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Sammanfattning

Ömsesidigt och cirkulärt aktieägande har under det decenniet blivitsenaste
allt vanligare inslag i deett svenska storföretagens ägarstruktur. I före-

liggande diskuteras dessa ägarsamband i ljuset de regler aktiebo-rapport av
lagslagen uppställer rörande förvärv och innehav aktier.egna

Rapporten inleds med redovisning det nuvarande irättsläget Sveri-en av
och beskrivning rättsutvecklingen från den första aktiebolagslagenge en av

år 1848 till års1975 aktiebolagslag. Det konstateras därvid den svenskaatt
lagstiftaren, någotmed varierande motiv, helt avvisat möjligheten låtaatt
aktiebolag förvärva aktier och sedan tillkomsten års1944 aktiebo-egna av
lagslagockså förbjudit dotterbolag förvärva aktier i sitt moderbolag.att

Därefter redovisas rättsläget i dels de nordiska länderna, dels Förbunds-
republiken Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Förenta och Ja-staterna

Redovisningen vid handen samtliga länder Förentapan. att utom stater-ger
utgår från aktiebolag inte skall kunna återköpa aktier,att visarna egna men

också lagstiftningen i flera länder medger betydande frånatt undantag
denna huvudregel. Endast i Norge och Finland förbudet lika långtgåendeär

i Sverige.som
Rapporten därefterägnas kritisk granskning de skäl denen av som

svenska lagstiftaren anfört för det i rådandeSverige förbudet förvärvmot av
aktier. Vår sammanfattande bedömning dessaegna är skäl motiveraratt en

restriktiv inställning från statsmakternas sida, del de riskerattmen en av
åberopats skulle kunna reduceras långtgåendesom villkorattgenom upp-

ställdes för förvärvens genomförande.
De skäl ligger bakom förbudet förvärv aktier motiverarmotsom egnaav

enligt vår mening också restriktiv inställning till ömsesidigt och cirkulärten
ägande. Den avgörande problematiken vid sådana ägarsamband emeller-är
tid hänförlig till de inflytandemässiga konsekvenserna i de berörda bolagen.
Erfarenheten visar ömsesidiga och cirkulära ägarsamband kan utnyttjasatt

företagsledning för stärka sin position och undermineraav atten egen
ägarnas roll aktiebolagets beslutsfattare.ytterstasom

I samtliga studerade länder uppställs uttryckligt förbud utövandeett mot
förrösträtt aktier. Detsamma gäller dotterbolags innehav aktier iav egna av

sitt moderbolag. Till skillnad från vad fallet i Sverige har lagstiftarenärsom
i vissa länder också begränsat vidrösträtten ömsesidiga och cirkulära ägar-
samband utanför koncernförhållanden. Rapportens sammanfattande slut-

sådanaär restriktioner börsats att i Sverige.övervägas även
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1 Inledning

Det finns i Sverige lång debattradition rörande ägande och inflytande ien
näringslivet. Under år har denna debatt hämtat frånnäring dels densenare
allmänna expansion karakteriserat den svenska aktiemarknaden, delssom

rad eller mindre inslag i företagensen och inflytandestruktur.ägar-mer nya
Exempel på sådana inslag är ömsesidigt och cirkulärt aktieägande, varmed

två aktiebolag aktieratt äger i varandraavses respektive fler tvåänatt
aktiebolag är ägarmässigt ihopkopplade i cirkel, nedan.‘figur 1:1en se

ÖmsesidigtFigur 1:1. och cirkulär aktieägandemellan två respektive företagtre

I den allmänna debatten används ofta benämningen korsvist ägande. Den före-
kommer också i viss mån i juridisk doktrin, Nial 1985senare 286.se ex. s.Uttrycket sannoliktär hämtat från den engelska cross-holdingstermen eller cross
ownership. Ordet cross torde emellertid i detta sammanhangkunna betyda såväl
korsvist ömsesidigt.Vi ömsesidigtsom ägandeatt därvid föredramenar är jfr denatt
tyska benämningenwechselseitige Beteiligung, den franska participation récipro-
ques och den i några fall förekommande engelskabenämningenreciprocal share-
holdings.

Det cirkulära ägandet kan betecknas indirekt ömsesidigtett ägandejfr densom
tyska benämningen mittelbar wechselseitigeBeteiligung. Med hänsyntill öm-attsesidigtägandei sigsjälvt kan betecknas indirekt ägandeett aktiersom av egna anseremellertid cirkulärtatt ägande föredraär jfr Circularatt ownership, ringför-
mige Beteiligung och participations circuit.en
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begränsadsådant slag iägarsambandutomlands harSverigeSåväl i avsom
sekelskiftet undersökningar harFleraförekommit sedanutsträckning

svenskablandägandecirkulärtochömsesidigtbruketemellertid visat att av
årsunderväsentligttilltagitstorföretag senare

ägandetcirkuläraömsesidiga ochdetdiskuterasföreliggandeI rapport
uppställeraktiebolagslagensvenskadenreglerutgångspunkt i demed som

ochförvärvaindirektochdirektmöjligheteraktiebolagsbeträffande attett
översiktkapiteltredjeochandraaktier. Iinneha enrapportens gesegna

medanframväxt,lagreglernasnuvarandedeochsvenskgällande rättöver
femte ochområdet. detIinomutländskbehandlar rättkapitletfjärdedet

tillmotivenanfördalagstiftarendeförstdiskuteraskapitletavslutande av
aktier.förvärvindirektaochbeträffande direktareglergällande egnaav
varvidaktier,förutövande rösträttfrågandiskuterasDärefter egnaavom

i deinflytandeförhållandenapåinverkanuppmärksamhetsärskild ägnas
berörda bolagen.

ZSHe 5.2.vidare avsnitt
Ägande ochDs I 1986:6,börsföretag,3Omsesidigt svenskaaktieägandemellan samt

SOU 1988:38.näringsliv,inflytande i svenskt
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2 Gällande svensk rätt

Aktiekapitalets funktion i aktiebolagett är visstatt måttgarantera att ett av
tillgångar finns kvar bolageti Av hänsyn till borgenärerna får bolaget
därför inte vidare beslutautan vederlagsfria utbetalningar medel tillom av
aktieägarna. I aktiebolagslagens 12 kap. §1 sådana utbetalningarattanges
kan förekomma vid vinstutdelning, nedsättning aktiekapitalet ellerav re-
servfonden vid utskiftning i sambandsamt med bolagets likvidation. Be-
stämmelsen avseddär uttömmandeatt och inte bara betalningvara iavser
vanlig bemärkelse, alla former i vilkautan medel kan överföras från
bolaget till aktieägare För och de utbetalningsformernaen trevar en av
uppställer lagen särskilda regler.

Vinstutdelning får enligt 12 kap. §2 första stycket ske endast med fritt
kapital. Den får beröraeget aktiekapital, reservfond eller uppskrivnings-

fond bundet kapital. Enligteget paragrafens andra stycke får utdelning
inte heller ske med så belopp den medstort hänsyn tillatt bolagets eller
koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller ställning i stårövrigt i strid

god ziffåirssed.mot
Beslut vinstutdelning kan fattas endast bolagsstämman.om Stämmanav

kan dock huvudregel inte besluta utdelningsom beloppstörreom änav
styrelsen föreslagit eller godkänt, 12 kap. 3 Stämmans beslut fattas med
enkel majoritet, 9 kap. 13

Reglerna nedsättning aktiekapitalet återfinns i lagensom sjätte kapitel.av
Av §1 första stycket framgår nedsättning aktiekapitaletatt kan ske förav

avsättning till reservfond eller omedelbar täckning förlust enligt fast-- av
ställd balansräkning, förlusten kan täckas fritt kapitalom egetav
återbetalning till aktieägare—
avsättning till fond används enligt beslut bolagsstämman.som- av

Av dessa ändamål det iär första hand återbetalning till aktieägare härsom
intresserar. En nedsättning i detta syfte förutsätter att full täckning finns
för det bundna kapitalet efter nedsättning. Bolagets tillgångaregna skall
med andra ord, efter nedsättningen, täcka det nedsatta aktiekapitalet,
reservfonden och eventuell uppskrivningsfond.

Kcdner och Roos 1982 149.
‘Rodhc 1985 76.s.
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nedsättningfår beslutbolagsordningen,iförbehåll gjortsSåvida inte om
inedsättningFör§ stycket.första26 kap.bolagsstämman,fattas endast av

föreslåsbeslutetvidarekrävsaktieägarnatillåterbetalning attmedförening
§ stycket.andra26 kap.styrelsen,godkännseller av

vanligadengälleraktiekapitaletnedsättningstämmobeslutFör avom
nedsättningsbeslutetsåvida inte13i 9 kap.majoritetenkelregeln om

minoritets-särskildaNågrabolagsordningen.ändringförutsätter aven
Även beslutvid dennasjätte kapitlet.i det typuppställs inteskyddsregler av

aktie-likabehandlingprincipengrundläggandeemellertid dengäller avom
och missgynnaraktieägarevissanedsättningsbeslutEttägarna. gynnarsom

medangripassåledesöverkurs kanåterbetalning tillandra genomex.
§.°16i 9 kap.generalklausulenstöd av

lik-vidutskiftningtill aktieägarnautbetalningtredje falletDet av -
sammanhang.dettaiintressesaknar primärtvidation -;

l sidafrån bolagetsköpaktieägareutbetalning till utgörsärskilt fallEtt av
verkansådant köp halagstiftaren kanaktier. Enligt somett sammaegnaav

aktiekapi-nedsättningmedsambandiaktieägarnaåterbetalning till aven
idärföruppställsbolagets borgenärertillhänsynhandI förstatalet. av

mottagaellerförvärvaaktiebolag pantför§ förbud17 kap. att somett
aktie.egen

pristill över-återköp aktierockså ettmotiverasFörbudet att somavavI grundsatseni fara attskulle kunnavärde, sättaverkligaaktiernasstigerI
förbudetSlutligen attförmåner i bolaget.likatillharaktieägarna rätt avser

aktier.7 omfattarFörbudet ävenifrån spekulationbolagethindra egna
ogiltigt.förbudeti strid ärförvärvochbenefika förvärv mot

fårintedotterföretagstadgas endastindirekta förvärvBeträffande att
medVadmoderbolag.mottaga aktie iellerförvärva avsespant somsom

huvud-2 därframgår kap.1dotterföretagochmoderbolagbegreppen av
svenskÄger andelar imånga aktier ellersåaktiebolaglyder:regeln enett

förhälften rösternahardet änutländsk juridiskeller att avmerpersonå
juridiskadenochmoderbolagaktiebolagetandelar, ärsamtliga aktier eller

dotterföretag.personen
detsåledes, enligt huvudregeln,koncernförhållandetför ärAvgörande

koncernför-innebärandra. Detröstetalet i detandelbolagets ettattavena
aktier i bolag,inneharockså bolag, A,hållande föreligger ett annatettom

röstetalet endasttotala50 °o detrepresenterandeB, än enmenavmer
möjliggörskonstruktionaktiekapitaletmindre andel genomsomenav -l Är detnedan.figur 2:1olika röstvärden,aktieslag medutnyttjande seav.

50 %,inte överstigerröstetalet i Bså andelA:sdäremot menatt av
i koncernför-någotinteenligt huvudregelndet, föreliggerkapitalandelen gör

hållande.

Rodhe 1978 81.s.
1975:103 2157Proposition aktiebolagslagtillmed förslag s.m. m., prop.ny

Jfr§ fjärde stycket.1974:931 19finns i aktiefondslagenEtt likartat förbud pro-
161.till aktiefondslagår med förslagposition 128 1974 s.m. m.nr
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Figur 2:1. Koncemförhållande mellan två bolag

50 °0 röstetaletav

Det bör observeras denna bestämning begreppen moder- och dotter-att av
bolag tillämpligär endast moderbolaget svenskt aktiebolagär ettom som
omfattas aktiebolagslagen. Utländska moderbolag med dotterbolag iav
Sverige omfattas inte koncernreglerna deni svenska aktiebolagslagen.av
Däremot gäller det omvända; svenskt bolag med dotterbolag utomlandsett
omfattas lagen.den svenskaav

Av 1 kap. §2 andra meningen framgår vidare koncernförhållandeatt ett
kan uppstå också på indirekt nämligenväg, moder- och dotterbolagom
tillsammans kontrollerar 50 %än röstetalet i bolag, liksomett annatmer av

två dotterbolag tillsammans har sådan kontroll iom tredje bolag, figurett se
Även2:2 nedan. i dessa fall dotterbolagen förhindradeär förvärva aktieratt

i moderbolaget.
Ett aktiebolag kan emellertid också, sig direkt eller indirektutan att vare

inneha röstmajoritet i aktiebolag, till följd direkt eller indirektett annat av
aktieägande i bolaget, ha bestämmande inflytande och be-ensamt ett en
tydande andel i bolagets resultat. Enligt sekundärregel i §1 kap. 2 andraen
stycket skall koncernförhållande föreligga sådanaiett fall:även Haranses

aktiebolag i fall på grundett aktie- eller andelsinnehav ellerannat avtalav
bestämmande inflytande juridiskensamt överett och be-en person en

tydande andel i resultatet dess verksamhet, aktiebolaget moderbolagärav
och den juridiska dotterföretagpersonen

Som framgår innehåller stadgandet två rekvisit: ensamt bestämman-ett
de inflytande och en betydande andel i Någonresultatet. precisering av
dessa rekvisit inte i lagen och i förarbetena återfinns i huvudsak endastges

partiell diskussion rörande begreppet ensamt i det första rekvisitet.en
Diskussionen i kapitel 5 nedan visar det också i praktiken svårtäratt att
bestämma huruvida rekvisiten uppfyllda eller ej.är

Från förbudet förvärv aktie, liksom dotterföretagsmot motav egen
förvärv aktier i sitt moderbolag, uppställs i §7 kap. 1 andra stycket vissaav
undantag. Förbudet hindrar inte förvärv dåaktie sådan ingår iav egen
förvärvad affärsrörelse. Vidare frånundantas förbudet inlösen aktie iav
samband med likvidation inrop på auktion aktie blivitsamt utmättav som
för företagets fordran.

Kedner och Roos 1982 21s.
Annorlunda däremot i lagen 1982:617 utländska förvärv svenskaföretag,om av8

Samma koncerndefinition återfinns i lagen 1951:308 ekonomiska föreningar,omla i lagen 1980:1103 årsredovisningsamt i vissaföretag,om 1m. m.
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bolagingåendemedfler tvåKoncernförhâllanden2:2.Figur än

50 00

u50 % 50 °0

skesåInnehav uppkommit dessa skall det kansätt avyttras snartsom
affärsrörelseförlust. ÖvertagandeHar innehavet uppkommit vidutan av

dåtvå årskall avyttring dock efter förvärvet. gällerske Detsammasenast
nyblivet dotterföretag sedan tidigare innehar aktier i moderbolaget.

angåendeUnder innehavstiden uppkommer emellertid frågor bl. hura.
Vadför dem.aktierna skall redovisas och vilka rättigheter kan utövassom

aktierförst § fjärdegäller redovisningen, stadgas i kap. 7 stycket11 att egna
skall tillgång värde balansräkningen. Därigenom tvingasiupptas utansom

Enligtbolaget det betalda beloppet.minska sitt resultat med för aktierna
§ gäller vidare dotterföretags aktier i moderbo-ll kap. 4 andra stycket att

värde-dålag något värde moderbolagets aktieinnehavinte skall haanses
ras.

tillhänsynAntag beräknas,dotterbolagdet totala värdetexempelvis utanettatt av
ingårvärderingvidare i denna000 kr.i moderbolaget, till 200 Antagaktieinnehav att

iaktierna%70och moderbolagetmoderbolagsaktier med 50 000 kr. ägeratt av
balans-moderbolagetsdotterbolagsaktierna itillåtna värdeHögstadotterbolaget.

000, 105000 kr.000-50 dvs.blir då 0,70 200räkning -
moder-ireduktion dotterdotterbolag aktierMotsvarande skall vidtas ägerettom

propositionSOU 1971:15 283 ochbolaget. Se Förslag till aktiebolagslag m. m., s.
med förslag 1975:103 444till aktiebolagslag prop.ny m. m., s.
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Beträffande aktierättigheterna stadgas i 9 kap. §1 fjärde stycket aktieatt
tillhör bolaget eller desssom dotterföretag inte får företrädd vidvara

bolagsstämman. Därigenom ocksåär rösträtt utesluten för dessa aktier.
Utdelning får heller inte ske på aktier.egna

Rodhe 1985 101.s.
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3 Rättsutvecklingen i Sverige

3.1 års1848 aktiebolagslag
Frågor rörande nedsättning aktiekapitalet och förvärv aktierav av egna var

regel inte aktuella i de tillfälliga bolagssammanslutningarsom föregicksom
det moderna aktiebolaget. Det kapital satsades i exempelvis de tidigas-som

handelskompaniernate ofta bundet endast för viss vareftervar en resa,
kapitalet åter delades mellan Detägarna. först aktiekapitaletnär börja-var
de betraktas bolagstillgång behovpermanent uppkomsom etten attsom
skydda dess existens.

Den första svenska aktiebolagslagen år 1848 tillät enligt ordalydelsenav
inte någon nedsättning aktiekapitalet 9 §. Detta torde emellertidav en-
dast ha inneburit bolagsstämman inte ägde fattaatt beslut nedsättningom

stöd i bolagsordningen.utan I praktiken godtogs och fastställdes bolagsord-
ningar stadgade aktiekapitalet kunde gränser.ändras inomatt vissasom

Något hinder bolaget med disponibla vinstmedelmot att förvärvade egna
aktier förelåg inte. Däremot godkändes inte bolaget återköpteatt egna
aktier med medel nödvändiga för aktiekapitalet.täckaatt

aktiebolagslag3.2 års1895

I 1895 års aktiebolagslag 25 och 26 §§ infördes för gångenförsta en
möjlighet för aktiebolag nedsätta aktiekapitalet. Detta förutsatteatt anting-

stadgande därom i bolagsordningenett elleren tillstånd.rättens I syfte att
förhindra kringgående dessa regler infördesett samtidigt förbudav ett mot
förvärv aktier.av egna

Frågan indirekta förvärv aktier reglerades och hellerom ärav egna
föremål för diskussion i förarbetena. I praktiken torde dock indirekta

Hagströmer 1872 250 Jfr ävenproposition 40, 1924, 18,i vilken refererass. nr s.
och registreringsverket lämnadpatent- redogörelseen av för den svenskalagstift-

ningen på området.
Som framgår Hagströmer 251, 2 detta inte ståndpunkt.oomstriddav not var enEnligt denne det vanlig uppfattning det i stället borde lända bolaget tillvar atten
beröm aktiekapitalet utgjorde skuld tillom ägarna kunde minskas.som en- -Förslag till lagar enkla bolag och handelsbolag föreningar för ekono-om samt om
misk verksamhet 1890 116m. m. s.
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tillförbudetutsträckteårs att1944 lagdesstillåtna ända tillvaritförvärv ha
moderbolagsaktier. övergångsbestäm-Iförvärvdotterbolagsäven avavse

ned-reglernade skärptafastslogs§års 811895 lagtill attmelserna om
inteföljde lagenaktierförvärvochaktiekapitaletsättning avsomegnaavav

stadfäst bolags-stadgat idessförinnandäri bolagtillämpasskulle annat var
bolagförekommasåledesdetgrund kunde attdennaRedanordning.

rörandenågra reglerinte ut-innehöllaktier. lageninnehade menegna
aktier.dessaförrättigheterövande av

aktiebolagslagårs19103.3

två fallskillnad mellanaktiebolagslagårs görs av1910motiven tillI en
förförvärvrespektivedödningförförvärvaktier. Det ärförvärv egnaav

avyttring.framtida
motiveniaktierna konstateras attför dödningBeträffande förvärv av

Omaktiekapitaletnedsättningbehöver, utgöraintekan,detta avenmen
aktiekapi-nedsättningmedföreningidödningen skeroch avförvärvet en

demedminskaspassivsidabalansräkningensaktiekapitaletbordetalet,
skerdödningen attoch utanförvärvetOmbelopp.aktiernasförvärvade

deochoförändratkvarståaktiekapitaletbordenedsättes,aktiekapitalet
tillgång.aktiernaförvärvade tas somupp

aktieka-minskamotiven,enligttillvägagångssätt attalternativtEtt vore,
ibland skulderna postochbeloppförvärvade aktiernasmed de en nypitalet

emellertid lättkantillvägagångssättetDetdetta belopp.uppta senare
-.nedsattblifvitaktiekapitaletföreställningen,deningifva att - -

idiskuterasaktierna,framtidenisyftei avyttraförvärvanslutning till attI
aktiernaförvärvadedeåsiktföreträdddoktrin atttyskinommotiven en

marknads-sitttillochvärdehandlingar upptasmed andralikställasborde
bokför-sådantEttoförändrat.redovisasbordeaktiekapitaletvärde och att

bola-föreställningskevmotiven omemellertid enligtskulleingssätt enge
händelseiborgenärer,bolagetsförsaknaAktiernaställning.verkligagets

öfverensstäm-stå idärförmåsteDetvärdeobestånd, alltaf dess anses-.- -
fallförevarandeihellerbokföringsprinciper,riktiga attmedmelse

aktie.‘förvärvadtillgångssidan upptages egen

86.Jfr och 1081935 107Nial nots. förvärvförbudetföreslogs29F K Nr mot avriksdagI års attvid 1898motionen anfördesskälSom attäldre bolag.omfattatill ävenutsträckasskulleaktier attegna bolagbestod imissbrukdet attochhindrasbordeaktier attspekulation i somegna aktiekapital,minskade sittfaktisktsålundatillgång ochsåsomaktiertog upp egna
stävjas.borde

justitiedepartementetfrånförslagutredning, omefterföranledde, ettMotionen
tillaktieförvärvanmälaskyldighetföreskriftmed att egen27 § avtillägg till om såsomdomstolenhögstaemellertidavstyrktesFörslagetaktiebolagsregistret. av

i lagen.någon ändringintedärefterföranleddeochsyftemotionensförotjänligt
för-sammanhängandedärmedandratillFörslag äfvensomaktiebolagtill lag om

39.Motiv1908,fattningar, s.
lbid.
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De kommitterade föreslog lagstadgat förbudett upptagandemot av egna
aktier tillgång i balansräkningen. Av motiven detsom desynes som om
därigenom också ansåg sig minska risken för kringgående reglernaett av om
nedsättning aktiekapitalet köp aktier. Likväl föreslogsav genom av egna ett
bibehållande förbudet förvärv aktier,mot detta motiveradesav av egna men
med förhindra spekulation iatt aktier. Förbudet i 1910 års lag 51 §egna
begränsades denna bakgrund vederlag.till förvärvmot mot

I lagen gjordes vidare det undantaget från förvärvsförbudet aktiebolagatt
tilläts på auktion inropa för bolagets fordran aktie,utmätt dock med skyl-
dighet såden fort detatt kunde skeavyttra förlust. Inte heller dennautan
gång lagstiftaren ställning tilltog vilka rättigheter skulle kunna utövassom
för sålunda innehavda aktier.egna

Någon reglering indirekta förvärv eller innehav aktier infördesav av egna
inte i 1910 års lag och någon diskussion därom återfinns inte heller i
förarbetena.

3.4 års1944 aktiebolagslag
I förarbetena till års1944 aktiebolagslag diskuteras reglerna förvärvom av

aktier ingående. Lagberedningen framhålleregna där förbudmer att ett
förvärv aktiermot nödvändigtär för förebygga bolag speku-av egna att att

lerar i aktier. En sådan spekulation kunnaskulle uppenbarligenegna
medföra faror särskilt med hänsynstora till den möjlighet, somföreligger
för bolaget på olika påverkasätt kursenatt aktierna i bolaget.

Därutöver ansåg beredningen förbud förvärvatt ett aktiermot av egna
väsentlig betydelse för upprätthållavar reglernaav att rörande aktiekapi-

talets nedsättning. Ett förvärv aktier betecknades åtgärd,av egna som en
vilken innan aktierna ånyo till sina ekonomiskaavyttras verkningar för
dem bolagetsär borgenärer eller aktieägare i bolagetsom jämförligär med
nedsättning aktiekapitalet i förening återbetalningmed till vissa aktie-av
ägare, varigenom borgenärerna berövas den rätt tillkommersom - -—-
dem depröva viljaatt medgiva återbetalningen och medgivandeom om
lämnas erhålla säkerhet, och tillsyn kan däröverutövas den konsolide-att
ringsprincip kommit till åsidosätts.2°uttryck i lagen reelltsom

Slutligen framhöll beredningen förvärv aktieratt ett änannatav egna
efter bolagsstämmobeslut, skulle innebära aktieägarna berövades sittatt
skydd för rätten till lika del i vad återbetalas vid nedsättningsom av
aktiekapitalet.

Sammanfattningsvis föreslog lagberedningen bibehållande förbudetett av

ld. 40.s.
Det kan diskuterasvilken vikt de kommitterade tillmätte risken för kringgåendeett
nedsättningsreglerna,jfr Danielsson 1952av 250 Trots spekulationsmo-ex. s.

tivet infördes förbudet egenförvärv underaktiemot rubriken Om inbetalning,av
ökning och nedsättning aktiekapitalet. Jfr justitierådetäven Stenbecksutveckladeav
mening i NJA 1942, 614 618.s.
Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 259.om m. m., s.
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förbudetstridiförvärv mottilläggetmedaktier attförvärvmot egnaav
kunnainteregeringenansåg sigfrågandenogiltigt. Iskulle senarevara

januariden 1ikraftträdandeaktiebolagslagenstill dentidenavvakta nya
1944årriksdagenbeslutadejustitiedepartementetfrånförslag1948. Efter
denfrånredanverkanmedgällande lagendenändraavseendei dettaatt

år.6 juli samma
avsaknadengångenockså förstafördiskuterasförslaglagberedningensI
konstaterarBeredningenaktier.förvärvindirektaförbud mot egnaett avav

tillofta syftarmoderbolag ettsittaktier iförvärvdotterbolagsett avatt
påpekarEmellertid,aktier.förvärvförbudetkringgående mot egnaavav

exempelvissyfte,uppstå dettaocksåsådana innehavkan utanberedningen,
då sigvisaroch detB atti bolagetaktiemajoritetenförvärvarbolaget Aom

aktier i A.mindreB äger posten
ilagbestämmelser ämnettillmed hänsynochbakgrund attdennaMot

någoninte ut-lagberedningenföresloginveckladeganskamåste bliva
ansåg detBeredningenförvärv.indirektaförvärvsförbudet tillvidgning av

skallaktieförvärvnärrättstillämpningen avgöra, etttill attöverlämnasböra
ochaktierförvärvförbudetkringgående mot egnainnebära avett avanses

gällandeickeföljaktligen vara
regelninfördaårs attlag1910den idockföreslogBeredningen att

balans-tillgång ifickickeaktier upptasinnehavtillfälliga somegnaav
aktierinnehavindirektatill ävenutvidgas egnaskulle avräkningen, att avse

redovisningvidmoderbolaginnebar avFörslaget ettdotterbolag. attvia
medpå dessavärdetreduceraskullebalansräkningenidotterbolagsaktier

moderbolaget.aktier iinnehavdotterbolagenspåvärdet av
tillämpasregelnangivnaborde denPrincipielltskriver:Lagberedningen
värderingdenriskernaaktieinnehav,ömsesidigtfallvarje avvid menav

Dåmindre.aktieinnehavetmån äri denminskasförhindravillregelnsom
allavidregelntillämpasvårigheterpraktiskavålla attskulledärjämtedet

lagregelföreslåbörasigberedningenhar.aktieinnehav, ansett enmindre
påaktiebolagetandradetställning tillaktiebolag,endastavseende vars

konstituerabeskaffenhet etteljest atteller äraktieinnehavgrund avav
alltidregelnfall skallsådantdotterbolagsförhållande. I varaochmoder-

tillutan hänsynmoderbolaget,aktier idotterbolaget ägertillämplig, när
aktiepost.dotterbolagetsstorleken av

dotterbolagsför-Även ochmoder-därberedningen:tilläggerI noten
bokföringsgrunderallmännaframstå såsomdetkanföreligger,hållande av

aktiebolag.1910§ 12lagen51lydelseändradLag om194430 juni aug.d. avang.
502.Avd.1944NJASe s. mycketvaritdesshadeinnanförbudetstridiförvärvgiltigheten motFrågan avom Nialoch1936 1Nial1942 614och41903 samt s.NJAbl.omtvistad. Se s.s.a.

även 631.1935NJA697. Jfr1943s. s. 261.1941:9SOUMotiv,aktiebolagtill lag s.Lagberedningens förslag m.,m.om
23ld. 393s. någonföranlettriksdagen,iframförtsår 1913redanhade mendettaFörslagom 1913utlåtandelagutskottets142AK1913,motion samtSeårs lag.i 1910ändring nr

14, s.nr .331947Rodheregeln,kritikochanalysFör s.seav
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och god köpmannased påkallat liknande hänsyn tillatt ömsesidigttages
aktieinnehav

Lagberedningen ansåg också koncernbegreppet bordeatt bli föremål för
direkt lagreglering och föreslog definition begreppen moder- ochen av
dotterbolag i huvudsak överensstämmer med gällande.den i dagsom

förslagetI till 1944 års lag diskuteras också för första gången huruvida ett
aktiebolag skall kunna utöva förrösträtt aktier, varvid lagberedningenegna
konstaterar Bolagsstämmas beslutatt: skall framgå röstning blandgenom
aktieägarna och uttrycket för deras vilja skulle kunna förryckas, rösträttom
tillades åstyrelsen bolagets förvägnar dess innehav aktier. Be-av egna
redningen föreslog därför uttryckligt förbudett utövande förmot rösträttav

aktier.egna
Dittillsvarande praxis torde enligt beredningen ha varit svenska bolagatt

inte röstade för aktier. Däremot torde i betydande utsträckningegna
bolag, har dominerande inflytandeett översom bolag, låta dessett annat

utöva förrösträtt det bolagetorgan tillhöriga aktier i det förra. Dåsenare
åtminstone i viss mån skäl röstning ansågs sigmot göra gällande isamma
sådana fall, föreslogs också förbud för dotterbolagett förutöva rösträttatt
tillfälliga innehav moderbolagsaktier. Detta skulle enligt beredningenav
motverka indirekta förvärv och aktier.innehav av egna

I propositionen med förslag till aktiebolagslag lagberedning-upptogsny
förslag i huvudsakligen skick.oförändratens Vid utskottsbehandlingen

framfördes emellertid kritik rörande utformningen förbudet förvärvmotav
aktier. Utskottet accepterade inte fråganav egna giltighetenatt om av

indirekta förvärv helt Ävenöverlämnades till rättstillämpningen. ut-om
skottet finner fullständig reglering i lagatt de olika spörsmål,en av som
lagberedningen icke lämpligen bör det-utskottetantytt, äga rum, synes
önskvärt de i propositionen bestämmelsernaatt utvidgas tillupptagna att

dotterbolagsäven förvärv aktier i moderbolag. Någonavse tvekan frånav
legislativ synpunkt torde icke rådabehöva därom, förvärv bolagatt ettsom
företagit bolags aktie, sedan det förra bolagetett kommit sådantannat iav
beroende detta andra det är dotterbolag, bör likställasatt attav anse som

aktiemed förvärv av egen .I 1944 års aktiebolagslag sedermera förvärvsförbudet i enlighetupptogs
med utskottets förslag. I övrigt följdes lagberedningens redovisadeovan
förslag 69, §§.119, 221

Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 394om m. m., s.
Se Stenbeck-Wijnbladh-Nialävennot 1970 262 Nial 1973 229samts. s.Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 679.Seom m. m., s.

vidare avsnitt 5.2.1.
lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 503om m. m., s.Även denna aspekt indirekta innehav aktier uppmärksammadesdock iav av egna
den, i 23 nämnda riksdagsmotionen år 1913,not AK 142. Motionärenovan, nr
föreslog förbud för dotterbolag förett utöva rösträtt aktier i sitt moderbolag.att men
yrkandet avvisades lagutskottet 1913 14.av nrProposition med förslag till lag aktiebolag 1944:5.om m. m., prop.Första särskilda utskottets utlåtande första avd., 1944, 53, i bihang tillnr s.
riksdagensprotokoll. elfte samlingen, 1944.
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års3.5 aktiebolagslag1975

frågan förvärvårs diskuteradesVid tillkomsten 1975 aktiebolagslag omav
denånyo dylika förvärv iaktier och förbud ävenupptogsett motav egna

gång till bolagetsi första hand hänsynlagen. Motiveringen dennanya var
det nämligen hatillåts köpa aktier, kanborgenärer. Om bolaget egna

samband med ned-återbetalning till aktieägarna iverkansamma som en
aktiekapitalet åberopades åsidosättandeVidare risken försättning ettav

verkliga värde,vid återköp till kurs aktiernaslikhetsprincipen överav en
i aktier.liksom risken för spekulation egna

vederlags-någon förbudet tillUtan motivering utsträcktes ävenatt avse
förvärv.fria

angående värde-Slutligen förenklades i den lagen reduktionsregelnnya
på innehavring ömsesidiga aktieinnehav det dotterbolagssättet att avav

något då moderbolagetsaktier i moderbolag inte ha värdeskall anses
uppställs.balansräkning

Proposition med förslag till aktiebolagslag 1975:103 366.ny m. prop.m., s.
Det kan årbanklagen redan 1955 generellt förbud dettanoteras att upptog ett av
slag, detta särskilt motiverades i förarbetena. SeFörslag till lag bankrö-attmen om
relse SOU 1952:2 102,och proposition förslagmed till lag bankrörelsem. m., s. om

1955, 166.m. m., prop. nr s.
Proposition med förslag till aktiebolagslag 1975:103 444.ny m. prop.m., s.

Efter införandet års1975 lag frågan förvärv vidaktier endastav synes om av egna
tillfälle ha behandlatsinom det offentliga utredningsväsendet.Utredningen deett om

små och medelstora företagens finansiella situation föreslog i sitt slutbetänkande
Kreativ finansiering SOU 1983:39 aktiebolag, i sambandmedgenerationsskiftenatt
i ägarkretsen, skulle tillåtas förvärva viss del sin aktiestock. Förslageten av egen
föranledde emellertid någoninte proposition från regeringenssida.
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4 Utländsk rätt

Frågan reglering möjligheten nedsätta aktiekapitalet liksomattom en av att
förvärva aktier blev. tidigare påpekats. aktuell först då aktiebo-egna som
laget fick och inte längre betraktades tillfälligpermanent naturen som en
kapitalassociation. hänsyn såvälAv till borgenärer aktieägare blev detsom
då angeläget uppställa regler för deatt aktiekapitaletatt trygga mot svaran-
de medlens fortbestånd. De tidigaste europeiska aktiebolagslagarna upp-
ställde emellertid någrainte uttryckliga hinder för bolag förvärvaatt egna
aktier. Varken Companies 1862Act i Storbritannien eller den franska
Code de Commerce 1808 och 1867 innehöll bestämmelser i detta av-
seende.

