.

De svenska aktiemarknadsforetagens &garstruktur & mycket
koncentrerad. Den storsta &garens andel av rostetalet uppgdr i
genomsnitt till 49 procent och de fem stérsta &garnas sammanlagda
andel i genomsnitt till 74 procent av rostetalet i foretagen. | omkring tre
fjardedelar av samtliga svenska aktiemarknadsforetag finns det i dag en
&gare eller dgargrupp som innehar en rostandel storre @n den som pa
Londonbdrsen utldser en erbjudandeplikt. En j&mforelse Over tiden ger
dessutom vid handen att koncentrationen fortldpande okar.

Den hdga koncentrationen i dgarstrukturen aterspeglas ocksa i den
pa bolagsstamman representerade rostandelen, vilket i sin tur paverkar
hur stor rostandel som & nodvandig for att uppna " effektiv kontroll”.
En undersokning av situationen i samtliga bolag med aktier noterade pa
Stockholms Fondbors A-lista vid ingangen av 1993 (exklusive bolag
dér det antal roster som varje agare har rétt att avge pa bolagsstamman
begransas pa grund av bestdmmelser i lag eller bolagsordning) ger vid
handen att i genomsnitt 78 procent av rostetalet var foretrétt vid
ordinarie stamma véaren 1992. Den for ”effektiv kontroll” nodvandiga
rostandelen uppgick i dessa bolag sdlundatill i genomsnitt 39 procent. |
en femtedel av foretagen var 90 procent eller mer av rostetal et foretrétt
vid stdmman och grénsen for ”effektiv kontroll” foljaktligen” 45
procent eller hdgre.

Flera undersokningar visar ocksa att det i betydande utstrackning
forekommer handel med stora aktieposter i de svenska aktiemarknads-
foretagen. | en studie utférd pa kommitténs uppdrag identifieras for
perioden 1985-1990 sammanlagt 180 forvarv som medforde att
forvarvaren uppnédde ett aktieinnehav om minst en tredjedel av
rostetalet i bolaget. | genomsnitt ledde forvérven till ett innehav om 51
procent av rostetalet. | tva tredjedelar av forvarven stannade kdparen
vid den uppnadda rostandelen, medan han i en tredjedel av fallen sa
smaningom |amnade ett offentligt erbjudande om forvéarv av resterande
aktier.

411.8 Kommitténs slutsatser

Frégan om en erbjudandeplikt bor inféras pd den svenska aktie-
marknaden kan inte avgéras med ledning av réttsliga principer. Vad
saken géller & en avvagning mellan & ena sidan den paverkan en
erbjudandeplikt skulle ha pa &garfunktionen i foretagen och a andra
sidan risken for att kontrollagarskiften skadar bolagets 6vriga &gare.
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Ett effektivt resursutnyttjande i néringslivet & av grundldggande
betydelse for ekonomisk tillvaxt och vélfard. For detta kravs en
fortl6pande 6vervakning av att naringslivets resurser dels utnyttjas sa
val som mgjligt vid varje tillfélle, dels styrs till de foretag och
produktionsenheter som producerar i enlighet med efterfragan.

| denna process fyller féretagens &gare en viktig funktion. Vinst-
utsikten skapar incitament hos existerande och potentiella &gare att
soka information om foretagens framtida mojligheter och att forsoka
realisera det ekonomiska vérdet av denna information genom att via
bolagsstamman paverka foretagens verksamhet.

Rader det oenighet mellan &garna om pa vilket sétt ett foretags
resurser bast kan utnyttjas, & endast den égare som kontrollerar bolaget
garanterad mojligheten att kunna omsétta sin beddomning i praktisk
handling och tillgodogéra sig vérdet av den insamlade informationen.
Kontrollposter av aktier har darfor ett ekonomiskt véarde som &r hdgre
an summan av vardet pa varje aktie for sig i samma post. Aktie-
marknadens uppgift & i det sammanhanget att dverfora resurserna till
den som vérderar dem hogst, dvs. att mojliggora ett kontrollagarskifte i
bolaget.

Kommittén strévar efter |Gsningar som skapar forutséttningar for en
stark agarfunktion. | ett tidigare beténkande har kommittén exempelvis
avvisat tanken pd att avskaffa eller ytterligare begransa méjligheterna
for foretagen att ge ut aktier med olika rdstvarden och foreslagit att den
nuvarande regeln om att ingen far résta for mer an 20 procent av de pa
stamman foretrédda aktierna avskaffas, allt i syfte att bevara och for-
stérka agarfunktionen i féretagen.

Det & for kommittén tydligt att en erbjudandeplikt skulle fordyra
och i vissa fall helt omgjliggora saval en successiv uppbyggnad av
kontrollposter som direkta kontrollpostforvéarv. Antag att en lag skulle
dagga den som forvéarvat aktier representerande en tredjedel av
rostetalet i ett aktiebolag att erbjuda sig att forvarva aterstaende aktier i
bolaget. Den som i nu géllande ordning skulle vara beredd att betala ett
visst pris for denna aktiepost, skulle da vara tvungen att kalkylera dels
med mgjligheten att behtva betala ett kanske tre ganger sa hogt pris,
dels med den Okade risk som foljer med ett mycket koncentrerat
aktieinnehav.

En erbjudandeplikt skulle ocksa ha negativa effekter for den som
Onskade sdlja sina aktier i ett bolag, kanske for att investerai ett bolag
med béttre framtidsutsikter. En erbjudandeplikt skulle reducera antalet
potentiella képare som skulle kunna och vilja képa en hel kontrollpost
pa en gang. Men den skulle ocksa paverka marknaden for alla aktier.
Den som i det nyssnamnda exemplet forvérvat strax under en tredjedel
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av aktiernaii ett bolag, skulle inte kunna képa ytterligare en post aktier
och dérigenom utldsa en erbjudandeplikt som han inte hade mgjlighet
eller vilja att fullgéra. En erbjudandeplikt skulle darfor forsvara for
&gare inte bara av stOrre utan ocksa av mindre aktieposter att finna
koparetill sina aktier.

Det starkaste motivet for en erbjudandeplikt & att den anses ge
minoriteten och sarskilt d& smaspararna en mojlighet att komma ur ett
bolag efter ett garskifte som de ogillar. Kommittén har den uppfatt-
ningen att ett starkt minoritetsskydd behdvs bl.a. for att upprétthadlla
allménhetens fortroende for aktier som sparform. Kommittén har i
tidigare betdnkanden féreslagit hojda majoritetskrav och andra
traditionella aktiebolagsréttsliga atgarder i detta syfte och foreslar
ytterligare sddana atgarder i forevarande beténkande.

Vid en prévning av om nu ndmnda traditionella aktiebol agsréttsliga
atgarder till skydd for minoriteten skall kompletteras med regler om
erbjudandeplikt &r det, utbver vad som ovan anforts om agarfunktionen
och risken for en petrifiering av svenskt néringslivs &garstruktur, av
intresse att vaga in ocksa foljande. Smaspararnas direkta aktiedgande
svarar endast for en marginell andel i storleksordningen 10-15 procent
av riskkapitalet i de svenska aktiemarknadsbolagen och en erbjudande-
plikt kan inte tankas att andra pa den saken. Till detta kommer att
kontrollagarskiften langt ifran altid missgynnar Gvriga aktiedgare. S&
val svenska som utlandska studier pekar pa att sddana skiften tvartom
typiskt sett gynnar dem.

Pa grund av det anforda foreslar kommittén inte nagon lagfast
erbjudandeplikt pa den svenska aktiemarknaden.
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FOrfattningskommentar

1. Forslaget till
Lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385)

1 kap. Inledande bestammel ser
Privata och publika aktiebolag

18
Paragrafen motsvarar 1 kap. 2 § ABL. Kommittén foreslar endast en
mindre redaktionell andring.

Aktiekapital

28
Paragrafen motsvarar 1 kap. 3 § ABL.

Aktiedgarnas betal ningsansvar

38

Paragrafen motsvarar 1 kap. 1 § ABL. Kommittén foreslar att i be-
stammelsen erinras om det personliga betalningsansvar som kan upp-
komma enligt forslagets 19 kap. 2 8. Kommittén foresldr ocksa vissa
redaktionella andringar.

Forbud att sprida av privata aktiebolag utgivna aktier m.m.

48
Paragrafen motsvarar 1 kap. 4 § ABL. Kommittén foresldr endast vissa
mindre redaktionella @ndringar.

Koncern
58
Paragrafen motsvarar 1 kap. 5 § ABL.

68
Paragrafen motsvarar 1 kap. 6 8 ABL.
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2 kap. Aktiebolags bildande
Bolagshildning

18
| denna paragraf ges huvuddragen i bol agsbildningsprocessen.

Som utvecklas i den allménna motiveringen kan vem som helst ta
initiativ till att bilda (stifta) ett aktiebolag under forutséttning att han
har vanlig parts- och processhabilitet. Sjalvklart kan liksom f.n. initia-
tivet tas av flera personer tillsammans.

Forsta stycket punkten 1 anger att stiftarna skall upprétta en stif-
telseurkund och en bolagsordning. Det & de grundldggande dokumen-
ten i bolagsbildningsprocessen. Vad de skall innehdllaangesi 2-5 §8.

Varje stiftare maste teckna sig for aktier i bolaget. Det framgar av
punkten 2. Tillsammans skall stiftarna teckna samtliga aktier i bolaget.
Aktieteckningen sker i stiftelseurkunden. Nagon sarskild teckningslista
skall altsa inte forekomma, men sjalvfallet kan teckningen ske pa en
bilaga till stiftelseurkunden. For att bolaget skall kunna bildas méaste
stiftarna vara ense om aktietilldel ningen.

| stiftelseurkunden skall finnas uppgift om teckningskursen (2 8).
Déaremot behdver den inte innehalla nagra uppgifter om betal ningstiden
eftersom samtliga aktier forutsétts vara till fullo betalda néar stiftelse-
urkunden undertecknas (punkten 3). Bildas bolaget av mer &n en
dtiftare bor de ha kommit 6verens om nér betalningen skall ske. En
sadan dverenskommelse om betalningstid & emellertid inte bindande.
Det f6ljer motsatsvis av andra stycket.

Kontant betalning skall erlaggas genom inséttning pa bankrakning.
Betalning med apportegendom skall ske pa ett sddant sétt att egen-
domen blir fredad mot ansprak fran aktietecknarens borgenérer.

| gdlande rétt bildas bolaget genom beslut om detta pa den
konstituerande stdmman. Innan bolaget har registrerats kan det inte for-
vérva réttigheter eller iklada sig skyldigheter (2 kap. 13 § ABL). Detta
medfor emellertid inte utan vidare att egendom som har forvérvats av
bolaget fore registreringen kan tas i ansprék for aktiedgares, styrelse-
ledamdters eller andra bolagsforetradares skulder. | varje fall stér det
klart att egendom, som utgor likvid for tecknade aktier, redan fére
bolagets registrering & skyddad mot ansprdk fran de olika bolags-
intressenternas egna fordringsdgare. Se NJA 1984 s. 595. Med kom-
mitténs fordag ersétter undertecknandet av stiftelseurkund beslutet pa
den konstituerande stdmman medan ordningen i 6vrigt & ofdrandrad.

Av andra stycket féljer att om inte samtliga stiftare fullgor sitt betal-
ningsdtagande och undertecknar stiftelseurkunden, frégan om att bilda
bolaget forfaler.



SOU 1997:22 Forfattningskommentar 305

| bolagsbildningsérendet maste kontrolleras att bolaget tillforts
aktiekapital motsvarande atminstone lagsta tilldtna belopp enligt aktie-
bolagslagen. Vidare maste kontrolleras att bundet kapital i den omfatt-
ning som angesii stiftelseurkunden inbetalts till bolaget. Den kontrollen
sker i dag med hjalp av intyg frén bank betraffande kontant betalning
och fran revisor betréffande betalning med apportegendom eller eljest
med vissa sarskilda villkor.

| den ordning som nu foreslas forsvinner de sarskilda intygen fran
banker och revisorer och ersétts av en dppningsbal ansrdkning som skall
granskas av en auktoriserad eller godkand revisor (punkten 4). Att varje
aktiebolag skall upprétta en Oppningsbalans foljer av 11 § tredje
stycket bokforingslagen (1976:125) som foreskriver att nér bokforings-
skyldighet intréder, balansrékning utan dr6jsmal skall uppréttas och tas
ini arsbok. | géllande rétt torde den konstituerande stdmman vara den
avgorande tidpunkten, vilket i den nu foreslagna ordningen nérmast
motsvarar undertecknandet av stiftelseurkunden. | det foljande foreslas
att 6ppningshalansen skall goras sa snart betalning for samtliga aktier
erlagts. Da foreligger namligen forutsattningar for att fullfolja bolags-
bildningen och man kan rékna med att i praktiken 6ppningsbalansen
och stiftel seurkunden kommer att fardigstéllasi ett sammanhang.

Som framgar av det foljande skall revisorn vid sin granskning av
Oppningsbalansen sérskilt préva huruvida bolaget tillforts bundet
kapital i den omfattning som anges i stiftelseurkunden samt uttala sig
om betydelsen av sidana sérskilda villkor for bolagsbildningen som
innebdr framtida forpliktel ser for bolaget.

Né&r enligt en av auktoriserad eller godkand revisor granskad och
godkénd oppningsbalans bolaget tillférts hela det bundna kapital som
anges i stiftelseurkunden, kan stiftarna fullfélja bolagshildningen. Det
sker genom att stiftelseurkunden undertecknas av samtliga dtiftare
(punkten 5). Stiftelseurkunden skall vara dagtecknad eftersom bolaget
anses bildat denna dag om bolaget blir registrerat.

Nar stiftelseurkunden undertecknats av samtliga stiftare far belopp
som satts in pa bankrakning som betalning for tecknade aktier lyftas av
bolagets firmatecknare enligt samma urkund, se 2 8. Motsvarande
géller apportegendom som finnsi forvar hos en tredje man.

Om revisorns granskning av Oppningsbalansen ger vid handen att
t.ex. vardet pa apportegendom &r lagre an som angivits i stiftelseur-
kunden, kan dtiftarna justera denna till Gverensstammelse med Gpp-
ningsbalansen och fullfdlja bolagsbildningen under forutséttning natur-
ligtvis att bolaget enligt balansrékningen tillforts aktiekapital mot-
svarande minst det lagsta belopp som lagen tilldter. PA motsvarande
sétt kan, om en stiftare aterkallar sin aktieteckning sedan han fullgjort



306 Forfattningskommentar SOU 1997:22

sin betalning och 6ppningsbalans uppréttats, 6vriga stiftare dverta hans
aktier, ersétta honom for vad han betalat fér aktierna och fullfdlja
bolagsbildningen.

Over huvud taget galler att stiftelseurkunden innan den under-
tecknats bara &r ett utkast. Det framgdr av ordet "fardigstalla’ i lag-
texten. Det innebér att stiftarna har fria hander att justera innehdllet
med de begransningar som foljer av 6ppningsbalansen. Ar de beredda
att upprétta en ny dppningsbalans kan de foreta &nnu mera omfattande
andringar och dérmed borja om bol agsbildningsforfarandet fran borjan.

Det sista steget i bolagsbildningsprocessen &r att ansbka om bola-
gets registrering hos PRV (punkten 6).

| andra stycket foreskrivs att teckning av aktier blir bindande for
aktietecknaren nér han betalat aktierna och stiftelseurkunden under-
tecknats av samtliga stiftare. Innan stiftelseurkunden undertecknats av
samtliga stiftare kan varje stiftare dterkala sin aktieteckning. M&j-
ligheten att dterkalla en aktieteckning kan emellertid inte st dppen
under hela bolagsbildningsprocessen. Hansynen till de 6vriga stiftarna
talar for att ndr samtliga stiftare undertecknat stiftel seurkunden det inte
langre bor vara majligt att dterkalla en aktieteckning. For denna tid-
punkt talar ocksa att bolaget fran och med denna dag har rétt att lyfta
betalningen for aktiernai bolaget. Kommittén har utformat sitt forslag i
enlighet harmed.

Enligt tredje stycket anses bolaget ha bildats nér stiftelseurkunden
undertecknats av samtliga stiftare under forutséttning naturligtvis att
PRV bifaller ansbkan om bolagets registrering. Det & en mindre
skillnad i forhallande till géllande rétt dér bolaget bildas genom beslut
pa konstituerande stamma.

Genom PRV:s beslut att registrera bolaget faststélls aktiekapitalet
till det belopp som angivits i stiftelseurkunden och som motsvarar det
sammanlagda nominella vérdet av de tecknade och betalda aktierna.

Stiftel seur kundens innehdl |

28
Forsta stycket motsvarar 2 kap. 3 § forsta stycket 1 ABL. Enligt stycket
skall teckningskursen alltid angesii stiftel seurkunden.

Varje stiftare skall teckna sig for aktier i det bolag som skall bildas.
Tillsammans skall dtiftarna teckna samtliga aktier i bolaget. Teck-
ningen sker i stiftelseurkunden. Aktieteckningarnai férening med upp-
giften om teckningskursen och bolagsordningens uppgift om aktiernas
nominella belopp gor det mgjligt att exakt bestdmma hur stort aktie-
kapital och hur stor 6verkursfond bolaget kommer att ha nér det bildas.
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| andra styckets férsta mening finns det grundlaggade forbud mot
underkurs som i dag finnsi 2 kap. 2 § andra meningen ABL. Forbudet
gdler sdvd vid kontant betalning som vid betalning pa annat Sétt.
Efterlevnaden av forbudet kontrolleras av revisorn i samband med
granskningen av 6ppningsbalansen. Skulle granskningen ge vid handen
att t.ex. apportegendom som lamnas av en stiftare som betalning for
aktier inte har det i stiftelseurkunden angivna vérdet, kan stiftaren, i
motsats till vad som géller enligt 2 kap. 2 8§ andra stycket ABL inte
forpliktas betala skillnaden kontant. | en s&dan situation foljer av 1 §
att valet star mellan att stiftaren frivilligt betalar vad som fattas,
stiftel seurkunden justeras till dverensstdmmel se med Gppningsbalansen
eller fragan om bolagets bildande forfaller.

| 2 kap. 2 8 ABL finns en utforlig reglering av betalning med
apportegendom. Skall aktie kunna tecknas med rétt eller plikt att mot
aktien tillskjuta ndgon annan egendom &n pengar eller med rétt eller
plikt for bolaget att Overta egendom mot annat vederlag én aktier
(apport), far vardet pa apportegendomen inte sittas hogre an det verk-
liga vardet for bolaget. Denna foreskrift tacks av det universella for-
budet mot underkurs. Att detta forbud respekteras skall enligt kom-
mitténs forslag liksom for nérvarande kontrolleras i registreringséren-
det. Det sker emellertid inte genom sérskilda revisorsintyg om att
apportegendom inte i stiftelseurkunden asatts ett hogre varde an det
verkliga vérdet for bolaget. | stéllet skall den revisor som granskar
Oppningshbalansen pa balansrékningen teckna en forklaring av mot-
svarande innebord, om han anser sig kunna godkanna innehallet. Denna
ordning garanterar att forbudet mot underkurs i samband med apport
respekteras. Nagon motsvarighet till de nyssnamnda bestammelserna i
2 kap. 2 8 ABL har darfor inte upptagits.

| sistnémnda paragraf foreskrivs dessutom att endast sddan egendom
som & eller kan antas bli till nytta for bolagets verksamhet kan utgtra
apportegendom. Emellertid framgér av det féregdende att kommittén
foresldr att revisorns godkéannande av Oppningsbalansen skall ske
genom en foérklaring av innebord att apportegendom inte i stiftelse-
urkunden asatts ett hdgre varde an det verkliga vardet for bolaget. Det
ar osannolikt att en auktoriserad eller godkénd revisor tillméter egen-
dom som ldmnas som betalning for aktier nagot verkligt varde for
bolaget med mindre egendomen kan antas bli till nytta for bolagets
verksamhet. Kommittén har déarfor stannat for att inte uppta motsvaran-
de bestammelsei sitt forslag.

Andra stycket andra meningen innehdller ett forbud mot att betala
aktier med dtagande att utfora arbete eller tillhandahalla tj anst. Bestam-
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melsen har sin motsvarighet i 2 kap. 2 8 forsta stycket sista meningen
ABL.

Tredje stycket innehdller bestammelser om sattet for betalning av
tecknade aktier. Bestdmmelserna om kontant betalning har sin mot-
svarighet i 2 kap. 12 § forsta stycket ABL medan foreskriften om
apportegendom &r ny. Kravet pa att aktierna, i forstnamnda fall, skall
betalas genom inséttning pa konto hos svenskt bankinstitut har i for-
slaget ersatts av ett krav pa betalning pa konto hos en bank i Sverige.
Att betalningen erlagts pa foreskrivet sitt kontrolleras av revisorernai
samband med granskningen av 6ppningsbal ansen.

Har frégan om bolagets bildande forfallit skall enligt fjarde stycket
stiftarna dterbetala de belopp som betalats for tecknade aktier och
uppkommen avkastning. Bestdmmelsen motsvarar med viss redak-
tionell andring 2 kap. 12 § andra stycket sista meningen ABL.

| aktiebolagslagen finns i dag en bestdmmelse att betalning for
aktier far lyftas for bolaget forst nar hela det belopp som skall betalas i
pengar satts in pa det for andamalet 6ppnade bankkontot och styrelse
valts. Med kommitténs forslag till bolagsbildningsforfarande behdvs
inte ndgon sadan bestdmmel se.

38

Paragrafen motsvarar 2 kap. 3 § andra och tredje styckena ABL.
Definitionen pa apport har 6verforts fran 2 kap. 2 § ABL till 2 § andra
stycket i forslaget som hanvisar till punkterna 1 och 2 i forslagets 3 8
forsta stycket. Nagra sakliga andringar har inte asyftats.

48
Paragrafen motsvarar 2 kap. 3 § fjarde stycket ABL. Bestammelsen far
sin betydelse for revisorns granskning av Oppningsbalansen. Genom
kraven pa bl.a. tva ars balans- och resultatrakningar for rorelse som
utgor apportegendom, tillforsdkras revisorn ett gott underlag fér sin
prévning av egendomens varde. Det far anses ligga i sakens natur att
balans- och resultatrékningar for kortare perioder skall accepteras om
rorelsen existerat kortare tid an tva ar.

| 2 kap. 3 § femte stycket ABL finns bestammelser om vad som
géller for det fall stiftelseurkunden inte har det féreskrivnainnehdllet. |
sa fall & den bestdmmelse som inte redovisats eller redovisats pa ett
missvisande sétt utan verkan mot bolaget. Nagon motsvarande bestam-
melse har inte upptagits i kommitténs forslag. Det far ankomma pa
revisorn att i samband med granskningen av Oppningsbalansen se till
att han har det i lagen foreskrivna materialet. | dvrigt hanvisastill fram-
stéllningen under 6 § nedan.
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Bolagsordningens innehall

58§

Stiftarna skall upprétta en bolagsordning som skall fogas till stiftelse-
urkunden. Till skillnad mot gallande rétt & det inte fraga om ett forslag
till bolagsordning utan en slutlig produkt, |3t vara att den kan komma
att justeras under handlaggningen hos PRV t.ex. darfér att stiftarnas val
av firma inte kan godtas av myndigheten. Paragrafen anger lagens
minimikrav pa bolagsordningens innehdll. Upprakningen &r inte
uttdbmmande. Skall det i bolaget exempelvis finnas eller kunna ges ut
aktier av olika slag, skall detta framga av bolagsordningen.

Forsta och andra stycket motsvarar i allt vasentligt 2 kap. 4 § forsta
och andra stycket ABL. De tva andringar som har gjorts &r rent redak-
tionella. Den forsta innebér att den nuvarande definitionen pa nomi-
nella beloppet i 2 kap. 2 8 ABL finns i forsta stycket punkten 5. Den
andra innebér att den nuvarande punkten 6 som behandlar antal styrel-
seledaméter och revisorer och deras mandattid delas upp i tva punkter,
6 for styrelsen och 7 for revisorerna.

| tredje stycket har upptagits ett krav pa att det av bolagsordningen i
forekommande fall skall framga att bolaget helt eller delvis har ett
annat syfte an att bereda aktiedgarna vinst. Bestdmmelsen motsvarar
nédrmast 12 kap. 1 § andra stycket ABL.

Fjarde stycket dverensstdmmer med 2 kap. 4 § tredje stycket ABL.

Aktieteckning med villkor

68
I 2 kap. ABL finns bestammelser om vad som hander om lagens
bestammelser om stiftelseurkundens innehdll sétts & sidan eller om
aktie tecknas med villkor som strider mot stiftel seurkunden. Dessa be-
stammelser skall skydda framfor alt allmanheten som, i forlitan pa att
stiftel seurkundens uppgifter fullsténdigt och korrekt redovisar villkoren
for bolagsbildningen, tecknar aktier i bolaget. | den av kommittén fore-
slagna ordningen & det aktietecknarna sjdlva som har undertecknat
stiftel seurkunden. Bestammelserna i stiftelseurkunden kan dessutom
inte genomdrivas med tvang innan stiftarna i enighet undertecknat
handlingen. Det gor att forutséttningarna for regleringen har andrats i
grundldggande avseenden. Som framgétt av det foregdende har
kommittén foljdriktigt inte funnit det pakalat att ta upp nagon
motsvarighet till 2 kap. 2 § andra stycket eller 2 kap. 3 § femte stycket
ABL i sitt férslag.

Forsta stycket motsvarar ndrmast 2 kap. 5 § andra stycket ABL och
innebdr att ett av en stiftare uppstalt villkor som inte stammer Gverens
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med stiftelseurkunden inte kan goras galande. Om exempelvis en av
stiftarna vid sin teckning av aktier, muntligen eller i brev till de 6vriga
dtiftarna, forklarar att hans teckning géller endast under den forutsét-
ningen att ett foretag som han &ger far teckna ett visst avtal med
bolaget nér detta har blivit registrerat, kan detta villkor inte dberopas av
stiftaren i fraga. Han kan inte med utsikt till framgang fora en
fullgorelsetalan mot bolaget med yrkande att bolaget skall forpliktas
inga det avtal som han avsag med sitt forbehdll.

Andra stycket motsvarar 2 kap. 5 § sista stycket ABL, som reglerar
situationen ndr villkor i stiftelseurkunden inte uppfyllts. Om, for att ta
ett exempel, en stiftare genomdrivit ett forbehal i stiftel seurkunden om
att hans foretag skall sluta visst avtal med bolaget efter registreringen
men bolaget sedan vagrar att gora detta, leder denna vagran inte till att
stiftaren blir fri frén sin teckning. Daremot kan stiftaren i motsats till
vad som var fallet i det nyssndmnda exemplet genom fullgorelsetalan
tvinga bolaget att fullgora sin forpliktelse enligt stiftel seurkunden.

Paragrafen kan inte tillampas annat @n vid en tidpunkt da alla
dtiftare redan har erlagt full betalning for sina aktier. Den praktiska
betydelsen av paragrafen skall darfor inte dverdrivas.

Vissa uppgifter i stiftelseurkunden

78

Enligt 2 kap. 8 § fjarde stycket ABL skall pa konstituerande stdmma
véljas styrelse och revisorer. Den nyvalda styrel sen maste sasmmantréada
innan bolaget kan registreras med hénsyn till att uppgift om bolagets
firmatecknare och verkstélande direktor skall 1émnas i registrerings-
drendet (2 § forsta stycket 3 ABF). De ndmnda uppgifterna om bolags-
funktiondrerna skall enligt kommitténs forslag i stélet lamnasi stiftel-
seurkunden. Bestdmmelser om detta har upptagits i férevarande para-
graf.

Granskning av dppningshal ansr akningen

88§
| paragrafen preciseras revisorns uppgifter vid den granskning av
Oppningsbal ansen som foreskrivsi 1 § forsta stycket 4.
Bestdmmelserna i forsta stycket motsvarar narmast 2 kap. 9 § andra
stycket ABL. En nyhet & att det ankommer pa revisorn att préva om
kontant betalning for aktier verkligen betalats in pa bankréakning. Det
kan revisorn avgora med hjalp av kontokurant fran banken eller pa
annat sétt som han finner 1ampligt. Revisorn skall ocksa prova om
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apportegendom som skall utgora betalning for aktier avskilts pa ett st
som skyddar egendomen mot ansprak fran aktietecknares borgenarer.

Men revisorn skall inte bara kontrollera att full betalning for teck-
nade aktier kommit in. Han skall ocksa kontrollera att férbudet mot
underkurs respekterats och att alltsa apportegendom inte évervarderats
i stiftelseurkunden. En nyhet i forslaget & att revisorn sarskilt skall
uppmarksamma bestammelser i stiftelseurkunden som alégger bolaget
forpliktelser i framtiden. Sadana framtida forpliktelser bor om majligt
asittas ett véarde s att det gar att beddma om bolagets aktiekapital &r
till fullo tackt av det egna kapitalet. Gar det inte att ange nagot véarde
bor forpliktelsen i Gppningsbalansen redovisas inom linjen.

Over granskningen skall revisorn, enligt andra stycket, avge ytt-
rande som tecknas pa Gppningsbalansen eller sitts upp sarskilt. |
sistnamnda fall skall revisorn pa balansrékningen teckna hanvisning till
yttrandet, jfr 10 kap. 9 § ABL.

Det tredje stycket dverensstammer med 2 kap. 9 8§ andra stycket
tredje och fjarde meningarna ABL .

Balansrakningen och revisorns yttrande skall gesin i registrerings-
drendet och ingdi PRV :s beslutsunderlag.

Registreringskrav

98§
Paragrafen motsvarar ndrmast 2 kap. 9 § forsta, andra och fjarde
stycket ABL.

Forsta stycket motsvarar 2 kap. 9 § forsta stycket ABL.

Andra stycket & nytt. Det innehdller en allmén erinran om PRV:s
skyldighet att vid anméaan om registrering préva att bestdmmelserna i
aktiebolagslagen och andra forfattningar av betydelse i sammanhanget
iakttagits.

Tredje stycket inleds med en upprékning av vilka handlingar som
skall ligga till grund fér PRV:s prévning, namligen stiftel seurkunden,
bolagsordningen, 6ppningsbal ansen och revisorsyttrandet.

En forsta forutséttning for att bolaget skall fa registreras ar att
bolagets aktiekapital star i Overensstammelse vad som foreskrivs om
dettai bolagsordningen. Bolagsordningens bestammelser i amnet maste
naturligtvis i sin tur vara forenliga med aktiebolagslagens bestam-
melser.

Bolagets aktiekapital & produkten av antalet tecknade aktier och
aktiernas nominella belopp. Nagra aktier som forverkas pa grund av
bristande betalning finns inte i den féreslagna ordningen. Punkten 1 har
darfor kunnat forenklas nagot jamfort med gallande rétt.
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Punkten 2 ssmmanfattar 2 kap. 9 § andra stycket 2—4 ABL. Kravet
pa godtagbar betalning syftar pa bestdmmelserna om apport och for-
budet mot underkurs. Visar revisorns yttrande att apportegendom som
[&mnats som betalning for aktier inte & vard det belopp som angivits i
stiftelseurkunden &r betalningen inte godtagbar &ven om den &r "full”
enligt stiftel seurkunden.

Fjarde stycket motsvarar nuvarande 2 kap. 9 § fjarde stycket ABL
med vissa redaktionella andringar.

Overkurs

108
Paragrafen dverensstdmmer med 2 kap. 12 a§ ABL.

Réattshandlingar som foretagits fére bolagets registrering

118
Paragrafen motsvarar 2 kap. 13 8 ABL med vissa viktiga &ndringar.

Forsta stycket innebar att ett aktiebolag inte kan forvarva réttigheter
eller &dra sig forpliktelser innan det registrerats. Bolaget anses bildat
den dag dtiftelseurkunden undertecknats av samtliga stiftare. Stiftarna
kan undantagsvis ha ingétt avtal och vidtagit andra réttshandlingar pa
bolagets vagnar innan stiftel seurkunden undertecknats. | andra stycket
sas fast att de som deltagit i sddan dtgard eller beslut dérom svarar
solidariskt for fullgérande av forpliktelsen. Forpliktelserna Gvergar
emellertid pa bolaget under forutsdttning dels att forpliktelsen anges i
stiftelseurkunden, dels att bolaget registrerats av PRV (andra stycket
andra meningen).

Sedan dtiftel seurkunden undertecknats av samtliga stiftare kan de i
stiftelseurkunden angivna firmatecknarna binda bolaget genom rétts-
handlingar och andra atgarder som foretas pa bolagets vagnar.

Kommitténs forslag bygger pa tanken att tidsspannet mellan under-
tecknandet av stiftel seurkunden och registreringen av bolaget kan géras
mycket kort. Stiftarna kan géva bestdémma dagen for betalning av
aktierna, vidtala den granskande revisorn i andutning till betalningen
och s snart revisorsyttrandet foreligger fardigstalla och ge in hand-
lingarnatill PRV.

Tredje stycket har sin motsvarighet i 2 kap. 13 § tredje stycket ABL.

Uppskjuten apport

128
Bestdmmel sen motsvarar nérmast 2 kap. 9a§ ABL.
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138
Bestdmmel sen motsvarar nérmast 2 kap. 9b 8§ ABL.

148
Bestdmmel sen motsvarar nérmast 2 kap. 9 ¢ § ABL.

3 kap. Aktieslag och aktiers dverlatbar het

I 3 kap. ABL behandlas aktier, aktiebrev m.m. och aktiebok. Dessa
bestdmmelser anser kommittén bor delas upp pa tre kapitel om aktie-
slag och aktiers dverldtbarhet (3 kap.), aktiebok (4 kap.) samt aktiebrev

(5 kap.).

Likhetsprincipen

18
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella &ndringar 3 kap. 18
forsta stycket ABL.

Aktieslag

28
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella &ndringar 3 kap. 18§
andra stycket férsta meningen och andra meningen punkten 1 och 2
ABL. Den & ocksa ett uttryck for EG:s andra bolagsdirektiv artikel 3,
som kréver att det i medlemsstaternas lagstiftning finns bestammel ser
av ifrégavarande slag.

| PRV:s praxis godtas i dag bolagsordningsbestémmelser av inne-
bord exempelvis att i bolaget skall finnas eller kunna ges ut A-aktier
representerande 1-99 procent av totalantalet aktier och B-aktier repre-
senterande 1-99 procent av totalantalet aktier. Uppenbarligen ger en sa
utformad bolagsordningsbestammelse ett betydande utrymme for
manipulationer genom nyemissioner som inte sker i proportion till det
antal aktier av olika slag som finns omedel bart fére emissionen. Kom-
mittén har Overvagt att stdrka minoritetens stallning vid framfor allt
riktade emissioner genom en begrénsning i rétten att i bolagsordningen
ange ett varierande antal eller en varierande andel av respektive slag.
Med hansyn till att det numera foreskrivs kvalificerad majoritet for
riktade emissioner, har emellertid behovet av en sadan dtgard i allt
vasentligt bortfallit.
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Foretradesratt vid emission

38

Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella &ndringar 3 kap. 18
andra stycket andra meningen punkten 3 och tredje meningen samma
stycke samt tredje stycket samma paragraf ABL.

Rostvar desskillnader

48
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella &ndringar 3 kap. 18
femte stycket ABL.

Omvandlingsbara aktier

58§

Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella dndringar 3 kap. 1 § sista
stycket ABL. Ett omvandlingsforbehdll kan innebéra att omvandling
skall kunna pdkallas av aktiedgare, men kan ocksd innebéra att
omvandling skall skei enlighet med foreskrift i bolagsordningen.

Fri overlatbarhet

68

Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella &ndringar 3 kap. 2§
ABL. Rétten att fritt 6verldta och forvarva aktie far liksom tidigare
inskrénkas genom hembudsforbehall (18 8). Dessutom far enligt kom-
mitténs forslag inskrénkning ske genom forkopsforbehall (13 8) och, i
privata bolag, samtyckesforbehdll (7 8). Nagra andra begransningar i
rétten att fritt dverldta eller forvarva bolagets aktier far inte tas in i
bolagsordningen.

Samtyckesférbenall

78

Paragrafen &r ny. Den 6ppnar méjlighet att i bolagsordningen ta in ett
forbehdll att aktie far overldtas till en ny agare endast med bolagets
samtycke. Ett sadant forbehdll kallasi lagen samtyckesforbehall.

Av skal som utvecklats i den allmédnna motiveringen far samtyckes-
forbehdll forekomma endast i privata aktiebolag. Det framgar av forsta
stycket forsta meningen.

Av forsta meningen framgar vidare att bestammelse om samtycke
maste tas in i bolagsordningen for att vara giltig mot bolaget. For att
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bolagsordningen skall fa registreras maste bestdmmelsen innehdla
samtliga uppgifter som foreskrivs i de foljande é&tta punkterna. Det
framgdr av ordet "skall” i andra meningen. Ingenting hindrar att dven
andrafragor reglerasi forbehallet.

For att infora ett samtyckesforbehdll avseende redan utgivna aktier
foresldr kommittén att samma majoritetskrav skall gélla som vid in-
forande av hembudsforbehdl enligt gélande rétt. Det framgar av
forslagets 12 kap. 15 8.

Ett samtyckesforbehdll innebér att aktie far Gverlatas till ny agare
endast med bolagets samtycke. Med ordet "6verldta” markeras att ett
samtyckesforbehdll bara kan galla réttshandlingar varigenom en aktie-
agare |&ter aganderétten till sina aktier 6verga till ndgon annan genom
kop, byte eller gava eller genom tillskott till juridisk person.

Att kommittén valt att begransa samtyckesforbehdllens tillamp-
ningsomrade till dverlatelser beror pa att kommittén onskat ge bolagen
en mojlighet att skapa en ordning i vilken den aktiedgare som onskar
sélja, byta bort eller ge bort sina aktier, skall vénda sig till bolaget med
en begéran om samtycke till &tgérden innan den vidtas. Aganderétten
till en aktie kan 6verga till nagon annan pa manga andra sétt &n genom
overldtelse. Utmérkande for flertalet av de andra sitten & att det
knappast & praktiskt mgjligt eller lampligt att inhdmta bolagets
samtycke till Gvergangen annat &an i efterhand. Det & for att ta ett
exempel svart att téanka sig att bolagets tillstand inhamtas i forvag
betréffande aktier som enligt lag skall Gvergd pa nagon annan nér
aktieagaren dor. Nar det inte & fraga om dverldtelse utan t.ex. univer-
salsuccession som bodelning, arv, testamente, bolagsskifte eller fusion,
bor enligt kommitténs mening saken lampligen regleras med ett hem-
budsforbehdll som innebér att forvarvaren, sedan Gvergangen &gt rum,
skall erbjuda aktiernatill inldsen.

Under begreppet overlételse faller forsdjning av utmétt aktie och
aktie som ingdr i konkursbo. Om ett samtyckesforbehdll skulle géla
ocksa sadana forsdjningar, skulle emellertid aktierna vara utmét-
ningsfria och dérmed ocksa otjanliga som sakerhet for 1an. Frégan om
ett samtyckesforbehdll skall kunna galla vid utmétning och konkurs har
kommittén darfor besvarat nekande, se nedan under punkten 2.

Ett samtyckesforbehdll kan inte avse pantséttning eller nagon annan
uppléatelse av en begrénsad sakrétt i aktien.

