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Sammanfattning

Omsesidigt och cirkulart aktieigande har under det senaste decenniet blivit
ett allt vanligare inslag i de svenska storforetagens igarstruktur. 1 fore-
liggande rapport diskuteras dessa dgarsamband i ljuset av de regler aktiebo-
lagslagen uppstiller rorande forvarv och innehav egna aktier.

Rapporten inleds med en redovisning av det nuvarande riittslidget i Sveri-
ge och en beskrivning av rittsutvecklingen fran den forsta aktiebolagslagen
ar 1848 till 1975 ars aktiebolagslag. Det konstateras dirvid att den svenska
lagstiftaren, med nagot varierande motiv, helt avvisat mojligheten att lata
aktiebolag forvirva egna aktier och sedan tillkomsten av 1944 ars aktiebo-
lagslag ocksa forbjudit dotterbolag att forvirva aktier i sitt moderbolag.

Diirefter redovisas rattsliget i dels de nordiska linderna, dels Forbunds-
republiken Tyskland. Frankrike, Storbritannien, Foérenta staterna och Ja-
pan. Redovisningen ger vid handen att samtliga linder utom Férenta stater-
na utgar fran att aktiebolag inte skall kunna aterkopa egna aktier, men visar
ocksa att lagstiftningen i flera linder medger betydande undantag fran
denna huvudregel. Endast i Norge och Finland ar forbudet lika langtgaende
som i Sverige.

Rapporten dgnas direfter at en kritisk granskning av de skil som den
svenska lagstiftaren anfort for det i Sverige radande férbudet mot forvary av
egna aktier. Var sammanfattande bedomning ér att dessa skil motiverar en
restriktiv instillning fran statsmakternas sida, men att en del av de risker
som aberopats skulle kunna reduceras genom att langtgiende villkor upp-
stilldes for forvarvens genomforande.

De skil som ligger bakom forbudet mot férviry av egna aktier motiverar
enligt var mening ocksa en restriktiv instillning till dmsesidigt och cirkulért
agande. Den avgorande problematiken vid sddana dgarsamband 4r emeller-
tid hianforlig till de inflytandemassiga konsekvenserna i de berorda bolagen.
Erfarenheten visar att 6msesidiga och cirkuldra dgarsamband kan utnyttjas
av en foretagsledning for att stirka sin egen position och underminera
agarnas roll som aktiebolagets yttersta beslutsfattare.

I samtliga studerade linder uppstills ett uttryckligt forbud mot utdvande
av rostratt for egna aktier. Detsamma giller dotterbolags innehav av aktier i
sitt moderbolag. Till skillnad fran vad som ar fallet i Sverige har lagstiftaren
i vissa lander ocksa begrinsat rostritten vid dmsesidiga och cirkulira agar-
samband utanfor koncernfoérhallanden. Rapportens sammanfattande slut-
sats dr att sadana restriktioner bor 6vervigas dven i Sverige.
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1 Inledning

Det finns i Sverige en lang debattradition rérande dgande och inflytande i
néringslivet. Under senare ar har denna debatt himtat naring fran dels den
allmédnna expansion som karakteriserat den svenska aktiemarknaden, dels
en rad mer eller mindre nya inslag i féretagens dgar- och inflytandestruktur.
Exempel pa sadana inslag ar 6msesidigt och cirkulart aktiesigande, varmed
avses att tva aktiebolag dger aktier i varandra respektive att fler 4n tva
aktiebolag ar dgarmassigt ihopkopplade i en cirkel, se figur 1:1 nedan.’

Figur 1:1. Omsesidigt och cirkulirt aktieigande mellan tvd respektive tre foretag

'l den allménna debatten anvinds ofta benamningen korsvist dgande. Den fore-
kommer ocksi i viss man i senare juridisk doktrin, se t. ex. Nial (1985) s. 286.
Uttrycket ér sannolikt hamtat frin den engelska termen “cross-holdings” eller “cross
ownership”. Ordet “cross” torde emellertid i detta sammanhang kunna betyda savil
korsvist som omsesidigt. Vi menar att omsesidigt dgande darvid ar att foredra (jfr den
tyska benamningen “wechselseitige Beteiligung”, den franska “participation récipro-
ques™ och den i nagra fall fsSrekommande engelska bendmningen “reciprocal share-
holdings™).

Det cirkulira dgandet kan betecknas som ett indirekt omsesidigt agande (jfr den
tyska bendmningen “mittelbar wechselseitige Beteiligung”). Med hansyn till att 6m-
sesidigt dgande i sig sjilvt kan betecknas som ett indirekt dgande av egna aktier anser
vi emellertid att “cirkulart dgande™ ar att foredra (jfr “circular ownership”, “ringfor-
mige Beteiligung™ och “participations en circuit”).
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Saviil i Sverige som utomlands har dgarsamband av sadant slag i begransad
utstriickning forekommit sedan sekelskiftet.” Flera undersokningar har
emellertid visat att bruket av dmsesidigt och cirkulart dgande bland svenska
storforetag tilltagit vasentligt under senare ar.’

I foreliggande rapport diskuteras det 6msesidiga och cirkuldra dgandet
med utgangspunkt i de regler som den svenska aktiebolagslagen uppstiller
betriffande ett aktiebolags mojligheter att direkt och indirekt forvirva och
inneha egna aktier. I rapportens andra och tredje kapitel ges en oversikt
over gillande svensk ritt och de nuvarande lagreglernas framvaxt, medan
det fjarde kapitlet behandlar utlindsk ritt inom omradet. I det femte och
avslutande kapitlet diskuteras forst de av lagstiftaren anforda motiven till
gillande regler betriffande direkta och indirekta forvirv av egna aktier.
Direfter diskuteras fragan om utovande av rostritt for egna aktier, varvid
sirskild uppmarksamhet dgnas inverkan pa inflytandeforhallandena i de
berorda bolagen.

*Se vidare avsnitt 5.2.
3Omsesidigt aktiedgande mellan svenska borsforetag, Ds 1 1986:6, samt Agande och
inflytande i svenskt néringsliv, SOU 1988:38.
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2 Gallande svensk ritt

Aktiekapitalets funktion i ett aktiebolag ar att garantera att ett visst matt av
tillgangar finns kvar i bolaget.* Av hinsyn till borgenarerna fir bolaget
dérfor inte utan vidare besluta om vederlagsfria utbetalningar av medel till
aktieagarna. I aktiebolagslagens 12 kap. 1 § anges att sadana utbetalningar
kan forekomma vid vinstutdelning, nedsittning av aktiekapitalet eller re-
servfonden samt vid utskiftning i samband med bolagets likvidation. Be-
stimmelsen ér avsedd att vara uttdommande och avser inte bara betalning i
vanlig bemirkelse, utan “alla former i vilka medel kan 6verforas frin
bolaget till en aktieigare™.® For var och en av de tre utbetalningsformerna
uppstiller lagen sirskilda regler.

Vinstutdelning far enligt 12 kap. 2 § forsta stycket ske endast med fritt
eget kapital. Den far ej berora aktiekapital, reservfond eller uppskrivnings-
fond (bundet eget kapital). Enligt paragrafens andra stycke far utdelning
inte heller ske med sa stort belopp att den “'med hinsyn till bolagets eller
koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stallning i Ovrigt star i strid
mot god affarssed”.

Beslut om vinstutdelning kan fattas endast av bolagsstimman. Stimman
kan dock som huvudregel inte besluta om utdelning av storre belopp éin
styrelsen foreslagit eller godként, 12 kap. 3 §. Stimmans beslut fattas med
enkel majoritet, 9 kap. 13 §.

Reglerna om nedsittning av aktiekapitalet aterfinns i lagens sjatte kapitel.
Av 1 § forsta stycket framgar att nedsittning av aktickapitalet kan ske for
— avsattning till reservfond eller omedelbar tickning av forlust enligt fast-

stdlld balansrakning, om férlusten ej kan tickas av fritt eget kapital
— dterbetalning till aktiedgare
— avsittning till fond som anviinds enligt beslut av bolagsstimman.

Av dessa dndamal ar det i forsta hand dterbetalning till aktiedgare som hér
intresserar. En nedsiittning i detta syfte forutsitter “att full tackning finns
for det bundna egna kapitalet efter nedsittning””. Bolagets tillgangar skall
med andra ord, efter nedsittningen, ticka det nedsatta aktiekapitalet,
reservfonden och eventuell uppskrivningsfond.

*Kedner och Roos (1982) s. 149.
‘Rodhe (1985) s. 76.
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Sivida inte forbehall gjorts i bolagsordningen, far beslut om nedsittning
fattas endast av bolagsstaimman, 6 kap. 2 § forsta stycket. For nedsattning i
férening med aterbetalning till aktiedgarna krévs vidare att beslutet foreslas
eller godkinns av styrelsen, 6 kap. 2 § andra stycket.

For stimmeobeslut om nedsittning av aktiekapitalet galler den vanliga
regeln om enkel majoritet i 9 kap. 13 §, sivida inte nedséttningsbeslutet
forutsitter en andring av bolagsordningen. Nagra sarskilda minoritets-
skyddsregler uppstills inte i det sjatte kapitlet. Aven vid denna typ av beslut
giller emellertid den grundlidggande principen om likabehandling av aktie-
dgarna. Ett nedsattningsbeslut som gynnar vissa aktiedgare och missgynnar
andra (t. ex. genom aterbetalning till éverkurs) kan saledes angripas med
stod av generalklausulen i 9 kap. 16 §.°

Det tredje fallet av utbetalning till aktiedgarna — wiskiftning vid lik-
vidation — saknar primart intresse i detta sammanhang.

Ett sirskilt fall av utbetalning till aktiedgare utgor kop fran bolagets sida
av egna aktier. Enligt lagstiftaren kan ett sadant kop ha samma verkan som
en iterbetalning till aktieagarna i samband med nedsittning av aktiekapi-
talet. I forsta hand av hansyn till bolagets borgenirer uppstills darfor i
7 kap. 1 § ett forbud for aktiebolag att forvirva (eller som pant mottaga)
egen aktie.

Forbudet motiveras ocksé av att aterkop ay aktier till ett pris som over-
stiger aktiernas verkliga virde, skulle kunna sitta i fara grundsatsen att
aktiedgarna har ratt till lika formaner i bolaget. Slutligen avser forbudet att
hindra bolaget fran spekulation i egna aktier.” Forbudet omfattar dven
benefika forvary och forvirv i strid mot férbudet ér ogiltigt.

Betriffande indirekta forvary stadgas endast att dotterforetag inte far
forvirva (eller som pant mottaga) aktie i moderbolag. Vad som avses med
begreppen moderbolag och dotterforetag framgér av 1 kap. 2 §, dir huvud-
regeln lyder: " Ager ett aktiebolag s manga aktier eller andelar i en svensk
eller utlindsk juridisk person att det har mer an hilften av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, ar aktiebolaget moderbolag och den juridiska
personen dotterforetag’.

Avgorande for koncernforhéllandet ar saledes, enligt huvudregeln, det
ena bolagets andel av rostetalet i det andra. Det innebdr att ett koncernfor-
hallande ocksa foreligger om ett bolag, A, innehar aktier i ett annat bolag,
B, representerande mer dn 50 % av det totala rostetalet men endast en
mindre andel av aktiekapitalet — en konstruktion som mojliggors genom
utnyttjande av aktieslag med olika rostvarden, se figur 2:1 nedan. Ar det
diaremot sa att A:s andel av rostetalet i B inte Overstiger 50 %, men
kapitalandelen gor det, foreligger enligt huvudregeln inte ndgot koncernfor-
hallande.

*Rodhe (1978) s. 81.
"Proposition med forslag till ny aktiebolagslag m. m., prop. 1975:103 s. 215 f.

Ett likartat forbud finns i aktiefondslagen (1974:931) 19 § fjarde stycket. Jfr pro-
position nr 128 ar 1974 med forslag till aktiefondslag m. m. s. 161.
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Figur 2:1. Koncernforhallande mellan tva bolag

M >509% av rostetalet

Det bor observeras att denna bestamning av begreppen moder- och dotter-
bolag ar tillamplig endast om “moderbolaget” ar ett svenskt aktiebolag som
omfattas av aktiebolagslagen. Utlindska moderbolag med dotterbolag i
Sverige omfattas inte av koncernreglerna i den svenska aktiebolagslagen.
Diremot giller det omvinda; ett svenskt bolag med dotterbolag utomlands
omfattas av den svenska lagen.®

Av 1 kap. 2 § andra meningen framgar vidare att ett koncernférhallande
kKan uppsta ocksa pa indirekt vig, nimligen om moder- och dotterbolag
tillsammans kontrollerar mer dn 50 % av rostetalet i ett annat bolag, liksom
om tva dotterbolag tillsammans har sadan kontroll i ett tredje bolag, se figur
2:2 nedan. Aven i dessa fall ar dotterbolagen forhindrade att férvirva aktier
i moderbolaget.

Ett aktiebolag kan emellertid ocksé, utan att vare sig direkt eller indirekt
inneha rostmajoritet i ett annat aktiebolag, till foljd av direkt eller indirekt
aktiedgande i bolaget, ensamt ha ett bestimmande inflytande och en be-
tydande andel i bolagets resultat. Enligt en sekundirregel i 1 kap. 2 § andra
stycket skall ett koncernforhallande anses foreligga dven i sddana fall: "Har
ett aktiebolag i annat fall pa grund av aktie- eller andelsinnehav eller avtal
ensamt ett bestimmande inflytande 6ver en juridisk person och en be-
tydande andel i resultatet av dess verksamhet, ar aktiebolaget moderbolag
och den juridiska personen dotterforetag”.”

Som framgar innehaller stadgandet tva rekvisit: “ensamt ett bestimman-
de inflytande™ och “'en betydande andel i resultatet””. Nagon precisering av
dessa rekvisit ges inte i lagen och i férarbetena aterfinns i huvudsak endast
en partiell diskussion rérande begreppet “ensamt” i det forsta rekvisitet.
Diskussionen i kapitel 5 nedan visar att det ocksé i praktiken ar svart att
bestimma huruvida rekvisiten 4r uppfyllda eller ej.

Fran forbudet mot forvarv av egen aktie, liksom mot dotterforetags
forviry av aktier i sitt moderbolag, uppstills i 7 kap. 1 § andra stycket vissa
undantag. Forbudet hindrar inte férviarv av egen aktie di sddan ingar i
forvarvad affirsrorelse. Vidare undantas fran forbudet inlosen av aktie i
samband med likvidation samt inrop pa auktion av aktie som blivit utmitt
for foretagets fordran.

*Kedner och Roos (1982) s. 21 f.

Annorlunda daremot i lagen (1982:617) om utlandska forviry av svenska foretag,
8 §.
“Samma koncerndefinition aterfinns i lagen (1951:308) om ekonomiska féreningar,
la §, samt i lagen (1980:1103) om arsredovisning m. m. i vissa foretag, 1 §.

13
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Figur 2:2. Koncernforhallanden med fler dn tva ingdende bolag

>50 % @

>50% ° >50%

Innehav som uppkommit pa dessa satt skall avyttras sa snart det kan ske
utan forlust. Har innehavet uppkommit vid 6vertagande av affarsrorelse
skall avyttring dock ske senast tva ar efter forvirvet. Detsamma giller da
nyblivet dotterforetag sedan tidigare innehar aktier i moderbolaget.

Under innehavstiden uppkommer emellertid fragor angaende bl. a. hur
aktierna skall redovisas och vilka rittigheter som kan utovas for dem. Vad
forst galler redovisningen, stadgas i 11 kap. 7 § fjarde stycket att egna aktier
skall upptas som tillgang utan virde i balansridkningen. Darigenom tvingas
bolaget minska sitt resultat med det for aktierna betalda beloppet. Enligt
11 kap. 4 § andra stycket giller vidare att dotterforetags aktier i moderbo-
lag inte skall anses ha nagot virde da moderbolagets aktieinnehav virde-
ras.'

1Y Antag exempelvis att det totala virdet av ett dotterbolag beriknas, utan hansyn till
aktieinnehav i moderbolaget, till 200 000 kr. Antag vidare att i denna virdering ingar
moderbolagsaktier med 50 000 kr. och att moderbolaget ager 70 % av aktierna i
dotterbolaget. Hogsta tillatna viarde pa dotterbolagsaktierna i moderbolagets balans-
rikning blir da 0.70 - (200 000—=50 000), dvs. 105 000 kr.

Motsvarande reduktion skall vidtas om ett dotterdotterbolag dger aktier i moder-
bolaget. Se Forslag till aktiebolagslag m. m., SOU 1971:15 s. 283 och proposition
med forslag till ny aktiebolagslag m. m., prop. 1975:103 s. 444 {.
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Betriffande aktierittigheterna stadgas i 9 kap. 1 § fjarde stycket att aktie
som tillhor bolaget eller dess dotterforetag inte far vara foretridd vid
bolagsstimman. Dirigenom ar ocksi rostritt utesluten for dessa aktier.
Utdelning far heller inte ske pa egna aktier."

""Rodhe (1985) s. 101.

15
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3 Rattsutvecklingen i Sverige

3.1 1848 ars aktiebolagslag

Fragor rorande nedsittning av aktiekapitalet och forviry av egna aktier var
som regel inte aktuella i de tillfalliga bolagssammanslutningar som foregick
det moderna aktiebolaget. Det kapital som satsades i exempelvis de tidigas-
te handelskompanierna var ofta bundet endast for en viss resa, varefter
kapitalet ater delades mellan dgarna. Det var forst nir aktiekapitalet borja-
de betraktas som en permanent bolagstillgdng som ett behov uppkom att
skydda dess existens.

Den forsta svenska aktiebolagslagen av ar 1848 tilldt enligt ordalydelsen
inte nagon nedsattning ay aktiekapitalet (9 §). Detta torde emellertid en-
dast ha inneburit att bolagsstimman inte dgde fatta beslut om nedsittning
utan stod i bolagsordningen. I praktiken godtogs och faststilldes bolagsord-
ningar som stadgade att aktiekapitalet kunde dndras inom vissa grinser. "

Nagot hinder mot att bolaget med disponibla vinstmedel férvirvade egna
aktier forelag inte. Daremot godkindes inte att bolaget aterkopte egna
aktier med medel nodvindiga for att ticka aktiekapitalet.”

3.2 1895 ars aktiebolagslag

I 1895 ars aktiebolagslag (25 och 26 §8) infordes for forsta gangen en
mojlighet for aktiebolag att nedsatta aktiekapitalet. Detta forutsatte anting-
en ett stadgande ddrom i bolagsordningen eller rittens tillstand. I syfte att
forhindra ett kringgaende av dessa regler infordes samtidigt ett férbud mot
forvarv av egna aktier."

Fragan om indirekta forviry av egna aktier reglerades ej och ir ej heller
foremal for diskussion i forarbetena. I praktiken torde dock indirekta

"“Hagstromer (1872) s. 250 f. Jfr éven proposition nr 40, 1924, s. 18, i vilken refereras
en av patent- och registreringsverket limnad redogorelse f6r den svenska lagstift-
ningen pa omradet.

“Som framgar av Hagstromer (s. 251, not 2) var detta inte en oomstridd standpunkt.
Enligt denne var det en vanlig uppfattning att det i stillet borde linda bolaget till
berdm om aktickapitalet — som utgjorde en skuld till agarna — kunde minskas.
“Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag samt om foreningar for ekono-
misk verksamhet m. m. (1890) 5. 116 f.
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forvirv ha varit tillatna anda till dess 1944 ars lag utstrackte forbudet till att
avse dven dotterbolags forvirv av moderbolagsaktier.”” I 6vergangsbestdm-
melserna till 1895 ars lag (81 §) fastslogs att de skérpta reglerna om ned-
sittning av aktiekapitalet och forvarv av egna aktier som foljde av lagen inte
skulle tillimpas i bolag dér annat dessforinnan var stadgat i stadfést bolags-
ordning. Redan pa denna grund kunde det saledes forekomma att bolag
innehade egna aktier, men lagen inneholl inte nagra regler rorande ut-
dvande av rattigheter for dessa aktier.'"

3.3 1910 ars aktiebolagslag

I motiven till 1910 ars aktiebolagslag gors en skillnad mellan tva fall av
forviirv av egna aktier. Det ar forvirv fér dodning respektive forvarv for
framtida avyttring.

Betriffande forvarv for dédning av aktierna konstateras i motiven att
detta kan, men inte behover, utgora en nedsittning av aktickapitalet. Om
forvarvet och dodningen sker i forening med en nedsattning av aktiekapi-
talet, borde aktiekapitalet pa balansriikningens passivsida minskas med de
forvirvade aktiernas belopp. Om férvirvet och dodningen sker utan att
aktiekapitalet nedsittes, borde aktiekapitalet kvarsta oforandrat och de
forvirvade aktierna ej tas upp som tillgang.