Redan under 1700-talets första årtionden ägde företagskrascherstora rum
i Europa, där de inblandade företagen i betydande utsträckning förvärvat

aktier. Bland de kända fallen märks South Sea Companyegna i Storbri-mer
tannien och Mississippi Company i Frankrike. Denna utveckling upprepa-
des under 1870- och 1880-talet, då bl. betydande antal banker gicketta.
omkull och i efterhand visade sig ha förvärvat delar sinstora av egen
aktiestock för därigenom försöka hålla aktiekursen.att Mot dennauppe
bakgrund blev frågapraxis i förvärv aktier alltmer restriktiv ochom av egna

skärpning såväl de franska brittiska reglerna ägdeen successivtav som rum
under 1800-talets sista decennier. På motsvarande resulteradesätt spekula-
tionsaffärer i skärpta uttryckligttyska regler årredan då1870, förbudett

förvärv lagfästes.aktier första gångenmot egnaav
I dag uppställs i de flesta västeuropeiska länder principiellt förbudett mot

förvärv aktier, på många håll omfattandegörs undantag frånav egna men
förbudet. Det finns emellertid också länder inte har grundprincipsom en av
detta slag, utgår från aktiebolagutan äger förvärvarätt aktier.att att egna

4.1 De nordiska länderna

Vad först gäller de nordiska länderna kan konstateras Sverige, Norgeatt
och Finland i historiskt perspektiv haft likartad grundsyn i fråganett en om
förvärv aktier. Sådana förvärv har principiellt förbjudits. I Dan-av egna

Redogörelser för det tidigare rättsläget utomlands återfinns i bl. Levy 1930,a.1930-1931 och 1950.
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ståndpunkt fram till årochmark däremot intog lagstiftaren tidigt motsatten
huvudprincip aktiebolag fritt kunde förvärva1930 gällde där att egnasom

aktier.
föreligger i dagmångårigt lagstiftningsarbeteTill följd ett gemensamtav

angående förvärvlikheter mellan de nordiska ländernas reglerbetydande av
danska regleringen.aktier. Alltjämt avviker dock denegna

aktier och avtal i stridförbjuder lagen förvärvI Finland motav egna
ogiltigt. också dotterbolag förvärvaförbjuderförbudet Lagenär ett att

koncerndefinitionenmoderbolag den finländskaaktier i sitt och samman-
omfattar dotterbo-faller svenska, varför förbudeti huvudsak med den även

bolagenIndirekta förvärv där relationen mellanlag enligt sekundärregeln.
uppgår diskuteras inte i förarbetena.inte till koncemstyrka

finländskai densvenska lagenfallet i den görslikhet med vadI ärsom
tillfälliga in-från förvärvsförbudet, varförvissa undantagaktiebolagslagen

inne-dotterbolagsgällerförekomma. Detsammanehav aktier kanegnaav
på grundarsådantförvärvatsmoderbolagsaktier. Aktier sätthav somav

itillgångfåroch intevidtill deltagande bolagsstämmainte rätt upptas som
balansräkningen.

svenska förarbetenaanförts i demotivMed i huvudsak somsamma
aktier, liksomförvärvockså iförbjuder aktiebolagslagen Norge av egna

moderbolagsaktier. jam-aktierFörvärvförvärvdotterbolags av egnaav
meddärför endastkan skeaktiekapitalet ochmed nedsättningställs aven

sådan nedsättning. Reelt betyrgäller föriakttagande de regler somav
tillaksjekapitaltilbakebetalingaksjervederlagmot avenav egneerverv

grunnleggende til-slikreglertil aksjerettensaksjeeierne, det hører atog
de regler loveniakttagelsekunne skje medbakebetaling bare skal opps-av

kapitalnedset-utbetaling vedförbindelse medkreditorene itiller til forvern
se1skapet.3°oppløsningtelse eller av

aktieriför spekulationförbudet riskenanförs stöd förVidare egnasom
förbudetstridiaktieägarna. Förvärvolika behandlingoch risken för motav

ogiltigt.är
enligt förarbetenamoderbolagaktier i sitt attförvärv ärDotterbolags av

och de faremomenteraktierindirekt förvärvbetrakta somett egnaavsom
tilsvarendepågjeldendeaksjer, gjørbesittelseforbundet med segav egneer

førhold.37 det,sådana förvärv heterEtt förbud är,måte i dette mot en
enhet.ekonomiskpålagens koncernennaturlig konsekvens som ensynav

medhuvudsakiÄven sammanfallerkoncerndefinitionlagensnorskaden
förhållan-sekundärregelnsvisserligenförarbetena diskuterassvenska.den I

fannlagstiftarenmoderbolaget,iaktierförvärvtill förbudetde mot menav

Lag aktiebolag 1978 7 kap. 1om
Lag aktiebolag 1978 9 § §kap. 1 3 och 11 kap. 8 2om mom p.
Lov aksjeselskaper1976 7 kap. lom
Instilling 1970lov aksjeselskaper,Oslo 111.om om s.
Id 112.s.



SOU l988:38 Utländsk 25rätt

inte skäl använda någonatt koncerndefinition för just fall.dettaannan
I remissbehandlingen lagförslaget kritiserade bl. norskaav industriför-a.

bundet förbudet dotterbolags förvärvmot aktier i sitt moderbolag.av
Sådana förvärv kunde enligt förbundet medverka till helt legal stabilien
sering aktiekurserna. Med anledning detta inhämtadeav departementetav

frånyttrande Norskeett Fonds- Aksjemeglers Landsforbund, med bl.og a.
följande innehåll: Man har tidligere såvel i utlandet her hjemme settsom
eksempler på kjøp salgat aksjer har hatt skadelige følger.og I godeav egne
tider med stigende kurser kan selskap ved salget aksjerav egne presse
aksjekursene nedover. Motivet kan feks å skatt. Verre enda, ivaere spare
dårlige tider kan selskapet ved støttekjøp skape inntrykk situasjonenatav

bedre virkeligheten tilsier. Sâveler aksjonaererenn kreditorersom og
myndigheter blir således kastet blår i I verdipapirmarkedøynene. et sunt
beveger aksjekursene i takt med selskapenes økonomiske situasionseg og
fremtidige inntjeningsevne. Industriforbundets uttalelse, å stabilisereom
aksjekursene gjennom støttekjøp fra datterselskaper efter vår oppfatninger
direkte skadelig, tyder på misoppfatning verdipapirmarkedetsog en av
funksjon.

Mot bakgrund detta och vad utredningen anfört, anslötav sig departe-
till utredningens förslagmentet och i lagen intogs förbud dotter-ett mot

bolags förvärv aktier i sitt moderbolag.av
I likhet med den svenska lagen det norska förbudettar sikte på förvärv av

aktier i moderbolag. Som påpekats kan emellertid dotterbolags innehav av
moderbolagsaktier uppkomma även andra sätt, exempelvis attgenom
aktiebolaget köperA aktiemajoriteten i bolaget B och det då visar sig Batt
äger aktier i A. För dessa fall stadgas dotterbolagetatt inom två årsenast
skall aktierna. Under innehavstidenavyttra får interösträtt förutövas dessa
aktier och fårde inte åsättas något värde vid beräkning moderbolagetsav
tillgångar i dotterbolaget.

Någon diskussion indirekta förvärv aktier därom relationenav egna
mellan bolagen inte uppgår till koncernstyrka finns inte heller i de norska
förarbetena. Dock uppmärksammades i propositionen år 1974 ömsesidi-att

aktieinnehav kan innebära problem.ga Föredragande statsrådet framhöll
således: Etter departementets mening det imidlertid til åer grunn vaere
oppmerksom på betydningen gjensidige aksjeinnehav. Når selskaperav to
eier aksjer i hverandre aksjepostene viss størrelse, detog er av en storeer
muligheter for gjensidig påvirkning samarbeid. Dette kan føre tilog at
selskapene behersker hverandres generalforsamlinger ved gjensidigeog
aksjekjøp kan de oppnå resultater ved forbudetsom man mot erverv av

aksjer har åsøkt unngå.egne - ——.

Id. 113.s.
Det kan den norska lagstiftarennoterasatt valt för vissafall koncerndefini-göraatt

tionen tillämplig påäven utländska företag med dotterföretag i Norge. Ett dessaavfall förbudetrör för dotterföretag förvärva aktier i sittatt moderbolag. Lov omaksjeselskaper1976 1 kap. 2 § fjärde stycket.
Om lov aksjeselskaper,Ot. 1974-75,19 Oslo,om 72prp. nr s.
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gjensi-hverandre vediinfiltrertselskapernorskeutstrekninghvilkenl er
praksis.hatt ihareventuelldettesideruheldigehvilkeaksjeinnehav.dig og

detmeningdepartementetsEtteropplysningerikke erföreligger det om.
observasjon.‘spørsmål tilá dissehatilimidlertid grunn

tidigti Danmarklagstiftarenhadepåpekats annaninledningsvis enSom
nordiskaövrigaifalletvadaktier änpå förvärvgrundsyn som varegnaav

förordadesaktiebolagslagendanskaden förstatillländerf års förslagl 1901
förvärv, folketingetsådanaförbud accep-generelltvisserligen mot menett

frihetbolagenstillhänvisningMedförslaget.deldennaterade inte av
tillaktierförvärvat ettbolagrestriktionendeninfördes endast att egnasom

anmälamåsteaktiekapitalet,% ellermotsvarande 5värdenominellt avmer
aktier.fritt förvärvadet heltstodövrigtaktieregistret. I attdetta till egna

generelltåterföreslogsårs aktiebolagslag1930 ettutarbetandetVid av
från näringslivetkritikemellertid förförvärvsförbud. Förslaget somutsattes

aktierstödköpalegitimtmåste heltfalldet i vissamenade att egnaatt anses
aktiebolag tillätsuppe. danskablevSlutresultatethållaför kurserna attatt

10 %motsvarandevärdenominellttillaktier avförvärva ettuppegna
aktier i sittaktiekapitalet dotterbolags förvärvförNågot hinder mo-av

inneburit.haintetorde regelnderbolag
kritiserades tioprocents-1960-taletbörjanilagenVid översyn avaven

återköp ochfalllegitimaregeln. tillgodoseföransågs alltför snävDen att av
överensstämmel-lagregeln ibringafallen. Förillegitimavid för dealltför att

förbudgenerelltånyoföreslogsrättsuppfattningen ettmed den allmännase
aktier.förvärvmot egnaav

överensstäm-ikoncerndefinition settföreslogs stortSamtidigt att somen
i deninförasskulledefinitionen,svenskagällandeden idagmedmer

innefattaaktier skulle ävenförvärvFörbudetdanska lagen. mot av egna
skulledet falletjust imoderbolagsaktier,dotterbolags förvärv menav

bolagoch endastinnebördsnävare somkoncernbegreppet avseenges
iaktiekapitalet% annat50motsvarande ettänaktierinnehade avmer
emellertidtillämpas. leddeFörslagetinteSekundärregeln skullebolag.

årpresenteradesdetRedan innanårs1930 lag.ändringnågoninte till av
påbörjatsånyolagöversynsarbetetnordiskahade det1964 gemensamma

ld. 73.s. 1901motiver, Köpenhamnmed tilhørendeUdkast aktieselskabertil lov m. m.om
16.s.

förfann förslagetkommissioneninomminoritetdockDet kan attnoteras en
tillfälliga förvärvtillåtasansåg skullebanker göradel. Deför bankernas avattsträngt

aktiekapitalet.maximalt 10 °omotsvarandevärdenominelltaktier till avettegna
§aktieselskaber, 25.Lov 1917septemberaf 29468 omnr

1929-30 1621.SpBetaenkning Tillaeg B.aktieselskaber.forslag til lov omover
Lov § 39.aktieselskaber.april 1930123af 15 omnr

Köpenhamn.1964‘-‘Betaenkning 362aktieselskabslovgivningen.revision af nrom
126s.

tillutarbetade förslagetockså Krencheli detframfördesMotsvarandeförslag nyav
föremål för riks-aldrigemellertid§ 39. Lagförslaget blevär 1942aktiebolagslag

dagsbehandling.
Id. 127.s.
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och resultat därav framladesett lagförslag år 1969.som I dettaett nytt
förespråkades reglering motsvarande den svenska, dvs. generellten ett
förbud förvärv aktier med tillämpning påmot koncerneräven ochegnaav
med koncerndefinition densamma lagen.i övriga delaren som var som av

Det danska folketinget godtog emellertid inte heller denna gång för-
slaget. Folketinget ansåg bolagen måste vissa möjligheteratt till köpges av

aktier i syfte för intressenternamötaegna spekulation.att skadligen
Paragrafen kom därför slutligen stadga aktiebolag inte fåratt för-att ett
värva aktier det nominella värdet innehavetegna aktierom av av egna
därigenom kommer 10 %änatt aktiekapitalet.motsvara Medmer av eget
förvärv jämställs dotterbolags förvärv aktier i sitt moderbolag, därav mo-
der- och dotterbolag definieras på i densätt svenska lagen. Vidsamma som
beräkning innehavet i förhållande till tioprocentsgränsen skall såledesav
moder- och dotterbolags innehav summeras.

Förvärv aktier får enligt huvudregeln ske endast efter bolags-av egna
stämmans medgivande och endast i den mån bolagets kapital, eftereget
förvärvet, uppgår till minst tecknat kapital och bundnasumman av reserver.

Rösträtt kan inte förutövas aktier i det bolaget och dotterbolag kanegna
inte heller utöva för aktier moderbolag.rösträtt i

Efter lagändring år 1981 stadgas vidare aktier kan påen att upptasegna
aktivsidan i balansräkningen, motsvarande belopp då ocksåatt skallmen

passivsidan.undernoteras Emellertid någotinte hindrareserver synes
moderbolagatt vid redovisningett aktier i dotterbolag, värderar dessaav

utan hänsyn till dotterbolagets eventuella innehav moderbolagsaktier.av
Vad slutligen gäller aktiebolagslagen Island kan i korthet konstateras

denna i fråga förvärvatt aktier ansluter tillnära den danskaom av egna
regleringen. Aktiebolag tillåts förvärva sammanlagt högst 10 % denav egna
aktiestocken och någon kan aktier.rösträtt inte förutövas egna -

Övriga4.2 länder i Västeuropa utom
Storbritannien

Flertalet länder i Västeuropa utanför Norden har sedan början 1900-taletav
intagit alltmer restriktiv principiell inställning till aktiebolags förvärven av

aktier. Emellertid har principinställningenegna ofta förenats med undan-

Betaenkning faellesnordisk aktieselskabslovgivning,om en 540, Köpenhamnnr1969 97 och 55 Förslagtill lov aktieselskaber,s. samt 31 januar 1973,Folketing-om
Köpenhamn.et,

Betaenkning forslag till lov aktieselskaber,Folketingstidende,over Tillaegom B,
1972-73 Sp 2271.

Folketingets inställning bör också betraktas i ljuset förslaget till det andraavbolagsdirektivet från EG, vilket framlades vårenunder 1970. Journal officiel des
Communautéseuropéennes,No. C 4816, 2.4.4.70. Sevidare avsnitt 4.2 nedan.Lag aktieselskaeber1973 kap.8 48 § ochom 10 kap. 67
Lov visseselskabersallaeggelse årsregnskabafom 1981 § 39.
Karnovs lovsamling 1983 2490.s.Lög hlutafélög 1978 § 46.um
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Regelmässigt ärförvärv.tillfälliga,mindre.möjliggör egnatagsregler som
ellerutdelnings- rösträtt.heller bärareinteaktier av

imedlemmarde länderi ärrättslägetnuvarandeförstå detFör somatt
detstuderatillräckligtinteEG det attärGemenskapenEuropeiskaden

ocksåmåstegenomgångland. Enrespektiveilagstiftningsarbetetnationella
bolagslagstiftningenharmoniseringmed somarbetedetgöras avenav

bolagsrättsdirektiv.utfärdandeministerrådEG:sbedrivs s.avgenomav
lagreglerändra sinaåläggsför medlemsstaterna attbindandeDessa är som

direktiven.medharmonierarså deatt
ikapitalskyddetrörande bl.direktivutfärdades1976decemberl ett a.

till förvärvmöjligheteraktiebolagsbehandlasi dettadelSomaktiebolag. en
lagreg-tyskaoch denfranskadeninfluensertydligaMedaktier. avegnaav

uppställersådana förvärv,undantagsvistillåter direktivetleringen men--
huvudsakivillkor ärdem. Dessaförrad villkoren

aktierförvärvbeslutfattatbolagsstämman egnaavatt om-
aktiernaförvärvadedeförtill bolagettidigare erlagtsbetalningfullatt—

aktier.innehavetsammanlagdadetvärdetnominelladet egnaavatt av—
aktiekapitalbolagets10 %äninteefter förvärvet, motsvarar avmer

förvärvet lägretillgångarbolagetsmedför ettmotsvararinte attatt-
utdelningsbaraickeaktiekapital och reserverbelopp än summan av
aktiernaförvärvadedefår förinte utövasrösträttatt-

årsredovisning.i bolagetsdärtilloch orsakernaförvärvet angesatt-
innehas års tid ochmaximaltunderfåraktier ettförvärvade omSålunda

skallbalansräkningen,tillgång iaktiernatillåterlagen tasatt somupp
reservltas passivsidan.motsvarande upp

infördes, påpekats,tidigare ut-ettTysklandFörbundsrepublikenI som
års aktieno-1870gången iförstaaktierförvärvförbudtryckligt mot egnaav

ispekulationutbreddbakgrundvell. huvudsakiFörbudet tillkom mot av
åri Wien1860-talet börssvindelomfattandeochunderaktier enegna

EuropäischenderAmtsblatt1976.Dezember13.Zweite Richtlinie des Rates,vom
1977.JanuarGemeinschaften,Nr Ll,

1978Schmitthoff281 f och1970Niesseni bl.kommenterasDirektivet s.a.
1971 609Rodheöversikt.svensk43. För s.seens. säljasskallaktierförvärvbl.undantasvillkorenuppställdaFrån de somegnaava.

iminoritetsaktieägarebetalning tillföraktieförvärvanställda i bolagetdetill samt
företagssammanslagningar.medsamband

aktiekapi-på °o25förordade gränsdirektivförslaget övrekan avDet att ennoteras
enlighet för%och 10villkorenangivnamed degenomfördesiför förvärvtalet som allvarligundvikasyftegenomfördes iiakttagande, attvillkorensförvärv utansom, 4816,CNo.européennes,CommunautésdesJournal officielSeför bolaget.skada

Artikel 18.24.4.70,
Gesell-Aktienund dieAktienKommanditgesellschaftaufGesetz diebetreffend

iAbs.1870, 215juli Art.schaft, 1 -
bolagsord-islagdettaförbudinförtår 1870förehade redanMånga bolag ett av

tordeVidare1875 416, 41.Renaudoch1934 18 notFurrerbl.ningen, s.s.se a. haHandelsgesetzbuch,DeutschenAllgemeinenårsregleringen, i 1861äldreden
Wielandberördesdärav,inteaktiekapitaletmånendast i dentillåtit sådanaförvärv

1937 217.s.
Levy 6261950 s.
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1869.5 Enligt ordalydelsen förbudet generellt och undantagslöst: Dievar
Aktiengesellschaft erwerben.57darf eigene Aktien nicht innebar såle-Det
des förbud förvärvvarje form ansågsoch i praxisett mot över-av en
trädelse därav ogiltighet.medföra förvårvets

Flera kritiker menade emellertid förbudet långtgåendealltför ochatt var
kategoriskt och undantag borde för vissa förvärvssituationenwgörasatt I
detta syfte ändrades stadgandet år 1884 och erhöll innebörd:snävareen
Die Aktiengesellschaft soll eigene Aktien im geschäftlichen Betriebe ———
weder erwerben, nehmen.noch Pfandezum

Syftet med ändringen undantaga bl. förvärv gåva frånattvar a. genom
förbudet. näringslivetAv kom den lydelsen emellertid tolkasattnya som en
tillåtelse till varje förvärv inte ingick i bolagets normala verksamhet.som
Köp aktier i syfte stabilisera kursen eller för eliminera vissaattav egna att
ägares innehav betraktades sålunda fullt legala. Ju ovanligt, destosom mer

förvärvet.legalt, ansågsmer
Stadgandets lydelse soll weder noch innebar ocksånya att- —— —- —

överträdelse därav inte längre ogiltigt.medförde förvärvet bleven att
Istället föreskrevs företagsledningen kunde hållas ansvarig föratt upp-
kommen skada

År 1897 genomfördes vissa redaktionella ändringar i förvärvsförbudet, så
det därefter endast kom förvärvatt im regelmässigen Geschäftsbe-att avse

trieb.°5 Innebörden detta uttryck emellertid minst lika oklarav var som
den tidigare.

Under 1920-talets del och framför allt under år 1930 tilltog för-senare
värven aktier mycket kraftigt i det tyska näringslivet. Det gälldeav egna
särskilt bland bankinstituten, mångaäven industriföretag försöktemen
detta sätt de fallande aktiekurserna. juliI 1931 kollapsadestoppa såväl

tillfälligtbörsen banksystemet och regeringen stoppade all bankverk-som

5Runkc|-Langsdorff 1906 16, Bertheim 1933 68, Furrer 1934 18, Morells. s. s.1934 167.Jfr också Betaenkning angaaendeudarbeidelseaf lov aktieselska-s. omber, Christiania 1883 27 liksom Hirsch 1888s. s.
I lagförslaget framhålls också förvärv aktier ståratt inte iett över-av egna

ensstämmelsemit dem Wesen der Aktiengesellschaft. Reichstag des Norddeut-
schenBundcs, Legislatur, Sitzungsperiode1870, 158.nrAn 215 Abs. Satz
Det kan motiven endastdiskuterarnoteras formatt förvärv, ankauf, medanen av
lagtexten erhöll betydligt vidare utformning.en
Frågan verkan överträdelse förbudet avgjordesår 1875 Reichober-om av en av avhandelsgericht. Hirsch 1888 ll.se s.
Steiner 1876 Hirsch 1888 16f och Furrer 1934 19.s. s. s.Novella 18Juli 1884, 215Art Abs.vom
Nussbaum 1935 974och Furrer 1934 21.s. s.Hirsch 1888 23. Jfr även Marx 1927 67: Es handelt sich alsos. eines. umtypischeSollvorschrift, sodassdieser Paragraphpraktisch keine Ersch-nennenswerte

für den Erwerb eigener Aktienwerung bildet.
Art. 226 och 241.
SHGB Ändringens10Mai 1897,§ 226. redaktionella karaktär framgårvom för-avarbetena. Entwurf eines Handelsgesetzbuchs1896, Denkschrift, 137.s.Bertheim 1933 69 och Furrer 1934 23.s. s.
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förvärvatbankernadedå fleraframkom störstasamhet. Det egnaatt av
Tysk-G. Farben,aktiekapital.hälften sittmotsvarandeaktier än avmer

% den10tidpunktinnehade vid överlands då företag,största avsamma
aktiestocken.egna

rörandeåter reglernaregeringentvingades omprövabakgrundMot denna
förvärvsförbudetsålunda1931 ändradesseptemberaktier. 1förvärv av egna

principielltutformning. innebarlagregelnDenfick heltoch ettnyanyen
skedde i ellerförvärvetoberoendeaktier,förbud förvärvmot av omav egna

frånmotståndhårtföljdbolagsverksamheten. Tillutanför den vanliga av
undantagfleraockså uppställaemellertidnäringslivets sida kom lagen att

dessaintressantaföreliggande sammanhangifrån förbudet. Det mest av
aktiestocksin%till 10förvärvabolag tillätsundantag egenavatt uppvar

einesbolagetsvår skada föravvärjaförnödvändigtdetta att enom var
Gesellschaft.°°derSchadensschweren von

delsåsyftatlagstiftaren hatordebolagetsvår förskadaMed begreppet
bolagetsföranleds ut-kursnedgångar intetillfälligakraftiga och avsom

konkurrenter.aktier tillsäljaminoritetsaktieägarefråndels hotveckling. att
förvärvbolagetsledningsittandemöjlighet förNågon avallmän att genom

intestadgandet däremot attavsettpositionsinbefästaaktier varegna
derAufrechterhaltungAG zweckseinewirdFallIn keinemmedgiva.

eige-inInvestitionMittelVerwaltungskontinuität eigeneberüchtingen zur
fest-Anfangderwirkt sichHierdürfen.verwendenAktien anvonnen
mitidentisch istGesellschaft nichtdass dieGesichtspunktgehaltene aus,

-.7VerwaltungAmtbefindlichengerade imder - -
aktierförvärvockså indirektablevbestämmelsendenGenom egnaavnya

aufHandelsgesellschafteineStehtfall:förbjudna i vissauttryckligen - --
mittel-oderunmittelbarWeisesonstigeroder inBeteiligungenGrund von

ab-AktiengesellschafteinerEinflussbeherrschendendembar unter - - —
Gesell-herrschendenderAktiendarf sieGesellschaft,hängige so -- -

vorgesehenenAktienErwerb eigenerdender fürMassgabenachschaft nur
ierwerben.Bestimmungen - ——

ellervarkenårs lagändring rösträtt1931Slutligen fastslogs attgenom
derundStimmrechtaktier: Dasförkundeutdelningsrätt utövas egna

Gesellschaftdie derAktien,eigenenReingewinnauf denAnspruch aus
Huruvida rösträttruhen.gehören,Rechnungfür ihreanderenoder einem

1950 617.och LevyBertheim 1933 10Nussbaum 1935 973. Jfr även s.s.s.
undBankenaufsicht Steuer-Aktienrecht,ReichspräsidentenüberVerordnung des

§§ 226, 227.1931.amnestie 19Septvom
Nussbaumårs reglering,från 1930 danskaBegréinsningen hämtadestill 10% se

1938 38.1937 235 ochWieland1935 och .998975 samt s.s.s.
förvärvabegränsadmöjlighetförslagkan dock egnaDet attnoterasatt ett om en

vid slutetredani Schweizframladesundvika skada för bolaget,i syfteaktier. avatt
12.1934 1751800-talet, Morell notse s.

SålundaÄven emellertid kritik.bestämmelsenutformningen mötteden avnya
FormulierungelastischeeineDie Novelle hatexempelvis Flechtheim:uttalade

1933 76.Bertheimcit.elastischeersetztnicht wenigerdurch eine andere. s.
Bertheim 1933 78.s.
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utesluten vid indirektaäven innehav,var exempelvis då dotterbolagett
innehade aktier i sitt moderbolag. framgick inte lagtexten och förblev iav en
doktrinen livligt debatterad fråga efteräven 1931 års reglering. Bärmann
skriver: Da weder der Entwurf noch die etwasNovelle über das Stimm-
recht der Tochtergesellschaft abhängige Gesellschaft bestimmt, ist die alte
Streitfrage bestehen geblieben.

Huvuddragen i års1931 reglering sedermera i 1937 års aktiebo-upptogs
lagslag. i fråga indirekta innehav klargjordemen lagstiftarenom Dasatt
Stimmrecht kann nicht ausgeübt werden für Aktien. die der Gesellschaft
oder einen abhängigen Unternehmen gehören Därmed uteslöts- - -
definitivt bl. dotterbolag från utövaa. rösträtt föratt aktier sitt moderbo-
lag.

Reglerna förvärv aktier inflötom sedermera,av med iegna huvudsak
innebörd i 1937 årssamma lag. i års1965 aktiebolagslag.som l samband

med anpassningen till EG:s andra bolagsrättsdirektiv. gjordes emellertid år
1978 vissa ändringar reglerna.i

Efter dessa ändringar innebär den tyska regleringen i dag förvärvatt av
aktier i princip förbjudet,egna är såvida det inte sker med anledning ettav

beslut nedsättning aktiekapitalet.om Emellertid tillåts förvärvav av egna
aktier då det nödvändigtär för avvärja svåratt och omedelbart förestående
skada för bolaget. Likaså medges förvärv aktier då dessa skall säljasav egna
till de anställda i vissa fall då aktiernasamt skall användas för betalning till
minoritetsaktieägare i samband med företagssammanslagningar. Förvärv i
dessa syften får dock ske endast så länge det nominella värdet detav
sammanlagda innehavet aktier inteav egna 10 °motsvarar änmer av
bolagets aktiekapital och betalning får endast utdelningsbarasom medel
användas.

Förvärvsbeslutet kan fattas bolagets direktion Vorstand. Sker för-av
värvet i syfte avvärja skada, åliggeratt det emellertid direktionen vidatt
nästföljande bolagsstämma informera transaktionen. Sålunda förvärva-om
de aktier måste också bolaget inomavyttras år från förvärvet.ett Underav
innehavstiden kan varken rösträtt eller andra rättigheter förutövas aktier-
na.

Bärmann 1932 55.s.
För diskussion indirekta förvärv och innehaven wirtschaftlichom eigeneavAktien före 1931 års reform, bl. Ruth 1928, Nussbaum 1928 19se a. s.Schwerincr1930 24och Sommerfeld1930 81 Reformensbetydelses. behand-s.las bl. Gerber 1932 47 Bärmann 1932av 50 Griebel 1933a. 92 fochs. s. s.Furrer 1934 99s.

Gcsetz über Aktiengescllschalten und Kommanditgesellschaftenauf Aktien vom30.1.1937,§ 65 och § 114.
Enligt Levy 1950 629 tilldelades regeringen 1937års lag, möjlighets. genom attdispensfrån tioprocentsgränscn.ge

Aktiengesctz 1965 § 71. Se bl. Godin och Wilhelmi 1967.a.Gesetz 13.12.1978.Bundesgesetzblatt1978 1959.vom För kort översikt överenförändringarna, Hüffer 1979.se
Aktiengesctz 1965 §§ 7l-71e.
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fleralagenden tyskaaktiebolagslagen reglerarden svenskatillI motsats
endastvilka koncernen ärföretagskombinationer,olika typ.entyper avav

deochi vilkakombinationerför dessaSom samlande begrepp ettvart av-
utgör Verbundeneanvändsrättssubjektsjälvständigaingående företagen -

fall.följandevartill räknasUnternehmen,
inneharelleräger företaghälftenOm företagl än ett annatett avmer

Mehrheitsbe-k.föreliggerdetta företag,röstetalet ihälftenän s.mer av
beteiligtesMehrheitföretaget ein mitförstnämnda ärreiligung. Det

Mehrheitsbesitzinsistnämnda företaget einoch det ärUmemehmen
stehendes Untemehmen.

stadgas vidarebestämmelsenkringgående att.hindraFör ettatt av
beroendeindirektdirekt ellerföretag ärandelar ägs aväven somsom av

beräkningen.inkluderas imajoritetsföretaget skall
bestämmandemedelbart kaneller utövaföretag omedelbartOm ettett

företagetförstnämndabetecknas detföretag,inflytande över ett annat
abhängigessistnämndadetUmernehmen ochsåsom herrschendes som

Unternehmen.
detta slaginflytandefall ImajoritetsinnehavVid ett avpresumeras

kreditavtalexempelvisföreligga. påockså grundasemellertidkanDet
konsortialavtal.eller

då någonhandenockså förinflytande kanbestämmandeEtt vara
dengrundi bolagetröstmajoritetenbehärskaaktieägare avutan att

kanpå bolagsstämmanbesöksfrekvensen antaserfarenhetsmässiga vara
fordrargenomdriva besluttidsperiodstånd under längrei somatt en

bolagsstämmomajoritet.praktiskk.enkel majoritet, s.
Om abhängige Unter-fleraellerochUnternehmenherrschendesIII ettett

de Konzern.bildarledningstår undernehmen engemensam
motivenEnligtledning.gemensamdefinierar inte begreppetLagen

in-dereglerarkoncernledningensådan föreligga närskall ansesen
derasfrågor rörandeprincipiellaandragående policy ochföretagens

överlägg-uttryck isigLedningen kanverksamhet. ta gemensamma
före-de olikaföri ledningenfinnsiningar eller att personersamma
kanledningmedemellertid inteDet räcker atttagen. gemensamen

utövas.måsteden faktisktutövas,

Aktiengesetz §§ 16-19.1965
En1970 35595 foch Borgström1966RodheÖversikter,svenskaFör s.s.se

erbjuder Lutterfrågeställningarnakoncernrättsliganågra tyskai deaktuell inblick av
1987.

referenser.1972 med vidarePrühshand fallet II,i förstadiskussionFör seomen
Borgström 1970 37.s.

själv-medmajoritetsinnehav7‘ -inte ettfannslagförslagetdct ursprungliga som
emellertidDå detpresumtion.motbevisbarickeendastständigt fall, utan ensom

tillinflytandebestämmandemedfördeintemajoritetsinnehavförekom ett ex.att -
aktiersamtligaförsida intemoderbolagets röstafrånförbindelseföljd att -enav gjordespresumtionen mot-självständigt fall,majoritetsinnehavinfördes ett mensom

referenser.med vidare1970 37bevisbar. Borgström s.
Borgström 1970 37.s.
’’ld. 38s.
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Föreligger beroendeförhållande enligt fallett deovan, presumeras
ingående företagen tillsammans koncern.utgöra Med den tidigareen
nämnda presumtionen fall I tillhör fall II, innebär det ocksåatt att
majoritetsinnehav enligt fall indirekt, medföra kon-ettpresumeras
cernförhållande.

Såsom Konzern betecknas också företag står underen som gemen-
ledning något dem abhängigärutan attsam ett annat.av

IV Om två företag äger fjärdedelän varandras aktiestock be-mer en av
tecknas företagen wechselseitig beteiligte Unternehmen. Till dennasom
kategori räknas också cirkulärt ägande mellan eller flera företagtre
under förutsättning varje ägarkopplingatt änrepresenterar mer
25 % aktiestocken. Kategorin omfattar dock endast fall där samtligaav
företag inhemska,är dvs. i vilka styrelsen har sitt i Förbunds-säte
republiken Tyskland.

För det fall det företaget innehar hälftenän röstetalet i detena mer av
andra företaget jfr fall I eller kan bestämmandeutöva inflytandeett

det andraöver företaget jfr IIfall förhållandetär emellertid inte att
beteckna wechselseitig beteiligte Unternehmen, herr-som utan som
schendes Unternehmen.abhängiges

Innehar båda företagen majoritet varandras röstetal eller kanen av
de bestämmandeutöva inflytandeett över varandra, båda före-anses

såväl abhéingig.82herrschendetagen vara som
V Slutligen räknar lagen till Verbundene Unternehmen k. avtalskoncer-s.

i vilka aktiebolag i avtal, Unternehmensvertrag,ett underställt led-ner
ningen bolaget företag.ett annatav

Förbudet förvärv aktier och demot angivna undantagen,av egna ovan
gäller fallenäven och III Ett abhängiges Unternehmen kanovan.
förvärva aktier i herrschendes Unternehmen endast i denett utsträckning
det bolaget självt kan förvärva aktier och vid beräkningsenare egna av
innehavet i relation till tioprocentsgränsen skall bolagens respektive inne-
hav summeras.