Fréga om samtycke skall provas av styrelsen eller bolagsstémman
(punkten 1). Det & inte tilldtet for styrelsen att uppdra & t.ex. en
delegation inom styrelsen eller &t styrelsens ordférande att préva fragor
om samtycke. Inte eller & det tilldtet att delegera fragor om samtycke
till verkstéllande direktéren eller ndgon annan tjansteman i bolaget
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eller att lagga prévningen pa t.ex. en skiljeman eller ndgon annan
utanfor bolaget.

| punkten 6 foreskrivs att fragan om samtycke skall avgoras av
bolaget inom tva méanader fran anstkan. Tvamanadersfristen maste
beaktas nar stallning tas till frAgan om bolagsstdmman eller styrelsen
skall prova fraga om samtycke. Skall bolagsstamma héllas med aktie-
&garna narvarande personligen eller genom ombud, kan det vara svart
och dyrt att forlagga samtyckesprévningen till bolagsstémma. Om det &
andra sidan kan antas att stdmman halls per capsulam kan nagra sadana
betankligheter inte anforas mot att stdmman blir det organ som provar
samtyckesfragor.

| sma privata aktiebolag ar aktiedgarkretsen ofta mycket begransad
och man maste rékna med att det kan vara en styrelseledamot som
ansokt om bolagets samtycke till en planerad forsaljning. Skulle sa vara
fallet hindrar det inte att han deltar i styrelsens bedlut ndr sam-
tyckesfragan avgors, se 8 kap. 10 § ABL. Skulle prévningen ankomma
pa bolagsstamman, ar han ocksa ofrhindrad att rosta for sina aktier nar
fragan om samtycke avgors, se 9 kap. 3 § ABL.

Enligt punkten 2 skall i samtyckesforbehall anges vilka Gverl atel ser
som kraver samtycke. Det & majligt att |ata klausulen gélla t.ex. bara
kop och byte.

Ett samtyckesforbehdll skulle kunna utnyttjas av aktiedgare med
svag ekonomi for att hindra att aktierna tas i ansprak for betalning till
aktieAgarens borgenérer. | bolagsordningen i ett enmansbolag skulle
exempelvis kunna foreskrivas att utmétt aktie inte far forsdljas utan
bolagets samtycke. Dérmed torde hinder mot utmétning av aktierna
foreligga med mindre det framgar att bolaget 1amnat eller kommer att
[damna sitt samtycke till forsdljning, jfr NJA 1989 s. 696. Kommittén
foreslar darfor att ett samtyckesforbehall inte skall kunna galla forsdlj-
ning av utmétt aktie eller aktie somingar i konkursbo. Undantaget skall
avse savd forsajning pa exekutiv auktion som férséljning under hand.

Av diskrimineringsforbudet i EG-fordraget foljer att ett samtyckes-
forbehdll inte far utformas sa att det diskriminerar réttssubjekt hemma-
horande inom n&gon annan EU-stat.

Det kan tankas fall déar en aktiepost skall 6verlatas till ndgon som
redan tidigare &ger aktier i bolaget och som, om bolaget ger sitt sam-
tycke, skulle fa en dominerande stéllning i bolaget. Med tanke bl.a. pa
sadana situationer kan det vara legitimt att i bolagsordningen ha en
bestdmmelse som ger bolaget mgjlighet att ge sitt samtycke till Gver-
ldtelse av endast en del av aktierna sa att maktbalansen i bolaget
bevaras. En bestammelse om detta har upptagitsi punkten 3.
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Kommittén har Overvagt att utgd fran principen om akties fria
overldtbarhet och reglera endast vad som skall hénda nér en ansokan
om samtycke avslas. Emellertid maste man rékna med fal déar en
aktieAgarminoritet, som har goda sk att motséita sig att ett visst
réttssubjekt intrdder som aktiedgare i bolaget och till stod fér sin
installning kan &beropa innehdlet i bolagets samtyckesforbehall, far
uppleva att bolaget genom sin styrelse eller pa bolagsstéamma anda
lamnar samtycke till aktiedverlatelsen. | en sddan situation bor det sta
Oppet en mojlighet for minoriteten att fa samtycket Gverprovat av
domstol eller skiljeman. Det & mot denna bakgrund formuleringen i
punkten 3 "ge eller vagra samtycke” skall ses. Bolagsordningen kan
altsd utformas antingen sa att alla dverlatelser kréver samtycke utom
de slags Overlatelser som uttryckligen undantagits, eller sa att bara
Overldtelser av visst angivet slag faller under samtyckesforbehallet.

Ett samtyckesforbehdll kan utnyttjas for att fortrycka en aktiedgar-
minoritet. Kommittén har darfor dvervagt majligheten att dlégga bola-
get skyldighet att vid végran att ldmna samtycke, 16sa in aktierna.
Kommittén har emellertid stannat for att forsoka komma till rétta med
problemet genom en bestammelse som aégger bolaget att vid végran,
anvisa kopare till aktierna om Gverldtaren begar det. En foreskrift om
detta har upptagitsi punkten 4.

| bolagsordningen skall sdledes tas in en bestammelse om vilka som
skall erbjudas att 6verta aktierna, om samtycke vagras, med uppgift om
den ordning i vilken erbjudandet skall 1&mnas till dessa personer in-
bordes, jfr 3 kap. 3 § forsta stycket 2 ABL. Det torde ofta stélla sig
naturligt att féreskriva att erbjudandet i forsta hand skall riktas till dem
som redan tidigare & inforda i aktieboken sdsom &gare till aktier av
visst slag, men det & ocksa mojligt att foreskriva att t.ex. viss person i
forsta hand skall fa sadant erbjudande.

| bolagsordningen skall ocksa anges hur villkoren for 6vertagandet
skall bestdmmas (punkten 5). Bestammelsen ger aktiedgarna fria hénder
att foreskriva t.ex. att aktierna skall Overtas till marknadsvéardet eller
substansvardet. De kan ocksa foreskriva att ordinarie bolagsstamma
arligen skall bestamma villkoren for 6vertagande aktier som sker under
tiden fram till n&stfdljande ordinarie stamma. Som ytterligare exempel
kan ndmnas foreskrift om att beloppet skall motsvara nominella véardet
eller den pa aktien belépande andelen av bolagets behdllna tillgangar
berédknade enligt reglerna om kontrollbalansrékning. Om den valda
varderingsmetoden skulle bereda ndgon otillborlig fordel eller nackdel,
kan enligt andra stycket jamkning ske.

Det & angelaget att frdgan om samtycke inte halls Gppen under
langre tid. Av bolagsordningen bor framga vilken tid som star till
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bolagets forfogande fér att bereda och avgora drendet. Vad som fram-
for allt kan kréva tid ar sokandet efter ndgon som &r villig att dverta
aktierna och som har betalningsformaga. Man maste rékna med att
bolaget kan tvingas erbjuda en serie av personer att tverta aktierna
innan en Gverenskommelse kan nas. Tiden bor dock inte fa dverstiga
tvd manader réknat fran den dag ansokan inkom till bolaget (punkten
6). Ar ansdkan ofullstandig bor fristen raknas frén den dag anstkan
kompletterats.

En aktiedgare som & missndjd med att bolaget vagrat eller givit
samtycke bor sa snart som méjligt ta stallning till om han & beredd att
processa i saken eller om han |dter sig n6ja. | enlighet harmed fore-
skrivs i punkten 7 att av samtyckesforbehdllet skall framga den tid,
minst tva och hogst fyra veckor réknat fran den dag bolaget sant under-
réttelse till aktiedgaren om sitt beslut, inom vilken en sddan talan skall
vackas.

| géllande rétt féreskrivs att tvist om hembud skall provas av skilje-
man (3 kap. 3 § ABL). Ett skél for denna ordning &r att skiljeavgoran-
det i motsats till ett avgdrande av allmdn domstol inte kan Gverklagas
pa materiella grunder och att det slutliga avgorandet darfor normalt
kommer snabbare. Mot detta skall stdllas att hembudsforbehall fore-
kommer framfér allt i privata aktiebolag och att kostnaderna fér ett
skiljeforfarande & avsevérda. Det & kommitténs uppfattning att lagen
inte bor ange nagon preferens for skiljeforfarade utan lamna det Gppet
huruvida tvist om hembud, férkdp och samtycke skall provas av alméan
domstol eller skiljeman. Saken bor i stéllet reglerasi bolagsordningen.

Det & angeléget att en samtyckestvist snabbt bringas till sitt slut. |
enlighet hdrmed foreskrivs i punkten 8 att i bolagsordningen skall
anges den tid inom vilken vederlag for Gvertagna aktier skall erlédggas,
vilken tid inte far dverstiga en manad réknat fran den tidpunkt da |6sen-
beloppet blev bestamt, jfr 3 kap. 3 § forsta stycket 4 ABL.

| andra stycket har upptagits en motsvarighet till 3 kap. 3 § andra
stycket andra meningen ABL. Bestammelsen tar sikte pa det fallet att en
tillampning av villkoren for Gvertagande enligt punkten 4 framstar som
otillborlig. Som exempel kan anforas ett forbehdll som foreskriver att
aktierna skall overtas till nominella beloppet eller ett visst pris som inte
pa lange har justerats med hansyn till penningvérdets forandring och
bolagets utveckling. Men jamkning kan ocksd komma i frdga om
bestéammelsen i bolagsordningen om véarderingen av aktiernatillampas pa
ett otillborligt sétt, exempelvis genom att bolaget foredar att Gvertagande
skall ske till likvidationsvérdet trots att bolaget skall fortsdtta sin
verksamhet och bolagets varde med detta forhallande som utgangspunkt
for berakningen kan antas vara betydligt hogre &n likvidationsvérdet.
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88§
Paragrafen &r ny.

Kommitténs forslag utgdr fran att fragan om samtycke skall prévas
av bolaget innan dverldtelsen sker. | enlighet harmed foreskrivsi forsta
meningen att ansdkan om samtycke till Gverldtelse av aktie skall goras
skriftligen hos bolagets styrelse. Det kan vara lampligt att 6verlataren
sander ansbkan med mottagningsbevis eftersom tidsfristen fér sam-
tyckesprovningen 16per fran den dag behorig ansdkan inkommit till
bolaget (7 § forsta stycket 6).

Ansokningshandlingen skall vara undertecknad av Gverlataren och
innehdlla uppgift om den tilltankte forvarvaren. Att uppgift om for-
varvaren skall |amnas motiveras av att i de sma privata aktiebolag som
det normalt &r fraga om, aktiedgarens personliga kvalitéer vanligen &r
av betydelse vid samtyckesprévningen.

| ansdkan skall alltid anges huruvida aktiedgaren onskar att bolaget
erbjuder aktierna & nagon annan for det fall samtycke till Gverlatelsen
vagras. Uttrycker han inte ndgon sadan 6nskan, bor han ha rétt att nar
som helst &erkalla sin ansokan utan att ha &dragit sig nagon betal-
ningsskyldighet for de kostnader som bolaget kan ha haft t.ex. for
sammankallande av bolagsstdmma for prévning av hans ansokan.
Anmaler han aterigen att han onskar att aktierna Gvertas av ngon
annan, om samtycke inte kan ges & den av honom foreslagne for-
varvaren, kan han inte dterkalla sin ansokan. Hithérande frégor kan, om
det anses lampligt, regleras i bolagsordningen. Nagra uttryckliga
bestammelser i lag anser kommittén inte vara pakallade.

Om aktiedgaren onskar att aktierna Gvertas av nagon annan, om
samtycke inte kan ges &t den av honom foreslagne forvarvaren, skall av
ansokan framga samtliga villkor for overlételsen. Skulle Gverlétaren
fortiga nagot ekonomiskt atagande som forvarvaren gjort, riskerar han
att aktierna Gvertas av ndgon annan pa de uppgivna villkoren varvid
atagandet faller bort.

9§
Paragrafen &r ny.

Ett samtyckesforbehdll kan missbrukas. En hansynslos majoritets-
aktieAgare kan t.ex. genomdriva att bolaget végrar samtycke till en
overldtelse for att pa sa st tvinga en minoritetsaktiedgare att sélja
aktierna for ett billigt pris till majoritetsaktiedgaren eller ndgon som
han anvisar. Det kan ocksd intréffa att majoriteten i styrelsen eller pa
bolagsstdmman, i strid med foreskrift i bolagsordningen om ndr sam-
tycke far ges, lamnar samtycke till en aktiedverlatelse. For att forhindra
en chikanos tillampning av ett samtyckesforbehdll foreskrivs i forsta
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meningen att bolagets beslut i fraga om samtycke skall vara
motiverade. Som ett exempel pa sk som kan anforas for ett avslags-
beslut kan ndmnas att den tilltankte aktieforvarvaren driver verksamhet
som konkurrerar med bolagets och att han, om samtycke ldmnas, med
stod av 9 kap. 12 § sista stycket ABL kan fa del av vissa affars-
hemligheter.

Kommittén har Overvégt att foreskriva en skyldighet att i bolags-
ordningen ange vilka skal som bolaget far dberopa for att ge eller vagra
samtycke. Det skulle uppenbarligen 0ka minoritetens réattssikerhet.
Emellertid forutser kommittén svarigheter vid utformningen av en
sadan bolagsordningsbestammelse. For att bestdmmelsen skall oka
forutsebarheten och darmed réttssakerheten maste skalen for att ge eller
vagra samtycke ha en forhdllandevis hog grad av konkretion. En
bestdmmel se som siger att samtycke skall lamnas, om inte sakliga skal
talar déremot, ger inte mera ledning @ som redan finns att hdmta i
lagtexten. Kommittén har darfor stannat for att inte foresla nagon sadan
skyldighet.

Ingenting hindrar emellertid att fragan om vilka ské som bolaget far
anfora i samtyckesfragor frivilligt regleras i bolagsordningen. Som
legitima skél kan t.ex. anges omsténdigheter som anknyter till bolags-
ordningens bestammelser om verksamhetsforemdlet eller som har
samband med bolagsorganens och aktiedgarkretsens sammanséttning,
bolagets konkurrenter eller kundkrets. Av 7 § forsta stycket punkten 7
foljer att frdgan om tillampningen av ett sd utformat samtyckes-
forbehdll kan dverprovas av allman domstol eller av skiljeméan patalan
antingen av den som vill 6verldta sina aktier eller av nagon annan
aktiedgare i bolaget.

Har Gverldtaren i ansokan angivit att han onskar att bolaget erbjuder
aktierna & nagon annan for det fall samtycke till dverldtelsen végras,
maste bolaget anvisa ndgon som &r villig att 6verta de aktier som avses
med anstkan och som kan antas vara god for betalningen for aktierna.
Har bolaget vid utgdngen av den i 7 § forsta stycket 6 angivna tvé
manadersfristen inte formatt anvisa nagon som overtar aktierna, &r
bolaget skyldigt att sdnda meddelande enligt 10 § om att samtycke
l[amnats.

108
Paragrafen &r ny.
Den aktiedgare som gjort ansbkan om samtycke skall enligt forsta
meningen alltid underréttas om utgangen genom rekommenderat brev.
Om frégan om samtycke har provats av bolagsstéamma har samtliga
aktieagare genom kallelsen till stéamman fatt kannedom om samtyckes-
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fragan. Den som & intresserad av utgangen far deltai stamman eller pa
annat sétt jalv tareda pa om samtycke |amnats eller .

Provas fraga om samtycke av styrelsen & det inte sakert att aktie-
agarna kanner till saken. Med hansyn till risken for en réttsférlust om
styrelsen l8mnar samtycke i strid med bolagsordningen, foreskrivs i
andra meningen att om samtycke har |amnats av styrelsen, en kopia av
beslutet skall sindas till samtliga i aktieboken inférda aktiedgare med
kand postadress. Aktiedgarna skall underréttas sasmtidigt som den som
gjort ansbkan om samtycke. Genom underréttelsen bereds aktiedgarna
tillfalle att vacka talan som avsesi 7 § forsta stycket 7. Nagon under-
réttelse till aktiedgarna behovs inte om styrelsen vagrat samtycke.

118
Paragrafen &r ny.

Ett samtycke som bolaget har |&mnat under vissa férutséttningar bor
inte gdllafor all framtid och inte heller om férutsdttningarna forandras
vasentligt. | férevarande paragraf tidsbegransas bolagets samtycke till
sex manader réknat fran den dag underréttelse enligt 10 8§ avsandes till
aktiegaren. Tiden har betydelse ndr bolaget har givit sitt samtycke in
blanco, dvs. utan att nagon viss forvarvare har angivits och utan att
nagra villkor for dverltelsen har foreskrivits.

Har bolaget 1amnat samtycke till 6verlatelse till viss angiven person,
kan aktiedgaren inte sinka priset eller séljaaktiernapdi annat avseende
samre villkor & han uppgivit for bolaget. Det motiveras av att en
aktiedgare annars skulle kunna uppge ett pris som gér det omgjligt for
bolaget att finna ndgon annan kopare och pa sa sétt fa fria hander att
sdlja aktierna till vem han vill. Han kan inte heller begrénsa for-
sdljningentill en del av de aktier som omfattas av samtycket.

12§
Paragrafen &r ny.

Fréga om samtycke forutsétts bli provad pa ansokan av den som
Overvager att Overl&ta aktier i bolaget och alltsa normalt vid en tidpunkt
langt innan den nye &garen ansoker om att bli inford i aktieboken.
Undantagsvis kan det emellertid hénda att saken inte kommer under
bolagets provning forrdn en aktiedverldtelse redan har skett. Om
bolaget da vagrar samtycke, & fragan vilka réattsverkningar som &r
nodvandiga for att uppratthdlla respekten for samtyckesforbehallet.

Kommittén har stannat for att en Gverltelse utan bolagets samtycke
ar ogiltig. En bestammelse om detta har upptagits i férevarande para-
graf. Den innebér att om nagon Overlater samtyckespliktiga aktier och
underldter att begédra bolagets samtycke till dverldtelsen, sd ar over-
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l&telsen ogiltig. Ogiltigheten kan lakas genom att bolaget i efterhand
ger sitt samtycke. Om bolaget vagrar samtycke kan saken komma under
provning av allmdn domstol eller skiljemén. Leder denna réttsliiga
prévning inte till att samtycke lamnas, kvarstdr naturligtvis ogil-
tigheten. Det & inte mgjligt att |&ka ogiltigheten genom vidare-
overldtelse av aktierna till ndgon som & i god tro. Nagot godtrosfor-
varv & som regel knappast ténkbart med hansyn till att samtyckes-
forbehdllet skall framga av aktiebrevet (5 kap. 3 § forsta stycket 5).

Nar en aktiedverldtelse & ogiltig foljer av allmanna regler att
prestationerna skall ga ater, dvs. parterna skall 1amna tillbaka vad de
mottagit. Finns egendomen inte i behdll, skall parten i stéllet utge
ersattning for dess vérde.

Forkopsforbehall

138§

Paragrafen, som & ny, dverensstammer néra med bestdmmelserna om
samtycke i 7 8. Nagon motsvarighet till 7 § forsta stycket 1 finns
emellertid av naturliga skél inte.

En annan skillnad &r att ett forkopsforbehdll kan omfatta alla slags
overldtelser, aven overldtelse av utmétt aktie och aktie som ingar i
konkursbo, punkten 1. En aktie som i en utmétningssituation skulle
kunna férsdljas endast med bolagets samtycke skulle i praktiken sakna
kreditvérde. Det géller dadremot inte en aktie som & underkastad for-
kopsrétt.

Punkten 2 motsvarar 7 § forsta stycket 3.

| forkopsforbehdllet skall anges vilka som skall ha forkopsrétt och
den ordning i vilken de inbordes skall erbjudas forkop, punkten 3. Skall
aktierna erbjudas de forkopsberattigade i viss turordning, skall alltsa
detta framga av forbehdllet. Skall aktierna samtidigt erbjudas tva eller
flera forkopsberéttigade innebdr bestdmmelsens sista led att det av
forbehdllet skall framga hur aktierna skall fordelas mellan dem som
Onskar utdva sin forkopsrétt.

| bolagsordningen skall anges hur villkoren for férkdp skall bestédm-
mas (punkten 4). Det & naturligtvis i forsta hand priset som dérvid &r
av intresse. Kommittén réknar med att man i flertalet fall kommer att
foreskriva att forkop skall ske till ett pris som sdljaren godtar. Med en
sadan foreskrift kan det aldrig bli tvist rérande kdpesummans storlek
(ifr punkten 6) och bestammelserna i andra stycket om jamkning blir
adrig tillampliga i fraga om priset. Den aktiedgare som onskar sélja
anmder detta till bolaget och uppger sitt pris. Vill ingen av de for-
kopsberéttigade betala detta behaller aktiedgaren sina aktier med rétt att
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under sex manader sélja dem till vem han vill for minst samma pris
som han uppgivit i sin forkdpsanmélan. Detta & en ordning som néra
overensstammer med vad som i dag foreskrivsi manga aktiedgaravtal.

Som angivits i kommentaren till punkten 5 av 7 8 & det emellertid
mojligt att — pd samma sétt som sedan gammalt géller betraffande
hembud — foreskriva att aktierna skall forkopas till ett pa visst satt
bestémt pris. | bolagsordningen kan for att ta ett exempel att ordinarie
stamma arligen skall bestammattill vilket pris forkop skall ske av aktier
fram till nastféljande ordinarie stdmma. Som ytterligare exempel kan
ndmnas foreskrift om att priset skall motsvara nominella vardet eller
den pa aktien belépande andelen av bolagets behdllna tillgangar
beréknade enligt reglerna om kontrollbalansrékning. Med en sidan
foreskrift i bolagsordningen kan tvist uppsta om priset. Den kan ocksa
foranleda sdljaren eller den forkopsberéttigade att pakalla jamkning
enligt andra stycket.

Tidsfristernai punkten 5 och 6 skiljer sig fran motsvarande bestam-
melser i 7 § forsta stycket 6 och 7. En aktiedgare som onskar Gverldta
forkopspliktiga aktier skall anmala detta till bolagets styrelse (14 8§).
Styrelsen skall genast vidarebefordra anmédan till dem som enligt
bolagsordningen har férkopsrétt (15 8). De forkdpsberattigade skall,
om de onskar utdva sin forkopsratt, anméla detta till bolagets styrelse
inom viss tid annars prekluderas forkopsratten. Den tid som star dem
till buds skall framga av bolagsordningen. Forkopsforbehdllet far inte
innebdra att de forkopsberdttigade har en sa begransad tid till sitt
forfogande att dei praktiken inte kan gora sin rétt gallande. Tiden bor &
andra sidan inte vara sa lang att den vallar olégenheter for aktiedgaren
och den han onskar overldta aktierna till. | punkten 5 har fristen satts
till lagst en och hogst tvd manader réknat fran den dag anmalan om
mojlighet att utdva forkop gjordes hos bolagets styrel se.

Om parterna kommer Gverens om Overldtelse av aktierna till den
forkopsberéttigade krévs inte ndgra sarskilda atgéarder av dem. Det kan
emellertid varalampligt att koparen anmder sitt forvarv for inféring av
aktierna i aktieboken. Det kan annars bli komplikationer nér han i sin
tur vill sélja aktierna och ett nytt forkopsforfarande skall &ga rum.

Kommer parterna dterigen inte 6verens om huruvida forkopsratt
foreligger eller om kopesummans storlek maste den forkopsberéttigade
vacka talan eller pdkalla skiljeforfarande for att forhindra att hans
forkopsratt prekluderas. Den tid som stér honom till buds for att an-
hangiggora denna talan skall framga av bolagsordningen. | punkten 6
har fristen satts till minst en och hogst tva manader raknat fran den dag
forkopsanspraket framstalldes hos bolaget.
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Av forkopsforbehdllet skall framgd huruvida tvist om forbehallet
skall prévas av skiljemén eller av almén domstol. Har det senare
alternativet valts, kan det slutliga avgorandet i extrema fall foreligga
forst efter provning i tre instanser. Ett avgdrande av skiljemén kan inte
klandras annat &n pa formella grunder och &r altsa normalt snabbare.
Erfarenheten visar emellertid att tappande part inte sdllan véjer att
angripa en skiljedom genom att klandra den vid alméan domstol under
pastaende att grovt réattegangsfel forekommit. Upptas en sadan talan till
provning kan avgorandet dra ut pd tiden. Oavsett nér det slutliga
avgorandet faller skall emellertid kdpesumman enligt punkten 7 er-
l&ggas inom tid som skall anges i bolagsordningen. Denna tid far inte
overstiga en manad réknat frén den tidpunkt da kdpesumman blev
bestamd (jfr 3 kap. 3 8 forsta stycket 4 ABL). Bestdmmelsen innebér
att i bolagsordningen kan féreskrivas exempelvis att kopesumman for-
faller till betalning omedelbart nér skiljedom meddelas eller ndr dom
som meddelas av allmén domstol vinner laga kraft.

148
Paragrafen &r ny.

Anmalningsforfarandet har beskrivits under 13 8. Som framgar av
forevarande paragraf skall den aktiedgare som amnar dverldta sina
aktier erbjuda aktierna till forkép genom en skriftlig anmélan till
bolagets styrelse. Med hansyn till de korta tidsfristerna i 13 8 &r det
viktigt att aktiedgaren redan i anmélan anger sina villkor for forkop.
Villkoren kan fa betydelse &en om forkop inte kommer till stand.

158
Paragrafen &r ny.

Som redovisats under 14 § skall en aktieAgare som onskar sdlja
forkopspliktiga aktier anméla detta till bolagets styrelse. Styrelsen skall
enligt forsta stycket anteckna anmélan och dagen fér denna i aktie-
boken (anmérkningskolumnen). Anmélan skall genast vidarebefordras
till dem som enligt bolagsordningen har forkopsrétt. De forkopsbe-
réttigade skall, om de onskar utdva sin forkopsrétt, anméla detta till
bolagets styrelse. Sddan anméan skall styrelsen ocksa enligt andra
stycket anteckna med uppgift om dagen for anmélan. Tidsuppgifterna
har betydelse vid en tvist huruvida forkopsrétten prekluderats.

Enligt tredje stycket skall den som enligt 13 § férsta stycket 6 vackt
talan eller pakallat skiljeforfarande skriftligen anméla detta hos bola-
gets styrelse, som skall gora anteckning om detta. Férsummar han att
anmdla riskerar han att aktiedgaren sdljer de omtvistade aktierna med
stod av 16 8. Att tvisten blivit avgjord kommer till bolagets kénnedom i
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samband med att en ny &gare till aktierna begér inforing i aktieboken.
Néagon sarskild plikt att till bolaget anméla att tvisten blivit slutligt
avgjord foreskrivs darfor inte.

Styrelsens anteckningar far praktisk betydelse for den befrielse
under en begransad tid fran forkopsforbehdllet som angesi 16 8. For att
underlétta aktieomsattningen foreskrivs i fjarde stycket en skyldighet
for styrelsen att till den bertrde aktiedgaren utfarda intyg av vilket
framgdr huruvida aktiedgaren & behorig enligt 16 § att fritt dverldta
sina aktier. Vad som krévs for att den som kopt forkdpspliktiga aktier
med st6d av 16 8 skall bli inford i aktieboken behandlasi kommentaren
till den paragrafen.

16 8§

Paragrafen & ny. Betr&ffande skélen for bestdmmelsen hanvisas till
framstallningen under 11 § som innehdller en motsvarande bestam-
melse for samtyckesforbehdll.

| andra meningen har aktiedgarens befrielse fran forkopsforbehallet
tidsbegransats till sex manader. Utgangspunkten for berdkningen av
denna tidsfrist paverkas av vad som forekommer under forfarandet.
Anmdler sig inte ndgon forkopsberéttigad till styrelsen |6per aktie-
agarens frist fran utgangen av den tid som avses 13 § forsta stycket 5.
Anmdler sig aterigen ndgon forkopsberéttigad, men kommer forkop
inte till stand, borjar sexmanadersfristen |6pa vid utgangen av den tid
som avsesi 13 § forsta stycket 6. Om slutligen forkopsfragan dras infor
domstol eller skiljemén, borjar fristen |6pa fran den dag ett lagakraft-
vunnet avgorande foreligger, jfr vad som sagts om detta under 13 §
forsta stycket 7.

| 15 § har foreskrivits att styrelsen skall anteckna anméaningar i
samband med erbjudande om foérkop. Pa grundval av dessa anteck-
ningar skall styrelsen pa begéran utfarda intyg varav framgar huruvida
ett erbjudande om forkop foranlett eller inte foranlett négot forkops-
ansprék under anmalningstiden. Har forkopsansprak framstallts skall i
forekommande fall av intyget framga huruvida anmélan skett om att
talan anhangiggjorts inom foreskriven tid.

Med stod av ett sadant intyg kan aktiedgare som onskar utnyttja en
befrielse enligt 16 § fran ett forkopsforbehall styrka sin behorighet att
overldta sina aktier. Och forvarvaren kan, om det &r fraga om aktier i
ett avstdmningsbolag, styrka sin rétt att bli inford i aktieboken genom
att forete Overlatelsehandlingen och intyget. | kupongbolag behtver
forvéarvaren inte styrka sin rétt att bli inford i aktieboken genom intyg
eftersom aktieboken i vilken uppgifterna finns antecknade fors av
bolaget.
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178
Paragrafen &r ny.

Av samma ské som anférts under 12 § betréffande samtycke & en
overldtelsei strid med ett forkopsforbehall ogiltig.

Hembud

Bestammelserna om hembud bygger pa 3 kap. 3 § ABL. Regleringen
har emellertid byggts ut och givits en utformning som néra Gver-
ensstammer med vad kommittén foreslar betréffande samtyckes- och
framfor allt forkopsforbehdll.

188

Paragrafen Overensstdmmer ndra med bestédmmelserna om forkop i
13 8. Betréffande motiven till paragrafen hanvisas darfor till framstall-
ningen i det foregdende. Har skall endast pdpekas att ordet " vergatt” i
forsta stycket innebér att hembudsforbehdllen har ett vidare tillamp-
ningsomréde an samtyckes- och forkopsforbehdlen, som endast &r
tillampliga pa "overldtelser”. Av tempusvalet framgdr ocksa att det
skall vara fraga om en aktiedvergang som redan har &gt rum.

Punkten 1 motsvarar delvis 3 kap. 3 § forsta stycket 1 ABL. | likhet
med vad som foreslds betréffande forkop kan ett hembudsforbehall
omfatta ocksa forvarv av utmétt aktie och aktie somingar i konkursbo.

Punkten 2 motsvarar 3 kap. 3 § andra stycket forsta meningen ABL.

Punkten 3 motsvarar 3 kap. 3 § forsta stycket 1 och 2 ABL.

Punkten 4 &r ny. Betréffande motiven till bestdmmel sen hénvisastill
framstéliningen under 7 § forsta stycket 5.

Punkten 5 motsvarar 3 kap. 3 § forsta stycket 3 ABL.

Punkten 6 motsvarar ndrmast 3 kap. 3 § fjarde stycket ABL.

Punkten 7 motsvarar 3 kap. 3 § forsta stycket 4 ABL.

Enligt 3 kap. 3 § femte stycket ABL har forvérvaren av en hem-
budspliktig aktie till att borja med begrénsade méjligheter att utbva en
aktiedgares rétt i bolaget. Innan det visar sig att |0sningsrétten inte
begagnas, kan den till vilken aktie dvergétt inte utdva ndgon annan av
aktien hérflytande rétt gentemot bolaget an rétt till vinstutdelning och
foretradesrétt till teckning av ny aktie vid nyemission eller till teckning
av andel i 1an som avsesi 5 kap. ABL. Réttigheter och skyldigheter pa
grund av sadan teckning Overgdr till den som begagnar sig av |0s-
ningsrétten.

Bestammelserna i 3 kap. 3 § femte stycket ABL innebar bl.a. att sa
lange frégan om losen stér dppen, en forvarvare av hembudspliktiga
aktier inte kan rosta pa bolagsstdmma. Inte heller den tidigare &garen
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kan rosta for aktierna. Rostningsforbudet intr&der omedelbart vid
aktiedvergangen och bestar till dess aktierna antingen l6sts in eller det
blivit klart att sa inte kommer att ske och den nye aktiedgaren fortsin i
aktieboken.

Denna ordning har manga ol &genheter, ndgot som va demonstreras
i réttsfallet NJA 1978 s. 214. Att rostrétten for aktierna inte kan utbvas
pa bolagsstamma sa lange forvarvaren inte & inford i aktieboken som
agare till de ifrégavarande aktierna kan leda till att beslutanderétten
overgar pa minoriteten och att verksamheten i bolaget lamslds. Kom-
mittén foreslar darfor att det av bolagsordningen skall framga vem som
skall utdva rostrétten for aktierna under tiden fran aktiedvergangen och
till dess den nye agaren & inford i aktieboken. En bestdmmelse om
detta har upptagitsi punkten 8.

Av punkten 8 far anses fdlja att en ny aktiedgare som enligt bolags-
ordningen har rétt att utbva rostrétt for aktierna trots att fragan om
|@sningsrétten inte har blivit slutligt avgjord, har rétt att bli inford i
aktieboken.

| sammanhanget skall papekas att genom begrénsningen i punkten 8
till "rostrétten”, det inte blir mgjligt att i bolagsordningen interimistiskt
reglera verkningarna av en overldtelse av en hembudspliktig aktie nar
aktien t.ex. ger rétt till bostad & &garen i bolagets fastighet eller rétt for
honom att direkt utse t.ex. ordférande i bolagets styrelse. Med den
utformning som foreslas i 21 § betréffande den rétt som en forvarvare
har medan 16sningsfragan star 6ppen, kan den rétt att deltai nyemission
som aktien kan ge medan |6sningsfragan stér 6ppen prekluderas. Om
ndmligen den nye &garen inte utnyttjar teckningsrétten under
teckningstiden, gér den slutlige agaren miste om rétten. Detta kan inte
heller forhindras genom foreskrift i bolagsordningen s som punkten 8
har utformats.

198
Paragrafen & ny. Betréffande motiven for bestammelsen hanvisas till
148

208
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella éndringar 3 kap. 3 §
tredje stycket ABL och har utformatsi 6verensstdmmelse med 15 8.

218
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella éndringar 3 kap. 3 §
femte stycket ABL.
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Som anforts under 18 § har enligt 3 kap. 3 § femte stycket ABL en
ny &gare av en hembudspliktig aktie till att bdrja med begransade
majligheter att utva en aktiedgares rétt i bolaget. Innan det visar sig att
l6sningsrétten inte begagnas, kan den till vilken aktie Gvergétt (den
temporare dgaren) inte utdva nagon annan av aktien harflytande rétt
gentemot bolaget &n rétt till vinstutdelning och foretradesrétt till teck-
ning av ny aktie vid nyemission eller till teckning av andel i 1&n som
avses i 5 kap. ABL. Réttigheter och skyldigheter pa grund av s&dan
teckning Overgdr till den som utnyttjar 16sningsrétten (den slutlige
agaren).

Att den temporére &garen kan lyfta av bolagsstémman beslutad
utdelning torde vara en konsekvens av bestdmmelserna i 24 8§ skulde-
brevslagen som foreskriver att den som innehar en utdelningskupong
har rétt att mot 6verlamnande av kupongen lyfta utdelningen &en om
han inte & aktiedgare. Motsvarande ordning har ansetts bdra gélla
ocksa i avstamningsbolag for att fa en enhetlig reglering for samtliga
aktiebolag. Nagra bestammelser om skyldighet for den som med stod
av lagrummet lyft utdelning pa hembudspliktig aktie att 6verlamna
beloppet till den dlutliga dgaren om aktien senare blir inldst finns inte.
Saken torde i praktiken regleras i samband med att 16senbel oppet
bestams.

Den temporare &garen kan ocksa teckna sig for nya aktier eller
skuldebrev enligt 5 kap. ABL. Det torde motiveras av att foretrades-
rétten till teckning endast kan goras gallande under en mycket begréan-
sad tid (jfr 4 kap. 5 § forsta stycket 5 ABL). Den slutlige agaren skulle
dérfor riskera rattsforlust om den temporére &garen inte kunde gora
géllande den foretradesrétt som foljer med den hembudspliktiga aktien.
Né&gra motsvarande risker foreligger inte vid fondemission med hénsyn
till att tiden for preskription av fondaktie & mycket langre (jfr 4 kap.
17 8 ABL).

| sammanhanget kan ndmnas att bolagsstdmman kan besluta att
kupong med visst nummer skall fungera som emissionsbevis vid ny-
emission och fondemission, jfr 4 kap. 3 § férsta stycket ABL. Det
innebdr emellertid inte att den temporére dgaren i utbyte mot kupongen
kan kvittera ut t.ex. fondaktier. Det & namligen underforstatt, att
styrelsen i dessafall har rétt och skyldighet att fordra samma legitima-
tion som for inforing i aktieboken. | enlighet hdrmed skall styrelsen
vagra den temporéare agaren aktiebrev pa fondaktierna, (jfr Rodhe 1995
S. 155).

Om den temporére &garen tecknat sig for nya aktier eller skuldebrev
ar han skyldig att 6verlamna teckningsbevis, aktiebrev eller skuldebrev
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till den slutlige agaren som da i forekommande fall Gvertar betal-
ningsskyldigheten for tecknade aktier eller skuldebrev.

Kommittén har funnit den beskrivna ordningen dndamalsenlig och
foresldr darfor inga sakliga andringar. Som utvecklats under 18 §
punkten 8 foresldr kommittén dock att bolagsordningen skall innehdlla
foreskrift om vem som skall utbva rostrétten for aktierna under tiden
fran aktiedvergangen och till dess den nye &garen & inford i aktie-
boken. Detta har kommit till uttryck i lagtexten.

4 kap. Aktiebok

Forevarande kapitel innehdller bestammelser om aktiebok. | avstam-
ningsbolag fors aktieboken av Vérdepapperscentralen (VPC), medan
aktieboken i kupongbolag fors av bolagets styrelse. | avstdmningsbolag
fors aktieboken alltid med hj8lp av dator medan aktieboken i dvriga
bolag ocksa kan foras i en bunden bok eller ett |6sblads- eller kort-
system. | sammanhanget skall ocksa ndmnas att i avstamningsbolag far,
till skillnad fran vad som galler for Gvriga bolag, aktiebrev inte ut-
fardas, nagot som bor beaktas ocksa nér bestéammelserna om aktiebok
utformas. De nu angivna skillnaderna & sa betydande att de enligt
kommitténs mening bor komma till uttryck i kapitlets disposition.
Kommittén foreslar darfor att vissa bestammelser om aktieboken, som
skall géllai ala bolag, tas upp forst i kapitlet under rubriken ” Gemen-
samma bestdmmelser fér kupongbolag och avstamningsbolag”. Har-
efter foljer tva avsnitt under rubrikerna "Kupongbolag” respektive
" Avstdmningsbolag”.

Gemensamma bestammelser for kupongbolag och
avstamningsbolag

18
Paragrafen motsvarar ndrmast 3 kap. 7 § forsta stycket ABL. Den
l&gger fast skyldigheten for alla aktiebolag att féra bok Gver sina aktier
och aktiedgare. Vem som & ansvarig for att aktieboken férs och hur
den skall foras anges senare i kapitlet.

| aktieboken antecknas liksom enligt géllande rétt, aktiernas — inte
aktiebrevens — nummer. Numren behovs bl.a. nér ett forkommet aktie-
brev skall dodas.

| géllande rétt foreskrivs att aktiedgarna skall antecknas med an-
givande av yrke eler titel. Denna uppgift saknar praktisk betydelse
sedan det har blivit vanligt att for identifieringsandama anvanda
person- eller organisationsnummer. | avstamningsbolag innehdller
aktieboken inte ndgra uppgifter om yrke eller titel utan upptar i stallet
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personnummer eller annat identifieringsnummer. Kommittén foreslar
att aktieboken i allabolag skall foras pa detta sétt.