Ett alternativt tillvagagangssatt vore, enligt motiven, att minska aktieka-
pitalet med de forvirvade aktiernas belopp och bland skulderna i en ny post
uppta detta belopp. Det senare tillvigagangssittet "kan emellertid latt
ingifva den forestillningen, att aktiekapitalet blifvit nedsatt — — """

I anslutning till forvarv i syfte atti framtiden avyttra aktierna, diskuteras i
motiven en inom tysk doktrin foretradd asikt att de forvarvade aktierna
borde likstillas med andra virdehandlingar och upptas till sitt marknads-
virde och att aktiekapitalet borde redovisas oforandrat. Ett sadant bokfor-
ingssatt skulle emellertid enligt motiven ge en skey forestillning om bola-
gets verkliga stallning. "Aktierna sakna for bolagets borgenarer, 1 handelse
af dess obestand, allt viirde — — —. Det maste dirfor anses sta i 6fverensstam-
melse med riktiga bokforingsprinciper, att ¢j heller 1 forevarande fall pa
tillgangssidan upptages forvirvad egen aktie.”™""

5Jfr Nial (1935) s. 107 och 108 not 86.

18] en motion vid 1898 ars riksdag (F K Nr 29) foreslogs att forbudet mot forvary av
egna aktier skulle utstrickas till att omfatta aven éldre bolag. Som skal anfordes att
spekulation i egna aktier borde hindras och att det missbruk som bestod i att bolag
tog upp egna aktier sasom tillgang och salunda faktiskt minskade sitt aktickapital,
borde stavjas.

Motionen foranledde, efter utredning, ett forslag fran justitiedepartementet om
tillagg till 27 § med foreskrift om skyldighet att anmila forvarv av cgen aktie till
aktiebolagsregistret. Forslaget avstyrktes emellertid av hogsta domstolen sasom
otjinligt for motionens syfte och foranledde darefter inte nagon andring i lagen.
Forslag till lag om aktiebolag afvensom till andra ddrmed sammanhangande for-
fattningar, 1908, Motiv s. 39.

"Ibid.
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De kommitterade foreslog ett lagstadgat férbud mot upptagande av egna
aktier som tillging i balansrikningen. Av motiven synes det som om de
darigenom ocksé ansag sig minska risken for ett kringgaende av reglerna om
nedsattning av aktiekapitalet genom kop av egna aktier. Likvil foreslogs ett
bibehallande av forbudet mot férviry av egna aktier, men detta motiverades
med att forhindra spekulation i egna aktier. Forbudet i 1910 ars lag (51 §)
begrinsades mot denna bakgrund till forvirv mot vederlag."

I'lagen gjordes vidare det undantaget frin forvirvsforbudet att aktiebolag
tillits pa auktion inropa for bolagets fordran utmitt aktie, dock med skyl-
dighet att avyttra den sa fort det kunde ske utan forlust. Inte heller denna
gang tog lagstiftaren stillning till vilka rittigheter som skulle kunna utdvas
for salunda innehavda egna aktier.

Nagon reglering av indirekta forviry eller innehav ay egna aktier infordes
inte i 1910 ars lag och nagon diskussion dirom aterfinns inte heller i
forarbetena.

3.4 1944 ars aktiebolagslag

[ forarbetena till 1944 ars aktiebolagslag diskuteras reglerna om forvirv av
egna aktier mer ingaende. Lagberedningen framhaller dir att ett férbud
mot forviry av egna aktier ar nodvindigt for att forebygga att bolag speku-
lerar i egna aktier. "En sadan spekulation skulle uppenbarligen kunna
medfora stora faror sérskilt med hinsyn till den mojlighet, som foreligger
for bolaget att pa olika sitt paverka kursen pa aktierna i bolaget™.

Dirutover ansag beredningen att ett férbud mot forviry av egna aktier
var av visentlig betydelse for att uppratthalla reglerna rorande aktiekapi-
talets nedsittning. Ett forvary av egna aktier betecknades som en Atgird,
vilken innan aktierna anyo avyttras “'till sina ekonomiska verkningar for
dem som ir bolagets borgenirer eller aktieéigare i bolaget ir jamforlig med
nedsittning av aktiekapitalet i forening med aterbetalning till vissa aktie-
dgare”, varigenom “borgenirerna berévas den ritt som — — - tillkommer
dem att prova om de vilja medgiva aterbetalningen och om medgivande ej
lamnas erhalla sakerhet, och tillsyn kan ej utovas diirover att den konsolide-
ringsprincip som kommit till uttryck i lagen ej reellt 4sidositts”. >

Slutligen framholl beredningen att ett férvirv av egna aktier annat in
efter bolagsstimmobeslut, skulle innebira att aktieigarna berévades sitt
skydd for ritten till lika del i vad som aterbetalas vid nedsittning av
aktiekapitalet.

Sammanfattningsvis foreslog lagberedningen ett bibehallande av férbudet

Mld. 5. 40.

Det kan diskuteras vilken vikt de kommitterade tillmétte risken for ett kringgaende
av nedsattningsreglerna, jir t. ex. Danielsson (1952) s. 250 f. Trots spekulationsmo-
tivet infordes fGrbudet mot forviry av egen aktie under rubriken Om inbetalning,
Okning och nedsittning av aktiekapitalet. Jfr dven justitieradet Stenbecks utvecklade
mening i NJA 1942, 5. 614 (s. 618).

*Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9 5. 259.
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mot forvérv ay egna aktier med tillagget att forvarv i strid mot forbudet
skulle yara Ogiltigt. | den senare frégan ansag sig regeringen inte kunna
awakta tiden till den pya aktiebolagslagens ikrafttradande den 1 januari
1948. Efter forslag fran justitiedepartementet —beslutade riksdagen &r 1944
att i detta avseende dndra den gallande lagen med verkan redan fran den
6juli samma &

| lagberedningens forslag diskuteras ocksa for forsta géngen avsaknaden
av ett forbud mot indirekta forvarv gy egna aktier. Beredningen konstaterar
att ett dotterbolags forvary gy aktier i sitt moderbolag ofta syftar fill ett
kringgdende gy forbudet mot forvarv ay egna aktier. Emellertid, papekar
beredningen, kan sddana innehav ocks& uppstd utan detta syfte, exempelvis
om bolaget A férvarvar aktiemajoriteten i bolaget B och det d& visar sig att
B &ger en mindre post aktier i A.

Mot denna bakgrund och med hénsyn till att lagbestammelser i amnet
maste bliva ganska invecklade foreslog lagberedningen inte nagon ut-
vidgning gy forvarvsférbudet till indirekta forvarv. Beredningen ansag det
bora dverlamnas till rattstillampningen — att avgéra, nar ett aktieforvarv skall
anses innebara ett kringgéende 5y forbudet mot forvarv ay egna aktier och
foljaktligen icke yarg 94llande

Beredningen foreslog dock att den i 1910 ars lag inférda regeln att
tillfalliga  innehav ay egna aktier icke fick upptas som tillgang i balans-
rakningen, skulle utvidgas till att ayse dven indirekta innehav ay egna aktier
via dotterbolag. Férslaget innebar att ett moderbolag vid redovisning av
dotterbolagsaktier i balansrékningen skulle reducera vardet pa dessa med
vardet pa dotterbolagens innehav g4y aktier i moderbolaget.

Lagberedningen skriver: Principiellt ~ borde den angivna regeln tillampas
vid varje fall 5y Omsesidigt aktieinnehav, men riskerna ay den vérdering
som regeln vill forhindra minskas i den man aktieinnehavet ar mindre. D&
det darjamte skulle Valla praktiska svérigheter att tillampa regeln vid alla
mindre aktieinnehav, har. beredningen ansett Sig bora foresld gn lagregel
avseende endast aktiebolag, yars Stéllning till det andra aktiebolaget pa
grund 5, aktieinnehav eller eljest ar 5y beskaffenhet att konstituera ett
moder- och dotterbolagsférhéllande. | s&dant fall skall regeln alltid vara
tilamplig, nar dotterbolaget ager aktier i moderbolaget, utan hansyn till
storleken 5, dotterbolagets aktiepost.

| en not tillagger beredningen: Aven dar moder- och dotterbolagsfor-
hallande foreligger, kan det framstd s&som gy allménna bokféringsgrunder

Lag d. 30juni 19445ng. andrad lydelse gy 51 §lagen 12 qyg. 19100m aktiebolag.
SeNJA 1944Avd. g 502.

Fraganom giltigheten gy forvarv i strid mot férbudet hadeinnan dessvarit mycket
omtvistad. Sebl. 3. NJA 1903g, 4 och 19425 614 samt Nial 1936 s 1 och Nial
1943s. 697.Jfr &ven NJA 1935 ¢ 631.

Lagberedningens férslagtill lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:95_261.
23ld.g 393

Férslagom detta haderedan ar 1913framférts i riksdagen, men ~ foranlett nagon
andring i 1910ars lag. Semotion 1913,AK 142samt lagutskottets utldtande 1913
nr 14,s.

For analysoch kritik zy regeln, se Rodhe 1947 5’33
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och god kopmannased pékallat gt liknande hansyn tages till dmsesidigt
aktieinnehav

Lagberedningen ans&g ocksad att koncernbegreppet borde bli foremal for
direkt lagreglering och foreslog op definition av begreppen moder- och
dotterbolag  gom i huvudsak Gverensstammer med den i dag gallande.

| forslaget il 1944 4rs lag diskuteras ocksa for forsta gangen huruvida ett
aktiebolag skall kunna utdva rostratt for egna aktier, varvid lagberedningen
konstaterar att: Bolagsstimmas beslut skall framga genom réstning bland
aktieagarna och uttrycket fér deras vilia skulle kunna forryckas, om rostratt
tilades styrelsen & bolagets vagnar for dess innehav av egna aktier.  Be-
redningen féreslog darfor ett uttryckligt forbud mot utévande av rostratt for
egna aktier.

Dittilisvarande  praxis torde enligt beredningen ha varit att svenska bolag
inte rostade for egna aktier. Daremot torde i betydande utstrackning
bolag, gom har ett dominerande inflytande Gver ett annat bolag, lata dess
organ utva rostratt for det gengre bolaget tillhériga aktier i det forra. D&
atminstone i viss man  gamma skal mot rostning anségs gora sig gallande i
sédana fall, féreslogs ocksd ett forbud for dotterbolag att utdva rostratt for
tillfalliga innehav 5y moderbolagsaktier. Detta skulle enligt beredningen
motverka indirekta forvarv och innehav gy ggna akier.

| propositionen med forslag till ny aktiebolagslag uypptogs lagberedning-
ens forslag i huvudsakligen oférandrat skick.  vid utskottsbehandlingen
framfordes emellertid kritik rérande utformningen g, férbudet mot forvérv
av egna aktier. Utskottet accepterade inte att frdgan o, giltigheten oy
indirekta  férvarv helt éverlamnades till rattstilampningen.  Aven om ut-
skottet finner att en fullstandig reglering i lag 4y de olika spérsmal, som
lagberedningen  antytt, icke lampligen bér sga rum, synes det-utskottet
Onskvart att de i propositionen upptagna bestdmmelserna utvidgas till att
avse aven dotterbolags férvarv gy aktier i moderbolag. Nagon tvekan fran
legislativ synpunkt torde icke behdva rada darom, att forvarv gom ett bolag
foretagit 4y ett annat bolags aktie, sedan det férra bolaget kommit i sadant
beroende 5, detta andra att det ar att anse som dotterbolag, bor likstéllas
med forvarv gy, egen aktie

| 1944 ars aktiebolagslag upptogs sedermera forvarvsforbudet i enlighet
med utskottets forslag. | ovrigt folides lagberedningens oyan redovisade
forslag 69, 119, 221 8s.

Lagberedningens ferslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9¢ 394

not  Seéven Stenbeck-Wijnbladh-Nial 1970 g 262 samtNial 1973 ¢ 229

Lagberedningens forslagtill lag om aktiebolag m, m,, Motiv, SOU 1941:95 679.Se

vidare avsnitt 5.2.1.

lagberedningens  forslagtill lag om aktiebolag m, m., Motiv, SOU 1941:95 503
Aven denna aspekt gy indirekta innehav 5y egnaaktier uppmarksammadesdock i

den, i not 23 gyan, hdmnda riksdagsmotionen ar 1913, AK pr 142. Motionaren

foreslog ett forbud for dotterbolag att utéva réstratt for aktier i sitt moderbolag. men

yrkandet avvisadesgyy lagutskottet 1913 p; 14.

Proposition  med férslag till lag om aktiebolag m. m., prop. 1944:5.

Forsta  sarskilda utskottets utldtande ny  férsta avd., 1944, 5 53, i bihang til

riksdagensprotokoll. elfte samlingen, 1944.
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3.5 1975 ars aktiebolagslag

Vid tillkomsten av 1975 ars aktiebolagslag diskuterades fragan om foryary
av egna aktier anyo och ett forbud mot dylika forviry upptogs dven i den
nya lagen. Motiveringen var denna gang "i forsta hand’ hansyn till bolagets
borgenirer. "Om bolaget tillats kopa egna aktier, kan det namligen ha
samma verkan som en aterbetalning till aktiedgarna i samband med ned-
sittning av aktiekapitalet.”* Vidare aberopades risken for ett asidosittande
av likhetsprincipen vid aterkop till en kurs over aktiernas verkliga virde,
liksom risken for spekulation i egna aktier.

Utan nagon motivering utstracktes forbudet till att dven avse vederlags-
fria forviry.

Slutligen forenklades i den nya lagen reduktionsregeln angaende virde-
ring av Omsesidiga aktieinnehav pa det sittet att dotterbolags innehav ay
aktier i moderbolag inte skall anses ha nagot viarde da moderbolagets
balansrikning uppstills.”

“Proposition med forslag till ny aktiebolagslag m. m., prop. 1975:103 s. 366.

*Det kan noteras att banklagen redan ar 1955 upptog ett generellt forbud av detta
slag, men att detta sarskilt motiverades i forarbetena. Se Forslag till lag om bankré-
relse m. m., SOU 1952:2 s. 102, och proposition med forslag till lag om bankrorelse
m. m., prop. 1955, nr 3, s. 166.

YProposition med forslag till ny aktiebolagslag m. m., prop. 1975:103 s. 444,

Efter inférandet av 1975 ars lag synes fragan om forvary av egna aktier endast vid
ett tillfalle ha behandlats inom det offentliga utredningsvisendet. Utredningen om de
sma och medelstora foretagens finansiella situation foreslog i sitt slutbetinkande
Kreativ finansiering (SOU 1983:39) att aktiebolag, i samband med generationsskiften
1 dgarkretsen, skulle tillatas forvirva en viss del av sin egen aktiestock. Forslaget
foranledde emellertid inte nagon proposition frin regeringens sida.



SOU 1988:38

4 Utlandsk ratt

Fragan om en reglering av mojligheten att nedsitta aktiekapitalet liksom att
forvarva egna aktier blev, som tidigare papekats, aktuell forst da aktiebo-
laget fick en permanent natur och inte lingre betraktades som en tillfallig
kapitalassociation. Av hinsyn till savil borgenirer som aktiedgare blev det
da angeldget att uppstilla regler for att trygga de mot aktiekapitalet svaran-
de medlens fortbestand. De tidigaste europeiska aktiebolagslagarna upp-
stallde emellertid inte nagra uttryckliga hinder fér bolag att forvirva egna
aktier. Varken Companies Act (1862) i Storbritannien eller den franska
Code de Commerce (1808 och 1867) innehdll bestimmelser i detta ay-
seende.

Redan under 1700-talets forsta artionden dgde stora foretagskrascher rum
i Europa, dir de inblandade foretagen i betydande utstrickning forvirvat
egna aktier. Bland de mer kéanda fallen marks South Sea Company i Storbri-
tannien och Mississippi Company i Frankrike. Denna utveckling upprepa-
des under 1870- och 1880-talet, da bl. a. ett betydande antal banker gick
omkull och i efterhand visade sig ha forvirvat stora delar av sin egen
aktiestock for att diarigenom forsoka hélla uppe aktiekursen. Mot denna
bakgrund blev praxis i fraga om forviry av egna aktier alltmer restriktiv och
en skiirpning av saviil de franska som brittiska reglerna agde successivt rum
under 1800-talets sista decennier. Pa motsvarande siitt resulterade spekula-
tionsaffarer i skarpta tyska regler redan &r 1870, da ett uttryckligt forbud
mot forvéry av egna aktier forsta géangen lagfistes.*

I dag uppstalls i de flesta viisteuropeiska lander ett principiellt forbud mot
forviry av egna aktier, men pa manga hall gors omfattande undantag fran
forbudet. Det finns emellertid ocksé linder som inte har en grundprincip av
detta slag, utan utgar fran att aktiebolag édger ratt att forvirva egna aktier.

4.1 De nordiska linderna

Vad forst giller de nordiska linderna kan konstateras att Sverige, Norge
och Finland i ett historiskt perspektiv haft en likartad grundsyn i frigan om
forvarv av egna aktier. Sddana forviry har principiellt forbjudits. 1 Dan-

YRedogorelser for det tidigare rattsliget utomlands aterfinns i bl. a. Levy (1930,
1930—-1931 och 1950).
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mark daremot intog lagstiftaren tidigt en motsatt standpunkt och fram till ar
1930 gallde dar som huvudprincip  att aktiebolag fritt kunde forvarva egna
aktier.

Till folid 4y ett mangarigt gemensamt lagstiftningsarbete foreligger i dag
betydande likheter mellan de nordiska landernas regler angdende forvarv gy
egna aktier. Alltjamt avviker dock den danska regleringen.

I Finland férbjuder lagen forvarv gy egna aktier och avtal i strid mot
forbudet &r ogiltigt.  Lagen forbjuder ocksd et dotterbolag att forvarva
aktier i sitt moderbolag och den finlandska koncerndefinitionen  sgmman-
faller i huvudsak med den svenska, varfér férbudet omfattar &ven dotterbo-
lag enligt sekundarregeln. Indirekta forvarv dar relationen mellan bolagen
inte uppgar till koncemstyrka diskuteras inte i forarbetena.

| likhnet med vad gom &r fallet i den svenska lagen gors i den finlandska
aktiebolagslagen vissa undantag frn forvarvsforbudet, varfor ftillfalliga in-
nehav gy egna aktier kan forekomma. Detsamma galler dotterbolags inne-
hav 5, moderbolagsaktier.  Aktier gom forvarvats pé sddant satt grundar
inte ratt till deltagande vid bolagsstamma och far inte upptas som tillgang i
balansrékningen.

Med i huvudsak ggmma motiv gom anforts i de svenska forarbetena
forbjuder ocksé& aktiebolagslagen i Norge férvarv ay egna aktier, liksom
dotterbolags férvarv g, moderbolagsaktier. FOrvary gy egna aktier jam-
stélls med g nedsétining gy aktiekapitalet och kan darfor ske endast med
iakttagande 5y de regler gom géller for sédan nedsattning. Reelt betyr
erverv mot vederlag ay egne aksjer en tilbakebetaling gy aksjekapital till
aksjeeierne, og det hgrer til aksjerettens grunnleggende regler at slik fil-
bakebetaling bare skal kunne skje med iakitagelse gy de regler loven gpps-
tiller til yern for kreditorene i forbindelse med utbetaling ved kapitalnedset-
telse eller opplgsning g, Sselskapet.3°

Vidare anfors gom stod for forbudet risken for spekulation i egna aktier
och risken for olika behandling gy aktiedgarna. Forvarv istrid mot forbudet
ar ogiltigt.

Dotterbolags forvarv gy aktier i sitt moderbolag ar enligt férarbetena att
betrakta gom ett indirekt fOrvarv ay egna aktier och de faremomenter som
er forbundet med besittelse gy egne aksjer, gjar seg gjeldende pa tilsvarende
mate i dette ferhold.37 Ett forbud mot Sddana forvarv &r, heter det, en
naturlig konsekvens gy lagens syn pa koncernen gsom en €konomisk enhet.

Aven den norska lagens koncerndefinition ~sammanfaller i huvudsak med
den svenska. | forarbetena diskuteras visserligen sekundarregelns férhallan-
de till forbudet mot forvarv gy aktier i moderbolaget, men lagstiftaren fann

Lag om aktiebolag 1978 7 kap. 1

Lag om aktiebolag 1978 9 kap. 1 8 3 mom och 11 kap. 8 § 2 p.
Lov  om aksjeselskaper1976 7 kap. |

Instilling 5y, lov o aksjeselskaper,Oslo 1970 ¢ 111.

d g 112.
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inte skél att anvanda ndgon apnan koncerndefinition  fér just detta fall.

| remissbehandlingen 5 lagférslaget kritiserade bl. 5 norska industrifér-
bundet férbudet mot dotterbolags forvary av aktier i sitt moderbolag.
S&dana forvarv  kunde enligt férbundet medverka il en helt legal stabili
sering gy aktiekurserna.  Med anledning 4y detta inhamtade departementet
ett yttrande frdn Norske Fonds- og Aksjemeglers  Landsforbund, med bl. 4
foliande innehdll: Man har tidligere savel i utlandet som her hjemme sett
eksempler pa at kjgp og Salg ay egne aksjer har hatt skadelige fglger. | gode
tider med stigende kurser kan et selskap ved salg av egne aksjer presse
aksjekursene nedover. Motivet kan feks ygere 5spare skatt. Verre enda, i
drlige tider kan selskapet ved stattekjgp skape inntrykk 4y at situasjonen
er bedre onp virkeligheten tilsier. Savel aksjonaerer oy kreditorer og
myndigheter blir saledes kastet blr i gynene. | et sunt verdipapirmarked
beveger aksjekursene seg | takt med selskapenes gkonomiske situasion og
fremtidige inntjeningsevne.  Industriforbundets  uttalelse, oy & stabilisere
aksjekursene gjennom stettekjgp fra datterselskaper er efter var oppfatning
direkte skadelig, og tyder p& en misoppfatning 5y verdipapirmarkedets
funksjon.