Som tidigare påpekats kan varken eller andrarösträtt rättigheter utövas
för direkt innehavda aktier. Inte heller kan dessa rättigheter utövasegna av

bolag, B, i enlighetett med fall eller III kontrolleratärsom ettovan ’av
bolag, aktier.iA, vilket det i sinannat ägertur

För fall IV, där två bolag innehar minst 25 % varandras aktiestockav
abhängigesrekvisiteten för herrschende und Unternehmenmen inte är

Aktiengesetz 1965 § 19 2. I doktrinen förekommer emellertid beteckningen
Cahneinseitig qualifizierten wechselseitigenBeteligung. Seexempelvis och Farren-

kopf 1984 178.s.
szAktiengesêtz1965 § 3.19 I doktrinen förekommer beteckningen beiderseitig

qualifizierten wechselseitigen Beteiligung. Före tillkomsten års1965 lagav var
rättsläget på denna punkt oklart och omdiskuterat. Sebl. 1955Hefermehl samta.
Boesebeck 1955, 1956och 1959. CahnJfr och Farrenkopf 1984 lm-även samt

1985.menga
Aktiengesetz 1965. § 71 4 och § 328.
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andraellerkan rösträttnågot bolagen utövainteföreskrivsuppfyllda, att av
bolaget Med dennaandrai detaktierna25 oförrättigheter än avmer

begränsningen rösträttensutsträckt ut-lagstiftarenhar den tyskaregel av
ägarsamband väsent-generelltägande tillömsesidigtövande vid att avavse

nordiskaövrigaochi Sverigeenligt detgällervadstyrkaligt lägre än som
sittiutövande rösträttdotterbolagsförbudetuppställdaländer mot av

moderbolag,
de CommerceCodeaktiebolagslagen,förstainnehöll denFrankrikel

sambandIaktier.förvärvrörandebestämmelsernågrainte1867, egnaav
framförts,visserligenriktningari olikahade förslagutarbetandemed lagens
droitdu1‘empireöverlåta frågan sousföredroglagstiftaren com-attmen

detilllätnaickemun.‘ sådana förvärvpraxisansågs iEmellertid om
förbjödtäckning. strafflagenfranskaDenaktiekapitaletspäinkräktade

syften.spekulativaiaktierockså förvärv egnaav
beslutefterförbjudet, änprincipaktier i annatförvärvdagI är egnaav

två undantag, näm-Från dockdettaaktiekapitalet. görsnedsättning avom
föranställdatill bolagetserbjuda dem samtaktier i syfteligen för köp attav

förut-förvärvslagpå aktierna. Dessastabilisera kursensyfteköp i avatt
maxi-detför köpet,villkoreni vilketbolagsstämman,beslutsätter ett av

aktierantaletpriset ochmala anges.
antalet°oöverstiga 10får inteaktierinnehavetsamladeDet avegnaav

får inte utövasinnehavstidenunder rösträttochaktieslagrespektiveaktier i
dem.pånågon utdelningfårhelleraktierna. Inteför ges

på innehavfiliale baserasdotterbolagdefinitionfranska lagensDen av
°o10mellanaktiebolag, A,Om ägeraktiestocken.50 oän ettavav mer

delaktighetföreligger k.bolag, B,iaktiestockenoch 50 o annatett s.av
B.iparticipation

tidigtlagstiftarenfranskadenaktieägande intogömsesidigtBeträffande
förbudinfördesaktiebolagslagårsi 1943hållning. Redan ettrestriktiven

10% ellerägdebolagenaktieägandeömsesidigt mer avettmot avom
föreskrevs:stycketförstalagens Art 8bolaget. landraaktiestocken i det

äsupérieuresocial égalecapitaldufractiondontsociétéToute ouune
dactions deposséder cettesociétédunepropriété peut10 n autreest ne

s0ciété.derniere
fiktivtillägande lederömsesidigtmedmotiverades delsFörbudet att en

bolagsstämmanmeddelsbolagen,inblandadetillgångarna i de attbild av
imajoritetartificielldomineraskanägandeömsesidigt somenavgenom

självkontroll.ledningensochstyrelsensföruttrycksjälva verket är ett

§ 328.Aktiengesetz 1965
Mann 450,

1964626och Lutter195l972, Levy1935Nussbaum450,Mann 1933 s.s,
432.s,

Code 419.pénal, Art.
och 164.217commerciales,socitétésles art1966L0i juilletdu 24 sur

Art och 355.354
actions,sociétésrelative artLoi 1943du 4 parauxmars
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Gonflement dactif, formation dans les assemblées de majorités fictives,
tels les dangers de enchevêtrement,sont susceptible dentrainer descet
faillites de cascade.‘sociétés en

Lagen trädde i kraft den juli1 1949 och bolag då involverade isom var
ömsesidigt aktieägande ålades inom år efter lagens ikraftträdandeatt tre
avveckla eller minska sådessa de stod i överensstämmelse med denatt nya
lagens lydelse. För bolag med aktier inregistrerade vid fondbörsen ut-
sträcktes emellertid övergångstiden något särskild lagstiftning årgenom
1951.

Restriktionerna beträffande ömsesidigt aktieägande iupptogs stort sett
oförändrade i den i dag gällande aktiebolagslagen år 1966. Enligt dennaav

ömsesidigtär ägande helt förbjudet det de två bolagen ägerom ena av mer
10 % aktiernaän i det andra.av

Om aktiebolag, A, köp aktier uppnår innehavett över-ettgenom av
stigande 10 °o aktierna i aktiebolag, måsteB, A inomett annatav en
månad underrätta B detta. Genom denna underrättelse blir B för-om
hindrad lagligen förvärva aktier i VisarA. det sig redanB aktieratt ägeratt

åliggeri A det bolagen förhandla hur situationen skall ordnasatt om upp.
Det kan ske antingen minskar såA sitt innehav det inteatt attgenom
överstiger 10 % eller B helt avvecklar sitt innehav i A. Kanattgenom

inte komma måste det bolagöverens, innehar den minstaparterna som
andelen sitt innehav inom år från emottagandet underrättel-avyttra ett av

Är bolagens innehav lika och överstiger de 10 °o vilket kanstorasen. -
inträffa förvärven sker innan bolagen underrättat varandra måsteom —
båda bolagen minska sina innehav till maximalt %. så10 Till dess fårskett

avyttras.inte för de aktierrösträtt skallutövas som
Det uppställda förbudet kan kringgåsemellertid ytterligareattgenom

4aktiebolag såkopplas in, cirkulärt ägande uppkommer, figur 4:1att ett se
Ävennedan. sådan ägarkonstruktion kan möjlighet föröppnasgenom en en

bolagen skaffa sig kontroll den bolagsstämman.över Omatt egna ex-
empelvis bolaget A sitt röstinnehav i B har möjlighet indirektattgenom

inflytande i får ocksåutöva C, A möjlighet påverka C:s ägarbeteende iatt
A94

Escarra 1952 589.Se bl. Retail 1947 434, 1954även Hamel och Lagardes. a. s.
897 1955Moreau 1085.samts. s.

Loi du 24 mai 1951 55. och 1954Hamcl Lagarde 898art s.
Motiven årstill 1966 regler årsmed motiven till 1943 Seöverensstämmer lag.
propositionen, Projet de loi 10031965, 697, liksom nationalförsamlingensno s. rap-

Rapport de M Le Douarec, de Commissionde lois, 13681965,port, au nom no
731. Jfr 1971Brachvogel 37 och 96ävens. s.

J Moreau 1955 1087:Ces participations demeurentdone libres leshommesets.
daffaires scrupuleux d’y avoir satisfaire leurmanquentpeu ne pas recours pour
voracité ainsi poursuite de leurs affaires plus moins louches.que ou

Brachvogel 1971 37 108framhåller ocksåförbudet kan kringgåsnot atts. genom
tvåde företagen utländskt.äratt ett av
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ägandemellan företagCirkulärFigur 4:1. tre

genomfördessjälvkontrollförhindra denna formI syfte ävenatt enav
1985. då, begränsarinfördeslagändring år En bestämmelse röst-somny

då dessa uppträderkontrollerade bolagför indirekt eller direkträtten som
Oberoende aktieinnehavetsbolaget.i det kontrollerandeaktieägare av

10 % de vidför endaststorlek får kontrollerat bolag stämmanröstaett av
rösterna. påfråntas bolagen dettapropositionen sättföreträdda Enligt

vid den bolagsstäm-artificiell majoritetmöjligheten skaffa sigatt egnaen
självkontrollmöjlighet i syfte underlättafår behålla viss attenman, men

restructuration.°7les operations deomstruktureringar
maximaltbolaget C kan förmedför dettaI det anförda exemplet röstaatt

haföreträdda aktierna, kan% bolagsstämma A sägas10 de vid Azs omav
föreliggerKontrollC.indirekt kontrollB och överkontrolldirekt över

avtal, disponeraraktieinnehav ellergrundbolag,lagenenligt ett avom
så andeldisponerarbolag ellerimajoriteten storrösterna avett annat enav
décisions före-détermine fait- Iesmajoritetpraktiskrösterna att en —-

indirekt,ifråga, direkt ellerbolagetDisponerarbolagsstämman.ligger vid
och disponerarbolagaktier iför samtliga40 °o röstetalet ett annatänmer

föreligga.kontrollandel,någoninte ägare större presumerasenannan
vidinregistreradeockså aktiebolag med aktierSedan år 1985 gäller att

aktiebolag,i något10 % aktiernafondbörsen änäger annatavsom mer
bolag.berördaårsredovisning för samtligamåste konsolideradupprätta en

med icke-angloamerikanskagäller rätts-Vad övriga länder i Västeuropa
aktierförbud förvärvprincipielltkan konstateras motsystem, att ett av egna

Österrike, iRegleringenupprätthålls och Nederländerna.i bl. Italiena.
iföreskrivsutsträckning med vadidessa länder överensstämmer stor som

Även iår här inte behandlas.1976 och skallEGzs direktiv närmareav
ansluterförslag till regleringframSchweiz har regeringen lagt näraett som

till EG-direktivet.

1985.juilletLoi du 1285-705no . °o.15rösträttsbegränsningenövergångsperiodärUnderArt 359-1. en
25561985,‘Projet loide s.no

Art 355-1.
3,1983.Loi, ian83-1,No
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4.3 Storbritannien

Den första moderna aktiebolagslagen i Storbritannien, Companies Act
1862, innehöll inte några regler rörande förvärv aktier. Genomav egna
rättsfallet Trevor Whitworth år 1887 etableradesv. emellertid i praxis ett
principiellt förbud sådana förvärv,mot vilket kom bestå i närmareatt
etthundra år.

I domen fastslog House of Lords förvärvatt aktier innebarav egna en
återbetalning till aktieägarna och sådan återbetalningatt kunde skeen
endast med iakttagande reglerna rörande nedsättningav aktiekapitalet.av
Lord Watson uttryckte saken på följande Paidsätt: capital beup maydiminished lost in the of theor companys trading;course that resulta
which legislation butno prevent; who dealcan with, and givepersons credit

limitedto naturallya relycompany, the fact that theupon company
trading with certain of capital alreadya amount paid, well theas as upon
responsibility of its members for the capital remaining all, and theyat are
entitled thatto of theassume capitalpart which hasno been paid into the
coffers of the has been subsequentlycompany paid in theout, except
legitimate of its business.course

-Lord Herschell förde likartatett och konstateraderesonemang förvärvatt
aktier innebarav antingenegna spekulation i aktier vilketen heltegna var-förbjudet eller indirekt nedsättningen aktiekapitalet vilket bara- av -kunde ske med iakttagande uppställda regler. I huvudsak på,av dessa

grunder förklarades förvärv aktier lagstridigt.‘°av egna vara
Vid utarbetandet 1929 års Companies Actav uppmärksammade den k.s.Greene-kommissionen förbudetatt förvärvmot aktier ofta kring-av egna

gicks bolag finansiellattgenom hjälp till andra bolagsomgav förvärvade
deras aktier. Such an arrangement offendto against theappears to spiritus

the letter of thenot law which prohibits from trafficing in itsa company
shares and theown practice the abuse,to framhöllopen gravest kommis-

sionen och föreslog förbud för bolagett direkt eller indirekt,att, finans-geiell hjälp för köp aktier i det bolaget.av Förslaget godtogsegna av
parlamentet och inflöt sedermera iäven 1948 års Companies Act.

I 1948 års lag förbjöds också dotterbolag förvärva aktieratt i sitt moder-
bolag: bodycorporate- bea membercannot of which- - a a company
its holding and allowmentcompany, transfer ofany shares inor a company

Trevor Whitworth 1887 12 CasApp 409.v.
Praxis före detta utslag ha varierat beroendesynes huruvida möjlighet tillenförvärv aktier inskrivits i bolagsordningenellerav egna ej, Levy 1950 619.s.I domen förekommer också andra skäl för sådantbeslut. Sålunda konstaterarett

Lord Watson bolag inte kanatt medlemett i sig självt. Lord Macnaghtenvara
påpekar bolag inte får ha tillatt ett enda syfte handla i aktier frågarochatt egnaretoriskt: Does the of the associationbecomelawful the legitimatepurpose objects

combined with object whichare legitimate.an not
Se bl. Levy 1930 52 1930-31 11 foch 1950a. 619s. s. s.°2C0mpanylaw amendmentcommittee, Cmnd 2657,London, 1926, 30 och 31.para
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då,avsågs liksom ettvoid.‘°3 dotterbolagMedits subsidiary shall be nu,to
ochaktieägareantingen ärA,bolag,aktiebolag, B, i vilket ett annat

hälf-innehareller änsammansättningstyrelsemajoritetenskontrollerar mer
aktiestocken.‘ten av

Jenkins-den k.gjordebörjan 1960-taletoch1950-Under slutet s.avav
bolagslagstiftningenbrittiskadenheltäckandekommissionen översyn aven
återköpa sinalåta aktiebolagmöjlighetenövervägde därvidoch egnaatt
något behovförelåginte störreemellertid detfannKommissionenaktier. att

år 1962slutbetänkandesittföreslog den i atttillåtelse. ställetsådan Iav en
lagfästas. Theaktier skulleförvärvförbudetdet principiella mot egnaav

doingthat insharesbuylimitedwhy sonot owncompany mayreason a
therebyandpurchasefor theconsiderationwith theoutrightwould part

capital.°°itsreduce
dotterbolagockså begreppetdefinitionendiskuteradeKommissionen av

bolagfall därenbart omfattatillbegränsas ettden skulleoch föreslog attatt
sammansättning.styrelsenskontrollerarbolagaktieägare i annatettsom

tillräckligt förinteaktiestocken skulle atthalvaInnehav än varaav mer
moder-dotterbolagsförhållande.ngrunda ett

också förekomstenkommissionenuppmärksammadesamband därmedI
ownership dis-ochoch circularcross-holdingsägandeömsesidigtav

dotterbolagförförbudetnämndautsträcka detkuterade behovet att ovanav
ömsesidiga förvärvtillmoderbolagi sitt ävenförvärva aktier att avseatt

Emeller-moder-dotterbolagsförhållande.stod iintemellan företag ettsom
medsådanafrån förslagsomewhat reluctantlykommissionentid avstod

of thearbitrarycomplexity andthemotiveringen nature necessaryatt
would bemischief which theyjustified by thebeprovisions would not

prevent.°8intendent to
till revisionförslagår 1966 framladeregeringenbrittiskaNär den ett av

delmindreendastemellertidinkluderade dettaårs aktiebolagslag1948 en

1947Companies Actinfördes redanCompanies 27 regeln1948Act genomsec
73.sec innehade1948juliden 1ikraftträdandeföre lagensredandotterbolagde fallI

emellertid sitt röst-förloradeAktiernabestå.innehavettillätsmoderbolag,aktier i
6659,Cmndamendment,lawcommitteeof thevidare Reportvärde. Se companyon

549.1973Yoran170.Jfr även1945,London, s.para
förvärvbolag, A,situationen avinte den ettregleradesdäremot att genomI lagen

PalmerEnligtmoderbolag iaktier A.inneharredanB,bolag,tillbliraktier ett som
koncernför-Binnebärvilket bl.tillämplig, -trotsdå att27 inte1976 535är a.secs. 1973YoranJfri A. ävenbolagsstämmavidaktiernaförhållandet kan rösta en-

93.549 nots.
736.Companies 154, 19851948Act secsec

styrelsenspå kontrollerakravet1970 49 samman-är attEnligt Borgström s.
tolkning görföreligger. Sammakontrollpraktiskk.uppfyllt endastintesättning s.om
ståndpunkt.dock inta1973 232 motsattNial549 92.1973Yoran ennot syness.s.

1985 37.ImmengaJfr även s.
187.1962,London,Cmnd 1749,Report committee,lawthe paraof company

°°Id. 173.para
‘mld. 149.para
mald. 153.para
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Jenkinskommissionens förslag. Kommissionens förslag ändra kon-av att
cerndefinitionen fick inte lagstiftarens stöd och förslaget lagfästa detatt
principiella förbudet förvärv aktier inte alls imot togsav egna upp pro-
positionen. Förbudet lagfästes däremot i samband med partiell lag-en
översyn år 1980, varvid åberopadesmotiv bl. det andra direktivetsom a.
från Gemenskapen.Europeiska Vid parlamentsbehandlingen lagenav
markerades dock frågan skulle bli föremål för förnyad prövningatt snart
och års prejudicerande.°1980 reglering därvid inte skulleatt anses

Redan året därpå förelåg resultatet partiell lagöversyn ochav en ny
Companies Act 1981 trädde i kraft. Det ursprungliga lagförslaget förordade
inte någon ändrad reglering rörande förvärv aktier, underav egna men
parlamentsbehandlingen ändrades hundraårigadet förbudet till sinnästan

aktiebolag tilläts förvärva aktier. Formellt bibehölls huvud-motsats egna-
principen aktiebolag inte får förvärva aktier, och därmedatt egna an-
knytningen till EG-direktivet, parlamentet påfasta de undantagtogmen

direktivet och det praktiska resultatet blev frihet försom storanger en
Ibrittiska bolag förvärva aktier.att egna

För bolag, public companies,större motiverades beslutet förstais.
hand med detta skulle undanröja the such companiesatt topressure on
employ these surplus in uneconomic and enabling share-resources ways,
holders effect.deploy the better För mindre bolagto toresources var
motivet i huvudsak underlätta finansiering. Motståndet iatt extern mot att
familjeföretag in tänktes minskaägare bolagen i framtiden kundeta nya om
återköpa aktier.utgivna This illustrates thinking thatcurrent- - -
there demand for this facility, particularly interest outside investorstoa to
take companies.‘minority interest in privatea

Efter vissa konsolideringar i lagreglerna gäller idag Storbritannien
Companies Act 19:85,i vilken reglerna förvärv aktier i huvudsakom av egna

lag.desammaär årsi 1981 Förvärv aktier förutsätter dels attsom av egna
bolaget enligt bolagsordningen berättigat därtill, delsär bolagsstämmanatt
beslutar därom. Vidare får förvärvet endast aktier för vilka full be-avse
talning ursprungligen erlagts bolaget. Förvärvet måste finansieras med

jutdelningsbara vinstmedel eller nyemission aktier genomförs ien av som
syfte möjliggöra sådant förvärv. Ett ytterligare villkor det efteratt ett är att
förvärvet återstår minst utestående aktie. — -in the absence of suchen a—
prohibition, there would be nothing from carryingto prevent outcompanya

informal liquidation of its by purchasing the whole of its sharean assets
capital.5

Companies 1980.Act 35.sec
°Se bl. The purchaseby of its shares,Cmnd 7944,London, 1980.a. a company own
ld. s.
ZSe bl. Interim the financing of small firms, Cmnd 7503,London, 1979.reporta. on
Morse. Arora, Ryan och Morris 1982 45.s.
Companies Act 1985 142foch 162sec

För kort diskussion dennaoch tidigare Carter 1984översyner, 126en om se s.Pennington 1983 95.s.
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fond-Lagen uppställer olika regler för förvärv respektive utanför
innehållet och denbörsen. Reglerna gäller bl. i bolagsstämmans besluta.

tid under vilken beslutet gällande. För förvärv utanför fondbörsen ärär
reglerna för förvärv fondbörsen.strängare än

fårEfter förvärvet aktierna dödas. kan inte säljas bolaget ochskall De av
tillgånginte i balansräkningen. Aktierna berättigar inte hellertas somupp

till utdelnings- ieller bolaget.rösträtt
tillmindre bolag, private companies, möjlighetFör k. lagenöppnars.

förvärv tillgångar bolagets bundnaaktier medäven motav egna som svarar
dåpåkapital. tillåtelseFörutom i bolagsordningen och beslut krävsstämma

offentliggörs möjlighet inombl. beslutet och borgenärerna attatt atta. ges
Särskildadomstol.tidsrymd fem veckor beslutet vidmotprotesteraen av

dennaansvarsregler gäller för styrelseledamöter deltar i beslut typsom om
förvärv.av

också uppställts TheSärskilda för förvärv aktier harregler egna avav
emellertidLondon Stock och The Takeover Panel. Dessa lämnasExchange

i detta utanför framställningen.sammanhang
ändradeden brittiska lagstiftarens radikaltAvslutningsvis kan noteras att

inställning förvärv aktier endast i begränsad utsträckningtill synesav egna
varitpåverkat de företagens beteende. I jämförelse med vadha större som

hittills-storföretag under 1980-taletsbrittiskafallet i Förenta harstaterna
i fastig-aktier. Endastblygsam skala förvärvatvarande del i mycket egna

möjligt allmänt.hetsföretag har denna använts mer

KanadaochStaterAmerikas Förenta4.4

aktierpå förvärvbolagslagstiftningenamerikanska ärdenI av egnasynen
den huvudregeltillåterdelstatereuropeiska. Flertaletiannorlunda än som

dennabetydande utsträckningianvänder sigsådana förvärv och bolagen av
företagsekonomiskocksåi Förentaförekommermöjlighet. Det staterna en

Eur0pa.°fallet ifråga, vilket intei denna ärdebatt
be-kräversituationen i Förentaadekvat bedömning ettEn staternaav
denpräglarpå aktiekapitaletannorlundabl. denaktande somsynav a.

säker-Aktiekapitalets funktionamerikanska bolagsrätten. ytterstasom en
markerad i Förentavarit likahar aldrigborgenärer staternahet för bolagets

tillvisserligen intedoktrinen harjuridiskaamerikanskai DenEuropa.som
allttillåtitmed tidenharlagstiftarenutveckling,fullo dennaaccepterat men

säkerhets-aktiekapitaletsundergrävtfrån sidafler åtgärder bolagens som
värde.nominelltaktierexempelvis utgivandefunktion, utanav

rörande förvärvgällande huvudregelnflertalet delstaterDen i egnaavnu
Hartridgefrån rättsfalletutsträckningiaktier kan sägasstor emanera

För i1971 redovisasöversikt hänvisastill Ellis och Young de artiklarsamt somen
litteraturförteckningen nedan.
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1828.‘Rockwell år I detta hade domstolv. i delstaten Georgiaen att
bedöma huruvida bank redan förvärvat aktier lagligen kundeen som egna
sälja dem igen. Frågan såledesgällde primärt inte rätten förvärva aktier,att

dem. Iutan dictumatt fördeavyttra domstolenett emellertid ett resone-
omfattade förvärvsaspekten.ävenmang som

Domstolen konstaterade två kunde tänkasatt invändagrupper mot att ett
bolag förvärvar aktier, nämligen borgenärerna och aktieägarna.egna Emel-
lertid ansågs borgenärerna inte ha fog för sådan invändning. Enligten
domstolens erhöllsynsätt bolaget vid köp aktier en tillgång tillav egna

värde det pris det betalt för aktiernasamma och borgenärernasom led
därför inte någon skada. If from the of the business, the ofcourse stateor
things, the capital of the bank be usefully employed incannot loans, there

I think, be objection against the purchasecan, of its stock.no In suchown
purchases of the capital stockpart withdrawn, buta represented by
the —.°stock purchased ——

Den andra aktieägarna, skulle kunna invända bolagetsgruppen, att sty-
relse låta bolaget förvärvaatt aktier stärker singenom kontroll överegna
bolaget i förhållande till dess Domstolenägare. avstod emellertid från att

diskuteranärmare denna aspekt. Bankens försäljning de inköpta aktier-av
förklarades lagenlig och domstolen fastslog ocksåna de övriga aktieägar-att
inte hade någon företrädesrätt dem.°till köpana att

Efter utslaget i Georgia intog de flesta delstater liberal hållning tillen
förvärv aktier. Ett representativt exempel kan hämtas frånav egna en
domstol i Ohio år It fromett the testimony in thepar senare: appears case,
that they the directors time largely and profitablyat employed inwere one
buying and selling the stock of the Bank of the United States. they could

their funds, why have theyvest buy andso sell theirnot to stock,power own
they think advantageous the company’ Wemost think theyto have

power.such a
Något förenklat kan den amerikanska huvudregeln under slutet 1800-av

7Hartridge Rockwell 1828 R.M. Charlt. Ga 260.v.
Som framgår Nemmers 1942 162 behandladesfråganav not förvärvs. om avaktier, på kortfattategna iett sätt, dictum från domstolmer iett New York redanentvå år tidigare. Ex Holmes, 5 Cow. 426 N.Y.parte, Sup. Ct. 1826. Jfr Mooreäven

1883 374 Dodd 1941 698samt och 1954s. 68.s. s.Det första domstolsutslaget primärt rörde förvärvsaspektensom DupeesynesvaraBoston Water Power C0., 114 Mass.37 1873.v.
Domare William Davies, cit. Nemmers 1942 19.s.År 1850 skärpte emellertid Georgia förvärv aktier ochsynen ettav egnaprincipiellt förbud infördes. I strafflagen infördes också möjlighet utdöma böteratt
och fängelse för företagsledning överträdde förbudet, Georgiaen Penal Codesom
1850,ch. 6th Div. 43.sec.
mTaylor Miami Exporting Co., 6 Ohio 177, 219 1833,v. cit. Glenn 1929. För
ytterligare rättsfall och genomgång gällande under 1800-talet,rätten Mooreav se1883. Jfr Dodd 1941.även

Så år 1936förekomsent det emellertid domstolarna,som i enlighet medatt den
brittiska modellen, ifrågasatte aktiebolagens rätt förvärva aktier, Paceatt egna v.PaceBros. Co., 91 Utah 132,59 P. 2d 1936.1
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förvärvaaktiebolag tillätsbeskrivasbörjan 1900-talettalet och attsomav
insolvent,gjorde bolagetförvärvet inteunder förutsättningaktier attegna

ellerförfång aktieägareför dessinte tillgood faith ochgjordes in var
ochborgenärenm modellenföljde den brittiskafåtal delstaterEndast ett

aktier.förbjöd förvärv av egna
aktierförvärvaregleringen möjlighetenUnder tid har att egnaavsenare

vinstmedelmöjligheten delaregleringenkommit liknaallt att utatt avmer
Model Businessdag den k.använder iFlertalet delstatertill aktieägarna. s.

styrelsenaktiebolagslag. 1 dennaförlaga till sinCorporation Act gessom
dis-aktier medåterköpbeslutabetydande befogenheter att egnaom av

vinstmedeLmponibla
föreskriverväsentliga aktiebolagslagen i Delawaremånga företagDen för

pååterköpa, sälja ochaktiebolag fritt kanhuvudregel äga, annatattsom
capital inteförutsättning bolagetsaktier, underförfogasätt över attegna

tillåtsändamål dock förvärvangivnaberörs därav. För särskilt egnaav
kapi-på täckningen bolagetsinkräktadetta skulleaktier även egetavom

tal.‘ behållas intakta idödas ellerkan antingenFörvärvade aktieregna
betecknas aktiernavanligaste falletdet och i särklassbolaget. 1 somsenare

deltagandeutdelning ellervarken tillshares. Dessa berättigartreasury
tillgång bolagets balansräkning,får ivid och intebolagsstämma tas somupp

de regler gälleriakttagandeånyo försäljas bolagetkan utan somavavmen
aktier.35för nyemissioner av

rörandeockså federala lagregleromfattasFörvärv aktier avav egna
Act, uppställerand Exchange vilkaSecuritieshandel med värdepapper en

aktieaffärer. Dessainformation och öppenhet vidbl.rad villkor rörande a.
framstfillningen.° gäl-fortsatta Detsammautanför denregler lämnas dock

1915 183.mCary Jfr Wormser1980 1424.och Eisenberg s.ex.s.
doktrinen kritise-aktier starktförvärvamöjlighetenharamerikanskaden att1 egna

1941.1930, Dodd1920-21, Levy1886, WarrenMorawetzSe bl.rats. a. Även i1980Eisenberg ärCary och1969.Hetherington1946 ochBallantine
skeptiska.grunden

varifrån medlen kommer,oberoende231 tillåts förvärvundantagsfall sevissa av
1980 299Hamilton s.

Sub-amended 1981,of Delaware,General of the StateCorporation Law as
§chapter 160.

heldsharesreacquireddifference betweenZSJfr only1946 615: TheBallantine s..A resold bybethe firstretired thathave beenwhichand thosein the treasury may
retired shareswhile thethe market,will bringwhat theycorporation forthe on

Levypar. Jfroriginal issue ävenquestion ofand becomesdisappeared athave a
1930 s. ochCaryi balansräkningen,aktierredovisaAngående olika sätt seatt egna

1980 1427Eisenberg s.
ofpurchasersfraudulentagainstSEC actionSe 1983Rothwellbl.vidare samta.

for ruleThe775,Vol. 59. 1946, prospectsHarvard Review,securities, Law s.
Vol. 59,Journal,Yale Lawdefrauded investors,foremerging remedyX-10B-5: an

securitieslaw:federalundertenderoffersofregulation a1950, 1149,The corporates.
33, 1966,Review, Vol.Chicago LawUniversity offor rule 10b-5,challengenew

Columbia LawSecuritieslaws,federalunder therepurchasesCorporate stock359,s.
1973 och Talle-1971, MalleyMoskowitz1969,Bradshaw1292,Review, 1966,s.

1986.ring



SOU 1988:38 Utländsk 43rätt

ler de regler angående förvärv aktier uppställs The Newav egna som av
York Stock Exchange och andra fondbörser i Förenta staterna.

Under 1900-talets hälft har allt fler amerikanska företagsenare utnyttjat
möjligheten återköpa aktienmatt Enbart under år 1986 beräknasegna
återköp ha genomförts till värdeett närmare 50 miljarder dollar. Störstav

dessa företaget Goodyearsav förvärvvar närmare 53 miljonerav egna
aktier, vilket motsvarade 48 % företagets aktiestock. Kostnaden förav
förvärvet beräknas den amerikanska bankirfirman Salomonav Brothers till
omkring 2,6 miljarder dollar. I tabell 4:1 redovisas de återköpenstörsta
åren 1986 och 1985.

Tabell fem4:1 De beloppsmässigtstörsta förvärven aktier i Amerikas Förentaav egnaStater åren 1986och 1985

Företag Kostnad Antal Andel avmdr US S aktier aktiestockenav
milj. %

1986
Goodyear 2,6 53 48,0
IBM 2,1 15 1,8
Smith Kline 1,4 15 19,7
Ameritech 1,2 9 6,2
Allied Big 1,0 25 14,2
1985
Phillips Petroleum 4,5 43 45,7
Unocal 4,3 55 34,0
Arco 4,0 66 27,6
Union Carbide 3,5 39 55,0
Exxon 2,3 47 5,8

ÅtergivenKälla: Salomon Brothers. i Financial Times 1987-03-05.

Syftet med dessa förvärv varierar och detsamma gäller de metoder med
vilka de genomförs. Ett de oftast angivna syftena ändraär denav att
finansiella bilden för företaget ifråga, åstadkommaattex. genom en
högre avkastning kvarvarande utelöpande aktie och på så vis ocksåper höja
aktiens kurs. Andra syften kan använda aktiernaatt betalning vidvara som
företagsförvärv eller distribuera dem till deatt anställda enligt ett s.
delägarprogramm Förvärv i finansiella syften detta slag brukar iblandav
betecknas garden variety business i till preventivesom defen-motsats or
sive actions. Till den kategorin räknas bl. återköp i syftesenare atta.,
förhindra utbyte den sittandeett styrelsen eller verkställande ledningenav i
företaget. 29

De metoder kommit till användning för genomföra förvärvsom att av
aktier huvudsakiäregna

mSe bl. Ellis och Young 1971 3 f Cary och Eisenberg 1980a. samt 1423.s. s.mGreenmail and the market for 1985controlcorporate s.Nathan och Sobel 1980 1545.s.
För diskussion inflytandekonsekvenser förvärven aktier, avsnittom av av egna se5.3.1 nedan.

°Greenmail and the market for 1985controlcorporate s.
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fond-viadär företaget1 Open market purchases anonymtagerar-
gällandeåterköper aktier till kurs.börsen och

återköp direktförhandlardär företaget2 Negotiated purchases om—
aktieposter.med innehavare storaav

uppköpserbjudandeföretaget offentligt3 Tender offers där ettgenom-
andelåterköpa vissoch erbjuder sigvänder sig till aktieägarna att en

aktiestocken.av
på syftet med förvärvet.används beror bl.Vilken metod a.som

company i Förentasubsidiary betecknasdotterbolagSom ettstaterna
eller indirektbolag, direktaktiebolag B, i vilket A, ettett annat genom

styrelsen.‘ För detmajoritetaktiebolag kan tillsättaeller flera andra aven
aktiernasitt moderbolag betecknasinnehar aktier ifall dotterbolagett

förkan inteshares. utövasvisserligen inte treasury rösträttmensom
dem.3 capitalsålunda: Shares of itsföreskriver lagenI Delaware own

majorityanother Corporation,belonging the Corporationstock toto aor
of such otherelection of directorsentitled in theof the shares to vote

neitherby the corporation, shallheld, directly indirectly,corporation or
purposes.3be counted forbe entitled to vote quorumnor

Även restriktionervissa legalaföreligger i Förentai övrigt staterna av-
årsåterfinns i 1940viktigaste dessaömsesidigt aktieägande. Denseende av

laigrum förbjuds investment-20. dettaCompanies IInvestment Act, sec
ömsesidigt eller cirkulärtandra företagbolag förvärva aktier i ettatt om

upp-jföretag därigenom°o aktierna i respektiveägande överstigande 3 av
någon liknande reglering,står. företag omfattas inteIcke-finansiella menav

verk-ömsesidigt ägande mellan företagförhindraantitrustlagarna kan ett
bransch.inomsamma samma

tillåts under förut-förvärv aktierhuvudregelnI Kanada är att av egna
sådanaEmellertidstadgat i bolagsordningen.sättning inte äräratt annat

bolaget ellertillåtna det finns skälförvärv icke är,att tro att genomom
tillåts aktierheller förvärvbli, insolvent. Inteförvärvet kommer att av egna

därigenombolagstillgångarnas värde kommerdet finns skäl att tro attom
bolagets och kapital.understiga skulder egetatt

kanadensiskakoncernförhållande föreligger enligt den lagenEtt ettom
därvid innehavMed kontrollbolag kontrollerar ettett annat. avavses

tillräckligt för kunnainnehav50 % röstetalet i bolaget ellerän attettmer av
får huvudregel inteDotterbolagstyrelsemajoriteten i bolaget.utse som

förvärva i sitt moderbolag.aktier
itillåts för aktier ochKanada bolag ävenheller i rösträttInte utöva egna

moderbolagsaktier,kan förvärva rösträttde undantagsfall dotterbolag är
utesluten.

3Ballantine 1976 169.1946 § 134.Jfr Conardäven s.
mBallantine 1976 293.1946 § 176och Eisenberg s.
General amended 1981, Sub-the State of Delaware,ofCorporation Law as. § 3c.chapter 160,

framhåller oklart koncern-552, det ofta1973Jfr dock Yoran att anses varsoms.
går.i dessafallgränsen

Canada BusinessCorporations 1985, 31 och 32.Act sec.
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4.5 Japan
Ömsesidigt ägande mellan aktiebolag vanligtär förekommande Japani
Det finns därför skäl beröra deäven japanskaatt reglerna rörande förvärv

aktier.av egna
Efter revidering de japanska bolagsreglernaen årav 1981 kan aktiekapi-

talet i japanskt aktiebolagett nedsättas endast efter beslut med kvalificerad
majoritet på bolagsstämma.extra I likhet med vad gäller i bl.som a.Sverige, kan beslutet inte verkställas innan bolagets borgenärer givits möj-
lighet framföra invändningaratt detsamma.mot

I samband med lagrevideringen tillerkändes japanska aktiebolag också enbegränsad möjlighet direkt förvärvaatt aktier. Enligt huvudregeln fåregna
aktiebolagett inneha maximalt 120 sin aktiestock. Från dennaav egen

regel dockgörs undantag för inlösen, liksom för förvärv är resultatetsom avfusion, köpen bolag d.annat l dessa fallav kan bolaget förvärvae. egnaaktier det förbinder sigom sälja dem i framtiden.att För aktier kanegna
rösträtt utövas endast i vissa frågor.