En annan andring i forhdllande till géllande rétt &r att det av aktie-
boken skall framga huruvida aktie & underkastad samtyckes-, forkops-
eller hembudsforbehdll eller om aktie enligt bestammelse i bolags-
ordningen skall kunna omvandlas till annan aktie eller bli férema for
inlosen.

28
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 14 §
forsta och sista stycket ABL.

Forsta stycket slér fast att inforing i aktieboken som regel & en
forutséattning for att en aktiedgare skall fa utva aktiedgares rétt i
bolaget.

Om en aktie &gs av flera, maste aktiedgarna upptrada genom en
gemensam foretradare pa bolagsstamma eller nér de annars skall utéva
den rétt aktien ger i bolaget. En bestdmmelse om detta har upptagits i
andra stycket som motsvarar 3 kap. 14 § tredje stycket ABL.

| 11 § har upptagits en bestdmmelse om aktiedgares rétt i avstdm-
ningsbolag.

Endast den som &r inford i aktieboken har rétt att rosta pa bolags-
stamma. Aktieboken behtvs darfor nér rostlangden skall uppréttas. Inte
sédllan innehdller bolagsordningen foreskrift om foranmalan till bolags-
stamma for att ge styrelsen mojlighet att upprétta forslag till rostlangd
fore stamman. Aktieboken kan da behtvas ndgon eller ndgra dagar fore
stamman. Fors aktieboken med hjdp av dator i ett bolag med manga
aktiedgare kan det vara nddvandigt att gora en utskrift av boken mer an
en vecka i forvag for att ha en marginal om nagonting skulle ga fel. |
gallande rétt (3 kap. 13 § andra stycket) foreskrivs darfor att om
aktieboken foérs med hjdlp av automatisk databehandling, en utskrift av
hela boken avseende forhallandena tio dagar fore bolagsstamma, skall
hallas tillganglig for aktiedgarna vid stamman. Motsvarande bestam-
melse har upptagits i tredje stycket. Kommittén har dvervagt men inte
funnit det nddvandigt att i lagen reglera vilken dag utskriften skall avse
for det fall tionde dagen fore stdmman inte & en vardag. Det ligger,
menar kommittén, i sakens natur att bolaget dd maste korta tiden och
sétta gransen vid narmast pafoljande vardag.

38
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 15 §
ABL.
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48
Paragrafen motsvarar 3 kap. 16 8 ABL med undantag for vad dér ségs
om aktiebrev.

En motsvarande bestammelse om aktiebrevets utformning har
upptagitsi fordagets 5 kap. 3 § andra stycket.

Kupongbolag

Betréffande uttrycket "kupongbolag” hanvisas till vad som anforts
under kapitelrubriken.

58§
Paragrafen motsvarar ndrmast 3 kap. 7 § forsta stycket forsta och andra
meningarna ABL .

Kommittén foreslar att aktier i ett bolag under bildande skall teck-
nas i stiftelseurkunden. Sa snart samtliga stiftare undertecknat denna
skall uppgifterna i stiftelseurkunden om aktieteckningarna genom
styrelsens forsorg foras dver till aktieboken. Det & nédmligen styrelsen
som svarar for att aktieboken fors, bevaras och halls tillganglig.

Kommittén foresldr att skyldigheten att fora, bevara och hdlla
aktieboken tillganglig for envar liksom for nérvarande skall vara
straffsanktionerad. Kommittén forutsétter att bolagets revisorer i sam-
band med sin arliga granskning forvissar sig om att aktieboken finns i
behdll och att styrelsen &ven i dvrigt fullgor sina skyldigheter enligt
denna paragraf.

68
Paragrafen motsvarar nérmast 3 kap. 7 8§ andra stycket ABL.

Kommittén har dvervégt att foreskriva att aktieboken alltid skall
foras med hjédp av dator. Emellertid finns manga aktiebolag med ett
mycket litet antal aktier. Det framstdr som opdkallat att foreskriva en
plikt att anvanda dator i dessa bolag. Kommittén har darfor avstatt fran
att géra anvandningen av dator obligatorisk.

En aktiebok som fors med hjélp av dator utgér ett personregister i
datalagens (1973:289) mening. Ett sddant register far inréttas och foras
endast av den som har anmélt sig hos Datainspektionen och fatt bevis
om detta av inspektionen (licens).

78
Paragrafen motsvarar ndrmast 3 kap. 7 8 tredje och fjarde styckena
ABL.
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| paragrafen anvands ordet "inféra’ nar nagon upptas i aktieboken
som &gare eller motsvarande, medan "anteckna’ anvands betraffande
ovriga forhallanden.

| kupongbolag &r det styrelsen som & ansvarig for att aktieboken
fors pa ett riktigt satt. Det & emellertid inte nddvandigt att samtliga
styrelseledamdter medverkar till varje inféring eller anteckning i aktie-
boken. Det réacker att styrelsen uppdrar & nagon att gora dem.

| forsta stycket behandlas dverlételse av aktier i ett kupongbolag. |
det enklaste fallet & Overldtaren inford i aktieboken som &gare till
aktierna. En overldtelse sker da genom att han undertecknar en Gver-
l&telseforklaring pa aktiebrevet med angivande av den nye &garen.
Forvarvaren kan dérefter med aktiebrevet i handen vanda sig till bola-
gets styrelse och kréva att genast bli inford som &gare i aktieboken.

Det forekommer att den som inforts som &gare i aktieboken och pa
aktiebrevet Overldter sina aktier genom att teckna en overlatel sefor-
klaring pa aktiebrevet utan att samtidigt ange till vem overlatelsen sker.
En s&dan 6verldtelse "in blanco” gor det majligt for den nye &garen att
vidareverldta aktierna utan nagon egen Overlatelseforklaring pa
aktiebrevet. Utdelning och annan avkastning pa aktien som forfaller till
betalning kan lyftas mot avlamnande av kuponger som hor till
aktiebrevet. Den sominte vill deltai bolagets forvaltning utan njer sig
med att ha aktierna som kapital placering behdver sdledes inte agera for
att bli inford i aktieboken. Om en aktiedgare vill résta pa bolagsstamma
maste han emellertid varainford i aktieboken. Har han forvarvat aktier
som oGverlétits "in blanco” behdver han inte styrka hela fangeskedjan
fran senast inforde dgare till sig §av. Det racker att han fyller i sitt
namn i Overlatelseforklaringen pa aktiebrevet varefter han har rétt att
bli inférd som ny &gare i aktieboken. Aktiebrevet skall forses med
paskrift om att aktiedgaren inforts i aktieboken viss angiven dag.
Ovriga bestammel ser om aktiebrev finnsi 5 kap.

| andra stycket har upptagits en bestammelse som alagger styrelsen
den i och for sig gavklara plikten att i aktieboken anteckna andrade
forhdlanden. Det kan exempelvis réra sig om en aktiedgare som bytt
efternamn. Det nya namnet skall da genast antecknas i aktieboken, om
aktiedgaren begér det.

Né&r en aktiedgare fors in i aktieboken eller en anteckning sker om
andrade forhdllanden skall enligt tredje stycket inféringen eller anteck-
ningen forses med uppgift om tidpunkten harfér. Det kan ofta ocksa
vara lampligt att den som skriver in den nya uppgiften signerar den
med sitt namn eller sinainitialer. Uppgift om dag behdvs dock inte om
tidpunkten framgdr av annat tillgangligt material. Om exempelvis ett
slags aktier pa grund av bolagsstdmmobesiut eller forbehdl i bolags-
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ordningen en viss dag har omvandlats till aktier av ett annat slag, fram-
stér det som overflodigt att vid varje berdrd aktie anteckna att den om-
vandlats och férse denna anteckning med uppgift om nér den gjordes.

88§
Paragrafen motsvarar nérmast 3 kap. 13 § férsta och sista stycket ABL.

Forsta stycket innehdller den viktiga regeln att bolaget genom sin
styrelse (jfr 5 § ovan) &r skyldigt att tillhandahalla aktieboken for den
som begér det. Rétten att ta del av innehdllet i aktieboken & sdledes
inte begransad till aktieAgarna eller till personer med anknytning till
bolaget. Med stéd av bestéammelsen kan bl.a. journalister och personer
som Gvervager att kopa aktier i bolaget eller att 1ana ut pengar till detta
fa& kdnnedom om vilka som stér inforda som aktiedgare. Bestammelsen
& saviktig att den har straffsanktionerats (19 kap. 1 § 1 ABL).

Fors aktieboken med hjdlp av automatisk databehandling skall en
utskrift som inte far vara ddre an sex manader alltid héllas tillganglig
hos bolaget. Utskriften skall uppta aktieAgarna i alfabetisk ordning. |
motsatstill vad som géler i avstdmningsbolag (se 18 8) skall utskriften
innehalla uppgift ocksa om aktiedgare med 500 eller farre aktier.

Kommittén utgdr fran att den aktiebok som alltid skall finnas pa
bolagets ordinarie stamma hdlls tillganglig for almanheten under den
foljande sexmanadersperioden. Har inga eller endast sma forandringar
skett i aktieboken under denna tid kan styrelsen anteckna foérhallandet
med uppgift om forandringarna pa utskriften varefter en ny sex-
manadersperiod borja 16pa. Storre forandringar som innebéar att ut-
skriften inte langre &r dverskédlig bor alltid foranleda en ny utskrift.

Andra stycket ger allménheten rétt att fa en aktuell utskrift av hela
eller delar av aktieboken till bolagets 5 vkostnadspris.

Avstamningsbolag

Bestammel serna om avstamningsbolag har disponerats pa foljande sétt.
Forst ges en definition pa avstamningsbolag (9 8). | 10 § behandlas
aktieboken nér ett bolag med avstamningsforbehal bildas, foljd av 11—
13 88 som gdller inférande av avstdamningsforbehdll i en gammal
bolagsordning. Dérefter foljer de praktiskt viktiga paragraferna om
forvaltarregistrering (14 8) och den sérskilda forteckningen Gver upp-
dragstagare, panthavare m.fl. (158). | 16 § behandlas borttagande av
avstamningsforbehall. Avsnittet avslutas med tre paragrafer om in-
foring i aktieboken (17 8), tillhandahallande av utskrift av aktieboken
(18 8) och arkivering av aktieboken (19 8). Dispositionen skiljer sig
nagot fran bestammelserna om kupongbol ag.



334 Forfattningskommentar SOU 1997:22

98§

Paragrafen, som innehdller en definition pa avstamningsbolag, motsva-
rar i sak 3 kap. 8 § forsta stycket forsta meningen ABL. Kommittén har
justerat lagtexten sa att den aktuella bolagsordningsbestammelsen kan
formuleras: "Bolaget skall vara avstdmningsholag”.

108

Forsta stycket, som & nytt, anger hur aktieboken skall foras i avstdm-
ningsbolag under bildande. Da tillampas bestdmmelserna om kupong-
bolag. Innebdrden hérav har utvecklats under 5 och 6 §8.

Nar bolaget registrerats Overgar det huvudsakliga ansvaret for
aktieboken fran styrelsen till Vardepapperscentralen. Det framgar av
andra stycket som har sin motsvarighet i 3 kap. 8 § tredje stycket ABL.
Uppgifterna i den tidigare aktieboken fors da over till den bok
Véardepapperscentralen for pa samma sétt som nar ett kupongbolag
infor ett avstamningsforbehdll i sin bolagsordning. Det framgar av
hénvisningen till 11-13 och 19 §8 i andrameningen i stycket.

Andra stycket punkten 6 har utvidgats till att avse preskription inte
endast av outtagen fondaktie, utan aven aktiebrev som inte visats upp
enligt 5 8§ lagen (1989:828) om inférande av aktiekontolagen
(1989:827). Bestammelsen har dessutom fortydligats sa att det klart
framgdr att det & bolaget som bestammer om ett preskriptions-
forfarande skall inledas.

Tredje stycket motsvarar nérmast 3 kap. 10 § forsta stycket tredje
meningen ABL.

Fjarde stycket motsvarar 3 kap. 10 § forsta stycket andra meningen
ABL.

118
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 11 §
forsta stycket ABL.

128
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 14 §
andra stycket ABL.

138
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 11 §
andra stycket ABL.
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148
| paragrafen behandlas sk. forvaltarregistrering. Bestammelserna
motsvarar 3 kap. 10 8§ andra—fjarde styckena ABL.

158
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 12 §
ABL.

168

Paragrafen motsvarar 3 kap. 8 § fjarde stycket ABL. En nyhet &r att
kretsen av panthavare preciseras till dem som pa viss avstdmningsdag
ar uppford i den sérskilda forteckning som enligt 15 § skall foras Over
uppdragstagare, panthavare m.fl.

178

Paragrafen motsvarar vad som i frdga om avstamningsbolag galler
enligt 3 kap. 7 8§ tredje stycket ABL. Hanvisningen till 7 § fjarde
stycket innebér att inféringen som regel skall dagtecknas.

188§

Paragrafen motsvarar 3 kap. 13 § ABL. Den har justerats nagot till
overensstammelse med vad kommittén foresldr i 8 § betréffande
kupongbol ag.

198
Paragrafen motsvarar 3 kap. 11 § tredje stycket ABL.

5 kap. Aktiebrev

Kapitlet & uppdelat i tva avsnitt som behandlar kupongbolag respek-
tive avstamningsbolag. Eftersom aktiebrev inte far utfardas i avstam-
ningsbol ag &gnas kapitlet nastan utes utande & kupongbol agen.

Kupongbolag

18
Paragrafen har ingen direkt motsvarighet i ABL.

| kupongbolag & det vanligt att bevis om att ndgon &ar aktiedgare
utfardas i form av sédrskilda aktiebrev. Om bolaget &gs av en enda eller
ett fatal personer som inte anser sig ha behov av aktiebrev, behover
bolaget inte utfarda ndgra sddana. Om emellertid ndgon aktiedgare
begér det skall enligt forevarande paragraf bolaget utférda aktiebrev
betraffande dennes aktier i bolaget.
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28
Paragrafen motsvarar 3 kap. 5 8§ ABL.

38
Paragrafen motsvarar med vissa mindre andringar 3 kap. 4 8 andra
stycket och 16 § ABL.

Skyldigheten att ange bolagets organisationsnummer och bolags-
kategori (forsta stycket 1) & ny. Desamma géller aktiedgarens person-
eller organisationsnummer eller fodelsedatum (férsta stycket 2). Dér-
emot har den nuvarande skyldigheten att ange aktiens nominella belopp
tagits bort. Det gor det lattare att genomfdra en nedséitning av aktie-
kapitalet genom minskning av aktiernas nominella belopp (jfr 6 kap.
1 § tredje stycket 3 ABL) eftersom aktiebreven da inte behover lamnas
intill bolaget for pateckning av det nya nominella bel oppet.

Vissa i lagen angivna forbehdll som inskrénker aktiernas overlat-
barhet eller som annars & av sérskilt intresse fér den om avser att kdpa
aktier skall anges pa aktiebrevet. Det gdler liksom tidigare
hembudsforbehdll samt forbehdl om omvandling och inlésen. Till
dennallista har fogats samtyckes- och forkopsforbehall.

Betréffande andra stycket hanvisas till vad som sagts under 4 kap.
48.

48
Forsta stycket motsvarar 3 kap. 4 § andra stycket forsta och andra
meningarna ABL. Den &ndring som gjorts innebér att inte bara bank
utan ocksd véardepappersingtitut som inte & bank fé&r underteckna
aktiebrev.

Andra stycket motsvarar 3 kap. 4 § femte stycket ABL.

58§
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 4 §
forsta stycket ABL.

68
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella éndringar 3 kap. 7 §
fjarde stycket andra meningen ABL.

78
Paragrafen motsvarar 3 kap. 4 § tredje stycket ABL.

Kommittén har i det foregdende foreslagit att nominella beloppet
inte langre skall anges pa aktiebrev. | konsekvens hdrmed har de
nuvarande bestammelserna om paskrift pa aktiebrev i samband med
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nedséttning av aktiekapitalet genom minskning av aktiernas nominella
belopp utmdnstrats.

88§
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella éndringar 3 kap. 4 §
fjarde stycket ABL.

98§
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella éndringar 3 kap. 6 §
ABL.

108
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 3 kap. 17 §
ABL.

Avstamningsbolag

118
Paragrafen motsvarar 3 kap. 8 8§ andra stycket andra meningen ABL.

128
Bestdmmelsen saknar motsvarighet i géllande rétt. Den har utformats
efter forebild i 2 8 om interimsbevis.

Bestammelsen kan aktualiseras savé vid nyemission som konverte-
ring och teckning med stod av teckningsoption. Pa aktiemarknaden
talar man i dag om interimsaktier i konverteringfallet, medan man vid
teckning i samband med nyemission och med stdd av teckningsoption
ofta anvénder beteckningen BTA (betald, tecknad och tilldelad aktie).
Kommittén ser inga hinder mot att det sprakbruket skulle kunna best3,
trots den gemensamma beteckningen i lagtexten.

6 kap. Okning av aktiekapitalet och upptagande av vissa
penninglan

Fondemission och tillskottsemission

18
Paragrafen har viss motsvarighet i 4 kap. 1 § forsta stycket och 5 kap.
1 § forsta stycket férsta meningen ABL.

Kommittén anvander begreppsparet fondemission och tillskotts-
emission for att beteckna emissioner dér bolaget inte erhdller respek-
tive erhdller vederlag for de nya aktierna.
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Vid fondemission tkas aktiekapitalet genom Gverforing av 6knings-
beloppet fran olika poster under bolagets Gvriga egna kapital eller
genom uppskrivning av vardet pa anlaggningstillgangar. Okningen av
aktiekapitalet maste komma till uttryck antingen i en héjning av nomi-
nella beloppet pa tidigare aktier eller genom en emission av nya aktier.

Tillskottsemission inrymmer tre former av emission, namligen ny-
emission, emission av konvertibler och emission av teckningsoptioner.
Den gemensamma namnaren for dessa emissionsformer & som framgar
av ordet tillskottsemission att bolaget tillférs nytt kapital. Det sker vid
nyemission genom omedelbar betalning for de nya aktierna, vid
emission av konvertibler genom konvertering av en skuld till aktie-
kapital och vid emission av teckningsoptioner genom betalning i
samband med utnyttjande av optionen.

Bestdmmelserna om fondemission har upptagits i 7 kap. medan
tillskottsemission behandlas i 8 kap. Begreppen konvertibel och teck-
ningsoption definierasi 8 kap.

Beslutsordning

28
Paragrafen har viss motsvarighet i 4 kap. 1 § andra stycket och 5 kap.
1 § tredje stycket forsta meningen ABL.

I likhet med vad som géller i dag & det bolagsstdmman som beslutar
om okning av aktiekapitalet (forsta stycket). Styrelsen far emellertid
besluta om tillskottsemission under forutsditning av bolagsstémmans
efterfoljande godkénnande eller med stoéd av stéammans foregdende
bemyndigande (andra meningen).

| andra stycket finns ett forbud mot att 6ka aktiekapitalet pa ett satt
som inte & forenligt med bolagsordningen. Bestdmmelsen innebér att
beslut om fondemission och nyemission inte kan fattas i ett bolag med
fast aktiekapital, utan att bolagsordningen forst andras. | ett bolag med
ett lagsta och ett hogsta aktiekapital far beslut om fondemission eller
nyemission inte innebéra att maximikapitalet dverskrids. Finns det mer
an ett aktieslag i bolaget, far ett sddant beslut inte ledatill att det hogsta
antalet eller den hogsta andelen aktier av visst slag som far finnas
enligt bolagsordningen éverskrids.

Andra stycket tar ocksad sikte pa emission av konvertibler och
teckningsoptioner. Sadana skuldférbindelser far utfardas endast av
bolag med ett l&gsta och ett hdgsta aktiekapital. Déarvid géller att
bolaget inte far utfarda fler sddana forbindelser an som vid full konver-
tering eller maximalt utnyttjande av optionsratterna ryms inom bolags-
ordningens bestdmmelser om hogsta aktiekapital och hogsta antal eller
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andel aktier av visst dlag. | ABL finns en uttrycklig bestémmelse om
dettai 5 kap. 1 8 tredje stycket forsta meningen. Med det nya begreppet
till skottsemission behovs inte ndgon sddan sérbestdmmel se.

Det fortjdnar att ndmnas att bolaget vid berdkningen av det utrymme
som finns for en fond- eller tillskottsemission maste ta hansyn till de
konvertibler eller teckningsoptioner som stér ute. En emission far inte
leda till att &@dre konverterings- eller optionsrétter inte langre kan
utnyttjas.

Definitioner

38
Paragrafen definierar begreppen fondaktierdtt, teckningsrétt samt de
dértill knutna begreppen fondaktieréttsbevis och teckningsréttsbevis.

Med fondaktierdtt avses aktiedgares rétt enligt 7 kap. 2 § till ny
aktie vid fondemission. | ABL talas om foretrédesrétt till fondaktier.
Det & enligt kommitténs mening en missvisande terminologi. Vid
fondemission har aktiedgarna en ovillkorlig rétt till de nya aktierna
(fondaktierna). De tillfaller aktiedgarna utan sérskild teckning. Denna
skillnad mellan fond- och tillskottsemission kommer till uttryck i 7 kap.
28, som talar om rétt till fondaktier medan 8 kap. 3 § behandlar
foretradesrétt vid tillskottsemission. Denna terminologi anvands ocksa i
forevarande kapitel.

| géllande rétt betecknas aktiedgares rétt till fondaktie delrétt. Det &
en beteckning vars innebord & oklar och som inte ger nagra associa-
tioner till fondemission. Kommittén foreslar darfor att den ersétts med
beteckningen fondaktierdit. For aktiedgares foretrddesrétt att teckna
nya aktier, konvertibler eller teckningsoptioner bor déremot den
nuvarande beteckningen teckningsrétt behallas. Som en konsekvens av
detta sprékbruk foreslas beteckningarna fondaktierattsbevis respektive
teckningsréttsbevis pad de emissionsbevis som forekommer i
kupongbol ag.

Emissionsbevis

48
Paragrafens forsta och andra stycke motsvarar 4 kap. 3 § forsta och
andra styckena samt 5 kap. 10 § ABL. Paragrafen handlar bara om
kupongbolag. Avstdamningsbolag behandlasi 5 8.

| forsta stycket das det fast att aktiesgare med fondaktierétt eller
teckningsrétt har rétt att erhdlla emissionsbevis av bolaget i samband med
fond- respektive tillskottsemission. Det ger aktiedgare med dverskjutande
fondaktie- eller teckningsrétter mojlighet att exempelvis képa till udda
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rétter sa att ett helt antal aktier kan erhdllas eller tecknas. Av andra
stycket framgér att bolaget i stéllet for ett sarskilt emissionsbevis kan lata
anvanda kupong som hor till aktiebreven. Om kupong anvands som
emissionshevis, behdver ndgra anteckningar pa aktiebrevet inte ske.

Det férekommer att innehavare av konvertibler och teckningsoptio-
ner enligt 1ane- eller optionsvillkoren har rétt att deltai tillskottsemis-
sion som om konvertering eller teckning med utnyttjande av options-
rétten redan hade &gt rum. | tredje stycket, som &r nytt, aléggs bolaget
att utfarda emissionsbevis sa att konvertibel- eller teckningsoptions-
innehavarna enkelt kan utnyttja sin teckningsrétt. 1 sa fall utlamnas
emissionsbevis mot uppvisande av konvertibeln eller teckningsoptions-
beviset for anteckning pa dokumentet om att foretradesrétten har
utnyttjats.

58§
Paragrafen handlar om avstdmningsbol ag.

Forsta stycket motsvarar 4 kap. 3 § tredje stycket samt 5 kap. 10 §
ABL.

Andra stycket & nytt. Det innebar att teckningsrétt som grundas pa
villkor i samband med emission av konvertibler eller teckningsoptioner
som administreras enligt aktiekontolagen skall registreras pa samma
sétt som teckningsrétt som grundas pa aktier.

Forsaljning av udda fondaktieratter och teckningsr atter

68
Paragrafen motsvarar 4 kap. 3 a 8§ ABL. Tillampningsomradet har
utvidgats till att omfatta ocksa konvertibler och teckningsoptioner, jfr 5
kap. 10 8 ABL som saknar hanvisning till 4 kap. 3 a § sammalag.

Ar aktier registrerade pa forvaltare, skall vid paragrafens tillamp-
ning férvaltaren behandlas som en aktiedgare.

Rétt till utdelning pa ny aktie

78

Paragrafen motsvarar 4 kap. 12 § femte stycket sista meningen, 4 kap.
16 § femte stycket andra och tredje meningarna samt 5 kap. 15 § ABL.
Andra meningen inneb& en begrdnsning av mdjligheterna att skjuta
intrédet av utdelningsrétten pa framtiden. Bestdmmelsen har kunnat
forenklas, framst till foljd av kommitténs fordag att utmoénstra den
mdjlighet som enligt gdllande rétt finns att i stOrre bolag registrera en
nyemission innan den & till fullo betalad. Den koppling som i
paragrafens nuvarande lydelse finns till tidpunkten for aktiernas
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betalning har ddrmed kunnat erséttas med en koppling till registreringen.

Det forekommer att bolag betalar ut utdelning redan innan nyemis-
sionen, konverteringen eller 6kningen av aktiekapitalet pa grund av
teckning med utnyttjande av teckningsoptioner registrerats hos PRV,
trots risken att registrering vagras pa grund av nagot fel i forfarandet.
Kommittén foreslar ett uttryckligt forbud mot utbetalning av utdelning
innan kapitalokningen har registrerats. Bestammelsen hindrar inte att
utdelningen beréknas innan kapital 6kningen registrerats, men utbetalas
forst darefter.

Emi ssionsprospekt

88§

Pa skal som redovisats i kommitténs allménna dvervaganden foreslas
att bestdmmelserna om emissionsprospekt samlas i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument och lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet. En erinran om dessa bestdmmelser har upp-
tagitsi denna paragraf.

Kapitalandelslan och vinstandelslan

98§

Paragrafen motsvarar 7 kap. 3 § andra stycket ABL. P4 skdl som
anforts i kommitténs allmanna Gvervéaganden foreslas att kapitalandels-
lan &ter bli tilldtna i svensk rétt. Beslut om upptagande av sadana lan
skall fattas i samma ordning som foreskrivs for upptagande av vinst-
andelslan.

7 kap. Fondemission
Okningsbel oppet

18

Paragrafen motsvarar 4 kap. 1 § tredje stycket andra meningen ABL.
Vid fondemission sker en 6verféring av belopp fran olika poster

under bolagets 6vriga egna kapital till aktiekapitalet. Alternativt skrivs

vardet pa anlaggningstillgangar upp samtidigt som aktiekapitalet okas

med uppskrivningsbel oppet. Detta framgar av 3 § forsta stycket 4.

Ratt till fondaktier

28
Paragrafen motsvarar ndrmast 3 kap. 1 § fjérde stycket och 4 kap. 2 §
forsta stycket ABL.
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Kommittén skiljer mellan rétt till fondaktier och foretradesrétt till
teckning vid tillskottsemission, se kommentaren till 6 kap. 3 8.

En fondemission & en bokforingsmassig atgard som i redliteten inte
innebar annat an att bolagets eget kapital fordelas pa fler aktier eller att
det nominella vardet pa aktierna hdjs. Om nya aktier skall ges ut &r det
darfor galvklart att dessa skall tillfalla de gamla aktiedgarna. | 3 kap.
1 8 ABL foreskrivs att om aktierna inte skall medfora lika rétt till andel
i bolagets tillgangar eller vinst eller om aktierna skall ha olika
rostvarde, skall den rétt som tillkommer aktiedgarna vid nyemission
och fondemission regleras i bolagsordningen. Foreskrift om olika rétt
far meddelas endast om skillnaderna mellan aktierna skall vara av nu
angivet slag.

Av forarbetena framgdr att avsikten har varit att |ata bolag med
ekonomiska skillnader eller rastvardesskillnader mellan aktieslagen vid
utformningen av bolagsordningens bestémmelser om foretrddesrétt vid
nyemission vélja mellan & ena sidan en bolagsordningshbestammelse
som innebér foretradesratt at aktiedgarna efter kapitalandel och & andra
sidan en bolagsordningsbestdmmelse som innebér att aktiedgarna
tillforsékras primér foretrédesrétt till aktier av samma slag och subsi-
diér foretradesrétt till overblivna aktier efter kapitalandel (se prop.
1993/94:196 s. 109 f.). | fraga om fondemission dterigen synes avsikten
inte ha varit att ge bolagen valfrihet mellan tva bolagsordnings-
modeller. "Ett bolag som i bolagsordningen vill inféra en foreskrift om
rétt i fraga om aktier som skiljer sig &t endast i fraga om rostvérdet bor
sdledes vara skyldigt att forena denna med dels en bestammelse om att
vid en fondemission nya aktier skall emitteras av varje aktieslag i
forhdlande till det antal aktier av samma slag som finns sedan tidigare
och dels en bestdmmelse om att de gamla aktierna skall ge rétt till nya
aktier av samma aktieslag i forhallande till den andel av aktiekapitalet
som de representerar.” (aa s. 113). Det framstar emellertid som
tveksamt om denna skillnad mellan tva bolagsordningsmodeller vid
nyemission mot endast en modell vid fondemission kommit till uttryck
i lagtexten. Tvartom behandlas ny- och fondemission pd samma sétt i
lagen.

Pa grund av det anforda har kommittén stannat for att foresla nya
bestammelser. Kommittén foreslar att regeln om proportionell emission
med rétt inom varje aktieslag vid fondemission i bolag med aktieslag
som skiljer sig & endast i frdga om rostvérdet nu lagfasts. Det framstar
som onodigt att tvinga bolagen att ta in en bestdmmelse i bolags-
ordningen med ett innehall som de inte sjdva kan paverka. Till skillnad
fran vad som galler vid tillskottsemission & det inte mojligt att genom
beslut pa bolagsstamma avvika fran den rétt till fondaktier som lagen
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ger & aktiedgarna. Med den utformning av lagtexten som kommittén
foreslar kommer foreskriften om proportionell emission med rétt inom
varje aktieslag att tréffa ocksa bolag som har aktieslag som skiljer sig
a, inte i ekonomiskt hdnseende, men i frdga om t.ex. rétten att utse
styrel seledamater.

| enlighet h&rmed foreskrivs i forsta stycket som huvudregel att
aktiedgarna har rétt till fondaktier efter kapitalandel. Det géller i ala
bolag med bara ett aktiebolag.

Om ett bolag har aktier av mer an ett slag, som skiljer sig & i fraga
om ekonomiska réttigheter i bolaget skall enligt andra stycket, i bo-
lagsordningen finnas bestdmmelser som reglerar rétten till fondaktier.
Dessa bestdmmelser kan innebdéra rétt till nya fondaktier efter kapital-
andel eller proportionell emission och rétt inom varje aktieslag eller
rétt bara for ett aktieslag, etc. Friheten att utforma bolagsordningen &r i
dessa situationer stor. Oavsett om bolagsordningen har den ena eller
andra utformningen binder den bolagsstdmman. Till skillnad fran vad
som géller vid tillskottsemission &r det inte tilldtet att genom stammo-
beslut avvika fran aktiedgarnas rétt till nya fondaktier enligt bolags-
ordningen.

Tredje stycket reglerar rétten till fondaktier i bolag med andra &n
ekonomiska skillnader mellan aktieslagen. Det kan exempelvis rérasig
om aktier med olika rostvarde. Om det i ett sddant bolag redan har
givits ut aktier av olika slag och bolaget avser att fondemittera mot-
svarande aktieslag, skall aktier av respektive slag emitteras i for-
hallande till det antal aktier av.samma slag som finns sedan tidigare
och varje gammal aktie ge rétt till nya aktier av samma slag i for-
hallande till andelen i aktiekapitalet. Bestammelsen utgor inte nagot
hinder mot att bolaget emitterar fondaktier av endast ett av de tidigare
utgivna aktieslagen eller av ett helt nytt slag. De gamla aktiedgarna har
i sadant fall rétt till de nya aktierna efter kapitalandel. Detsamma géller
om bolaget i sin bolagsordning har bestémmelser som goér det méjligt
exempelvis att emittera aktier med ett annat réstvérde 8n som har givits
ut tidigare men bestammelserna inte har utnyttjats. D& star det bolaget
fritt att emittera fondaktier av det nya dlaget varvid de gamla
aktieAgarna har rétt till de nyafondaktierna efter kapitalandel.

Fordag till beslut

38

Beslut om fondemission fattas av bolagsstdmman. Paragrafen anger
vad ett forslag till sddant stammobeslut skall innehalla. Forslaget skall
vara fullstéandigt. Utrymmet for bolagsstamman att andra eller 1&ggatill
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bestammelser & begransat. Ar forslaget ofullstandigt kan aktiesgarna
tvingas att hdlla en ny bolagsstdmma dér ett fullstandigt forslag till
beslut 1&ggs fram och prévas.

Lagtexten utgdr fran normalfallet, namligen att det ar styrelsen som
vacker fragan om fondemission. Kommer initiativet fran en aktiedgare
ar det i princip denne som skall utarbeta forslaget, men styrelsen och
revisorerna far anses vara skyldiga att tillhandahdlla de uppgifter som
behtvs for ett fullstéandigt forslag till emissionsbesl ut.

| forsta stycket punkten 1 foreskrivs att emissionsbeloppet altid
skall anges. Motsvarande bestammelse finnsi 4 kap. 16 § tredje stycket
ABL.

Fondemission kan enligt 4 kap. 1 8 forsta stycket ABL ske genom
att nya aktier ges ut eller aktiernas nominella belopp hgjs. | forslaget
till beslut skall enligt punkten 2 anges vilken metod som skall anvan-
das.

De dlra flesta beslut om fondemission innehdller uppgift om hur
manga nya aktier som beloper pa varje gammal aktie. Denna ordning
foresldr kommittén bli lagfast, punkten 3. Bestdmmelsen har ingen
motsvarighet i ABL.

Skillnaden mellan ny- och fondemission &r att vid fondemission
tillfors bolaget inte nagot vederlag for de nya aktierna. 4 kap. 16 §
forsta stycket ABL innebér att vid fondemission verforing till aktie-
kapitalet skall ske av antingen belopp som kan delas ut enligt 12 kap.
2 8 forsta stycket ABL eler av uppskrivningsfond, reservfond eller
overkursfond eller genom uppskrivning av anlaggningstillgangs varde
eller en kombination av dessa dtgarder. Forslaget till fondemissions-
beslut skall enligt punkten 4 ange pa vilket eller vilka av dessa sitt som
fondemissionen skall genomféras. Skall emissionsbeloppet tillféras
aktiekapitalet fran t.ex. fritt eget kapital och Overkurs, sa skall alltsa
den bel oppsméssiga fordel ningen framga av forslaget.

| 6 kap. 7 § behandlas rétten till utdelning pa nya aktier. Dér fore-
skrivs bl.a. att beslut om fondemission inte far innebéara att sadan rétt
intréader senare an for rakenskapsaret efter det & under vilket emissio-
nen registrerats. | forslaget till beslut skall enligt punkten 5 anges fran
vilken tidpunkt de nya aktierna skall medféra rétt till utdelning. For-
slaget far utformas med hénsyn till foreskriften i 6 kap. 7 8. Mot-
svarande bestdmmelse finnsi 4 kap. 16 § femte stycket ABL.

Punkten 6 skall 1&sas mot bakgrund av 6 kap. 2 § andra stycket. Om
bolaget har ett fast aktiekapital eller ett maximikapital som skulle
komma att Overskridas om den foreslagna fondemissionen genom-
fordes, skall férslaget till emissionsbeslut ange att forslaget forutsétter
en andring av bolagsordningen. Detsamma géller om forslaget innebér
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att hogsta antalet eller andelen aktier av visst slag skulle komma att
Overskridas.

| 3 kap. 1 § anges att det kan finnas eller ges ut aktier med olika ratt
i bolaget. Ar detta fallet, skall det av forslaget till beslut framga till
vilket aktieslag de nya aktierna skall hora, punkten 7. Motsvarande
bestdmmelse finnsi 4 kap. 16 § tredje stycket ABL.

Om forbehdll om omvandling, forkop, hembud, inlésen eller, i
privat aktiebolag, samtycke skall gdlla betr&ffande de nya aktierna,
skall enligt punkten 8 detta anges i forslaget till besut. Bestdmmelsen
har ingen motsvarighet i ABL.

Av 7 kap. 4 8§ andra stycket foljer att till aktiebrev hdrande kupong
f&r anvandas som fondaktieréttsbevis vid fondemission i kupongbolag.
Skall detta ske, skall det enligt punkten 9 anges i fordaget till beslut.
Bestdmmel sen har ingen motsvarighet i ABL.

Av 7 kap. 6 § foljer att Overskjutande fondaktierdtter kan sdljas
genom bolagets forsorg. | sa fall skall det enligt punkten 10 anges i
forslaget till beslut. Motsvarande bestémmelse finnsi 4 kap. 16 § tredje
stycket ABL.

| avstamningsbolag maste en avstdmningsdag faststéllas, punkten
11. De som pa denna dag & inforda i aktieboken eller i forvaltar-
forteckningen & behoriga att ta emot fondaktie, jfr 3 kap. 8 § férsta
stycket ABL. Motsvarande bestdmmelse finns i 4 kap. 16 § tredje
stycket ABL.

For att ge nya aktiedgare tid att bli inforda i aktieboken eller for-
teckningen maste avstamningsdagen ligga i tiden efter det att beslutet
om fondemission har kungjorts. Kommittén foreslar i andra stycket att
avstamningsdagen inte far sittas tidigare @n en vecka fran det att
beslutet kungjorts. Den forhallandevis korta tiden skall ses mot bak-
grund av kommitténs tidigare framlagda fordag (SOU 1995:44) att
kallelse till bolagsstamma skall utférdas senast tre veckor fore stam-
man. Det innebér att aktiedgarna kommer att ha minst tre veckor plus
tiden fran sjava stammobeslutet till avstamningsdagen pa sig for in-
foring i aktieboken eller forvaltarforteckningen.

Kompl etterande information

48
Paragrafen motsvarar 4 kap. 16 8§ andra stycket jamford med 4 kap. 4 §
forsta stycket ABL.

Paragrafen forutsatter att beslut om fondemission kan fattas pa extra
stdmma. Det & mojligt om fondemissionen sker genom Overforing av
belopp fran bolagets dvriga egna kapital till aktiekapitalet. Skall emis-
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sionen ske genom uppskrivning av vardet pa anlaggningstillgangar utan
att uppskrivningsbeloppet férst Gverfors till en uppskrivningsfond
maste emissionsbeslutet fattas pd en ordinarie bolagsstamma som har
att faststélla balansrékningen.

Det & vanligt att den redogérelse som avses i punkten 2 |amnas
genom hanvisning till de delarsrapporter som bolaget har lamnat for
den aktuella perioden.

Tillhandahdllande av forslag till beslut mm.

58§

Paragrafen motsvarar 4 kap. 16 8§ andra stycket jamford med 4 kap. 4 §
forsta stycket ABL. Tiden har dock utstréckts fran en till tva veckor i
Overensstammelse med vad kommittén foreslagit betréffande tillhan-
dahdllande av arsredovisning infér stémma (SOU 1995:44).