Mot bakgrund 4y detta och vad utredningen anfort, anslét sig departe-
mentet till utredningens forslag och i lagen intogs ett forbud mot dotter-
bolags férvarv 4, aktier i sitt moderbolag.

I'likhet med den svenska lagen tar det norska forbudet sikte p&férvarv av
aktier i moderbolag. Som pépekats kan emellertid dotterbolags innehav
moderbolagsaktier uppkomma #Aven andra satt, exempelvis genom att
aktiebolaget A koper aktiemajoriteten i bolaget B och det da visar sig att B
ager aktier i A. For dessa fall stadgas att dotterbolaget senast inom tva ar
skall avyttra aktierna. Under innehavstiden far rgstratt inte utévas for dessa
aktier och de fér inte &sattas ndgot varde vid berakning 5, moderbolagets
tillgdngar i dotterbolaget.

N&gon diskussion gy indirekta forvarv av egna aktier dar relationen
mellan bolagen inte uppgér till koncernstyrka finns inte heller i de norska
forarbetena.  Dock uppmarksammades i propositionen &r 1974 att dmsesidi-
ga aktieinnehav kan innebdra problem. Féredragande statsradet framholl
sdledes: Etter departementets mening o det imidlertid grunn tl & yaere
oppmerksom p& betydningen 4, gjensidige aksjeinnehav. NAr tg selskaper
eier aksjer i hverandre og aksjepostene gr gy en Viss starrelse, o det store
muligheter for gjensidig pavirkning og samarbeid. Dette kan fore til at
selskapene behersker hverandres generalforsamlinger og ved gjensidige
aksjekigp kan de oppnd resultater som man ved forbudet mot erverv av
egne aksjer har sgkt & unngd. = _

ld. ¢ 113.

Det kan noteras att den norskalagstiftaren valt att for vissafall go6ra koncerndefini-
tionen tillamplig &ven pa utlandska féretag med dotterféretag i Norge. Ett 5y dessa
fall ror forbudet for dotterforetag att forvarva aktier i sitt moderbolag. Lov om
aksjeselskaper1976 1kap. 2 § fiarde stycket.

Om lov oy aksjeselskaper, Ot. prp. nr 191974-75, Oslo, g 72
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| hvilken utstrekning norske selskaper er infiltrert i hverandre ved gjensi-
dig aksjeinnehav, og hvilke uheldige sider dette eventuelt har hatt i praksis.
foreligger det ikke opplysninger om. Etter departementets mening er det
imidlertid grunn til & ha disse sporsmal til observasjon.”™

Som inledningsvis papekats hade lagstiftaren i Danmark tidigt en annan
grundsyn pa forviry av egna aktier an vad som var fallet i 6vriga nordiska
lander. T 1901 ars forslag till den forsta danska aktiebolagslagen forordades
visserligen ett generellt forbud mot sadana forvirv®, men folketinget accep-
terade inte denna del av forslaget. Med hinvisning till bolagens frihet
infordes endast den restriktionen att bolag som forvarvat egna aktier till ett
nominellt virde motsvarande 5 % eller mer av aktiekapitalet, maste anmala
detta till aktieregistret. I 6vrigt stod det helt fritt att forviirva egna aktier.*

Vid utarbetandet av 1930 ars aktiebolagslag foreslogs ater ett generellt
forviarvsforbud. Forslaget utsattes emellertid for kritik fran ndringslivet som
menade att det i vissa fall maste anses helt legitimt att stodkopa egna aktier
for att halla kurserna uppe.* Slutresultatet bley att danska aktiebolag tillits
forvirva egna aktier upp till ett nominellt virde motsvarande 10 % av
aktiekapitalet.* Nagot hinder for dotterbolags forvirv av aktier i sitt mo-
derbolag torde regeln inte ha inneburit.

Vid en 6versyn av lagen i borjan av 1960-talet kritiserades tioprocents-
regeln. Den ansags alltfor snév for att tillgodose legitima fall av aterkop och
alltfor vid for de illegitima fallen. For att bringa lagregeln i Gverensstammel-
se med den allméinna rittsuppfattningen foreslogs ényo ett generellt forbud
mot forviry av egna aktier.*

Samtidigt foreslogs att en koncerndefinition som i stort sett dverensstam-
mer med den i dag gillande svenska definitionen, skulle inforas i den
danska lagen. Forbudet mot forvirv av egna aktier skulle dven innefatta
dotterbolags forvarv av moderbolagsaktier, men just i det fallet skulle
koncernbegreppet ges en snévare innebord och endast avse bolag som
innehade aktier motsvarande mer dn 50 % ay aktiekapitalet i ett annat
bolag. Sekundirregeln skulle inte tillimpas.* Forslaget ledde emellertid
inte till nagon andring av 1930 érs lag. Redan innan det presenterades ar
1964 hade det gemensamma nordiska lagoversynsarbetet anyo paborjats

Ud¥s 73,
“Udkast til lov om aktieselskaber m. m. med tilhorende motiver, Képenhamn (1901)
s. 16.

Det kan dock noteras att en minoritet inom kommissionen fann forslaget for
striingt for bankernas del. De ansag att banker skulle tillatas gora tillfalliga forvary av
egna aktier till ett nominellt virde motsvarande maximalt 10 % av aktiekapitalet.
2Lov nr 468 af 29 september 1917 om aktieselskaber, § 25.

“Betaenkning over forslag til lov om aktieselskaber. Tillaeg B, IT (1929—-30) Sp 1621.
“Lov nr 123 af 15 april 1930 om aktieselskaber, § 39.

“Betaenkning om revision af aktieselskabslovgivaingen, nr 362 (1964) Kopenhamn,
s. 126 1.

Motsvarande forslag framfordes ocksa i det av Krenchel utarbetade forslaget till ny
akticbolagslag ar 1942 (§ 39). Lagforslaget blev emellertid aldrig foremal for riks-
dagsbehandling.

id. s. 127.
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och som ett resultat dirav framlades ett nytt lagforslag ar 1969. I detta
foresprakades en reglering motsvarande den svenska, dvs. ett generellt
férbud mot forviry av egna aktier med tillimpning idven pa koncerner och
med en koncerndefinition som var densamma som i dvriga delar av lagen. "’

Det danska folketinget godtog emellertid inte heller denna gang for-
slaget. Folketinget ansag att bolagen maste ges vissa méjligheter till kop av
egna aktier i syfte att méta en for intressenterna skadlig spekulation.*
Paragrafen kom dirfor slutligen att stadga att ett aktiebolag inte far for-
varva egna aktier om det nominella virdet av innehavet av egna aktier
dérigenom kommer att motsvara mer én 10 % av aktickapitalet. Med eget
forvary jamstills dotterbolags forviry av aktier i sitt moderbolag, dar mo-
der- och dotterbolag definieras pa samma siitt som i den svenska lagen. Vid
berdkning av innehavet i forhallande till tioprocentsgrinsen skall saledes
moder- och dotterbolags innehav summeras.

Forvirv av egna aktier far enligt huvudregeln ske endast efter bolags-
stammans medgivande och endast i den man bolagets eget kapital, efter
forvirvet, uppgar till minst summan av tecknat kapital och bundna reserver.

Rastratt kan inte utdvas for aktier i det egna bolaget och dotterbolag kan
inte heller utova rostritt for aktier i moderbolag.*

Efter en lagindring ar 1981 stadgas vidare att egna aktier kan upptas pa
aktivsidan i balansrakningen, men att motsvarande belopp da ocksé skall
noteras under reserver pa passivsidan.” Emellertid synes inte nagot hindra
att ett moderbolag vid redovisning av aktier i dotterbolag, virderar dessa
utan hénsyn till dotterbolagets eventuella innehav av moderbolagsaktier.’'

Vad slutligen giller aktiebolagslagen pa Island kan i korthet konstateras
att denna i fraga om forviry av egna aktier nara ansluter till den danska
regleringen. Aktiebolag tillats forviirva sammanlagt hégst 10 % av den egna
aktiestocken och nagon réstriitt kan inte utovas for egna aktier.

4.2 Ovriga linder i Visteuropa utom
Storbritannien

Flertalet lander i Vasteuropa utanfor Norden har sedan borjan av 1900-talet
intagit en alltmer restriktiv principiell installning till aktiebolags forvirv av
egna aktier. Emellertid har principinstillningen ofta forenats med undan-

“Betaenkning om en faellesnordisk aktieselskabslovgivning, nr 540, Kopenhamn

(1969) 5. 97 och 55 samt Forslag till lov om aktieselskaber, 31 januar 1973, Folketing-

ct, Képenhamn.

“Betaenkning over forslag till lov om aktieselskaber, Folketingstidende, Tillaeg B, 11

(1972-73) Sp 2271. .
Folketingets instilining bor ocksd betraktas i ljuset av forslaget till det andra

bolagsdirektivet fran EG, vilket framlades under varen 1970. Journal officiel des

Communautés européennes, No. C 48/16, 2.4.4.70. Se vidare avsnitt 4.2 nedan.

“Lag om aktieselskaeber (1973) 8 kap. 48 § och 10 kap. 67 §.

“Lov om visse selskabers aflacggelse af arsregnskab (1981) § 39.

“Karnovs lovsamling (1983) s. 2490.

“Log um hlutafélog (1978) § 46.
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tagsregler gom Mojliggdr mindre. ftillfalliga, forvarv. Regelmassigt ar egna
aktier inte heller barare gy utdelnings- eller rostrétt.

For att forstd det nuvarande réttslaget i de lander gom &r medlemmar |
den Europeiska Gemenskapen EG &r det inte tillrackligt att studera det
nationella lagstiftningsarbetet i respektive land. En genomgang méste ocksa
gbras ay det arbete med gn harmonisering gy bolagslagstiftningen  som
bedrivs gy EG:s ministerrdd genom utfardande gy s. bolagsrattsdirektiv.
Dessa ar bindande fér medlemsstaterna som &ldggs att &ndra sina lagregler
sd att de harmonierar med direktiven.

| december 1976 utfirdades ett direktiv rérande bl. 5 kapitalskyddet i
aktiebolag. Som gp, del i detta behandlas aktiebolags méjligheter till forvarv
av egna aktier. Med tydliga influenser gy den franska och den tyska lagreg-
leringen tillater direktivet _ undantagsvis _ sddana forvary, men uppstaller
en rad villkor for dem. Dessa villkor &r i huvudsak
_ att bolagsstamman fattat beslut om férvarv ay egna aktier
att full betalning tidigare erlagts till bolaget for de forvarvade aktierna
att det nominella vérdet 5, det sammanlagda innehavet gy egna aktier.
efter forvarvet, inte motsvarar mer an 10 % gy bolagets aktiekapital
att forvarvet inie medfor att bolagets tillgdngar motsvarar ett lagre
belopp &n summan av aktiekapital och icke utdelningsbara reserver
att rostratt inte far utovas for de forvarvade aktierna
att forvarvet och orsakerna dartill anges i bolagets arsredovisning.

Salunda forvarvade aktier far innehas under maximalt ett ars tid och gm
lagen ftilldter att aktierna tas upp som tilgdng i balansrakningen, skall
motsvarande reservitas upp  Passivsidan.

| Férbundsrepubliken ~Tyskland infordes, ¢, tidigare pépekats, ett ut-
tryckligt forbud mot forvarv ay egna aktier forsta gangen i 1870 ars aktieno-
vell.  Férbudet tillkom i huvudsak mot bakgrund gy utbredd spekulation i
egna aktier under 1860-talet och en omfattande borssvindel i Wien &r

Zweite Richtlinie des Rates,yom 13.Dezember 1976.Amtsblatt der Europdischen
Gemeinschaften,Nr LI, Januar 1977.

Direktivet kommenterasi bl. 5 Niessen1970 g 281f och Schmitthoff 1978
5. 43. For gp svenskoversikt. sg Rodhe 1971 5 609

Frén de uppstéllda villkoren undantasbl. g, férvarv ay egnaaktier som skall séljas
till de anstalldai bolaget samt aktieférvarv fér betalning till minoritetsaktieagare i
samband med foretagssammanslagningar.

Det kan noterasatt direktivforslaget forordade op, Gvre granspa 25 °o gy aktiekapi-
talet for forvarv som genomférdesi enlighet med de angivnavillkoren och 10 % for
forvarv som, utan Villkorens iakttagande, genomférdesi syfte att undvika allvarlig
skadafor bolaget. Se Journal officiel desCommunautéseuropéennes,No. C 4816,
24.4.70, Artikel 18.

Gesetz betreffend die Kommanditgesellschaftauf Aktien und die Aktien Gesell-
schaft, 1juli 1870,Art. 215Abs. ) i

Manga bolag hade redan fore &r 1870infort ett férbud ay detta slag i bolagsord-
ningen, sebl. a. Furrer 1934 g 18och Renaud1875 s 416, not 41. Vidare torde
den &ldre regleringen, i 1861ars Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch,ha
tillatit sddanaférvarv endasti den man aktiekapitalet inte berordes darav, Wieland
1937 ¢ 217.

Levy 1950 g 626
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1869.° Enligt ordalydelsen var foérbudet generellt och undantagslost: " Die
Aktiengesellschaft darf eigene Aktien nicht erwerben™.”” Det innebar sale-
des ett forbud mot varje form av forvirv® och i praxis ansags en Over-
tridelse ddrav medfora forvirvets ogiltighet.™

Flera kritiker menade emellertid att forbudet var alltfor langtgaende och
kategoriskt och att undantag borde goras for vissa forvarvssituationer.® I
detta syfte andrades stadgandet ar 1884 och erholl en snivare innebérd:
"Die Aktiengesellschaft soll eigene Aktien im geschiftlichen Betriebe — — -
weder erwerben, noch zum Pfande nehmen™.”

Syftet med dndringen var att undantaga bl. a. forviry genom giva fran
forbudet. Av naringslivet kom den nya lydelsen emellertid att tolkas som en
tillatelse till varje forvarv som inte ingick i bolagets normala verksamhet.
Kop av egna aktier i syfte att stabilisera kursen eller for att eliminera vissa
agares innehav betraktades salunda som fullt legala. "'Ju mer ovanligt, desto
mer legalt”, ansags forvirvet.”

Stadgandets nya lydelse “'soll — — — weder — — — noch” innebar ocksa att
en overtradelse ddrav inte langre medforde att forvirvet blev ogiltigt.
I stillet foreskrevs att foretagsledningen kunde héllas ansvarig for upp-
kommen skada.”

Ar 1897 genomfordes vissa redaktionella andringar i forvirvsforbudet, sa
att det darefter endast kom att avse forvirv “'im regelmassigen Geschiftsbe-
trieb”.” Inneborden av detta uttryck var emellertid minst lika oklar som
den tidigare.*

Under 1920-talets senare del och framfor allt under ar 1930 tilltog for-
virven av egna aktier mycket kraftigt i det tyska niringslivet. Det gillde
sdrskilt bland bankinstituten, men dven manga industriforetag forsokte pa
detta satt stoppa de fallande aktiekurserna. I juli 1931 kollapsade savil
borsen som banksystemet och regeringen stoppade tillfalligt all bankverk-

"‘Runkcl-Langsdorff (1906) s. 16, Bertheim (1933) s. 68, Furrer (1934) s. 18, Morell
(1934) 5. 167. Jir ocksa Betaenkning angaaende udarbeidelse af lov om aktieselska-
ber, Christiania (1883) s. 27 liksom Hirsch (1888) s. 4.

I lagforslaget framhalls ocksa att ett forvary av egna aktier inte Star i Over-
ensstimmelse “"mit dem Wesen der Aktiengesellschaft”. Reichstag des Norddeut-
schen Bundes. 1. Legislatur, Sitzungsperiode (1870), nr 158.

YArt 215 Abs. 3, Satz 1.

*Det kan noteras att motiven endast diskuterar en form av féryary., “ankauf”’, medan
lagtexten erholl en betydligt vidare utformning.

*Fragan om verkan av en 6vertridelse av forbudet avgjordes ar 1875 av Reichober-
handelsgericht, se Hirsch (1888) s. 11.

“Steiner (1876) s. 9, Hirsch (1888) s. 16 f och Furrer (1934) s. 19.

"Novelle vom 18 Juli 1884, Art 215 d, Abs. 1.

“Nussbaum (1935) s. 974 och Furrer (1934) s, 21,

“Hirsch (1888) s. 23. Jfr dven Marx (1927) s. 67: "Es handelt sich also um eine
typische Sollvorschrift, sodass dieser Paragraph praktisch keine nennenswerte Ersch-
werung fiir den Erwerb eigener Aktien bildet™.

“Art. 226 och 241.

“HGB vom 10 Mai 1897, § 226. Andringens redaktionella karaktir framgar av for-
arbetena. Entwurf eines Handelsgesetzbuchs (1896), Denkschrift, s. 137,
“Bertheim (1933) s. 69 och Furrer (1934) s. 23,
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samhet. Det framkom da att flera av de storsta bankerna forvarvat egna
aktier motsvarande mer én hilften av sitt aktiekapital. I. G. Farben, Tysk-
lands da storsta foretag, innehade vid samma tidpunkt 6ver 10 % av den
egna aktiestocken."”

Mot denna bakgrund tvingades regeringen ater omprova reglerna rorande
forvary av egna aktier. I september 1931 dndrades salunda foryarvsforbudet
och fick en helt ny utformning.” Den nya lagregeln innebar ett principiellt
forbud mot forviry av egna aktier, oberoende av om forvirvet skedde i eller
utanfor den vanliga bolagsverksamheten. Till foljd av hart motstand fran
niringslivets sida kom lagen emellertid ocksa att uppstalla flera undantag
fran forbudet. Det i foreliggande sammanhang mest intressanta av dessa
undantag var att bolag tillits forvdrva upp till 10 % av sin egen aktiestock
om detta var nodvindigt for att avvirja en svar skada for bolaget (“eines
schweren Schadens von der Gesellschaft™).*

Med begreppet “'svir skada for bolaget” torde lagstiftaren ha asyftat dels
kraftiga och tillfilliga kursnedgangar som inte foranleds av bolagets ut-
veckling, dels hot fran minoritetsaktiedgare att silja aktier till konkurrenter.
Nagon allmin mojlighet for sittande ledning att genom bolagets forvary av
egna aktier befista sin position var stadgandet ddremot inte avsett att
medgiva. "In keinem Fall wird eine AG zwecks Aufrechterhaltung der
beriichtingen *Verwaltungskontinuitit’ eigene Mittel zur Investition in eige-
nen Aktien verwenden diirfen. Hier wirkt sich der von Anfang an fest-
gehaltene Gesichtspunkt aus, dass die Gesellschaft nicht identisch ist mit

der gerade im Amtbefindlichen Verwaltung — - ="."

Genom den nya bestimmelsen blev ocksa indirekta forvirv av egna aktier
uttryckligen forbjudna i vissa fall: "Steht eine Handelsgesellschaft — — - auf
Grund von Beteiligungen oder in sonstiger Weise unmittelbar oder mittel-
bar unter dem beherrschenden Einfluss einer Aktiengesellschaft — — — (ab-
hingige Gesellschaft), so darf sie Aktien ——— der herrschenden Gesell-

schaft nur nach Massgabe der fiir den Erwerb eigener Aktien vorgesehenen
Bestimmungen — — — erwerben™,

Slutligen fastslogs genom 1931 ars lagindring att varken rostritt eller
utdelningsritt kunde utévas for egna aktier: "Das Stimmrecht und der
Anspruch auf den Reingewinn aus eigenen Aktien, die der Gesellschaft
oder einem anderen fiir ihre Rechnung gehoren, ruhen.” Huruvida rostratt

“"Nussbaum (1935) s. 973. Jr diven Bertheim (1933) s. 10 och Levy (1950) s. 617.
“Verordnung des Reichsprisidenten iiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und Steuer-
amnestie vom 19 Sept 1931. §§ 226, 227.

“Begransningen till 10 % hamtades fran 1930 ars danska reglering, se Nussbaum
(1935) s. 975 och 998 samt Wieland (1937) s. 235 och (1938) s. 38.