Ett koncernförhällande föreligger enligt den japanska lagen aktie-ettombolag äger aktier motsvarande hälftenän aktiekapitaletmer iav ett annat
bolag. Redan före 1981 års lagändring föreskrev lagen helägda dotterbo-att
lag inte fick förvärva aktier i sitt moderbolag. Huruvida denna regel om-fattade ickeäven helägda dotterbolag däremot osäkert. Lagensvar nyalydelse fastslår emellertid ömsesidigastrikt förbudett varje formmot av
aktieinnehav i det fall bolagen inneharett halvaav än aktiestocken i detmer
andra bolaget. Redan existerande innehav sådant slag skall, inom aav
reasonable period, avvecklas.

Vidare föreskrivs aktiebolag,att ett A,om eller tillsammansensamt med
dotterbolag, innehar 25än % aktierna imer bolag,ett B,av och dettaannat
i sin innehartur aktier i bolaget utövasåA, kan B inte förrösträtt sina
aktier vid bolagsstämma A.‘37ien

SSe bl. Berglöf 1987.a.
Commercial Code, I982, Art. 375 Art. para.376 3para. och Art. 380.Revideringen behandlasutförligt Heftel 1983.avCommercial Code, 1982,Art. 210, 211 och 241 para
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5 Diskussion

Mot bakgrund gjorda genomgång rättslägetav ovan i Sverige ochav utom-
lands skall i föreliggande kapitel de motiv diskuteras i förarbeten ochsom
doktrin anförts för och ömsesidigt och cirkulärtemot aktieägande. ln-
ledningsvis finns dock skäl med utgångspunktatt i den svenska regleringen
precisera problemområdet.

I situation där aktiebolag,en ett A, aktieräger bolag, B, iett annat en
sådan utsträckning koncernförhållandeatt ett föreligger, det inte tillåtetär
för B i sin förvärvaatt aktiertur i A. Med utgångspunkt i förbudet mot
förvärv aktier finns det emellertidav skäl ocksåegna ställa fråganatt Bom
kan förhindrat förvärva aktiervara att i A något koncernför-trots att
hållande inte föreligger. Problemställningen illustreras i figur 5:1 nedan.

I figurens kärna återfinns aktiebolaget A, inte förvärvaägersom egna
aktier. Inom det skuggade området föreligger koncernförhållande mel-ett
lan bolaget A och dotterbolaget B. Enligt lagen får dåB inte förvärva aktier
i A. Till följd den k. sekundärregelns utformning emellertidav s. ger
lagtexten inte något preciserat besked går mellangränsen koncern-om var
och icke-koncernförhållanden, dvs. det skuggade området slutar. Där-var

finnsutöver det emellertid skäl utanföräven det skuggade områdetatt ställa
frågan vilka ömsesidiga ägarsamband skall tillåtna, dvs. densom anses var

cirkeln skallyttersta ritas.
En genomgång den juridiska doktrinen visar deav ochatt argument

synpunkter anförs för och ömsesidigt ochsom cirkulärtemot ägande ge-
utgångspunktnomgående itar situation där bolag direkt förvärvaretten

eller innehar aktier. Grundfrågan är ömsesidigtegna eller cirkulärtettom
ägande står i överensstämmelse med de motiv ligger till grund försom
regleringen direkta förvän och innehav aktier.av Med dennaav egna
utgångspunkt delas den fortsatta diskussionen i två avsnitt, där detupp ena,
5.1, behandlar direkta förvärv aktier och det andra, 5.2, behandlarav egna
indirekta förvärv. Diskussionen avgränsas till förvärv vederlagatt motavse

till bolaget ursprungligenav till fullo inbetalda aktier.
I det avslutande avsnittet 5.3 diskuteras frågan utövande rösträttom av

för direkta respektive indirekta innehav aktier.av egna

.lfr Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOUom 1941:9,m. m.,261.s.
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aklieförvärvömsesidigaPmhleniumrårlet ifrågaFigur 5:1. om

koncernforhållandeIcke
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sekundarregelnenlKoncem
js p—

huvudregelnenlKoncern

Förvärvav
aktieegen

aktielörvarvDotterföretags av
moderbolagI

aktieilörvárrvravDotterforetagsV Vmoderbolagi

ömsesidiga mellanaktieförvärv
tvåföretag

aktierDirekt förvärv5.1 egnaav

svenskatill deförarbetenaaktier har iFörbudet förvärvmot egnaav
Detsammaolika tidpunkter.på olika vidmotiveratsaktiebolagslagarna sätt

förbud.principielltupprätthåller likartatutländska lagargäller de ettsom
åberopatmotiv den svenska lagstiftaren ärDe att

aktieka-nedsättningkringgående reglernaförbudet hindrar ett avomav—
pitalet

aktierspekulationförbudet hindrar i egna—
likabehandlingprincipenkringgåendeförbudet hindrar avett omav—

aktieägarna
före-i doktrinennågra andra,ochavsnitt skall dessaföreliggandeI

diskuteras.kommande, motiv

aktiekapitaletnedsättningrörandeMotiv5.1.1 av

balans-bolagetsibokföringspostaktiebolagi utgörAktiekapitalet ett en
beloppetnominellasammanlagdadetstorlek bestämsräkning, avavvars

förverkade aktier.eventuelltförefter avdragtilldelade aktierochtecknade
bokförings-dennastorlekeninnebäraktiekapitaletnedsättningEn attav
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reduceras. I bolagsrättslig mening kan därför förvärv frånpost bolagetsett
sida nedsatt.aktier aldrig resultera i aktiekapitaletattav egna anses

Huruvida bokföringsposten aktiekapital består eller torde emellertid i
detta sammanhang mindre betydelse för borgenärerna det viktigavara av -

förvärvets tillgångarär reella verkningar på bolagets På för fleraett
författare representativt beskriver Warren händelseförloppet:sätt lf a cor-
poration purchases and for shares of its thestock, immediatepays own
effect the position of its creditors precisely the hadupon same as
distributed dividend its stockholders theequal of theto toa amount pur-
chase price. gone.Assets the of the purchase priceto extent are

enlighetInnebär detta i med den svenska lagstiftarens synsätt att- -
förvärv aktier till sina ekonomiska verkningar för borgenärernaav egna
också kan jämföras med nedsättning aktiekapitalet föreningi meden av
återbetalning aktieägarnatill Vid besvarande den frågan finns detav
anledning skilja mellan det dåfall förvärvet medför sådan minskningatt en

bolagets tillgångar aktiekapital, reservfond och eventuell uppskriv-attav
ningsfond inte längre täckta och det fall dåär endast disponibla vinstmedel

i anspråk för förvärvet.tas
I Sverige lagfästes förbudet förvärv aktier gångenförsta imot av egna

1895 års aktiebolagslag. avsågFörbudet hindra kringgående deatt ett av
regler lagen uppställde beträffande nedsättning aktiekapitaletsom av ge-

bolagsstämmans beslut. Innan dess torde sådan nedsättning övernom en
-huvud inte varit möjlig genomföra såvida inte bolagsordningen innehöllatt
stadgande därom. Hagströmer konstaterar år 1872 Ingen utvägatt: annan
står således för aktiebolag,öppen laborerar med för kapital,ett stortsom

mindre.‘3än upplösa sig och rekonstruera sig medatt ett
Mot denna bakgrund ocksåtorde förvärv aktier ha varit förbjudetav egna

redan innan tillkomsten års1895 lag, i de fall förvärvet innebarav en
minskning tillgångarna sådan dessa korn understiga aktiekapitalet.att attav
Hagströmer talar i dessa fall olaglig förminskning af grundkapita-om en
let och fortsätter: Ty hvarje användande aktiekapitalet till därmedatt
inlösa bolagets aktier icke återbetalningär än till vissaannategna en
aktieegare af deras kapitaltillskott, och måni dylikt förfarandeettsamma

i mån minskas den grundval för bolagets kredit, deteger rum, samma som

Jfr Förslag till lag aktiebolag, 1908, Motiv, 38 liksom Cosack 1907om s.
117och Krenchel 1929 41.s. s.

Cederberg 1942 82, nots.
ÄvenJfr även Treffenberg 1923 348: aktiekapitalet borta, finnesärs. om

aktiekapitalet kvar i balansen. Se justitierådetäven Stenbecksutvecklade mening i-NJA 1942 614 Rodhe 1985 74.samts. s.
Warren 1923 542. Jfr Warren 1920-21även 294, Glenn 1929 632,s. s. s.
Nussbaum1931 937, Ballantine 1946 605, Vagts 1979 704 Cary ochs. samts. s.
Eisenberg1980 1426.Angåendeskillnader mellan utdelning återköpoch aktieä-is.

perspektiv, bl. Getz 1974 10och Vagts 1979 704.garnas se a. s. s.
ZJfr Lagberedningens förslag till lag aktiebolag SOUMotiv, 1941:9om m. m.,

259, liksom föredragande statsrådetsformulering i den allmänna motiveringen tills.
1975års aktiebolagslag, 1975:103 215.prop. s.
ml-lagströmer 1872 250.s.



1988:38SOUDiskussion50

bibehållapligtfordrade,aktiebolagetsoeftergifliga, af väsen attdessär
orubbad.

Högsta justitierådentvåår 1898DomstolenfrånyttrandeI ett ger av
detuppfattning: Työverensstämmandemed Hagströmeruttryck för en

aftolkningriktigmedjämväl instämmaochtorde ligga i sakens natur en
icke kundebolagårs aktiebolagslagstadgandena i 1848 ettatt genom——-

kapitaltillskottgjordai bolagetaf dennesåterbetalande till aktieägareen
kreditbas..5tillkännagifnaför allmänhetenförsvaga bolagets

verk-de ekonomiskaenighetråder doktrineninomDet attstor om
intefår följd täckningtillaktierförvärvningarna attett somav egnaav

medjämförai bolaget,kapitaletför det bundna ärfinnslängre att en
återbetalning till aktieägarna.medi föreningaktiekapitaletnedsättning av

for det førsteframhålls sålunda: Hvadårs lagförslagnorska1 1894 nu
Partier,Indkjøb af mindretilAktiekapitalenAnvendelse of seessaaangaar

Bestemmelser,ophaeve allekanden,tilstederdet strax, at saa manman
tilskriderTilfaelde Selskabetfor detSikrelseKreditorernesgivne till at

mindst kon-vaelge denvil daKapital. Thiaf sinReduktion netopman
Aktier, sletteindkjøbe SelskabetsStilhedifarligste Form,trollerbare, at

Brevene.braendedem af Bogerne og
GeschäftslageschlechterinfolgelstLehmann:likartad tolkningEn gör

nochoderGrundkapitalsBetrag desauf denGesellschaftsvermögendas
Grun-Aktie imvollgezahltenAnkauf einerin demtiefer gesunken, liegtso

Einlage.7 och talargårChydenius längreder ännueine Rückzahlungde
bolaget.en upplösning afpartiellom

ettinnefattaraktierförvärvavtalStenbeck anför ettatt somav egnaom
före-intresseoch det allmännasaktiebolagets i borgenärernasangrepp
riktigenligtmedelförfogandedvs. överskrivna kreditbas, ett ensom

aktiekapital ochbolagetstäckningerfordras tillbalansräkning reserv-av
aktiebolagslagenssvenskaför denstå strid grundernaifond motsynes

reservfond.aktiekapital ochbestämmelser om

mid. 251och 252.s.
Allgemeineniregleringenäldre tyskaockså dentolkning stödsHagströmers attav

rättstolkningen.svenskapåverkadedenstarktHandelsgesetzbuch,vilkenDeutschen
nödvän-medelåterbetalningmedfördedetaktierinte tillät förvärv avenomegnaav

217.1937Wielandbl.aktiekapitalet. Sediga för täcka s.att a.
BeträffandeMotiv, 37.1908aktiebolagYttrandet Förslagtill lagrefererat i s.om

yttrandet 16tillbakgrunden not ovan.se
35.1894ChristianiaUdkast aktieselskaber,till lov s.om

7Lehmann 1904 78.s.
341och 352.1977Chydenius Phillips256. Jfr1897 även s.s.

620.614 s.1942mening i NJAJustitierédet utveckladeStenbecks s.
tillmed förslagår 1974128i propositionuttalandedepartementschefens.lfr även nr

förvärvatillåta aktiebolagangåendemöjligheten att egnaaktiefondslag attm. m.,
Enväxlingar.undgåständigadärmedkommaskulleaktiekapitalBolagets attaktier:
hosprincipernaaktiebolagsråttsligafrämmande för deemellertidsådanordning är

s. 96.oss
1911Platou1883 381Moore1943 701 f liksomNialJfr bl.även s.s.a.

och2101937Wieland286,1937Schlegelberger266,113. 1919Torp s.s.s.s. 5341976652 Palmer1959-60334, KesslerTaxell 19461938 29, s.s.s.s.
1979 225.Goweroch s.
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De medel i aktiebolag det bundnaett kapitaletmotsom utgörsvarar en
säkerhet fordringséigare,‘5°för bolagetsyttersta vilken inte kan i anspråktas

för betalning fordran förrän alla andra tillgångar Detuttömts. för-ärav
hållandet vid sådant tänkt obestånd hosett bolaget måstesom vara av-
görande för diskussion vilken inverkan det kan påha borgenärsskyd-en om
det bolaget med medel nödvändiga föratt täckning det bundna kapitaletav
förvärvar aktier. Om dessa tillgångar vid obestånd, helt eller delvis,ettegna
finnes bolagetsutgöras aktiebrev, saknar nämligen dessa alltav annategna

borgenärernaän pappersvärde för
årsI 1983 förslag till aktiebolagslag i Schweiz uttrycks saken påny

följande Eigenesätt: Aktien sind regelmässig unsichere Werte, bei feh-
lender Handelbarkeit eigentliche nonvaleurs, und sie werdcn im Falle des
Konkurses wertlos.52sogleich völlig

På denna grund har också enligt vår mening befogad kritik riktatsen mot
de amerikanska domar tillåtit förvärv aktier med motiveringensom av egna

bolaget vid förvärvet erhålleratt aktier till värde motsvarande detett
återbetalda beloppet. Levy skriver: It that the capital stocktrue pur-
chased returned the the Georgia pointedto treasury, andcourt out,as

be looked by ’creditors for of theirto claims’. Butmay payment———
hardly point the worthlessness creditorsto of theout utternecessary to
shares corporation.53of insolventan

Vi förvärv aktier medför bolagets tillgångaratt ettmenar attav egna som
frvdrvstillfiillet’5‘vid kommer understiga det bundna kapitalet börinteatt

kunna ske på iakttagande desätt än till borgenärernas skyddannat genom av

‘5°J proposition med förslag till lag konvertibla skuldebrev 1973:93om m. m., prop.
91: Den grundläggandetanken bakom med bundet kapitals. systemet ärett eget att

skapa säkerhet för vissa tillgångar finns hos bolaget kan i anspråkatt tassom av
bolagets borgenärer.

Som påpekats i avsnitt 4.4 har på aktiekapitalet trust-fund försynen som en
borgenärerna i viss utsträckning förnekats den amerikanska lagstiftaren. Trotsav
detta, 1946Ballantine 571 det alltjämtär allmänt thatmenar accepterats. one
of the basic behind the requirement provide for sufficientreasons to corporate

discharge obligations. Seassetsto 605. Jfrävencorporate Kesslers. senare ex.
1959-60 651.s.
5‘J Furrer L934 11: Verschlechtert sich dann die geschäftlicheLageoder brichts.
die Gesellschaft verfliesst dasin eigenenAktie Garantie-angelegtgar zusammen,so

in ein Nichts.vermögen
Se också bl. Hirsch 1888 Warren 1920-21, 1927Marx 67, Glenna. s. s.

1929 637, Nussbaum 1931 937, Olsen 1940 67, Cederberg 1942 86s. s. s. s.
och 1943Nial 702.s.
‘5’Botschaftüber die Revision des Aktienrechts, 23 Februar 1983, 62.vom s.53Levy 1930 21. Jfr bl. Glenn 1929även 637, Nussbaum 1935 978,s. a. s. s.
Ballantine 1946 603 f och 1977Phillips 352.s. s.

Vi bortser frånhär Wormsersargumentation: Suppose creditors exist. Then, ofno
the fails utterly. there creditors,argument howcourse, creditors beare no can

injured 1915 180.s.
Angående tidpunkten för bedöma huruvida tillgångarna detatt bundnamotsvarar
kapitalet bl. Nial 1943 701.se a. s.
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55aktiekapitalet.nedsättningrörandeuppställda reglerna av
följdfår tillaktier inte attförvärvdärefter gällerVad somegnaav

ikapitalet harbundnaunderstiger detförvärvstillfällettillgångarna vid
verk-ekonomiskatill sinaåsikten dettastöd förinte funnitdoktrinen att

vara nedsättningmedjämförbartskulleför borgenärernaningar aven
aktiebolagslag i Norgeårs tillförslagtill 1894motiveringenaktiekapitalet. I

Overskudfuldt indbetalt,Aktiensålunda: —uttrycks saken ogmen er——
AktiekapitaletselveAktier, bliverIndkjøb af urørt,tillDriften användesaf

over.5° åsikt kanDennabeklage sigaltsaa IntetKreditorerne have atog
klartockså flera falliharmånga författare,hosutläsasmotsatsvis men

57uttryckts.
vinstmedel hardisponibla intemedaktieråterköpVi att ett av egnamenar

därförkapitalet ochbundnadetpå täckningenomedelbar inverkannågon av
återbe-medföreningaktiekapitalet inedsättningjämförbar medinte är aven

nödvän-med medelinteåterbetalning sker,Entalning till aktieägarna. men
aktierantalethänderVad ärbundna kapitalet.detför täcka attdiga att som

utestående aktie kanvarjeochsjälvt minskarandra bolagetägda attänav
tillgångar tidiga-resterande änandel i bolagetsstörresägas representera en

re‘|58
inverkaaktier kanförvärvsammanblandas medbör inteDetta att egnaav

utgående bolaget kanmedlenspå likviditet ochnegativt bolagets att ur
ställning.5° har borgenärernahandlande med bolagetsittförsvaga dess I

bundnadet i bolagetmedelsäkerhet endast de motyttersta som svararsom

direktberättigadeaktieägarna är attlitetlika55Jfr 1942 78:Cederberg soms.
stadgadeföre-de i lagiakttagaaktivaaktiebolagsfördela utan attsinsemellan ett

härtillde havaböra rättlika liteträtt,borgenärernassäkerställandeskrifterna avom ocksåSeaktier.derasinköpalåta bolaget sammaanlitande omvägenattavgenom
82.arbete s.

1894 36.Christiania‘5Udkast aktieselskaber,til lov s.om 2941920-21180,Warren191540, Wormser57Se 1913 s.Hernbergbl. s.s.a. 2781942Cederberg samt33och not1934 11543, Furrer1923 s.och s.s.
662.1959-60Kessler s. Deranförs:bl.vilkenaktienovell, iårs tyskatill 1870motiveringenJfr a.även

nochdesdesErlasseshinsichtlichfälltaktieneingezahltentheilweiseankauf von nur Dassel-Aktionaire.dieRückzahlungeinerBegriffdenschuldigenBetrages anunter
gehörigenden ReinerträgennichtdemAnkaufderFall,derbe ist zuauswenn Bun-NorddeutschendesReichstagkurs.förf.erfolgtGesellschaftderVermögen

658.158,1870,SitzungsperiodeI Legislatur,des, s.nr
vissaaf förslaganledning1890medutlåtande årJfr Lagberedningens omfinskaden

1864november24af denförordningen anonymaNådigai omoch ändringartillägg
38.aktiebolag,eller s. 110,1924Krenchel117,1911385, Platou1883 s.bl. MooreJfr s.även s.a.

101.1985Rodheoch1977 341Phillips606,1946 s.Ballantine s.s. småangåendedeutredningenfrånslutbetänkandetiåterfinnsSammaresonemang vissaförslagframladesvilketsituation, ifinansiella omföretagensmedelstoraoch
generationsskiften,samband medaktier iförvärvaför bolagmöjligheter att egna

2431983:59,SOU s. förvärvförbudför motdetta av5°Se anför argumentvilkenCederberg, ettdock som
167.1934MorellJfr80.aktier 1942 även s.s.egna
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kapitalet.’ Under bolagets bestånd ståregna det därför frittägarna att,
inom för bolagets verksamhetsföremål syfte‘°och ochramen med iaktta-—
gande försiktighetsregeln i 12 kap. 2§ andra stycket förfogaav över-
disponibla vinstmedel.

gFrågan förvärv aktier inkräktar påett bolagets bundnaom av egna
kapital eller bör bedömas med utgångspunkt i de förhållanden rådersom
vid förvärvstillfället. Om bolaget till följd händelser efter förvärvet inteav
längre egnahar täckning för kapitalet, kan detta inte tillskrivas förvärvet av
aktier. Naturlich ist möglich, dass die Aktiengesellschaft später ander-
weitige Verluste erleidet, welche nach Verschwinden aller freien Reserven
das gebundene Gesellschaftsvermögen belasten. Das ist dann aber lediglich
eine Konsequenz anderer Umstände, nicht aber des Erwerbes eigener Akti-
en.°3

Förbudet förvärv aktier lagfästes, tidigaremot påpekats, iav egna som
svensk första gångenrätt i års1895 aktiebolagslag. I det kommittéförslag

låg till grund för lagen anfördes enda motiv till förbudetsom risken försom
kringgående nedsättningsreglerna.ett Kommitténs motivering lyder i sinav

helhet: Då föreskrifterna i föregående §§ angåendenäst nedsättning av
aktiekapitalet, förf. anm. lätteligen skulle kunna kringgås på det sätt, att
bolaget köp eller annorledes förvärfvade aktier, har be-genom ettegna
stämdt förbud häremot stadgats i 21 såsomhvaraf sjelffallen konse-en

följt utsträckandet till alla bolag af det för bankaktiebolagqvens redan
gällande förbud såsom aktier.°3bolagetsatt pant mottaga egna

Kommittén gjorde således inte någon distinktion mellan tvåde förvärvs-
fallen någonoch sådan återfinns inte heller propositionen.‘i I över-
ensstämmelse därmed kom lagen generellt förbud förvärvatt uppta ett mot

aktier, oberoende förvärvet inverkade påav egna täckningen detav om av
bundna kapitalet eller ej.

Hur kommer det sig års1895 lag inte gjorde någon åtskillnadatt mellan
de två förvärvsfallen En förklaring kan förbudet dåredanatt ävenvara
hade andra motiveringar inte kom till klart uttryck i förarbetena. Påsom
flera håll i Europa förekom under hälften 1800-talet omfattandesenare av
konkurser inom handels- och bankväsendet där de inblandade företagen i

utsträckning aktier.stor spekulerat i Detta föranledde skärpningegna en
lagreglerna i bl. Frankrike och Tyskland påverkadeav och naturligena.

också lagstiftningsarbetet i Norden.

Jfr Kessler1959-60 662, Whether creditors actually do rely capital84:nots. on
mooted point. Whether they actually do rely, however, lessnot notor a seem———significant than whether theyhave right which highthe ’right’ rely,to not tooso a a

price for businessmen for liability.the privilege of limitedto pay
Huruvida förvärv med disponibla vinstmedel stridaaktier kanett av egna anses

bolagetsverksamhetsföremåleller syfte diskuterasi avsnitt 5.1.4 nedan.mot
Wieland 1938 41.s.
Förslag till lagar enkla bolag och handelsbolag, aktiebolag för:samtom omom
eningar för 1903ekonomisk verksamhet 1890 116 Jfr NJA 4.även s.m. m. s.
Proposition 1895.med förslag till lag aktiebolag, No 6om
°5Seavsnitt 4.2 ovan.
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sålundaår föreslogs1894 ettaktiebolagslagtillnorska förslagetI det
avsågvilket bl.aktier, mot-attförvärvprincipiellt förbud mot a.egnaav

sådantillbl.hänvisadesmotiven attaktier. Ispekulation iverka a.egna
Frankrike. förhållan-DessaochStorbritannieniförekommitspekulation

vid detbetydelsevaritoch bör haSverigeikändavälden även avvar
också iLagutskottet ut-ettförvärvsförbudets tillkomst. noterargenerella

uppehållai syfteförvärvfråga hindrarförbudet i attår 1898låtande att
kursdifferenser.’7iaffärersyfteeller i görapå aktiernakursen att

isökasförvärvsförbud kanårs generella1895tillförklaringEn annan
värderingPreciserade regleri företagen.redovisningssystemdåtida avom

svårt undermycketvarittorde ofta hadet attsaknades ochtillgångarna
kapitaletbundnadettillgångarna täcktehuruvidagångrörelsens avgöra

huruvidabedömamöjlighetdärför ettsaknadespraktiken atteller I
värde därigenomtillgångarnaskunde skeaktierförvärv attutanegnaav

bundna kapitalet.detunderstigaskulle komma att
einnichtdie BilanzwirdInsbesondere stetsår 1904:Lehmann skriver
desden BetragGesellschaftsvermögen0b dasdarübergeben,Bildklares

Mitteln desalsoder AktienAnkaufderübersteigt,Grundkapitals aus
erfolgt.‘überschüssigem VermögenoderGrundkapitals aus

förbättrats avsevärtochutvecklatsharredovisningssystemFöretagens
ocksåDärmed hardess.förflutit sedanåretthundraunder de snart som

förbättratsbolagstillgångarnas värdebedömakontinuerligtmöjligheten att
aktierförvärvskiljalättaretorde i dagoch det somatt egnaavvara

kapitalet.bundnadettäckningeninkräktarinterespektiveinkräktar av
föråberopaskommitandra motiv ettsamtidigt attEmellertid har även

åtskillnad mellanFråganaktier.förvärvgenerellt förbud mot om enav egna
lagstift-svenskainaktuell för denblivitdärigenomtvå förvärvsfallen harde

aren.
idiskussionländer däremellertiddetfinnsframgått kapitel 4iSom en

tvådemellandrastydligdär gränsgehör ochvunnitriktningdenna en
förvärvtillåts undantagsvisfrån EGbolagsdirektivetandrafallen. I det av

intetillgångarna därigenomförutsättningunderendastaktier, attmenegna
prakti-tillåts iStorbritannienkapitalet. Ibundnadetunderstigakommer att

minskningsådanmedförfall dettai deaktier,ken förvärv enmenegnaav
kapita-bundnadetunderstigadetta kommervärdetillgångarnas attattav

1894 35.Christiania‘°°Udkast aktieselskaber,til lov s.om år; båda20utlåtandeJfrLagutskottets år 1898, 53. ävenutlåtande sammanrnr
efterföljandeockså denSe29.F.K.motion 1898med anledningavgivna nrav

20-27.A.K. 1:11,och37-44F.K. 1:9,1898riksdagsdebatten
16Jfr även not ovan.

1874 15.KräwellLehmann 79. Jfr1904 även s.s.
bolagetsvärdetbedömamöjlighetenangåendeuppfattninglikartad attEn av
253.1952Danielssons.931942 ochCederbergtillgångar redovisar s.senare
aktiebo-hållning tilloch kritiskaavvisandestatsrådetsockså föredragandeJfr

tilllånaaktiebolaglåta3221971:15 utSOUförslag, pengarlagsutredningens atts.
vinstenutdelningsbaradeninombeloppetförutsättningunderaktieägarna att ryms

Sebeslut.efter bolagsstämmansdelaseller skallutdelatsvadminskad med utsom 1973:93skuldebrevkonvertiblatill lagmed förslagproposition prop.m.,m.om
91s.
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Ävenmåstelet, angåendereglerna nedsättning aktiekapitalet tillämpas. iav
flertalet amerikanska delstater upprätthålls sådan distinktion.en

5.1.2 Motiv rörande stödköp spekulation i aktieroch egna

Ett de motiv för generellt förbud förvärv aktierett motav av egna som
tillkommit i de förarbetenasvenska årsedan 1895 bolagets möjligheterrör

årsspekulera i aktier. Det huvudargumentet i förslaget 1910tilläratt egna
aktiebolagslag, där kommittén Då § upptagit detskriver: kommittén i 49 i

§gällande lags 27 gifna förbud för förvärfvaaktiebolag aktie,att egen - --
har det på den faraskett grund, därest dylikt förbud meddelades,att ett

för handen, aktiebolag förvärf aktier obe-skulleattvore genom av egna
hörigen nedsätta aktiekapitalet, för söka förhindra, aktiebolagattutan att

aktier.°°spekulerar i egna
Som framgått ocksåi avsnitt 4.2 har spekulationsmotivet spelat en av-

görande roll i utländsk lagstiftning och allmänt omfattat i doktrinen. Iär
den tidiga litteraturen märks bl. Lehmann, vilken spekulations-a. anser
möjligheten det avgörande förbudsmotivet: ermöglicht dem Vors-Ervara
tand der Aktiengesellschaft, den Kurs der Aktien beeinflussen,zu um

Även---.°unerlaubte Manipulationen dadurch beförden Furrerzu
tillmäter spekulationsmotivet väsentlig betydelse och förvärvsför-attmenar
budet i detta avseende skyddar die Aktienkäufer, -zeichner und Kredit-
geber Schaden einer ungebührlichen Täuschung über die wahrevor aus

Gesellschaft.Lage der
I Palmer återköp aktierlitteratur hävdar attsenare ex. av egna ger

bolaget möjlighet trafficing its shares, enabling thetill therebyown
influence the of sharesin unhealthy price itstocompany onan manner own

market.1the
vår sammanhang skilja åEnligt mening finns det i detta skäl mellanatt

sidan aktier i syfte hindra kursnedgång och åstödköp attena av egna en
kursvinstenmandra sidan framtida Vi dockspekulation i syfte göra äratt

väl medvetna från till syftet kan mycketdet det andraatt stegetom varaena
kort.

Som tidigare påpekats stödköp aktierutnyttjades möjligheten till av egna

Förslag till lag aktiebolag 1908, Motiv 40.om s.Lehmann 1904 79.s.
Furrer 1934 36. Jfr Winteräven 1960 32.s. s.

Se bl.även Hirsch 1888 Marx 1927 67, Nussbaum1928 22, Levya. s. s. s.
1930 30, Sindballe 1932 196,Schlegelberger1937 287, Cederberg1942s. s. s.

82 Ballantine 1946 609, Taxell 1946 334 Nial 1948 25, Augdahls. s. s. s.
1959 188, Moskowitz 1971 Getz225, 1974 32, Phillips 1977 346,s. s. s. s.
Andanaes 1981 111 och Rodhe 1985 100.s. s.
Palmer 1976 534.s,
mEn sådandistinktion framhålls bl. Bertheim 1933 5 vilken skiljer mellana. av s.
kursinterventionen och spekulation. Jfr Dodd 1941även 706 45.nots.

Aven lagberedningen i diskussionerna rörande års1944 aktiebolagslag hasynes
gjort distinktion detta slag. SePM 24 och april11 1938,Lagberedningen,en av mars
Vol 38, Riksarkivet, Stockholm.
‘Jfr Leblovic 1968 73.s.
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tyska banker-flitigt börskrisen vid slutet 1920-talet. Deunder den tyska av
också återköpte andelaroch i viss mån industriföretagen mycket stora avna

kursnedgången. juli 1931 andelensin aktiestock i syfte hejda Iattegen var
återköpta i genomsnitt 53 °o, tabell 5:1aktier i de bankernastörsta sesex

de be-Bertheim dessa stödköp förvärrade situationen inedan. attmenar
Mittelrörda unverhältnissmässig hohe Festlegung eigenerbankerna: Die

Bankenkreisedurch diese Ankäufe zweifellos Verschärfung derhat zur
Ävenbeigetragen.5 slagförekom stödköp dettai Förenta staterna av

bekant.omfattningen därav för inteunder slutet 1920-talet, är ossav men

Återköpt 1931julibanker,tyskaaktiestockeniandelTabell 5:1 av
Återköpt andelAktiekapitalBank
%markmilj.
63,936BankvereinBarmer
55,020CreditanstaltDeutscheAllgemeine
49,375Commerzbank
36,8285DiscontogesellschaftundDeutsche Bank . 55,0100BankDresdner
58,360NationalbankundDarmstaedter ,

1935 973.NussbaumKälla: s.
Iföreteelse.historisktendastinteemellertidaktier ärStödköp enegnaav

amerikanskadekursnedgångenkraftigasnabba ochmed densamband
återköpomfattandegenomfördes1987 egnaoktoberi avfondbörserna

pressuppgiftersamstämmigaenligtsida, vilkastorföretagsfrån radaktier en
kursfallet.‘77 Ettmotverkaönskanbetingades attutsträckningi enstor av

iRadiometerdär företagetDanmark,frånkan hämtasexempellikartat
skapaavsikt etthade fördetmeddelade att1987november attslutet av

Hen-aktier:återköpaaktiekursenunder attsäkerhetsnät egnagenom
på uden-begivenhedersikkerhedsnetdette atetableremedsigten er,at
yderligekursfald tilforforårsageskalikkefinansmarkeder storelandska

aktionaerer.danskefor deskade
lagberedningenframhålleraktiebolagslagsvenskaårs1944tillförslagetI
medföraskulle kunnaaktier storatill förvärvmöjlighet egnaatt aven

bolagetförföreligger attmöjlighet,till denmed hänsynsärskiltfaror, som

19355Bertheim 1934, Nussbaumoch Morris1933 10. Jfr Holt samtävens.
1950.Levy

1930 9Berle 1935 975Nussbaum Levy1933 175,och Means samt s.s.s.
195037 och 617.not s.