Det fortjanar att pdpekas att ABL inte innehdller ndgra sarskilda
bestammelser om kallelse till bolagsstémma som skall préva fréga om
fondemission. Kommittén foredar inte heller nagra bestammelser om
detta. Av allménna bestdmmelser foljer emellertid att arendet skall
angesi kallelsen.

Kungorelse

68

Paragrafen, som endast ror avstdmningsbolag, motsvarar ndrmast 4 kap.
16 § tredje stycket tredje meningen jamford med 4 kap. 7 § forsta
stycket ABL.

Fondaktier tillfaller aktiedgarna mer eller mindre automatiskt och
deras fondaktierétt preskriberas forst efter nérmare tio ar. | kupong-
bolag behovs darfor inte nagon sarskild kungorelse om beslut om fond-
emission. | avstamningsbolag aterigen tillfaller fondaktierna de aktie-
agare som finns antecknade i aktieboken pa avstamningsdagen. For att
gedemttillfélle att bli inférdai aktieboken behdvs bestdmmelser om att
beslut om fondemission i avstdmningsbolag skall kungoras.

Skyldigheten for publika bolag att utfarda kallelse genom Post- och
Inrikes Tidningar och en rikstéckande dagstidning stdmmer Gverens
med vad kommittén foreslagit betréffande kallelse till bolagsstémma
(SOU 1995:44).

Registrering m.m.

78
Forsta stycket motsvarar 4 kap. 16 § fjarde stycket ABL.
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Beslutet om fondemission skall gavfallet innehdlla de uppgifter
som foreskrivsi 3 8.

Andra och tredje styckena motsvarar 4 kap. 16 § femte stycket
ABL. Texten har modifierats med hansyn till att fondemissionen kan
ha genomforts genom 6kning av aktiernas nominella bel opp.

Preskription av fondaktie

88§
Paragrafen motsvarar 4 kap. 17 8 ABL.

Skyldigheten for publika bolag att utfarda kallelse genom Post- och
Inrikes Tidningar och en rikstdckande dagstidning Overensstdmmer
med vad kommittén foreslagit betréffande kallelse till bolagsstéamma,
jfr &ven 6 8.

8 kap. Tillskottsemission
Definitioner

18

| 6 kap. 1 § anges att tillskottsemission kan vara nyemission, emission
av konvertibler eller emission av teckningsoptioner. Definitionerna av
dessa begrepp ges i detta kapitel i anslutning till de materiella bestam-
mel serna om nyemission, konvertibler och teckningsoptioner.

Termen nyemission har behdllits fér sddana emissioner dar bolaget
ger ut nya aktier som tecknas direkt. Skillnaden mellan en nyemission &
ena sidan och en emission av konvertibler eller teckningsoptioner & den
andra & att det vid en nyemission & klart att — om inte emissionen
forfaler helt — det blir en 6kning av aktiekapitalet. Vid emission av
konvertibler och teckningsoptioner &r det fullt mgjligt att emissionen
inte leder till ndgon 6kning av aktiekapitalet eftersom innehavarna av
konvertiblerna eller teckningsoptionerna inte & skyldiga att konvertera
till eller teckna nya aktier.

Beslut om nyemission skall med kommitténs férslag anméalas for
registrering senast sex manader fran beslutet. Darvid skall full och
godtagbar betalning ha erlagts for de nya aktierna. De nuvarande
reglernai 4 kap. 13 8 ABL om nyemission i storre bolag med registre-
ring i tvA omgangar av 6kningsbeloppet har inte tagits med i kom-
mitténs fordag. Daremot innehdller forslaget den nyheten att registre-
ring inom sexmanadersperioden kan ske i omgangar, se 26 § femte
stycket.

Konvertibla skuldebrev skall enligt ABL innehdlla en utfastelse fran
bolaget att borgenéren har rétt att helt eller delvis byta ut sin fordran
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enligt skuldebreven mot aktier i bolaget. Kommittén har dvervagt att
beskriva en konvertibel som en skuldférbindelse som ger fordrings-
havaren rétt att helt eller delvis teckna nya aktier mot betalning genom
kvittning av bolagets fordran pa grund av aktieteckningen mot aktie-
tecknarens fordran enligt skuldforbindelsen, i forekommande fall
tillsammans med kontant betalning. Konvertibler skulle da behandlas
som ett slags teckningsoptioner som emellertid inte skall betalas kon-
tant i sin helhet utan aminstone till en del genom kvittning pa visst
sitt. En sddan terminologi skulle ge vissa textekonomiska vinster
eftersom bestammel serna om teckning/nyteckning/byte for att tala med
ABL da skulle kunna goras enhetliga for ala tillskottsemissioner.
Terminologin skulle emellertid bryta mot det hittillsvarande sprak-
bruket och dessutom vara mindre forenlig med den terminologi som
anvands pa finansmarknaderna.

Kommittén har darfor stannat for att behalla den nuvarande defini-
tionen men strévat efter forenklingar. Det kan knappast leda till miss-
forstand om lagtexten i stéllet for att tala om en " utfastel se fran bolaget
om att borgendr har rétt att helt eller delvis byta ut sin fordran enligt
skuldebreven mot aktier i bolaget” definierar en konvertibel som en av
ett aktiebolag "mot vederlag utgiven skuldforbindelse som ger
fordringshavaren rétt att helt eller delvis byta skuldférbindelsen mot
aktier i bolaget”. Med denna terminologi blir konvertering ”ett utbyte
av konvertibel mot nya aktier”. Vad saken géller & ju att konvertibel-
innehavaren vid konvertering byter stéllning i forhalande till bolaget
fran borgendr till aktiedgare varvid aktiebolagets skuld till honom
Overforstill aktiekapitalet och, vid 6verkurs, éverkursfonden.

Kommittén foreddr att bolagen liksom i dag skall ha rétt att i
samband med upptagande av 1an, emittera teckningsoptioner, som ger
rétt att pa begéran teckna nya aktier i bolaget mot kontant betalning.
Enligt géllande rétt skall sddana teckningsoptioner vara fast forenade
med en skuldférbindelse eller knutna till en sddan pa ett sétt som ger
fordringhavarna rétt att skilja optionsrétten fran skuldforbindelsen.
Kommittén foreslar att bolagen skall kunna ge ut teckningsoptioner
&ven utan samband med upptagande av |an. Det innebér att ett bolag
skall kunna utférda teckningsoptioner till exempelvis sina anstéllda
utan krav pa att dessa ger |an till bolaget. Teckningsoptioner kan vidare
vara ett anvandbart instrument i samband med t.ex. rekonstruktion av
ett bolag.

Teckningsoptioner bdr kunna emitteras gratis eller mot betalning.
Om de emitteras mot betalning, far vad som déarvid erlaggs inte réknas
av pa betalningen for aktier som tecknas med utnyttjande av options-
rétten. Aktier som tecknas med utnyttjande av teckningsoption skall
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namligen alltid betalas kontant. Det framgdr av definitionen i denna
paragraf.

Kommittén har Overvégt att reglera den tid under vilken en teck-
ningsoption skall fa utnyttjas, men inte funnit tillrackliga skal till nagra
begrénsningar. Ett bolag kan med kommitténs férslag utférda teck-
ningsoptioner som ger omedelbar rétt att teckna nya aktier och denna
rétt kan bestatill dess bolaget upphor.

Betalningen for aktier som tecknas med utnyttjande av tecknings-
option skall erlaggas kontant. Nagra mojligheter att betala med
apportegendom finns inte. Det beror pa att teckningsoptionen kan gélla
under i princip obegransad tid. Det & omgjligt att i ett beslut om
emission av teckningsoptioner ange nagon teckningskurs om vederl aget
skall utgbras av egendom vars vérde vid tiden for utnyttjandet av
teckningsoptionen &r helt oként.

Konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med tecknings-
optioner skall i dag vara [6pande. Det motiveras med att konvertering
eller teckning skall kunna ske utan djupare efterforskningar fran bo-
lagets sida om innehavarens behdrighet att pakalla konvertering eller
teckna aktier. Utformas en konvertibel eller ett skuldebrev med teck-
ningsoption som ett enkelt skuldebrev, far emissionen enligt ABL inte
registreras. Kommittén har i det foregdende forutsatt att fristdende
teckningsoptioner kan komma till anvandning t.ex. i samband med
foretagsrekonstruktioner. Uppenbarligen &r det inte lampligt att en pa
detta satt tillkommen teckningsoption méaste behandlas enligt bestam-
melserna om |6pande skuldebrev. Pa grund harav och da det aven i
andra situationer foreligger ett praktiskt behov av att kunna knyta
konvertibler och teckningsoptioner till forbindelser som foljer reglerna
om enkla skuldebrev innehdler kommitténs forslag inte ndgot krav pa
att sddana utfastel ser maste vara stéllda till innehavaren eller viss man
eller order. Det framgér sdvitt géller konvertibler av att en konvertibel
enligt den uppstdllda definitionen & en skuldférbindelse som ger
fordringshavaren rétt till konvertering. Avsaknaden av foreskrifter om
att konvertibler skall stéllas till innehavaren eller viss man eller order
gor det klart att en konvertibel kan stéllas till viss man och dérmed
foljareglerna om enkla skuldebrev. En teckningsoption & en utfastelse
som ger rétt att teckna nya aktier i bolaget mot kontant betalning. Den
kan med kommitténs fordag emitteras som ett fristdende instrument,
men ocksa knytas till en |6pande eller enkel skuldforbindelse. Tillaggas
kan att konvertibler och teckningsoptioner, som hanteras enligt aktie-
kontolagen, inte &r forenade med skuldebrev.
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Forbud mot underkurs m.m.

28

Forsta stycket motsvarar 4 kap. 1 § tredje stycket forsta meningen, 5
kap. 1 § andra stycket andra meningen samt 5 kap. 14 § forsta stycket
tredje meningen ABL. Forbudet mot underkurs vid nyemission har sin
motsvarighet i bestdmmelserna om bolagshildning (2 kap. 3 § andra
stycket).

Forbudet mot underkurs géller ocksa konvertibler. Det innebér att
konverteringskursen inte far sittas under aktiernas nominella belopp
(andra stycket). Men det racker inte med detta. Konvertering innebér
att konvertibeln byts mot aktier, varvid skuldférbindelsens belopp
avraknas mot konverteringskursen. Om konvertiblerna emitterats till
underkurs kan det leda till komplikationer nér konvertering pakallas.
Antag att konverteringskursen Overensstdmmer med aktiernas nomi-
nella belopp och att konvertiblerna emitterats till underkurs. | sa fall
skall konvertering végras eftersom ett utbyte skulle innebéra att aktier
emitteras till underkurs. Bolaget har ju inte tillférts vederlag mot-
svarande skuldforbindelsens belopp. En emission av konvertibler till
underkurs kan emellertid hjdlpas upp genom en lamplig konverterings-
kurs. Antag att konvertibler med ett nominellt vérde av 100 kr emitteras
till underkursen 50 kr kontant. Aktiernas nominella belopp &r 100 kr.
Om konverteringskursen & 200 kr, dvs. tva konvertibler byts mot en
aktie, tillfors bolaget genom konvertibelemissionen 100 kr kontant per
aktie, vilket & godtagbart. Det innebér att det med lampliga tecknings-
och konverteringskurser & mojligt att emittera konvertibla sk.
nollkupongare, dvs. obligationer som [6per utan ranta och som darfor
emitterastill underkurs.

Det kan i fréga om nollkupongare och konvertibler som 16per med
ranta som understiger marknadsréantan ifragaséttas om den férman for
bolaget som fdljer med en rantefri eller rantebillig skuldf érbindelse kan
asittas ett varde sa att bolaget kan ségas ha tillforts ett vederlag mot-
svarande skuldfdrbindelsens belopp trots att konvertiblerna emitterats
till viss underkurs. Det &r i fOrsta hand den revisor som har att utfarda
intyg att foretesi registreringsdrendet som maste ta stéllning till detta.

Med tanke bl.a. pa sddana situationer féreskrivsi ABL att en 6kning
av aktiekapitalet genom konvertering inte far registreras med mindre
bolaget kan forete ett yttrande fran en auktoriserad eller godkéand
revisor eller, i avstamningsbolag, fran Vardepapperscentralen av vilket
det framgar att bolaget pa grund av emissionen tillforts vederlag till ett
vérde motsvarande minst det sammanlagda nominella beloppet av de
aktier som utgivitsi utbyte (5 kap. 14 § forsta stycket ABL).
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| tredje stycket foreskrivs darfor att teckningskursen for en kon-
vertibel inte far understiga konvertibelns nominella belopp sdvida inte
konverteringskursen bestamts sa att bolaget vid konvertering kommer
att hartillforts vederlag till ett vérde som minst motsvarar det samman-
lagda nominella beloppet av de aktier som [&mnasi utbyte.

Motsvarande problem & inte forenade med teckningsoptioner
eftersom de ger rétt att teckna aktier mot kontant betal ning.

Som framgatt & det majligt att emittera konvertibler till underkurs.
Redovisningstekniskt gestaltar sig en underkursemission pa foljande
sétt. Antag att konvertibler med ett nominellt belopp om 100 kr emit-
terastill underkursen 50 kr kontant. Aktiernas nominella belopp & 100
kr och konverteringskursen 200 kr, dvs. tva konvertibler kan bytas mot
en aktie. Lanet forfaller i sin helhet till betalning 10 &r fran emissionen,
om inte konvertering dessférinnan har pakallats. Den nominella rantan
& noll. Lanevillkoren motsvarar en implicit effektiv ranta pa 7,2 % och
underkursen bor fordelas Over tiodrsperioden sd att en konstant
finansieringskostnad erhdlls over loptiden (jfr Bokforingsnamndens
uttalande BFN U 92:3 Redovisning av nollkupongsobligationer). Det
innebar att bolaget & 1 for varje konvertibel redovisar 50 kr som
tillgangar och 50 kr som konvertibellan. Ar 2 redovisas en rantekostnad
pa 3,60 kr och det bokforda vardet pa konvertibellanet skrivs upp till
53,60 kr. Ar 3 redovisas 3,85 kr som rantekostnad och konvertibell&net
till 57,45 kr etc. Konverteras tva konvertibler &r 3 till en aktie minskas
posten konvertibellan med 114,90 kr samtidigt som aktiekapitalet ckas
med 100 kr och reservfonden med 14,90 kr.

Det angivna, inte helt redlistiska exemplet, bygger pa forut-
séttningen att konvertibeln emitteratstill en kurs som motsvarar normal
marknadsréanta for en tiodrig nollkupongare. Konvertibellan 16per dock
i almanhet med en ranta som & légre 8n marknadsrantan eftersom
konverteringsrétten anses ha ett visst véarde. Redovisningsradet har i en
rekommendation RR3 behandlat redovisningen av konvertibel- och
optionslan. Rédet anser att |aneskuldens storlek bor redovisas pa basis
av en marknadsrénta och att skillnaden mellan det pa detta sétt berak-
nade 1anebeloppet och det uppburna beloppet skall foras till reserv-
fonden sdsom Overkurs pa de aktier som kan komma att utfardas
senare. Den redovisade |aneskulden uppréknas da successivt under
lanets 10ptid med en ranta sa att det redovisade skuldbeloppet vid
forfallodagen dverensstammer med det nominella lanebel oppet.

I ABL finns en mgjlighet for bolag med aktier noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats att foreta nyemission till underkurs.
Da far aktier tecknas mot betalning av l&gre belopp an det nominella,
under forutsdttning att skillnaden mellan vad som skall betalas for de
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nya aktierna och deras sammanlagda nominella belopp tillfors aktie-
kapitalet genom overforing fran bolagets eget kapital i Gvrigt eller
genom uppskrivning av véardet av anlaggningstillgangar. M6jligheterna
att emittera till underkurs har sdvitt kant aldrig utnyttjats och kommit-
tén menar att det inte langre finns ndgot praktiskt behov av dessa
bestdmmelser. Nagon motsvarighet till de nu namnda bestammel serna
om emission till underkurs finns déarfér inte i kommitténs forslag.

Foretradesratt till nya aktier, konvertibler och teckningsoptioner

38
Paragrafen motsvarar med vissa redaktionella andringar 4 kap. 2 §
forsta stycket och 5 kap. 2 § forsta stycket ABL.

| paragrafen behandlas aktiedgarnas foretradesrétt till nya aktier,
konvertibler och teckningsoptioner. | ABL uttrycks foretradesréatten till
konvertibler och teckningsoptioner pa foljande sétt. Vid emission av
skuldebrev mot vederlag i pengar har aktiedgarna foretrédesrétt att
teckna sig for forvarv av skuldebrev sadsom om emissionen gélde de
aktier som kan komma att trada i stéllet for skuldebreven eller nyteck-
nas pa grund av optionsrétt. Med det nya begreppet tillskottsemission
har lagtexten kunnat férenklas.

Awikelse fran foretr Adesr tten

48
Paragrafen motsvarar 4 kap. 2 § sista stycket och 5 kap. 2 § sista
stycket ABL.

Bedut av bolagsstdmman enligt 3 8 3 om kontantemission som
innebar avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt &r giltigt endast om
det bitrétts av aktieagare med tva tredjedelar av savd de avgivna
rosterna som de vid stdmman foretradda aktierna. Samma kvalificerade
majoritet krévs for giltigt beslut om godkénnande av beslut om kon-
tantemission med avvikelse fran foretradesrétten, som fattats av styrel-
sen under forutséttning av stdmmans godkannande liksom for beslut
om bemyndigande for styrelsen att besluta om sadan emission, se
kommentaren till 29 och 33 88.

Fordag till beslut

58
Paragrafen saknar direkt motsvarighet i ABL.

Lagtexten utgdr fran normalfallet, namligen att det ar styrelsen som
vacker fragan om nyemission, jfr 8 kap. 3 8.
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Nyemission
68
Paragrafen motsvarar nérmast 4 kap. 5 8 ABL.

| paragrafen ges en uttdbmmande upprékning av vad ett forslag till
beslut om nyemission, skall innehdlla. Upprékningen inleds med atta
punkter med uppgifter som alltid skall [&amnas i ett forslag till emis-
sionsbeslut. Dérefter foljer ata punkter som foreskriver uppgifts-
skyldighet for det fall nyemissionen sker pa vissa villkor. Upp-
rakningen foljer salangt maojligt paragraffoljdeni kapitlet.

Forsta stycket inleds med en foreskrift om att 6kningsbel oppet alltid
skall anges (punkten 1). Det & vanligt att som villkor for en emission
foreskriva att ett visst belopp tecknas. Det forekommer ocksa att ett
hogsta belopp anges, inte séllan i kombination med en foreskrift om ett
l&gsta belopp. Déaremot &r det inte tillatet att bara ange ett | agsta bel opp
eftersom det skulle kunna leda till att hogsta tilldtna aktiekapital enligt
bolagsordningen 6verskreds. Villkor rérande ©kningsbeloppet skall
framgd av forslaget till emissionsbeslut. Motsvarande bestammelse
finns i 4 kap. 5 § forsta stycket 1 ABL. Om ett visst eller ett |&gsta
belopp uppstélits som villkor, forfaller emissionen om beloppet inte
uppnas, 20 8.

Enligt punkten 2 skall aktiernas nominella belopp alltid anges.
Motsvarande bestammelse finns i 4 kap. 5 § forsta stycket 8 ABL.
Okningsbeloppet dividerat med nominella beloppet ger antalet aktier
som emitteras.

| punkten 3 forskrivs att teckningskursen skall anges. Motsvarande
bestdmmelse finnsi 4 kap. 5 § forsta stycket 8 ABL.

Frégan om vilka som skall ha foretradesrétt att teckna nya aktier ar
central i varje nyemission. Uppgift om detta skall enligt punkten 4
altid lamnas. Skall aktiernas tecknas utan foretradesrétt, skall det i
stéllet anges. Motsvarande bestdammelse finnsi 4 kap. 5 § forsta stycket
3ABL.

Nér ett visst eller ett |agsta belopp har bestédmts fér nyemissionen
forfaller emissionen, om beloppet eller minimibeloppet inte tecknas
inom teckningstiden (20 8). Fragan om en s&dan emission kan genom-
foras eller g far enligt ABL inte std 6ppen under hela registrerings-
fristen utan en teckningstid skall alltid anges i emissionsbedlutet, se 4
kap. 5 § forsta stycket 4 ABL. Né&r bara ett hogsta belopp for emis-
sionen har angivits behdver déremot teckningstiden inte anges. Kom-
mittén anser det vara ndrmast gavklart att ett forslag till nyemission
altid skall innehdlla uppgift om den tid under vilken de nya aktierna
skall tecknas. En bestdmmelse om detta har upptagitsi punkten 5.
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Teckningstiden utgor i kommitténs forslag ocksa den tid inom
vilken aktiedgarna har rétt att utnyttja sin féretrddesréit. | enlighet
hé&rmed har kommittén utmonstrat den nuvarande foreskriften om att
den tid inom vilken foretradesrétten skall utnyttjas skall anges sérskilt.
For att de foretradesberdttigade aktiedgarna skall kunna utbva sin
foretradesrétt far teckningstiden inte vara for kort. Kommittén foreslar
att teckningstiden minst skall uppga till den nuvarande minimitiden i 4
kap. 5 § forsta stycket 5 ABL for utnyttjande av féretrddesrétten, dvs.
tva veckor. En bestammelse om detta har upptagits i tredje stycket.
Parentetiskt kan anmérkas att det férekommer att innehavare av kon-
vertibler och teckningsoptioner tillforsékras rétt att delta i tillskotts-
emissioner som om konvertering eller teckning med utnyttjande av
optionen redan skett. Kommittén har inte ansett det pakallat att tynga
lagtexten med referenser till konvertibel- eller teckningsoptions-
innehavare eftersom de kommer i &tnjutande av den tidsfrist som garan-
teras aktiedgarnai tredje stycket.

Vid nyemission sétts teckningskursen ofta lagt for att locka till
teckning. Det & da vanligt att fler aktier tecknas dn som kan ges ut
inom ramen fér det hogsta belopp for emissionen som har bestdmts.
Det kan vara en kanslig fraga hur de tillgangliga aktierna skall fordelas,
om aktierna inte tecknats med foretradesrétt. Kommittén menar att det
av fordaget till stammobeslut bor framgd efter vilka grunder
fordelningen skall ske. Det bor inte langre vara tillatet att 6verlamna
fordelningen & styrelsen efter vad den finner bast. | enlighet harmed
foreslas att forslaget till beslut skall innehalla uppgift om vilken fordel-
ningsgrund som skall gélla betréffande aktier som inte tecknas med
foretradesrétt, punkten 6. Motsvarande bestdmmelse finnsi 4 kap. 5 8
forsta stycket 7 ABL.

Betalas inte tecknade aktier kan aktierna forklaras forverkade for
aktietecknaren. Alternativt kan styrelsen ldta de obetalda aktierna
dvertas av nagon annan, se nedan under 24 8. Dessa bestammelser,
liksom bestdmmelserna i 26 § om att en nyemission skall anmélas for
registrering inom sex manader fran beslutet, varvid uppgift om betal-
ningen for tecknade aktier skall lamnas, forutsétter att fordaget till
emissionsbesiut innehdller uppgift om betalningstid, punkten 7. Skall
teckning ske genom betalning, varvid betalningstiden sammanfaller
med teckningstiden, skall det anges. Motsvarande bestdmmelse finns i
4 kap. 5 § forsta stycket 6 ABL.

De nya aktierna ger den rétt i bolaget som enligt bolagsordningen
tillkommer aktier av ifrdgavarande slag inklusive rétt till utdelning.
Beroende pa nar nyemissionen genomfors under rékenskapsaret, bola-
gets ekonomiska stéllning och andra omsténdigheter kan det vara
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olampligt att utdelningsrétten intréder omedelbart. Det & emellertid
inte till&tet att emittera nya aktier pavillkor att de ger rétt till utdelning
forst i en avldgsen framtid. Nya aktier skall ge utdelning senast for
rakenskapsaret efter det ar under vilket emissionen registreras (6 kap.
78). | forslaget till emissionsbeslut skall alltid anges nér utdel-
ningsrétten intréder, punkten 8. Motsvarande bestdmmelse finns i 4
kap. 12 § sista stycket ABL.

Om aktiekapitalet i bolagsordningen anges till ett visst belopp, kan
nyemission inte ske utan en foregadende andring av bolagsordningen.
Detsamma géller t.ex. om maximikapitalet enligt bolagsordningen
skulle komma att Gverskridas genom en foéreslagen nyemission. Skall
de nya aktierna vara av ett slag som inte finns angivet i bolags-
ordningen, maste denna ocksa forst andras, jfr 6 kap. 2 § andra stycket.
Det far anses lampligt att detta framgar av forslaget till emis-
sionsbeslut. En bestdmmelse om detta har upptagitsi punkten 9.

Om det finns eller kan ges ut aktier av olika slag, skall forslaget till
emissionsbesiut innehalla uppgift om vilket slag som skall ges ut vid
emissionen, punkten 10. Motséttningsvis behdver uppgift om detta inte
lamnas, om det enligt bolagsordningen bara far finnas ett slags aktier.
Motsvarande bestémmelse finnsi 4 kap. 5 § forsta stycket 2 ABL.

Forbehdl om omvandling, forkop, hembud, inlosen eller, i privat
bolag, samtycke &r av stort intresse for den som Overvéger att teckna
nya aktier. Skall de nya aktierna eller en del av dem vara férenade med
sadana forbehdl, skall det darfor framgd av forslaget till emis-
sionsbeslut, punkten 11. Motsvarande bestdmmelse finns i 4 kap. 5 8
andra stycket ABL.

| kupongbolag & det vanligt att de kuponger som hor till aktie-
breven anvands i stéllet for sarskilda emissionsbevis, jfr 6 kap. 4 §
andra stycket. Uppgift om detta skall 1dmnas i fordaget till emis
sionsbeslut, punkten 12. Motsvarande bestdmmelse finnsi 4 kap. 5 8
fjarde stycket ABL.

| avstdmningsbolag kan 6verskjutande teckningsrétter sdljas genom
bolagets forsorg, jfr 6 kap. 6 8. Forslag om detta skall i férekommande
fall tas upp i férslaget till emissionsbeslut, punkten 13. Motsvarande
bestdmmelse finnsi 4 kap. 5 § forsta stycket 9 ABL.

Som framgatt av framstallningen om bolagsbildning innebar be-
stammelser om apport och andra villkor som avsesi 2 kap. 3 8§ sarskil-
da problem. | enlighet hdrmed skall férslaget till emissionsbeslut
innehdlla uppgift om att 1. aktie skall tecknas med rétt eller plikt att
mot aktien tillskjuta ndgon annan egendom &n pengar, 2. aktie skall
tecknas med rétt eller plikt for bolaget att Gverta egendom mot négon
annan ersdttning an aktier, 3. aktie skall kunna tecknas med andra
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villkor, eller 4. ndgon pa annat sétt skall fa sarskilda réttigheter eller
formaner av bolaget. Det foljer av punkten 14.

Vid bolagsbildning kan aktie inte betalas genom kvittning mot
aktietecknarens fordran hos bolaget eftersom aktierna maste betalas
innan bolaget kan bildas. Motsvarande hinder foreligger inte vid ny-
emission. Kvittning som betalning for aktier & emellertid férenat med
sérskilda risker, ndgot som utvecklas under 23 § nedan. Om aktie skall
fa tecknas med kvittningsrétt skall det darfor enligt punkten 14 anges i
forslaget till emissionsbeslut. Bestammelser som avses i punkten 14
skall tergesi sin helhet i forslaget till emissionsbes!ut.

Ett avstamningsforbehdl innebér bl.a. att den som pa faststélld
avstamningsdag & inford i aktieboken skall anses vara behorig att
utbva aktiedgares foretradesrétt vid nyemission. Om aktiedgarna i ett
avstamningsbolag skall ha foretradesrétt att delta i emissionen maste
avstamningsdagen déarfér anges i forslaget till emissionsbeslut, punkten
15. Dagen maste séttas sa att aktiedgarna far skalig tid att bli infordai
aktieboken. | fjérde stycket har tiden bestdmtstill minst en vecka raknat
fran kungorelsen om emissionsbesl utet, jfr kommentaren till 7 kap. 3 §
sista stycket.

Punkten 16 & ny. Den har dock viss motsvarighet i 5 kap. 4 § fjarde
stycket ABL, jfr ocksd 7 § 10. Punkten skall lasas tillsammans med
femte stycket.

Andra stycket motsvarar 4 kap. 4 § forsta stycket femte meningen
ABL.

Tredje stycket har kommenterats i samband med forsta stycket 5.
Motsvarande bestémmelse finnsi 4 kap. 5 § forsta stycket 5 ABL.

Emission av konvertibler

78

Paragrafen behandlar vad forslaget till emissionsbeslut skall innehdllai
frdga om det 1&n som bolaget tar upp genom en emission av kon-
vertibler. Vad forslaget skall innehdlla i fraga om de aktier som skall
kunna erhdllas genom konvertering reglerasi 8 8.

Kommittén har ansett sig kunna anvanda uttrycket |an i samman-
hanget, trots att skuldforhdllandet kan ha sin grund i annat &n en
forstrackning. Ordvalet i forfattningstexten utgor inte ndgot hinder mot
att anvanda konverti bel bestéammel serna dven pa dessa situationer.

Upprakningen i 12 punkter dverensstdmmer ndra med motsvarande
upprakning i 6 8. Den skall jamférasmed 5 kap. 4 och 5 8§ ABL.
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Punkten 1 motsvarar 5 kap. 4 § forsta stycket 1 ABL. | ABL talas
om emissionens belopp. Kommittén foredar i stéllet " det belopp ... som
bolaget skall 1ana”. Det innebér ingen andring i sak.

Punkten 2 har viss motsvarighet i 5 kap. 4 8 forsta stycket 5 ABL.
Dér foreskrivs att uppgift skall lamnas om skuldebrevens nominella
belopp, emissionskurs och réntefot. Kommittén menar att aktie-
bolagslagen bor behandla aktiebolagsréttsiga fragor medan fragor av
allmén obligationsréttslig karaktér hér hemma i annan lagstiftning.
Med denna installning ifragasétter kommittén behovet av foreskrifter i
aktiebolagslagen om rena |anevillkor t.ex. vilken rénta som skall gélla
Det ar visserligen pa det séttet att rantefoten paverkar teckningskursen
for konvertiblerna och att aktiedgarna kan behéva uppgifter om rante-
foten for att kunna beddma den foreslagna kursen. Men tecknings-
kursen paverkas av manga andra saker som i dag inte reglerasi ABL.
Om konvertiblerna skall ges ut som forlagsbevis maste exempelvis
kursen séttas 1&gre &n om de inte skall vara efterstélida bolagets 6vriga
skulder. Uppgift om néar lanet forfaller till betalning om konvertering
inte har skett dessforinnan & en annan uppgift av betydelse for teck-
ningskursen. Huruvida lanet skall vara efterstéllt eller ¢, forfallodagen
och andra lanevillkor har inte tidigare ansetts vara for aktiedgarna
nodvandiga uppgifter nér de skall préva fraga om emission av konver-
tibler. Kommittén delar denna bedémning och féreslar inte nagon
foreskrift om att rantefoten skall anges.

Enligt punkten 3 skall férslaget innehdla uppgift om till vilken kurs
konvertiblerna skall tecknas (teckningskursen). | 4 kap. 4 § forsta
stycket 6 ABL talas om emissionskurs medan kommittén foreslar " det
belopp som skall betalas for varje konvertibel”. Det innebédr ingen
andring i sak.

Punkten 4 handlar om foretradesrétten och motsvarar 5 kap. 4 §
forsta stycket 2 ABL. | ABL talas om att "deltagai emissionen” medan
kommittén foredar "teckna konvertibler”. Det innebér ingen andring i
sak. Av skd som har redovisats i kommentaren till 6 § forsta stycket 4
och 5 har kommittén utmonstrat foreskriften om en sérskild tid for
utnyttjande av foretrédesrétt, jfr 5 kap. 4 § forsta stycket 4 ABL.

Punkten 5 behandlar teckningstiden och motsvarar ndrmast 5 kap.
4 § forsta stycket 3. Betréffande skélen for den nya regleringen han-
visas till kommentaren under 6 8 forsta stycket 5. Punkten skall |asas
tillsammans med tredje stycket.

Punkten 6 handlar om vad som skall ske vid Gverteckning. Bestédm-
melsen motsvarar 5 kap. 4 § forsta stycket 6 andra ledet ABL. | ABL
anges att foreskrift kan meddelas om att styrelsen skall bestdmma
fordelningen. Kommittén foreslr att ” den fordelningsgrund som styrel-
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sen vid Overteckning skall tillampa betraffande konvertibler som inte
tecknas med foretradesrétt” skall anges i emissionsbeslutet. Det gar
altsa inte langre att 6verlamna fordelningen till styrelsen for att av-
goras efter vad den finner bast, jfr kommentaren till 6 8§ forsta stycket
6.

Punkten 7 om betalningstiden motsvarar 5 kap. 4 § forsta stycket 6
forsta ledet ABL. Bestdmmelsen om att teckning av konvertibler skall
kunna ske genom betalning &r ny.

Punkterna 1-7 & obligatoriska medan 8 och fdljande punkter inne-
bér uppgiftsskyldighet endast i den man de angivna omstandigheterna
ar for handen.

| 6 § forsta stycket 9 foreskrivs i fraga om nyemission uppgift om
att emissionsbeslutet forutsditer andring av bolagsordningen. Mot-
svarande bestdmmelse har i frdga om konvertibler upptagits i 887
eftersom saken hénger samman med aktiekapitalets storlek efter kon-
vertering.

Punkten 8 om kuponger som emissionsbevis vid konvertibelemis-
sion har ingen motsvarighet i ABL. | 6 § forsta stycket 12 foreskrivs
emellertid en sadan uppgift i forslag till beslut om nyemission.

Aven punkten 9 om forsiljning av 6verskjutande teckningsrétter
saknar motsvarighet i ABL men Gverensstammer med vad som skall
gédlla vid fondemission och nyemission enligt 7 kap. 3 8§ forsta stycket
10 respektive 8 kap. 6 § forsta stycket 13.

Punkten 10 om apport motsvarar 5 kap. 5 § jamford med 4 kap. 6 8
ABL. Att forslaget i forekommande fall skall innehdlla uppgift om att
konvertibel skall betalas med apportegendom eller i annat fall pa
villkor som avses i 2 kap. 3 § forsta stycket 1-3 och 5 eller att kon-
vertibel skall tecknas med kvittningsrdit & naturligt, jfr 6 8§ forsta
stycket 14.

Punkten 11 om avstdmningsdagen motsvarar 5 kap. 4 § tredje
stycket ABL. Bestdmmelser om hur avstamningsdagen skall bestdmmas
har upptagitsi fjarde stycket av forevarande paragraf.

Punkten 12 om bemyndigande for styrelsen eller den styrelsen inom
sig utser att bestdmma vissa emissionsvillkor motsvarar 5 kap. 4 8
fjarde stycket ABL. Punkten skall I&sas tillsammans med fjarde stycket
av forevarande paragraf. Bestammelserna innebdr att bolagsstdamman
kan bemyndiga styrelsen eller den styrelseledamot som styrelsen utser
att innan teckning pabodrjas besluta om lanebelopp, det belopp som
skall betalas for varje konvertibel samt konverteringskursen. |
konsekvens med vad som anforts ovan om rantefoten har nagra
bestdmmelser om ranta inte upptagits i denna punkt. | och med att
rantan utmonstrats fran paragrafen far det anses sta bolagsstamman fritt
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att overlamna & styrelsen att bestéamma denna i samband med att
konvertiblerna emitteras. Bemyndigande enligt denna punkt féar
meddelas bara om konvertiblerna skall bli foremdl for handel vid en
svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon
annan reglerad marknad. Enligt gdlande rét skall i frdga om
avstamningsbolag iakttas att namnda villkor skall bestémmas senast pa
avstamningsdagen, om aktiedgare skall ha féretrddesréit att delta i
emissionen. Kommittén har formulerat detta pa ett ndgot annorlunda
sétt. Négon saklig andring &r inte avsedd.

88§

Paragrafen behandlar i foérsta hand vad emissionsbeslutet skall inne-
hallai fraga om tid och villkor for konvertering, konvertibelinnehavar-
nas réattigheter vid vissa handelser i bolaget innan konvertering sker
samt de aktier till vilka konvertering skall kunna ske.

Punkten 1 om aktiekapitalets okning motsvarar 5 kap. 4 § forsta
stycket 9 ABL. Kommitténs forslag innebar okad flexibilitet pa sa sétt
att okningsbeloppet kan anges inte endast till visst belopp utan ocksa
till ett hogsta belopp. Det beror pa att om ett konvertibellan skall kunna
tas upp inom en viss ram, det hégsta antal aktier som kan komma att
tecknas pa grund av samma lan kan komma att variera beroende pa hur
manga konvertibler som tecknas.

Punkten 2 om aktiernas nominella belopp har ingen motsvarighet i
gdlande rétt, jfr 4 kap. 5 § forsta stycket ABL. Den tar sikte pa aktier-
nas nominella belopp i det dgonblick konvertiblerna ges ut. Den avser
inte att 1&gga hinder i vagen for att det nominella beloppet sedermera
andras genom exempelvis en nedséttning av aktiekapitalet.

Punkten 3 om konverteringskursen motsvarar narmast 5 kap. 4 §
forsta stycket 7 ABL. Konverteringskursen kan enligt gadllande rétt
bestdmmas genom en foreskrift om att en eller flera konvertibler far
bytas mot en eller flera aktier. Det & emellertid en opraktisk bestam-
ning av utbytesforhdllandet eftersom adtgarder av bolaget av det slag
som namns nedan i kommentaren till punkten 6 framtvingar omrak-
ningar av utbytesforhdllandet, varvid resultatet ofta maste uttryckasi en
konverteringskurs i kronor och 6ren. Kommittén har darfér i lagtexten
anvant ordet "konverteringskurs’ for att antyda att en konverte-
ringskursi pengar & det [ampligaste.

Punkten 4 om konverteringstiden motsvarar nérmast betal ningstiden
vid nyemission. Av skd som anforts i kommentaren till 1 8§ har kom-
mittén inte ansett det pakallat med nagra begransningar av den tid inom
vilken konvertering kan ske. Konverteringsratten kan sdlunda, be-
roende pa vad som har bestamts i emissionsbes utet, intrada omedel bart
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och gdllatill dess bolaget upphor. Men bolaget kan ocksa reglera saken
t.ex. sa att konvertering far pakallas forst efter ett visst antal ar eller
senast vid en viss tidpunkt.

Punkten 5 om nér utdelningsrétten for de nya aktierna intréder
motsvarar 6 § forsta stycket 8.

Punkten 6 behandlar dtgarder som vidtas av bolaget och vissa
handelser som intr&ffar sedan konvertiblerna emitterats men innan
konvertering skett. Punkten motsvarar 5 kap. 4 § forsta stycket 8 ABL
och foreskriver skyldighet for bolaget att pa forhand reglera den rétt
som da skall tillkommainnehavare av konvertibel.