Det kan dock noteras att ett forslag om en begransad mojlighet att forvarva egna
aktier. i syfte att undvika skada for bolaget, framlades i Schweiz redan vid slutet av
1800-talet, se Morell (1934) s. 175 not 12.

Aven den nya utformningen av bestimmelsen motte emellertid kritik. Salunda
uttalade exempelvis Flechtheim: "Die Novelle hat eine elastische Formulierung
durch eine andere, nicht weniger elastische ersetzt” cit. Bertheim (1933) s. 76.
MBertheim (1933) s. 78.
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var utesluten dven vid indirekta innehav, exempelvis da ett dotterbolag
innehade aktier i sitt moderbolag, framgick inte av lagtexten och forblev en i
doktrinen livligt debatterad fraga iven efter 1931 ars reglering. Barmann
skriver: "Da weder der Entwurf noch die Novelle etwas tiber das Stimm-
recht der Tochtergesellschaft (abhingige Gesellschaft) bestimmt, ist die alte
Streitfrage bestehen geblieben. ™!

Huvuddragen i 1931 ars reglering upptogs sedermera i 1937 ars aktiebo-
lagslag. men i fraga om indirekta innehay klargjorde lagstiftaren att "Das
Stimmrecht kann nicht ausgeiibt werden fiir Aktien, die der Gesellschaft
oder einen abhingigen Unternechmen — — - gehéren.”” Dirmed uteslots
definitivt bl. a. dotterbolag fran att utéva rostritt fér aktier i sitt moderbo-
lag.

Reglerna om forviry av egna aktier inflot sedermera, med i huvudsak
samma innebord som i 1937 ars lag, i 1965 ars aktiebolagslag.” T samband
med anpassningen till EG:s andra bolagsrattsdirektiv, gjordes emellertid ar
1978 vissa andringar i reglerna.”™

Efter dessa dndringar innebiir den tyska regleringen i dag att forvirv av
egna aktier i princip ar forbjudet, savida det inte sker med anledning av ett
beslut om nedsattning av aktiekapitalet. Emellertid tillits forviry ay egna
aktier da det ar nodvandigt for att avvirja svar och omedelbart forestiende
skada for bolaget. Likasa medges forviry av egna aktier da dessa skall séljas
till de anstallda samt i vissa fall d4 aktierna skall anviindas for betalning till
minoritetsaktiedgare i samband med foretagssammanslagningar. Forviry i
dessa syften far dock ske endast sa linge det nominella virdet av det
sammanlagda innehavet av egna aktier inte motsvarar mer in 10 % av
bolagets aktiekapital och som betalning far endast utdelningsbara medel
anvandas.

Forvirvsbeslutet kan fattas av bolagets direktion (Vorstand). Sker for-
varvet i syfte att avvarja skada, aligger det emellertid direktionen att vid
nastfoljande bolagsstimma informera om transaktionen. Salunda forvirva-
de aktier maste ocksé avyttras av bolaget inom ett ar fran forvirvet. Under

innehavstiden kan varken rostritt eller andra rittigheter utévas for aktier-
75
na.

""Barmann (1932) s. 55,

For en diskussion om indirekta forviry och innehav av “wirtschaftlich eigene
Aktien” fore 1931 ars reform, se bl. a. Ruth (1928), Nussbaum (1928) s. 19 f,
Schweriner (1930) 5. 24 och Sommerfeld (1930) s. 81 f. Reformens betydelse behand-
las av bl. a. Gerber (1932) s. 47 [, Birmann (1932) s. 50 f, Griebel (1933) s. 92 f och
Furrer (1934) s. 99 f.

“Gesetz uber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien vom
30.1.1937, § 65 och § 114.

Enligt Levy (1950) s. 629 tilldelades regeringen, genom 1937 érs lag, mojlighet att

ge dispens fran tioprocentsgriansen.

"Aktiengesetz (1965) § 71. Se bl. a. Godin och Wilhelmi (1967).

"Gesetz vom 13.12.1978. Bundesgesetzblatt 1978 1. 1959. For en kort dversikt Gver
forandringarna, se Hiiffer (1979).

"Aktiengesetz (1965) §§ 71-7le.
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I motsats till den svenska aktiebolagslagen reglerar den tyska lagen flera
olika typer av foretagskombinationer, ay vilka koncernen endast ar en typ.
Som samlande begrepp for dessa kombinationer — i vilka vart och ett av de
ingdende foretagen utgdr sjalvstindiga rattssubjekt — anviands "'Verbundene
Unternehmen™, vartill riknas foljande fall.™

I Om ett foretag dger mer én hilften av ett annat foretag eller innehar
mer in hilften ay rostetalet i detta foretag, foreligger s. k. Mehrheitsbe-
teiligung. Det forstnamnda foretaget dr ein mit Mehrheit beteiligtes
Unternehmen och det sistnimnda foretaget dr ein in Mehrheitsbesitz
stehendes Unternehmen.

For att hindra ett kringgdende av bestimmelsen stadgas vidare att,
aven andelar som dgs av foretag som ér direkt eller indirekt beroende av
majoritetsforetaget skall inkluderas i berdkningen.”

Il Om ett foretag omedelbart eller medelbart kan utéva ett bestimmande
inflytande 6ver ett annat foretag, betecknas det forstnaimnda foretaget
sasom herrschendes Unternehmen och det sistnimnda som abhdngiges
Unternehmen.

Vid majoritetsinnehav (fall I) presumeras ett inflytande av detta slag
foreligga.”™ Det kan emellertid ocksé grundas pa exempelvis kreditaytal
eller konsortialavtal.

Ett bestimmande inflytande kan ocksa vara for handen da nagon
aktiedgare utan att behirska rostmajoriteten i bolaget pa grund av den
erfarenhetsmassiga besoksfrekvensen pa bolagsstimman kan antas vara
i stand att under en lingre tidsperiod genomdriva beslut som fordrar
enkel majoritet, s. k. praktisk bolagsstimmomajoritet.”

111 Om ett herrschendes Unternehmen och ett eller flera abhingige Unter-
nehmen star under gemensam ledning bildar de en Konzern.

Lagen definierar inte begreppet “"gemensam ledning”. Enligt motiven
skall en sadan anses foreligga nir koncernledningen reglerar de in-
gaende foretagens policy och andra principiella fragor rérande deras
verksamhet. Ledningen kan ta sig uttryck i gemensamma Overligg-
ningar eller i att samma personer finns i ledningen for de olika fore-
tagen. Det ricker emellertid inte med att en gemensam ledning kan
utévas, den maste faktiskt utovas.™

" Aktiengesetz (1965) §§ 16—19.

For svenska oversikter, se Rodhe (1966) s. 595 f och Borgstrom (1970) s. 35 f. En
aktuell inblick i nagra av de tyska koncernrittsliga fragestallningarna erbjuder Lutter
(1987).

For en diskussion om i forsta hand fallet I, se Priths (1972) med vidare referenser.
"Borgstrom (1970) s. 37.
™1 det ursprungliga lagforslaget fanns inte majoritetsinnehav: med som ett sjalv-
stéindigt fall, utan endast som en icke motbevisbar presumtion. Da det emellertid
forekom att majoritetsinnehav inte medforde ett bestimmande inflytande — t. ex. till
foljd av en forbindelse fran “"moderbolagets™ sida att inte rosta for samtliga aktier -
infordes majoritetsinnehay som ett sjalvstindigt fall, men presumtionen gjordes mot-
bevisbar, Borgstrom (1970) s. 37 med vidare referenser.

"Borgstrom (1970) s. 37,
¥Id. s. 38 .
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Foreligger ett beroendeforhallande enligt fall I1 ovan, presumeras de
ingaende foretagen tillsammans utgéra en koncern. Med den tidigare
namnda presumtionen att fall I tillhor fall II, innebir det att ocksa
majoritetsinnehav enligt fall I, indirekt, presumeras medfora ett kon-
cernforhallande.

Sasom en Konzern betecknas ocksé foretag som star under gemen-
sam ledning utan att nagot av dem ar “abhéngig” ett annat.

IV Om tva foretag dger mer in en fjardedel av varandras aktiestock be-
tecknas foretagen som wechselseitig beteiligte Unternehmen. Till denna
kategori riknas ocksd cirkulart dgande mellan tre eller flera foretag
under fOrutsittning att varje “dgarkoppling” representerar mer in
25 % av aktiestocken. Kategorin omfattar dock endast fall déir samtliga
foretag ar inhemska, dvs. i vilka styrelsen har sitt site i Forbunds-
republiken Tyskland.

For det fall det ena foretaget innehar mer én hélften av rostetalet i det
andra foretaget (jfr fall I) eller kan utova ett bestimmande inflytande
Over det andra foretaget (jfr fall IT) ar forhallandet emellertid inte att
beteckna som “"wechselseitig beteiligte Unternehmen”, utan som "herr-
schendes abhangiges Unternehmen”.*!

Innehar bdda foretagen en majoritet av varandras rostetal eller kan
de utdva ett bestammande inflytande dver varandra, anses bada fore-
tagen vara savil "herrschende’ som “abhingig™.®

V' Slutligen riknar lagen till Verbundene Unternehmen s. k. avtalskoncer-
ner i vilka ett aktiebolag i avtal, Unternehmensvertrag, understallt led-
ningen av bolaget ett annat foretag.

Forbudet mot forvarv av egna aktier och de ovan angivna undantagen,
géller éven fallen I, 1T och III ovan. Ett “abhingiges Unternehmen’ kan
forvirva aktier i ett "herrschendes Unternehmen” endast i den utstrickning
det senare bolaget sjilvt kan forvirva egna aktier och vid berikning av
innehavet i relation till tioprocentsgrinsen skall bolagens respektive inne-
hav summeras.

Som tidigare papekats kan varken rostritt eller andra rittigheter utovas
for direkt innehavda egna aktier. Inte heller kan dessa rittigheter utévas av
ett bolag, B, som i enlighet med fall I, II eller III ovan ér kontrollerat av ett
annat bolag, A, i vilket det i sin tur 4ger aktier.®

For fall IV, dir tva bolag innehar minst 25 % av varandras aktiestock
men rekvisiteten for “herrschende und abhingiges Unternehmen” inte ar

M Aktiengesetz (1965) § 19 (2). 1 doktrinen férekommer emellertid beteckningen
“einseitig qualifizierten wechselseitigen Beteligung”. Se exempelvis Cahn och Farren-
kopf (1984) s. 178.

®Aktiengesetz (1965) § 19 (3). I doktrinen forekommer beteckningen “beiderseitig
qualifizierten wechselseitigen Beteiligung”. Fore tillkomsten av 1965 érs lag var
réttslidget pa denna punkt oklart och omdiskuterat. Se bl. a. Hefermehl (1955) samt
Boesebeck (1955, 1956 och 1959). Jfr dven Cahn och Farrenkopf (1984) samt Im-
menga (1985).

®Aktiengesetz (1965), § 71 (4) och § 328.
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uppfylida, foreskrivs att inte nagot av bolagen kan utova rostritt eller andra
rittigheter for mer an 25 % av aktierna i det andra bolaget.* Med denna
regel har den tyska lagstiftaren utstrackt begridnsningen av rostréttens ut-
ovande vid 6msesidigt dgande till att generellt avse agarsamband av vasent-
ligt ligre styrka @n vad som giller enligt det i Sverige och dvriga nordiska
linder uppstillda forbudet mot dotterbolags utovande av rostratt i sitt
moderbolag.

I Frankrike inneholl den forsta aktiebolagslagen, Code de Commerce
1867. inte nagra bestimmelser rorande forvirv av egna aktier. I samband
med lagens utarbetande hade forslag i olika riktningar visserligen framforts,
men lagstiftaren foredrog att 6verlata fragan “'sous I'empire du droit com-
mun”.*® Emellertid ansags i praxis sddana forviry icke tilllitna om de
inkriktade pa aktiekapitalets tiackning.*® Den franska strafflagen forbjod
ocksa forviry av egna aktier i spekulativa syften.”

I dag ir forvary av egna aktier i princip forbjudet, annat an efter beslut
om nedsittning av aktiekapitalet. Fran detta gors dock tva undantag, nam-
ligen for kop av aktier i syfte att erbjuda dem till bolagets anstallda samt for
kop i syfte att stabilisera kursen pa aktierna. Dessa slag av forvarv forut-
sitter ett beslut av bolagsstimman, i vilket villkoren for kopet, det maxi-
mala priset och antalet aktier anges.

Det samlade innehavet av egna aktier far inte verstiga 10 % av antalet
aktier i respektive aktieslag och under innehavstiden far rostritt inte utovas
for aktierna. Inte heller far ndgon utdelning ges pa dem.®

Den franska lagens definition av dotterbolag (filiale) baseras pé innehav
av mer in 50 % av aktiestocken. Om ett aktiebolag, A, dger mellan 10 %
och 50 % av aktiestocken i ett annat bolag, B, foreligger s. k. delaktighet
(participation) i B.*

Betriffande omsesidigt aktiedgande intog den franska lagstiftaren tidigt
en restriktiv hallning. Redan i 1943 ars aktiebolagslag infordes ett forbud
mot omsesidigt aktiedgande om ett av bolagen dgde 10 % eller mer av
aktiestocken i det andra bolaget. I lagens Art 8 forsta stycket foreskrevs:
"Toute société dont une fraction du capital social égale ou supérieure a
10 % est la propriété d'une autre société ne peut posséder d’actions de cette
derniére société™.”

Forbudet motiverades dels med att 6msesidigt dgande leder till en fiktiv
bild av tillgdngarna i de inblandade bolagen, dels med att bolagsstamman
genom Omsesidigt dgande kan domineras av en artificiell majoritet som i
sjdlva verket ar ett uttryck for styrelsens och ledningens sjélvkontroll.

¥ Aktiengesetz (1965) § 328.

SMann (1933) s. 450.

%Mann (1933) s. 450, Nussbaum (1935) 5. 972, Levy (1950) s. 626 och Lutter (1964)
s. 432.

¥Code pénal, Art. 419.

SLoi du 24 juillet 1966 sur les socitétés commerciales, art 217 och 164.

®Art 354 och 355.

%Loi du 4 mars 1943 relative aux sociétés par actions, art 8.
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"Gonflement d’actif, formation dans les assemblées de majorités fictives,
tels sont les dangers de cet enchevétrement, susceptible d’entrainer des
faillites de sociétés en cascade™.”

Lagen tradde i kraft den 1 juli 1949 och bolag som da var involverade i
Omsesidigt aktiedgande alades att inom tre ar efter lagens ikrafttridande
avveckla eller minska dessa sa att de stod i 6verensstimmelse med den nya
lagens lydelse. For bolag med aktier inregistrerade vid fondborsen ut-
stracktes emellertid Gvergangstiden nagot genom sirskild lagstiftning Ar
1951.%

Restriktionerna betriffande 6msesidigt aktiedgande upptogs i stort sett
oforindrade i den i dag gillande aktiebolagslagen av ar 1966. Enligt denna
ar omsesidigt dgande helt forbjudet om det ena av de tva bolagen dger mer
an 10 % av aktierna i det andra.

Om ett aktiebolag, A, genom kop av aktier uppnar ett innehav over-
stigande 10 % av aktierna i ett annat aktiebolag, B, maste A inom en
manad underritta B om detta. Genom denna underrittelse blir B for-
hindrad att lagligen forvirva aktier i A. Visar det sig att B redan éger aktier
i A aligger det bolagen att forhandla om hur situationen skall ordnas upp.
Det kan ske antingen genom att A minskar sitt innehav s att det inte
overstiger 10 % eller genom att B helt avvecklar sitt innehav i A. Kan
parterna inte komma Overens, maste det bolag som innehar den minsta
andelen avyttra sitt innehav inom ett ar fran emottagandet av underrittel-
sen. Ar bolagens innehav lika stora och éverstiger de 10 % — vilket kan
intriffa om forvarven sker innan bolagen underréttat varandra — mdste
bada bolagen minska sina innehav till maximalt 10 %. Till dess sa skett far
rostratt inte utévas for de aktier som skall avyttras.”

Det uppstillda forbudet kan emellertid kringgas genom att ytterligare
aktiebolag kopplas in, si att ett cirkulirt agande uppkommer, se figur 4:1
nedan. Aven genom en sadan dgarkonstruktion kan en mojlighet 6ppnas for
bolagen att skaffa sig kontroll Gver den egna bolagsstimman. Om ex-
empelvis bolaget A genom sitt rostinnehav i B har méjlighet att indirekt
utova inflytande i C, far A ocksa mojlighet att paverka C:s dgarbeteende i
A%

"Escarra (1952) 5. 589. Se dven bl. a. Retail (1947) s. 434, Hamel och Lagarde (1954)
s. 897 samt Moreau (1955) s. 1085.
“Loi du 24 mai 1951 art 55. Hamel och Lagarde (1954) s. 898 f.
“Motiven till 1966 ars regler overensstimmer med motiven till 1943 ars lag. Se
propositionen, Projet de loi no 1003/1965, s. 697, liksom nationalférsamlingens rap-
port, Rapport de M Le Douarec, au nom de la commission de lois, no 1368/1965,
s. 731. Jfr dven Brachvogel (1971) s. 37 och 96 f.
*Jfr Moreau (1955) s. 1087: "Ces participations demeurent donc libres et les hommes
d'affaires peu scrupuleux ne manquent pas d’y avoir recours pour satisfaire leur
voracité ainsi que la poursuite de leurs affaires plus ou moins louches.”

Brachvogel (1971) s. 37 not 108 framhaller att férbudet ocksé kan kringgas genom
att ett av de tva foretagen ar utlindskt.
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Figur 4:1. Cirkuldrt agande mellan tre foretag

I syfte att forhindra dven denna form av sjalvkontroll genomférdes en
lagindring ar 1985.” En ny bestimmelse inférdes da, som begransar rost-
ratten for indirekt eller direkt kontrollerade bolag da dessa upptrider som
aktiedgare i det kontrollerande bolaget. Oberoende av aktieinnehavets
storlek far ett kontrollerat bolag rosta for endast 10 % av de vid stimman
foretridda résterna.” Enligt propositionen frantas bolagen pa detta sitt
mojligheten att skaffa sig en "artificiell majoritet™ vid den egna bolagsstam-
man, men far behalla en viss sjalvkontrollmgjlighet i syfte att underlatta
omstruktureringar (les opérations de restructuration).”’

I det anforda exemplet medfor detta att bolaget C kan rosta for maximalt
10 % av de vid A:s bolagsstamma foretradda aktierna, om A kan ségas ha
direkt kontroll 6ver B och indirekt kontroll 6ver C. Kontroll foreligger
enligt lagen om ett bolag, pa grund av aktieinnehay eller avtal, disponerar
majoriteten av rosterna i ett annat bolag eller disponerar en sa stor andel av
rosterna att praktisk majoritet (détermine en fait — — — les décisions) fore-
ligger vid bolagsstimman. Disponerar bolaget ifraga, direkt eller indirekt,
mer 4n 40 % rostetalet for samtliga aktier i ett annat bolag och disponerar
inte nagon annan 4gare en storre andel, presumeras kontroll foreligga.™

Sedan ar 1985 giller ocksé att aktiebolag med aktier inregistrerade vid
fondborsen som édger mer dn 10 % av aktierna i nagot annat aktiebolag,
méste uppritta en konsoliderad arsredovisning for samtliga berérda bolag.”

Vad giller 6vriga lander i Vasteuropa med icke-angloamerikanska ratts-
system, kan konstateras att ett principiellt forbud mot forvirv av egna aktier
uppritthalls i bl. a. Osterrike, Italien och Nederlinderna. Regleringen i
dessa linder dverensstimmer i stor utstrickning med vad som foreskrivs i
EG:s direktiv av ar 1976 och skall hir inte niarmare behandlas. Aven i
Schweiz har regeringen lagt fram ett forslag till reglering som néra ansluter
till EG-direktivet.

%Loi no 85—705 du 12 juillet 1985.

%A rt 359—1. Under en overgangsperiod ér rostrattsbegransningen 15 %.
“Projet de loi no 2556/1985, s. 4.

SATt 355—1.

“Loi. No 83—1, jan 3, 1983.
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4.3 Storbritannien

Den forsta moderna aktiebolagslagen i Storbritannien, Companies Act
1862, inneholl inte nagra regler rorande forvirv av egna aktier. Genom
rittsfallet Trevor v. Whitworth ar 1887 etablerades emellertid i praxis ett
principiellt forbud mot sadana forvirv, vilket kom att bestd i nirmare
etthundra ar.'"™

I domen fastslog House of Lords a‘t forviry av egna aktier innebar en
aterbetalning till aktiedgarna och att en sadan aterbetalning kunde ske
endast med iakttagande av reglerna rorande nedsattning av aktiekapitalet.
Lord Watson uttryckte saken pa foljande satt: “Paid up capital may be
diminished or lost in the course of the company’s trading; that is a result
which no legislation can prevent; but persons who deal with, and give credit
to a limited company, naturally rely upon the fact that the company is
trading with a certain amount of capital already paid, as well as upon the
responsibility of its members for the capital remaining at all, and they are
entitled to assume that no part of the capital which has been paid into the
coffers of the company has been subsequently paid out, except in the
legitimate course of its business™.