Journal,7Se Wall Streetlaunch stock buy-backfirmsbl. Many U.S. programs,a.
Financial Times,stock,buy backcompanies87-10-21, Big US to ownmove

instocksscrutinize of takeoverwill role87-10-22, SEC chairman says agency
buy-backsstir debate87-11-16, StockWall Street Journal,market crash, as spree

88-01-06.Street Journal,rolls into 1988,Wall
ofmillionbuy back 1likartat Frankrike, Imetal plansexempeliFör totoett upse

87-12-18.Street Journal,its shares,Wall
Skrivelse 1987.Sefondbörs, 24 november ävenKöpenhamnsfrån Radiometer till

87-11-26.aktier, Börsen,køb affølger nøje selskabernesbl. Fondbørsen egnea.
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på olika påverka kursen på bolaget.sätt aktierna i Att denna formule-
ring bl. inbegriper stödköp framgår tydligt grundmaterialet till lagbe-a. av
redningens förslag, där sekreteraren i årpromemoria 1938 anför: Deten
måste vikt, styrelsen för aktiebolag förhindrasstor attanses ettvara av att
använda bolagets medel till köp bolagets aktier i syfte upprätthållaattav
kursen å dessa. sådantEtt förfarande från styrelsens sida kan medföra stora

kanvådor för bolaget och föranledas önskningar från vissa ledandeav
aktieägares sida i kurs.‘°intresse upprätthålla högatt eget en

iFlertalet författare tillstår tillfällig och kanske konstlad nedgång iatt en
aktiekursen kan skadlig för bolagets intressenter. Emellertid,vara menar
de, detta inteär tillräckligt för fritt tillåta bolagetett attargument att
stödköpa sina aktier. Det ligger i stället i de aktieägarnasstörre ochegna
långivarnas intresse åtgärdervidtaga nödvändiga Motsvarandeatt slut-

återfinns grundmateriaLmi lagberedningenssats
Det finns dock också författare hävdar stödköp aktier iattsom av egna

vissa fall kan försvarligt tillfällig åtgärd. Sindballe framhållervara som en
således: Og f Eks urgrundede Ryger fører til, Kursenatnaar etpaa
Selskabs aktier urimelig langt ned, kan det ønskeligt stöttegaar atvaere
Kursen for forebygge, Selskabet minster den Tillid, det fortjenerat at og
behøver, Aktionaerer, der i den Situation saelge deresatog at maatteer

Tab.Aktier, lider meningsløse
Med likartad argumentation infördes i års1930 danska aktiebolagslagen
möjlighet för danska företag förvärva aktier till sammanlagtatten ettegna

Åretnominellt värde motsvarande högst 10 % aktiekapitalet. därpå,av
1931, lånades den danska regleringen till den tyska aktiebolagslagen. Den
kom på så också årdrygt fyrtiosätt influera det EG-direktivatt senare- -

i dag har påstyrande inverkan medlemsstaternas regleringsom en av
möjligheten förvärva aktier. I flertalet dessa förvärvatt ärstateregna av av

aktier till 10 °o aktiekapitalet, tillåtnaundantagsvis,egna upp av
Undantagsregler detta harslag emellertid Cederbergkritik.även möttav

det betänkligt medgiva begränsad möjlighet förvärvaattanser vara atten
aktier, då befogenheten härtill sannolikt bleve utnyttjad i sådana fall,egna

då bolagets hållerställning på sålundaförsvagas och det särskiltatt är
viktigt ograverat.‘5för bolaget aktiekapitaletatt är

9Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 259.om m. m., s.
:°ll’Mangående51 1938-03-24, Lagberedningen, Vol 38, Riksarkivet, Stock-
o m.

Se bl. Nussbaum 1935 987, Nemmers 1942 166 Cederberg 1942a. s. s.
84, Levy 1950 618och Phillips 1977s. 346.s. s.ml PM den 11 april 1938konstateras:stödköp i syfte lugna bolagetsborgenäreratt

knappast förtjänta särskilt beaktandesynes lagstiftningen. Lagbered-vara av av
ningen, Vol 38, Riksarkivet, Stockholm.
mSindballe 1932 197.Jfr Berleäven och Means 1933 176: It difficults. tos.
regard this anything other than legitimate in fact,process theas onlya use; was,
available of safeguarding decent market appraisal for themeans bulk of thea
stockholders.
Jfr kapitel 4 ovan. -Cederberg 1942 83 Jfr Nussbaum1935även 998 och Lagberedningenss. s.
förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 260.om m. m., s.
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återköperaktiebolagvispekulation aktierMed i ettatt egnaavseregna
kursvinst.högre pris ochdem till görasäljaaktier i syfte ettatt ensenare

i Förentabetydande omfattningiförekom staternaAffärer detta slagav
vidkursnedgångenden allmännaår liksom efterbörskraschen 1929efter

Ellis och Young konstaterar:åren 1970.1969-år 1962 och undermitten av
suchstock market,declines in theand after majorDuring ascommon

repurchase thestock becausewillcorporations1969-70,occurred in cur-
value of thepreceived long-termtheprice less thanmarket commonrent

shares.’
föremål regelbunden ochförmed aktierEtt aktiebolag är om-som

ochåterköpa aktieruppåtgåendepåien börsfattande handel kan egna
ocksåemellertid oftapris. Bolaget hartill högresälja dem storaettsenare

tillinformationpå aktiernasjälvt driva kursenmöjligheter att genomupp
betydandeaktier, kanförvärvså eftermarknaden. Om sker ett av egna

försäljning mån informatio-denIvidbolagetvinster göras senareenav
medförafalla ochdärefteremellertid kursenoriktig kommer attärnen

förvärvsförbud kan i det fallet sägasEttför aktiernasförluster ägare.nya
aktieägareskydda bolagets potentiella

detför bolagets del. Iockså sluta i förlustemellertidkanSpekulationen
befintliga aktieägare,hand bolagetsförvärvsförbudet i förstaskyddarfallet

borgenärernaflockså skydd föri förlängningenär ettmen
restriktivStödköp och spekulationrisken för motiverarVi att enmenar

spekulation kan visserligenaktier. Risken förinställning till förvärv egnaav
fårförvärvade aktier ånyoelimineras inte avyttras,att menegnagenom

90sådan ordning.stödköp kvarstår vidrisken för även en

rörande aktieägarnalikabehandlingMotiv5.1.3 av

denangivitsaktierförvärvtredje motiv till förbudetEtt mot som avegnaav
kringgående den associationsrätts-hindrasvenska lagstiftaren är ettatt av

ofta kallad likhets-likabehandling,aktieägarnasliga grundprincipen om
ochbolagets aktieägaretill skyddauteslutandeMotivet syftarprincipen. att

förvärvårs aktiebolagslag: Etttill 1944gången förslagetåberopas första i
vidare,bolagsstämmobeslut innebärannorledes efteraktier attänav egna

1977ochvYoung 1964 Phillips315,ZilberJfr bl.Ellis 1971 57. även s.a.s.
1982 28.Seligmanoch345 s.s.

‘7Jfr 1942 83.Cederberg s.
inombefattningshavareledandemöjlighetenocksåpekarförfattare attFlera

på sinavinsterpersonligakanpå detta göraaktier, sättinnehavmedbolaget avegna frågaintevi,dock,1904 79. Det ärLehmann somSe eninnehav. menars.ex. insider-delutgöraktier,förvärv utanbolagets avdirekt enrör snarareegnaav
problematiken.

förtalar1948 125, vilkenNialliksomJfr 1897 256,Chydenius enoms.s. 1922Bergendalkurs. Seförf. ävenaktierispekulationfarligallmänheten egna
1977 357.och Phillips77 s.s. 100.Rodhe19851959 och189AugdahlJfr 1936 71,bl. Nial s.s.s.a.

’Jfr Storbritannien.iregleringen
19341894 37, NialChristianiaAktieselskaber,också till LovUdkastJfr s.om

1946 616Ballantineoch23 s.s.
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aktieägarna berövas det skydd för deras lika till del irätt vad vid aktiekapi-
talets nedsättning återbetalas . återkommerMotivet också i för-- - -
arbetena till års1975 aktiebolagslag, inte heller därär dis-närmaremen
kuterat.

Likhetsprincipens innebörd kan i korthet uttryckas så att varje aktieäga-
i förhållande till andra aktieägare har anspråk påre bibehålla denatt

rättsställning tillkommer honom bolagsordningen.’2enligt Allmäntsom
kan syftet med principen sägas säkerställa aktieägarmajoritetenatt attvara
uppträder lojalt minoriteten.mot

Från länge ha varitatt outtalad grundprincip inom aktiebolagsrät-en
ten,’3 kom års1944 lag explicit uttrycka regeln aktieägarnasatt likabe-om
handling i §76 andra stycket: Bolagsstämma må heller, med mindre

följer vad i denna lag ellerannat bolagsordning stadgat, beslutaärav om
sådan användning bolagets tillgångar eller eljest sådan åtgärd,av attom
uppenbarligen fördel beredes vissa aktieägare till nackdel för bolaget eller
övriga aktieägare. Motsvarande bestämmelse avseende styrelsens och an-

ställföreträdares agerande i 91nan upptogs
Syftet med dessa bestämmelser skydda minoritetsaktieägareattvar mot

beslut från majoritetens sida formellt innebär aktieägarnasettsom att
behandlas lika, uppenbarligen medför fördel för vissa aktieägaremen och
reellt länder till övriganackdel för de

Med något avvikande formuleringar dessa stadganden ocksåupptogs i det
år 1971 framlagda förslaget till 1975 års aktiebolagslag. Stadgandena be-
tecknades då också för första gången generalklausuler. För bolagsstäm-som

vidkommande föreslogs bestämmelsemans med formuleringen: Bo-en
lagsstämma får fatta beslut, uppenbarligen beredaär ägnatsom att
otillbörlig fördel åt aktieägare eller till skada för bolaget ellerannan annan
aktieägare

Sin nuvarande utformning erhöll generalklausulerna emellertid vid inför-
andet års1973 lag konvertibla skuldebrev Mot bakgrundav deom m. m. av
i denna lag möjligheterna vid nyemissionerupptagna aktieratt avvikaav
från aktieägarnas företrädesrätt, liksom styrelsens vidgade roll i detta sam-
manhang, ströks rekvisitet uppenbarligen förslag.i utredningens

Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 259.om m. m., s.
Det bör likhetsprincipen likabehandlingnoteras att bolagets aktier.avser en av

Den aktierätt tillkommer och bolagsmännen kvantitativtär givetvissom var en settav
beroende antalet innehavda aktier. Sebl. Taxell 1946 218.av a. s.mKedner och Roos 1982 220. En likartad formulering använder Nial 1934s.

23.s.
mJfr Lagberedningens formulering: Den i aktiebolagets och reglernaväsen omaktieägarnas inbördes ställning grundade principen aktieägarnas likställighet.om
Lagberedningensförslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 302.om m. m., s.‘Id. 303.s.

Angående bakgrunden till bestämmelsen hänvisas till förhandlingarna vid det
femtonde nordiska juristmötet år 1931, 60s.Förslag till aktiebolagslag SOU 1971:15 33 och 34.m. m., s.Proposition med förslag till lag konvertibla skuldebrev 1973:93om m. m., prop.

83 f och 137s.
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§ kap. 13 i vilkai 9 kap. 16 och 8återfinns generalklausulernaI dag
företrädare för bolaget för-styrelse ellerrespektivebolagsstämma annan

beredaåtgärd ägnadrättshandling ellerbjuds företaga är attannan som
ellernackdel för bolagetåt aktieägare eller tillotillbörlig fördel annan

aktieägare.annan
generalklausulerna be-likhetsprincipen ochkanSom noteratsovan --

behandlats lika. Ettaktieägarna formelltdömas åsidosatta setttrots att
majoritet kan stridamed lagen föreskrivenbolagsstämmobeslut fattat av

exempelvis bo-sådan situation kan föreliggalikhetsprincipen. Enmot om
aktie-nedsättningfattar beslutmajoritetmed erforderliglagsstämma avom

återbe-detaktieägare,återbetalning till vissaförening medkapitalet i men
övrigavärde. Lider bolagetsverkligaöverstiger aktiernastalda beloppet

förfarandet likhets-striderskada,ekonomiskdärigenomaktieägare mot
då klandrasBeslutet kani 9 kap. 16generalklausulenprincipen och mot

17bestämmelsen i9 kap.enligt
för-bolagetuppkommaverkningar kanekonomiskaMotsvarande om

totaltharexempelvis bolagetöverkurs. Antagaktier till att ettvärvar egna
utelöpandedet totala antaletochmiljoner kronormotsvarande 2värde att

200med andra ordaktieVärdet000 aktier. äruppgår till 10aktier per
000 aktier till kursenexempelvis 2då återköperOm bolagetkronor.

kvarvarandevärdet påceteris paribusinnebär detta250 kronor att--
haraktieägarnaaktie. De utlösta187:50 kronorsjunker tillaktier per

bekostnad.kvarvarandefördel ägareserhållit ekonomisksåledes en
olikabehandlasaktieägareinnebär bolagetsslagbeslut dettaEtt attav

står i stridbeslutetotillbörligfördelen kan motden uppkomnaoch ansesom
stridoch iföretagsledningstyrelse eller mot§ det fattaskap. 138 avom

ellerstyrelsebeslutetFattasfattas bolagsstämma.§ det9 kap. 16 avavom
ogiltigt,visserligenbeslutet är attdockbolagsledning kan attnoteras men

i 9 kap.Bestämmelsenmöjlig föra.intedetsammaklandertalan är attmot
verkställandeföretagetsbeslutstyrelsebeslut eller17§ inteomfattar av

inskrida,saki stället bolagsstämmanssådant detfalldirektör. I är attett
frågan ansvarsfrihet.med behandlingsambandivilket normalt sker omav

I talaninte väckadärvid beslutabolagsstämmomajoritetenSkulle att om
tiondeltill minstbeståendeminoritetskadestånd, kan ägare avenaven

finns5 Därutöverpå 15 kap.bolagetsaktier föra talan vägnar,samtliga
skadeståndsanspråk i beslutetdeockså riktamöjlighetgivetvis motatt

skadeståndsregeln i 15 kap. 1enligt den allmännadeltagande personerna
värden.pekuniäraendastbegränsad tillLikhetsprincipen inteär att avse

uppträda blandkanför- och nackdelarformeromfattar allaDen somav
vissa aktie-innebäråtgärdexempelvisSålunda kan attaktieägarna. somen

likhetsprincipen.bekostnad stridapå övrigasdeinflytande ökas motägares
RodheÄven dockkanföras. Enligtklandertalansådant kanbeslutmot ett

aktieägarmino-dåsådana fallpåräknas endast idomstolsingripande enett
nack-maktförskjutning till sinpåtagligförbliritet skulle utsatt en mera
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del.°7 Som påexempel grovt missbruk anförett Rodhe aktieägar-att en
majoritet beslutar riktad nyemission till sig själv och denna dels skerom en
till underkurs, dels medför minoritetens andel aktierna nedgåratt underav
tioprocentsgränsen för minoritetsskyddsreglerna.

Principen aktieägarnas likabehandling har förankringstark i dok-om en
trinen och många författare framhåller risken åsidosättandeför däravett

återköp aktier till pris överstigandegenom aktiernas verkligaettav egna
värde.

En bedömning likhetsprincipen motiv för förbud förvärvav ett motsom
aktier blir enligt vår mening avhängig huruvidaav generalklausuler-egna

helt kan täcka likhetsprincipen eller ej. Generalklausulernana för-anses
bjuder rättshandlingar däribland förvärv aktier ägnade attav egna- —
medföra otillbörliga fördelar för vissa aktieägare på övriga bekost-ägares
nad. Om detta förbud helt hålletoch täcker likhetsprincipen, detsynes
tvivelaktigt anföra generell risk för åsidosättandeatt likhets-etten av
principen motiv för förbudet förvärvett aktier. I linjemot medsom av egna
lagberedningens formulering annorledes efter.bolagsstämmobeslutän
bör motivet då begränsas till förvärv aktier beslutadeatt avse av egna av
styrelse eller verkställande direktör. Gentemot sådana beslut kan, som
påpekats, klandertalan inte föras.

Huruvida generalklausulerna och likhetsprincipen varandraär helt över-
lappande framgår inte lagförarbetena och har inte heller ägnats störreav
uppmärksamhet i doktrinen. Enligt vår mening detta inteär fallet. General-
klausulerna har i avseende vidare tillämpningsområdeett ett likhets-än
principen. Klausulerna inbegriper nämligen otillbörlig förmån till annan,
dvs. någontill utanför aktieägarkretsen. Om sådan förmån vissautan attges
aktieägare lider skadastörre andra, inteän är likhetsprincipen välmen-
generalklausulerna 5sidosatta.-

I avseende generalklausulernasett annat tillämpningsområdesynes vara
snävare likhetsprincipens.avgränsat än En åtgärd missgynnar vissasom

Rodhe 1985 55.s.
I riktning pekar dockmotsatt Svea Hovrätts beslut 1988-08-23 rörande en avAktiebolaget Carl Lamm genomförd nyemission resulterade i ägarandelensom att

för ägarna, Esselte, kom nedgåunderen 10 %. Denav att maktförskjutning somhärigenom uppstår visserligenär till nackdel för Esselte nyemissionenkan likvälmeninte detta skäl innefatta otillbörlig avvikelseav från likställighetsprincipenanses ien
9 kap. 16 § aktiebolagslagen, Ö184988.konstaterar hovrätten i sitt beslut.
‘Se bl. Taxell 1946 334, Levy 1950 631, Danielssona. 1952 253,s. Zilbers. s.1964 327, Phillips 1977 355 Gower 1979s. 225, Kedner och Roos 1982s. s.

160 Nial 1986 84samt Jfrs. Winter 1960även 31.s. s.Brudney 1966 263framhåller ocksåmöjligheten förvärvet skers. till underprisatt
och därmed missgynnarsäljarna: the price unfairly injure either the Corporationmay
and its remaining stockholders the selling stockholders.or

Gower 1979 225 påtalar också risken för förvärv till underpris,s. ett varigenom
företagsledningenseventuella innehav aktier bolageti värdemässigtegna av gynnaspå bekostnad de förvärvade aktiernas Jfrägare. Phillipsäven 1977av 355.s.En otillbörlig förmån till annan ocksåkunna strida bolagetsvinstsyfte.synes mot
Jfr avsnitt 5.1.4 nedan och Lagberedningensförslag till lag aktiebolagom m. m.,Motiv, SOU 1941:9 303.s.
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bryterotillbörlig fördel,aktieägareövrigaberederinteaktieägare, men
aktie-likväl bolagetsinnebärgeneralklausulen, attvisserligen inte mot men

behandlas lika.inteägare
prakti-vinstmedeldisponibla imedaktieråterköpVi att ett av egnamenar

föreskrivslageninågonstansutdelning Inte attvinst.ken innebär aven
likväl måsteaktier,bolagetsmellanfördelas likaskallbolagets vinst men

uppkomnadenoberoendeoacceptabelavvikelse därifrånvarje av omanses —
gälla vid förvärvbörotillbörlig eller Detsammafördelen är egnaav

aktier.
någotockså anförtsi litteraturenförvärvsförbud har ettTill stöd för ett

Schlegelbergerw‘diskuterats.likabehandlingsmotiv änannorlunda ovan
risk-från denfrigörsförvärvas,aktiervilkasde aktieägare,hävdar att

undankapitalrädda sittfår möjlighetochbolagetgemenskap utgör attsom
risktagande.kvarstår med sittaktieägaremedan övrigaförlusteventuellen

inflytandebetydandemeddå aktieägareallvarligt dettaSärskilt störreär
just derasåterköpbolagetsbeslutakunnaskulleinsyn i bolagetoch avom

aktier.

dessföremålet förochsyftebolagetsMotiv rörande5.1.4
verksamhet

i vissaaktierförvärvNial anförtdoktrinen harsvenskaI den att ett av egna
verksamhet.föremålet för desssyfte ochbolagetsfall kan strida mot

lagförarbetena, ärsvenskai dediskuteratsinteaspekt harDenna avmen
föreliggande avsnitt.behandlas ikortfattatsådant denintresse att

före-och prokurafirmahandelsregister,angåendeårs lagRedan i 1887
rörelseafdet slagskullefirmaanmälaniaktiebolagskrevs uppgeatt
i förstastadgandetp.. Motivet bakom19 § 2avsåg drivabolaget synesatt

behörighet rätts-bolagsstyrelsensför attvarithand ha gränsatt ange en
handla

stiftelseurkundsåvälföreskrevs sedermeraaktiebolagslagårs attI 1895
bolagetsföremålet förinnehålla uppgiftbolagsordning skulle omsom

1910också ibestämmelserMotsvarande§§.8, upptogsverksamhet 18
års lag.

likhets-ochEtt generalklausulernavår uppfattning skiljastöd förvisst att
vilketårs aktiebolagslag, itill 1975utredningsförslagetåterfinns i ut-principen

general-likhetsprincipen, delsåberopar delsminoritetsskyddbeträffanderedningen
1946Taxellåterfinnsuppfattning hos219. SammaSOU 1971:5klausulerna, s.

stud.jur.också år publicerad19851964 353.Jfrfoch Olsson221 uppsatsavens.s.
universitet, 45Lundström, Uppsala s.

1931 937,Schlegelberger 1928 NussbaumRuth 26,1937 286. Se även s.s.s.
likartat1977 355. EttPhillips1942 81 ochDodd.l941 Cederberg697. s.s.s.

Bot-resonemang aktiebolagslag,schweiziskockså års förslag tillåterfinns i 1983 ny
61.Februar 1983,Aktienrechts, 23.Revision desschaft über die s.vom

från vissaendastockså aktierframhåller förvärv1977 353Phillips att ett avs.
utdelningar till övrigaminska bolagets ägare.kanägare

1960 31framhåller WinterNial utländsk doktrin1943 699 I s.ex.senares.
bolagsförmögenhetenaktier innebär denförvärv attatt ett gemensammaegnaav

verwendet wird.zweekenfremdet
’-‘NJA Avd II. 49.1887. s.
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Under propositionsarbetet inför 1910 års lag framförde lagrådet syn-
punkten lagen uttryckligenatt borde förbjuda bolagsstämman förfogaatt
över vinstmedel eller andra bolagets tillgångar på sätt uppenbartärett som
främmande för bolagets ändamål. Hvarje aktieägare har enligt bolagsför-
hållandets andel i vinstmedelnatur och lider tydligen förfång, de utanom
hans begifvande i anspråk för något syfte,tagas obestridligen liggersom
utanför det vid bolagsordningens antagande eller sedermera öfverenskomna
bolagsändamålet. Hvad sålunda anförts gäller för öfrigt icke allenast vinst-
medel tydligenäger tillämpningutan å bolagets tillgångar öfver huvud,
skriver lagrådet.

Departementschefen anslöt sig till detta förslag, önskade dockmen ut-
tryckligen undantaga allmännyttiga gåvor ringa betydelse i förhållandeav
till bolagets verksamhet. Stadgandet intogs §55 i 1910 års lag och isom
66 § föreskrevs den företrädaatt äger bolaget inte fick ikläda bolagetsom
förpliktelser eller eljest förfoga dess tillgångaröver i vidare mån vadän
55 § medgav.

I förslaget till 1944 års aktiebolagslag ansåg lagberedningen det lämpligt
språkligt precisera bolagetsatt skillnaden åmellan sidan syftet medena

verksamhet åoch andra sidan föremålet för densamma. Syftet, menade
lagberedningen, regelmässigtär vinna avkastning påatt det i bolaget in-
vesterade kapitalet. Om syftet är föreslog beredningenett annat, dettaatt
av hänsyn till de teckna eller köpa aktier i bolagetpersoner skullesom

i bolagsordningen.2°anges
Föremålet för bolagets verksamhet är det medel varigenom syftet skall

uppnås. Lagberedningen ansåg det följa reglerna aktiekapitalet attav om
verksamheten alltid måste innefatta åtminstone det ekonomiska moment

ligger i förvaltningen materiella tillgångar.som I övrigt kan emellertidav
verksamheten vilket helst.27slag Föremåletvara skulleav enligtsom
förslaget till sin art, vilket innebar krav vissanges ett precisering, såen

alltföratt uttryck inte borde tillåtas. Sedermera komvaga praxis under-att
känna exempelvis uttrycket import- och exportrörelse, medan uttrycket
import maskiner godkändesav

Lagberedningen förordade också tydligare stadgandeett rörande stäm-
kompetensområde. l enlighetmans därmed kom 1944 års lag före-att

skriva: Bolagsstämma må besluta användande bolagets vinstme-om av
del eller övriga tillgångar eller åtagande förpliktelser för ändamål,om av

uppenbarligen främmandeär för bolagetssom verksamhet eller för verk-
samhetens syfte 76 § 1 1 p..mom.

Enligt Nial utgjorde de berörda stadgandena i 1944 års lag i många fall ett

Proposition med förslag till lag aktiebolag och till lag vissaändringar i lagenom omhandelsbolagoch enkla bolag den 28 juniom 1895, 1910:54 86prop. s. .25Id. 138.s.
Lagberedningensförslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9om 295.m. m., s.Id. 62.s.
For översikt praxis, Birke 1956.en av se
Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 297om m. m., s.
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uttryckligadetoberoendeaktierförvärvabolaghinder för avatt egna -
tillsigindustribolagOm attdåvarande 51iförbudsstadgandet ett ger

dispositionerotvivelaktigtdettaaktier,sälja är-ochköpaspekulation egna
Över huvudverksamhet.föremålet bolagetsförförfrämmandeärosom

verksam-främmande förallmänhetiaktiertorde förvärv varataget av egna
kanförvärvetmedföra,omständighetersärskildasåframt att ansesheten,

likvid försåsomaktierdåsåsom övertagas endärmed,förenligt egna
sätt.2°påfå betalningskulle kunna annatbolagetför vilkenfordran,

bolagsverksamhetenmedsyftetiakttagaskyldighetbolagsorganensAv att
också enligt-följerstadgatsbolagetföråstadkomma vinst annatatt om—

syfteöverpris iuppenbartaktier till attförvärv gynnaNial att ett egnaav
otillåtetsäljaren, är

skalltill sinbolagsordningen artföreskriverårs aktiebolagslag1975 att
Är heltverksamheten,medsyftet§.2 4verksamhetsföremålet kap.ange

bolagsord-skallåt aktieägarna,bereda vinstdelvis,eller än attannatett
behållnaochvinstanvändningbestämmelseinnehållaocksåningen avom

nordiska län-övrigaPå§. begäran12 kap. 1likvidationtillgångar vid av
bolagsorganenförbud förnågotinteårs lag däremotder i 1975uppställdes

ändringNågon sakligsyfte.ellerverksamhetbolagetshandla i strid motatt
lagbe-uttryckligbolagsorganendetta,emellertid inte enär utaninnebar

syfteverksamhetsföremål och detdetsig efter somharstämmelse rättaatt
bolagsordningenframgår av

träder ipåtill, eller sättkredit annatkapital lämnarinsätterDen som
be-meningvårenligtaktiebolag, har ettmedförbindelseekonomisk ett

verksamhetbolagetsföremålet förfå kännedomrättigat krav att om
bolagetvisserligen ägamåsteverksamhetsföremålet ärvilketOberoende av
sätträntebärandepåmedellikvida menettkortsiktigt placerarätt att

Nial 1943 699s.
mid. 700.s. 382. I1975:103aktiebolagslagProposition tillmed förslag s.prop.m. m.,ny

med.bestämmelsendockfanns1971:15 244,SOUförslag,aktiebolagsutredningens s.
propositionsarbetet.bortföll underDen

1985Nial235 och1985Rodhe1982 176,och RoosKednerSe även s.s.
142s. framgår313,1967,NJAbestämd. AvmycketpunktdennaPraxis s.synes falldetverksamhetsföremålet iöverskridakanintesålunda bolagsstämman ensatt

fortlevnad.bolagetsnödvändigt fördet kan anses
5 221.1944aktiebolagJfr till lagmed förslagProposition nr s.prop.m.,m.om

iuppställd ävenbolagsverksamhetenärföremålet förbestämmelsenHuruvida om
bestämmelsenbehandlar1985 236Rodhediskuteras.kanintresseborgenärernas s.

stridihandlaförbudet motMinoritetsskydd och konstaterar attrubriken attunder
stadgat tillverksamhet ärföremålet för bolagetsbestämmelsebolagsordningens om

fordringsägarnasuppställt iinteFörbudetbolaget. ärminoriteten iskydd för
intresse.

tredjeförviktigtdetlagstiftarenbedömning docksammanfattande ansettVår är att
borgenärer-föremål. sakEn ärkännedom detta attinhämtakunna annanatt omman Taxellföremålet. Jfrhandlande i stridföra talan motmöjlighetsaknar mot ettattna

1391946 126och s.s. 1941:9SOUMotiv,aktiebolagtillJfr förslag lagLagberedningensbl. m. m.,oma.
1946 325.Taxell1919 600ochRygh299 s.samt s.s.
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förutsättningen bör att förfarandet framstår såsom lämplig place-vara en
ring kapital, förr eller kan behöva anspråki förav som tagassenare
rörelsen, för avkastningdäri vinna skäligatt Medlen investeradeär i

angiven,bolaget för användas i viss, verksamhet.att Med avseende påen
denna har aktieförvärvaren haft möjlighet bedömninggöra riskta-att en av
gande avkastningsmöjligheter.och Någon sådan möjlighet har han inte
med avseende på överlikviditetens placering och det därförär viktstörstaav

bolaget inte riskerar de likvidaatt medlen i allt för riskfyllda investering-
2112217Ju riskfriare handlandet desto lättare det åtgärdernaär är att anse
förenliga med normal bolagsverksamhet, Ta.xeIl.mkonstateraren

I litteraturen framhålls på flera håll förvärv aktier innebäratt ett av egna
särskilt risktagande frånett bolagets sida, eftersomstort varje försämring av

bolagets ocksåställning medför faktisk minskning de aktiernasen av egna
värde. Bolaget kommer därigenom lida dubbel förlust och deatt en egna
aktierna kan följaktligen speciellt tillgång.utgöra osäker Dasanses en
bedeutet eine ungesund Spekulation in sich selbst und eine überwälzung des
Risikos, das nach dem Willen des Gesetzes die Aktionäre sollen, auftragen
die Gesetz und damit auf Horrwitz.die Gläubiger, skriver

Ett likartat anförs Furrer, vilken den viktigasteargument attav menar
olägenheten med förvärv aktier ökadär riskbelastning förav egna en
kvarvarande aktieägare. Om bolaget förvärvar aktier, ökar den relati-egna

andel övriga aktierägares Dessa kommer därigenomva som representerar.
bära risk tidigare. Skulleatt större än bolagets verksamhet utvecklasen

dåligt och aktiekursen sjunka, träffas bolaget och därmed kvarvarande
aktieägare förmögenhetsförlust på grund bolagets innehavav en av av egna
aktier

Vi begränsade köp aktier bolagi med stabil aktiekursattmenar ettav egna
kan ligga inom för normal förvaltning därmedlikvida medel ochramen en av
också inom för bolagsverksamheten. Stödköp aktier isyfteramen attav egna
hejda ett pågående kursfall däremotkan inte inrymmas i sig normalvare en
penningförvaltning eller bolagets verksamhetsföremål. Som regel förutsätter

understödjande aktiekursen dessutom köpet omfattarett relativtatt ettav
antal aktier; vilket risktagandet blir betydande.stort gör att

Ett förvärv aktier kan ocksåemellertid ske i andra syften än attav egna

Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 299,om m. m., s.
proposition med förslagsamt till lag aktiebolag 1944 5 221.om m. m., prop. nr s.Jfr Lagberedningens 1941:9.förslag till lag aktiebolag Motiv, SOUom m. m.,298.s.

Jfr Rygh 1919 601, liksom Taxell 1946ex. 134: Man sålundas. s. syneskunna påstå, aktierättighetensatt ekonomiskavärde väsentligt beror huruvida deavhandlande instansernahålla sig till den i bolagsordningenangivna verksamheten.
mTaxell 1946 328.s.Horrwitz 1932 s.mFurrer 1934 10 Seockså Morell 1934 168.s. s. IJfr även bl. Sindballe 1932 196,Nussbaum1931a. 937och 1935 980,s. s. s.Schlegelberger1937 287, Wilhelmi 1967 352 1983 årss. förslag tillsamts. nyaktiebolagslag i Schweiz, Botschaft über die Revision des Aktienrechts, 23.vomFebruar 1983. 61.s.



Diskussion 1988:38SOU66

ikursnedgång. visasSomhejdamedel ellerlikvidakortsiktigt placera en
medelbl.användasaktierförvärvnedan, kan ettavsnitt 5.3 soma.av egna

ellerbefintligavisavi,bolagetposition iföretagsledningensstärkaför att
bestå underavseddoftatransaktionsådan ärEn attpotentiella, ägare. en

påverkadetför pågenomförs sättetaktiertid. Förvärvlängre attsomav egna
såväl före-strider enligt vår meningbolaget,inflytandeförhållandena i mot

bolagsverksamheten. imedmålet syftetsom
förvärvförhållandet mellanbeträffandevillAvslutningsvis egnaav

bolagsverksamheten, göramedrespektive syftetföremåletochaktier en
ingå borgensför-möjlighetbeträffande aktiebolagstill rättsläget attparallell

förenligtåtagandesådanti allmänhetaktiebolag ärbindelser. För ettett
före-omständighetersärskildasådanaendastbolagsverksamhetenmed om

samband medekonomisktnaturligtharborgensförbindelsenligger ettatt
för-hävdasrörelsdm undantagsvis kunnatorde bara att ettDetbolagets

samband med rörelsen.sådantaktier harvärv ettav egna
verksamhetsföre-Även förinomliggaborgensåtagande kanett ramenom

exempelvisvinstsyfte. Det kanbolagetsemellertid stridamålet detkan mot
bolagetivissai syfte ägareställs enkomborgenfallet att gynnaomvara
förvärvartill överkursbolagetgällavår meningenligtbörDetsamma om

aktier.vissa ägares

aktierförvärvIndirekt5.2 egnaav

två, ellermellanaktieägandeeller cirkulärt treömsesidigtformVarje av
inlednings-aktier. Sominnehavindirektinnebäraktiebolagflera ett egnaav

utländskasåväl denikändaägarkonstruktioner välsådanapåpekatsvis är
bolagshistorien.svenskasom

rättsfallflertalsekelskiftetvidredanförekom ettl Förenta staterna
ocholje-bl.ownership inomcircularcrossholding ochrörande k. a.s.

börjanförsäkringsbranscherna.m från 1920- ochockså kändafallFlera är av
exempelvisinominvestmentbolag,bland ävenalltframför1930-talet, men

oljeindustrin
ochwechselseitigeÄven tidpunktvid dennaförekomTysklandi s.

försäkringsbranscherna,bank- ochinomBeteiligungringförmige men
oftadoktrinenden tyskaindustrin. Ett ikemiskabl. denockså inom a.

1930-börjanitvå försäkringsbolagIduna-Fall;exempel ärnämnt avsom

mNial 1979 Jfr11. Skarstedtäven 1937 177.s. s.
mNial 1979 12.s.

Roos51976 362 f angåendeäven aktiebolags ställande säkerhet för attav
möjliggöraaktieforvarvgi frånbolaget de anställdassida.

Investment and companies, 2735 65.trust investment nots.
Se bl. 1942Nemmers 166.även a. s.

Investment and investment companies, 2736trust s.
utgångenYid år 1935ägdeexempelvisConsolidated Oil Corporation 30 %av av

aktierna Petroleum Corporation of America, vilket bolag i sin %ägde 11,3tur av
aktierna det förstnämnda. Den inäst största ägaren Petroleum Corporation inne-i
hade endast2,5 % aktierna.av
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talet innehade närmare 95 °o aktiestockar.25varandras Liknande ägar-av
konstruktioner torde ha förekommit påäven andra håll i Europa.