Det har i den allménna debatten ifragasatts om inte lagen borde
reglera konvertibelinnehavarnas stéllning for det fall aktiedgarna be-
slutar om en forsdljning av samtliga eller merparten av bolagets till-
gangar ("inkramsforsaljning”) och darigenom avsevart minskar in-
tresset for att utnyttja konverteringssrdtten. En likartad problematik
géller extraordindra utdelningar till aktiedgarna. En annan ofta debatte-
rad fraga & konvertibelhavares stallning nér bolagets aktier blir fore-
mal for tvangsinlosen. Det & inte ovanligt att dessa och liknande
situationer redan i dag tas upp i konvertibelvillkor, sérskilt i stora bors-
noterade bolag. Kommittén anser det emellertid inte vara mojligt att
har helt forlita sig pa en annu inte helt utvecklad praxis, utan har i
listan pa de atgarder av bolaget och dvriga omstandigheter som maste
behandlas i konvertibelvillkoren inkluderat bl.a. extraordindra
utdelningar (littera €). Ny lagstiftning t.ex. om fissioner kan komma att
aktualisera tillagg till villkorslistan, utvecklingen pa kapitalmarknaden
likasd. Kommittén vill med sitt forslag sékra en minimistandard och
menar att detta inte kommer att hindra utvecklingen av nya eller
andrade villkor som béttre &n dagens tillgodoser langivarnas och
|&ntagarnas intressen nar forhallandena éndras.

Punkten 8 om andring av bolagsordningen saknar direkt motsvarig-
het i gdlande ratt men framgar indirekt av 5 kap. 1 § tredje stycket
ABL. Bestammelsen tar framfor allt sikte pa den situationen att bolaget
har ett fast aktiekapital eller ett maximikapital som ligger sa néra det
registrerade aktiekapitalet att konvertering kan ledatill att maximikapi-
talet 6verskrids. | sa fall maste bolagsordningen &ndras innan konverti-
blerna emitteras, jfr 2 § tredje meningen och 6 § férsta stycket 9.

Punkten 9 om aktieslag motsvarar 5 kap. 4 § forsta stycket 10 ABL
och overensstdmmer med vad som géller vid nyemission, se 6 § forsta
stycket 10.

Punkten 10 betréffande forbehdl om omvandling, forkop, hembud,
inlésen och, i privat bolag, samtycke har viss motsvarighet i 5 kap. 4 §
andra stycket ABL. Kommittén anser det vara galvklart att om ett



SOU 1997:22 Forfattningskommentar 361

sadant forbehdll skall gallafor de aktier som skall 1damnas i utbyte mot
konvertibler, sd skall det i likhet med vad som géller i dag framga redan
av fordlaget till emissionsbes ut.

Emission av teckningsoptioner

98§
Som anférts i kommentaren till 1 § kan teckningsoptioner ges ut med
eller utan koppling till ndgon skuldforbindel se.

Kommittén har i kommentaren till 7 § uttryckt uppfattningen att i
aktiebolagslagen bor regleras forhdllanden av aktiebolagsréttslig natur
medan allménna lanevillkor far behandlas i annan lagstiftning. | linje
med denna uppfattning ser kommittén inte ndgon anledning att meddela
foreskrifter om 13n till vilka kopplas teckningsoptioner. Lanevillkoren
saknar betydelse for den teckning av aktier som sker med utnyttjande
av optionsrétten eftersom aktierna skall betalas kontant. Det finns
darfor inte skal att foreskriva att bestémmelserna i 7 § om vissa
uppgifter betréffande konvertibellan skall ha motsvarande tillampning
pa optionslan.

Vissa av bestammelsernai 7 § & emellertid av betydelse ocksa vid
emission av teckningsoptioner. Det géller foretrddesrétten till de nya
teckningsoptionerna, tiden for utnyttjande av foretrédesrétten genom
teckning och fordelningsgrunden vid Overteckning. Vissa emissions-
tekniska regler & ocksa av intresse, namligen i kupongbolag emissions-
bevisens utformning och i avstdmningsbolag avstdmningsdagen. En
forsdljning av udda foretradesrétter kan ocksa bli aktuell vid en
emission av teckningsoptioner. Slutligen kan det nér teckningsoptioner
emitteras tillsammans med ett 1an finnas behov av ett bemyndigande
for styrelsen eller den styrelsen inom sig forordnar att innan teckning
paborjas bestdmma teckningskursen for de aktier som skall kunna
tecknas med utnyttjande av teckningsoptionerna.

Pa grund av det anforda har bestammelser motsvarande 7 § forsta
stycket 4-6, 8, 9, 11 och 12 samt andra—femte styckena upptagits i
forevarande paragraf. FOr en kommentar hanvisas till vad som anforts i
andlutning till 7 8. Har skall endast pdpekas att i punkten 4 Oppnats
mojlighet att ge ut teckningsoptioner utan vederlag liksom mot annat
vederlag &n pengar.

108

Oavsett om teckningsoptioner emitteras fristaende eller kopplade till en
skuldforbindelse méaste det i fordaget till emissionsbeslut finnas upp-
gifter om de aktier som skall kunna tecknas med utnyttjande av teck-
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ningsoptionerna. Dérvid kan foreskrifternai 8 § om de aktier som skall
kunna erhdllas i utbyte mot konvertibler tjana som forebild. Forevaran-
de paragraf & néra nog identisk med 8 8. Den enda skillnaden &r att
vad dér s&gs om konvertibler, konverteringkurs, konverteringsrétt och
konvertering, i forevarande paragraf har bytts mot teckningsoptioner
och termer med anknytning till teckningsoptioner. For en kommentar
hénvisastill 8 8.

Gemensamma bestammel ser
Redovisningshandlingar

118

En tillskottsemission foretas for att Oka bolagets eget kapital. Det &r
naturligt att bolagets ekonomiska stéllning belyses pa bolagsstamma
som har att prova frdga om en sadan emission. Behandlas emissionen
pa ordinarie bolagsstdmma som samtidigt skall faststélla arsredovis-
ningen, har aktieigarna ett fullgott informationsunderlag. Ar det &ter-
igen fraga om en extra bolagsstamma eller en ordinarie bolagsstamma
som inte skall behandla arsredovisningen, krévs kompletterande infor-
mation. Bestdmmelser om detta har upptagits i forevarande paragraf.
Motsvarande bestdmmelse finns i 4 kap. 4 § forsta stycket sista me-
ningen och 5 kap. 3 § andra meningen ABL.

Apport

128
Paragrafen anknyter till 6 § forsta stycket 14 och 7 § férsta stycket 10.
Forsta stycket forsta och tredje meningen har sin motsvarighet i 4
kap. 6 § andra stycket ABL medan andra meningen hamtats fran 14
kap. 6 8 ABL och ytterst gar tillbaka pa EG:s bolagsdirektiv. Betraf-
fande hanvisningen till 2 kap. 3 och 4 8§ hanvisas till kommentaren till
dessa paragrafer.
Andra stycket har sin forebild i 2 kap. 2 § forsta stycket ABL.

Revisor sgranskning

138

Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 6 § tredje stycket och 5 kap. 3
andra meningen ABL . Betraffande hanvisningen till 2 kap. 8 § hénvisas
till kommentaren till den paragrafen.
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Tillhandahdllande av forslag till beslut mm.

148

Paragrafen motsvarar nérmast 4 kap. 4 § forsta stycket och 5 kap. 3 §
forsta stycket andra meningen ABL. Den Overensstdmmer ndra med 7
kap. 5 8.

Kallelsensinnehall

158
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 4 § andra och tredje styckena
samt 5 kap. 3 § andrameningen ABL.

Kungdrelse och underréttel se

16 8§

Paragrafen motsvarar ndrmast 4 kap. 7 8 och 5 kap. 6 8 ABL. Forfatt-
ningstexten har kunnat forenklas genom beteckningen kupongbolag.
Vidare har bestammelserna om befrielse fran kungorandeplikten brutits
ut till ett sarskilt fjarde stycke, som ocksa utvidgats till att galla aven
avstémningsbol ag.

Paragrafen syftar till att ge aktiedgarna information som skall gora det
maojligt for dem att avgbra om de vill utnyttja sin féretrédesrétt att deltai
emissionen. Det & sdledes frdga om information innan teckning sker.
Betr&ffande information som skall 1amnas senare hanvisastill 34 8.

Teckning

178

Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 8 8 forsta och andra styckena
ABL. Tillampningsomradet har emellertid utvidgats till att ocksa
omfatta teckning av konvertibler och teckningsoptioner. Den géller
ocksa sadan teckning som sker med utnyttjande av teckningsoption.

Det forekommer pa aktiemarknaden att den som vill teckna exem-
pelvis aktier [amnar en funktionér pa det vardepappersinstitut som for
bolagets rékning administrerar emissionen fullmakt att for hans rékning
verkstélla teckningen. Pa teckningslistan kommer da bara att aterfinnas
funktiondrens namnteckning. Lagens foreskrifter om att viss informa-
tion skall vara fogad till teckningslistan framstdr da som nara nog
meningsl6s. Kommittén har emellertid inte funnit det mgjligt att &tta
pa formkraven betraffande teckningslistorna utan att samtidigt
foreskriva ndgon form av forhandsgranskning av den information som i
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stéllet skall 1amnas till tecknarna. Kommittén avstar darfor fran att
lagféasta den nu beskrivna praktiken.
Felaktig teckning

188
Forsta stycket motsvarar 4 kap. 8 8 tredje stycket jamfért med 2 kap.
5 § forsta stycket andra meningen ABL.

Andra och tredje styckena motsvarar 4 kap. 8 § fjarde stycket
jamfort med 2 kap. 5 § andra och tredje styckena ABL .

Paragrafens tilldmpningsomrade har utvidgats till att &en avse
teckning av konvertibler och teckningsoptioner.

Tilldelning

198
Paragrafen motsvarar 4 kap. 9 § ABL. Tillampningsomrédet har ut-
vidgatstill att &ven avse konvertibler och teckningsoptioner.

Underteckning

208
Paragrafen motsvarar 4 kap. 10 8 och 5 kap. 7 8§ ABL.

Betal ningssatt

218
Forsta stycket motsvarar ndrmast 4 kap. 12 8§ andra stycket ABL. | dag
gdler att bolag med ett bundet eget kapital pa 1 milj. kr eller mer inte
behtver slussa betalningen for tecknade aktier dver ett sarskilt bank-
konto utan kan ta emot betalningen i ndgon annan ordning. Kommittén
foreslar att dennafrihet i stallet skall knytastill de publika bolagen.
Andra stycket & nytt. Det har sin motsvarighet i bestdmmel serna om
bolagsbildning (2 kap. 8 § forsta stycket 2).

Overkurs
228
Paragrafen motsvarar 4 kap. 13a 8 ABL.

Kvittning av skuld pa grund av aktieteckning

238
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 11 § ABL. Den &ndring som
har gjorts & rent redaktionell.
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Den restriktiva instélIningen till kvittning motiveras med att bolags-
borgendrer som tecknat aktier inte skall gynnas framfér andra ford-
ringségare, om bolaget visar sig vara insolvent. Kommittén har valt att
behandla konvertibler som skuldforbindelser och inte som aktier innan
konvertering skett. Paragrafen har darfor inte gjorts tillamplig pa
konvertibler. Kommittén har inte heller funnit skél att gbra den
tillamplig pa teckningsoptioner.

Overlételse av fordran pa grund av aktieteckning

248
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 11 § jdmford med 2 kap. 10 §
andra och tredje styckena ABL .

Enligt gallande rétt & det forbjudet for bolaget att Gverldta eller
pantsétta fordran pa betalning for aktie. Bestammelsen finns i 2 kap.
108 ABL, som enligt 4 kap. 11 § ABL skal tillampas ocksa vid
nyemission. Bestammelsen har pa grund av hanvisningen i 5 kap. 7 §
andra stycket tillampning ocksa vid emission av konvertibler och
skuldebrev férenade med optionsrétt till teckning. Forbudet vid
bolagshildning och nyemission mot Gverlatelse och pantséttning moti-
veras med att en annan ordning skulle innebara mdjligheter for bolagets
borgenarer att fa bolagets fordran pa grund av aktieteckning utmétt.
Kommittén anser inte att detta argument har nagon barkraft nar det
gdler bolagets fordran pa grund av teckning av konvertibler och har
déarfor inte upptagit motsvarande bestdmmelse i férevarande paragraf.

ABL behandlar i nuvarande lydelse ocksa den situationen att en
aktietecknare Overl atit aktie for vilken han inte har erlagt full betalning.
Bestdmmelsen innebdr att forvérvaren, sedan han anméat sig for
inforing i aktieboken, & ansvarig for betalningen tillsammans med
overltaren. Aven denna bestammelse har p& grund av hanvisningen i 5
kap. 7 § andra stycket tillampning vid emission av konvertibler. Med
héansyn bl.a. till att ndgon inforing i aktiebok av konvertiblerna inte
foreslas, har kommittén inte funnit skl att ta upp motsvarande bestam-
melsei fOrevarande paragraf.

Kommittén har inte funnit ska att |dta paragrafen galla tecknings-
optioner.

Forverkande av aktier att

258
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 11 8§ jdmford med 2 kap. 11 §
ABL.
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Registrering

268
Paragrafen motsvarar narmast 4 kap. 12 § forsta och andra stycket och
5 kap. 7 8 tredje stycket ABL.

I 5 kap. 7 8 tredje stycket ABL féreskrivs att néar teckningen av
skuldebreven avslutats, skall bolaget genast for registrering anméla
beslutet om emission och det nominella belopp av 1anet som tecknats,
om beslutet inte forfallit pa grund av underteckning. Registrering kan
ske endast om full betalning enligt registret erlagts for ala de i det
forut registrerade aktiekapitalet ingdende aktierna.

Kommittén anser det vara pakallat med en foreskrift om registrering
inom viss tid som skall raknas fran dagen for emissionsbeslutet. Teck-
ningstiden far bestammas med hansyn till registreringstiden. | enlighet
harmed foreskrivs i forsta stycket en sexmanadersfrist. Det Gver-
ensstdmmer med vad som i dag géller fér nyemission.

| 4 kap. 12 § forsta stycket 2 ABL finns en definition av 6knings-
beloppet. Okningen av aktiekapitalet anges motsvara det sammanlagda
nominella beloppet av tecknade och tilldelade nya aktier efter avdrag
for aktier som forklarats forverkade och € Gvertagits av ndgon annan.
Motsvarande definition finnsi 27 8.

Sasom forutsattning for registrering kraver ABL att bolagets regist-
rerade aktiekapital ar till fullo betalt. Det hindrar stérre bolag som kan
registrera en kapitalokning innan aktierna till fullo har betalats att
registrera ytterligare en nyemission innan den forsta & slutligt registre-
rad. Det & emellertid svart att motivera kravet pa att alla aktier skall
vara till fullo betalda for att registrering skall fa ske néar bolagen,
oavsett om alatidigare aktier &r till fullo betalda, kan ha skyldighet att
fortlOpande ge ut nya aktier till innehavare av konvertibler och teck-
ningsoptioner som utnyttjar sina konverterings- eller optionsrétter.
Kommittén foresldr darfor att detta krav utmonstras ur lagen.

Hinder mot registrering skall fortfarande féreligga om emissions-
beslutet forfallit pa grund av underteckning. Tredje stycket punkten 1
tar sikte pa bl.a. den situationen att bolagsstamman bedlutat att en
nyemission skall genomféras under forutséttning att bolaget dérigenom
tillfors aktiekapital eller lanat kapital med visst belopp eller med ett
visst 1&gsta belopp. Om denna forutséttning brister far emissionen inte
registreras. Det i punkten anvanda uttrycket "det sammanlagda be-
loppet av de nya aktierna eller konvertiblerna’ innebér ingen skillnad i
forhdlande till gallande rétt. Till de nya aktierna skall inte raknas
aktier som forklarats forverkade och inte dvertagits av ndgon annan
eftersom de enligt 27 § andra stycket blir ogiltiga genom registreringen.
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| géllande rétt kréavs att full och godtagbar betalning erlagts for de
nya aktierna innan en nyemission registreras. Motsvarande krav stélls
inte for att en emission av konvertibler eller skuldebrev med optionsratt
skall fa registreras. Kommittén anser det vara savklart att betal-
ningskravet vid vanlig nyemission behdlls (punkten 2). Daremot &r det
tveksamt om kravet bor utstréckas till att gélla ocksa konvertibler och
teckningsoptioner. Det beror pa att det inte foreligger nagon skyldighet
att utnyttja rétten att konvertera respektive teckna aktier och att det vid
tiden fOr registreringen av en emission av konvertibler eller tecknings-
optioner alltsa & en Gppen fraga i vad man aktiekapitalet kommer att
oka pagrund av emissionen.

For ett krav pa betalning for tecknade konvertibler talar att ford-
ringarna enligt konvertiblerna & avsedda att anvandas som betalning
for nya aktier. | motiveringen till 2 8 har kommittén utvecklat svarig-
heterna att kontrollera att férbudet mot underkurs inte Gvertrads vid
emission av konvertibler. Problemen & sarskilt tydliga i fraga om
emission av konvertibler som skall betalas med apportegendom. | dag
skall en revisor i samband med att konverteringen registreras yttra sig
om vérdet av den apportegendom som |amnades manga ar tidigare
sasom betalning for konvertiblerna. Det framstar som en omdjlig
uppgift att kanske tiotals ar efter emissionen kontrollera att apport-
egendomens vérde motsvarade konvertiblernas nominella varde. Och
kommer han till uppfattningen att apportegendomen inte hade ett varde
som motsvarade nominella beloppet av de ifragavarande konvertiblerna
har emissionen skett till underkurs och da skall konvertering vagras och
registreringsansokan avslas, om inte konverteringskursen har bestamts
sa att bolaget anda har tillforts vederlag motsvarande det nominella
beloppet av de aktier som lémnas i utbyte. V&gras konvertering kan
konvertibelinnehavarna tvingas I6sa in fordringsbel oppet, nagot som
kan vara ekonomiskt oftrdelaktigt om aktiekursen Overstiger kon-
vertiblernas nominella belopp. | sammanhanget skall pdpekas att
konvertiblerna kan ha kopts pa kapitalmarknaden till ett pris som har
bestamts under forutsdttning att konverteringsrétt foreldg. Kommittén
har darfor stannat for att kréva bevis om full och godtagbar betalning
for konvertibler i samband med att emissionen registreras och inte nar
okningen av aktiekapitalet pa grund av konvertering anméls for regist-
rering. Med tanke pa att det &r tilldtet att emittera konvertibler till
underkurs har i punkten 3 tagitsin en erinran om bestdmmelsernai 2 §
andra stycket. Det ankommer pa bolaget att i registreringsarendet visa
att konverteringskursen satts sa att konvertering kan komma att ske
trots underkursen.
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Betréffande teckningsoptioner stéller sig saken annorlunda. Betal-
ningen for teckningsoptioner, antingen de &r fristdende eller kopplade
till en skuldforbindelse, paverkar inte alls vad som skall betalas for de
aktier som tecknas med utnyttjande av optionsrétten. Det finns darfor
inte nagra skl att krava bevis om att teckningsoptionerna har betalats
N&r emissionen registreras.

| gdllande rétt gors en skillnad mellan sma bolag och bolag vars
bundna egna kapital fore emissionen uppgar till minst en miljon kronor
savitt gdller betalningstiden for aktier som tecknas i en kontant-
emission. Denna skillnad upphévsi kommitténs férslag. Det innebér att
hela beloppet skall ha inbetalatsi den ordning som foreskrivsi 21 § for
att emissionen skall faregistreras.

Betréffande apportemission innebar kravet i punkten 2 och 3 pa att
betalningen skall vara godtagbar att apport till underkurs utgor registre-
ringshinder.

| paragrafen finns inte nagot krav pa att emissionen skall vara
forenlig med bolagsordningen. Den saken kan emellertid PRV kon-
trollera galv utan hjdp av bolaget. Sjalvklart utgér det ett hinder mot
registrering om en emission av konvertibler eller teckningsoptioner
skulle leda till att maximikapitalet eller hogsta antalet eller andelen
aktier av visst slag skulle kunna komma att Gverskridas.

| ABL har sdsom en registreringsforutséttning upptagits att bolaget
foreter bankintyg och yttrande fran auktoriserad eller godkéand revisor.
Av revisorns yttrande skall framga inte bara att all apportegendom
tillforts bolaget utan ocksa att apportegendomen inte asatts hogre varde
an det verkliga vérdet for bolaget och att egendomen & eller kan
antagas bli till nytta for bolagets verksamhet. Sistndmnda omstén-
digheter skall framgd redan av revisorns till fordaget till emis
sionsbeslut fogade yttrande. Med hénsyn till att detta skall ges in i
registreringsarendet finns inte ska att sdsom en uttrycklig registrerings-
forutséttning uppta ABL:s nu angivna féreskrifter i den nya lagen. |
enlighet hédrmed har i fjarde stycket upptagits en bestdmmelse om att
bolaget med intyg av en auktoriserad eller godkénd revisor skall styrka
att full och godtagbar betalning erlagts. Att revisorn skall uttala sig
ocksa betréffande betalning som erlagts genom inséttning pa bankrak-
ning & en nyhet i forhdllande till ABL men Gverensstammer med vad
som har foreslagits gdllai samband med bolagshildning.

Kommittén foresldr att majlighet Gppnas att registrera en tillskotts-
emission successivt inom den angivna sexmanadersfristen. Det har
visat sig finnas ett praktiskt behov av detta bl.a. i samband med fore-
tagskOp dar betalning utgdr i form av egna aktier. Ett sddant kop inleds
inte sdllan med att ett kdpande aktiebolag forvarvar en kontrollpost i
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malforetaget mot betalning i form av aktier som tillskapas genom en
riktad emission fran koparbolaget till sdljaren. For det kdpande bolaget
kan det vara praktiskt att |&ta beslutet om nyemission inrymma samtliga
aktier som kan behovas for att forvarva hela malforetaget. Det finns
emellertid ett behov av att 1&ta séljaren av kontrollposten fa sina aktier
sa snart som mojligt sa att affaren kan laggas till handlingarna. Med
tanke pd sadana situationer foresldr kommittén i femte stycket en
bestdmmelse som gor det mgjligt att registrera en del av en tillskotts-
emission. En férutsdttning & givetvis att om emissionen gjorts beroen-
de av att ett visst |agsta belopp tecknas, detta belopp har uppnétts innan
delregistrering sker. | ovrigt far bestammelserna i denna paragraf
tillampas ocksa pa delregistreringar.

Bedutet om tillskottsemission skall sévfallet innehdlla de
uppgifter som féreskrivsi 7 och 8 88 respektive 9 och 10 §8.

Registrering m.m.

278
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 12 § tredje och femte styckena
ABL.

Som anforts i det foregdende anser kommittén att konvertibler och
teckningsoptioner skall behandlas som skuldforbindelser sdvitt géller
mojligheternatill forverkande pa grund av underldtenhet att betala.

Registreringsvagran m.m.

288
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 12 § fjérde stycket ABL.

ABL saknar som framgétt bestammelser om att beslut om emission
av konvertibler eller skuldebrev med optionsrétt skall registreras inom
viss tid réknat fran beslutet. Kommittén har i 26 § forsta stycket fore-
sagit en sexmanadersfrist for registrering av emissionsbeslut. | kon-
sekvens harmed foreskrivs i forevarande paragraf att emissionsbes utet
forfaller om bolaget forsitter registreringsfristen. Samma réttsverk-
ningar intrdder om PRV avskriver registreringsanmélan eller vagrar
registrering. Bolaget & da skyldigt att aterbetala vad som har erlagts
for de tecknade aktierna, konvertiblerna eller teckningsoptionerna.

Tillskottsemission genom beslut av styrelsen

I ABL finns bestdmmelser som ger styrelsen kompetens att besluta om
nyemission under forutséttning av bolagsstdmmans efterféljande god-
kdnnande (4 kap. 14 8 ABL) respektive enligt bolagsstdmmans fore-
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gdende bemyndigande (4 kap. 15 § ABL). Bestammelserna fyller ett
stort praktiskt behov. | samband med ett foretagskop eller en emission
pa den internationella kapitalmarknaden & det inte séllan nodvandigt
med ett snabbt beslut om emission av nya aktier som kan anvandas till
betalning av det foretag som skall kdpas. | sddana och liknande fall kan
bolagsstammans beslut ofta inte avvaktas. ABL:s nu ifrdgavarande
bestammelser har darfor 6verforts till den nya lagen utan nagra and-
ringar i sak.

Styrelsebedut under forutsattning av bolagsstdmmans godk&nnande

298
Paragrafen motsvarar 4 kap. 14 § forsta stycket och 5 kap. 8 § forsta
stycket ABL.

Styrelsens beslut om tillskottsemission bér ha samma innehdll som
motsvarande beslut av bolagsstdmma. FOorevarande paragraf innebér att
styrel sebeslutet skall innehdlla de uppgifter som foreskrivsi 6-10 §8.

Till styrelsebeslutet skall fogas den senaste arsredovisningen, kom-
pletterad enligt 11 8. Att information om bolagets ekonomiska stéllning
skall l1amnas i samband med styrelsens beslut och inte i samband med
den bolagsstamma som skall godkanna emissionen beror pa att
teckningen kan pabdrjas sa snart styrelsens beslut kungjorts och — i
kupongbolag — underréttelse om beslutet [amnats till aktiedgare med
foretradesrétt. Som framgér av 30 § andra stycket jamfoérd med 17 §
skall teckningen ske pa listor som innehdller beslutet om emission och
viss annan information, bl.a. handlingar som avses i 11 8. Aktie-
tecknarna skall ha tillgang till ekonomisk information om bolaget. Det
far de genom att styrel sebeslutet pa detta sétt innehdller en aktualiserad
arsredovisning.

Om styrelsens beslut om tillskottsemission innehdller bestammelse
om apport eller annan bestdmmelse som avses i 6 § forsta stycket 14
eller 7 § forsta stycket 10 skall det innehdlla en redogorelse for de
omstandigheter som kan vara av betydelse vid beddmandet av bestam-
melsen samt ett revisorsyttrande dver bestdmmelsen (12-13 §8). Denna
redogorelse skall pa grund av hanvisningen i 30 § andra stycket jam-
ford med 17 § fogas till styrelsens beslut och biléggas tecknings-
listorna.

Bolagsstdmmans godkannande i efterhand av ett styrelsebesiut som
innebadr avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt ar ett sadant beslut
enligt 3 8 3 somavsesi 4 8. For att varagiltigt skall beslutet saledes ha
bitrétts av aktiedgare med tva tredjedelar av savd de avgivna rosterna
som de vid stémman foretradda aktierna.
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308
Paragrafen motsvarar néarmast 4 kap. 14 § férsta stycket andra me-
ningen och 5 kap. 8 § férsta stycket andra meningen ABL.

I kupongbolag skall enligt férsta stycket sarskild underréttelse om
styrelsens emissionsbeslut |amnas till aktiedgare med foretrédesrétt. |
avstamningsbolag skall styrelsens beslut kungoras. Bestammelserna i
16 § femte stycket om simultanteckning i stdmmoprotokoll blir aldrig
aktuellavid styrelsebeslut.

Teckning av nya aktier, konvertibler och teckningsoptioner kan
paborjas sA snart aktiedgarna underréttats eller, i avstamningsbolag,
styrelsens emissionsbeslut har kungjorts. Bolagsstdmmans god-
kannande behdver alltsd inte avvaktas. Teckning sker med tillampning
av samma regler som vid stdmmobeslut och detsamma géller till-
delningen. Den enda skillnaden &r att nya aktier inte far tas upp i aktie-
boken forrén bolagsstdmman lamnat sitt godkénnande till emissionen.
Men sa snart ett sddant godkannande foreligger skall styrelsen agera
och setill att aktierna genast tas upp i boken.

Av andra stycket jamfért med 20 § foljer att beslutet forfaller, om
styrelsen foreskrivit ett visst belopp eller ett [&gsta belopp for emis-
sionen och detta belopp sedan inte tecknas. Detsamma far anses gélla
om minimibeloppet visserligen tecknats men styrelsen tvingats forklara
aktier, konvertibler eller teckningsoptioner forverkade pa grund av
bristande betalning i sddan omfattning att minimibeloppet inte uppnas.
Det blir da inte aktuellt att |&ta bolagsstamma préva fréga om god-
k&nnande av emissionen.

Aven i fréga om betalningen for tilldelade aktier, konvertibler och
teckningsoptioner gdler enligt tredje stycket samma regler som vid
stdmmobesl ut.

318
Paragrafen motsvarar narmast 4 kap. 14 § andra stycket forsta och
andra meningarna samt 5 kap. 8 § férsta och andra meningarna ABL.

| fraga om kallelse till bolagsstamma som skall préva fraga om
godkénnande av ett styrelsebeslut om tillskottsemission och om séttet
for tillhandahdllande av beslutsunderlag & aktiedgarna vid en sadan
stamma gdler enligt paragrafen samma bestammelser som nér bolags-
stdmman gjélv fattar beslut om tillskottsemission.

328
Paragrafen motsvarar nérmast 4 kap. 14 § sista stycket ABL.

Styrelsens beslut om tillskottsemission far inte anmalas for registre-
ring forrdn bolagsstdmman l&mnat sitt godkénnande. Anmalan skall
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dock altid ske inom ett & raknat fran beslutsdagen, annars forfaller
beslutet. Har anmélningstiden forsuttits, skall betalningen fér tecknade
aktier, konvertibler eller teckningsoptioner genast aterbetalats. Det
framgdr av hanvisningen till 30 § andra stycket som i sin tur hénvisar
till 20 8.

Har beslutet forfallit pa grund av underteckning &r det inte aktuellt
att lata bolagsstamman godkénna beslutet, & mindre att anméla be-
slutet fOr registrering. En erinran om detta har upptagitsi paragrafen.

Betr&ffande forutsdttningarna i ovrigt for registrering och om verk-
ningarna av registrering géller de vanliga reglerna i 26 8§ andra—fjarde
styckena samt 27 och 28 88.

Styrelsebedut enligt bolagsstammans bemyndigande

338

Paragrafens forsta stycke motsvarar nérmast 4 kap. 15 § forsta stycket
och 5 kap. 9 § forsta stycket ABL. Det andra stycket motsvarar 4 kap.
15 andra stycket fjarde och femte meningarna samt 5 kap. 9 § tredje
stycket ABL.

Ett bemyndigandebesiut som innebér att styrelsen far besluta om
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt ar ett sadant beslut enligt 3 §
3 somavsesi 4 8. For att varagiltigt skall beslutet sdledes ha bitrétts av
aktieagare med tva tredjedelar av sdval de avgivna rosterna som de vid
stdmman foretradda aktierna.

348
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 15 § andra stycket forsta—
tredje meningarna samt 5 kap. 9 § andra stycket ABL.

| forarbetena till ABL (prop. 1973:93 s. 112) forutsétts att arsredo-
visningen, i forekommande fall aktualiserad enligt 4 kap. forsta stycket
1-3 ABL, skall tjana som beslutsunderlag pa bolagsstamma som har att
prova fraga om bemyndigande att besluta om emission. Kommittén
foreslar att det beslut som styrelsen fattar med stod av bemyndigandet
skall utformas pa samma sétt som om det fattats av bolagsstamman.
Det innebar att till styrelsens beslut skall fogas en aktuell arsredo-
visning. Denna kommer dérigenom att utgéra en underbilaga till teck-
ningslistorna. Avsikten med detta &r att tillforsdkra aktietecknarna
information om bol agets aktuella ekonomiska stallning.

Kommittén har inte funnit det pakallat att foreskriva skyldighet for
bolaget att i forekommande fall aktualisera arsredovisningen i tva
omgangar, en med anledning av bolagsstdmman och en annan i anslut-
ning till det efterféljande styrelsebeslutet. Kommittén har déarfor
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stannat for att slopa kravet pd arsredovisning i samband med
bemyndigandebesl ut.

358
Paragrafen har sin motsvarighet i 4 kap. 15 § sista stycket och 5 kap.
9 § sistastycket ABL.

Bestdmmelserna i 16 8§ femte stycket om simultanteckning i stédm-
moprotokoll blir aldrig aktuella vid styrel sebesl ut.

Bemyndigande for styrelsen far inte ga langre an bolagsordningen
tilldter, se 33 8. Bestammelserna i 2 8§ om andring i bolagsordningen
blir darfér aldrig tillémpliga.

Konvertering

368
Paragrafen motsvarar 5 kap. 11 § forsta stycket ABL. Definitionen pa
konvertering finnsi 1 8.

378
Paragrafen motsvarar 5 kap. 14 § forsta stycket ABL.

388
Enligt 5 kap. 14 § andra stycket ABL foreligger hinder mot registrering
om inte yttrande foretes fran en auktoriserad eller godkand revisor
eller, i avstamningsbolag, fran V ardepapperscentralen av vilket framgar
att bolaget pa grund av emissionen tillforts vederlag till ett varde
motsvarande minst det sammanlagda beloppet av de aktier som utgivits
i utbyte. Bestdmmelsen skall ses mot bakgrund av att ABL behandlar
konvertibler som obligationer. Lagen saknar bestdmmelser om hur
teckning, tilldelning och betalning av sadana instrument skall ske.
Néagon kontroll av att bolaget tillférs vederlag motsvarande nominella
beloppet pa konvertibler gors inte vid tiden for emissionsbeslutet utan
forst i samband med konverteringen, kanske manga ar senare.
Kommittén foresldr en ordning som innebar att vid t.ex. apport-
emission av konvertibler vardet pa apportegendomen granskas av en
auktoriserad eller godkéand revisor for att férhindra att aktierna de facto
emitteras till underkurs. Denna granskning far tas for god nar konver-
tering sker, om inte sérskilda skél talar déremot. | &endet om registre-
ring av de nya aktierna bor enligt kommitténs mening anda krévas ett
sarskilt intyg om att bolaget tillférts vederlag motsvarande de nya
aktiernas nominella belopp. Det beror bl.a. pa att det behtvs en kon-
troll av att konverteringskursen inte pa grund av mellankommande
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omstandigheter réknats om och kommit att understiga aktiernas nomi-
nella belopp.

Aktieteckning med utnyttjande av optionsratt m.m.
Teckning och tilldelning

398
Paragrafen motsvarar nérmast 5 kap. 11 § andra stycket ABL.

Teckning med utnyttjande av optionsrétt sker i den ordning som
foreskrivsi 17 8 och som géller for al teckning av aktier, konvertibler
och teckningsoptioner. Sker teckning i ndgon annan ordning eller med
otillatet forbehall galler 18 8. Tilldelningen blir mera summarisk nér
det & frédga om teckning med utnyttjande av optionsratt men 19 § &r i
princip tillamplig. Aven betalningen for tecknade aktier foljer vanliga
regler, dvs. 21-25 88 &r i princip tillampliga.

Anmélan for registrering

408
Paragrafen motsvarar 5 kap. 14 § forsta stycket ABL. Jamfor ocksa
378.

418
Paragrafen motsvarar 5 kap. 14 § andra stycket ABL. Jamfor ocksa
38 8.

| registreringsarendet bor kontrolleras att teckningskursen inte pa
grund av mellankommande omstandigheter réknats om och kommit att
understiga aktiernas nominella belopp, jfr kommentaren till 26 8.

42 8
Paragrafen motsvarar 5 kap. 14 § tredje stycket ABL.

De nya aktierna medfor rétt till vinstutdelning enligt emis-
sionsbeslutet. Beslutet far dock inte innebéra att utdelningsrétten in-
trader senare an for rékenskapsaret efter det & da emissionen registre-
rats (6 8 forsta stycket 8, 8 § 5 och 10 8 5; jfr 5 kap. 15 § ABL).

Ovriga bestammelser

Registrering av konvertibler och teckningsoptioner

438
Paragrafen motsvarar 5 kap. 1 § gétte stycket ABL. Fordaget forut-
sétter andring i aktiekontolagen.
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9 kap. Sérskilda bestammelser om vissa riktade emissioner m.m.

18
Paragrafen motsvarar nérmast 1 § LEO-lagen.

| paragrafen anges i vilka fall bestdmmelserna i férevarande kapitel
skall tillampas. De bolag som omfattas av kapitlet & publika aktiebolag
och dotterbolag till sddana bolag. Begreppet dotterbolag har samma
betydelse som i lagen i Gvrigt och omfattar sdval privata som publika
aktiebolag. Som framgdr av motiven till 6 8§ utgdr den foreslagna
regleringen fran att berdrda koncerner i allménhet har ett publikt
aktiebolag som moderbolag i koncernens "topp”. Skulle emellertid en
koncern vara uppbyggd med ett privat aktiebolag som yttersta
moderbolag i koncernen, faller detta bolag utanfor de foreslagna be-
stdmmelserna.

Terminologin i paragrafen har anpassats till kommitténs férslag om
tillskottsemission. De finansiella instrument som omfattas av kapitlets
bestdmmel ser & foljaktligen aktier, konvertibler och teckningsoptioner.
Emissioner av teckningsoptioner omfattas oavsett om optionerna emit-
teras fristdende eller knutna till skuldférbindelser.

28
Paragrafen motsvarar nérmast 4 § LEO-lagen.

En forutséttning for att paragrafen skall varatillamplig &r att aktie-
dgarna inte skall ha foretrédesrétt till teckning i forhdlande till de
aktier de forut ager eller enligt vad som foreskrivs i bolagsordningen.
Regeln gdler aven apportemissioner. FOr lagrummets tilldmpning
fordras vidare att emissionen riktas till ndgon som avsesi 1-6. Den dér
uppraknade kretsen 6verensstdmmer helt med 4 § 1-6 LEO-lagen. Né&r
det i punkten 6 talas om att ndgon skall utdva ett bestammande in-
flytande Gver en juridisk person avses harmed att han pa ett avgorande
sétt kan paverka den juridiska personens forfogande dver sina ekono-
miska medel. Ett sddant bestdmmande inflytande kan tankas félja bl.a.
av delégarskap som ger en dominerande &garposition eller av avtal.
Yiterst far det ankomma pa réttstillampningen att i det enskilda fallet
avgora om en person intagit en sadan stallning i forhallande till en
juridisk person som hér avses.

I likhet med vad som géller enligt LEO-lagen skall det avgorande
inflytandet vid ifrégavarande slag av riktad emission tillkomma bolags-
stamman. Det & alltsa inte mojligt att bemyndiga styrelsen att fatta
beslut om emissionen. Emission under forutsdttning av bolags-
stammans efterfoljande godkénnande & daremot tilldten. Av 6 § fram-
gar att bolagsstammans beslut om emissionen eller att i efterhand
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godkénna densamma &r giltigt, om det bitrétts av aktiedgare med nio
tiondelar av savél avgivnaroster som pa stamman foretradda aktier.

Att styrelsen inte kan erhdlla bemyndigande att genomfdra en
emission av ifrdgavarande slag hindrar inte att bolagsstémman uppdrar
a styrelsen att verkstédlla ett emissionsbeslut, vars materiella innehdl
faststéllts av bolagsstamman. Paragrafen dverensstdmmer i detta han-
seende helt med 4 § LEO-lagen.

Om styrelsen fattar ett emissionsbeslut i strid med paragrafen, blir
beslutet ogiltigt. Ogiltigheten intréder oavsett tredje mans goda tro och
begransas inte av ndgon klanderfrist.

38
Paragrafen motsvarar 5 8§ LEO-lagen.

Pa grund av paragrafen géller for dotterbolag till publika aktiebolag,
att en emission som riktas till ndgon som avsesi 2 § 1-6, ocksa maste
godkénnas av bolagsstdmman i moderbolaget fér att vara giltig (forsta
stycket). Syftet hdrmed &r att forhindra att aktiedgarna i ett publikt
aktiebolag avhands tillgangar, som &r placerade i ett dotterbolag, utan
att bolagsstamman i det publika aktiebolaget fatt ta stallning till
emissionen. Moderbolagets godkdnnande kan ldmnas antingen fére
eller efter dotterbol agets emissionsbes! ut.