Lord Herschell forde ett likartat resonemang och konstaterade att forvarv
ay egna aktier innebar antingen en spekulation i egna aktier — vilket var helt
forbjudet — eller en indirekt nedsittning av aktiekapitalet — vilket bara
kunde ske med iakttagande av uppstdllda regler. I huvudsak pa dessa
grunder forklarades forviry av egna aktier vara lagstridigt.'"!

Vid utarbetandet av 1929 ars Companies Act uppmérksammade den s. k.
Greene-kommissionen att forbudet mot forviry ay egna aktier ofta kring-
gicks genom att bolag gav finansiell hjalp till andra bolag som forvirvade
deras aktier. “Such an arrangement appears to us to offend against the spirit
if not the letter of the law which prohibits a company from trafficing in its
own shares and the practice is open to the gravest abuse”, framholl kommis-
sionen och féreslog ett forbud for bolag att, direkt eller indirekt, ge finans-
iell hjilp for kop av aktier i det egna bolaget."” Forslaget godtogs av
parlamentet och infl6t sedermera éven i 1948 ars Companies Act.

11948 ars lag forbjods ocksa dotterbolag att forvirva aktier i sitt moder-
bolag: "~ — — a body corporate cannot be a member of a company which is
its holding company, and any allowment or transfer of shares in a company

*Treyor v. Whitworth (1887) 12 App Cas 409.

Praxis synes fore detta utslag ha varierat beroende pa huruvida en mojlighet till
[Grviry av egna aktier inskrivits i bolagsordningen eller ej, Levy (1950) s. 619.
"' domen forekommer ocksé andra skl for ett sadant beslut. Silunda konstaterar
Lord Watson att ett bolag inte kan vara medlem i sig sjdlvt. Lord Macnaghten
papekar att ett bolag inte far ha till enda syfte att handla i egna aktier och fragar
retoriskt: “"Does the purpose of the association become lawful if the legitimate objects
are combined with an object which is not legitimate?".

Se bl. a. Levy (1930) s. 52 f, (1930—31) 5. 11 f och (1950) s. 619 f.

"“Company law amendment committee, Cmnd 2657. London, 1926. para 30 och 31.
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to its subsidiary shall be void”".'”* Med dotterbolag avsags da, liksom nu, ett
aktiebolag, B, i vilket ett annat bolag, A, antingen ar aktieagare och
kontrollerar styrelsemajoritetens sammansittning eller innehar mer é@n half-
ten av aktiestocken.'™

Under slutet av 1950- och bérjan av 1960-talet gjorde den s. k. Jenkins-
kommissionen en heltickande éversyn av den brittiska bolagslagstiftningen
och overvigde dirvid mojligheten att lata aktiebolag aterkdpa sina egna
aktier. Kommissionen fann emellertid att det inte forelag nagot storre behov
av en sadan tillatelse. I stillet foreslog den i sitt slutbetinkande ar 1962 att
det principiella forbudet mot forviry av egna aktier skulle lagfastas.'” "The
reason why a limited company may not buy own shares is that in doing so it
would part outright with the consideration for the purchase and thereby
reduce its capital ™.

Kommissionen diskuterade ocksa definitionen av begreppet dotterbolag
och foreslog att den skulle begriinsas till att enbart omfatta fall dar ett bolag
som aktiedgare i ett annat bolag kontrollerar styrelsens sammansattning.
Innehav av mer in halva aktiestocken skulle inte vara tillriackligt for att
grunda ett moder—dotterbolagsforhallande.'”

I samband darmed uppmérksammade kommissionen ocksa férekomsten
av omsesidigt dgande (“cross-holdings™ och “circular ownership™) och dis-
kuterade behovet av att utstriicka det ovan namnda forbudet for dotterbolag
att forvirva aktier i sitt moderbolag till att dven avse Omsesidiga forvarv
mellan foretag som inte stod i ett moder—dotterbolagsforhallande. Emeller-
tid avstod kommissionen “somewhat reluctantly” fran sadana forslag med
motiveringen att “the complexity and arbitrary nature of the necessary
provisions would not be justified by the mischief which they would be
intendent to prevent™.'™

Nir den brittiska regeringen ar 1966 framlade ett forslag till revision av
1948 ars aktiebolagslag inkluderade detta emellertid endast en mindre del

1Companies Act 1948 sec 27 (regeln infordes redan genom Companies Act 1947
sec 73).

I de fall dotterbolag redan fore lagens ikrafttradande (den 1 juli 1948) innehade
aktier i moderbolag. tillits innehavet bestd. Aktierna forlorade emellertid sitt rost-
virde. Se vidare Report of the committee on company law amendment, Cmnd 6659,
London, 1945, para 170. Jfr aven Yoran (1973) s. 549.

I lagen reglerades daremot inte den situationen att ett bolag, A, genom forvirv av
aktier blir moderbolag till ett bolag, B, som redan innehar aktier i A. Enligt Palmer
(1976) 5. 535 ir sec 27 dé inte tillimplig, vilket bl. a. innebir att B - trots koncernfor-
hallandet — kan rosta for aktierna vid en bolagsstimma i A. Jfr dven Yoran (1973)
s. 549 not 93.

"Companies Act 1948 sec 154, 1985 sec 736.

Enligt Borgstrom (1970) s. 49 ér kravet pa att kontrollera styrelsens samman-
sittning inte uppfyllt om endast s. k. praktisk kontroll féreligger. Samma tolkning gor
Yoran (1973) s. 549 not 92. Nial (1973) s. 232 synes dock inta en motsatt standpunkt.
Jfr dven Immenga (1985) s. 37.
15Report of the company law committee, Cmnd 1749, London, 1962, para 187.
1%1d. para 173.

7]d. para 149.
1%1d. para 153.
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av Jenkinskommissionens forslag. Kommissionens forslag att éndra kon-
cerndefinitionen fick inte lagstiftarens stod och forslaget att lagfista det
principiella forbudet mot forvirv av egna aktier togs inte alls upp i pro-
positionen. Forbudet lagfistes daremot i samband med en partiell lag-
Oversyn ar 1980, varvid som motiv dberopades bl. a. det andra direktivet
frain Europeiska Gemenskapen.'” Vid parlamentsbehandlingen av lagen
markerades dock att fragan snart skulle bli foremal for fornyad prévning
och att 1980 ars reglering dérvid inte skulle anses prejudicerande.'”

Redan éret darpa forelag resultatet av en ny partiell lagoversyn och
Companies Act 1981 tradde i kraft. Det ursprungliga lagforslaget forordade
inte nagon dndrad reglering rérande forvirv av egna aktier, men under
parlamentsbehandlingen dndrades det nastan hundraariga férbudet till sin
motsats — aktiebolag tillits forvirva egna aktier. Formellt bibehélls huvud-
principen att aktiebolag inte far forvdrva egna aktier, och dirmed an-
knytningen till EG-direktivet, men parlamentet tog fasta pa de undantag
som direktivet anger och det praktiska resultatet blev en stor frihet for
brittiska bolag att forvirva egna aktier.

For storre bolag, s. k. public companies, motiverades beslutet i forsta
hand med att detta skulle undanréja “'the pressure on such companies to
employ (these) surplus resources in uneconomic ways, and enabling share-
holders to deploy the resources to better effect”.!"! Fér mindre bolag var
motivet i huvudsak att underlitta extern finansiering. Motstandet mot att i
familjeforetag ta in nya dgare tinktes minska om bolagen i framtiden kunde
aterkopa utgivna aktier.'” “(This) — — - illustrates current thinking that
there is a demand for this facility, particularly to interest outside investors to
take a minority interest in private companies”.'"

Efter vissa konsolideringar i lagreglerna giller i dag i Storbritannien
Companies Act 1985, i vilken reglerna om férviry av egna aktier i huvudsak
ar desamma som i 1981 ars lag.'" Forvirv av egna aktier forutsitter dels att
bolaget enligt bolagsordningen ér berittigat dirtill, dels att bolagsstimman
beslutar darom. Vidare far forvirvet endast avse aktier for vilka full be-
talning ursprungligen erlagts till bolaget. Forvarvet maste finansieras med
utdelningsbara vinstmedel eller en nyemission av aktier som genomfors i
syfte att mojliggora ett sadant forvarv. Ett ytterligare villkor ér att det efter
forvarvet aterstar minst en utestaende aktie. "~ — — in the absence of such a
prohibition, there would be nothing to prevent a company from carrying out
an informal liquidation of its assets by purchasing the whole of its share
capital.”'”?

"Companies Act 1980, sec 35.
"'“Se bl. a. The purchase by a company of its own shares, Cmnd 7944, London, 1980.
d. s, 1.
"*Se bl. a. Interim report on the financing of small firms, Cmnd 7503, London, 1979.
"“"Morse, Arora, Ryan och Morris (1982) s. 45.
"“Companies Act 1985 sec 142 f och 162 f.

For en kort diskussion om denna och tidigare oversyner, se Carter (1984) s. 126 f.
SPennington (1983) s. 95.
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Lagen uppstéller olika regler for forvarv respektive utanfor fond-
borsen. Reglerna galler bl. 5 innehdllet i bolagsstimmans beslut och den
tid under vilken beslutet ar gallande. For forvarv utanfor fondborsen éar
reglerna strangare &n for forvarv fondborsen.

Efter forvarvet skall aktierna dodas. De kan inte séljas gy bolaget och far
inte tas upp som tillgdng i balansrakningen. Aktierna beréttigar inte heller
till utdelnings- eller rostratt i bolaget.

For mindre bolag, g k. private companies, 6ppnar lagen mdjlighet till
forvarv  ay egna aktier aven med tillgdngar som svarar mot bolagets bundna
kapital. Forutom tilltelse i bolagsordningen och beslut pa stamma kréavs d&
bl. 5. att beslutet offentliggors och att borgendrerna ges majlighet att inom
en tidsrymd 5y fem veckor protestera mot beslutet vid domstol. Sérskilda
ansvarsregler géller for styrelseledamoter gom deltar i beslut oy denna typ
ay forvarv.

Sarskilda regler for forvarv gy egna aktier har ocksd uppstallts gy The
London Stock Exchange och The Takeover Panel. Dessa lamnas emellertid
i detta sammanhang utanfor framstéllningen.

Avslutningsvis  kan noteras att den brittiska lagstiftarens radikalt &andrade
installning  till forvarv 5y egna aktier endast i begransad utstrackning synes
ha paverkat de storre foretagens beteende. | jamférelse med vad ggm Vvarit
fallet i Forenta staterna har brittiska storforetag under 1980-talets hittills-
varande del i mycket blygsam skala forvarvat egna aktier. Endast i fastig-
hetsforetag har denna mojligt anvéants mer allmant.

4.4 Amerikas Forenta Stater och Kanada

| den amerikanska bolagslagstiftningen  &r synen pa forvarv gy egna aktier
annorlunda &n i 98N europeiska. Flertalet delstater tilldter gom huvudregel
sddana forvarv och bolagen anvénder sigi betydande utstréackning gy denna
mojlighet. Det forekommer i Forenta staterna ocksd g, foretagsekonomisk
debatt i denna fraga, vilket inte &r fallet i EurOpa.®

En adekvat beddmning gy Situationen i Forenta staterna kréver ett be-
aktande gy bl. 5 den annorlunda gsyn pa aktiekapitalet gom Ppréaglar den
amerikanska bolagsratten. Aktiekapitalets ~ funktion gom en yttersta saker-
het for bolagets borgenarer har aldrig varit lika markerad i Férenta staterna
som | Europa. Den amerikanska juridiska doktrinen har visserligen inte till
fullo accepterat denna utveckling, men lagstiftaren har med tiden tillatit  allt
fler atgarder frdn bolagens sida gom undergravt aktiekapitalets sakerhets-
funktion, exempelvis utgivande gy aktier utan nominellt varde.

Den i flertalet delstater p, géllande huvudregeln rérande forvarv ay egna
aktier kan i stor utstrackning s&agas emanera fran rattsfallet Hartridge

For gp 6versikt hanvisastill Ellis och Young 1971 samtde artiklar som redovisasi
litteraturforteckningen nedan.
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v. Rockwell ar 1828. | detta hade en domstol i delstaten Georgia att
beddma huruvida gn bank gom redan forvarvat egna aktier lagligen kunde
sélja dem igen. Fragan gillde sdledes primart inte ratten att forvarva aktier,
utan att avyttra dem. | ett dictum forde domstolen emellertid ett resone-
mang som omfattade &ven forvarvsaspekten.

Domstolen konstaterade gzt tva grupper kunde tankas invanda mot att ett
bolag forvarvar egna aktier, namligen borgendrerna och aktiedgarna. Emel-
lertid ansdgs borgenarerna inte ha fog fér en sddan invandning. Enligt
domstolens synsatt erholl bolaget vid kép ay egna aktier en tillgang il
samma varde gom det pris det betalt for aktierna och borgendrerna led
darfoér inte ndgon skada. If from the course Of the business, or the state of
things, the capital of the bank cannot be usefully employed in loans, there
can, | think, be o objection against the purchase of its gyn stock. In such
purchases gz part of the capital stock  withdrawn, but represented by
the stock purchased _ —.°

Den andra gruppen, aktiedgarna, skulle kunna invanda att bolagets sty-
relse genom att lata bolaget férvarva egna aktier starker sin kontroll gver
bolaget i forhdllande till dess agare. Domstolen avstod emellertid fran att
narmare diskutera denna aspekt. Bankens forsaljning o, de inkdpta aktier-
na forklarades lagenlig och domstolen fastslog ocksa att de ovriga aktieagar-
na inte hade nagon foretradesratt till att kopa dem.®

Efter utslaget i Georgia intog de flesta delstater o liberal héllning till
forvarv - 5y egna aktier. Ett representativt exempel kan hamtas frdn gp,
domstol i Ohio ett par ar senare: It appears from the testimony in the cage,
that they the directors \yere at one time largely and profitably employed in
buying and selling the stock of the Bank of the United States. they could
so vest their funds, why have they not power to buy and sell their gyn stock,

they think most advantageous to the company’ We think they have
such 5 power.

Négot férenklat kan den amerikanska huvudregeln under slutet av 1800-

7Hartridge |, Rockwell 1828 R.M. Charlt. Ga 260.

Som framgdr 5y Nemmers 1942 ¢ 162not  behandladesfragan om forvarv 5y
egnaaktier, pa ett mer kortfattat stt, i ett dictum fran endomstol i New York redan
tva ar tidigare. Ex parte, Holmes, 5 Cow. 426 N.Y. Sup. Ct. 1826. Jfr aven Moore
1883 g 374samt Dodd 1941 ¢ 6980ch 1954 ¢ 68.

Det  forsta domstolsutslagetgom primart rérde forvarvsaspektensynesyara Dupee
v. Boston Water Power CO., 114 Mass.37 1873.

Domare  william Davies, cit. Nemmers 1942 ¢ 19.

Ar 1850 skarpte emellertid Georgia synen forvarv gy egna aktier och ett
principiellt férbud inférdes. | strafflagen inférdes ocksa méjlighet att utdéma boter
och fangelsefor e foretagsledning som 6vertradde forbudet, Georgia Penal Code
1850,ch.  6th Div. ggc. 43.

mTaylor ,, Miami Exporting Co., 6 Ohio 177,219 1833, cit. Glenn 1929. Fér
ytterligare rattsfall och en genomganggy, géllande ratt under 1800-talet, se Moore
1883. Jfr aven Dodd 1941.

Sl sent som &r 1936férekom det emellertid att domstolarna, i enlighet med den
brittiska modellen, ifrdgasatte aktiebolagens ratt att forvarva egna aktier, Pacey,
PaceBros. Co., 91 Utah 132,59 P, 2d 1 1936.
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talet och borjan 5y 1900-talet beskrivas som att aktiebolag tillats forvarva
egna aktier under forutsattning att forvarvet inte gjorde bolaget insolvent,
gjordes in good faith och inte g till forfdng for dess aktieagare eller
borgendrenm Endast ett fatal delstater foljde den brittiska modellen och
forbjod forvarv ay egna aktier.

under genare tid har regleringen 5, méjligheten att férvérva egna aktier
allt jmer kommit att likna regleringen gy mojligheten att dela ut vinstmedel
till aktieagarna. Flertalet delstater anvander i dag den g k. Model Business
Corporation  Act gom forlaga till sin aktiebolagslag. 1denna geg styrelsen
betydande befogenheter att besluta oy aterkdp v egna aktier med dis-
ponibla VvinstmedelLm

Den fér manga foretag vésentliga aktiebolagslagen i Delaware foreskriver
som huvudregel att aktiebolag fritt kan &terkdpa, aga, sélja och pa annat
satt forfoga Gver egna aktier, under forutsattning att bolagets capital inte
berors darav. For sarskilt angivna &andamal tilldts dock forvarv gy egna
aktier &ven om detta skulle inkrakta pa téckningen 4y bolagets eget kapi-
tal.’  Forvarvade egna aktier kan antingen dodas eller behdllas intakta i
bolaget. 1det senare och i sarklass vanligaste fallet betecknas aktierna gom
treasury shares. Dessa berattigar varken till utdelning eller deltagande
vid bolagsstamma och far inte tas ypp som tillgéng i bolagets balansrakning,
men kan anyo forséljas gy bolaget utan iakttagande gy de regler gom géller
for nyemissioner g5y aktier.35

Forvarv gy egna aktier omfattas ocksd 4y federala lagregler rérande
handel med vardepapper Securities and Exchange Act, vilka uppstéller ep
rad villkor rérande bl. 5 information och 6ppenhet vid aktieaffarer. Dessa
regler lamnas dock utanfér den fortsatta framstfilningen.®  Detsamma gal-

mCary och Eisenberg1980 g 1424.Jfr ex, Wormser 1915 g 183.

1den amerikanskadoktrinen har mojligheten att forvarva egnaaktier starkt kritise-
rats. Se bl. 5 Morawetz 1886, Warren 1920-21, Levy 1930, Dodd 1941.
Ballantine 1946 och Hetherington 1969. Aven Cary och Eisenberg 1980 ar i
grunden skeptiska.
231vissa undantagsfall tillats forvarv oberoende gy varifrdn medlen kommer, se
Hamilton 1980 ¢ 299
General Corporation Law of the State of Delaware, s amended 1981, Sub-
chapter 8§ 160.
ZSJfrBallantine 1946 g 615: The only difference between reacquired sharesheld

"in the treasury and those which havebeenretired that the first may be resold by

the corporation for what they will bring  on the market, while the retired shares
have disappearedand becomesg question of original issueat par. Jfr dven Levy
1930 g,

Angaende olika satt att redovisa egna aktier i balansrakningen, se Cary och
Eisenberg 1980 ¢ 1427
Se vidare bl. 5. Rothwell 1983 samt SEC action againstfraudulent purchasersof
securities, Harvard Law Review, Vol. 59. 1946, 5. 775, The prospects for rule
X-10B-5: gn emerging remedy for defrauded investors, Yale Law Journal, Vol. 59,
1950,5. 1149,The regulation of corporate tender offers under federal securitieslaw: a
new challenge for rule 10b-5, University of Chicago Law Review, Vol. 33, 1966,
s. 359, Corporate stock repurchasesunder the federal Securitiesaws, Columbia Law
Review, 1966,5 1292,Bradshaw 1969, Moskowitz 1971, Malley 1973 och Talle-
ring 1986.
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ler de regler angdende forvary av egna aktier som uppstalls av The New
York Stock Exchange och andra fondbérser i Férenta staterna.

Under 1900-talets senare halft har allt fler amerikanska foretag utnyttjat
mojligheten att aterkopa egna aktier.'”’” Enbart under ar 1986 beriknas
aterkop ha genomforts till ett virde av nirmare 50 miljarder dollar, Storst
av dessa var foretaget Goodyears forvarv av nirmare 53 miljoner egna
aktier, vilket motsvarade 48 % av foretagets aktiestock. Kostnaden for
forvirvet beriknas av den amerikanska bankirfirman Salomon Brothers till
omkring 2,6 miljarder dollar. I tabell 4:1 redovisas de storsta aterkopen
aren 1986 och 1985.

Tabell 4:1 De fem beloppsmiissigt storsta forvirven av egna aktier i Amerikas Forenta
Stater dren 1986 och 1985

Foretag Kostnad Antal Andel av
(mdr US §) aktier ay aktiestocken
(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 43 55 34,0
Arco 4,0 66 27,6
Union Carbide 35 39 55,0
Exxon 23 47 5.8

Killa: Salomon Brothers. Atergiven i Financial Times 1987—03—05.