Förhållandena i Sverige beskrivs år 1921 i bilaga till trustlagstift-en
ningskommitténs betänkande sätt:på följande

Inom flera de koncern- eller trustbildningarnastora påträffarav man
härjämte påbyggnad organisationen i form särskildaen bolag, k.av s.
intressentbolag. Härvid tillgår vanligen så dylikt sammanslutetatt stort
bolag bildar mindre bolag, i vilketett det inneharnytt något halvaänmer
aktiekapitalet. Det bolagets kapital återplaceras helt i moderbolagetsnya
aktier, har således till uteslutande uppgift dettasäga aktier.att Detta
innebär moderbolaget detatt dotterbolaget betydandeägergenom nya en
del, stundom majoriteten, sina aktier, vilka aktier det dessutomav egna
denna berättigatomväg är till fulla värdet.att upptaga Dylika in----
tressentbolag påträffas inom flera sammanslutningar inomstora ex. sepa-

kullager- ochrator-, träindustrierna. Samma uppgift kan tilldelasäven ett
förutvarande dotterföretag, vilket såi fall förutom i sin egentliga uppgift att

fabrikationsbolag jämväl kommerrentvara ex. uppträda holdingatt som
för moderbolagets aktier. Detta harcompany varit fallet inom ettex.

tändsticksindustri-företagstörre inom separatorindustrien ävensom inom
en.22

I dag ömsesidigt och cirkulärt aktieägande mellansynes storföretag vara
sällsynt såväl i Förenta i Förbundsrepublikenstaterna Tyskland ochsom
flertalet andra länder i Västeuropa. Sverige däremotutgör i detta avseende

SSc bl. Liefmann 1931 108,Gerber 1932 47 Boesebeck1959a. 15s. s. s.Rasch1974 59 Emmerich och Sonnenschein1977samt 73. Jfrs. Winterävens.1960 3 och vilken Iduna-Fall det starkas. att ömsesidigaägandetmenar genom
låg mycket situationnära där helt juridisk enhet, uppståren ägare,utanen ny ett-slagsKeinmann-Gesellschaft.

Mestmäcker 1958 115 280omtalar ocksåvissa fall från 1950-talet.nots.
Undersökningar utförda den Monopolkommissionen visar 46 tyskaav s. att

försäkringsbolag involverade i ömsesidigt aktieägande vid 1960-taletsbörjan.var
Endast i fåtal fall motsvaradebolagensett aktieinnehav i varandra 25 %änmer avaktiekapitalet. Verhandlungen des Deutschen Bundestages4. Wahlperiode
1961-1965, Anlagen Band, Drucksache1V2320, 364.zu s.-Ljunggren 1921 190s.

AB Separatorsförvärv samtligaaktier i FörenadeSeparatorintressenternasABav
år 1903syftadeenligt styrelseprotokollet till undanröja den fara för AB Separa-att

lugna och ostörda utveckling, ansågstors ligga intressentbolageti innehadeattsom
betydande andel aktierna i AB Separator. årtioAv därefter avfattat breven ettav

från dåvarandedirektören John Bergström framgår tydligt syftet med förvärvet iatt
realiteten slippa viss åstadkommasi bolaget och detta skulleägareatt attvar en

indirekt förvärv aktier. GårdlundSevidare 1983 202.ettgenom av egna s.
Ytterligare belysning dessa erhållasägarsambandkan de aktieförteck-av genom

ningar medföljde den då årligen utkommande publikationen Svenskaaktiebolagsom
och enskilda banker. En källa intresse företagsbiografier. Som exempelärannan av
kan nämnas ASEA under år,hundra i vilken omtalas hur halva aktiestocken i
företaget ASEA vid sekelskiftet innehades Nordiska Aktiebolaget för Elektriskaav
Anläggningar, vilket i sin till 60 % ägdes ASEA 41 Etttur exempelärannatav
Iggesunds Bruks historia del II, i vilken omtalas hur IggesundsBruk år 1914
förvärvade femtedel i Trävarubolaget, vilket i sin ägde samtliga aktier ien tur
IggesundsBruk.
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iundantag. 1970-taletsedan slutetharstorföretagensvenskaDe avett
ägarrelatio-cirkuläraochömsesidigaiinvolveratsutsträckningbetydande

varandra.medner jÅgarutredningen årsskiftet 1985-1986 förekomsten öm-kartlade vid av
inregi-aktiermellan företag vilkasägarsambandsesidiga och cirkulära var

på någon denoteradefondbörs ellerstrerade vid Stockholms av s.
framgår 38 246kartläggningenaktiekurslistorna.inofficiella Av stu-att av

ägarsamband därömsesidigaflerainvolverade i ellerderade företag ettvar
aktiestocken eller2 °omotsvarade minst rösteta-varje företags innehav av

hemmahörandeföretagundantag dessaföretag. Medilet treett annat var
påtredje företagvilket innebar1-lista,på Stockholms fondbörs A att vart

något företagägarrelationer medömsesidigal-listan ingick jA annat
ochSkanskaicke-finansiella företagåterfanns delsBland dessalistan. som

dessaRöstandelen iinvestmentföretag.l-listansdels flertalet AVolvo, av
aktierföretagetfall innehade detbetydande. I 16relationer ofta enavar

signärmadeandra. I vissa fallröstetalet i detmotsvarade minst 20 % av
medförenadesockså röstandelenvanligtröstandelen 50 %. Det attvar

påvisade ock-Kartläggningenföretagets styrelse.representation i det andra
deförstärkteägarsamband, vilka oftaså cirkulärabetydande antalett

uppnåddes ömsesidigt ägande.inflytandeeffekter genomsom
kundevåren 1988sidafrån utredningenskartläggningförnyadVid enen

ägarsamband,ömsesidigaantaletfrågaiminskning konstateras menviss om
ocksåkundeDetnäringslivet.utbredning ibetydandehade dealltjämt en

andrautsträckning änide företag störrenågrakonstateras varatt somav
förstärkteår 1985,ägandecirkulärtiömsesidigt och snarastinvolverade

åren.efterföljandeunder derelationerdessa tre
ömsesidiga ägar-flertalkartläggningendenpåvisades iSlutligen ettnya

före-sidanå andraochaktiemarknadsföretagå sidansamband mellan ena
aktiemarknadenutanförtag

lagstiftarensvenskauppmärksammade den3framhållits kapiteliSom
1944vid tillkomstenförstaktierindirekta förvärvtillmöjligheten avegnaav

moder-i sittdå aktierförbjöds förvärvaDotterbolagårs aktiebolagslag.
aktiebo-årsockså 1975isedermerainfördesMotsvarande förbudbolag.

lagslag.
förbudetdeträckviddeninledningsvisdiskuterasföreliggande avsnittI av

aktier.förvärvdirektaförbudetliggandebottendet iliksom mot av egnaav
anfördadoktrinenoch ilagstiftarenmån dei vilkenDärefter diskuteras av

tillämpningaktier, ägerförvärvdirektaförbudetmotiven till mot egnaav
på indirekta förvärv.även

förvärvangående direktadiskussionenfördamed denlikhet avI ovan
indirektaföljande tilli detdikussionen attbegränsasaktier, avseegna

Ägande ochmÖmsesidigt Ds I 1986:6,börsföretag,svenskaaktieägandemellan samt
1988:38.näringsliv, SOUinflytande i svenskt
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förvärv vederlag, tidigare utgivna och till bolaget ursprungligen tillmot av
aktierfullo betalda

5.2.1 Dotterbolags förvärv aktier i sitt moderbolagav

förslagetI årstill 1944 aktiebolagslag konstaterar lagberedningen direktaatt
förvärv aktier mycket sällan torde förekomma inom svenskt nä-av egna
ringsliv, däremot lärer indirekt förvärv aktier under stundommen av egna
förekomma formeri växlande Beredningen emellertid endast i tvåvar
avseenden beredd i lag reglera indirekta förvärv och innehavatt av egna
aktier.

För det första föreslogs värdet dotterbolags aktier i sitt moder-att ettav
bolag skulle avräknas moderbolaget då detta i sin balansräkning redovi-av
sade aktier i dotterbolag. För det andra föreslogs dotterbolag inteposten att
skulle tillåtas för aktier iutöva rösträtt sitt moderbolag.

Visserligen kunna sällan omständigheterna tydligt giva vid handen att
förvärvet kringgående förbudet förvärv aktier,ett motavser av av egna

i lag reglera andra aspekter indirekta förvärv och innehavattmen av av
aktier erbjöd enligt beredningen betydande svårigheter. Somegna ex-

empel anfördes aktiebolag kan bli moderbolagatt ett till bolagett som
redan tidigare innehar aktier i det moderbolaget och detta innehavattnya
saknar väsentlig betydelse för förvärvet. indirektEtt förvärv aktierav egna
har därvid visserligen skett, ett kringgående förbudet förvärvmotmen av

aktier ésyftat.33uppenbarligen icke varaav egna
Då sålunda indirekt innehav aktier kan påuppkomma olika sättav egna

och med hänsyn därtill lagbestämmelser i måste bliva ganskaämnet in-
vecklade, ansåg beredningen, det böra överlämnas till rättstillämpningen

aktieförvärv skallavgöra, när innebäraatt kringgåendeett ettanses av
förbudet förvärv gällandeaktier och följaktligen ickemot av egna vara

Som framhållits i avsnitt 3.4 accepterades emellertid inte lagbe-ovan
redningens indirekta förvärv aktier i den efterföljandesyn av egna

För diskussionangåendeindirekta förvärv bl. ömsesidigaen nyemissio-genom a.
exempelvisWinter 1960 och Lutter 1964 med vidarener, referenser.se

Som exempel denna nyemissioner kantyp nämnas Industriaktiebolagetav
Eurocs emission 510 000 aktier till det norska företaget AS årNorcem 1984,av
vilken emissionvillkorades AS Norcem i sin beslutadeemittera 426att 500av tur
aktier till Industriaktiebolaget Euroc. Se frånprotokoll bolagsstämmai Indu-extra
striaktiebolaget Euroc 1984-06-21, §

Det kan i detta sammanhangockså lagensordalydelse endast hindrarnoterasatt
dotterföretags förvärv aktier i moderbolaget. Förvärv exempelviskonvertiblaav av
skuldebrev såledesfaller utanför det förbjudna området. Jfr Aktiemarknadsnämn-
dens uttalande 1987:6,s.
mLagberedningens förslag 1941:9till lag aktiebolag Motiv, SOU 261.om m. m., s.

Jfr justitieministernsäven uttalande i samband med förvärv aktieratt av egna
förklarades ogiltiga i juni 1944:I likhet med bank- och fondinspektionen jag,anser

den bestämmelsenatt blir tillämplig vid de indirektaäven formerna förvärvnya av av
aktier. NJA 1944Avd II, 506. Se avsnitt 3.4egna ävens. ovan.mLagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 261.om m. m., s.Ibid.
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ansåg förvärvsärskilda utskottetutskottsbehandlingen. Första att ett av
beroendesådantkommit iförra bolagetsedan detbolagaktier i annatett

medborde likställasdotterbolagandra detdet är attatt somanseav
års1944aktie. mening ochockså riksdagensDetta blevförvärv egenav

förvärvadotterbolagförbjudaexplicitsålundaaktiebolagslag kom attatt
bestämmelsemotsvarandeinfördespåpekatsSomi sitt moderbolag.aktier

aktiebolagslag.årssedermera i 1975
området förotillåtnatillåtna respektiveprecisering detförstaEn av

erhållassåledes närmarekanaktierindirekta förvärv ettgenomav egna
koncernrekvisiten.studium av

koncern-konstituerarfrågan vadvisatskapitel 4 har ettI att somomovan
länder deiSverige liksomIpå i olikaförhållande olikabesvarats sätt

röstandeleninflytandeförhållandenagrannländerna tillmätsnordiska av-
före-dessutomTyskland krävsFörbundsrepublikengörande betydelse. I att

regleringen däremotfranskaledning. Denstår tarundertagen gemensam
företagföreliggaoch koncernpå kapitalandelensikte enbart ettomanser en

aktiekapitalet ihälftenmotsvarande annatinnehar aktier än ettavmer
företagkoncernförhållandeStorbritannien föreliggerföretag. I ettett om

iaktiekapitalethälftenmotsvarandeaktier än ettantingen innehar avmer
styrelsemajorite-och kontrollerari dettaaktieägareföretag eller ärannat

Förenta huvudregelnslutligen ettär attsammansättning. I staternatens
indirektellerdirektföretag,koncernförhållande föreligger genomettom

istyrelsemajoriteten annatkan tillsätta ettföretag,flera andraellerett
företag.

§ styckeförsta är21 kap.aktiebolagslagenshuvudregeln isvenskaDen
dettvå aktiebolagmellanföreliggerkoncernförhållande enaomettatt

röstetalet idet totala50 %motsvarandeägarandel änbolaget har avmeren
intresse påavseendeMedinteKapitalandelen ärandra bolaget.det av

användertvå aktiebolagdetta bl.innebäraktieägandeömsesidigt att soma.
andelarmycketkanröstvärden,olika ägaaktieslag med storasig avav

koncernregeln.hindrasaktiestockvarandras attutan av
ock-understryksinflytandemöjlighetenlagstiftaren givitcentrala rollDen

rörandesekundärregelnstycket2§ andraså den i lkap. upptagnaav
på aktie-fall grundaktiebolag ikoncernförhållanden: Har annatett av

till53, i bihangFörsta avd., 1944,utlåtande förstasärskilda utskottets s.nr
1944.elfte samlingen,riksdagensprotokoll,

Även länderna.mellankoncernförhållande varierarbetydelsenden rättsliga ettav
föreliggandeförfaller utanförhuvudsak ämnetaspekt iDet emellertidär somen

rapport.
objektivt,7-J endaanknyter tillHuvudregeln1973 227: matemaNial etts. - - -

röstetalet.halvainnehavtiskt kriterium, änav mer
enligtaktiebolagslagen,kap.tjugoprocentsregelniden k.Det kan noterasatt s.

sammanhang:beaktas i dettaårs inte skalltill 1944 lag,uttalanden i propositionen
röstetalÄven sammanlagtbolag mediaktieraktiebolag äger ett annatett somom

underkastat röst-i bolaget,samtliga aktier ärröstetalet föröverstigandehälften av
på bolagetinflytande det andratorde dessangivenrättsbegränsning vara avart,av

med förslagPropositionmoderbolag.såsomdet börden beskaffenheten,att anses
402.1944:5till lag aktiebolag prop. s.om m. m.,
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eller andelsinnehav inflytandeeller avtal bestämmande överensamt ett en
juridisk och betydande dess verksamhet,andel i resultatet ärperson av
aktiebolaget moderbolag och den dotterföretag.juridiska personen

Även såledesabsolut majoritet koncernför-röstetalet kanutan ettav
hållande föreligga. Avgörande då rekvisiten ensamt bestämmandeär ett
inflytande påpekats återfinnsoch en betydande andel i Somresultatet.
inte någon precisering dessa rekvisit i lagen och i förarbetenanärmare av
diskuteras endast begreppet i det första rekvisitet.ensamt

Kedner dåoch Roos tillfälle bestämmande inflytandeettatt ettmenar
föreligger tvåmellan företag, vid k. praktisk majoritet, dvs.A och B, är s.

mindresåaktierna i är spridda det räcker med halva röstetaletnär B änatt
för pådominerande inflytande med delägarna i före-utöva stämmaatt
taget.33‘ då låntagarenEtt tillfälle kreditavtal föreskriver förär rättannat

medverka i vissa till styrelserepresentation bolaget.beslut eller irättatt
påKravet betydande andel i enligt Kedner och Roosen resultatet skall

i ocksåförsta hand andel i vinst.till Men uttrycket täckerrättanses avse
dåfall det prissättningen vid affärstransaktionerhärskande bolaget genom

emellan företagen betydande andel det behärskade företagetstar ut en av
uppkommervinst den förlusteller bär avsevärd del av som

Även påbestämmande inflytande grundasBorgström ett kanattanser
påpraktisk majoritet, någon behärska röstmajoriteten,dvs. att utan att

grund den erfarenhetsmässiga besöksfrekvensen bolagsstämman kanav
somståndi under längre tidsperiod genomdriva beslut,antagas attvara en

majoritetfordrar enkel
Borgström tveksam väsentligt ekonomiskt intresse attär om avser

andelstorleken bolagets procentuella i det andra bolagets kapitalange av
omfattningen i deteller resultat eller det bolagets delaktighetom avser av

storlekandra bolaget förhållande bolagetsi till egen
Nial diskuterar åri artikel 1973 tolkningen den aktuella sekundär-en av

regeln Utgångspunkten därvid den lydelse årsparagrafen hade i 1944är
aktiebolagslag, torde i utsträckning kunna till-resonemanget stormen
lämpas års1975 lag.

Vad Nialförst rekvisitet ett bestämmande inflytande, konstaterargäller
på aktieinnehavdet praktiskt viktigaste fallet eller delvisett heltäratt

inflytande.2‘’beroende restriktivt, såRekvisititet emellertid tolkasbör att
det förutsätter detinflytande likvärdigt medi realiteten ärett som som

ÄvenaktiemajoritetenTMföljer praktiskNial dock godtaga attsynes s.

Kedner och Roos1982 22 Lagberedningen praktisk majo-begreppetnämners.
ritet preciseradessinnebörd: inflytande i bolaget reelltnärmare ett ärutan att som
bestämmande detta, k. praktisk majoritet. Lagberedningensförslag tillöver en s.
lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9, 261.om m. rn., s.
23°Ibid.
mBorgström 1970 23 och 52.s.
mid. 24.s.
Nial 1973 225. Jfr Nial 1985 280ävens. s.
mld. 227.s.
2Id. 229.s.
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bestämmande inflytande i lagens mening,majoritet kan utgöra ett men
tillräckligt minoritetspostenkan emellertid intetillägger: Det att avvara
ringa utsträckning brukar deltagasådan anledning att övriga aktieägare i

stämmomajori-anm. ibland eller i allmänhetvid bolagsstämman, förf. ger
sådana i ellerFörhållandena måste minoritetspostenatttet. samma,vara

majoritetsinnehav säker-åtminstone gradi praktiskt taget gersomsamma,
minoritets-på Om läget dethet för dominans bolagsstämmorna. är att mot
medmobiliserad samling aktieägarekan tänkas bli störreposten aven
genomdrivaminoritetsposten villröststyrka det bolag ägerex. om som-

ledning, ellerföretagens verksamhet under sin enhetligaorganisationen av
kollideraeljest fråga båda intressenuppkommer där de bolagens synesom -

koncernförhållan-inte sådant inflytande grundarkan bestämmandeett som
påetableratsde föreligga. Om emellertid enhetlig ledning faktisktanses en

bestämmandegrundval torde böraminoritetspost, attpresumerasav en
föreligger.2inflytande meningi lagens

redo-också undersökning bolagspraxis vad gällerNial presenterar en av
före-företag. därvid detvisning aktier i andra Han konstaterar attav

50 °oredovisar innehav aktier motsvarande inemotkommer bolagatt avav
dotterbo-i bolag räkna detaktiekapitalet och röstetalet annat utan att som

aktier starkt spridda och inte kanbolagets övrigalag, är gärnaatttrots
Imed tillnärmelsevis lika röstetal.samlade tilltänkas bli storten grupp

bolagspraxis felaktig.enligt Nial juridisktavseendedetta är
Även på andel i resultatet diskuteras Nial,betydandekravet en av som

betydande andel skallvad görastolkningen är motatt som enanser av
fixeraförhållandena behärskade bolaget. Atti det närmarebakgrund enav

måstefemtioprocentig andelmöjligt. Enkvotdel enligt Nial inteviss är
någonstansvågar andelgissatillräcklig. Kanske attantas man envara

fordras.2‘%25 och 50 kommermellan att
tolkning behandlades ock-Frågan utformning ochkoncernbegreppetsom

utredahade uppdrag bl.så års bolagskommitté, vilken i1974 att a.av
aktiebolagsrättsliga koncern-frågan ändamålsenlig utformning detom en av

definierade 5050-bolagSOSO-bolag. Kommitténbegreppet i vad avser s.
friståendetvå ägarföre-vartdera juridisktjuridisk i vilkensom en person av

sådanaMedför samtliga aktier eller andelar.har hälften rösternatag av
tvåjuridisk flerjämställde kommittén änbolag ägs avsomen person

någotfristående förutsättning dels intejuridiskt företag under ägar-att av
underordnade företaget, dels ägarföre-röstmajoritet i detföretagen har att

under-i detendast kan beslutai avtal bestämt de gemensamttagen att
påkännetecknetgrundläggandeordnade företagets angelägenheter. Det

någon harför kommittén ha varit intedenna bolag ägareatttyp synesav
förvaltningsåtgärd samtycke.någon övrigamöjlighet vidta ägaresutanatt

inne-bolagsrelationer inte skulleföreslog dennaKommittén typatt av

mid. 230.s.
mid. 233.s.
’Id. 19761985 foch 194237. Se Nial 279ävens. s. s.
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koncembegreppetffattas i vilket år 1980 ledde till ändring sekun-en av
därregeln i kap. 2 §1 andra stycket. Från tidigare ha haft lydelsen Haratt

aktiebolag i påfall grundett aktie- eller andelsinnehavannat eller avtalav
bestämmande inflytande —, ändradesett lydelsen till Har aktiebo-ett- —

lag i fall på grund aktie- eller andelsinnehav ellerannat avtalav ettensamt
bestämmande inflytande förf.— kurs..- -

Vad slutligen gäller rättspraxis kan konstateras frågan sekundär-att om
regelns tolkning inte varit föremål för prövning i högsta instans iänannat

5050-bolag.3°fall rörande Av visst intresseett kan emellertid dels ettvara
k. granskningsyttrande rörande aktiebolaget Fagerstas köp aktier is. av

Investment årAB Kinnevik 1983, dels bedömning från kommerskollegi-en
sida årvissa revisorsinsatser i dessa bolagums av samma

På begäran bolagsstämma i Kinnevik utsåg länsstyrelsen i Skara-extraav
borgs län i november 1983, med stöd aktiebolagslagens 10 kap. 14av
justitierådet Johan Gyllensvärd särskild granskningsman med uppgiftsom

granska vissa, tidigare under året, inträffandeatt händelser i bolaget. En av
dessa händelser det samgående mellan Fagersta och Kinnevikvar som
respektive bolagsstyrelse beslutat skulle genomföras Fagerstaattgenom
förvärvade aktiemajoriteten i Kinnevik. Vid granskningen uppkom frågan

det vid tidpunkten för detta förvärv redan existerade koncernför-om ett
hållande mellan bolagen med Kinnevik moder- och Fagerstasom som
dotterbolag. Om så skulle ha falletvarit saknade Fagersta, enligt 7 kap. 1
laglig möjlighet förvärva aktier i Kinnevik. Vid det aktuella tillfälletatt
innehade Kinnevik aktier Fagersta motsvarande 20,99 °o aktiekapitaletav
och 46,1 % röstetalet för samtliga aktier.av

Granskningsmannen framhöll i sitt yttrande bl. följande:a.
Klart huvudregelnär koncernbildningar, i förstaatt styck-upptagenom

sistnämnda paragraf, medförinte Kinneviket skall ha varitattav anses
moderbolag i förhållande till Fagersta vid den aktuella tiden, närmare
bestämt i slutet juli 1983. slutsatsEn med innebörd kan emeller-motsattav
tid härledas den kompletterande regeln i paragrafens andra stycke. Medur
hänsyn till den betydande Fagerstaaktier, Kinnevik tillägarepost som var
redan innan Fagersta junii 1983 fattade beslut nyemission ochom som
representerade drygt 46 % det itotala röstetalet Fagersta, fallettav synes

praktisk röstmajoritet ha förelegat för Kinnevik. tillgängligaAvav s.
upplysningar kan nämligen slutas aktierna i Fagersta inte oväsent-att av en
lig del, representerande fjärdedelän det totala röstetalet,mer en av var
fördelad på mycket antal vilka ingen hadeägare,ett stort änannatav en
obetydlig röstandel. ——— II betraktande vad har enligtdet min mening varitsagtsav som nu
praktiskt uteslutet Kinnevik inte skulle ha kunnat dominera varje bolags-att

Koncernbegreppet SOU 1979:46.m. m.,
NJA 1973, 611.s.
Yttrande till 1984års ordinarie bolagsstämmamed aktieägarna i Investment AB
Kinnevik, avgivet särskilde granskningsmannen, GyllensvärdJohan den 25 aprilav
1984 kommerskollegiums tillsynsärendesamt Dnr REV 56284.
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övrigatänka sighållits i Atttiden Fagersta.den aktuellavid attstämma som
framfördaKinnevikframgång sigkunnamed motsättaskulleaktieägare av

förslag angelägen-Fagerstasförvaltningenunderstöddaeljesteller avom
Kinne-följaktligenbörverklighetsfrämmande. Dethelt attheter ansesvore

bestämmande inflytandehadeaktieinnehavsittgrundvik ettensamtav
också måste ha haftgrundDä KinnevikFagersta.över ensamma

andra styckethar de iverksamhetFagerstasandel i resultatetbetydande av
koncernför-för uppkomstenvillkoren§ föreskrivnakap. 2 ABL ett1 avav

moderbolag.Kinnevikhållande medförelegat som
slutsatsen överlåtelse Kinneviks-denden angivnaföljd ärEn att avav nu

erbjudan-konsortiemedlemmarnaspå grundaktier, ägaavsetts avrumsom
dettaaugusti 1983accepterande den 1Fagerstasde den 29 juli och av

rättshandling.giltiginneburiterbjudande, inte en
inflytandebestämmandemöjligheterangår Kinneviks utövaSåvitt att ett

ivår mening heltenligtslutsatsstår granskningsmannensFagersta,över
Vadförhärskande uppfattningen.doktrineniöverensstämmelse med den
denkan konstaterasresultat,andel i Fagerstasgäller Kinneviks attdäremot

°o antalet25uttrycktasammanhang lägsta gränsen äri dettai doktrinen av
innehadeKinnevikaktien 20,99 %deprocentenheter högrevilket 4 änär

därför likadel intei dennaslutsats ärGranskningsmannensi Fagersta.
obestridig.

revisorsinsat-också yttrandei detframkommer överuppfattningDenna
kommerskollegium.lämnadessedermerai de berörda bolagen avsomserna

in-koncernförhållande för deharden betydelsebakgrundMot ettav
tolkasbörsekundärreglenkollegieti gemenblandade företagen attanser

detbedömningensammanfattandedenförsiktighet ochmed gör attstor
delaktiekapitaletminst 25 °osåsom bör krävasNial uttalat-rimligen av-

andel.2‘9betydandeskallresultatet för deti utgöraatt en
yttrandegranskningsmannensden särskildaSammanfattningsvis synes

del,i dennaKinnevik och Fagersta,koncernförhållande mellanettom
mindre väl underbyggt.

storföretag existerardet bland svenska ägar-Det dock uppenbartär att
betydande andel i resultatetockså rekvisitet en ärsituationer i vilka
koncernförhållande föreligga. Ensjälvauppfyllt företagen ettattutan anser

sekundärregelnårsredovisningar tydergenomgång börsföretagens attav
sällan 1973.35årundersökningi dag vid Nialstillämpas lika som

vår meningägarförhållande från tid enligtpåEtt exempel ett senare som
iaktieinnehavkoncernförhållande MoDo:sutgjortkan ha ett varanses

1983innehade under höstenbörjan 1980-talet. MoDoIggesund under av
Iggesund. Straxoch aktiekapitalet i% röstetaletaktier motsvarande 55 av
aktier till Rangsåldes procentenheter dessaårsskiftet 1983-1984 5,1före av

MoDo. IggesundMoD0:s innehav iåterköpsrätt förInvest AB med

Jfr Nial 1973 239vid not ovan.
mKommerskollegiums tillsynsärende Dnr REV 56284, 16.s.
Jfr Borgström 1970 53 1977och Eriksson 83även s. s.
mUtterström 1985.
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motsvarade därefter 49,8 °o röstetalet och aktiekapitalet, varför någotav
koncernförhållande enligt huvudregeln inte förelåg. Något tvivel attom
MoDo utövade bestämmande inflytande och hadeett betydandeen

förvärvadeandel i Iggesunds resultat kan dock inte föreligga. Trots detta
Iggesund i juli 1985 aktier motsvarande 6,6 % aktiekapitalet och 11,7 %av

det totala röstetalet i MoDo.av

Övriga5.2.2 indirekta förvärv

Som inledningsvis angivits frågan tillåtna och otillåtnaattmenar om
indirekta förvärv aktier i grunden inte bör avhängig före-av egna anses
komsten koncernförhållande. Varken i svenska ellerett utländska lagför-av
arbeten eller i doktrinen någrahar unika motiv anförts indirektaemot
förvärv i allmänhet och mindre indirektaännu förvärv via dotterbolag.emot

Grundfrågan indirektaär förvärv har effekter motsvarande ellerom
liknande de uppkommersom vid direkta förvärv aktier ochav egna som
lagstiftaren förbudet förvärv aktier velat motverka.motgenom av egna
Detta framgår tydligt lagberedningens refererade ståndpunktav attovan
överlämnas till rättstillämpningen aktieförvärvavgöra, när skallatt ett

innebära kringgående förbudet förvärv aktier ochettanses motav av egna
följaktligen kurs..252icke gällande förf.vara

Det under utskottsbehandlingen införda förbudet dotterbolags för-mot
moderbolagsaktiervärv bör inte tolkas angivande gränsenav ettsom av

tillåtnamellan otillåtnaoch förvärv. Utskottet fastslår endast det frånatt
legislativ synpunkt inte torde råda någon tvekan dotterbolags förvärvattom

moderbolagsaktier bör likställas aktiemed förvärv Därmedav av egen
har inte uteslutits möjligheten andraäven fall kan betecknas in-att som
direkta förvärv aktier.av egna

Den svenska regleringen koncernförhållanden vilken främst kom-av -
till uttryck i redovisningsregler bygger tanken koncernen reelltmer att-

ekonomiskt företag och moderbolagetär har fullt herraväldeett att över
dotterbolaget Detta emellertid fråganär för indirekta förvärvom av egna
aktier långtgåendealltför krav. I vissa fall kan indirekta förvärv av egna
aktier leda till effekter likartade dem uppkommer vid direkta förvärvsom

bolagenäven helt oberoendeär varandra. I andra fall förut-ärom av en
sättning det bolaget kan förmå det andra till förvärv dessatt aktier.ena av
Mer långtgående så behöver inflytandetän emellertid inte och kravetvara
på koncernförhållande därförett är inte relevant i sammanhanget.

I kapitel 4 har också konstaterats vissa andra länder i Västeuropaattovan
inte knutit reglerna ömsesidiga aktieförvärv och innehav till koncern-om
definitionen valt restriktiv linje. I Förbundsrepublikenutan Tysk-en mer

Lagberedningens förslag till lag aktiebolag Motiv, SOU 1941:9 392om m. m., s.Jfr ävenbetalningsansvarskommitténsbetänkandeAnsvarsgenombrott SOUm.m. ,1987:59, 100s.
Första särskildautskottets utlåtande första avd. 1944,i bihang till riksdagensnr
protokoll, elfte samlingen, 1944.
25Jfr Förslag till aktiebolagslag SOU 1971:15 124.m. m., s.
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UnternehmenMehrheitsbesitz stehendessåväl ein inland gäller att som
Unternehmen355 bola-aktier i det härskandekan förvärvaabhängigesein

sina aktier.utsträckning detta självt kan förvärvaendast i denget egna
tillåts huvud interestriktiv. DärFrankrike regleringen överI ännuär mer

10 %aktiebolagnågot aktieägande änömsesidigt ägerett avmerom
också möjlighetenFrankrike har begränsati bolag.aktiekapitalet annatett

regleringenägarsamband och inte heller dencirkulärabyggaatt an-upp
koncernbegreppet.knyter till

tillåter i princip förvärvbolagslagstiftningenDen amerikanska egnaav
för ömsesidigtnågra generella restriktionerinte helleraktier och uppställer

möjligheten till ömsesidigtemellertidEnligt federal lagaktieägande. är
investmentbolag.minst bolagenägande begränsadstarkt är ettettom av

dock inte.Några kopplingar till koncernbegreppet görs
utgångspunkten i det följande dis-sålunda skallredovisadeMed den

åberopade motiven till för-lagstiftarenutsträckning dekuteras i vilken .av
åberopas indirektaaktier kandirekta förvärv ävenbudet motmot av egna

förvärv.

aktiekapitaletnedsättning5.2.3 Motiv rörande av

förvärvdiskussionen rörande direktalagstiftaren har iDen svenska egnaav
ånyo till sinaåtgärd aktiernainnanaktier anfört det är avyttrasatt en som

aktieägarebolagets borgenärer ellerverkningar för demekonomiska ärsom
i förening mednedsättning aktiekapitaletjämförlig medi bolaget är av

aktieägareåterbetalning till vissa
detbolag medför detta föraktier iaktiebolagFörvärvar ett annatett

tillgångsslag bytsprincip ingentingförvärvande bolaget i än utannat att ett
företaget, iLikvida medel lämnarbalansräkningen.imot ett annat men

förmögenhet. det andradet andra bolagets Fördess ställe träder andel ien
någonting,inte det berörförmögenhetsställning innebär förvärvetbolagets

endast aktiernas tidigare ägare.
ii det första uppkommerförvärvar aktierOm det andra bolaget i sin tur

respektiveaktier. andelbåda indirekt innehav Denbolagen ett somav egna
tilloundvikligeni andra bolagets förmögenhet kommerbolag har det att

Emmerich ochförmögenhet.bestå andel i det bolagetsviss del egnaav en
ist jedewechselseitigen BeteiligungSonnenschein Falle einerskriver: Im

inselbst beteiligt, dassdie andere mittelbar sichGesellschaft über soan
Gesell-das Kapital jederBeteiligungsquotientenHöhe des Produkts der

-.257bestehtBeteiligung sich selbstschaft einer wertlosen an - -
indirekta innehavvärdelösa,Storleken detta, för bolaget av egna

För liknande Furrer 1934 108:Die Autorität Gesetzesdesansatsen se ex. s.
verloren gehen. daswollte Verbot auf solche Umgehungstatbeständemüsste man

nicht ebenso anwenden aufwie den direkten Erwerb durch die Gesellschaft. Die
Frage ist Voraussetzungenwelche für ein solche ausdehnende Anwendungnur,
gegebensein müssen. -Lagberedningens förslag till aktiebolaglag Motiv. SOU 1941:9 259.om m. m., s.
mEmmerich och Sonnenschein1977 74.s.
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aktier bestäms hur andelar varandras aktiestock bolagenstoraav av som
innehar. bolagetFörvärvar A exempelvis 40 % aktiekapitalet i B och B iav
sin 40 % aktiekapitalet i såA, kommer båda bolagen varderatur ägaattav
40 % 40 %, dvs. 16 % sin aktiestock.av av egen

Tänker i stället cirkulärt ägande 40med °o mellan bolag,ettoss tre
A-B-C-A, blir effekten vardera bolaget kommer 6,4 %att ägaatt
0,4X0,4X0,4 aktiersinaav egna

Pasteris har för det effektiva kapitalet, i företag, ingårK, A, iett som
ömsesidigt ägande med företag,ett B, uppställt uttrycketett annat

K AK1-xy

där AK står för aktiekapitalet, för Azs ägarandel i B och för Bzsx y
ägarandel i A.

På motsvarande kan fördet effektivasätt kapitalet visst företag iett ett
uttryckas somcirkulärt ägarsamband

K AKI-xyz

Ömsesidiga och cirkulära aktieförvärv innebär på detta uttunningsätt en
bolagsförmögenheten kan till nackdel för bolagens borgenärer.av som vara

I likhet med vad tidigare beträffande direkta förvärvsagtssom av egna
aktier emellertid sådanär uttunning, i borgenärernas perspektiv, långten
ifrån alltid jämföra med nedsättningen aktiekapitalet i föreningatt medav
återbetalning till aktieägarna. Vi har i avsnitt 5.1.1 konstaterat attovan
detta med påavseende direkta förvärv aktier riktighet endastägerav egna
för det fall aktierna förvärvas med medel nödvändiga för täcka bolagetsatt
bundna kapital. Ett direkt förvärv aktier med disponibla vinstmedelav egna
innebär inte borgenärernas legala säkerhet i bolaget försämras.att

Motsvarande föraskan beträffande indirekta förvärv. Omresonemang
aktiebolaget medA disponibla vinstmedel förvärvar aktier i B i sin tur,som
likaledes med disponibla vinstmedel, förvärvar aktier i såA, inkräktar detta
inte på den säkerhet bolagets borgenärer har i aktiekapitalet. Skulle där-

A, eller förvärvaB, aktierna nödvändigamed medel för täcka detemot att
bundna kapitalet situationenär jämställa med de ekonomiska verk-att
ningarna nedsättning aktiekapitalet i förening återbetalningmedav en av
till aktieägarna i det bolaget och borgenärernas säkerhet i bolaget rubbas.