Kommittén anser att bolagsstdmman i ett moderbolag som skall
godkénna en emission i ett dotterbolag bor ha tillgang till det besluts-
underlag som enligt 8 kap. 14 § skall 1&ggas fram pa det emitterande
bolagets stémma. En uttrycklig bestammelse om detta har upptagits i
andra stycket. Bestammelsen géller @en om moderbolagets god-
kannande skall 1dmnas fore dotterbol agets stamma.

Angdende med vilken magjoritet bolagsstammobesiuten skall fattas
och inneborden av begreppet moderbolag hénvisastill 6 8.

48
Paragrafen har utformats efter monster av 6 8§ LEO-lagen.

Paragrafen skall hindra att bestammelserna i 2 och 3 88 kringgas
genom att dotterbolaget riktar en emission till ett annat aktiebolag inom
samma koncern, som i sin tur overléter aktierna, konvertiblerna eller
teckningsoptionernatill ndgon som avsesi 2 § 1-6. For att Gverlatelsen
skall bli giltig fordras enligt forsta stycket att den beslutas av
bolagsstamman i det dverldtande bolaget. Ar det dverldtande bolaget ett
annat dotterbolag i koncernen, fordras dessutom att overldtelsen
godkénns av bolagsstdmman i moderbolaget.

| andra stycket har upptagits ett undantag fran kravet pa att en
overldtelse skall beslutas av det Gverldtande bolagets stamma. Av be-
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stammelsen foljer att ett moderbolag som erhdllit exempelvis aktier
fran ett dotterbolag genom en sadan emission som avses i paragrafen,
behover bolagsstammans godkannande av en dverldtelse av aktierna
endast om dessa Gverlats till den egna foretagsledningen, foretagsied-
ningen i ett moderbolag, om ndgot sadant finns, eller sdan befatt-
ningshavare narstdende. Den krets till vilken overlatelse inte far ske
utan stémmans bedlut & i detta fall densamma som i 5 8. Genom
forevarande bestammelse blir avyttringsbestammelserna i 5 8 tillamp-
liga aven pa aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i ett dotter-
bolag som det 6verldtande bolaget erhdllit genom en fran detta riktad
emission. En avyttring, som inte kraver besut av det Gverldtande
bolagets stdmma, fordrar naturligen inget godk&nnande av det Gver-
|&tande bol agets moderbol ag.

Angdende med vilken magjoritet bolagsstammobesiuten skall fattas
och inneborden av begreppet moderbolag hénvisastill 6 8.

58§

| syfte att hindra kringgdendeforfaranden regleras i paragrafen vissa
fall dar ett publikt aktiebolag eller ett dotterbolag till ett sddant bolag
overldter aktier, konvertibler eller teckningsoptioner som utgivits av ett
dotterbolag. Overlételsen behdver inte ha foregatts av nagon till det
overldtande bolaget riktad emission.

Hittillsvarande bestdmmelser i 7 § LEO-lagen medfér en omfattande
formell omgang i de fall dar ett aktiemarknadsbolag séljer ut aktier i ett
dotterbolag eller dotterdotterbolag till dess foretagsledning eller andra
anstallda. Ett behov av sddana utforsdljningar kan uppsta t.ex. for att
dotterbolaget gar med forlust eller for att moderbolaget i samband med
forvarv av en foretagsgrupp tillforts dven foretag med for den egna
koncernen artframmande verksamhet. | syfte att underlétta bl.a
aktieforsdljningar av nu angivet slag, foreskrivs i forevarande paragraf
att bolagsstammans samtycke till verldtelsen endast behdver inhamtas
i vissaangivnafall.

Som alman forutséttning for att verlatelsen skall fordra bolags-
stammans samtycke géller, att den sker till ndgon som ingér i foretags-
ledningen for ett publikt aktiebolag eller pa visst sitt & narstaende
s&dan befattningshavare. Ar det éverltande bolaget publikt och sker
overldtelsen till den egna foretagsledningen eller dess néarstdende, kravs
altsid godkannande av bolagsstamman. Om det 6verldtande publika
bolaget & dotterbolag till ett publikt aktiebolag, fordras dessutom
samtycke av bolagsstémman i moderbolaget. Sker Overldtelse fran
dotterbolaget till foretagsledningen eller dess néarstdende i det publika
moderbolaget & likaledes samtycke av bada bolagens stammor nod-
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vandigt. Som framgar av paragrafen kan emellertid ett privat aktiebolag
Overldta aktier i ett dotterbolag till sin egen foretagsledning eller dess
narstéende utan att inhdmta godkannande av sin egen eller sitt publika
moderbolags stamma. Overlételser av aktier i ett dotterbolag fran ett
moderbolag till befattningshavare i ett dotterbolag, omfattas Over
huvud taget inte av paragrafens bestammelser, sdvida inte dessa
befattningshavare dessutom ingdr i foretagdedningen for det
overldtande bolaget eller dess moderbolag.

Att paragrafen fétt ett snéavare tillampningsomrade &n foregaende
paragrafer innebar visserligen en nagot okad risk for dverlatelser i ofill-
borligt syfte. Enligt kommitténs mening uppvags emellertid denna risk
av de fordelar det innebér for en koncern att moderbolaget 18ttare kan
avyttra dotterbolag till deras foretagsledningar eller andra anstéllda.

Angéende krav pd magjoritet for bolagsstammans beslut och inne-
borden av begreppet moderbolag hanvisastill 6 8.

68

Som framgdr av kommitténs allmanna dvervaganden anser kommittén
att riktade emissioner av nu ifrdgavarande slag innebér sadana faror for
minoritetsaktiedgarna, att kravet pa kvalificerad majoritet for bolags-
stammas beslut om en sddan emission bor séttas hdgre an som géller
vid riktade emissioner i allmanhet. | paragrafen foreskrivs darfor, att
nér bolagsstamma enligt ndgon av 2-5 88 skall besluta eller godkanna
en emission eller overlatelse, skall beslutet for att vara giltigt bitradas
av aktieagare med nio tiondelar av savél de avgivna résterna som de pa
stdmman foretradda aktierna.

Ett beslut av ett dotterbolag till ett publikt aktiebolag att emittera
eller 6verldta aktier skall enligt foregdende paragrafer som regel god-
kdnnas av moderbolagets bolagsstamma for att bli giltigt. Har ett
dotterbolag flera moderbolag, skall enligt andra stycket godk&nnandet
l&mnas av det publika aktiebolag som & moderbolag i den storsta
koncernen. Godkannandet skall alltsa lamnas av bolagsstémman i det
publika aktiebolag som finns i koncernens "topp”. Att foreskriva
godkénnande av det publika aktiebolag som & nérmast Gverordnat det
emitterande eller Gverldtande bolaget skulle Gppna kringgaende-
mojligheter, eftersom ett sddant bolag i sin tur skulle kunna vara ett,
kanske hel&gt, dotterbolag till ett annat publikt aktiebolag. Regleringen
innebadr vidare att, nar fraga & om en koncern i vilken ingdr flera
publika aktiebolag godké&nnandet som regel kommer att [&mnas av det
moderbolag, vars aktier faktiskt & spridda bland allménheten. Det
torde namligen endast undantagsvis forekomma att sddana bolag i sin
tur har moderbolag, vilkas aktier inte har sddan spridning.
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78
Paragrafen har férebild i 9 och 10 88 LEO-lagen.

10 Kap. Nedsattning av aktiekapitalet
Nedséttning av aktiekapitalet genom beslut av bolagsstéamma
Nedséttningsandamal

18
Paragrafen motsvarar nérmast 6 kap. 1 § forsta och sista styckena ABL.

Som utvecklats i kommitténs almanna 6vervaganden foreslar
kommittén att den nuvarande bestémmelsen om nedséttning for ome-
delbar forlusttdckning enligt faststdlld balansrékning vidgas till att
omfatta ocksa tackning av forlust som uppstétt under rakenskapsaret
(forsta stycket punkten 1). Darigenom bortfaller behovet av att for detta
andamdl kunna sétta ned aktiekapitalet for avséttning till reservfond.

Nedsattning av aktiekapitalet kan ocksa ske infor 6verforing till en
fri fond (punkten 2) eller aterbetalning till aktiedgarna (punkten 3).

Kommittén foresldr en rétt for bolagen att forvéarva egna aktier.
Rétten ar emellertid inte obegransad. Bl.a. far ett publikt aktiebolag
inte inneha mer an tio procent av samtliga aktier i bolaget. For att skapa
utrymme for ytterligare forvarv av egna aktier kan bolaget dra in de
egna aktierna. Nedséttningsbeloppet skall inte dterbetalas till aktie-
agarna utan bolaget hanvisas till att féra Gver nedséttningsbel oppet till
nagon fri fond eller till reservfonden (punkten 4). Ett nedsatt-
ningsbeslut med Gverforing till fri fond far emellertid enligt 16 § inte
verkstdllas utan PRV:s eller réttens tillstand och ett sadant tillstand kan
inte ldmnas utan hodrande av bolagets borgendrer. Kommittén réknar
déarfor med att nedséttningsbel oppet i flertalet fall kommer att Gverféras
till reservfonden.

Nedséitning av aktiekapitalet utan horande av bolagets borgenarer
far enligt artikel 33 i EG:s andra bolagsdirektiv ske om beloppet
Overfors till en bunden fond, under den ytterligare férutsdttningen att
fonden efter dverforingen inte Overstiger tio procent av aktiekapitalet.
Reservfonden motsvarar i de flesta svenska bolag 20 procent av aktie-
kapitalet, eftersom det & en forutséttning for vinstutdelning. Rétten
enligt artikel 33 till dverféring av nedsattningsbel oppet till en bunden
fond kan darfér normalt inte utnyttjas av de svenska bolagen for
overforing till reservfonden och ndgon annan bunden fond som kan
komma ifrdga for en Overforing finns inte i dag. | artikel 37 av
bolagsdirektivet féreskrivs emellertid att om aktiekapitalet sdtts ned
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genom indragning av aktier som bolaget har férvarvat med fritt eget
kapital, s skall artikel 32 inte tillampas, om nedséttningsbel oppet
Overforstill en bunden fond. For att inte dppna mojlighet for bolag som
vill undga likvidationsplikt pa grund av stora forluster att sitta ned
aktiekapitalet och i strid med artikel 33 overfora nedséttningsbel oppet
till reservfonden, har kommittén utformat punkten 4 sa att det framgar
att overforing till reservfonden bara far skei fall som avsesi artikel 37,
dvs. i samband med indragning av egna aktier.

| andra stycket har upptagits en erinran om nedséttning av aktie-
kapitalet enligt inlosenforbehdll.

Nedséttningsmetoder

28
Paragrafen, som behandlar de metoder med vilka nedséttning av aktie-
kapitalet kan ske, motsvarar 6 kap. 1 § tredje stycket ABL.

| paragrafen sags ingenting om huruvida den valda metoden innebér
att aterbetalning skall ske till aktieagarna eller €. Av 6 § framgar
emellertid att forslaget till beslut, och darmed ocksa beslutet, skall
innehdlla uppgift om nedséttningsandamal et, nedséttningsbel oppet och
nedsattningsmetoden. Tillsammans ger dessa uppgifter besked om
huruvida nedséttningen skall forenas med utbetalning till aktiedgarna
eller om nedséttningsbeloppet skall anvandas fér annat angivet anda-
mal.

Ingenting hindrar att nedsattningsmetoderna kombineras. t.ex. sa att
vissa aktier dras in samtidigt som nominella beloppet minskas for
Ovriga aktier.

Beslutsordning

38
Paragrafen motsvarar 6 kap. 2 § forsta stycket ABL.

| gdllande rétt foreskrivs att beslut om nedséttning inte far fattas
forran bolaget blivit registrerat. Bestdmmelsen har samband med
reglerna om successivbildning av aktiebolag. Kommitténs forslag upp-
tar emellertid inte ndgra regler om successivhildning. Kravet pa
registrering fore beslut om nedséttning kan darfor utmonstras.

| likhet med vad som galler vid 6kning av aktiekapitalet far ett
nedsattningsbeslut inte leda till att det registrerade aktiekapital et strider
mot vad som i detta avseende foreskrivs i bolagsordningen. Fore-
varande bestdmmelse har redigerats till dverensstdmmelse med mot-
svarande bestdmmelse om emission (6 kap. 2 8).
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| gdlande rétt har styrelsen vetorétt vid beslut om nedséttning av
aktiekapitalet for aterbetaning till aktiedgarna eller avsittning till
reservfond eller fri fond. Som anforts under kommitténs allménna
overvaganden st&r en sddan vetorét inte i Overensstdmmelse med
kommitténs syn pa agarnas roll i bolaget. Nagon bestémmelse om
vetordtt har darfor inte upptagitsi forslaget.

48
Paragrafen motsvarar 6 kap. 2a§ ABL.

Skydd for det bundna egna kapital et

58§

Paragrafens forsta stycke motsvarar ndrmast 6 kap. 1 § andra stycket
ABL. Det andra stycket har sin férebild i 12 kap. 2 8§ andra stycket
ABL. Tredje stycket saknar motsvarighet i géllande rétt.

Forsta stycket har till syfte att skydda bolagsborgenarerna fran att
bolagets bundna egna kapital aterbetalas till aktiedgarna. Bolagets
nettotillgangar skall efter nedséttningen técka det nya, i bolagsord-
ningen angivna, aktiekapitalet. Om aterbetalningen sker i sakvéarden
skall vid tillampningen av forevarande bestdmmelse sakvérdena anses
ha de vérden som framgar av bolagets bokfdring, jfr NJA 1995 s. 742.
Det hindrar givetvis inte att de verkliga véardena skall anvéndas vid en
prévning om nedséttningen inneburit ett brott mot likhetsprincipen. De
verkliga vérdena skall ocksa anvandas om bolaget gér i konkurs och
fraga uppkommer om atervinning av de sakvéarden som é&terbetal ats till
aktieagarna vid nedsattningen. Kommittén dterkommer till dessa fragor
i Sitt nésta betédnkande, vilket kommer att behandla reglerna om vinst-
utdelning.

| géllande rétt omfattar kravet pa full tackning for det bundna egna
kapitalet efter nedséttningen inte bara det fallet att bundet kapital
frigors genom nedsattning for avséttning till fri fond eller dterbetalning
till aktiedgarna utan ocksd nedsdttning som sker for avsittning till
reservfond, trots att ett sddant forfarande inte frigor bundet kapital. |
kommitténs forslag ersétts mojligheten att genomféra en nedséttning
for avséttning till reservfond med en vasentligt utvidgad rétt att sétta
ned aktiekapitalet for omedel bar forlusttackning.

Enligt kommitténs mening bor borgenérsskyddet vid en nedséttning
av aktiekapitalet, som innebar att till aktiedgarna aterbetalas ett belopp
som Overstiger aktierna nominella varde, inte vara samre an da fritt
kapital tillfors aktiedgarna genom vinstutdelning eller andra kapital-
dispositioner, som faller under 12 kap. 2 § ABL. | andra stycket har
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darfor i fraga om &terbetalning till aktiedgarna med ett belopp som
Overstiger aktiernas nominella vérde upptagits en bestdmmelse som
svarar mot den sk. férsiktighetsregelni 12 kap. 2 § andra stycket ABL.
Bestammelsen skall givetvis tillampas endast pd den del av ater-
betalningen som Overstiger aktiernas nominella varde. Betréffande den
nérmare inneborden av férsiktighetsregeln hanvisastill vad som anforts
i tidigare forarbeten, prop. 1975:103 s. 477 f.

Medan vinstutdelning i princip alltid maste beslutas pa bol agsstam-
ma pa vilken arsredovisningen och i forekommande fall koncernredo-
visningen faststélls, kan beslut om nedsattning fattas &ven pa extra
stamma. DA krévs for giltigt beslut att aktiedgarna har tillgang till
aktuell information om bolagets och koncernens ekonomiska stéllning
sa att de kan gora en egen bedémning av huruvida en &terbetalning av
foreslagen storlek & forenlig med forsiktighetsprincipen. Kommittén
menar att ett |ampligt beslutsunderlag kan vara den senaste &rs- och
koncernredovisningen kompletterad med uppgifter om utvecklingen
under det I6pande rékenskapsaret. Denna kompletterande information
kan enklast lamnas i form av deldrsrapporter for bolaget och koncer-
nen. Kommittén har upptagit bestdmmelser om dettai 8 8.

| gdlande ratt foreskrivs ett tredrigt utdelningsforbud efter en
nedsattning som skett for omedelbar forlusttéckning (6 kap. 5 8 ABL).
Av skd som utvecklats i kommitténs allménna 6vervaganden foredar
kommittén att bestdmmelsen utmonstras ur lagen.

| tredje stycket har upptagits en bestammelse som tar sikte pa den
situationen att bolaget drar in aktier som det dterkopt eller eljest inne-
har. Nedsattningsbeloppet skall da 6verforas till reservfonden eller en
fri fond. Nagot krav pa PRV :s tillstand att verkstélla beslutet kréavs inte
vid overforing till reservfonden eftersom nedséttningsbel oppet forblir
bundet kapital och borgendrernas rétt inte kranks genom atgarden, jfr
16 8.

Fordag till beslut

68
Paragrafen anger vad ett fordlag till beslut om nedséttning av aktie-
kapitalet skall innehdlla. Skall nedsattning ske for avséttning till fri
fond eller aterbetalning till aktiedgarna kréavs ytterligare uppgifter i
forslaget till beslut. Foreskrifter om detta meddelasi 7 8. Vad som pa
detta satt skall iakttas i fraga om forslaget skall givetvis galla ocksa i
fraga om det slutliga beslutet.

Forsta stycket punkterna 1, 2 och 3 motsvarar ndrmast 6 kap. 38
forsta meningen ABL.
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Forsta stycket punkten 1 innebér att ndgot av de i 1 § angivna ned-
séttningsandamalen skall anges.

Pa skl som redovisatsi kommitténs allmanna 6vervaganden dppnas
i punkten 2 mojlighet att i nedséttningsbeslutet ange inte bara ett fast
nedsattningsbel opp utan ett hdgsta belopp eller ett 1&gsta och ett hégsta
belopp. Kapitalskyddsregeln i 5 8 skall i de senare fallen tillampas med
avseende pa det hogsta méjliga nedséttningsbel oppet.

Punkten 3 innebédr att ndgon av de i 2 § angivna nedsattnings-
metoderna skall anges.

Punkten 4 &r ny. Skall nedséttning ske genom &ndring av nominella
beloppet &r det ofrénkomligt att detta namns i forslaget till beslut. Ar
det frdga om inlosen eller indragning av aktier & nominella beloppet
ocksa av intresse for att belysa om inl6sen sker till 6verkurs och for
kontroll av nedséttningsbel oppet.

| forekommande fall skall dessutom i férslaget anges vilka aktier
som skall dras in eller 18ggas samman (punkten 5). Bestdmmelsen
saknar motsvarighet i géllande rétt. Det framstar emellertid som tam-
ligen gélvklart att om nedsédttningen inte skall genomfdras genom
nedsattning av nominella beloppet, uppgift maste 1amnas om vilka
aktier som skall dras in eller laggas samman eller hur detta skall
bestdmmas, genom lottning eller pd annat sétt. | avstamningsbolag skall
ocksa en avstamningsdag anges.

Om nedséttningsbeslutet forutsditer andring av bolagsordningen
skall aven det framga av forslaget (punkten 6), jfr 3 § andra stycket.

78

Paragrafen har utformats efter férebild i 8 kap. 6 § om nyemission.
Kommittén har ndmligen ansett att de problem som &r forenade med
nedsattning for aterbetalning till aktiedgarna liknar dem som fére-
kommer i samband med 6kning av aktiekapital et.

Forsta stycket punkten 1 foéreskriver att aktiedgarnas rétt till inldsen
skall anges. Det kan t.ex. vara att bolaget 10ser in aktier till ett |1&gsta
och ett hogsta belopp med borjan i det 18gsta yrkade inldsenbel oppet
(ifr 8 kap. 6 § forsta stycket 4 och 6).

Den tid inom vilken anmélan for inlésen skall goras, skall altid
anges (punkten 2; jfr 8 kap. 6 § forsta stycket 5). Anméalningstiden féar
inte understiga tva veckor, om inte alla aktiedgare som sa 6nskar kan fa
sinaaktier inlosta. Det framgar av paragrafens andra stycke.

Enligt punkten 3 skall det belopp som skall betalas fér varje aktie
som lgses in (inlésenbel oppet) anges (jfr 8 kap. 6 § forsta stycket 3).
Inl6senbeloppet kan motsvara nedséttningsbeloppet, men kan ocksa
vara storre eller mindre an detta belopp.
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Nar anméalan for inlésen skett far styrelsen, pa samma sétt som vid
tilldelning av tecknade aktier, ta stalning till vilka aktier som skall
|6sas in. Aktiedgarna underréttas om styrelsens beslut med uppmaning
att 1dmna in aktierna for inldsen. Den tid inom vilken aktier skall
[&mnas in till bolaget, varvid bolaget forutsatts omedelbart betala ut
inl6senbel oppet, skall anges i forslaget till beslut (punkten 4; jfr 8 kap.
6 § forsta stycket 7). Att inlOsta aktier inte ger rétt till utdelning &r
uppenbart; i vad man inlosenbeloppet skall differentieras efter in-
|6sendag med hénsyn till pa aktien bel 6pande utdelning far avgoras av
bolaget, jfr punkten 3 och 8 kap. 6 § forsta stycket 8).

Ar inlosenrétten odiskutabel kan i kupongbolag foéreskrivas att
anmalan sker genom uppvisande av aktiebrevet for pateckning av att
utbetalning skett (jfr 8 kap. 6 § forsta stycket 7). Ar en sddan ordning
inte 18mplig kan, om bolaget onskar bevis om att den som anmaéler
aktier for inlésen & behdrig, foreskrivas att anmdlan sker genom
ingivande av till aktiebrevet hérande kupong (punkten 5; jfr 8 kap. 6 §
forsta stycket 12).

Skall betalningen for aktier som ldses in ske med annan egendom an
pengar eller i 6vrigt pa villkor som avsesi 2 kap. 3 § eller skall inldsen
ske genom kvittning av en bolagets fordran pa aktiedgaren, skall det
anges (punkten 6; jfr 8 kap. 6 § forsta stycket 14). | detta sasmmanhang
vill kommittén understryka att det vid aterbetalning med sakvérden ar
nodvandigt att alla aktiedgare far egendom av samma slag eller frihet
att valja mellan sddan egendom och pengar. Endast om alla aktiedgare
& ense darom, kan avvikelse fran likhetsprincipen ske sa att nagon
eller ndgra av aktiedgarna vid inlésen far ndgon annan egendom &n
Ovriga &gare.

Efter monster av 8 kap. 6 § forsta stycket 16 foreskrivs i punkten 7
att styrelsen eller den styrelsen inom sig utser kan bemyndigas att
innan inlosen padbdrjas bestéamma det belopp varmed aktiekapitalet
skall séttas ned och det belopp som skall betalas for varje inldst aktie.
En sadan mdjlighet kan vara av stor betydelse exempelvis for det fall
ett aktiemarknadsbolag inbjuder till inl6sen av aktier genom en sk.
hollandsk auktion. Det exakta nedséttnings- och inlGsenbeloppet kan
vid ett sdant forfarande faststéllas forst sedan aktiedgarnas olika
yrkanden ordnats och summerats.

Redovisningshandlingar

88§
Paragrafen motsvarar 6 kap. 2 § tredje stycket forsta meningen jamférd
med 4 kap. 4 § forsta stycket 1-3 ABL; jfr 8 kap. 11 8.
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Det &r naturligt att bolagets ekonomiska stéllning belyses pa bolags-
stdmma som har att prova fraga om nedséttning av aktiekapitalet. Be-
handlas nedsattningsfragan pa ordinarie bolagsstdmma som samtidigt
skall faststalla arsredovisningen, har aktiedgarna ett fullgott infor-
mationsunderlag. Ar det &terigen fréga om en extra bolagsstamma eller
en ordinarie bolagsstamma som inte skall behandla arsredovisningen,
kravs kompletterande information. Bestdmmelser om detta har upp-
tagitsi forevarande paragraf.

Syrelsensredogorelse

9§
Paragrafen saknar motsvarighet i gédllande rétt. Den har utformats efter
forebild i 8 kap. 12 8.

| 16 § forsta stycket andra meningen féreskrivs att bolaget inte
behover ansoka om tillstand att verkstalla nedséttningsbeslut for avsatt-
ning till fri fond eller &erbetalning till aktiedgarna, om bolaget sam-
tidigt vidtar &tgéarder som medfor att varken bolagets aktiekapital eller
bundna kapital minskar till f6ljd av nedséttningsbesiutet. Det kan, for
att ta ett exempel, gélla ett bolag som 6nskar 16sa in aktier och sam-
tidigt héja det nominella beloppet pa kvarvarande aktier genom en
fondemission, sa att aktiekapitalet och det bundna kapitalet forblir
oforandrat stort. Med tanke pa dessa situationer foreskrivs i tredje
stycket att om nedséttningsbesl utet kombineras med dtgarder som syftar
till att undgd tillstdndsprovning av nedséttningsbesiutet, det skall
framgd av styrelsens redogorelse. Dessutom skall revisorerna da
granska redogorelsen och préva om de foreslagna atgarderna & anda-
malsenliga (se 10 8). Revisorsyttrandet skall gesin i drendet om regist-
rering av de beslut om nedséttning och 6kning av aktiekapitalet som
avses med forslaget. Om bolagsstémman avviker fran fordaget fordras
ett nytt revisorsintyg som visar att varken aktiekapitalet eller det bund-
na egna kapitalet skulle komma att minska genom dtgarderna, annars
far beslutet inte registreras.

Revisor sgranskning

108
Paragrafen saknar motsvarighet i gdllande rétt. Den har utformats efter
forebild i 8 kap. 13 8.
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Tillhandahallande av fordaget m.m.

118

Paragrafen motsvarar 6 kap. 2 § tredje stycket forsta meningen jamférd
med 4 kap. 4 § forsta stycket forsta—tredje meningarna ABL. Den har
utformats efter forebild av 8 kap. 14 8.

Kallelsensinnehall

128
Paragrafen motsvarar 6 kap. 2 8§ tredje stycket sista meningen ABL.

Kungdrelse och underréttel se

138
Paragrafen saknar motsvarighet i gdllande rétt. Den har utformats efter
forebild av 8 kap. 16 8.

Registrering

148
Paragrafen motsvarar 6 kap. 4 8 ABL.

Forlusttackning

158

Paragrafen motsvarar ndrmast 6 kap. 5 § forsta stycket forsta meningen
ABL. Nagon motsvarighet till det tredriga vinstutdelningsférbudet i
samma stycke av ABL har inte upptagits i kommitténs férslag. Skéden
dartill har redovisats i kommitténs allmanna Gvervaganden, jfr ocksa
kommentaren till 5 8.

Aterbetalning till aktieagarna mm.

168

Paragrafens forsta stycke, som nérmast motsvarar 6 kap. 6 8§ forsta
stycket ABL, innehdller tva véasentliga andringar i forhdlande till
gdllande rétt. Den forstainnebar att tillstand for att verkstalla beslut om
sadan nedséttning som medfor att bundet kapital frigors, skall sokas
inte hos rétten utan hos PRV. Den andra andringen innebar att tillstand
inte behdvs for det fall bolaget samtidigt vidtar atgarder som medfor att
varken bolagets bundna egna kapital eller aktiekapital minskar till foljd
av nedséttningsbesiutet. Det kan vara fraga om ny- eller fondemission,
men ocksa exempelvis om konvertering av utestdende konvertibler.
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Betraffande motiven till dessa andringar hénvisas till kommitténs all-
manna Gvervaganden.

Betraffande motiven till det andra stycket hanvisas till kommitténs
allménna 6vervaganden.

Det tredje stycket har utformats efter forebild i 14 kap. 13 § ABL.

Anstkan om tillstand att verkstalla nedsattningsbesl utet

178
Paragrafen motsvarar 6 kap. 6 § andra stycket ABL. Den har utformats
efter forebild i 14 kap. 14 § andra stycket ABL.

Kallelse av borgenéarerna

188
Paragrafen motsvarar 6 kap. 6 § tredje stycket ABL. Den har utformats
efter forebild i 14 kap. 16 § andra och tredje styckena ABL.

Registreringsmyndighetens tillstand till nedsattning

198
Paragrafen motsvarar 6 kap. 6 § fjarde stycket ABL. Den har utformats
efter forebild i 14 kap. 17 § ABL.

Réttens tillstand till nedsattning

208

Paragrafens forsta stycke har inte ndgon direkt motsvarighet i 6 kap.
ABL. Det har utformats efter forebild i 14 kap. 18 8 ABL. Det andra
stycket motsvarar nérmast 6 kap. 7 § forsta stycket ABL.

Registrering

218
Paragrafen motsvarar 6 kap. 7 8 andra stycket ABL.

Nedséttningsbed utet forfaller

228

Paragrafen motsvarar 6 kap. 7 § tredje stycket ABL. Har anmélan
avvisats, anses ndgon ansokan inte ha skett och beslutet forfaller nar
ansokningstiden 16pt ut.
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Nedséttning av aktiekapitalet enligt forbehall i bolagsor dningen
Inl6senforbehall

238
Paragrafen motsvarar 6 kap. 8 8 forsta stycket samt andra stycket forsta
meningen ABL.

Majoritetskrav

248
Paragrafen motsvarar 6 kap. 2 a § forsta stycket andra meningen ABL.

Skydd for det bundna kapital et

258
Paragrafen motsvarar 6 kap. 8 § tredje stycket ABL. Lydelsen har
utformatstill Gverensstammelse med 5 8.

Tillstand till nedséttning

268
Paragrafen motsvarar nérmast 6 kap. 9 § ABL.

Registrering

278
Paragrafen motsvarar 6 kap. 10 8 ABL.

11 Kap. Forvarv och overlatelse av egna aktier m.m.
Teckning av egna aktier

18
Paragrafen motsvarar 7 kap. 1 § ABL.

Tagande av egna aktier eller aktier i moderbolag som pant

28

Paragrafen motsvarar ndrmast 7 kap. 2 8 ABL i de delar den be-
stémmel sen avser tagande av aktie som pant. Kommittén har inte funnit
skal att mjuka upp forbudet. De skd som talar for en uppmjukning av
forbudet mot férvarv av egen aktie kan inte anforas for en motsvarande
uppmjukning av forbudet mot att ta egen aktie eller aktie i moderbolag
som pant.
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Forvarv av egna aktier

38
| paragrafen slas fast att forvarv av egna aktier far ske endast i enlighet
med bestammelsernai 47 88.

Har bolaget forvarvat egna aktier i strid med 4—6 8§ foljer av 10 §
att aktierna blir ogiltiga om de inte avyttras senast en manad efter
forvérvet. | 23 kap. 1 8 forsta stycket 4 har vidare upptagits en straff-
bestdmmelse for stdlforetradare for publikt aktiebolag som bryter mot
4 § andra stycket.

48

Paragrafen anger de tilldtna forvarvsmetoderna i privata respektive
publika aktiebolag. | privata aktiebolag, vilka typiskt sett har endast ett
fétal agare, tilldts forvarv tillkomna genom forhandlingar mellan bola-
get och en eller flera &gare samt forvarv genom ett erbjudande riktat till
samtliga &gare eller samtliga égare av aktier av visst dag (forsta
stycket). Forvarv pa bors eller annan organiserad marknadsplats aktua-
liseras inte eftersom privata bolags aktier inte far handlas pa en sadan
marknad. Som framgar av 13 § jamford med 14 och 15 88 kan styrelsen
i ett privat aktiebolag inte bemyndigas att besluta om férvarv av egna
aktier.

Kommittén har i de allménna Overvagandena poangterat de risker
som & forenade med s.k. forhandlade terkop av egna aktier i publika
aktiebolag, séarskilt marknadsnoterade sadana. Pa grund hérav foresasii
andra stycket att i publika aktiebolag forvarv av egen aktie far ske
endast pa bors eller annan organiserad marknadsplats eller genom
forvéarvserbjudande som riktas till samtliga aktiedgare eller samtliga
agare av aktier av visst dlag.

Bryter ett publikt bolag mot paragrafens andra stycke genom att
genomfora ett forhandlat dterkop foreskrivs i 10 § att bolaget maste
avhanda sig aktierna senast en manad efter forvarvet. Kommittén har
Overvagt att i stéllet foreskriva att avtal som tréffats i strid med be-
stammelsen &r ogiltigt. De oldgenheter som & forenade med en ogiltig-
hetspafoljd & emellertid sa betydande att kommittén funnit det 1amp-
ligast att avsta frén att 1agga fram forslag om detta. For att fa respekt
for bestammelsen anser kommittén emellertid att det & ofrénkomligt
att foreskriva straff for den stéllforetradare for bolaget som bryter mot
andra stycket, se 23 kap. 1 § forsta stycket 4.



390 Forfattningskommentar SOU 1997:22

58§

Paragrafen behandlar forvérv av egna aktier mot vederlag, jfr 7 § forsta
stycket 1. Det framgdr av ordet "belopp”, som avser det vederlag som
lamnas for de aterkdpta aktierna.

Paragrafens syfte &r att bereda bolagets borgenérer samma skydd
vid bolagets férvarv av egna aktier som vid vinstutdelning och ned-
séttning av aktiekapitalet i forening med aterbetalning. Forsta stycket
innebar att aterkdp av egna aktier far ske endast under forutséttning att
det omedelbart efter kopet finns full téackning for det bundna egna
kapitalet i balansrakningen. Det &r ett krav som gar tillbaka pa artikel
19 i andra bolagsdirektivet. Det andra stycket innebédr att for-
siktighetsprincipen skall iakttas aven vid forvérv av egna aktier.

68

Paragrafen innebar att ett publikt aktiebolag vid varje given tidpunkt
inte far inneha mer &n tio procent av totalantalet aktier i bolaget, se
artikel 19.1 littera b i andra bolagsdirektivet. Begrénsningen géller utan
tidsbegransning. Ingenting hindrar att bolaget sdtter ned sitt aktie-
kapital och drar in de forvarvade aktierna. Pa det séttet kan utrymme
skapas for ytterligare forvérv av egna aktier. Betraffande nedséttningen
tillémpas dérvid bestammelsernai 10 kap. Bolaget kan vélja mellan att
fora dver nedsattningsbel oppet till reservfonden eller ndgon fri fond. |
det sistnamnda fallet kravs PRV:s eller réttens tillstand innan beslutet
far verkstdllas. Ett sadant tillstand kan inte lamnas utan hérande av
bolagets borgenérer.

Ett dotterforetag far enligt 9 § inte forvarva aktier i moderbol aget.
Frégan om dotterforetags innehav av aktier i sitt moderbolag aktua-
liseras emellertid ocksa om ett bolag koper aktier eller andelar i ett
annat foretag i sadan utstréckning att ett koncernforhdllande uppstar
och det nyblivna dotterféretaget sedan tidigare innehar aktier i moder-
bolaget. Enligt 12 § &r dotterforetaget da skyldigt att avyttra aktierna i
moderbolaget sa snart det kan ske utan forlust, dock senast tre ar efter
forvérvet. Under denna tidsperiod bor de aktier som dotterforetaget
sdlunda innehar paverka det utrymme som star moderbolaget till buds
for forvarv av egna aktier. | enlighet hdrmed foreskrivs i andra me-
ningen att dotterforetagets aktier skall réknas som moderbolagets vid
tillémpning av procentregeln i forsta meningen.

For privata aktiebolag foreslas inte ndgon ovre grans for innehavet
av egna aktier. Av lagens bestdmmelser om stdmmans skyldighet att
fortlOpande fatta vissa beslut och forbudet for bolaget att foretréada
egen aktie pa stamman foljer att det i bolaget alltid maste finnas minst
en aktie som inte &gs av bolaget galvt.
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78

Paragrafen forsta stycke 6verensstdmmer néra med géllande rétt (7 kap.
2 § andra stycket ABL) och gér tillbaka pa artikel 20.1 littera b, c, d
och g i det andra bolagsdirektivet. En nyhet & punkten 1, som innebéar
ett undantag for forvarv av egna aktier genom gava eller annat veder-
lagsfritt fang.

Vissa vardepappersinstitut far enligt 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om
vérdepappersrorelse forvérva egna aktier for att underlétta rorelsen.
Detta galer endast marknadsnoterade aktier och innehavet far inte
motsvara mer &n fem procent av aktiekapital et.

| andra stycket erinras om det i och for sig gévklara, att bestédm-
melserna i 13-19 88 om beslut om forvérv av aktier inte géller i de
situationer som avses i forsta stycket.

Forvarv av egna aktier genom nagon annan

88§

Bestammelsen, som gér tillbaka pa artikel 19.1 i det andra bolagsdirek-
tivet, innebér att om bolaget har forvérvat egna aktier genom en bulvan
eller en kommissiondr, aktierna skall réknas som bolagets vid
tillampningen av 5 och 6 §8. Det betyder bl.a. att i den man vederlaget
for aktier som bolaget forvarvat genom kommissiondr inte ryms inom
fritt eget kapital, bolaget maste gora sig av med aktierna.

Dotterforetags forvarv av aktier i moderbolaget

9§

Paragrafen motsvarar i sak 7 kap. 2 § fdrsta stycket andra meningen
ABL. Den innebér att dotterforetag far forvarva aktier i sitt moderbolag
om det sker vederlagsfritt eller i samband med Overtagande av en
affarsrorelse. Dessutom fér dotterféretaget pa auktion ropa in aktie i
moderbolaget som har utmétts fér en dotterforetagets fordran.

Vissa vardepappersingtitut far enligt 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om
vérdepappersrorelse forvarva aktier i moderbolag for att underlétta
rérelsen. Detta géller endast om aktierna & marknadsnoterade och
innehavet far inte Gverstiga fem procent av aktiekapitalet i moder-
bolaget.

Otillatet forvarv av egna aktier

108
Paragrafen gar i huvudsak tillbaka pa artikel 21 jamford med artikel
20.3 i det andra bolagsdirektivet. Den dverensstdmmer ndra med 7 kap.
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2 8§ fjérde stycket ABL. | direktivet foreskrivs att aktierna skall avyttras
senast inom ett ar fran forvarvet. For att upprétthdlla respekten for de i
lagen angivna begransningarna rérande forvarv av egna aktier foreslar
kommittén en vasentligt stréngare reglering.

| 4-6 88 finns foreskrifter om forvarvsmetoder, téckningskrav och
hogsta tilldtna andel egna aktier. Fran tillampningsomradet for 4-6 88
har emellertid genom 7 § undantagits vissa fang. Det f&r anses innebara
att fang med stod av 7 § inte sker i strid med 4-6 88. N&gon hanvisning
till 7 8 har dérfor inte upptagitsi 10 8.

Forvarvar ett aktiebolag egna aktier i strid med 46 88 & bolaget
skyldigt att séljaeller pa annat sétt avhanda sig aktiernainom en manad
fran forvarvet. Om bolaget inte fullgér denna sin skyldighet blir aktier-
na ogiltiga och aktiekapitalet maste séttas ned.