Syftet med dessa forvirv varierar och detsamma giller de metoder med
vilka de genomfors. Ett av de oftast angivna syftena ar att andra den
finansiella bilden for foretaget i fraga, t. ex. genom att istadkomma en
hogre avkastning per kvarvarande utelopande aktie och pa sa vis ocksa hoja
aktiens kurs. Andra syften kan vara att anvinda aktierna som betalning vid
foretagsforviry eller att distribuera dem till de anstillda enligt ett s. k.
deldgarprogram.'® Forviry i finansiella syften av detta slag brukar ibland
betecknas som “garden variety business” i motsats till “preventive or defen-
sive actions™. Till den senare kategorin riiknas bl. a. aterkop i syfte att
forhindra ett utbyte av den sittande styrelsen eller verkstillande ledningen i
foretaget.'”

De metoder som kommit till anvandning for att genomfora forviry av
egna aktier ar i huvudsak:'*

"’Se bl. a. Ellis och Young (1971) s. 3 f samt Cary och Eisenberg (1980) s. 1423,
*Greenmail and the market for corporate control (1985) s. 6.
""Nathan och Sobel (1980) s. 1545.

For en diskussion om inflytandekonsekvenser av forviry av egna aktier, se avsnitt
5.3.1 nedan.
""Greenmail and the market for corporate control (1985) s. 5.
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1 Open market purchases _ dar foretaget agerar anonymt via fond-
borsen och aterkoper aktier till géllande kurs.

2 Negotiated purchases _ dar foretaget forhandlar o aterkép direkt
med innehavare gy stora aktieposter.

3 Tender offers _ dar foretaget genom ett offentligt uppkopserbjudande
vander sig till aktieagarna och erbjuder sig att terkpa gp viss andel
av aktiestocken.

Vilken metod gom anvénds beror bl. 5 pa syftet med forvarvet.

Som dotterbolag subsidiary company betecknas i Forenta staterna ett
aktiebolag B, i vilket ett annat bolag, A, direkt eller indirekt genom ett
eller flera andra aktiebolag kan tillsitta e majoritet gy Styrelsen.”  For det
fall ett dotterbolag innehar aktier i sitt moderbolag betecknas aktierna
visserligen inte gom treasury shares. men rostratt kan inte utévas for
dem.3 | Delaware foreskriver lagen sdlunda: Shares of its own capital
stock belonging to the Corporation oy to another Corporation, a Majority
of the shares entitled to vote in the election of directors of such other
corporation held, directly o indirectly, by the corporation, shall neither
be entitled to vote nor be counted for quorum purposes.3

Aven j gvrigt foreligger i Forenta staterna Vissa legala restriktioner gy.
seende 6msesidigt aktieagande. Den viktigaste gy dessa aterfinns i 1940 ars
Investment Companies Act, gec 20. | detta laigrum férbjuds  investment-
bolag att forvarva aktier i andra foretag om ett Omsesidigt eller cirkulart
agande overstigande 3 °0 gy aktierna i respektive foretag darigenom upp-j
stér. Icke-finansiella féretag omfattas inte 5y, ndgon liknande reglering, men
antitrustlagarna  kan forhindra ett 6msesidigt &gande mellan foretag verk-
samma INOM samma bPransch.

| Kanada &r huvudregeln att forvarv gy egna aktier tilldts under forut-
sattning att inte annat ar stadgat i bolagsordningen. Emellertid ar sddana
forvarv icke ftillitna om det finns skal att tro att bolaget ar, eller genom
forvarvet kommer att bli, insolvent. Inte heller tilléts foérvarv zy egna aktier
om det finns skal att tro att bolagstillgdngarnas varde darigenom kommer
att understiga bolagets skulder och eget kapital.

Ett koncernforhdllande foreligger enligt den kanadensiska lagen gm ett
bolag kontrollerar ett annat. Med kontroll ayseg darvid ett innehav gy
mer 4n 50 % g, rostetalet i bolaget eller ett innehav tillrackligt for att kunna
utse styrelsemajoriteten i bolaget. Dotterbolag far gom huvudregel inte
forvarva aktier i sitt moderbolag.

Inte heller i Kanada tilldts bolag utéva rostratt for egna aktier och &aven i
de undantagsfall dotterbolag kan forvarva moderbolagsaktier, &r rostratt
utesluten.

3Ballantine 1946 § 134.Jfr 4venConard 1976 g 169.
mBallantine 1946 § 176och Eisenberg 1976 s, 293.
General Corporation Law of the State of Delaware, 35 amended 1981, Sub-

‘chapter  § 160,3c.

Jfr dock Yoran 1973 ¢ 552, gom framhéller att det ofta ansesoklart yar koncern-
granseni dessafall gar.
Canada BusinessCorporations Act 1985,gec. 31 0ch 32.
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4.5 Japan

Omsesidigt dgande mellan aktiebolag ar vanligt forekommande i Japan.'®
Det finns dirfor skil att berora dven de japanska reglerna rorande forviry
av egna aktier.

Efter en revidering av de japanska bolagsreglerna ar 1981 kan aktiekapi-
talet i ett japanskt aktiebolag nedsittas endast efter beslut med kvalificerad
majoritet pa extra bolagsstimma. I likhet med vad som galler i bl. a.
Sverige, kan beslutet inte verkstillas innan bolagets borgenirer givits moj-
lighet att framféra invandningar mot detsamma, '

I samband med lagrevideringen tillerkindes japanska aktiebolag ocks4 en
begransad mojlighet att direkt forvirva egna aktier. Enligt huvudregeln far
ett aktiebolag inneha maximalt 1/20 av sin egen aktiestock. Fran denna
regel gors dock undantag for inlosen, liksom fér forviry som ar resultatet av
en fusion, kop av annat bolag e. d. I dessa fall kan bolaget forvirva egna
aktier om det forbinder sig att silja dem i framtiden. For egna aktier kan
rostratt utdvas endast i vissa fragor.

Ett koncernforhallande féreligger enligt den japanska lagen om ett aktie-
bolag ager aktier motsvarande mer én hilften av aktiekapitalet i ett annat
bolag. Redan fore 1981 érs lagandring foreskrev lagen att heligda dotterbo-
lag inte fick forvarva aktier i sitt moderbolag. Huruvida denna regel om-
fattade aven icke heligda dotterbolag var diremot osikert. Lagens nya
lydelse fastslar emellertid ett strikt forbud mot varje form av omsesidiga
aktieinnehav i det fall ett av bolagen innehar mer éin halva aktiestocken i det
andra bolaget. Redan existerande innehay av sidant slag skall, inom a
reasonable period™, avvecklas.

Vidare foreskrivs att om ett aktiebolag, A, ensamt eller tillsammans med
dotterbolag, innehar mer an 25 % av aktierna i ett annat bolag, B, och detta
i sin tur innehar aktier i bolaget A, sa kan B inte utéva rostritt for sina
aktier vid en bolagsstimma i A.'V

*Se bl. a. Berglof (1987).

"Commercial Code, 1982, Art. 375 para. 1, Art. 376 para. 3 och Art. 380.
Revideringen behandlas utforligt av Heftel (1983).

"'Commercial Code, 1982, Art. 210, 211 och 241 para 3.
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5 Diskussion

Mot bakgrund av ovan gjorda genomging av rittsliget i Sverige och utom-
lands skall i foreliggande kapitel de motiv diskuteras som i forarbeten och
doktrin anforts for och emot 6msesidigt och cirkulrt aktieagande. In-
ledningsvis finns dock skil att med utgangspunkt i den svenska regleringen
precisera problemomradet.

[ en situation dar ett aktiebolag, A, ager aktier ett annat bolag, B, i en
sadan utstrackning att ett koncernférhallande foreligger, dr det inte tillatet
for B att i sin tur forvirva aktier i A. Med utgangspunkt i forbudet mot
forviry av egna aktier finns det emellertid skil att ocksa stilla fragan om B
kan vara forhindrat att forvirva aktier i A trots att nagot koncernfor-
héllande inte foreligger. Problemstallningen illustreras i figur 5:1 nedan.

I figurens kirna aterfinns aktiebolaget A, som inte ager forvirva egna
aktier. Inom det skuggade omradet foreligger ett koncernforhallande mel-
lan bolaget A och dotterbolaget B. Enligt lagen far B dé inte forvirva aktier
i A. Till foljd av den s. k. sekundirregelns utformning ger emellertid
lagtexten inte nagot preciserat besked om var gransen gir mellan koncern-
och icke-koncernforhallanden, dvs. var det skuggade omradet slutar. Dir-
utover finns det emellertid skl att dven utanfor det skuggade omradet stilla
fragan vilka 6msesidiga agarsamband som skall anses tillitna, dvs. var den
yttersta cirkeln skall ritas.

En genomgang av den juridiska doktrinen visar att de argument och
synpunkter som anfors for och emot 6msesidigt och cirkulirt figande ge-
nomgaende tar utgéngspunkt i en situation dir ett bolag direkt forvarvar
eller innehar egna aktier. Grundfragan ir om ett omsesidigt eller cirkulart
dgande star i 6verensstimmelse med de motiv som ligger till grund for
regleringen av direkta forviry och innehav av egna aktier.'® Med denna
utgiangspunkt delas den fortsatta diskussionen upp i tva avsnitt, dir det ena,
5.1, behandlar direkta forviirv av egna aktier och det andra, 5.2, behandlar
indirekta forvirv. Diskussionen avgrinsas till att avse forviry mot vederlag
av till bolaget ursprungligen till fullo inbetalda aktier.

[ det avslutande avsnittet 5.3 diskuteras frigan om utévande av rostritt
for direkta respektive indirekta innehav av egna aktier.

"Jfr Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9,
s. 261.
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Figur 5:1. Problemomrddet i fraga om émsesidiga aktieforvary
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5.1 Direkt forvarv av egna aktier

Forbudet mot forvirv av egna aktier har i forarbetena till de svenska
aktiebolagslagarna motiverats pa olika satt vid olika tidpunkter. Detsamma
giller de utlindska lagar som uppritthéller ett likartat principiellt forbud.
De motiv den svenska lagstiftaren dberopat ér att
— forbudet hindrar ett kringgdende av reglerna om nedsdattning av aktieka-
pitalet
— forbudet hindrar spekulation i egna aktier
— forbudet hindrar ett kringgdende av principen om likabehandling av
aktiedgarna
I foreliggande avsnitt skall dessa och nagra andra, i doktrinen fore-
kommande, motiv diskuteras.

5.1.1 Motiv rérande nedséttning av aktiekapitalet

Aktiekapitalet i ett aktiebolag utgor en bokforingspost i bolagets balans-
rikning, vars storlek bestims av det sammanlagda nominella beloppet av
tecknade och tilldelade aktier efter avdrag for eventuellt forverkade aktier.
En nedsittning av aktiekapitalet innebdr att storleken pa denna bokf6rings-
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post reduceras. | bolagsrattslig mening kan darfor ett forvarv frdn bolagets
sida gy egna aktier aldrig resultera i att aktiekapitalet gnses Nedsatt.

Huruvida bokféringsposten —aktiekapital bestar eller  torde emellertid i
detta sammanhang yarg gqy Mindre betydelse for borgenarerna _ det viktiga
ar forvarvets reella verkningar pd bolagets tillgangar P& et for flera
forfattare representativt satt beskriver Warren handelseférioppet:  If 5 cor-
poration purchases and pays for shares of its own stock, the immediate
effect ypon the position of its creditors precisely the game as had
distributed 5 dividend to its stockholders equal to the amount Of the pur-
chase price. Assets to the extent of the purchase price e gone.

Innebar detta _ i enlighet med den svenska lagstiftarens synsatt _ att
forvarv - 5y egna aktier till sina ekonomiska verkningar f6r borgenarerna
ocksé kan jamféras med g nedséattning gy, aktiekapitalet i férening med
aterbetalning il aktieagarna Vid besvarande y den frdgan finns det
anledning att skilia mellan det fall da férvarvet medfor en sadan minskning
av bolagets tiligdngar att aktiekapital, reservfond och eventuell uppskriv-
ningsfond inte langre &r tackta och det fall dd endast disponibla vinstmedel
tas i ansprak for férvarvet.

| Sverige lagfastes férbudet mot forvarv 4y egna aktier forsta gangen i
1895 &rs aktiebolagslag. Forbudet avs&g ait hindra ett kringgdende g, de
regler gom lagen uppstéllde betraffande nedséttning 5, aktiekapitalet ge-
nom bolagsstimmans beslut. Innan dess torde gp Sddan nedséattning Gver
-huvud inte varit méjlig att genomféra sdvida inte bolagsordningen innehéll
stadgande darom. Hagstrémer konstaterar &r 1872 att: Ingen  gpnan Utvag
stér sdledes ¢ppen for ett aktiebolag, gom laborerar med for stort kapital,
an att uppldésa sig och rekonstruera sig med ett mindre.'3

Mot denna bakgrund torde ocksd forvarv gy egna aktier ha varit férbjudet
redan innan ftillkomsten 5, 1895 &rs lag, i de fall forvérvet innebar gp
minskning gy tillglngarna sadan att dessakorn att understiga aktiekapitalet.
Hagstromer talar i dessa fall gy en olaglig férminskning af grundkapita-
let och fortsatter: Ty hvarje anvéndande aktiekapitalet till att darmed
inlosa bolagets egna aktier &r icke annat an en aterbetalning till vissa
aktieegare af deras kapitaltillskott, och i ggmma Man ett dylikt férfarande
eger rum, | samma mén minskas den grundval fér bolagets kredit, gom det

Jfr - Forslag till lag om aktiebolag, 1908, Motiv, 5 38 liksom Cosack 1907
s. 117och Krenchel 1929 ¢ 41.
Cederberg 1942 ¢ 82, not )

Jfr &ven Treffenberg 1923 ¢ 348: Aven ., aktiekapitalet ar borta, finnes
aktiekapitalet kvar _ i balansen. Sedvenjustitierddet Stenbecksutvecklade meningi
NJA 1942 4 614 samt Rodhe 1985 ¢ 74.

Warren 1923 g 542. Jfr dven Warren 1920-21 g 294, Glenn 1929 ¢ 632,
Nussbaum1931 g 937, Ballantine 1946 g 605, Vagts 1979 g 704samtCary och
Eisenberg1980 g 1426.Angaendeskillnader mellan utdelning och 8terkép j aktiea-
garnasperspektiv, sg bl. 5. Getz 1974 g 10och Vagts 1979 g 704.

ZJfr Lagberedningens férslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9
s. 259, liksom féredragande statsradetsformulering i den allménna motiveringen till

19754ars aktiebolagslag, prop. 1975:1035_215.

ml-lagstromer 1872 ¢ 250.
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ar dess oeftergifiga, af aktiebolagets vasen fordrade, pligt att bibehdlla
orubbad.

| ett ytrande fran HoOgsta Domstolen & 1898 ger tv& 4y justitierdden
uttryck fér on med Hagstrémer Overensstammande uppfattning: Ty det
torde ligga i sakens natyr och jamvél instimma med gp riktig tolkning af
stadgandena i 1848 rs aktiebolagslag _ __ att ett bolag icke kunde genom
&terbetalande till op, aktieagare af dennes i bolaget gjorda kapitaltillskott
forsvaga bolagets fér allmanheten tillkénnagifna kreditbas..5

Det rdder inom doktrinen stor enighet om att de ekonomiska verk-
ningama gy ett forvarv gy egna aktier som far till folid att tackning inte
langre finns for det bundna kapitalet i bolaget, &r att jamféra med en
nedséttning gy aktiekapitalet i férening med aterbetalning till aktieagarna.

1 1894 &rs norska lagférslag framhdlls sé&lunda: Hvad p for det fgrste
angaar Anvendelse of Aktiekapitalen til Indkjgb af mindre Partier, sag sees
det strax, at tilsteder man den, saa kan man ophaeve alle Bestemmelser,
givne till Kreditorernes Sikrelse for det Tilfaelde at Selskabet skrider til
Reduktion af sin Kapital. Thi man Vil da netop vaelge den mindst kon-
trollerbare, farligste Form, i Stilhed at indkjgbe Selskabets Aktier, slette
dem af Bogerne g braende Brevene.

En likartad tolkning goér Lehmann: Ist infolge schlechter Geschaftslage
das Gesellschaftsvermdgen auf den Betrag des Grundkapitals oder noch
tiefer gesunken, gg liegt in dem Ankauf einer vollgezahlten Aktie im Grun-
de eine Rickzahlung der Einlage.7  Chydenius gar &annu langre och talar
om €N partiell  uppldsning af bolaget.

Stenbeck anfor att ett avtal gm fOrvérv gy egna aktier som innefattar  ett
angrepp aktiebolagets i borgenidrernas och det allmannas intresse fore-
skrivna kreditbas, dvs. ett forfogande 6ver medel gom enligt en riktig
balansrakning erfordras till tackning gy bolagets aktiekapital och resery-
fond  synes std i strid mot grunderna for den svenska aktiebolagslagens
bestammelser o aktiekapital och reservfond.

mid. g 251och 252.

Hagstromerstolkning stédsocksa gy att den dldre tyska regleringeni Allgemeinen
DeutschenHandelsgesetzbuchyilken starkt paverkade den svenskarattstolkningen.
inte tillat forvéarv av egnaaktier om det medforde g aterbetalning gy medel nddvan-
diga for att tacka aktiekapitalet. Sebl. g, Wieland 1937 g 217.

Yitrandet refererati Férslagtill lag om aktiebolag 1908 Motiv, g, 37. Betraffande
bakgrunden till yttrandet e not 16ovan.

Udkast till lov om aktieselskaber, Christiania 1894 g 35.

7Lehmann 1904 ¢ 78.

Chydenius 1897 g, 256.Jfr aven Phillips 1977 g 341och 352.

Justitierédet  Stenbecksutvecklade meningi NJA 1942 g 614s. 620.

Ifr avendepartementschefensittalande i proposition ny 128ar 1974med forslag till
aktiefondslag m. m., angéendemojligheten att tildta aktiebolag att forvarva egna
aktier: Bolagets aktiekapital skulle darmedkomma att undgastandigavaxlingar. En
sadanordning &r emellertid friammande for de aktiebolagsréttsliga principerna hos
0ss s. 96.

Jir dven bl. 5 Nial 1943 ¢ 701f liksom Moore 1883 5 381 Platou 1911
s. 113.Torp 1919 ¢ 266, Schlegelberger1937 g 286, Wieland 1937 s 2100ch
1938 ¢ 29, Taxell 1946 g, 334, Kessler1959-60 g 652 Palmer 1976 g 534
och Gower 1979 g 225.
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De medel som i ett aktiebolag gyarar mot det bundna kapitalet utgér en
yttersta sékerhet for bolagets fordringséigare,’5® vilken inte kan tas i ansprék
for betalning 4y fordran forran alla andra tillgngar uttémts. Det &r for-
hallandet vid ett sddant tankt obestdnd hos bolaget som M&ste yara av-
gorande fOr gp diskussion o vilken inverkan det kan ha p& borgenarsskyd-
det att bolaget med medel ngdvandiga for tackning av det bundna kapitalet
forvarvar ggng aktier. Om dessatillgdngar vid ett obestdnd, helt eller delvis,
finnes utgéras gy bolagets egna aktiebrev, saknar namligen dessaallt annat
an pappersvarde for borgenarerna

| 1983 ars forslag il ny aktiebolagslag i Schweiz uttrycks saken pa
foljande satt: Eigene Aktien sind regelméssig unsichere Werte, bei feh-
lender Handelbarkeit eigentliche nonvaleurs, und sie werdcn im Falle des
Konkurses sogleich véllig wertlos.52

P& denna grund har ocksd gp enligt var mening befogad kritik riktats mot
de amerikanska domar gopm tilldtit forvarv g, egna aktier med motiveringen
att bolaget vid forvarvet erhaller aktier till ett varde motsvarande det

aterbetalda beloppet. Levy skriver: It true that the capital stock pyr-
chased returned to the treasury, asthe Georgia court pointed out, and
may be looked to by ’creditors for payment of their claims’. But

hardly necessary to point out the ytter worthlessness to creditors of the
shares of zp insolvent corporation.53

Vi menar att ettforvarv 4y egna aktier som medfor att bolagets tillgangar
vid frvdrvstillfiillet'’5* kommer att understiga det bundna kapitalet inte bér
kunna ske pa annat séatt an genom iakttagande 4y, de till borgenérermas skydd

‘5°J proposition med forslag till lag oy konvertibla skuldebrevy,. m., prop. 1973:93
s. 91:Den grundlaggandetanken bakom systemetmed ett bundet egetkapital &r att
skapa sékerhet for att vissa tillgangar finns hos bolaget som kan tas i ansprak gy
bolagets borgenérer.

Som pépekats i avsnitt 4.4 har synen pa aktiekapitalet gom en trust-fund  for
borgenarernai viss utstrackning fornekats gz, den amerikanska lagstiftaren. Trots
detta, menar Ballantine 1946 g 571 &r det alltjamt allmént accepteratthat gne
of the basic reasonsbehind the requirement  to provide for sufficient corporate
assetsto discharge corporate obligations. Se&ven s, 605. Jfr senare  ex, Kessler
1959-60 ¢ 651.