Denna vårenligt mening avgörande distinktion återfinns sällan i doktri-
Ett undantag dock Emmerich och Sonnenschein:utgör Wennnen. nun

eine Gesellschaft B Anteile der Aanderen deren Gesellschafternvon
erwirbt, geschieht das infolge der Beteiligung der A der B Teilso an zum
auch Lasten des Vermögens der Die gewährtA. A m.a.W. bei wirts-zu -

Betrachtungsweisechaftlicher über die B ihren Gesellschaftern teilweise-

Jfr Lutter 1964 453: Eine gegenseitigeBeteiligung 50 °o bei zweis. von
Gesellschaftenbedeutetalso, dassdas illusionärKapital jedcr Gesellschaft 25 %zuwird. Se bl.även Winter 1960, Hettlage 1981 97och Immenga 1985a. 42.s. s.25Pasteris1957 154 Se referensäven i Lutter 1964 454s. nots.
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Erwerbderund umgekehrt, dies freilichihre Einlage zurück zuwennnur,-
entsprechenden Vermö-Grund- oder dem Stammkapitaldes demLasten

freien Rücklagenwird. Anders natürlich,durchgeführt auswenn ergens
wird.2finanziert

Även vinstmedel för förvärvendisponiblabåda bolagen använderom
för bl. borgenärernaochdock vid dessa förvärvinställer sig annan a.en

värderasömsesidiga aktieinnehavetfråga. skall detnäraliggande Hur
enligtaktierdirekt innehavdatidigare konstateratsDet har att egna

tillgång§ fjärde stycke skallkap. 7aktiebolagslagens 11 utantas somupp
moderbolagaktier i sittdotterbolagbalansräkning. Inneharvärde i bolagets

ha§ icke skallandra stycket,dessa, enligt kap. 4gäller vidare 11att anses
dotterbo-aktier idå balansräkning redovisarnågot värde moderbolaget i sin

balans-således riskenelimineratdessa fall har lagstiftarenlaget. I att
upp indirekta innehavblåses följd direkta ellertillräkningarna egnaavav

Iaktier.
koncernförhållande inteaktier där ärinnehavVid indirekta ettav egna

värderastillåter aktiernahanden emellertid lagen sättför att somsamma
aktiernadel värdettillvarje aktieinnehav hänsyn attutanannat en av-

förhållandetillgångar. för dettaOm justeringdet bolagetsutgörs enav egna
aktiernaöverskatta värdetsålunda balansräkningeninte kommergörs att av

emellertid starktöverskattning blirdennai det andra bolaget. Storleken av
finns i det andra bolaget.tillgångar i övrigtberoende vilka somav

tidigareolika röstvärden kan,aktieslag medGenom användning somav
aktiestockarvarandrastvå betydande andelarpåpekats, bolag utanäga av

innehavdapå ömsesidigtuppstår. värdet dekoncernförhållande Omettatt
tillgångarbolagetsfelaktig bilddå reduceras, kanaktierna inte grovt aven

uppkomma.
års aktiebolagslag1944i förslaget tillLagberedningen konstaterade att

ömsesidigtvid varje fallborde tillämpasreduktionsreglerna principiellt av
därtill delsfrån sådant förslag. Skälenavstodaktieinnehav, attett varmen

måndenförhindra minskas iregeln villden värderingriskerna somav
vålla praktiskadet därjämte skullemindre, delsaktieinnehavet är att

aktieinnehav.2‘ Imindresvårigheter tillämpa regeln vid alla notatt en
Även dotterbolagsför-ochdär moder-emellertid beredningen:tillägger

framstå bokföringsgrundersåsom allmännahållande föreligger, kan det av
ömsesidigttillpåkallat liknande hänsyngod köpmannasedoch tagesatt

aktieinnehav

Emmerich 1977Sonnenschein 74.och s.
då denne1959 18,finnas hos Boesebecktankegång dockEn liknande s.synes

aktiestocken,30 %tillåta aktieförvärv tillför ömsesidigaargumenterar att avupp
vinstmedel.med fria% endastskall kunna ske20 % och 30förvärv mellanattmen

1960 55kritiseras WinterFörslaget s.av
394.Lagberedningens 1941:9Motiv, SOUaktiebolagförslag till lag s.m. m.,om

mld. 394 nots.
dessutomarbetsmaterial: Deti lagberedningens ärJfr följande formuleringäven

innehavindirektupprätthålles både vid direkt ochbalansräkningsregelnvikt, attav
Stock-Vol. 38, Riksarkivet,1938, Lagberedningen,aktier. PM 24 marsav egna

holm.
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Ett likartat för Nial år 1973 då han förespråkar restriktivresonemang en
tolkning sekundärregeln rörande koncernbegreppet, samtidigt kon-av men

grunderna förstaterar vissa koncernregleratt kan beakta ävenattvara
utanför reglernas områdeegentliga Som exempel på sådan regelen
nämner Nial just värderingen ömsesidiga aktieinnehav.av

1974 års bolagskommitté ålades i tilläggsdirektiv uppmärksamma deatt
problem förknippadeär med företag dotterföre-som utan attsom vara- - -

på någotärtag associerade aktiebolag.3°°sätt med Mot bakgrundett av
internationell och inhemsk debatt valde kommittén intresseföretagatt som
definiera företag i vilket företag ellerett koncernett minstannat ägeren
20 °o aktiekapitalet eller röstetalet. inte moderbolagär till företagetav men

Ägarandeleni fråga. förutsattes vidare varaktig förbindelserepresentera en
företagenmellan Kommittén ansåg bl. ägarföretag årsredovis-i sinatta.

ning borde lämna uppgift andel i intresseföretagens kapital ochom eget
obeskattade Någon Iagreglering frågan ansågs dock inte nöd-reserver. av
vändig.

I utkast till rekommendationett rörande redovisning för andel i in-
tresseföretag har Föreningen Auktoriserade Revisorers Redovisningskom-
mitté anslutit sig till bolagskommitténs bedömning påsenare denna
punkt.

5.2.4 Motiv rörande stödköp och spekulation i aktieregna

Genom förbjuda direkta förvärvatt aktier har lagstiftaren, såväl iav egna
Sverige utomlands, önskat hindra aktiebolag från stödköpasom aktier iatt

uppesyfte hålla eller höja derasatt betalkurs. Ett och näraliggandeannat
syfte förhindraär spekulation från bolagetsatt sida i Såvälaktier.en egna
stödköp spekulation kan emellertid ägasom även indirektarum genom
förvärv aktier.av egna

Vid kursfall på aktierna i bolag,ett A, kan Aett inflytande igenom
bolaget B förmå detta stödköpa aktier i sådantA. Ettatt inflytande kan
grundas på bl. Äraktieinnehav frånett Ars sida i B. aktieinnehaveta. av
sådan storlek A har praktisk majoritetatt i bolaget, innebär det iAatt
praktiken kontrollerar varje beslut vid bolagsstämma i SomB. fram-en
hållits i avsnitt 5.2.2 detär emellertid i det här aktuella fallet till-ovan
räckligt kanA inflytandeutövaatt endast frågani B:s förvärv aktier iom av
A27

En spekulation i aktier innebär bolaget förvärvar aktier iegna att egna
syfte i framtiden Ävensälja dematt till högre pris. detta syfte kan uppnåsett

indirekt förvärv aktierna.ett Emellertid dågenom det inteär tillräckligtav

Nial 1973 229.s.
Koncernbegreppet SOU 1979:46 93.m. m., s.2°5Id. 95.s.
Utkast till rekommendation angåenderedovisning för andel i intresseföretagfrån
FAR:s redovisningskommitté. FARzs samlingsvolym 1985, 329. Jfr Hannerävens.1986.

2’7.|fr Furrer 1934 109.s.
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hamåste dessutomAförmå förvärva aktier i A. Företagetkan BA attatt
uppstå försäljningvidkantill del i den kursvinsträtt aven senaresom

inteföreliggerkapitaldelaktighet i Bexempelvisaktierna. annarsgenom -
någon aktier.spekulation i egna

aktierioch spekulerapåtalas möjligheten stödköpaI doktrinen att egna
Dodd.2° beskriverPå träffandeoch sättvia bolag bl. Levy ettett annat av a.

istyrelseordförandenciterastödköpssituationden attgenomsenare en
stödköptvilket bolagRailroad Company,Chicago Great Western egna

thethe transactionintoaktier dotterbolag: We went repre-ett ongenom
beingthe shippersfriendssentation that of best wereamongmany our

and thatquotations the stock,embarrased by the low tonecessarywason
Western.for the Greatthey had doneoffer help in for whatreturnsome

utomståendenågonblidkapå dettaOberoende motivet sätt är attomav
dedet uppenbartintressen,direkt främja äreller attägarnasatt egna

förhindravelatspekulationsaffärer lagstiftarenstödköps- och genomsom
genomförasvissa fall kanaktier, iförbudet direkta förvärvmot egnaav

också förvärv.indirektagenom

likabehandling aktieägarna5.2.5 Motiv rörande av

före-eller dessaktiebolaghindralikhetsprincipenDen ettattavsers.
behandlasbolagetsfrån åtgärder innebär ägareträdare företaga attatt som

åsidosättasprincip kandennavisatsolika. har i avsnitt 5.1.3Det attovan
från endastaktiertill överkurs,bl. direkt förvärv, enett egnaava. genom

uppnåsgivetvisMotsvarande effekt kan ettdel bolagets ägare. genomav
beträffandeaktier med vadlikhetindirekt förvärv I sagtssomegnaav

kringgå-emellertidspekulation förutsättermöjligheten till stödköp och ett
tillbakaförashandlingsviljan kanförvärv,ende förbudet direkta attmotav

frånutomstående köpareintehindrartill ursprungsbolaget, A. Lagen en
andraför aktierna och ägarebetala vissa aktieägare visst pris ettettatt

företrädaredess befintligapris. endast bolaget ochDet ärannat om-som
fattas likhetsprincipen.av

2Levy 1930 foch 1941 Jfr Nussbaum1928 218 Dodd 706 45. ävennot s.s. s.
indirektavilken spekulation vidfaran för i aktier är ännu störreattmenar egna

sieförvärv: Gehören die Gesellschaft wirtschaftlich, währendAktien einer nur
alsrechtlich im Eigentum einesttDritten stehen, ist die Gefahr deshalb grösserso

beim Sachlageoffenen Erwerb eigener Aktien, weil eine weitere Verdunkelung der
eintritt s. 23.

Enligt 1976 den brittiskaPalmer 534 spekulationsmotivet avgörande förs. var
lagensförbud moderbolag.dotterbolags förvärv aktier i sittmot av

Ett återges 1982, beskriver deexempel Seligman vilken hur störstaannat av en av
årbankerna i City 1928 lätFörenta National Bank of New York, ettstaterna,

ägarmässigt närstående företag aktier i banken: by makingmycket stödköpa pur-
quantitieschasesfor its frequently four minutes inthreeaccount asown as asevery or

stock30 O00 40 000 shares day, the helped push the banksvast toas company upa
S of $ s. 28. Seprice from 785 1928 the equivalent 2925 in 1929January to
1950Levy 619.även s.

1974Generellt angående Zeitlinamerikanska bankers förvärv aktier,av egna se
1106.s.

2‘Jfr Hettlage 1981 97.s.
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I likhet med vad beträffande indirekta stödköp aktier,sagtssom av egna
förutsätter olika behandling aktieägarna indirekta förvärvav genom av egna
aktier bolagetinte ocksåA har betydande andel i Bzs resultat.att Deten
avgörande inflytandeär A i förmåB kan B förvärva aktieri Aattom genom
på sådant aktieägarnasätt i behandlasett A olika.att

Som framhållits i avsnitt 5.1.3 omfattar likhetsprincipen inte baraovan
pekuniära värden. Den tillämplig beträffandeär även exempelvis förskjut-
ningar mellan olika röstandelar i bolaget.ägares I avsnitt 5.3 nedan omtalas
hur den i bolag dominerande eller dess bolagsledningett ägaren kan stärka
sin ställning låta bolaget direkt eller indirekt förvärvaattgenom egna- -—
aktier. I vissa fall kan detta enligt vår mening stå i strid principenmot om
likabehandling bolagets ägare.av

5.2.6 Motiv rörande bolagets syfte och föremålet för dess
verksamhet

I avsnitt 5.1.4 har framhållits direkta förvärv aktier i vissaattovan av egna
fall kan strida bolagets vinstsyfte och verksamhetsföremål. Det gällermot
dels vid stöd- och spekulationsköp, dels vid köp i syfte påverka in-att
flytandestrukturen i bolagen. Denna bedömning påverkas inte för-attav
värvet genomförs indirekt.

Förvärvar exempelvis investmentbolagindustriföretag aktier iett stort ett
industriföretageti syfte förmå investmentbolaget förvärva aktier iatt ochatt

därigenom stärka den sittande ledningens ställning, så innebär det i prakti-
ken industriföretagets ledning aktieägarnaanvänder de medelatt investerat
för industriell produktion till minska de ursprungliga inflytandeägarnasatt

dennaöver produktion.
Pâ motsvarande kan dominerandesätt utnyttja medelägareen som

tillskjutits bolagets samtliga för stärka sin positionägare, iattav egen
bolaget.

5.3 Utövande förrösträtt aktierav egna
Vid såväl direkta indirekta innehav aktier uppkommer frågansom av egna

vilka rättigheter kan utövas för aktierna under innehavstidenom lik-som
kan dessautöva rättigheter. Det gäller bl.som om rättenvem som atta.

rösta för och uppbära utdelning på aktierna. föreliggandeI avsnitt dis-
kuteras dessa rättigheter, nämligen rösträtten.en av

Vid direkt innehav fråganaktier huruvidaett bolagetär A kanav egna
utöva förrösträtt aktier bolaget innehar självt.i sig Vid indirektettsom
innehav där bolaget A aktieräger i bolaget B i sin aktieräger A,tursom

aktierblir frågeställningen huruvida B kan för sinautöva vidrösträtt A:s
bolagsstämma

5.3.1 Rösträtt vid direkt innehav aktierav egna

Den svenska aktiebolagslagen fastslår i 9 kap. §1 aktiebolagsatt ett egna
aktier inte får företrädas vid bolagsstämma. Därigenom ocksåär rösträtt
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års1944förstlagfästesregelaktier. Dennaför dessahelt utesluten genom
dessminnangällt redanhapraktikentorde iaktiebolagslag, men

bolagsstämmanslagberedningenframhållerårs lag atttill 1944förslagetI
föruttrycketoch attaktieägarnablandröstningframgåskallbeslut genom

å bolagetsstyrelsentilladesförryckas, rösträttskulle kunnaviljaderas om
bolagetsröstning föraktier. Eninnehav egnadessförvägnar egnaav

med-meningsfördelningenrådandeaktieägareövrigablandefter denaktier
aktiernaröstning förresultatberedningen,påpekarför, omsomsamma

utövatshuvud inteöver
förutövande rösträttÄven ländervästeuropeiska är egnaövrigai av
flertaletdärgäller i Förentaförbjudet. Detsamma staterna,aktier helt

innehavochförvärvhållning tillliberalintar egnai övrigt avdelstater en
aktier.

få undan-mycketmeddoktrinen,juridiskaockså denfrågaI denna synes
bestämtavvisasaktierinnehavdadirektförenig rösträtt egnatag, vara —

principielladelsåberopasståndpunktdenna resonemanggrund förTill
konsekven-rörandedelskonstruktion,aktiebolagetsrörande resonemang

skulle kunnaavseende bolagetaktiebolagsreglerövriga attmed avserna
aktier.förrösta egna

författareflerareagerade mot1800-taletdelenunderRedan avsenare
självtsigmedlem iskulle kunnaaktiebolagtanken ett varaatt

motiveringenivilkenlagstiftaren,tyskaexempelvis dengälldeDetsamma
Einaktier konstaterar:förvärvförbudgenerellaårs1870till mot egnaav

mNial 1935 17s.
503.1941:9SOUMotiv,Lagberedningens aktiebolagförslag till lag s.m.,om m.

mSe 1973 551.bl. Yoran s.a.
rättsfalletsåvitt känt, förstadet.återfinns redan iståndpunktenamerikanskaDen

Ct.N.Y. Sup.5 Cow.Holmes,nämligen Exaktier,förvärvrörande parte,av egna
shape,stock,shouldthatbe tolerated1826: It anyprocurenot to a company

themselvessecuringelection; thusofthewieldits officerswhich to anpurposesmay
1954 68.Doddof removal. Sepossibilityagainst the s.

HachenburgRunkel-Langsdorff ochml framträder Rehm,doktrinentidiga tyskaden
Samtliga dis-för aktier.möjligheten rösträttförespråkare för utövaatt egnasom

Schwe-1927 66Marx24 Jfr1932 ävenkritiserade i Gerberochkuterade s.s.
idoktrinen haramerikanska1930 82 I denSommerfeldfoch1930 25riner s.s.

aktier,förvärvamöjligheten för företagförsvarathand Wormser att menförsta egna
vidomröstningdeltagande itillskall berättigadessaaktierhaninte heller attanser

184.1915bolagsstämma s.
die NaturDurch1904 75:LehmannSe 1875 52. Senarebl. Molle s.ex.s.a. ochMitglied istAktiengesellschaft ihr eigenesdiedassausgeschlossen.Sacheistder

ikke kanAktieselskabNatur,i SagensDet ligger112:191 l at et vaereePlatou s. 1932Gerber142,1930-31 30bl. LevyJfr-. även notMedlemsit s.eget a.-- 339.1950Trumpler102ochCederberg 19421935 991,Nussbaum26, s.s.s.s. vilken1981,Hettlageför denna ärnutidaEn typrepresentant resonemangav
AG istDieDinge.verschiedenevoneinander sehrAG sindundAktionärskriver:

AGdiesichVerein. WenndiesemMitgliedersind dieAktionäreVerein, dieein
Systemverände-dadurch, eineentstehteinordnet,Aktionärederdie Reiheselbst in

s. 96.Aktienwesens.desrung byggdsåsommedlemmareller juridiskafysiskaEn associationär personeren
be-aktiebolagettorde imedlem30. snarastorganisation, BegreppetNial 1985 s.

i bolaget.aktierättigheter förkan utövaden ellerteckna ägargruppägare ensom
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derartiger Ankauf steht mit dem Wesen der Actiengesellschaft nicht im
Einklange; die Actien stellen die Berechtigung des einzelnen Theilhabers

der Gesellschaft dar, und die Gesellschaft kann nichtan zugleich als eine
den Actionären unterscheidende Persönlichkeit und dannvon wiederumzu

als erscheinen.275Actionär
En obegränsad tillåtelse för aktiebolag förvärva aktierett skul-att egna

innebära möjlighetytterst för bolaget helt hålletoch sigen att äga
självt. Mot detta vänder sig doktrinen mycket bestämt och bjuder på flera
målande beskrivningar sådan situation. En dessa återfinns hosav en av
Hoffmansthal: Ein juristisches Gebilde ungeheulicher Art: Eine Ge-von
sellschaft, die sich selbst besitzt, eine AG, die keinen Aktionäre hat; in der
die Verwaltung sich auf Grund der eigenen Aktien der AG selbst wählen

und niemandem verantwortlich ist als sich selbst; ein Münchhausenmuss
der sich eigenen Zopf dem Sumpf ziehen aber doch keinemam aus muss,
Boden den kann.27Fussen gewinnenunter

Kärnan i detta, ibland kallat formaljuridiska, resonemang synes genom-
gående aktiebolag inte skall kunna någraatt ett utöva aktierättighetervara
-i första hand i sig självt.rösträtt Huruvida självaäven förvärvet av egna
aktier bör tillåtas eller intressedärvidär mindreav

Med tiden såhar samtliga länder kommit åtminstone i vissagott att,som
undantagsfall, tillåta förvärv aktier. Någon möjlighet utövaattav egna
rättigheter för dessa aktier dock aldrig ha förelegat. På träffandeettsynes

beskriversätt Lehmann förhållandet aktierätten vilar ein Ruhe-attsom
stand under innehavstiden, för därefter uppvakna vid aktiernas för-att
säljning.

I figur 5:2 nedan illustreras förändringar i aktiebolags ägarbild till följdett
förvärv aktier. Bolaget har i utgångslägetett 100 uteståendeav av egna

Ägarstrukturenaktier med röstvärdet domineras X med 40ett. ägarenav
aktier. Den Y, inneharnäst största 10ägaren, aktier och resterande 50
aktier spridda mängd småägare.är större Ipraktiken kontrollerar X,en
med 40 % det totala röstetalet, beslutsfattandet vid bolagsstämman ochav

styrelsemajoritetensbestämmer utseende.

NorddeutschenReichstag des Bundes, SitzungsperiodeLegislatur, 1879, 158,nr
658.s. ‘

ml-Ioffmansthal 1928 401.s.
Trots de refererade årsmotivuttalandena, föreskrev det generella förbudet i 1870
tyska reglering inte aktiebolag darfkann nicht erwerben nicht erwerben.att utan

Jfr också Renaud 1875 412 framhåller das Actienrechtvilken bl. atts. a.
självständigutgör och överlåtbar måsteförmögenhetsrättighet därmed kunnaen som

förvärvas bolaget självt, föräven det inte kanbolaget utöva rösträttatt trotsav men
aktierna. Se Kräwell 1874 1876även 14och Steiner 12s. s.

Winter 1960 29avfärdar framhåller aktiebo-begreppsexercisen, att etts. men om
lag inte kunde andelar i sig frånäga självt, skulle undantag förvärvsförbudet inte
kunna existera. .Ifr Boesebeck1956även 766.s.Lehmann Även1904 75. bl. Kräwell 1874 Cosack 1907 125,14,s. a. s. s.
Staub-Pinner 1926 209, Goldschmit 1927 187, Marx 1927 Sommer-70,s. s. s.

Gerberfeldt 1930 81 1932 27 och Furrer 1934 38.s. s. s.
Jfr dock Ruth 1928 vilken förespråkar restriktiv linje: Nicht eins. en mer

Ruhen desMitgliedschaftsrechts,sondern sein Untergangist die Folge —.- -—
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aktierföljd förvärvägarbild tillaktiebolagsFörändringar i5:2.Figur av egnaett av

Övriga 50 röster40 rösterX

rösterY 10
aktie: 1100Röstandel per

Övriga 40 röster40 rösterX

Bolagets innehav
aktierav egna

0 rösterrösterY 10
aktie: 190Röstandel per

småägare, vilkasfrån kretsendärefter 10 aktierförvärvarBolaget sam-av
kanOm inteminskar till 40 aktier.därigenom rösträttmanlagda innehav

då mängdenden totalaåterköpta aktierna minskarbolagetför deutövas av
röstberättigande ursprungligaoch Y:saktier till Xutestående summan av

Varjetill 90 aktier.reducerade, innehav, dvs.småägarnasinnehav och nya,
hög-därmedaktie kommerutestående röstberättigande representeraatt en

Ägaren röststyrkaför 1100. X190 i ställetefter förvärvet,röstandelre
hansåledes inte förvärvet-exempelvis förändrasY,visavi viss ägare, aven

andel.gångerfyra Y:sröstetalet änalltjämt andel störrehar ärsomaven
denaktier, skulleförutövadeOm tillät bolaget rösträttlagen att egna

rösterdessatillgodoräkna sig.kunna ävenkontrollerande i bolagetägaren

treasurymJfr of equity these1957 354: AsEinhornochAranow matteras.
bewould alwaysthe right, existed,voting right, sincedenied thesharesshould be

1928 6:Ruthitself. Jfr äventheexercisedby perpetuate s.managementto ex.
Vorstand,bliebe, demverleiht, falls erhaltenAktienStimmrecht der eigenenDas es

seinwürde,Ausübung berechtigtAG dessenOrgan derder alsgeschäftsführendes zu
der Gene-Machtstellung inund unentziehbareunanfechtbareeine Umständenunter
vereinigensichStimmen aufdie Mehrheit derdamitralversammlung, zuwenn er

vermag.
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[40 +10,X position visavi Y skulle därvid förstärkas til dvs. X:s röstan-1del skulle bli fem gånger större Yzs andel iän stället för tidigare fyrasom
gånger större.

Ett förvärv viss mängd aktier från bolagets sida ochav en egna en
möjlighet utnyttja förrösträtten dessa såledesskulleatt innebära kraftigen
förstärkning X position visavi Y och övriga Antag exempelvisägare.av att
X låta bolaget förvärva aktier uppnåatt ville situation därgenom egna en
hans andel utestående icke å;erköpta aktiers röstetal likaegen av storvar

övriga ägares sammanlagda tillätsröstandel. Om dåbolaget försom rösta
aktier behövde endast hälften så förvärv i det fallegna görasett stort som

fårrösträtt för aktierna.utövas
Betecknar den kontrollerande X:s andelägaren röstetalet föreav

förvärvet med och den eftersträvade andelen efter förvärvet med kana
följande uttryck uppställas för den andel röstetalet bolaget måsteav som
förvärva:

b-a1 Om kanrösträtt för aktierna:utövas b
2 Om kanrösträtt för aktierna: butövas a-
Den röstandel bolaget måste förvärva för X skall uppnå röstandelenattsom
b bland kvarvarande utelöpande aktier således b gånger mindrevore om

kunderösträtt aktierför bolagetsutövas egna
Som påpekats tillåter inte de amerikanska lagreglerna rösträttattens

förutövas aktier. Redan i det första amerikanska rättsfallet rörandeegna
förvärv aktier, år 1826, konstaterade domstolen bolaget visser-av egna att
ligen kunde förvärva aktier, interösträtt kunde föratt utövasegna men
dem. It be tolerated, that shouldnot to stock, incompanya procure any
shape, which its officers wield the of election; thustomay purpose an
securing themselves removal.33against the possibility of

Hundra år skriver Cook i sitt verk aktiebolaget: So longstorasenare om
however, the Corporation retains the ownership, the stock lifeless,as

Ävenwithout powers.22rights Ballantine denna punkt otvetydig:äror
Corporation,Since shares with the surrender ofcontracts theare upon

shares the Corporation theyto have potentialonly fictitiouscan a or ex-
istence, and rights.3have votingcannot

Trots frånvaron rösträtt generella återköpanvänds aktier,av av egna
framför allt i Förenta metod undanröjastaterna, hot uppköpattsom en om
från utomstående potentiell sida. Påägares typiskt uttalar sigen sättett
företagsledningen i det amerikanska företaget Iroquois Brands Ltd, vilket
återköpt -35 % sin aktiestock: When have 35 °o of the stock,av egen you
all have with 16 %to off theget to remaining 65 %.you outgo you you

Jfr Kessler 1959-60 672 618.nots.1’Ex Holmes, 5 Cow,parte, 426 N.Y. Sup. Ct. 1826.
Cook 1925 99. Cookäven 1923 2153.s. se s.mBallantine 1946 § 176.
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withpeopleof the°o of the balanceabout 20 to canyou, youget gocan
away.2keep the raiders

missuppfattningpåbaseratuttalandetVid första anblick kan ensynasen
förvärvetefterutestående aktieroch resterande representerar envar en av-

färremedutomstående kanpotentielloch ägarehögre andel röstetalet enav
bolagetrm Emeller-inflytande ikontrollerandeuppnåaktier tidigareän ett

ånyo sälja demöjlighetermed bolagetsmåste bildentid kompletteras att
återköpta aktierna.

gällande inteaktier,återköptakani FörentaEnligt rätt staterna som
gällermed vadlikhetbolaget och ihelst säljasdödas, när somsom av

för-beslutarstyrelsendet normaltbeträffande förvärvsbeslutet attär som
befintligabolagetsNågon företrädesrätt för ägaresäljning ske. attskall

för-riktastyrelsen kanvilketköpa aktier existerar inte, gördessa att
ägare frånutomstående, styrelsensförsvårasäljningen till lojal och enen

bolaget Somkontrollvinnamöjligheter översida oönskad, ägares att
ihandlande kommasådantdockdiskuteras nedan kanskallnärmare ett

och samtligai bolagetsskyldighet handlamed bolagsstyrelsenskonflikt att
intresseägares

Även aktierförvärvemellertid bolagetsförsäljningsrätt kanutan egnaav
position istärka Xavgörandedirekt ochi viss situation sättetten

majori-till absolutgår från praktiskdärigenombolaget, nämligen denneom
aktier med10040 totaltåter före förvärvet inneharXAntagtet. att av

fördeladeresterande aktierinnehar 10 aktier och ärröstvärdet Y attett, att
från20 aktierdåsmåägare. förvärvarpå Om bolaget änantalett stort mer

hälften detkontrollerasmåägarna kommer efter förvärvet änX att avmer
bolaget ultimativeTheuppnå ointaglig position itotala röstetalet och en

acquisitionstockofpreventive of this course,strategy type, programa

Christie 1984 90.s. - SobelNathan ochJfr Ballantine 1969 1120,Bradshaw1946 617,bl. s.s.a.
1980 1596.och Eisenberg1980 1560 1563 Caryoch samt s.s.

1977PhillipsCook 1959-60 673 foch1930 Kessler1925 99, Levy s.s.s.
1929-30580 foch Drinker19291928 186,Frey356.Jfr Morawetzäven s.s.s.

603s.
mSom rättsfalletamerikanskapåpekats redan i det förstaavsnitt fastslogsi 4.4

vidsaknadeföreträdesrätti bolagetrörande förvärv aktier aktieägarnaattav egna
Sept. 23,Co. Ogden Corp,aktiernas Buffalo Forgeförsäljning. Jfr även v.ex.

1984 134.1983,717 i Ashman2d 757, kommenterat s.
Israels återköpta aktierförsäljning1965 tidiga rättsfall i vilka623nämner tre avs.

45080 NE.194Mass.518,till pålitliga bl. Elliot Baker,inte godkänts,ägare a. v.
1907.

1984,2d Cir. kommen-också 744 2d 255Jfr Corp. PaceInc.,Norlin Rooneyv.
och targeted1985 Greenmail:1985,i bl. Lipton Brownstein Veasey samtterat a.

Harvard Lawhypothesis,entrenchmentstock repurchasesand the management
Review, 1985, 1057s.
Om förvärvetbolagetblir det diskuteradeX i sin aktiebolag,ärtur ett genom
dotterbolag till X, ABL kap. 21
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votingissuersof the50owningin the controlthat results percentgroup over
iSobelNathan ochsecurities, skriver

ägarkretsenbefintligai dendissiderande aktieägareförsvarSom mot en
bolagetkontrollambitionen överharpotentielleller ägare att tamot somen

bolagetsärskilt kraftfull ägeraktierförvärvblir möjligheten till omav egna
denmedel kanMed bolagetsåterköpserbjudandet till vissarikta ägare.

hotareller depå köpa den ägaredetkontrollerade X, sättetägaren, ut som
tillinnehavsälja sittbenägnatänkaseller kanhonom attmest envarasom

ochledningenverkställandekan denPåpotentiell sättägare. sammany
existerar.intekontrollerandenågonbolag där ägareistyrelsen ettagera

och aktivti bolaget utövaförvärva aktiernågon försökerInför risken att
säljbe-deåterköpserbjudanden tillbolaget riktaägarfunktionen, kan mest

ägarnanägna
kontrollsyfteipå användasdetta kanaktierförvärv sättAtt av egna -

uppmärksammadesaktiernaförinte kanoberoende utövasrösträttattav -
StorbritannienWhitworth irefererade rättsfallet Trevori detredan v.ovan

contended1887.3 framhåller Can bedäri bl.år MacnagthenLord a.:
of thecapitalspend theassailed theyof directorsthat when the policy may

ofretirementpurchasing theinthemselves inin keeping power, orcompany
worththinkshareholderscriticsinquisitive and troublesome ———

of troublesomeof getting ridfor thewhile spendto apurposemoney
pocketstheirtheir hands insell, theywho willing putto ownpartner may

wellwhich othersdraw fund inthough theyand buy him cannot asout, on a
interested.themselvesas are

relativtfåttaktierhar förvärv stor ut-I Förenta staterna egna enav
varierarpåpekats i avsnitt 4.4efterkrigstiden. Sombredning under ovan

kontrollsyften.variety till renodladefrån gardenåterköpsyftet med dessa
förgenomförastorde emellertidåterköpen attEn betydande andel av

Nathan och Sobel 1980 bl.1556.Jfr NemmersLevy 1930även 1942s. a. s.
166och Phillips 1977 354.s. s.
Ett exempel på denna strategi erbjuder rättsfallet MITE Corp. Dixon, 79-200v.

N. D. H Feb. 1979. Bolaget MITE erbjöd sig förvärva samtliga 866.264att
utelöpande aktier i Chicago Rivet dettaMachine Company. För hindra lät denatt
kontrollerande med innehavägaren, 285 000 aktier, Chicago Rivet Machineav
Companyerbjuda övriga högre såldeägare pris de i stället tillbaka 350000ett om
alktiertill bolaget.Agaren skulle därigenom uppnåttha majoritetskontroll i bolaget.

Se bl. Right of Corporation itspurchase stock, Harvard ReviewLawtoa. own
1914 748, Brodmann 1928 199, Levy 1930-31 193422, Morell 168,s. s. s. s.
Krenchel 1940 147, Dodd 1941 697, 1942Nemmers 166, Kesslers. s. s.
1959-60 671 Buying insurgent shareholderswith corporatefunds, Yaleouts.
Law Journal 1960 310, Zilber 1964 328, Corporate stock repurchasesunders. s.
the federal securities laws, Columbia 1966Law Review 1294, 1966Marshs.