118

Paragrafen motsvarar ndrmast 7 kap. 2 § andra stycket sista meningen
och fjérde stycket ABL. Den behandlar det fallet att ett publikt aktie-
bolag direkt eller indirekt forvérvat egna aktier vederlagsfritt, i sam-
band med Gvertagande av affarsrorelse eller ndgon annan situation som
avses i 7 8. Bolaget skall s& snart det kan ske utan forlust och senast
inom tre & ha gjort sig av med aktierna. Om emellertid aktierna vid
utgdngen av denna tidsperiod helt eller delvis ryms inom den tio-
procentgrans som foreskrivs i 6 § far bolaget behdla den delen av
aktierna. Det &r vart att notera att paragrafen i enlighet med punkten 2
art 20 i bolagsdirektivet inte gor undantag fér den situationen att
bolaget forvarvat aktiernai strid med téckningskravet men déarefter fatt
en forbéttrad ekonomi och vid utgangen av tredrsfristen har full tack-
ning for det bundna egna kapitalet. | denna situation &r bolaget alltsa
skyldigt att 6verldta aktierna utan hinder av att bolaget omedelbart kan
aterképadem enligt 5 8.

Om bolaget inte fullgdr sin skyldighet att avhanda sig aktierna
intré&der de réttsfoljder som angesi 10 §, dvs. de dverskjutande aktierna
blir ogiltiga och aktiekapitalet maste séttas ned. Darvid far de senast
forvéarvade aktierna bli ogiltigai forsta hand.

128
Forsta stycket motsvarar 7 kap. 2 § férsta stycket tredje meningen
ABL.

Ett koncernforhallande uppstar ofta genom att ett bolag koper aktier
i ett redan etablerat bolag. Innehar det nya dotterféretaget sedan tidi-
gare aktier i moderbolaget & dotterforetaget enligt andra stycket som
regel skyldigt att gora sig av med dessa sd snart det kan ske utan
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forlust, dock senast tre & efter forvarvet. lakttar dotterforetaget inte
skyldigheten att géra sig av med aktier i moderbolaget inom de angivna
tidsfristerna blir aktierna ogiltiga och moderbolaget tvunget att sétta
ned sitt aktiekapital med aktiernas nominella belopp.

Beslut om férvarv av egna aktier i privat aktiebolag

138

Paragrafen behandlar beslut om férvarv av egna aktier i ett privat
aktiebolag. | forsta stycket slas fast att ett sdant beslut alltid skall
fattas av bolagsstdmman.

Ett forvarv av egna aktier i ett privat bolag far ske endast genom en
forhandlad 6verenskommelse med en eller flera gare eller genom ett
till samtliga égare eller samtliga &gare till aktier av visst slag riktat
forvéarvserbjudande. Forslaget till stdmmobeslut skall forutom syftet
med forvérvet ange pa vilket av nu ndmnda sétt som forvarvet skall
genomforas. Det framgar av andra stycket. Bestammelsen utesluter inte
en kombination av metoderna pa det sittet att vissa aktier forvarvas
genom en forhandlad Overenskommelse, andra genom ett forvarvs-
erbjudande.

Skall forvarvet ske genom en forhandlad Gverenskommelse far
stdmmans beslut i praktiken formen av ett staliningstagande till ett
fordlag till avtal mellan bolaget och den eller de berdrda égarna. |
tredje stycket anges minimiinnehdllet i det beslutsunderlag som darvid
skall tillhandahallas aktiedgarna. Framgar uppgifternai fréga av avtals-
forslaget racker det att fordaget till stAmmobesiut hanvisar till avtalet. |
fiarde stycket har upptagits motsvarande minimikrav for det fall
aktierna skall forvarvas genom ett erbjudande till aktiedgarna.

Beslut omférvarv av egna aktier i publikt aktiebolag

148
Paragrafen gar tillbaka pa artikel 19.1 littera ai det andra bolagsdirek-
tivet.

Frégan om forvarv av egna aktier bor i princip avgoras av stdmman
aven i publika bolag (forsta stycket). For att majliggora forvarv pa
aktiemarknaden maste dock i dessa bolag finnas en méjlighet for
stdmman att delegera beslutanderétten till styrelsen, se 15 8.

Ett stAmmobesiut om forvérv av egna aktier i ett publikt aktiebolag
kan innebara antingen att aktier skall forvérvas pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller att bolaget skall rikta ett erbjudande
om forvarv av egna aktier till samtliga aktiedgare eller samtliga égare
av aktier av visst slag (andra stycket). Det forstnamnda alternativet
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kraver i praktiken att stdmmans beslut inte utformas som ett absolut
krav pa att ett visst antal aktier skall forvarvas, utan lamnar ett visst
spelrum &t styrelsen som har att verkstélla beslutet. | praktiken kommer
stdmmans beslut da att n&rma sig ett bemyndigande enligt 15 8. Det
finns darfor skal att anta att forvarv pa bors eller annan organiserad
marknadsplats i foérsta hand kommer att ske med stod av ett formellt
bemyndigande fran stammans sida, varvid styrelsen har frihet att med
beaktande av olika omsténdigheter avgdra om ett forvarv skall ske eller
g.
Skall aktierna &terkdpas genom ett erbjudande riktat till aktiedgarna
kan endast ett stammobeslut enligt férevarande paragraf kommai fraga.
| tredje stycket har tagits upp vissa minimikrav pa vad forslaget till
stammobesiut skall innehdlla. De gar tillbaka pa artikel 19.1 littera a i
det andra bolagsdirektivet. Ingenting hindrar att i forslaget, och seder-
mera dven beslutet, tas upp ytterligare instruktioner till styrelseni fraga
om forvarvet, exempelvis att ett forvérv genom erbjudande till aktie-
dgarna om aterkop skall genomforas endast under forutsdttning att
agarettill ett visst minsta antal aktier accepterar erbjudandet.

158

Paragrafen, som gar tillbaka pa artikel 19.1 litteraai det andra bolags-
direktivet mojliggor for stmman i ett publikt aktiebolag att bemyndiga
styrelsen att fatta besut om forvarv av bolagets aktier pa bors eller
nagon annan organiserad marknadspl ats.

Bemyndigandet skall innehdlla bestdmmelse om den tid, langst intill
néstkommande ordinarie bolagsstamma, inom vilken bemyndigandet
far utnyttjas. Darutéver skall av bemyndigandet atminstone framga hur
manga aktier som far forvarvas samt det |agsta och hdgsta belopp som
far betalas for aktierna. Ingenting hindrar att beloppsgranserna anges
som ett procentuellt intervall runt den vid varje tidpunkt géllande
aktiekursen.

Redovisningshandlingar

168

Det & naturligt att bolagets ekonomiska stallning belyses pa bolags-
stdmma som har att prova fraga om forvarv av bolagets egna aktier.
Behandlas frdgan pa ordinarie bolagsstamma som samtidigt skall
faststélla arsredovisningen, har aktiedgarna ett fullgott informations-
underlag. Ar det &erigen fréga om en extra bolagsstdmma eller en
ordinarie bolagsstamma som inte skall behandla arsredovisningen,
kravs kompletterande information. Bestdmmelser om detta har upp-
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tagits i forevarande paragraf. De dverensstdmmer med vad kommittén
foreslagit ifréga om nedsattning av aktiekapitalet (10 kap. 8 §).

Till forslaget till beslut skall vid nu aktuella stémmor fogas en kopia
av den senaste arsredovisningen, forsedd med anteckning om bolags-
stdmmans beslut rérande bolagets vinst eller forlust, samt kopia av
revisionsberéttel sen for det ar arsredovisningen avser, och en av styrel-
sen undertecknad redogorelse for héndelser av vasentlig betydelse for
bolagets stéllning, vilka intréffat efter arsredovisningens avgivande.
Sistndmnda redogorelse kan lamnas i form av den senaste delérs-
rapporten, om en sadan har uppréttats, i forekommande fall komplette-
rad med uppgifter om handelser av vasentlig betydel se for bolaget som
har intraffat efter deldrets slut. Redogorelsen skall granskas av bolagets
revisorer. Sedan revisorerna dutfort granskningen skall de avge ytt-
rande 6ver denna. Revisorernas yttranden skall fogas till forslaget.

Tillhandahallande av forslag till beslut mm.

178
Paragrafen dverensstammer med vad kommittén foreslagit i fraga om
nedsattning av aktiekapitalet (10 kap. 11 §).

Kallelsensinnehall

188
Paragrafen 6verensstammer med vad kommittén foredagit ifrdga om
nedsattning av aktiekapitalet (10 kap. 12 §).

Majoritetskrav

198

Aterkdp av bolagets egna aktier éver bors eller annan organiserad
marknadsplats blir nérmast omgjliga att genomféra, om alla aktier skall
aterkdpas till samma belopp under en langre tid. Det & darfér nodvan-
digt att ett bemyndigande &t styrelsen att dterkdpa bolagets egna aktier
kan utformas sa att dterkop kan ske aven om kursen fluktuerar under
aret. Det kan ske genom ett bemyndigande som innebér t.ex. att styrel-
sen far aterkopatill ett pris per aktie som motsvarar det genomsnittliga
borskursen under 20 dagar fore stémman plus minus 20 procent. Med
ett pa detta sétt utformat bemyndigande kan styrelsen, sedan den provat
utrymmet for dterkdp med hansyn till bolagets fria egna kapital, |amna
ett uppdrag till bank eller fondhandlare att kdpa bolagets aktier i den
ordning som géller for aterkOp av egna aktier till ett hdgsta och ett
lagsta pris men sjavklart till den for bolaget mest formanliga kursen
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vid varje tillfalle. Ett pa detta sétt [amnat uppdrag att dterkopa bolagets
aktier kan leda till att bolaget forvarvar ett antal aktieposter till olika
pris per aktie, trots att det ror sig om aktier av samma slag. Sjalvklart
kan ordern ocksa leda till att aktier av olika slag kops samma dag till
olika kurs, om namligen den etablerade kursen & olika for olika
aktieslag. Annu storre skillnader blir det i fréga om priset pa aktierna
nar inkOpen sprids Over dret samtidigt som kursen pa bolagets aktier
gar upp eller ner.

Som Aktiebolagskommittén ser det ar det alltsa ofrankomligt att om
aterkdp Over bors tilldts, ala aktier inte kommer att dterkopas till
samma pris. Det kan emellertid accepteras om aterkOpen sker till
etablerad kurs, eftersom bolaget da inte betalar ett hogre pris for
aktierna &n andra aktorer p& marknaden. Agarna av aktier som inte
omfattas av aterkopsbeslutet kan altsd konstatera att bolaget inte
betalar ndgot Gverpris och inte heller toms pa tillgangar. De aterkopta
aktierna kan ju séljas pa nytt och utgor i realiteten en likvid tillgang i
bolagets hand &en om aktierna inte far tas upp till nagot varde i
balansrékningen. Kommittén foreslar darfor att beslut om dterkop Gver
bors eller organiserad marknadsplats till etablerad kurs skall vara giltigt
om det har det har bitrétts av aktiedgare med tvatredjedelar av saval de
avgivna rosterna som de pa stamman foretradda aktierna. Samma
majoritetskrav bor galla forvarv som sker pa grund av ett erbjudande
till samtliga aktiedgare om aterkdp till ett och samma pris per aktie.
Bestdmmel ser hdrom har upptagitsi forsta stycket.

Vilka majoritetskrav bor da gélla i 6vriga fall av tillatna aterkop?
Kommittén vill h& erinra om bestdmmelserna om nedséttning av
aktiekapitlet genom inlosen av aktier. P4 Aktiebolagskommitténs for-
slag géller i dag ett htgre majoritetskrav for giltigt beslut om ned-
séitning av aktiekapitalet, nér nedsdttningen innebédr att réttsfor-
hallandet mellan redan utgivna aktier rubbas (6 kap. 2 a §). Motsvaran-
de bestémmelse har upptagits som 10 kap. 4 § andra stycket i detta
betéankande.

| betédnkandet (SOU 1992:83) Aktiebolagslagen och EG anftrde
kommittén foljande exempel pa nar det hogre majoritetskravet &
tillampligt (s. 158):

"| andra stycket har intagits krav pa sérskilt kvalificerad majoritet

for det fall nedsdttningsbeslutet rubbar réttsforhdllandet mellan

redan utgivna aktier. Mgoritetskraven Overensstdmmer med vad
som gdler enligt 9 kap. 15 8. | bolagsordningen kan foreskrivas
hogre majoritet.

| forsta meningen av andra stycket behandlas bl.a. den situationen

att i bolaget finns aktier av ett enda slag. Antag emellertid att
forslaget till nedséttningsbeslut gér ut pa att héften av samtliga
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aktier, ndmligen aktierna med nr 1-250 i aktieboken, skall dras eller
|8sas in. Detta strider mot likhetsprincipen. Foér giltigt beslut krévs
déarfor efter monster av 9 kap. 15 § forsta stycket 3 att det bitrétts av
samtliga vid stdmman nérvarande aktiedgare foéretrddande nio tion-
delar av aktierna. Att lagen inte kraver att samtliga aktiedgare skall
ge sitt samtycke beror pa att om nagon eller ndgra aktier har kommit
bort och &garna sdledes & okénda det inte bor hindra beslut som
beddms nddvandiga. Ordningen innebédr att varje kand aktiedgare i
den angivna och liknande situationer har vetorétt mot beslutet.
Tillggas kan att aktiedgare som forsummat att delta i stdmman kan
klandra bolagsstammobesiutet enligt vanliga regler t.ex. under
pastdende att beslutet strider mot generalklausulen i 9 kap. 16 §,
utan hinder av att beslutet fattats med en sa kraftig majoritet.

| andra meningen punkten 1 av andra stycket regleras bl.a den
situationen att i bolaget finns aktier som visserligen inte &r av olika
slag i den mening som avsesi 3 kap. 1 § men som anda har olikarétt
i bolaget. Det kan exempelvis vara fraga om konvertibla aktier eller
aktier underkastade hembud eller inlGsen. Antag att forslaget till
nedsattningsbeslut innebér att alla preferensaktier i bolaget skall
I6sas in till samma belopp utan hansyn till att hdften av preferens-
aktierna enligt bolagsordningen inom kort skall konverteras till
stamaktier, som enligt samma férslag till nedsattningsbeslut skall ge
rétt till ett vasentligt hogre inlésenbelopp. For giltigt beslut om
godkénnande av nedséttningsbeslutet krévs darfér att det bitrétts av
samtliga vid stdmman nérvarande &gare av konvertibla preferensak-
tier foretrddande nio tiondelar av samtliga konvertibla preferens-
aktier under den ytterligare forutséttningen att godkannandebes! utet
bitrétts av aktiedgare med tvatredjedelar av sava de avgivnaroster-
na som de pa stamman foretradda aktierna (jfr 9 kap. 15 § tredje
stycket 1).

| andra meningen punkten 2 av andra stycket regleras den situa-
tionen att i bolaget finns aktier av olika slag. Antag att i bolagsord-
ningen finns bestdmmelser om stam- och preferensaktier som inne-
bér att preferensaktierna vid bolagets uppltsning endast ger rétt till
ett utskiftningsbelopp motsvarande nominella vérdet. Innebér for-
slaget till nedsattningsbeslut att preferens- och stamaktier skall
inlosas med samma belopp, kan det innebéra att stamaktiernas rétt
enligt bolagsordningen krénks. For giltigt beslut om nedséttning av
aktiekapitaet kravs da att det bitrétts av agare till halften av ala
stamaktier och nio tiondelar av de pa stamman foretradda stam-
aktierna under den ytterligare forutsdttningen att godkdnnande-
beslutet bitrétts av aktieagare med tvatredjedelar av savél de avgiv-
na rosterna som de pa stamman foretradda aktierna (jfr 9 kap 15 §
tredje stycket 2).”

Frégan & da om det vid forvarv av egna aktier & pakallat med be-
stammelser motsvarande andra stycket i nuvarande 6 kap. 2 a § och
foreslagna 10 kap. 4 §? Den fragan stélls med hansyn till att det skall
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vara mojligt for ett aktiebolag att forst aterkOpa egna aktier for att i ett
andra steg doda de aterkopta aktierna genom nedséttning av aktie-
kapitalet. Situationen foreter onekligen likheter med nedséttning av
aktiekapitalet genom inldsen av aktier. Det galler sarskilt nar aterkOpet
grundas pa ett bud som bolaget riktar till aktiedgarna.

Om man tar det forsta av de fall som behandlas i det ovan citerade
betdnkandet, namligen att bolaget inl6ser vissa av bolagets aktier, sa far
detta anses vara normalfallet i ett privat aktiebolag som vill dterkopa
aktier av en aktiedgare som onskar lamna bolaget. Det & ocksa en
situation som fatt kommittén att foresla ett forbud mot férhandlade
aterkdp i publika bolag med hansyn till risken for s.k. greenmail.

Den andra typsituationen som behandlas i citatet skulle kunna
modifieras sa att beslutet avser aterkdp av alla konvertibla preferens-
aktier medan varken ovriga preferensaktiedgare eller dgare av stam-
aktier far ndgot erbjudande att sélja sina aktier till bolaget. Ett bolag
kan exempelvis som ett led i forberedelser fér en borsintroduktion vilja
bli av med alla aktier som & underkastade forbehadll om konvertering,
hembud, forkop samtycke eller inlésen och lagger da ett bud pa dessa
aktier.

Den tredje av de citerade typsituationerna géler publika eller
privata bolag i vilka det finns aktier av olika slag. Kommittén har i all-
manmotiveringen anfort f6ljande exempel pa sddana situationer. En del
bolag har aktier i olika serier noterade pa borsen. Om aktiernai en av
dessa serier har ddlig likviditet, kan det vara motiverat fran bolagets
synpunkt att dterkopa dem for att déda dem och darigenom skapa okat
utrymme pa kapitalmarknaden for en emission av aktier i bolaget av
annat slag. Ett annat exempel kan vara ett bolag som har roststarka och
rostsvaga aktier noterade pa borsen. Det framstar som besvarande for
bolaget pa de internationella kapitalmarknaderna att den praktiska
majoriteten ligger i handerna pa dem som &ger de roststarka aktierna.
Ett sitt att kommartill rétta med det problemet kan vara att dterkopa de
roststarka aktierna dver borsen for att sedan doda dem.

Det & tydligt att i de nu néamnda exemplen bolagets beslut om
aterkdp i vissa fall kan angripas med stod av generaklausulen. Om de
ovan angivna situationerna kompliceras genom att priset for aktierna i
den Overenskommelse som har forhandlats fram eller det bud som
bolaget lagger pa vissa aktier eller pa aktier av visst slag framstar som
mycket hogt med hansyn till bolagets resultat och stallning far atgérden
anses vara & &gnad att bereda otillborlig fordel &t aktiedgare eller
annan till nackdel for annan aktiedgare. Att generalklausulen kan
tillampas i vissa fall & emellertid knappast ské nog for att avsta fran
krav pa mycket hog majoritet for de sarskilt kansliga besluten. Gene-
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ralklausulen har exempelvis inte ansetts gora sadana majoritetskrav
omotiverade i frdga om nedsdttning av aktiekapitalet, andring av
bolagsordningen, fusion och byte av bolagskategori.

Kommittén har darfor dvervégt att ta upp bestdmmel ser motsvaran-
de andra stycket i nuvarande 6 kap. 2 a 8 och foreslagna 10 kap. 4 8§ i
forevarande paragraf. Bestdmmelserna skulle forslagsvis kunna ges
foljande lydelse: Beslut om aterkdp genom en forhandlad dverenskom-
melse och aterkdp pa grund av erbjudande till dgare av vissa aktier eller
aktier av visst slag &r giltigt, om det har bitrétts av aktiedgare med tva
tredjedelar av svél de avgivna rosterna som de pa stamman foretradda
aktierna, och 1. om forvérvet avser endast viss €ller vissa aktier, samt-
liga vid stdmman nérvarande &gare av Ovriga aktier féretrddande nio
tiondelar av alla dvriga aktier godkdnner forvarvet eller 2. Om
forvéarvet avser endast helt aktiedag, &gare till hdlften av alla aktier av
annat slag och nio tiondelar av de pa stamman foretradda aktierna av
annat slag godkanner forvarvet.

Ett s3 hogt majoritetskrav skulle emellertid gora det omgjligt for
manga borsnoterade bolag att bli av med en aktieserie annat &n genom
aterkdp over bors. Men med kdp 6ver bors kan forfarandet dra ut i det
oandliga. Det kan ocksa forekomma att aktieserien inte & noterad pa
bors eller delvis ligger pa fasta hander som inte handlar med aktierna
Over bors. Vill man drain en aktieserie & det darfér oftalampligast att
direkt vanda sig till &garna av aktier i denna serie och erbjuda dem ett
visst pris. Ett sddant erbjudande kan goras beroende av att erbjudandet
antas av agare med tillsammans praktiskt taget samtliga aktier i den
serien. Ett sddant villkor kan dka utsikternatill framgang.

Kommittén menar att det nu diskuterade hdgre majoritetskravet
skulle begrénsa majligheterna till aterkOp av visst aktieslag dar detta
kan vara i hogsta grad legitimt och i alla aktiedgares intresse. Enligt
forevarande paragraf récker det for giltigt beslut att det har bitrétts av
aktieagare med tva tredjedelar av sdval de avgivna rosterna som de vid
stamman foretrédda aktierna. Bestammelsen géller alla aterkop, oavsett
om de sker Gver bors, pa grund av bud eler enligt forhandlad Gver-
enskommelse. Skyddet mot missbruk ligger i generalklausulen. Dess-
utom finns majligheten att i bolagsordningen foreskriva ett hogre
majoritetskrav an lagen kraver for giltigt beslut om aterkdp.
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Overlételse av egna aktier

208

Paragrafen foreskriver att Overldtelse av egna aktier skall ske i den
ordning som géller for nyemission. Det innebér att det blir mgjligt att
bemyndiga styrelsen att fatta beslut om éverlételse av egna aktier mot
vederlag. Det skall da ske med tillampning av bestdmmelserna om
nyemission, vilket bl.a. innebér att aktiedgarna vid kontantemission har
foretradesrétt att forvéarva aktierna i fraga. Skulle bolaget vilja sdlja
aktierna pa annat sétt &n genom ett erbjudande till samtliga &gare, t.ex.
direkt pa aktiemarknaden, kan det beslutas med samma majoritet som
vid emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt, dvs. tva
tredjedelar av de avgivna rosterna och tva tredjedelar av de pa stamman
foretradda aktierna.

Lan till forvarv av aktier i bolaget

218

Paragrafen motsvarar 12 kap. 7 § tredje och gjétte stycket ABL. Den
utgor en del av de bestémmelser i 12 kap. 7 § som sammantagna brukar
bendmnas |aneforbudet. Kommittén foreddr att de delar av dessa
bestdmmelser som avser |an for forvarv av egna aktier dverfors till
forevarande kapitel. Darmed uppnas en systematisk Gverensstammelse
med motsvarande bestdémmel ser i EG:s andra bolagsdirektiv.

Med hansyn till direktivets artikel 23.1 foredds vidare i forsta
stycket férsta meningen att det i géllande rétt anvanda uttrycket ”1amna
penninglan” ersétts av uttrycken " ge forskott” och ”l1amna lan”, som &r
de uttryck som anvands i den officiella svenska versionen av direktivet.
| praktiken blir bestammelsen darigenom att forsta pa det sittet att
bolaget inte pa ndgot sétt far stélla medel till forfogande for de asyftade
forvarven.

| forsta meningen har ocksa inforts ordet ” 6verordnat” for att mar-
kera att bestammelsen inte hindrar att en avyttring av aktier i ett
dotterbolag férenas med kredit pa forsaljningsbel oppet.

228
Bestdmmelsen motsvarar ndrmast 12 kap. 7 § fjérde och femte stycket
ABL. De andringar som foresl &s &r redaktionella.

238

Bestammelsen motsvarar narmast 12 kap. 7 § attonde stycket ABL.
Den gjorda éndringen foranleds av att lagbestammelserna om aktie-
sparfond och kapital sparfond upphért att gélla.
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248
Bestdmmel sen motsvarar 12 kap. 8 § férsta och tredje stycket ABL.

258
Bestdmmel sen motsvarar 12 kap. 8 § fjarde stycket ABL.

268
Bestdmmel sen motsvarar 12 kap. 9 8 ABL.

Forvarv och 6verlatelse av egna konvertibler och teckningsoptioner

278

| paragrafen har upptagits en motsvarighet till 5 § forsta stycket.
Bestammelsen tar sikte pa erséttningen for sjava konverterings- eller
optionsrétten, inte fordringsbeloppet. Berdkningen av konverterings-
eller optionsréttens vérde sker [ampligen med tillampning av punkterna
28 och 29 i Redovisningsradets rekommendation RR 3 Redovisningar
av fordringar och skulder med hénsyn till rantevillkor och dold rante-
kompensation.

288

Paragrafen utgdr fran att nar en konvertibel kommit i galdenarens hand,
skuldforbindelsen upphor att gdlla Skulden kan da inte langre
konverteras till aktiekapital och konverteringsrétten far anses vara
utslackt. Vad géller en teckningsoption som kommit i det utstéllande
bolagets hand intrader visserligen konfusion i den man tecknings-
optionen &r kopplad till en skuldfdrbindelse. Aktier som tecknas med
utnyttjande av optionsrétten skall emellertid betalas sarskilt och fran
den synpunkten skulle hinder inte mota att bolaget Gverlater options-
rétten sérskilt, om emissionsvillkoren till&ter en sidan frikoppling fran
skuldforbindelsen eller om det & fréga om en teckningsoption som
emitterats fristdende. Kommittén har emellertid ansett det vara enklast
att |ata konvertibler och teckningsoptioner folja samma regler, se
avsnitt 4.9.2. | paragrafen foreskrivs i enlighet harmed ett férbud for
bolaget att Gverldta konvertibler och teckningsoptioner som kommit i
bolagets hand.

298

Né& en emission av konvertibler eller teckningsoptioner registreras
antecknas det belopp eller hogsta belopp, varmed aktiekapitalet kan
oOkas pa grund av emissionen. Uppgiften om beloppet anvands sedan av
PRV vid prévning av senare emissioner. En senare emission far inte
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registreras om den innebér att maximikapitalet enligt bolagsordningen
Overskrids eller kan komma att Gverskridas genom konvertering eller
utnyttjande av optionsrétt.

Né&r bolaget forvarvar egna konvertibler eller teckningsoptioner
upphor konverterings- eller optionsrétterna eftersom bolaget enligt 28 §
inte far 6verlata de forvarvade konvertiblerna eller teckningsoptionerna
och inte heller galvt far pakalla konvertering eller utnyttja options-
rétten fOr att teckna egna aktier. Nar konvertiblerna eller tecknings-
optionerna pa detta satt blir ogiltiga, 6kar utrymmet for nya emissioner.
For att dessa skall kunna registreras kan fordras att det tidigare
registrerade emissionsbel oppet sétts ned med ett belopp som motsvarar
det sammanlagda nominella beloppet av de aktier som hade kunnat
erhdllas i utbyte mot de ogiltiga konvertiblerna eller som hade kunnat
tecknas pa grund av de ogiltiga teckningsoptionerna. Det & dessutom
viktigt att aktiebolagsregistret alltid innehdller korrekta uppgifter om
det utrymme som finns for nya emissioner.

Pagrund av det anfoérda har efter monster av foreslagna 8 kap. 37 §i
forevarande paragraf foreskrivits en skyldighet att till aktiebolags-
registret anméla nér konvertibler och teckningsoptioner blivit ogiltiga
pagrund av att de kommit i bolagets hand.

15 kap. Skadestand m.m.

18
Andringen innebér att styrelseledaméter i publika aktiebolag &ven i
utomobligatoriska forhallanden blir skyldiga att ersétta ren formogen-
hetsskada som de vallar genom att 6vertréda de for publika aktiebolag
géllande prospektreglerna i LHF och LBC. Pa grund av hanvisningen
till denna paragraf i 15 kap. 2 § ABL kommer skadestandsansvaret att
géllaocksa for bolagets revisorer.

Pa de skal som anforts i kommitténs allmanna dvervéaganden fore-
da& kommittén att aktiebolagslagens regler om emissionsprospekt
upphévs.

17 Kap. Inlésen av minoritetsaktier
Forutsattningar for inldsen

18

| paragrafen anges forutséttningarna for att réatt eller plikt till inldsen
skall foreligga. Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kom-
mitténs allménna 6vervaganden.



SOU 1997:22 Forfattningskommentar 403

28

| forsta stycket foreskrivs, att en majoritetsaktiedgare som har rétt att
tvangsinlosa aterstdende aktier i bolaget har rétt att ocksa l6sa in
konvertibler och teckningsoptioner som givits ut av bolaget. Majori-
tetsaktiedgaren f&r dock endast inl6sa sadana instrument, under forut-
séttning att han samtidigt 18ser in minoritetsaktierna i bolaget. 1nne-
havare av konvertibler eller teckningsoptioner har déremot rétt att
pafordra inl6sen av sina instrument sa snart majoritetsaktieagaren har
rétt till tvangsinlésen av minoritetens aktier. Deras rétt till inlGsen &r
alltsd oberoende av om inlésen av minoritetsaktierna faktiskt &ger rum.
Forbudet mot konvertering eller teckning galler fran majoritets-
aktieagarens pakallande av skiljeforfarande till dess att inlGsentvisten
avslutats genom lagakraftdgande dom eller slutligt beslut. Efter denna
tidpunkt maste namligen maj oritetsaktiedgaren ha majlighet att utnyttja
de av honom inldsta konvertiblerna eller teckningsoptionerna gentemot
bolaget. Bolagets forpliktelser i forhdllande till innehavare av sadana
instrument paverkas ju inte av inlésenforfarandet.

Forbudet mot konvertering och teckning géller &ven om konverte-
ringstiden eller tiden for utnyttjande av teckningsoptionen |Gper ut
under den tid inlGsenprocessen pagar. Eftersom innehavaren av sadana
instrument enligt paragrafen har en ovillkorlig rétt att fa dessa inlosta
till sitt kursvarde pa pakallandedagen, medfdr forbudet enligt kommit-
téns mening ingen beaktansvard réttsforlust for intressenterna.

Néar det géler konvertibler, & det saval vardet av konverterings-
rétten som sjéva skuldforbindelsen som skall |6sas in. | fréga om teck-
ningsoptioner som emitterats tillsammans med en skuldforbindel se,
skall inte bara teckningsoptionen utan aven skuldférbindelsen l6sas in,
under forutséttning att skuldforbindelsen alltjamt innehas av options-
innehavaren. Som framgdr av lagtexten, kan daremot den som enbart
innehar en fran en teckningsoption avskild skuldférbindelse inte p&
fordra att fa forbindelsen inlost.

Enligt kommitténs forslag till 8 kap. skall, vid emission av kon-
vertibler eller teckningsoptioner, emissionsvillkoren ange den rétt som
skall tillkomma innehavaren av sadana finansiella instrument for den
héandelse bolagets aktier blir forema for tvangsinlsen innan rétten till
konvertering eller teckning utnyttjas. Av tredje stycket i forevarande
paragraf framgar, att bestammelserna i forsta stycket endast skall
tillampas om ndgon annan ordning inte foreskrivits i emissions-
villkoren.

Eftersom underl &enhet att reglera fragan i emissionsvillkoren enligt
forslaget kommer att medfora att registrering av emissionen inte skall
&ga rum, far paragrafens bestammelser betydelse endast for sadana
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konvertibler och teckningsoptioner som emitterats, innan den nya lagen
trétt i kraft.

Angdende motiven till paragrafen hanvisas i dvrigt till kommitténs
allménna 6vervaganden.

Lsenbel oppet

38

Paragrafen anger att om fragan om |6senbeloppets storlek &r tvistig,
skall 16senbeloppet bestdmmas enligt de grunder som anges i 4 8. Det
bor pdpekas att lagens regler om bestémmande av |6senbeloppets
storlek & dispositiva och att det sdledes stér parterna fritt att dver-
enskomma ett annat 10senbel opp &n det som skullefoljaav 4 8.

48
Forsta stycket kodifierar de allmanna vérderingsprinciper som kommit
till uttryck i réttsfallet NJA 1996 s. 293 (Balkenmdlet).

| frdga om aktier, som & noterade vid bors eller auktoriserad mark-
nadsplats, skall |6senbeloppet motsvara det noterade véardet pa aktien,
om inte sarskilda skél ger anledning till bestdmmande av annat |6sen-
belopp. For borsnoterade aktier géller enligt 6 kap. 3 § lagen
(1992:543) om bodrs- och clearingverksamhet, att information om
kurser och omséttningsuppgifter skall offentliggtras omedelbart, om
inte Finansinspektionen med hansyn till handelns effektivitet tillater
ndgot annat. S&dan information skall vidare dagligen sammanstéllas
och offentliggdras i den ordning och omfattning som regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen foreskriver. Av 7
kap. 4 § samma lag framgar, att i huvudsak motsvarande regler géler
for aktier som &r noterade vid auktoriserad marknadsplats. Betraffande
nu angivna slag av aktier foreligger en fortldpande marknadsmaéssig
prisséttning som medfor att det noterade vardet som regel kan godtas
som aktiens verkliga vérde. FOr andra aktier skall 16senbeloppet mot-
svara ett forsdjningspris som kan paréknas under normala for-
hallanden. Handel med aktier kan i viss utstrackning férekomma aven
utanfor borser eller auktoriserade marknadsplatser. Huruvida de priser
som uppnas vid sddana afféarer & representativa for en akties verkliga
varde, ankommer det pa skiljemannen att avgora. Ofta torde det emel-
lertid betréffande sddana aktier liksom for aktier som inte ar foremal
for ndmnvard omséttning vara nodvandigt att berdkna ett for-
sdljningspris. Detta pris kan ofta komma att grundas pa bolagets resul-
tat eller stéllning men &ven jamférelser med aktier av liknande slag, for
vilka ett marknadsvérde finns utbildat kan kommatill anvandning.
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Forsta stycket lagfaster vidare en princip betréffande varderingstid-
punkten som anknyter till réttsfallet NJA 1992 s. 872. Enligt forslaget
skall foréndringar i aktiens varde som intréffar under inlGsenprocessens
gang inte fa paverka | 6senbel oppet. Som regel bor darfor |6senbel oppet
bestdmmas pa grundval av aktiens varde den dag part begarde att in-
l6sentvisten  skulle  hénskjutas till provning av  skiljeman.
L osenbeloppet skall alltsd motsvara aktiens noterade eller beréknade
varde ndmnda dag. Av skdl som utvecklats i kommitténs allménna
Overvéganden bor dock skiljeménnen i viss utstréckning kunna beakta
vardepaverkande atgéarder som foretagits redan fore pakallandedagen. |
bestammelsen foreskrivs darfor, att aktien inte f& vérderas vid en
senare tidpunkt an pakallandedagen.

Nar det & majoritetsaktiesgaren som pakallar inlésen, & p&
kallandedagen alltsa den dag han enligt 7 § hos bolagets styrelse begér
att tvisten skall hanskjutas till skiljemén. Om det & minoritets-
aktieagare som pafordrar inlésen, blir motsvarande tidpunkt den dag
han genom meddelande till majoritetsaktiedgaren pakallar skilje-
forfarande, jfr 11 § lagen (1929:145) om skiljemén. Bestdmmelsen om
vérderingstidpunkt skall dock inte tillémpas, om inlGsenférfarandet
foregatts av ett sadant offentligt uppkdpserbjudande som avses i andra
stycket.

Andra stycket upptar den sérskilda varderingsregel som skall gédla,
nér inlosen pakallas efter ett offentligt uppkopserbjudande. Med offent-
ligt uppkdpserbjudande forstas i bestammelsen ett erbjudande av den
blivande majoritetsaktieagaren att forvérva samtliga aktier i bolaget,
som inte redan befinner sig i hans &go. Regeln & alltsa tillamplig,
oavsett om budgivaren redan &ger aktier i det bolag som berdrs av
erbjudandet eller g.

Angdende motiven till paragrafen hanvisas i dvrigt till kommitténs
allménna 6vervaganden.

58§

| paragrafen har upptagits bestammelser om ranta pa |6senbel oppet.
Ranta pa detta belopp skall utga fran pakallandedagen till dess att
|6senbel oppet faststéllts genom lagakraftégande dom. | praxis brukar
|6senbeloppet betalas ut femte bankdagen efter det att domen vunnit
laga kraft. Enligt kommitténs uppfattning bor majoritetsaktiedgaren
inte anses vara i drojsmal och négon réanta enligt 6 § rantelagen
(1975:635) foljaktligen inte utgd, om han erlagger |6senbel oppet inom
denna tid. Angdende motiven i &vrigt till paragrafen hanvisas till
kommitténs allméanna dvervéaganden.
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Prévning av inldsentvist

68
Paragrafen motsvarar delvis 14 kap. 31 § andra stycket ABL.

Angaende motiven till paragrafen hanvisastill kommitténs allmanna
Overvéaganden.

Sirskilda bestammel ser om forfarandet nar majoritetsaktiedgare
hanskjutit tvisten till provning av skiljeman

78
Forsta—andra styckena motsvarar 14 kap. 32 § forsta—andra styckena
ABL.

Kommittén & medveten om att minoritetsaktiedgarna, aminstone i
aktiemarknadsbolag, sa gott som aldrig enas om en gemensam skilje-
man. Kommittén har darfor dvervagt att foresla att bolaget skall begéara
forordnande av god man utan att férst héra minoriteten. Med hénsyn
till de skiftande férhallanden som kan forekommai olika bolag, har det
emellertid inte ansetts mojligt att underlata att ge minoritetsaktiedgarna
mojlighet att enas om en for svarandesidan gemensam skiljeman. Den
tidsvinst som skulle uppkomma genom att nagon kungorelse inte
behovde utfardas kan inte heller anses vara sa betydande, att den skulle
motivera en sadan andring av réttsaget. Kommittén har darfor stannat
for att bibehdlla gallande ordning.

Tredje stycket & nytt och féreskriver att om majoritetsaktiedgaren
aven vill 16sa in konvertibler eller teckningsoptioner, skall en tvist om
sadana instrument handl&ggas i samma skiljeforfarande som inlosen av
minoritetsaktierna. Som framgar av 22 § blir emellertid inte alla kapit-
lets bestammelser tillampliga i fraga om konvertibler och tecknings-
optioner.

88§
Paragrafens forsta mening motsvarar 14 kap. 32 § tredje stycket forsta
meningen ABL. Kommittén anser att det i lagtexten bor anges, att
tingsrétten skyndsamt skall préva frédgan om utseende av god man.
Enligt gdllande lag skall den av rétten utsedde gode mannen hos rétten
ansbka om férordnande av gemensam skiljeman fér minoriteten. Till
god man bor normalt utses en kvalificerad och erfaren jurist och
kommittén anser med hénsyn hértill att den gode mannen gélv kan
anfortros att utse skiljeman fér minoritetsaktiedgarna.

Kommittén vill anmérka att utseende av god man enligt forevarande
bestdmmelse i allménhet inte bor anses vara ett sddant géromdl, for
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vilket tingsnotarie kan férordnas enligt 19 eller 20 § forordningen
(1979:572) med tingsréttsinstruktion.

98§
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.

108

Kommittén har i de allménna 6vervagandena utgétt fran att med fran-
varande aktiedgare — som alltsd foretrads av gode mannen — skall
forstds sadana, som inte anmalt till skiljendmndens ordforande att de
séva for sin talan. Det synes rimligt, att skiljeménnen pa ett tidigt
stadium far reda pa vilka aktiedgare som gjalva for sin talan och dér-
med ocksa vilka som foretrads av gode mannen. | férevarande paragraf
har dérfor féreskrivits att skiljemannen skall i inledningen av skiljefor-
farandet genom kungérelse anmoda de aktiedgare som sdlva dnskar
utfora sin talan att inom tva veckor anméala detta till skiljenamndens
ordforande. Kungorelsen skall ske i Post- och Inrikes Tidningar samt
den eller de ortstidningar som skiljeménnen bestammer. | fraga om val
av ortstidningar kan skiljemannen ha att beakta bestémmelser i bolags-
ordningen om i vilka tidningar meddelanden till aktieAgarna skall
kungoras.