5'J Furrer L934 g 11:Verschlechtert sichdann die geschaftlicheLage oder bricht
die Gesellschaftyar zusammen,so verfliesst dasin eigenenAktie angelegtGarantie-
vermdgenin ein Nichts.

Seocksé bl. 5 Hirsch 1888 g Warren 1920-21, Marx 1927 ¢ 67, Glenn
1929 ¢ 637, Nusshaum1931 g 937, Olsen 1940 g 67, Cederberg 1942 ¢ 86
och Nial 1943 ¢ 702.

‘5'Botschaftiiber die Revision des Aktienrechts, yom 23 Februar 1983,5 62.
S3Levy 1930 g 21. Jfr avenbl. 5. Glenn 1929 ¢ 637, Nussbaum1935 ¢ 978,
Ballantine 1946 ¢ 603f och Phillips 1977 ¢ 352.

Vi bortser har frén Wormsersargumentation: Suppose pq creditors exist. Then, of
course, the argument fails utterly.  there gre no creditors, how ¢an creditors be
injured 1915 ¢ 180.

Angéende tidpunkten for att beddma huruvida tillgdngarna motsvarar det bundna
kapitalet gg bl. 5. Nial 1943 ¢ 701.
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uppstéllda reglerna rérande nedséttning gy aktiekapitalet. 55

Vad dérefter géller forvérv gy egna aktier gom inte far till folid att
tillgdngarna vid forvarvstillfallet  understiger det bundna kapitalet har i
doktrinen inte funnit stod for asikten att detta till sina ekonomiska verk-
ningar fér borgendrerna skulle Vara jamforbart med gpn nedsattning ay
aktiekapitalet. | motiveringen till 1894 &rs forslag till aktiebolagslag i Norge
uttrycks saken sdlunda: — ____men er Aktien fuldt indbetalt, og Overskud
af Driften anvéandes till Indkjgb af Aktier, bliver selve Aktiekapitalet urgrt,
og Kreditorere have altsaa Intet at beklage sig over.5° Denna &sikt kan
motsatsvis utlasas hos manga forfattare, men har ocksé i flera fall klart
uttryckts. 57

Vi menar att ett aterkdp ay egna aktier med disponibla vinstmedel inte har
nagon omedelbar inverkan pa tackningen gy det bundna kapitalet och darfor
inte ar jamforbar med gp nedsattning 5y aktiekapitalet i forening med &terbe-
talning till aktieagarna. En &terbetalning sker, mep inte med medel nodvan-
diga for att tacka det bundna kapitalet. Vad gom hénder &r att antalet aktier
dgda 5y andra an bolaget sjalvt minskar och att varje utestdende aktie kan
ségasrepresentera en Storre andel i bolagets resterande tilgangar &n tidiga-
re‘|58

Detta bor inte sammanblandas med att fOrvarv gy egna aktier kan inverka
negativt pa bolagets likviditet och att medlens utgdende |, bolaget kan
forsvaga dess stallning.5° | sitt handlande med bolaget har borgenérerna
som Yttersta sékerhet endast de medel som svarar mot det i bolaget bundna

55Jfr Cederberg 1942 g 78: lika litet som aktieagarna &r beréttigade att direkt

sinsemellanfordela ett aktiebolags aktiva utan att iakttaga de i lag stadgadefére-
skrifterna o Sékerstallandegy borgenarernasratt, lika litet bora de havaratt hartill

genom anlitande gy omvagenatt Iata bolaget inkpa derasaktier. Seocksdsamma
arbete g, 82.

‘5Udkast til lov om aktieselskaber, Christiania 1894 g, 36.

57Sebl. 5 Hernberg 1913 g 40, Wormser 1915 g 180,Warren 1920-21 g 294
och 1923 g 543, Furrer 1934 g 1loch 33 Cederberg 1942 s 78 not 2 samt
Kessler1959-60 g, 662.

Jir aven motiveringen till 18704rs tyska aktienovell, i vilken bl. 5 anférs: Der
ankauf yon nur theilweise eingezahltenaktien fallt hinsichtlich des Erlassesdesnoch
schuldigen Betragesunter den Begriff einer Riickzahlung g die Aktionaire. Dassel-
be ist der Fall, wenn der Ankauf z,s dem nicht zy den Reinertragengehdrigen
Vermégender Gesellschafterfolgt  forf. kurs. Reichstagdes Norddeutschen Bun-
des, | Legislatur, Sitzungsperiode 1870,y 1585, 658.

Jir - denfinska Lagberedningensutlatande &r 1890med anledningaf forslag om vissa
tillagg och andringar i Néadiga férordningen af den 24 november 1864om anonyma
eller aktiebolag, g, 38.

Jir avenbl. 5. Moore 1883 g 385, Platou 1911 g, 117,Krenchel 1924 g 110,
Ballantine 1946 g, 606, Phillips 1977 g 341och Rodhe 1985 s 101.

Sammaresonemangterfinnsi slutbetankandetfran utredningen angdendede sma
och medelstora foretagens finansiella situation, i vilket framlades forslag om Vvissa
mojligheter for bolag att forvarva egna aktier i samband med generationsskiften,
SOU 1983:59,g, 243
5°Sedock Cederberg, vilken anfor detta somett argument for forbud mot forvarv ay
egnaaktier 1942 g 80. Jfr &ven Morell 1934 ¢ 167.
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egna kapitalet”  Under bolagets bestdnd star det darfér agarna fritt att,
inom ramen for bolagets verksamhetsforemél och syfte® och med iaktta-
gande gy forsiktighetsregeln i 12 kap. 2§ andra stycket _ forfoga 6ver
disponibla vinstmedel.

Frégan om ett forva¥ av egna aktier inkréktar p& bolagets bundna
kapital eller  bér bedomas med utgangspunkt i de férhallanden g rader
vid forvarvstillfallet.  Om bolaget till folid gy héndelser efter forvarvet inte
langre har tackning for kapitalet, kan detta inte tillskrivas forvarvet av €gna
aktier. Naturlich  ist moglich, dass die Aktiengesellschaft spater ander-
weitige Verluste erleidet, welche nach Verschwinden aller freien Reserven
das gebundene Gesellschaftsvermdgen belasten. Das ist dann aber lediglich
eine Konsequenz anderer Umstinde, nicht aber des Erwerbes eigener Akti-
en.’3

Forbudet moet forvarv 5y egna aktier lagfastes, gom tidigare papekats, i
svensk ratt forsta géngen i 1895 &rs aktiebolagslag. | det kommittéforslag
som &g till grund for lagen anférdes som enda motiv till férbudet risken for
ett kringgéende 4, nedsattningsreglerna. Kommitténs motivering lyder i sin
helhet: D& foreskrifterna i nast féregdende §§ angdende nedsattning 5y
aktiekapitalet, ~ forf. anm. latteligen skulle kunna kringg&s pa det satt, att
bolaget genom kop eller annorledes férvarfvade egna aktier, har ett be-
stamdt forbud haremot stadgats i 21 hvaraf sdsom g sjelffallen konse-
qvens folit utstrackandet till alla bolag af det fér bankaktiebolag redan
gédllande forbud att s&som pant mottaga bolagets egna aktier.”3

Kommittén gjorde sdledes inte n&gon distinktion mellan de tva forvarvs-
fallen och ndgon sé&dan é&terfinns inte heller i propositionen.’ I ®ver-
ensstammelse darmed kom lagen att uppta ett generellt forbud moet forvarv
av egna aktier, oberoende gy om forvérvet inverkade pé& tackningen gy det
bundna kapitalet eller ej.

Hur kommer det sig att 1895 &rs lag inte gjorde nagon atskillnad mellan
de tv& forvarvsfallen  En forklaring kan yarg att forbudet redan d& &ven
hade andra motiveringar gom inte kom till klart uttryck i forarbetena. P&
flera hall i Europa férekom under gengre hélften av 1800-talet omfattande
konkurser inom handels- och bankvasendet dar de inblandade foretagen i
stor utstréackning spekulerat i egna aktier.  Detta foranledde gp skérpning
av lagreglerna i bl. 5 Frankrike och Tyskland och pdverkade naturligen
ocksd lagstiftningsarbetet | Norden.

Jfr  Kessler1959-60 g 662, not 84: Whether creditors actually do rely oy capital
or not not g mooted point. Whether they actually do rely, however, seemless
significant than whether they have the 'right’ to sgrely, g right which  not too high 5
price for businessmento pay for the privilege of limited liability. '
Huruvida et forvarv gy egna aktier med disponibla vinstmedel kan ansesstrida
mot bolagetsverksamhetsforemaleller syfte diskuterasi avsnitt 5.1.4 nedan.
Wieland 1938 ¢ 41.

Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om for:
eningar for ekonomisk verksamhety, m. 1890 ¢ 116 Jfr aven NJA 1903 ¢ 4.
Proposition  med férslag till lag om aktiebolag, No 6 1895.

QSSeavsnitt 4.2 ovan.
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| det norska forslaget till aktiebolagslag &r 1894 féreslogs sélunda ett
principiellt férbud mot forvarv ay egna aktier, vilket bl. g avsag att mot-
verka spekulation i ggng aktier. | motiven hanvisades bl. 4 till att s&dan
spekulation forekommit i Storbritannien och Frankrike. Dessa forhallan-
den yar val kanda aven i Sverige och bor ha varit gy betydelse vid det
generella forvarvsforbudets tillkomst. Lagutskottet noterar ocksé i ett ut-
latande &r 1898 att forbudet i frAga hindrar forvarv i syfte att uppehélla
kursen pa aktierna eller i syfte att gora affarer i kursdifferenser.’7

En annan forklaring till 1895 &rs generella férvarvsforbud — kan sokas i
datida redovisningssystem i foretagen. Preciserade regler gm vardering ay
tilghngarna saknades och det torde ofta ha varit mycket svart att under
rérelsens gang avgéra huruvida tillgdngarna tackte det bundna kapitalet
eller | praktiken saknades darfor mdjlighet att beddma huruvida ett
forvary gy egna aktier kunde ske utan att tilgdngarnas varde dérigenom
skulle komma att understiga det bundna kapitalet.

Lehmann skriver &r 1904: Insbesondere wird die Bilanz nicht stets €in
klares Bild dariibergeben, Ob das Gesellschaftsvermégen den Betrag des
Grundkapitals ~ Ubersteigt, der Ankauf der Aktien also gys Mitteln des
Grundkapitals oder g Uberschissigem Vermogen erfolgt.

Foretagens redovisningssystem har utvecklats och forbattrats —avsevart
under de snart etthundra &r gom forflutit sedan dess. Darmed har ocksd
mojligheten att kontinuerligt  bedéma bolagstillgdngarnas varde forbattrats
och det torde i dag yara lattare att skilja forvarv gy egna aktier som
inkraktar respektive inte inkraktar tackningen gy det bundna kapitalet.
Emellertid har samtidigt &ven andra motiv kommit att &beropas for ett
generellt forbud mot forvarv ay egna aktier. Fragan om en atskillnad mellan
de tva forvarvsfallen har darigenom blivit inaktuell for den svenska lagstift-
aren.

Som framgatt i kapitel 4 finns det emellertid lander dér ep diskussion i
denna riktning vunnit gehér och dar gp tydlig grans dras mellan de tva
fallen. | det andra bolagsdirektivet fran EG tilldts undantagsvis forvarv gy
egna aktier, men endast under forutsattning att tillglngarna dérigenom inte
kommer att understiga det bundna kapitalet. | Storbritannien tillats i prakti-
ken forvarv gy egna aktier, men i de fall detta medfér g S&dan minskning
av tillgdngarnas varde att detta kommer att understiga det bundna kapita-

°°Udkast il lov om aktieselskaber, Christiania 1894 ¢ 35.
Lagutskottets utlatande &r 1898, n 53. Jfr dven utldtande ny 20 sammadr: béda
avgivna med anledning gy motion 1898 F.K. pr 29. Se ocksa den efterféljande
riksdagsdebatten1898F.K. 1:9,37-44 och AK. 1:11, 20-27.

Jfr aven not 16 gvan.
Lehmann 1904 ¢ 79.Jfr aven Krawell 1874 ¢ 15.

En likartad uppfattning ang&ende méjligheten att bedéma vérdet gy bolagets
tillg&ngar redovisar senare Cederberg 1942 s.93 och Danielsson 1952 g, 253.

Jfr ocksa féredragande statsrédets avvisande och kritiska héllning till aktiebo-
lagsutredningensforslag, SOU 1971:15s 322  att lata aktiebolag lana ut pengartill
aktieagarna under forutsattning att beloppet ryms inom den utdelningsbara vinsten
minskad med vad gom utdelats eller skall delas yt efter bolagsstdmmansbeslut. Se
proposition med forslag till lag om konvertibla skuldebrev m m., prop. 1973:93
s. 91
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let, méste reglerna angaende nedsittning av aktiekapitalet tillimpas. Aven i
flertalet amerikanska delstater uppritthalls en sadan distinktion.

5.1.2 Motiv roérande stodkop och spekulation i egna aktier

Ett av de motiv for ett generellt forbud mot forvirv av egna aktier som
tillkommit i de svenska forarbetena sedan ar 1895 ror bolagets mojligheter
att spekulera i egna aktier. Det dr huvudargumentet i forslaget till 1910 ars
aktiebolagslag, dar kommittén skriver: "Da kommittén i 49 § upptagit det i
gallande lags 27 § gifna forbud for aktiebolag att forvarfva egen aktie, — — -
har det ej skett pa den grund, att darest ett dylikt forbud ej meddelades, fara
vore for handen, att aktiebolag skulle genom férvirf av egna aktier obe-
horigen nedsatta aktiekapitalet, utan for att soka forhindra, att aktiebolag
spekulerar i egna aktier.”"'"”

Som framgatt i avsnitt 4.2 har spekulationsmotivet ocksa spelat en av-
gorande roll i utldndsk lagstiftning och dr allmdnt omfattat i doktrinen. I
den tidiga litteraturen marks bl. a. Lehmann, vilken anser spekulations-
mojligheten vara det avgérande forbudsmotivet: "Er ermoglicht dem Vors-
tand der Aktiengesellschaft, den Kurs der Aktien zu beeinflussen, um
unerlaubte Manipulationen dadurch zu beférden — ——"'"" Aven Furrer
tillmater spekulationsmotivet vasentlig betydelse och menar att forvarysfor-
budet i detta avseende skyddar “die Aktienkaufer, -zeichner und Kredit-
geber vor Schaden aus einer ungebiihrlichen Tauschung iiber die wahre
Lage der Gesellschaft™.'”!

I senare litteratur hédvdar t. ex. Palmer att aterkop av egna aktier ger
bolaget mojlighet till ** “trafficing’ in its own shares, thereby enabling the
company in an unhealthy manner to influence the price of its own shares on
the market™.'”

Enligt var mening finns det i detta sammanhang skal att skilja mellan &
ena sidan stodkop av egna aktier i syfte att hindra en kursnedgang och a
andra sidan spekulation i syfte att gora framtida kursvinster.'” Vi ar dock
vil medvetna om att steget fran det ena till det andra syftet kan vara mycket
kort,'™

Som tidigare papekats utnyttjades mojligheten till stodkop av egna aktier

"“Forslag till lag om aktiebolag (1908), Motiv s. 40.
'"Lehmann (1904) s. 79.
"Furrer (1934) s. 36. Jfr aven Winter (1960) s. 32.

Se dven bl. a. Hirsch (1888) s. 7, Marx (1927) s. 67, Nussbaum (1928) s. 22, Levy
(1930) s. 30, Sindballe (1932) s. 196, Schlegelberger (1937) s. 287, Cederberg (1942)
s. 82 f, Ballantine (1946) s. 609, Taxell (1946) s. 334 f, Nial (1948) s. 25, Augdahl
(1959) s. 188, Moskowitz (1971) s. 225, Getz (1974) s. 32, Phillips (1977) s. 346,
Andanaes (1981) s. 111 och Rodhe (1985) s. 100.

Palmer (1976) s. 534.
'“En sadan distinktion framhalls bl. a. av Bertheim (1933) s. 5 f, vilken skiljer mellan
"kgrxinlcrventionen“ och “spekulation™. Jfr dven Dodd (1941) s. 706 not 45.

Aven lagberedningen synes i diskussionerna rorande 1944 ars aktiebolagslag ha
gjort en distinktion av detta slag. Se PM 24 mars och 11 april 1938, Lagberedningen,
Vol 38, Riksarkivet, Stockholm.
fr Leblovic (1968) s. 73.
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flitigt under den tyska borskrisen vid slutet av 1920-talet. De tyska banker-
na och i viss man ocksa industriféretagen aterkopte mycket stora andelar av
sin egen aktiestock i1 syfte att hejda kursnedgangen. I juli 1931 var andelen
aterkopta aktier i de sex storsta bankerna i genomsnitt 53 %, se tabell 5:1
nedan. Bertheim menar att dessa stodkop forvirrade situationen i de be-
rorda bankerna: "Die unverhaltnissmassig hohe Festlegung eigener Mittel
durch diese Ankdufe hat zweifellos zur Verschirfung der Bankenkreise
beigetragen.”'” Aven i Forenta staterna forekom stodkop av detta slag
under slutet av 1920-talet, men omfattningen dérav ér for oss inte bekant.'

Tabell 5:1 Aterkopt andel av aktiestocken i tyska banker, juli 1931

Bank Aktiekapital Aterkopt andel
(milj. mark) (%)

Barmer Bankverein 36 63,9

Allgemeine Deutsche Creditanstalt 20 55,0

Commerzbank 75 49,3

Deutsche Bank und Discontogesellschaft 285 36,8

Dresdner Bank 100 55,0

Darmstaedter und Nationalbank 60 58,3

Killa: Nussbaum (1935) s. 973.

Stodkop av egna aktier dr emellertid inte endast en historiskt foreteelse. I
samband med den snabba och kraftiga kursnedgangen pa de amerikanska
fondborserna i oktober 1987 genomfordes omfattande aterkdp av egna
aktier fran en rad storforetags sida, vilka enligt samstaimmiga pressuppgifter
i stor utstrickning betingades av en 6nskan att motverka kursfallet.'”” Ett
likartat exempel kan hdmtas frin Danmark, dar foretaget Radiometer i
slutet av november 1987 meddelade att det hade for avsikt att skapa ett
»sakerhetsnit” under aktiekursen genom att aterkopa egna aktier: “Hen-
sigten med at etablere dette 'sikkerhedsnet’ er, at begivenheder pa uden-
landska finansmarkeder ikke skal forarsage for store kursfald til yderlige
skade for de danske aktionaerer.”"”®

I forslaget till 1944 ars svenska aktiebolagslag framhaller lagberedningen
att en mojlighet till férvarv av egna aktier skulle “kunna medféra stora
faror, sarskilt med hinsyn till den méjlighet, som foreligger for bolaget att

"Bertheim (1933) s. 10. Jfr aven Holt och Morris (1934), Nussbaum (1935) samt
Levy (1950).
6Berle och Means (1933) s. 175, Nussbaum (1935) s. 975 samt Levy (1930) s. 9
not 37 och (1950) s. 617.
17Se bl. a. Many U.S. firms launch stock buy-back programs, Wall Street Journal,
87—-10-21, Big US companies move to buy back own stock, Financial Times,
87—10—22, SEC chairman says agency will scrutinize role of takeover stocks’ in
market crash, Wall Street Joprnal, 87—11—16, Stock buy-backs stir debate as spree
rolls into 1988, Wall Street Journal, 88—01-06.

For ett likartat exempel i Frankrike, se Imetal plans to buy back up to 1 million of
its shares, Wall Street Journal, 87—12—18.
1"Skrivelse fran Radiometer till Kopenhamns fondbérs, 24 november 1987. Se dven
bl. a. Fondbgrsen folger ngje selskabernes kab af egne aktier, Borsen, 87—11-26.
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pa olika satt paverka kursen pa aktierna i bolaget. Att denna formule-
ring bl. g inbegriper stodkop framgar tydligt 5, grundmaterialet till lagbe-
redningens férslag, dar sekreteraren i g promemoria &r 1938 anfér: Det
maste anses vara av stor Vikt, att styrelsen for ett aktiebolag férhindras att
anvanda bolagets medel till kop g, bolagets aktier i syfte att uppratthalla
kursen & dessa. Ett sadant forfarande fran styrelsens sida kan medféra stora
védor for bolaget och kan féranledas 5y ®nskningar fran vissa ledande
aktieagares sida att i eget intresse uppréatthalla g hog kurs.”