Hetherington60 1969 268 75, Yoran 1973 548,Phillips 1977 354,s. nots. s. s.
Vagts 1979 704,Herzel, Schmidtoch Davis 1980 115 Greenmail and thes. samts.
market for control: impact shareholders, issuesof fairnessandcorporate recenton
degrglopments,Congressional 1960ResearchService 1985 Jfr Winterävens.
s. .mSe avsnitt 4.3 ovan.
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företaget många återköpenfall haruppköp Iförebygga eller förhindra av
återköp ägarefrån flera utvaldadå ellerformen riktade enav

uppmärksamhet underåterköp,särskild form riktadeEn rönt storsomav
resul-form förvärv vanligentid, greenmailing. Denna ärär ettavsenare

och hotar antingennågon aktiepost i bolagköper större attetttat attav en
någonvidare tilleller säljasjälv kontroll bolagetöver postenta att annan

be-återköper bolaget, tillInför detta hotvill kontrollera bolaget.som
aktieposten.tydande överkurs, den aktuella

vilkaselftenders,förvärv exclusionaryEn näraliggande form ärav
återköpserbjudande till samtligatillgår så bolaget riktar ägare utomettatt

bolagetkontrollden efter överägare strävar att tasom
styrelseamerikansk bolagsrättSom påpekats visserligen enligtgäller att

bola-får bolagets medel ioch verkställande ledning inte använda änannat
rule Ombusiness judgementsamtliga intresse den k.och ägaresgets s.-

låterkontrollerande intresse,enbart eller enbart denstyrelsen i ägarenseget
medrättslig konflikt uppkommaaktier, kan därförbolaget förvärva enegna

Nathan framhåller ocksåoch 1980 och 1549 mellanSobel 1545 gränsatt ens.
of suchgoalsolika syften svår Indeed, frequently there coalescencedra:är att a

defensive acquisition beand motives. Almost stock program canevery ---
Fleischer och Mundheimanalyzedin of positive financial attributes. Jfr äventerms

1967 for control be dressed364 The difficulty that most contests up ass. can
involving conflict of policy.a

dessutomGenom varje återköp aktier oberoende storlek minskaravav egna - -
tillgångar, Övertagande-bolagetsfinansiella vilket kan det mindre attraktivtgöra som

objekt utomstående gäller möjligheten aktie-för potentiell Detsammaägare. atten
Thekursen stiger till förväntad avkastning aktie efter förvärvet.följd högreav per
stockeffect of driving market price of thestock gambit has the double thetreasury

above the bid the number of shares in hands konstaterarand reducing nervous
Hayes och Taussig 1967 143.s.

försvarsåtgärder år ökatBruket uppköpserbjudanden har undermot senareav
1979 Themycket kraftigt i Förenta Lynch och Steinberg konstaterar:staterna.

of thevariety of has been limited only by the fertile imaginationsdefensive tactics
consultants.board, investment bankers, counsel, and othertarget’s management,

902. 1969, 1971, Cary ochFör översikt, bl. Bradshaw Weinbergen se a.
1980, 1983, 1985, LiptonEisenberg Lowenstein 1983, Harrington Immenga

1988 med vidareoch Brownstein 1985, Mirvis 1986 Isakssonoch Skogsamt
referenser.
Enbart under 1979-1984 återköp genomförts isexårsperioden beräknasriktade ha

Greenmail market forFörenta till värde 9 miljarder dollar, and thestaterna ett av
develop-impact shareholders, issuesof fairness andcontrol: recentcorporate on

1985CongressionalResearchServicements, s.
5En Unocalexclusionary selftender användesi början 1980-talet företagetav av

Coque 1986 56.Mesa PetroleumCorporation, bl. a.Wander och Legentemot s.se
En återfinns bl. Arshtoch desstillkomsthistoria iallmän presentation regeln a.av
1979 och Harrington 1983.
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bolagets aktieägareövriga Sålunda fastslog domstol i Massachusetts åren
1950 återköpatt aktierett i syfte den sittande styrelsenav egna att ge
majoritetskontroll bolaget,över innebar a breach of the directors’ fiducia-

duty and wilful disregard of the rights shareholders.23of otherry a
Var går förgränsen handlande i bolagets ochett samtliga ägares respekti-
i styrelsens eller den kontrollerande intresseve ägarens har dock inteeget

kunnat generellt. En bedömning har gjorts från fall tillanges fall. I Delawa-
ha de liberala bolagsreglernamest i Förentare, som anses har istaterna, ett

flertal rättsfall den sittande styrelsen tillerkänts rätt använda bolagetsatten
medel för återköp aktier då syftet med återköpet varit försvaraav att
styrelsens policy.

I Careyzrättsfallet Kors år 1960 hävdade aktieägarminoritetv. atten
styrelsen bolagetsanvänt medel för förvärv aktier från aktieägareav en vars
policy inte överensstämde med styrelsens och detta bröt styrelsensatt mot
förpliktelser bolaget. Styrelsen ågentemot andra sidan baserade sin argu-
mentation på i frågaägaren ochendastatt eftersträvade quick profits
utgjorde hot the distinguishedett businessmot reputation established
trough the incumbent management’s traditional manufacturing and dis-
tribution policies. Domstolen gick styrelsens linje och konstaterade dels

förvärv aktieratt i syfteett undanröja hotatt den sittandeav egna ett mot
styrelsens kontroll inte ogiltigt enligt bolagsreglerna i Delaware,per se var

297Sebl. Buying insurgentshareholderswithouta. funds, Yale Law Journalcorporate
1960 308, Board of directors ratify chairman’ss. not purchase ofmay corporateshares assumptionto of control byprevent another without adequatestudy of threat

corporation, Columbiato Law Review 1962 1099, Brudney 1966 259s. s.Marsh 1966 60 The fiduciary’ss. corporate its stock, Columbiato votepower ownLaw Review 1968 127,Nathan och Sobel 1980 1547,Lipton 1981s. 1017,s.Lipton och Brownstein 1985 1404 Mirvis 1986 s.12.samts.
Lipton 1979 har tolkningsnävare styrelsens Directorsen conside-av ansvar: arered fiduciaryto duty the shareholders that theyowe to is,a supposedto actare as-prudent businessmen,in good faith and reasonable basis that theon a to assurebusinessof the operatedcorporation for the benefit of its shareholders. 105.
En likartad konflikt föreligger styrelseeller verkställande ledning i intresseom eget

använder bolagetsmedel i fullmaktsstrider med andra aktieägare. Sebl. Aranowa.och Einhorn 1957 49 f och Brudney Jfr1966 282 docks. Zilber 1964ävens.
329 Buying insurgentsamt shareholderss. out with funds, Yale Lawcorporate

Journal 1960 313.s.
Det bör emellertid påpekas på företagsledningenatt aktieägarnassynen somuppdragstagareinte undgått kritik. En inblick i denna erbjuder den i flera artiklar

förda debatten mellan Adolph Berle Merrickoch Dodd. Se Weiner 1964 med
vidare referenser.För fascinerandebrittisktett dokument på Gowertema,samma se1954-1955 1176.s.
Anderson Albert J.M. Anderson Mfg. Co., 325 Mass.v. 343, 90 N.E. 2d, 541
1950.

Ett liknande återfinns i dictum från domstol iresonemang ett Wisconsinår 1909,enGilchrist Highfield, 140 Wis. 476, 123 N.W. 102, 103 1909.v. Jfr Albertäven
E. Touchet Inc. Touchet, 264Mass.499,507, 163 1928,N.E. 184v. Petre Bruce,v.157Tenn. 131,136-37, 7 S.W. 2d, 1928,43 Macht MerchantsMortgage Creditv.Co., 22 Del. Ch. 74, 194 ChAtl. 19 1937 Yasik Wachtel, 25 Del. Ch.samt 247,v.17 A. 2d 309 Ch. 1941. i
Kors Carey, 158A. 2d, 136Del. Ch. 1960.v.
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dis-abuse ofmisconductfraud,visainte lyckatsminoritetendels oratt
individualfind theequityofcompelwouldsuchcretion tocourtaas

duty.3°fiduciarybreach of theirofdefendants guilty a
Cheffåberopade rättsfalletoftaåterfinns i detlikartad argumentationEn

återköp1964.3 styrelse beslutabolagetstillätsår I dettaMathes avomv.
theyförutsättninginträde underundanröja attägaresaktier för att nyen

thatconvince themsufficientinvestigationand aftergood faithacted in to
continued theofexistencethethreatreasonablethere to corpora-was a

form.3°2in itstion existenceleast presentator
propositionfor thestand clearlyCheffandIsraels skriver: Kors toseem

controlconvinced thatCorporation,of Delawarethat directors oncea
would advocatearguablywhichoutside interestbythreatened somean

prioridecideverisimilitude ’policy’,classifiable withchange acanasany
shareholders.of all theinterestthe bestwould be insuch changethat not

substantialmakepreceedwith impunitydecided, theyHaving tomayso
‘expenditures sufficientpricespremiumacquirefundsof attocorporate

of alldeprivedshareholders will bebody ofgeneralthethatshares to assure
franchise.3°3theirexerciseeffectivelyopportunity to

vid mittendetsammahuvudsakidagRättsläget i avsomvarasynes
detförutsättningunderaktierförvärv att1960-talet. Ett accepterasav egna

for the soleandbusinesslegitimategenomförs for not orpurposea
management.3°‘ så inteBevisbördan förentrenchingof attprimary purpose

käranden.åvilarfalletär

3°°Buying insurgent shareholderswith funds, Yale Journal, 1960,Lawcorporateout
310s.

3‘Cheff Del. 1964.Mathes, 199 2d 548 Refererat och kritiserat bl. i IsraelsA.v. a.
1964 1965, 1965 1966, 1966, 1979, Caryoch Bergmann‘ och Brudney Vagts
1974, Gelfond och Sebastian1980 Harrington 1983.samt

J det tidigare fallet Martin American Potash Chem. Corp. 234,92 2däven A.v.
Sup. Ct. 1952.295

Israels 1965 624.s.
Jfr Del.dock det i tiden mellanliggande fallet Bennet Propp. 187 2d 405A.v.

1962 där inte fann någon indikation på föreståendeförvärvdomstolen omedelbar
från utomståendeaktieposter köparessida och därför underkände bolagetsstörreav

återköp 1966aktier. Marsh 62 i detta sammanhang Proppnämner ävenav egna s.
Ch. Ch 1961Sadacca,40 Del. 113, 175A, 2d 33 i vilket inte godtogs före-attv.

tagsledningen, inhämta styrelsenssamtyckeoch undersökningnärmareutan att utan
lät använda2,3 miljoner dollar företagetsmedel för förvärv aktier iattav genom av

Iförsvåraföretaget ettuppköp.
3°3Iraels1964 1456.s. .‘Lipton 1985och Brownstein 1414.s.

1980Jfr Gelfond och Sebastian 432 vilka starkt kritiska till kriterietäven ärs.
primary och 1980purpose. Herzel, Schmidt Davis 115 fyra exempels. anger

försvarssyfteavgöranden under 1960- och 1970-talet i vilka bolag inte tilläts iatt
förvärva mängder aktier.större egna
För diskussion insurgent share-bevisbördansplacering bl. Buying outen om se a.
holders with funds, 1960 Gelfond SebastianYale Law Journal 312, ochcorporate s.
1980 442. Jfr Brudney 1966 f och Gutman 1983 656f271även samts. s. s.
Greenmail: targeted stock repurchasesand the hypothe-management-entrenchment

1985sis, Harvard Law Review 1056s.
1981Jfr Block och Prussin 27.även s.
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på detta låtaAtt bedömningensätt bli avhängig förvärvets syfte emel-är
lertid enligt vår mening mycket diskutabelt, någon bestämdenär gräns
mellan bolagets, styrelsens, samtliga och kontrollägarens intressenägares
inte existerar.

En flera författare pekat på denna svaghet Brudney: Theärav som
Delaware opinions grounded the assumption that forare on proper

and ultimately the decide in advance that themanagement, courts, to
outsiders will gain control and that the activities contemplated by them will

questionablebe harmful from business standpoint of such legalityso a or as
justify both the economic of thwartingto their and the denialcost attempt to

the stockholders of the opportunity whether they would authorizeto vote on
activities.3&quot;outsiders undertake suchto

Den förstärkning den dominerande X, positionägarens, inträderav som
bolagets förvärv aktier bekostas dessutom med medel till-genom av egna

höriga bolaget och i förenklad mening därmed samtliga dess aktieägare.av
De ståägare kan tänkas i opposition till såledesX tvingas med ochsom vara
finansiera inflytandeposition.37sin försämradeegen

Motsvarande kan föras beträffande bolag saknar kon-resonemang som
trollerande där förvärvägare, aktier i första hand blir försättav egna ett
ledningen skydda sig ägarkontroll. Påatt träffandemot beskriversättett
Levy situationen: True that he the shareholder could have foreseen
that majority of the shares might into the hands of single individuala come a

unsympathetic But this would be through the usualor transfer ofan group.
shares individuals. didHe anticipate that thenot companys fundsamong
would be diverted from their normal ends of prosecuting the business of the
enterprise the control theto personal interests of therearrange or serve
management

delarVi denna uppfattning och möjlighet till förvärvattmenar en av egna
aktier riskerar rubba aktieägarnaprincipen bolagetsatt om ytterstasom

’°Brudney 1966 274.s.
Lowenstein 1983 konstaterar: for only smoking ofmost courts a gun a group-directors caught with single, naked objective will suffice 314.a -Jfr även Nathan och 1980Sobel vid 284 Marsh 1966 62 ochnot samtovan s.

Gelfond och Sebastian1980 439.s.
Gränsdragningsproblemetkommenteras rättsfall.också i vissa Se Steinbergex.
Adams, 90 Supp. 604 S.D.N.Y. 1950, där den federala domstolen vid till-v.

lämpning aktiebolagslageni Delaware konstaterar: The simple fact, ofav course,
that generally policy and personell do exist A changenot separatecompartments.
in personell sometimesindispensable changeof policy. A board beto a new may
the symbol of the shift in policy well the of obtaining it.as as means .Jfr dissiderandeäven mening i Rosenfeld Fairchild Engine Airplane Corp.,v.
309N.Y. 168, 128,N.E. 2d 291 1955 Panteri Marshall Co.,646Fieldsamt v.
2d 271, 299 7th Cir. 1981.

Giuffra 1986 132pekar ocksåpå vissarättsfall från år i vilka domstolens. senare
utförligt och kritiskt styrelsens och den verkställande ledningensmer penetrerat

ageranden.Jfr Mirvis 1986.även
Jfr Lehmann 1904 80, Krenchel 1940 147, Hamel och Lagardeex. s. s.
1954 898 Hetherington 1969 268 75.samts. nots.Levy 1930-31 24.s.
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reducerasrisk kunnatorde dennautsträckning attbeslutsfattare. l viss genom
fråntas sittaktiernaochförvärvenuppställs förformkravolika attgenom
undanröjahelthand,bolagetsde befinner sig iröstvärde så länge attmen

möjligt.risken inteär
förpåtanken rösträttpåpekats har utövainledningsvisSom att egna

konsekvensernai de praktiskautgångspunktockså medkritiseratsaktier av
på bolags-röstningNial: Genomtillåtelse. Sålunda konstaterarsådanen
rimligtdet ickeske, ochbolaget ärviljebildningen inom attskallstämma

frågan uppstod hurNär rösträt-viljebildning.i dennasjälvt deltagerbolaget
såsom bola-måste bolagsstämmanaktierna skulleför de utövas,ten egna
föregåendefrågadennahabeslutande avgörarätt att genom engets organ

måsteaktierförhaallmänhetskulle bolaget i rösträttomröstning, och egna
omröstning, hurföregående rösträttenvid dennagällarösträtten även men

på omröstningberomåste i sindärvid skulle utövas yttersttur osv.en
finitum.

medemellertid konsekvensernaNialhos rörviktigasteDet argumentet
skulle kunnadessaregler. Fleraövrigaaktiebolagslagensavseende av

Detaktier.förtillätseffekt bolaget röstakringgås förlora sinoch egnaom
medi sambandför aktieägarepersonligaexempelvis detgäller ansvaret

itvångslikvidationsm
år 1959.avhandlingTaxell dennesiförslikartatEtt avresonemang

lagreglering-finskadåvarandebakgrund denFrågan behandlas där mot av
förutövandeförbud rösträttuttryckligtnågotinnehöllinte mot avsomen,

aktier.egna
aktierförskall kunnaicke utövasuppfattning rösträttTaxells är att egna

innebärdetuppfattning intedenna årfördet främsta attoch argumentet en
deutanden bolagsstämmanvidlåta bolaget attmotsägelse röstaatt egna

härigenomuppställda reglernaaktieägarnaochtredjetill skydd för man
verkan. sådana reglerBland nämnerkringgås berövas sinellerkunde

olagadeltagit i beslutför aktieägaredet personligaTaxell ansvaret omsom
vinstutdelning.

aktierinnehavindirektvid5.3.2 Rösträtt egnaav

direkt aktier harinnehavdaförutövande rösträttFörbudet enmot egnaav
världen. Inte iidoktrinpraxis ochlagstiftning,förankring istark runtom

tillåts aktiebolag rösträttbehandlats utövaländerdenågot ettsom ovanav

~’Nial 1935 18.s.
Un-die Konsequenzeinen Punkt,25: Es gebe1930Jfr Schwerincr zurwos.

Sachedersich der Naturanfängt,mit der Konsequenzmöglicvhkeitwerde, anwo man
derVersammlungverfälscht. DiegeradezuRechsverhältsnisund dasversündigen,zu
ihrGesellschaft bilden. IndiewelchePersönlichkeiten,bestehtGesellschafter aus

auftreten.Persönlichkeitenderals eineGesellschaftselbstdiekann nicht wiederum
beiseinmitbestimmendunmöglichsolcher kannGesellschaft alsDer Wille der

Gesellschaftwill.sollen, dieergebengeradeBeschlüssen,die erst was
1942 102.Cederberg1927 J87GoldschmitJfr även samt s.s.

3°Nial 1935 17s.
a 282och 19591959 48 fTaxell TaxellSe1946 344, även s.not s.s.
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för aktier och det avgörande motivet för detta i korthet sådanäregna att en
befogenhet skulle kunna utnyttjas sittande styrelse och verkställandeav
ledning för befästa sitt mandat. Som framgåttatt redovisningen kaneget av

sådan möjlighet i begränsad utsträckning uppkomma redanen attgenom
aktiebolag förvärvarätt aktier, den skulle bliatt väsentligtges egna men
större dessutom.rösträtt kunde för aktierna under innehavstiden.utövasom

dettaMöjligheten sätt inflytandestrukturenpåverkaatt i bolaget är
emellertid inte begränsad till direkta innehav sådanaktier. Enav egna
påverkan kan under vissa förutsättningar också uppnås vid indirekta inne-
hav. Situationen kan illustreras med ömsesidigt ägande där aktiebo-ett ett
lag, inneharA, aktier i aktiebolag, B, i sin innehar aktierett iannat tursom

OmA. bolaget påA basis detta aktieinnehav påverkakan pådet sättav
vilket B använder sin vidrösträtt bolagsstämma såi A, uppkommeren

detta ägarförhållande möjlighet för den kontrollerargenom Aen attsom
förstärka sin position vid bolagsstämman. I realiteten blir förhållandetegen
då identiskt med situation där tillåtsA direktförutöva inne-rösträtten

aktierhavda egna
Motsvarande effekt kan givetvis uppkomma vid cirkulärt ägande därett

äger ibolaget A aktieräger i B aktier i C,äger vilket i sin aktier i A. Itursom
detta fall krävs via påverkaA B kan hur C använderatt sin vidrösträtt en
bolagsstämma ii A.

Genom kombinera flera ömsesidiga eller cirkuläraatt ägarsamband kan
betydande inflytande vidett den bolagsstämman uppnås ävenegna om

harsambanden för sig begränsadär storlek. I doktrinen påpekatsvar av
möjligheten kombinera ömsesidiga påägarrelationer sådantatt sättett att

slutet nedanett uppkommer,ägarsystem figur 5:3s. se

Figur 5:3. Slutetägarsystem

25 % 25 °0

25 °0

Jfr Yoran 1973 548: Channeling the transaction through controlleds. a corpora-
entity might thus achievewhatte straightforward reacquisition cannot.a

mHadden 1977 399. Jfr Pickering 1965även 265s. s.Ägarsamband snarlika dessa förelåg under 1980-taletsbörjan mellan Armerad
Betong Vägförbättringar AB, AB Företagsfinansoch Balken Invest AB, Ds Ise
1986:6.
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bedömningenitotal enighetdoktrinen uppvisar attDen juridiska en
kontrollsyfteanvändas ipå detta kanömsesidigt cirkulärt ägandeoch sätt

utövandexm och Sonnen-Emmerichföljdoch det är rösträttensatt aven
den viktigas-författare, dettamed flera andraschein betecknar, i likhet som

desTangierungDieaktier:innehavaspekten indirektate egnaavav
nichteine unddieindessenGesellschaften istKapitals der beteiligten nur

drohen-Beteiligungenwechselseitigendereinmal die wichtigste Seite von
denRegel ist,dieoffenbarsie nämlich, wieden Gefahren. Sofern vones

aufgebautplanmässigUnternehmenverbundenenVerwaltungen der wer-
Haftungs-dieVordergrund stehen,die Absicht imden, dürfte dabei nicht

dir VerwaltungenverfolgenvielmehrGläubiger gefährden,für diemasse zu
die Herr-sich überZweck,anderenLinie denhiermit wohl in erster ganz

weitgehendGesellschafterversammlungoderHaupt-schaft in der eigenen
verschaffen.35Positionunabhängige zu

gegenseitigeDieMestmäckerexempelvisanda konstaterarI attsamma
Unternehmender verflochtenenVerwaltungBeteiligung dient dazu, die

freizustellen° och ImmengaKontrolle ihrer Aktionäre attdervon --
evademotivated bycross-holding largelypractice of management tothe

i controlshareholder
viaaktiebolagioch ledningsittande styrelseMöjligheten för attett

också detinflytandeförhållandena i bolaget ärpåverkaömsesidigt ägande
rösträttdotterbolagförbudet utövarmotivet bakomhelt avgörande mot att

deiundantagslöstsådant förbud gäller ävenmoderbolag. Ettför aktier i sitt
aktier,tillåter direkta förvärvmån deländer i egnaavsamma somsom,

skriver:Haddeni sitt moderbolag.förvärva aktiertillåter dotterbolag att
that inprohibition in thisrationale of theThe tocontextstatutory ensure

majority in thein whichholdingsinglethere acompanygroup oneany
andcontrol,exercise ultimateof shareholdersgeneral meeting con-can

beneficialof the largestholdersexercised by thecontrolversely that
operations.the group’sinterest in

denflera författarevisserligenförfäktadedoktrinenden tidiga tyskaI
olikadotterbolagoch rätts-innebörd moder- ärmedenhetsteorin atts.

iaktieinnehavförrättighetermöjlighetmåste ha utövasubjekt, varför de att
påoch dennaandra,emellertid starktkritiseradesvarandra. Synsättet av

TochtergesellschaftRuth: Diedäriblandförfattareinflytelserikapunkt mer
ihr diefehltaberRechte unverkürzt,mitgliedschaftlichendiebesitz es

siedermit demidentischihr Wille istWillensbildung,eigenerFähigkeit

Hornstein1935 986,NussbaumBerle 1932 41Gerber1930-31 1064, s.s.s.
heldof stockThe voting1958 114,Mestmäcker1957 211,1943 Pasteris s.s.s.
265,1965Pickering76, 1963,Review, Vol.Harvardownership, Lawin cross

1979 226.Gower1973 5461969 110, YoranBradshaw s.s.s.
3 1977 75.SonnenscheinEmmerich och s.
Mestmäcker 1958 115.s.
Immenga 1985 42.s.
3‘Hadden 397.1977 s.
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beherrschenden Körperschaft. Hler, sich Fragen der körperschaft-wo es um
lischen Willensbildung handelt, kann die verschiedene Rechtspersönlichkeit

Mutter- und Tochtergesellschaft, die in vermögensrechtlicher Bezie-von
hung volle Beachtung sein.&quot;verdient, Bedeutung nicht Denna in-von
ställning anammades slutligen också den tyska lagstiftaren i 1937 årsav som
aktiebolagslag införde uttryckligt förbud för einem abhängigen Unter-ett
nehmen för aktierutöva rösträtt i det härskande bolaget. Därigenomatt
uteslöts bl. dotterbolag från för aktier i sitt moderbolag.röstaatta.

Även i den tidiga amerikanska doktrinen hade enhetsteorin vissa an-
hangare.-u I sitt standardverk den områdeamerikanska bolagsrättens
framhåller Ballantine: It has been urged, however, that whollyeven a

heldowned subsidiary should be allowed shares in the unlessto vote parent
domination, fraud abuse shown objection raised of theaccountor or on
adverse interest of the There much danger of abuse andmanagement. so
prejudice the other shareholders, however, through indirect voting by theto

require grounds of policy the entire disqualificationmanagement, toas on
sharesxmof subsidiary-held

PetroleumI praxis befästes denna inställning utslaget i Italogenom
Producers Oil år 1934. Domstolen godtog i det fallet inte bolag, A,v. att ett

8.322till %99 ägdes bolag, B, utövade för aktier irösträttett annatsom av
Det har också förekommit domstolen vid ömsesidigt ägande mellanatt ett
två bolag, A och B, verf6rt för exempelvisrösträtten B:s aktieinnehav i
A till B:s övriga berövasA därigenom möjlighetägare. via sitt ägande iatt
B besluta hur B skall bolagsstämmavid i A. Detta pass-through-agera en
förfarande har också i viss utsträckning förespråkats i den amerikanska

Ruth I928 78. Jfr exempelvisGerber 1932även 47 foch Schweriner1930s. s.
36. Jfr även Taxell 1959 ståndpunkta, emellertid starkt avhängigs. vars synes

avsaknaden koncerndefinition i den dåvarandefinska aktiebolagslagen.av en
-‘2Wormser1915 184.

Wormser menade rösträtt skulle utesluten endast låtitmoderbolagetatt vara om
bilda dotterbolaget i fråga eller förmått befintligt dotterbolag förvärva aktier iett att
moderbolagetenkom i manipulativt syfte.
Ba|lantine 1946 403.s.
mltalo Petroleum Corp. Producers Oil Corp., 20 Del. Ch. 283, 174Atl. 276 Ch.v.
1934. Jfr detäven väsentligt tidigare fallet OConner International Silver Co., 68v.
N.J. Eq. 67, 71, 59 At. 321, 323 Ch. 1904.

En viss osäkerhet emellertid råda huruvida kan tänkasrösträttenanses ute-om
slutas även det dominerande bolaget har väsentligt mindre röstandel i detom en
kontrollerade bolaget. I Continental Midwest Corp. Hotel Sherman 13Inc., III.v.
App. 2d. 1988,141N.E. 2d. 400, 111, 1957 uteslöts vid sjuttiofemprocen-rösträtt ett
tigt innehav, åtgärdmotsvarande inte ha förekommit vid mindre andelar.men synes
Yoran 1973 framhåller dock The rationale of the rule should leastatt atcover any

of legal control more than 50 °o of the voting power and in practicalcase corporate
life also of having effective notcontrol 105, 552. Jfrparent i dettacases a s.
avseendeThe voting of stock held in ownership, Harvard Law Review, Vol. 76,cross
1963,Yoran 1973 550 f Eisenberg1976 292samts. s.
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doktrinen in be-delstater tagitamerikanskaSedermera har flera en
dotterbolagförbjuder utöva röst-aktiebolagslagenstämmelse i attettsom

sålunda: of itsSharesstadgasför aktier i sitt moderbolag. I Delawarerätt
Corporation,anotherCorporationcapital stock belonging the toto orown

of suchelection of directorsin themajority of the shares entitled to votea
Corporation, shallby thedirectly indirectly,corporation held,other or
purposescounted forneither be entitled beto vote quoromnore

innehavvid dotterbolagsfrågan utövandeSverige blevl rösträttens avom
koncern-samband medlagreglerad först iaktier i sitt moderbolag att

det haFöre dessårs aktiebolagslag.begreppet definierades i 1944 synes
för aktierochförvärvafullt möjligt för dotterbolag utöva rösträttvarit ett att

Demoderbolag möjlig-dennainflytandemässiga konsekvensernai sitt av
år 1913,redanriksdagsmotionkritiserades ihet uppmärksammades och en

motionenåtgärd från lagstiftarens sida. Idå någonföranledde intemen
förhindraavseddaframhålls aktiebolagslagenolika stadganden i ettattatt

tillåtsdotterbolagkringgåsmaktmissbruk inom bolaget kan ettattgenom
styrelsen i dotter-Så kanmoderbolag.för aktier i sittutöva rösträtt ex.

bolaget, förhållningsorderföljanaturligtvis endast harhärvid att avsom
aktierna ochsålunda inköptaför demoderbolagets styrelse, rösträttutöva

ock i tillfällemedelbart,så styrelse,på kommer moderbolagets attsätt om
valfrågor ansvarsfrihet för styrelsensåväldeltaga i avgörandet somomav

-.32 finna dessaemellertid intekunderevisorer Lagutskottet attav - -
möjlig-några särskildaförhållanden styrande i aktiebolaglämnade de ett

på andrajämvälicke skulle kunnamaktutövning vilkaheter till illojal - - -
hemställdeutnyttjas ochsvårligen åtkomligaoch lagstiftningen vägarav

motionen.-7bifallariksdagen icke skulleatt
i all kort-lagberedningenårs framhöll1944 aktiebolagslagI förslaget till

gällandeemellertid skälåtminstone mån sigi visshet göra motatt samma
ochaktierröstning förindirekt, anm. röstningdylik förf. mot egnasom
förutövandedotterbolags rösträttlagstadgat förbudföreslog motett av

moderbolag ikommentarerFörbudetiaktier sitt upptogs utan pro-
års lag.inflöt sedermera i 1944positionen och

såvälägarförhållandena i svenskaMed enstaka undantag ut-är som
bolagsstämmade vidsådana majoritetländska storföretag att enaven

subsidiary,held by323 Corporationthe stock ofbl. Voting rights inSe parent aaa.
stockvoting ofThe15128, 1960-61,Review, Vol.University of Chicago Law

1973Yoran165176, 1963,Review, Vol.Harvard Lawownership,held s.cross
1976 293550 f och Eisenberg s.s.

vidare160. Se1981,General amendedCorporation of Delaware,Law sec.as
1976 297 58.Eisenberg nots.

SJfr 1935 107 84.Nial nots.
’2Riksdagsmotion 142.1913,A.K. nr
-mLagutskottets 1913 14.utlåtande nr

503.1941:9,SOUMotiv,mLagberedningens aktiebolagförslag till lag sm. m.,om
konstladfelaktig ellerhindraavsåg Zen1941 förslagetNial 706Enligt atts.

majoritetsbildning.
j
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avgivna kan uppnåsrösterna medäven aktieinnehavett representerarsom
mindre hälftenän röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Om samtligaav
ägare med lika sannolikhet kan förväntas delta vid omröstning ochstor en
med lika sannolikhet kan förväntas stödja sigstor vidmotsätta ettsom

framlagtstämman förslag, ökar sannolikheten för viss uppnåägare atten
majoritet dels med det innehavets relativa storlek, dels med sprid-egna
ningen i den övriga strukturen. Något pågenerellt värde den andel som
krävs för uppnå sådan k. praktisk majoritet kan inteatt s. anges, men
erfarenheten visar den erforderliga andelen ofta väsentligt mindreatt är än

°0.350
Möjligheten kontrollera beslutsfattandet vid bolagsstämmaatt utan atten

inneha majoritet i det totala röstetalet medför ömsesidigt ochegen att
cirkulärt ägande kan användas i kontrollsyfte då något koncernför-även
hållande inte föreligger. Gower konstaterar: If for example, Acompany
holds 45 of the voting shares of B and B holds 45centper company company

of the shares of A, the boards of directors of bothcentper company
companies virtually irremovable, neither holdingyetare company a or

-.330subsidiary of the othercompany - -
Med denna insikt har lagstiftaren i vissa länder infört restriktioner be-

träffande rösträttens utövande vid ömsesidiga och cirkulära ägarsamband
koncernnivåligger väsentligt under I Förbundsrepubliken Tysklandsom

har nedre vid 25 °o aktiestocken.gräns Föreligger ömsesidigtsattsen ettav
ägande där bolagen innehar 25 % varandras såän aktiestock, gällermer av

huvudregel vardera bolaget kan förutöva högst 25 %att rösträttsom av
aktiestocken Ömse-i det andra bolaget. FrankrikeI är lägre.gränsen ännu
sidigt aktieägande förbjudetdärär bolagen 10 %äger änettom av mer av
aktierna i det andra bolaget. franskaDen aktiebolagslagen ocksåuppställer
restriktioner för utövande vid cirkulärarösträttens ägarsamband. Regle-
ringen har i det avseendet tillknutits existensen kedja bolag där ettav en av
bolag tvåvia eller flera kontrollerade bolag aktier i sig självt.äger
Kontroll föreligga vid 40 % röstetalet, kan föreliggapresumeras av men

vid mindre andelar. I Förentaäven i fallhar avgörande restrik-staterna ett
frågationer iuppställts ömsesidigt cirklulärtoch ägande någonutanom

helst koppling till koncernbegreppet. Federal förbjuderlag ömsesidigtsom
och cirkulärt ägande bolagen investmentbolag ochär ägaran-ett ettom av

uppgårdelarna till 3 °o antalet aktier i respektive bolag. Var ochänmer av
dessa regler har redovisats i kapitel 4 skall endastHärnärmareen av ovan.

konstateras reglerna i allt väsentligt tillkommit i syfte förhindra deatt att
inflytandemässiga konsekvenser följdenkan bli ömsesidiga ochsom av
cirkulära ägarsamband.

En modell för beräkna den sannolikhet med vilken viss kan förväntasatt ägareen
uppnå majoritet de vid avgivnastämman i Cubbin ochrösternaen presenterasav
Leech 1983.
Gower 1979 226 63. Jfr bl. 1973Yoran 546nots. a. s.Jfr Immenga 1985 43: The generally acceptedfraction beneath whichs. cross-
holdings be characterized insignificant 10percent.may as
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Även förtshar diskussionerGemenskapenEuropeiskadeninom om
tillförslagområde. preliminärtpå Ilångtgående restriktioner detta ett

regler1970-taletvid mittenEG-direktiv föreslogsbolagsrättsligtnionde av
inne-bolagförslaget skulleaktieägande. Enligtömsesidigtrörande ett som

bolagiaktiestocken att10 % tvungethade än ett annat varaavmer
ömsesi-Uppstod mellan bolagenbolaget detta.sistnämndameddela det ett

vardera bola-aktiestocken i10 °oomfattandeaktieägande ändigt avmer
Omtill 10 °o.nedbringa sin andelskulle bolagen atttvungetget, ett varaav

åvila detskyldighetdennabolagen, skullemellanöverenskomsinte annat
aktie-dessfrån andra bolagetmeddelande detmottagitförstbolag omsom

innehav.m
bolagsrâttsdirektiv hartill nionde ännuslutligt förslag presenterats,Ett

bliutformning kommerdefinitivai sinförslagetmycket tyder attattmen
kanbland de delarochpreliminära förslagetdetväsentligt kortare än som

aktieägande Huru-ömsesidigtrörandeutgå återfinns reglernaförväntas
direktivenbolagsrättsligabortfaller dedefinitivtdärmedvida dessa regler ur

dag inte bedömas.direktiv kan iframtidaikommereller ettatt upptas
möjlighetenpå haaldrig allvar övervägtlagstiftaren attsvenskaDen synes

aktier utanför koncern-innehavvid indirektabegränsa rösträtten egnaav
skäl diskuterai dag starkavår finns detförhållanden. Enligt mening att en

ömsesidigt ägande under detharoch cirkulärtsådan möjlighet. senaste
ochnäringslivi svensktomfattningbetydandenått relativtdecenniet en

någrautseende iinflytandestrukturensföravgörande rollspelar aven
företag.landets allra största

beslutsfattarebolagets ärprincipenVi ägarna yttersta enatt somommenar
betydelse föravgörandeochkonstruktiondel aktiebolagetsfundamental i av

bearbeta informationsamla ochaktörerbland ekonominsincitamentet att om
Ömsesidigt ägandeoch cirkulärtframtidsmöjligheter.och derasföretagen

företagetsåsidosättesgodtyckligtdennarisk för principinnebär att aven
ocheffektivitetförmåga tillpåföljd näringslivetsmedverkställande ledning att

förnyelse hämmas.

DocumentCommissionoch Del ll,Del XI32874Commission Document
l985a 58.RodheXl59375. Jfr s.

3-‘-‘Jfr 331982StormEllis och s.
reglernågrafrån år återfinns inte1984bolagsrättsdirektivtill niondel förslagett

aktieägande.ömsesidigtom
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