En minoritetsaktiedgare som inte anmélt sig inom den kungjorda
fristen & naturligtvis oférhindrad att vid en senare tidpunkt underrétta
skiljeméannen om att han sjav utfor sin talan. Han &r dock i sédant fall
bunden av de processhandlingar gode mannen féretagit fére namnda
tidpunkt.

118
Paragrafen dverensstdmmer i sak med 14 kap. 33 § forsta stycket ABL.

Om magjoritetsaktiedgarens ratt till inlésen & ostridig, brukar i
skiljendmndspraxis detta forhdlande antecknas i ett av skiljeménnen
uppréttat protokoll. Kommittén har inte funnit ska att féresla nagon
lagbestémmelse om hur ostridigheten skall konstateras.

Enligt gallande rétt torde skiljemannens beslut i fraga om saker-
heten inte kunna 6verklagas sarskilt, jfr 49 kap. 3 § andra stycket rétte-
gangsbalken. Kommittén har inte funnit anledning att foresla nagon
andring hérvidlag.

128
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.
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138

Paragrafens forsta stycke motsvarar vasentligen 14 kap. 34 § ABL.
Som framgar av 17 § skall majoritetsaktieagaren, om forhandstilltrade
inte &gt rum, betala I6senbeloppet till den som Gverlter aktiebrev till
majoritetsaktieagaren eller till den som & antecknad som aktiesgare pa
aktiekonto. Har forhandstilltrade skett, skall |6senbeloppet betalas till
den som Overlamnar ett |6senbevis eller & antecknad pa konto i av-
stdmningsregister som beréttigad till 16senbeloppet. | sistnéamnda fall
torde vanligen nagra svarigheter for majoritetsaktieagaren att betala ut
|6senbeloppet inte kunna uppstd, eftersom han kan instruera Véarde-
papperscentralen att utbetala |6senbeloppet till den som & antecknad
som betalningslegitimerad. Det kan emellertid forekomma att en aktie-
agarei ett avstamningsbolag, som tidigare varit kupongbolag, & okand,
eftersom han inte l6st in sina kupongaktier, na bolaget blev
avstamningsbolag. | detta och 6vriga i paragrafen angivna fall bor
majoritetsaktieAgaren i sarskilt angiven ordning kunna fullgéra sin
betalningsskyldighet gentemot minoritetsaktiedgare eller ndgon annan
betalningsberéttigad som inte inom viss tid framstéller ndgot betal-
ningsansprak eller medverkar till att majoritetsaktiedgaren blir dgare
till aktierna. | s&dana fall skall majoritetsaktiedgaren, liksom enligt
gdllande rétt, kunna fullgbra betalningen genom att nedsdtta
|6senbeloppet hos lénsstyrelsen i den ordning som anges i lagen
(1927:56) om nedséttning av pengar hos myndighet. Sedan nedséttning
skett, far den som onskar utfa nedsatt |6senbelopp styrka sin
betal ningslegitimation for lansstyrel sen.

Andra stycket & nytt. Bestdmmelsen erinrar om att majoritets-
aktieAgaren i avstamningsbolag & skyldig att utbetala det genom
lagakraftvunnen dom faststéllda | 6senbel oppet till den som &r registre-
rad som &gare till aktie eller antecknad pa konto i avstamningsregister
som beréttigad till |6senbeloppet. | dessa fall kan majoritetsaktiedgaren
|&ta V ardepapperscentralen betala ut |6senbeloppet till den som &r an-
tecknad som betal ningsberéttigad. Nagon nedséttning av |6senbel oppet
blir darfor inte aktuell i avstamningsbolag, sdvida inte aktiedgaren &r
okand.

14 och 15 8§
Paragraferna motsvarar 14 kap. 35 8§ ABL med endast redaktionella
andringar.
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Domi inldsentvist

168
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.

178
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.

Aterkallelse av talan

188§

Av paragrafens forsta stycke framgdr, att rétt for minoritetsaktiesgare
eller god man att begéra att inlésenforfarandet fullfoljs féreligger inte
bara, nar majoritetsaktiedgaren aterkallar sin talan, utan dven nér denne
avyttrat aktier i sddan omfattning att han inte langre &r beréttigad till
inlosen. | sistnamnda fall far dock, enligt forsta stycket sista meningen,
yrkande om inlésen framstéllas endast betr&ffande aktie som tillhorde
minoriteten redan pa pakallandedagen. Denna regel, som i och for sig
torde folja av allménna processuella grundsatser, & avsedd att for-
hindra att den som under inlGsenprocessens gang forvarvar aktier fran
majoritetsaktiedgaren begar att fa dessa inlosta. Kommittén & med-
veten om att det i avstamningsbolag inte & mgjligt att folja fanges-
kedjan for en enskild aktie, i vart fall inte om den séljs Over boérs. En
vissrisk for att den som forvarvat aktier fran majoritetsaktiedgaren i ett
sadant bolag under inlGsenprocessens gang sedermera presenterar dem
for inldsen foreligger darfor. Kommittén anser emellertid inte att denna
risk & sa stor, att den nu foreslagna regeln inte bor inforas. Skulle en
maj oritetsaktiedgare ha tvingande ekonomiska skal for att sdlja aktier
under inldsenférfarandet, har han mdjlighet att gardera sig mot risken
att fa losa tillbaka aktierna genom avtal med férvarvaren. Sker
avyttringen i syfte att kringga regeln om &terkallelse har majoritets-
aktiedgaren, enligt kommitténs uppfattning, inget skyddsvart intresse.

Kostnaderna for skiljeforfarandet

198
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.
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Klander av skiljedom

208
Angdende motiven till paragrafen hénvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.

Réattegangskostnader i Svea hovréatt och Hogsta domstolen

218
Angdende motiven till paragrafen hanvisas till kommitténs allménna
Overvéaganden.

Sirskilda bestammel ser om inldsen av konvertibler och
teckningsoptioner

228

Om andra bestammelser inte meddelats i emissionsvillkoren, kan
konvertibler och teckningsoptioner komma att bli foremd for in-
|6senférfarande. Eftersom majoritetsaktiedgaren endast kan |6sa in
sadana instrument, om han samtidigt |6ser in minoritetens aktier, torde
en tvist om inlGsen av konvertibler eller teckningsoptioner i allmanhet
komma att handldggas i samma skiljeforfarande som inlgsentvisten
avseende aktierna. Emellertid har innehavare av konvertibler och
teckningsoptioner enligt forslaget rétt att fér egen del framstélla yrkan-
de om inlésen sa snart majoritetsaktiedgaren har rétt till inlosen. Det
kan vidare tankas, att majoritetsaktiedgarens inldsen av minoritetsaktier
kan aga rum utan skiljeférfarande, medan det réder tvist betraffande
inlésen av konvertibler eller teckningsoptioner. Det & darfor nod-
vandigt med en sarskild reglering av inlésentvister som ror sadana
instrument.

En sddan tvist skall liksom tvist om inl6sen av aktier handlaggas av
tre skiljeman. | frédga om forfarandet &ger kapitlets bestéammelser om
maj oritetsaktiedgarens begdran om inldsentvistens provning av skilje-
man, uppmaning till aktiedgare att ange om de gdalvavill férasin talan,
dom, é&erkalelse av talan och kostnaderna for skiljeforfarandet
motsvarande tilldmpning. Detsamma géller om klander av skiljedom
och réttegangskostnad i hogre rétt. Kapitlets bestdmmelser om for-
handstilltrdde och anknytande regler saknar naturligen betydelse for
konvertibler och teckningsoptioner. Bestammel serna om nedséttning av
l6senbelopp och om &ganderéttsovergang efter sddan nedséttning bor
galla @aen for konvertibler och teckningsoptioner. En majlighet att
utfarda nya dokument for sddana instrument nér maj oritetsagaren blivit
&gare till dem bor ocksa finnas. Avser en inlosentvist saval sadana
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instrument som aktier och har god man férordnas i inldsentvisten, &r
han enligt paragrafens andra stycke ocksa behtrig att foretrada inne-
havare av konvertibler eller teckningsoptioner, vilka inte gélva for
talan.

Aven kapitlets bestdmmelser om bestdmmande av |6senbelopp for
aktier skall, sdvitt mojligt, tillampas ocksa pa konvertibler och teck-
ningsoptioner. Harav foljer, att om det finns ett noterat varde pa kon-
vertibeln eller teckningsoptionen skall 16senbeloppet motsvara detta
varde.

Nagon ranta pa |6senbeloppet for konvertibler skall dock inte utga
for den tid innehavaren av konvertiblerna kan lyfta den rénta som
konvertibeln 16per med.

2. Fordlaget till lag om upphévande av lagen (1987:464)
om vissariktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m.

Angdende motiven till lagen hanvisas till kommitténs allmanna Gver-
vaganden.

3. Fordlaget till lag om @ndring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

2 kap. Prospekt
Gemensamma bestammel ser om prospekt

18

Paragrafen har andrats i flera avseenden. Pa skal som anforts i kom-
mitténs allménna dvervéganden har rekvisitet dppen krets ersatts av
rekvisitet vidare krets. Vidare krets & avsett att ha samma betydelse
som enligt 4 kap. 18 § aktiebolagslagen (se SOU 1971:9 s. 80 och 81,
101 f., prop. 1975:103 s. 345 och 346).

Av nu géllande prospektiregler i bolagslagstiftningen fdljer, att
prospekt skall uppréttas aven nér staten i egenskap av aktiedgare i
statliga bolag lamnar erbjudande om férsdjning av saddana bolags
fondpapper. Att prospektskyldighet i dessa fall skall intrada &en med
den nyaregleringen framgar av punkten 1.



412 Forfattningskommentar SOU 1997:22

Eftersom skyldigheten enligt paragrafen att upprétta prospekt for
publika aktiebolag, publika bankaktiebolag och publika forsdkrings-
aktiebolag skadestandssanktioneras, far paragrafen i dessa delar anses
tillhora det obligatoriska lagomradet. Bemyndigandet for regeringen
eller, efter dess bemyndigande, Finansinspektionen att meddela ytter-
ligare undantag fran prospektskyldigheten &n som foljer av paragrafen
har darfor upphévts sdvitt galler nu namnda slag av bolag och — nér det
gdler forsdljningar — aktiedgare i sadana bolag. | gengdld har i para-
grafen lagfasts tva ytterligare undantag fran prospektskyldigheten.

Det forsta undantaget avser att ett prospekt i vissa fall kan fallain
under saval LBC som LHF. En s&dan situation kan uppkomma, om
prospektet innehdller flera delar t.ex. dels ett erbjudande om forvarv av
aktier i ett bolag mot betalning av nyemitterade aktier i det bolag som
[&mnat erbjudandet, dels ett aternativt erbjudande om férvéarv av
aktierna mot kontant betalning. De nyemitterade aktierna skall in-
registreras vid bors medan kontantalternativet inte leder till ndgon
sadan inregistrering. Ett prospekt av nu angivet slag skall godkénnas av
borsen, sdvitt avser de aktier som skall inregistreras dér, och dessutom
registreras hos Finansinspektionen pa grund av erbjudandet i ovrigt.
Finansinspektionen har for denna situation meddelat ett undantag fran
prospektskyldigheten av innebdrd att om ett prospekt godkénts av
borsen behdver det inte dessutom registreras hos Finansinspektionen
enligt LHF. Motsvarande undantag har lagfésts i andra stycket punkten
5.

Det andra undantaget géller vissa situationer, ndr skuldforbindel ser
utges av kreditinstitut. Finansinspektionen har for dessa fall meddelat
ett undantag som inneb&r att prospektskyldighet inte intréder, under
forutséttning att institutet anvander sig av det satt for upplaning som ar
normalt for institutet. Finansinspektionen har emellertid i dessa fall
begart att prospekt skall uppréttas, nar ifrdgavarande slag av skuld-
forbindelser ges ut for forsta gangen. En motsvarande reglering har
upptagitsi ett nytt tredje stycke i paragrafen (jfr FFFS 1995:21 16 kap.
182).

28
| lagtexten har uttryckligen angivits att prospekt som omfattas av
paragrafen skall betecknas emissionsprospekt.

38

Efter forebild av andringen i 2 § har i paragrafen uttryckligen angivits
att prospekt om erbjudande om kop eller forsaljning av finansiella in-
strument skall betecknas erbjudandeprospekt. Genom hanvisningen till
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5 8§ erinras om att nér aktiedgare i publika aktiebolag, publika férsak-
ringsaktiebolag eller publika bankaktiebolag lémnar erbjudande om
forsdljning av fondpapper som utgivits av bolaget, skall prospektet
uppréttas av bolagets styrelse.

Sirskilda bestdmmelser om vissa slag av prospekt

48

Bestdmmelserna om prospekt i 1-3 88 & gemensamma for alla slags
réttssubjekt. Forevarande paragraf klargor att i fraga om i paragrafen
angivna bolagsformer och deras aktiedgare skall dessutom reglernai 5-
12 88 tillampas, nar fraga & om emissionsprospekt och prospekt
avseende forsaljning av fondpapper.

58§

Paragrafen motsvarar 4 kap. 18 och 19 88 ABL, 4 kap. 20 och 21 8§
forsdkringsrorelselagen samt 4 kap. 19 och 20 88 bankaktiebolags-
lagen. Skyldigheten for styrelsen att upprétta prospekt i erbjudandefal-
len géller endast, ndr erbjudandet avser forséljning och lamnas av
ndgon som &r aktiedgare i det bolag som givit ut fondpapperen. Avser
ett prospektpliktigt erbjudande kdp av fondpapper, skall i enlighet med
huvudregeln i 3 § prospekt alltid uppréttas av den som lé&mnar erbju-
dandet, oavsett om denne redan & aktiedgare i det bolag, vars fond-
papper omfattas av erbjudandet, eller g .

68
Paragrafen motsvarar i huvudsak 4 kap. 20 8 ABL, 4 kap. 22 § forsak-
ringsrorel selagen och 4 kap. 21 § bankaktiebolagslagen.

78

Paragrafen motsvarar i huvudsak 4 kap. 21 § ABL, 4 kap. 23 § forsak-
ringsrorelselagen och 4 kap. 22 § bankaktiebolagslagen. Enligt
géllande bolagslagstiftning knyts skyldigheten enligt paragrafens andra
stycke att 1amna vissa kompletterande uppgifter till arsredovisningen
till den tidpunkt da prospektet laggs fram. Eftersom uttrycket ”laggs
fram” ansetts oklart, har tidsfristerna i andra stycket i paragrafens nya
lydelse relaterats till den tidpunkt da prospektet offentliggors enligt
158.

88§
Paragrafen motsvarar i huvudsak 4 kap. 22 § ABL, 4 kap. 24 § forsék-
ringsrorelselagen och 4 kap. 23 § bankaktiebolagslagen. Skyldighet att
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l&mna uppgift om kapitaltdckningen och dess betydelse bor, enligt
kommitténs mening, avila alla bolag som omfattas av lagen om kapi-
taltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappers-

bolag.

98§
Paragrafen motsvarar 4 kap. 23 8 ABL.

108
Paragrafen motsvarar 4 kap. 24 8 ABL, 4 kap. 25 § forsdkringsrorel se-
lagen och 4 kap. 24 § bankaktiebol agslagen.

118

Paragrafen motsvarar ndrmast 4 kap. 25 8 ABL, 4 kap. 26 § forsék-
ringsrorel selagen och 4 kap. 25 § bankaktiebolagslagen. Paragrafen har
anpassats till vad som géller om tillhandahdllande av prospekt enligt
FFFS 1995:21.

128
Paragrafen motsvarar 4 kap. 26 8 ABL, 4 kap. 27 § forsdkringsrorel se-
lagen och 4 kap. 26 8§ bankaktiebol agslagen.

4 kap. Offentliggorande av aktieinnehav

68

Bestammelsen gar tillbaka pa kommitténs forslag att tillata aktiebolag
att férvarva egna aktier. Betréffande motiven till bestdmmelsen han-
visas till kommitténs allménna dvervaganden.

4. Forslaget till lag om @ndring i lagen (1992:543) om
bérs- och clearingverksamhet

4 kap. Borsens verksamhet

28

Andringsforslaget gér tillbaka pa kommitténs forslag att tilldta aktie-
bolag att férvarva egna aktier. Betraffande motiven till bestdmmelsen
hanvisas till kommitténs allménna évervaganden.
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5 kap. Inregistrering av fondpapper

5c8
Paragrafen &r ny.

Foreligger skyldighet att uppréatta borsprospekt, far enligt 5 kap. 1 8
tredje stycket LBC inregistrering av de med boérsprospektet avsedda
fondpapperen inte ske forrén prospektet har godkénts eller godtagits av
borsen och offentliggjorts av utgivaren. Med hénsyn till denna regle-
ring har kommittén inte funnit det nodvandigt att skadestandssanktio-
nera gdava skyldigheten att upprétta borsprospekt. Denna skyldighet
torde alltsd &ven med den foresagna regleringen kunna anses tillhéra
det naringsréttsliga omradet (jfr prop. 1991/92:113 s. 467). Bemyn-
digandet for regeringen eller, efter dess bemyndigande, Finansinspek-
tionen, att meddela ytterligare undantag fran prospektskyldigheten kan
med denna bedomning bibehdllas.

Forsta stycket i férevarande paragraf klargor emellertid, att bestédm-
melsernai LHF betraffande publika aktiebolag, publika bankaktiebolag
och publika forsakringsaktiebolag om prospekts innehdll och om vem
som skall upprétta prospekt som huvudregel skall gélla aven for
borsprospekt. Och skyldigheten att iaktta dessa bestammelser & skade-
standssanktionerad aven nér det & fraga om borsprospekt. Gélande
foreskrifter om borsprospekt innebar att kravet pa innehdll i sadana
prospekt inte &r lika hogt stéllda, nér det géller ansbkan om inregistre-
ring av rena skuldforbindelser. Bestdmmelserna i paragrafens andra
och tredje stycken &r avsedda att bibehalla detta rattstillstand.

Bestdmmelserna i andra stycket avser ansokningar om inregistrering
av skuldfdrbindelser som emitterats av en utgivare eller garanterats av
nagon som redan har fondpapper inregistrerade vid samma bors. Ett
sadant prospekt skall alltid innehdlla utgivarens resultat- och balans-
rékningar och 6vriga uppgifter som avsesi 2 kap. 6 och 7 8§ LHF samt
revisors granskningsberéttelse enligt 2 kap. 10 § samma lag. Har
garanti for skuldfoérbindel sernas betalning stéllts, skall prospektet ocksa
innehdlla uppgifter enligt 2 kap. 6 och 7 88 betraffande garantigivaren
(jfr 9 kap. 3 och 6 88 FFFS 1995:21).

Tredje stycket gor Klart att paragrafens bestammelser om prospekts
upprattande och innehdl inte skall tillampas, ndr ansdokan om in-
registrering avser skuldforbindelser som emitteras fortl Gpande inom en
viss given ram eller derkommande av kreditinstitut (jfr 9 kap. 5 §
FFFS 1995:21).
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5. Forslaget till lag om andring i bankaktiebolagslagen
(1987:618)

Med den féreslagna lagstiftningen blir den sérskilda regleringen av
emissionsprospekt i bankaktiebolagslagen overflodig.  Kommittén
foresldr darfor att 4 kap. 19-26 8§ samt 5 kap. 18 § i den lagen skall
upphoraatt gélla.

6. Fordlaget till lag om é&ndring i
forsakringsrorel selagen (1982:713)

16 kap. Skadestand m.m.

18
Andringen  innebar  att  styrelseledamoter i publika
forsdkringsaktiebolag blir skyldiga att ersétta ren formégenhetsskada
som de vallar genom att Gvertrada de for publika forsakringsaktiebolag
géllande prospektreglernai LHF och LBC. Eftersom bolagets revisorer
enligt 16 kap. 28§ forsakringsrorelselagen & skadestandsansvariga
enligt de grunder som anges i forevarande paragraf, kommer de nya
reglerna att gélla ocksa for revisorerna.

Forsakringsrorelselagens regler om emissionsprospekt blir med
kommitténs forslag dverfl6diga och foreslas upphavda

7. Forslaget till lag om andring i bankrorelselagen
(1987:617)

5 kap. Skadestand m.m.

18

Andringen innebér att styrelseledamdter som vallar ren formogenhets-
skada genom att Overtrdda de for publika bankaktiebolag géllande
prospektforeskrifternai LHF och LBC blir skyldiga att ersdtta skadan,
dven ndr denna orsakats i utomobligatoriska forhdllanden. Av 5 kap.
2 8§ bankrorelselagen foljer, att skadestandsansvaret ocksa kan drabba
revisor i bankbolaget.
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8. Fordlaget till lag om andring i aktiekontolagen
(1989:827)

1 kap. Inledande bestammel ser

28

| paragrafen foreskrivs att lagens bestdmmelser om aktier ocksa skall
tillampas pa vissa andra réttigheter i avstamningsbolag. Upprakningen
av dessa réttigheter har &ndrats for att Gverensstdmma med de fore-
slagna reglerna om till skottsemission.

Forsta stycket

Punkten 1 Den i denna punkt angivna foretrédesrétten att deltaga i
emission enligt 4 kap. ABL ersétts i den nya lagen av réttigheterna
fondaktierdtt som avses i 6 kap. 3 8 och teckningsrdtt som avsesi 6
kap. 3och 5 88i ABL:snyalydelse.

Punkten 2 avser den rétt som tillkommer den som tecknat men énnu
inte tilldelats aktie. Denna rétt som i kupongbolag kan manifesteras i
s.k. teckningsbevis féljer i férslaget av 8 kap. Forevarande punkt har
andratsi enlighet harmed.

Punkten 3 avser i nuvarande lydelse rétt pa grund av aktieteckning
som har skett enligt villkoren vid en emission av skuldebrev férenade
med optionsrétt till teckning. Pa grund av de nya bestammelserna om
tillskottsemission kommer rétten pa grund av aktieteckning som skett
med utnyttjande av teckningsoption att félja av 8 kap. ABL. Fore-
varande punkt har &ndratsi dverensstdmmel se hdrmed.

38

Paragrafens forsta stycke innebar att om vissa aktierattsliga dokument
utférdas, trots att den med dokumentet avsedda réttigheten skall regist-
reras, far dokumentet inte de réttsverkningar som vanligen &r knutnatill
detsamma. | Overensstdmmelse med forslaget till éndringar i ABL
betecknas i forslaget till ny lydelse av férevarande paragraf options-
bevis teckningsoptionsbevis.

48
Ordet " Bankinspektionen” har bytts ut mot ” Finansinspektionen”.
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2 kap. Avstdmningsr egister

38

Paragrafens punkt 6 foreskriver, att sddan uppgift om s.k. hembudsfor-
behdll som skall vara antecknad pa aktiebrev ocksa skall anges i ett
aktiekonto. Pa grund av forslaget till andringar i ABL foreskrivs nu i
punkt 6 att inte bara forbehdl om hembud, utan dven forbehdll om
forkop och samtycke skall angesi aktiekonto.

Bestdmmelsernai 3 kap. 12 och 15 88 ABL har i fordaget dverforts
med vissa redaktionella andringar till 4 kap. 3 och 11 8§ ABL.
Hénvisningen i forevarande paragrafs punkt 11 har éndrats i enlighet
hérmed.

8 kap. Forvaltarregistrering

18

Bestdmmelserna i 3 kap. 10 § andra stycket ABL har i forslaget forts
Over till 4 kap. 10 8. Hanvisningen i forsta stycket har andrats till att
avse ndmnda paragraf.

9 kap. Skuldforbindelser m.m.
18
Andra stycket

Punkten 1 Foretr&desratt att deltagai emission som avsesi 5 kap. ABL
motsvaras i kommitténs forslag av teckningsrétt enligt 6 kap. 3 8
jamford med 8 kap. 3 § ABL. Eftersom denna foretradesrétt far regist-
reras enligt forslaget till 1 kap. 2 § forsta stycket 1 aktiekontolagen,
behovs inte nagon motsvarande bestammelse i forevarande punkt.

Punkten 2 Enligt géllande rétt avses med denna punkt den konverte-
ringsrétt till aktie respektive den optionsrétt till nyteckning av aktie
som foljer med skuldférbindel ser, vilka i kupongbolag representeras av
konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till
teckning. Sadana réttigheter regleras med kommitténs forslag i 8 kap.
ABL och héanvisningen i denna punkt har &ndrats i enlighet hdrmed.
Den féreslagna lokutionen optionsrétt till teckning av aktie técker
enligt  kommitténs mening ocksa den rat som foljer av
teckningsoptioner som emitterats utan att vara knutnatill skuldebrev.

Punkten 3 & ny och gor det mgjligt att i avstdmningsregister regist-
rera rétt till kommande |6senbelopp for inldst minoritetsaktie jamte
rénta pa detta belopp. Se nérmare avsnitt 4.9.2.4.
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Punkten 3 i dess ddre lydelse har upphéavts, eftersom den saknar
betydelse sedan lagstiftningen om bundna och fria aktier upphéavts den
1januari 1993.

Punkten 5 motsvarar delvis den tidigare punkten 6 och har utformats
med hansyn till att optionsrétt till teckning av aktie enligt férslaget till
8 kap. inte behdver vara forenad med en fordran.

Punkten 6 har av redaktionella ska fatt en ny utformning.

|krafttradande- och Gvergangsbestammel ser
Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385)
Punkten 1

Kommitténs betdnkande 6verldamnas till regeringen i mars 1997. Med
beaktande av tidsdtgangen for remissbehandling, bearbetning av betén-
kandet i regeringskansliet och riksdagsbehandling kan den nya lagstift-
ningen forvantas tradai kraft tidigast den 1 januari 1999.

| Overensstdmmelse med vedertagna principer inom aktiebolags-
lagstiftningen skall de nya bestammelserna tillampas ocksa pa bolag
som bildats fore den nya lagens ikrafttradande, om inte annat fore-
SKrivs.

Punkten 2

Den nya lagen innebédr mycket omfattande andringar i aktiebolags-
lagen. Hénvisningar i andra forfattningar till de bestdmmelser som
ersétts av den nya lagen maste darfor justeras. | denna punkt foreskrivs
darfor att om det i lag eller ndgon annan forfattning forekommer hén-
visning till féreskrift som ersatts genom bestdmmelse i den nya lagen,
skall i stéllet den nyalagen tilléampas.

Punkten 3

| 2 kap. har upptagits i huvudsak nya bestammelser om aktiebolags
bildande. Har beslut om bildande av ett aktiebolag fattats pa konstitue-
rande stdmma innan den nya lagen trétt i kraft, bor dock ett sddant
bolag fa registreras enligt ddre bestdmmelser aven efter namnda tid-
punkt — under den givna forutséttningen att anmélan for registrering
sker inom sex manader fran stiftelseurkundens undertecknande. En
bestdmmel se om detta har upptagitsi forevarande punkt.
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Punkten 4

Genom den nya lagen 6verfors den nuvarande bestdmmelsen i 3 kap.
1 § femte stycket om rostmaximum fér aktier sakligt oféréndrad till 3
kap. 4 8. Sedan gammalt finns emellertid bolag med aktier, vilkas
rostvéarde enligt bolagsordningen Gverstiger tio ganger rostvardet for
aktier annat slag. For att inte forhallandet mellan aktieslagen skall
kunna rubbas vid exempelvis fondemission har i Gvergangsbestam-
melserna till sdva 1944 ars ABL som 1975 &rs ABL foreskrivits, att
sadana bolag far fortsitta att ge ut aktier med de rostvarden som
tillkommer redan utgivna aktier. En motsvarande bestdmmelse upptas i
forevarande punkt.

Punkten 5

Den nya lagen innehdller andrade bestdmmelser om utformningen av
s.k. hembudsforbehdll. Sadana forbehdl, som utformats i Gverensstam-
melse med nu gélande lag, forekommer i de flesta aktiebolag. Att
dlagga alla de bolag som har hembudsforbehdl i sin bolagsordning att
andra dessa till dverensstdmmelse med nya lagen skulle medfora ett
omfattande arbete sdval for de berdrda bolagen som for PRV. Enligt
kommittén saknas tillréckliga skal for en sadan reglering. | denna punkt
foreskrivs darfor, att adre hembudsforbehall skall ha fortsatt giltighet,
aven om de strider mot den nya lagens bestdmmel ser.

Punkten 6

Enligt den nya lagen skall aktiebrev innehdlla uppgift om bolagets
organisationsnummer samt aktiedgarens person- eller organisa-
tionsnummer eller, om sddant saknas, fodelsenummer. Kommittén har
Overvéagt att foreskriva en skyldighet for bolagen att, nér ddre aktiebrev
foretes for bolaget, foérse dem med dessa uppgifter. Kommittén har
dock stannat for att 1ata uppgiftsskyldigheten gélla aktiebrev som ges ut
efter den nya lagens ikrafttré&dande. Férevarande punkt har utformats i
Overensstammel se harmed.

Punkterna 7 och 8

Har bolagsstémma fore den nya lagens ikrafttradande fattat beslut i
nagot av de &mnen som omfattas av den nya lagens bestammel ser, skall
beslutet enligt punkt 7 registreras och verkstéllas enligt ddre lag.
Bestammelsen far betydelse, nar bolagsstamma fattat beslut om t.ex.
Okning eller nedséttning av aktiekapitalet. Om bolagsstamma t.ex. fattat
beslut om nyemission fore ikrafttradandet, skall alltsa bestammelsernai
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4 kap. i dess ddre lydelse tillampas i fraga om registrering och
verkstallighet av bedlutet.

Motsvarande synsétt kan anléggas, nér styrelsen med stdd av dldre
bestdmmelser fattat beslut om nyemission, emission av konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsrétt till teckning eller
om nedséttning enligt forbehall i bolagsordningen. Punkten 8 &r utfor-
mad i enlighet hdrmed.

Punkten 9

Har inlosen av minoritetsaktier pakallats fore den nya lagens ikraft-
trédande, bor dldre bestammelser tilldmpas inte bara nér det géller
fragan om rétt eller plikt till inlosen foreligger, utan &ven i fraga om
gdva forfarandet. De nya bestdmmel serna om bestdémmande av 16sen-
belopp skall inte heller tillampas, nar inlosen pakallats under den gamla
lagen. | sddana forfaranden far alltsd l6senbeloppet alt efter om-
standigheterna bestdémmas efter den &ldre s.k. sarregeln eller med
utgangspunkt i réttspraxis.

Talan mot skiljemannens avgdrande som vécks efter ikrafttrédandet
bor, enligt kommitténs mening, altid folja nya lagen, aen om skilje-
forfarandet pakallats fore ikrafttradandet.

Punkten 10

Enligt gdllande rétt kan ett aktiebolag i vissai 7 kap. 2 § andra stycket
angivna undantagsfall forvarva egen aktie. En sadan aktie skall, om den
inte dras in genom nedséttning av aktiekapitalet, avyttras sd snart det
kan ske utan forlust, dock senast tre ar fran férvarvet. Om aktien inte
avyttras inom foreskriven tid, blir den ogiltig. Av kommitténs forslag
foljer, att aktier som forvarvats i nu angivna fall i publika aktiebolag
far behdllas utan tidsbegransning, sa lange de inte medfor att bolagets
samlade innehav av egna aktier dverstiger en tiondel av aktiekapitalet.
For privata aktiebolag upptar férslaget ingen begrénsning av den andel
egna aktier som bolaget far inneha. Av forevarande punkt framgar att
den nya regleringen om innehav skall galla ocksa for sddana aktier som
ett bolag med stdd av 7 kap. 2 § andra stycket i dess &ldre lydelse
forvérvat fore den nyalagens ikrafttradande.

Punkten 11

Om inte annat foreskrivs i dessa vergangsbestammelser, kommer den
nya lagen att sétta ur kraft bestdmmelser i bolagsordningen som strider
mot lagen. Aldre bolagsordningsbestdmmelser som strider mot den nya
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lagen & att anse som obefintliga och ndgon &ndring av bolags-
ordningen for att avlégsna dem ur denna erfordras inte, jfr SOU 1941:9
s. 699 f. och prop. 1975:103 s. 725 1.

Av punkten 5 foéljer, att dldre bolagsordningsbestdmmelser om
hembudsforbehdll skall forbli giltiga. Andra bestammelser i bolags-
ordningen kan emellertid behdva andras for att fa verkan enligt den nya
lagen.

Enligt kommitténs mening bor det vara mgjligt for bolagsstémman
att redan fére den nya lagens ikrafttrédande besluta om éndringar av
bolagsordningen till dverensstdmmelse med den nya lagen med verkan
fran lagens ikrafttradande och att fa dessa andringar registrerade redan
fore ikrafttrddandet. En foreskrift om detta finns i férevarande punkt.
Under aret narmast fore den nya lagens ikrafttradande kan alltsa bola-
gen besluta om andring av bolagsordningen till éverensstdmmelse med
den nya lagens bestdmmelser. Beslutet bor med stéd av en sarskild
bestdmmelse i aktiebolagsforordningen kunna registreras omedel bart.

Punkten 12

For att bolagsstamman skall fatillféle att anpassa bolagsordningen till
den nya lagens bestdmmelser, foreskrivs i forevarande punkt att om
bolagsordningen innehdler bestammelser som strider mot den nya
lagen, skall styrelsen till forsta bolagsstéamma som hdlls efter ikraft-
trédandet 1&gga fram férslag om andring av bolagsordningen till dver-
ensstdmmel se med de nya lagreglerna.

Genom den nya lagens upphévs aktiebolagslagens bestdmmelser om
emissionsprospekt och ersétts av vasentligen motsvarande bestam-
melser i LHF och LBC. Av adlméanna civilréttsliga regler foljer, att
fragor om uppréttande av emissionsprospekt och innehdllet i dessa ar
att beddma efter den lag som géllde, nér prospektsskyldighet intrédde.
Skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt skall givetvis bedomas
efter den lag som gdlde, né den skadebringande handlingen eller
underldtenheten intréffade. Nagra sarskilda bestammelser om detta
erfordras inte.

Forslaget till lag om upphévande av lagen (1987:464)
om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m.

Genom den nya lagen kommer L EO-lagens bestdmmel ser att med vissa
sakliga forandringar inarbetas i aktiebolagslagen. LEO-lagen kan
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dérfor upphévas, nér den nya lagen tré&der i kraft. Bolagsstammobesl ut
som fattats under LEO-lagens giltighetstid bor anda kunna registreras
och verkstdllas enligt den lagen, &aven efter den nya lagens
ikrafttrddande. En bestdmmelse om detta har upptagits i punkten 2 i
overgangsbestammel sernaftill dennalag.

Enligt 8 § LEO-lagen &r vissa Overlatelser i strid med lagens 6 och
7 88 ogiltiga. S&dana overldtelser forblir ogiltiga ocksa efter det att
LEO-lagen upphéavts. Nagon sarskild foreskrift om detta & inte erfor-
derlig.

Forslagen till lagar om andring i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument, lagen (1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet, for sékringsr or elselagen (1982:713), bankr 6r el selagen
(1987:618) och bankaktiebolagslagen (1987:618)

Den nya lagen innebdr att bestdmmelserna om emissionsprospekt i
bank- och férsakringslagstiftningen ersétts av vasentligen motsvarande
bestdmmelser i LHF och LBC. Har gor sig samma synpunkter géllande
som i fraga om prospektbestammelserna i aktiebolagslagen. Négon
sarskild vergangsreglering kan alltsd inte anses erforderlig.
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Reservation

Reservation av ledamoéterna Ulrika Suart och
Rolf Abjérnsson

Foérvarv av egna aktier

| 6ver ett hundra & har i svensk aktiebolagsrétt galt ett generellt
forbud att forvarva egna aktier. Aktiebolaget som juridiskt fenomen &r
en associationsform som skall mgjliggora for flera personer att
samverka i ndringsverksamhet med begrénsat personligt ansvar.
Aktiebolaget &r till sin natur en annan réttsfigur an till exempel en
stiftelse. Det begransade personliga ansvaret uppstéller stora krav pa
skydd for bolagets kapital. Associationsformen vander sig primart till
dgarna som sdlunda & huvudaktorer. Styrelse och féretagsedning
arbetar som uppdragstagare & &garna. Boskillnaden mellan &gande och
foretagsledning & central. 1 en marknadsekonomi med fungerande
kapitalmarknad sétts priset pa foretagets aktie av marknaden pa basis
av information som & tillganglig for ala. Agarna sikerstéller att
resurser satsas dér de ger bést avkastning.

Forvérv av egna aktier innebér ett brott mot sjélva aktiebolagsidén —
om inte genom forvarvet aktieratten upphér genom konfusion — och bér
avvisas sdval utifran principen att lagen skall vara tydlig, éverblickbar
och systematisk som fran grundldggande marknadsekonomiska
principer.

Forvarv av egna aktier tenderar att forstérka foretagsledningens
makt i forhdllande till aktiedgarna. Dessutom innebdr bolagets
agerande pa marknaden att aktiernas vérde oundvikligen kommer att
paverkas pa ett otillborligt satt.

Som argument for att publika bolag skall fa forvarva egna aktier
anfor majoriteten att man darigenom pa ett smidigt och i forhallande
till utlandska bolag konkurrensneutralt st kan héva overlikviditet.
Emellertid beddms alla olagenheter som kan uppkomma vid forvérv av
egna aktier som sa bekymmersamma att man uppstéller krav som
motsvarar vanliga regler om nedséttning av bolags aktiekapital och vid
utforsdljning av forvarvade aktier regler som motsvarar vanliga regler
om nyemission. Dessutom skall en mangd borsregler tillkomma till
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forhindrande av kursmanipulation. Redan den mangd regler av kompli-
cerad art som nu uppstéllts talar for att alvainstitutet g bor inféras.

Starka skdl talar for en harmonisering av den svenska aktie-
bolagsratten med den internationella med avseende pa att tillata forvarv
av egna aktier. En tvivelaktig lagregel blir emellertid inte fullt ut
godtagbar bara for att den accepteras av ett flertal andra stater. Det
finns heller inga krav fran EU att alla mediemslander tilldter kop av
egna aktier. Det finns all anledning att gavstandigt préva reglerna
utifran den egna réttstraditionen.

Vart principiella motstand mot att tilldta kop av egna aktier omfattar
egentligen alla aktiebolag, men med hansyn till att principerna
onekligen har sin storsta barighet nér det galler publika bolag omfattar
reservationen endast dessa. | de privata bolagen som inte vander sig till
marknaden for sin kapitalforsorjning utdvas i praktiken oftast &gar- och
foretagsledningsfunktion av samma personer. Det finns darfér inte
samma mojlighet eller behov att uppréatthalla den boskillnad mellan
dessa funktioner som bor kénneteckna de noterade foretagen. Argu-
mentet om kurspéverkan faller av naturliga skal ocksa bort i fallet med
de privata bolagen. Till skillnad fran de publika bolagen har de privata
ocksa andra behov av enklare regler for att t ex kunna genomfora ett
generationsskifte i familjeforetaget. Vi motsétter oss av dessa skél inte
maj oritetens forslag pa detta omrade.
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