Flertalet forfattare tillstr att op tillfallig och kanske konstlad nedgdng i
aktiekursen kan ygrg skadlig for bolagets intressenter. Emellertid, menar
de, ar detta inte ett tillrackligt argument for att fritt tilldta bolaget att
stodkopa sina egna aktier. Det ligger i stéllet i de storre aktieagarnas och
l&ngivarnas intresse att vidtaga noédvandiga &tgérder Motsvarande  slut-
sats aterfinns i lagberedningens grundmateriaLm

Det finns dock ocksé forfattare gom havdar att stodkép gy egna aktier i
vissa fall kan \grg forsvarligt gom en tillfallig atgard. Sindballe framhaller
séledes: Og pgar f Eks urgrundede Ryger farer til, at Kursen paa et
Selskabs aktier gagr urimelig langt ned, kan det yaere @nskeligt at stotte
Kursen for at forebygge, at Selskabet minster den Tillid, det fortjener og
behgver, og at Aktionaerer, der gr i den Situation at maatte Ssaelge deres
Aktier, lider meningslgse Tab.

Med ¢p likartad argumentation infordes i 1930 ars danska aktiebolagslag
en Mojlighet for danska foretag att forvarva egna aktier till ett sammanlagt
nominellt varde motsvarande hogst 10 % 5, aktiekapitalet. Aret darpa,
1931, l&nades den danska regleringen till den tyska aktiebolagslagen. Den
kom pd sé& satt ocksd att _ drygt fyrtio & genare . influera det EG-direktiv
som | dag har gn styrande inverkan pa medlemsstaternas reglering av
mojligheten  att forvarva egna aktier. | flertalet gy dessastater ar férvarv 5y
egna aktier ypp till 10 °0 4y aktiekapitalet, —undantagsvis, tillatna

Undantagsregler 4 detta slag har emellertid Zven métt kritik. Cederberg
anser det ygra beténkligt  att medgiva ep begransad mojlighet att forvarva
egna aktier, d& befogenheten hartill sannolikt bleve utnyttjad i sddana fall,
da bolagets stallning haller p& att forsvagas och det s8lunda #r sarskilt
viktigt for bolaget att aktiekapitalet zr ograverat.'5

9Lagberedningens ferslag till lag om aktiebolag m, m. Motiv, SOU 1941:9¢ 259.
.o”1mgéende51 1938-03-24, Lagberedningen, Vol 38, Riksarkivet, Stock-
‘om.

Se bl 5. Nussbaum 1935 ¢ 987, Nemmers 1942 s. 166 Cederberg 1942
s. 84, Levy 1950 g 618och Phillips 1977 ¢ 346.

ml PM den 11 april 1938konstateras:stodkop i syfte att lugna bolagetsborgenérer
synes knappast yarq fortjanta gy sarskilt beaktande 4y lagstiftningen. Lagbered-
ningen, Vol 38, Riksarkivet, Stockholm.

mSindballe 1932 ¢ 197.Jfr avenBerle och Means 1933 ¢ 176:1t  difficult to
regard this processas anything other than 5 legitimate use; was, in fact, the only
available means of safeguarding 5 decent market appraisal for the bulk of the
stockholders.

I kapitel 4 gyan. ;

Cederberg 1942 g 83 Jfr aven Nussbaum1935 g 998 och Lagberedningens
forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9¢4 260.
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Med spekulation i egna aktier avser vi att ett aktiebolag aterkoper egna
aktier i syfte att senare silja dem till ett hogre pris och gora en kursvinst.
Affirer av detta slag forekom i betydande omfattning i Forenta staterna
efter borskraschen ar 1929 liksom efter den allménna kursnedgangen vid
mitten av ar 1962 och under aren 1969—1970. Ellis och Young konstaterar:
“During and after major declines in the common stock market, such as
occurred in 1969—70, corporations will repurchase stock because the cur-
rent market price is less than the preceived long-term value of the common
shares. "™

Ett aktiebolag med aktier som ar foremal for regelbunden och om-
fattande handel kan pa en uppatgiende bors aterkopa egna aktier och
senare silja dem till ett hogre pris. Bolaget har emellertid ocksa ofta stora
mojligheter att sjalvt driva upp kursen pa aktierna genom information till
marknaden. Om sa sker efter ett forviarv av egna aktier, kan betydande
vinster goras av bolaget vid en senare forsiljning."”” 1 den man informatio-
nen ir oriktig kommer emellertid kursen darefter att falla och medfora
forluster for aktiernas nya édgare. Ett forvarvsforbud kan i det fallet sdgas
skydda bolagets potentiella aktiedgare.'

Spekulationen kan emellertid ocksa sluta i forlust for bolagets del. I det
fallet skyddar forvirysforbudet i forsta hand bolagets befintliga aktiedgare,
men ar i forlingningen ocksa ett skydd for borgenirerna."

Vi menar att risken for stodkop och spekulation motiverar en restriktiv
instéllning till forvirv av egna aktier. Risken for spekulation kan visserligen
elimineras genom att forvirvade egna aktier inte dnyo far avyttras, men
risken for stodkop kvarstar dven vid en sadan ordning.'”

5.1.3 Motiv rorande likabehandling av aktiedgarna

Ett tredje motiv till forbudet mot forviry av egna aktier som angivits av den
svenska lagstiftaren ar att hindra ett kringgdende av den associationsratts-
liga grundprincipen om aktiedgarnas likabehandling, ofta kallad likhets-
principen. Motivet syftar uteslutande till att skydda bolagets aktiedgare och
aberopas forsta gangen i forslaget till 1944 ars aktiebolagslag: “Ett forvirv
av egna aktier annorledes an efter bolagsstimmobeslut innebir vidare, att

%E]lis och Young (1971) s. 57. Jfr éiven bl. a. Zilber (1964) s. 315, Phillips (1977)
s. 345 och Seligman (1982) s. 28.
¥Jfr Cederberg (1942) s. 83.

Flera forfattare pekar ocksd pa mojligheten att ledande befattningshavare inom
bolaget med egna innehav ay aktier, pa detta satt kan gora personliga vinster pa sina
innehav. Se t. ex. Lehmann (1904) s. 79. Det ir dock, menar vi, inte en friga som
direkt ror bolagets forviry av egna aktier, utan snarare utgor en del av “insider™-
problematiken.

18] fr Chydenius (1897) s. 256, liksom Nial (1948) s. 125, vilken talar om en "for
allminheten farlig spekulation i egna aktier” (forf. kurs). Se dven Bergendal (1922)
s. 77 och Phillips (1977) s. 357.

3fr bl. a. Nial (1936) s. 71, Augdahl (1959) s. 189 och Rodhe (1985) s. 100.

"™Jfr regleringen i Storbritannien.

Jfr ocksa Udkast till Lov om Aktieselskaber, Christiania (1894) s. 37, Nial (1934)
s. 23 och Ballantine (1946) s. 616 f.
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aktieagarna berovas det skydd for deras lika ritt till del i vad vid aktiekapi-
talets nedsattning aterbetalas — — — "' Motivet aterkommer ocksé i for-
arbetena till 1975 ars aktiebolagslag, men ar inte heller dir nirmare dis-
kuterat.

Likhetsprincipens innebord kan i korthet uttryckas sa “att varje aktieiga-
re i forhallande till andra aktiedgare har ansprak pa att bibehalla den
rattsstallning som tillkommer honom enligt bolagsordningen™."? Allmint
kan syftet med principen sigas vara att sikerstilla att aktieagarmajoriteten
upptrdder lojalt mot minoriteten.

Fran att lange ha varit en outtalad grundprincip inom aktiebolagsriit-
ten," kom 1944 ars lag att explicit uttrycka regeln om aktiedgarnas likabe-
handling i 76 § andra stycket: “Bolagsstimma ma ej heller, med mindre
annat foljer av vad i denna lag eller bolagsordning ir stadgat, besluta om
sadan anvindning av bolagets tillgangar eller eljest om sidan atgird, att
uppenbarligen fordel beredes vissa aktieagare till nackdel for bolaget eller
Ovriga aktiedgare.” Motsvarande bestimmelse avseende styrelsens och an-
nan stéllforetradares agerande upptogs i 91 §.

Syftet med dessa bestimmelser var att skydda minoritetsaktiedgare mot
beslut fran majoritetens sida som formellt sett innebir att aktieagarna
behandlas lika, men “uppenbarligen medfor fordel for vissa aktiesgare och
reellt lander till nackdel for de ovriga™.""

Med nagot avvikande formuleringar upptogs dessa stadganden ocksa i det
ar 1971 framlagda forslaget till 1975 ars aktiebolagslag. Stadgandena be-
tecknades da ocksa for forsta gangen som generalklausuler. For bolagsstiam-
mans vidkommande féreslogs en bestimmelse med formuleringen: “Bo-
lagsstamma far ej fatta beslut, som uppenbarligen ar ignat att bereda
otillborlig fordel at aktieagare eller annan till skada for bolaget eller annan
aktiedgare™. '

Sin nuvarande utformning erholl generalklausulerna emellertid vid infor-
andet av 1973 rs lag om konvertibla skuldebrev m. m. Mot bakgrund av de
i denna lag upptagna mojligheterna att vid nyemissioner av aktier avvika
fran aktieagarnas foretridesritt, liksom styrelsens vidgade roll i detta sam-
manhang, stréks rekvisitet “'uppenbarligen™ i utredningens forslag.'*

"“ILagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9 s. 259.
Det bor noteras att likhetsprincipen avser en likabehandling av bolagets aktier.
Den aktieritt som tillkommer var och en ay bolagsminnen ér kvantitativt sett givetvis
beroende av antalet innehavda aktier. Se bl. a. Taxell (1946) s. 218.
"Kedner och Roos (1982) s. 220. En likartad formulering anvander Nial (1934)
s. 23.
"fr Lagberedningens formulering: "Den i aktiebolagets visen och reglerna om
aktiedgarnas inbordes stillning grundade principen om aktiedgarnas likstallighet™.
Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9 s. 302.
MId. s. 303.
Angéaende bakgrunden till bestimmelsen hinvisas till forhandlingarna vid det
femtonde nordiska juristmétet ar 1931, s. 60 f.
Forslag till aktiebolagslag m. m., SOU 1971:15 s. 33 och 34.
"Proposition med forslag till lag om konvertibla skuldebrev m. m.. prop. 1973:93
s. 83 f och 137 f.
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I dag aterfinns generalklausulerna i 9 kap. 16 § och 8 kap. 13 §, i vilka
bolagsstimma respektive styrelse eller annan foretradare for bolaget for-
bjuds foretaga “rattshandling eller annan atgiard som dr dgnad att bereda
otillborlig fordel at aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller
annan aktiedgare”.

Som ovan noterats kan likhetsprincipen — och generalklausulerna — be-
domas asidosatta trots att aktieagarna formellt sett behandlats lika. Ett
bolagsstimmobeslut fattat med av lagen foreskriven majoritet kan strida
mot likhetsprincipen. En sddan situation kan foreligga exempelvis om bo-
lagsstimma med erforderlig majoritet fattar beslut om nedsattning av aktie-
kapitalet i forening med aterbetalning till vissa aktiedgare, men det aterbe-
talda beloppet overstiger aktiernas verkliga virde. Lider bolagets ovriga
aktieagare darigenom ekonomisk skada, strider forfarandet mot likhets-
principen och mot generalklausulen i 9 kap. 16 §. Beslutet kan da klandras
enligt bestimmelsen i 9 kap. 17 §.

Motsvarande ekonomiska verkningar kan uppkomma om bolaget for-
virvar egna aktier till overkurs. Antag exempelvis att bolaget har ett totalt
virde motsvarande 2 miljoner kronor och att det totala antalet utelépande
aktier uppgar till 10 000 aktier. Vardet per aktie dr med andra ord 200
kronor. Om bolaget da aterkoper exempelvis 2 000 aktier till kursen
250 kronor innebir detta — ceteris paribus — att viardet pa kvarvarande
aktier sjunker till 187:50 kronor per aktie. De utlosta aktiedgarna har
saledes erhallit en ekonomisk fordel pa kvarvarande dgares bekostnad.

Ett beslut av detta slag innebir att bolagets aktieagare behandlas olika
och om den uppkomna fordelen kan anses otillborlig star beslutet i strid mot
8 kap. 13 § om det fattas av styrelse eller foretagsledning och i strid mot
9 kap. 16 § om det fattas av bolagsstimma. Fattas beslutet av styrelse eller
bolagsledning kan dock noteras att beslutet visserligen ér ogiltigt, men att
klandertalan mot detsamma inte dr mojlig att fora. Bestimmelsen i 9 kap.
17 § omfattar inte styrelsebeslut eller beslut av foretagets verkstillande
direktor. I ett sadant fall ar det i stallet bolagsstimmans sak att inskrida,
vilket normalt sker i samband med behandling av fragan om ansvarsfrihet.
Skulle bolagsstimmomajoriteten dirvid besluta att inte vdcka talan om
skadestand, kan en minoritet bestaende av dgare till minst en tiondel av
samtliga aktier fora talan pa bolagets vignar, 15 kap. 5 §. Darutover finns
givetvis ocksd mojlighet att rikta skadestandsansprak mot de i beslutet
deltagande personerna enligt den allmédnna skadestandsregeln i 15 kap. 1 §.

Likhetsprincipen ér inte begrinsad till att avse endast pekuniéra véarden.
Den omfattar alla former av for- och nackdelar som kan upptrada bland
aktiedgarna. Salunda kan exempelvis en atgard som innebdr att vissa aktie-
agares inflytande 5kas pa de dvrigas bekostnad strida mot likhetsprincipen.
Aven mot ett sadant beslut kan klandertalan foras. Enligt Rodhe kan dock
ett domstolsingripande pariiknas endast i sadana fall "dé en aktiedgarmino-
ritet skulle bli utsatt for en mera pataglig maktforskjutning till sin nack-




SOU 1988:38

del.°7  Som ett exempel pd grovt missbruk anfér Rodhe att e aktiedgar-
majoritet beslutar gm en riktad nyemission till sig sjélv och denna dels sker
till underkurs, dels medfér att minoritetens andel av aktierna nedgéar under
tioprocentsgransen for minoritetsskyddsreglerna.

Principen oy aktiedgarnas likabehandling har o stark férankring i dok-
trinen och manga forfattare framhaller risken for ett asidosattande darav
genom aterkop 5y egna aktier till ett pris Gverstigande aktiernas verkliga
varde.

En bedomning g, likhetsprincipen ¢op motiv for ett forbud mot forvary
av egna aktier blir enligt var mening avhangig huruvida generalklausuler-
na helt kan anses técka likhetsprincipen eller ej. Generalklausulerna — for-
bjuder rattshandlingar _ daribland  férvary 5y egna aktier __ &gnade att
medféra otillodrliga  fordelar fér vissa aktiedgare p& 6évriga agares bekost-
nad. Om detta forbud helt och hallet tacker likhetsprincipen, synes det
tvivelaktigt  att anfdra en generell risk for ett asidosattande g, likhets-
principen gom ett motiv for forbudet mot forvarv gy egna aktier. | linje med
lagberedningens formulering annorledes  &n efter.bolagsstammobeslut
bor motivet d& begransas till att gyse fOrvarv gy egna aktier beslutade gy
styrelse eller verkstédllande direktér. Gentemot s&dana beslut kan, som
papekats, klandertalan inte foras.

Huruvida generalklausulerna och likhetsprincipen — &r varandra helt éver-
lappande framgér inte 5y lagférarbetena och har inte heller agnats storre
uppmarksamhet i doktrinen. Enligt v&r mening ar detta inte fallet. General-
klausulerna har i ett avseende ett vidare tillampningsomrade  #n likhets-
principen. Klausulerna inbegriper namligen otillbérlig férman till annan,
dvs. till ndgon utanfor aktiedgarkretsen. Om s&dan fsrman ges utan att vissa
aktieagare lider storre skada an andra, &r inte likhetsprincipen  men VAl
generalklausulerna _ 5sidosatta.

I ett annat avseende gynes generalklausulernas tillampningsomrade  yara
snavare avgrénsat an likhetsprincipens. En &tgard gomp missgynnar vissa

Rodhe 1985 ¢ 55,

I motsatt riktning pekar dock SveaHovrétts beslut 1988-08-23 rérande en av
Aktiebolaget Carl Lamm genomférd nyemission gom resulteradei att agarandelen
for en av &garna, Esselte, kom att nedgdunder 10%. Den maktforskjutning som
harigenom uppstar ar visserligentill nackdel for Esselte men nyemissionenkan likvél
inte gy detta skél gnsesinnefatta gp, otillbérlig avvikelse fran likstallighetsprincipen i
9 kap. 16 § aktiebolagslagen, konstaterar hovratten i sitt beslut. ©184988.

‘Se bl 5 Taxell 1946 ¢ 334, Levy 1950 s. 631, Danielsson 1952 ¢ 253, Zilber
1964 5 327, Phillips 1977 5 355 Gower 1979 ¢ 225, Kedner och Roos 1982
s. 160samt Nial 1986 g 84 Jfr avenWinter 1960 ¢ 31.

Brudney 1966 s 263framhaller ocks&mojligheten att forvérvet sker till underpris
ochdarmed missgynnarsaljarna: the price may unfairly injure either the Corporation
and its remaining stockholders o the selling stockholders.

Gower 1979 g 225 ptalar ocksérisken for ett forvarv till underpris, varigenom
foretagsledningenseventuella ggna innehav 5y aktier i bolaget vardemassigtgynnas
pa bekostnad 5, de forvarvade aktiernas agare. Jfr aven Phillips 1977 s. 355.

En  otillborlig férman till annan Synesocksékunnastrida mot bolagetsvinstsyfte.
Jfr avsnitt 5.1.4 nedan och Lagberedningensforslag till lag om aktiebolag . m.,
Motiv, SOU 1941:95 303.
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aktiedgare, men inte bereder Ovriga aktiedgare otillborlig fordel, bryter
visserligen inte mot generalklausulen, men innebir likvil att bolagets aktie-
agare inte behandlas lika.

Vi menar att ett dterkop av egna aktier med disponibla vinstmedel i prakti-
ken innebir en utdelning av vinst. Inte ndgonstans i lagen féreskrivs att
bolagets vinst skall fordelas lika mellan bolagets aktier, men likvail mdste
varje avvikelse ddrifran anses oacceptabel — oberoende av om den uppkomna
fordelen dr otillborlig eller ej. Detsamma bor gilla vid forviry av egna
aktier.*™

Till stéd for ett forvirvsforbud har i litteraturen ocksa anforts ett nagot
annorlunda likabehandlingsmotiv dn ovan diskuterats. Schlegelberger™
hiivdar att de aktiedgare, vilkas aktier forvirvas, frigors fran den risk-
gemenskap som bolaget utgdr och far mojlighet att radda sitt kapital undan
en eventuell forlust medan 6vriga aktiedgare kvarstar med sitt risktagande.
Sirskilt allvarligt ar detta da storre aktiedgare med betydande inflytande
och insyn i bolaget skulle kunna besluta om bolagets aterkép av just deras
aktier.

5.1.4 Motiv rérande bolagets syfte och foremalet for dess
verksamhet

I den svenska doktrinen har Nial anfort att ett forvarv av egna aktier i vissa
fall kan strida mot bolagets syfte och foremalet for dess verksamhet.*”
Denna aspekt har inte diskuterats i de svenska lagforarbetena, men ar av
sadant intresse att den kortfattat behandlas i foreliggande avsnitt.

Redan i 1887 ars lag angaende handelsregister, firma och prokura fore-
skrevs att aktiebolag i firmaanmilan skulle uppge “det slag af rorelse”
bolaget avsag att driva (19 § 2 p.). Motivet bakom stadgandet synes i forsta
hand ha varit att ange en grins for bolagsstyrelsens behdrighet att ratts-
handla.””

I 1895 ars aktiebolagslag foreskrevs sedermera att savil stiftelseurkund
som bolagsordning skulle innehalla uppgift om “foremilet for bolagets
verksamhet™ (8, 18 §§). Motsvarande bestimmelser upptogs ocksa 1 1910
ars lag.

MEL visst stod for var uppfattning att skilja pa generalklausulerna och likhets-
principen aterfinns i utredningsforslaget till 1975 ars aktiebolagslag, i vilket ut-
redningen betriffande minoritetsskydd aberopar dels likhetsprincipen, dels general-
klausulerna, SOU 1971:5 s. 219. Samma uppfattning aterfinns hos Taxell (1946)
s. 221 foch Olsson (1964) s. 353. Jfr ocksa en ar 1985 publicerad uppsats av jur. stud.
S. Lundstrom, Uppsala universitet, s. 45 f.
Migchlegelberger (1937) s. 286. Se dven Ruth (1928) 5. 26, Nussbaum (1931) s. 937,
Dodd (1941) s. 697, Cederberg (1942) s. 81 och Phillips (1977) s. 355. Ett likartat
resonemang aterfinns ocksé i 1983 ars forslag till ny schweizisk aktiebolagslag, Bot-
schaft iiber die Revision des Aktienrechts, vom 23. Februar 1983, s. 61.

Phillips (1977) s. 353 framhéller ocksa att ett forvarv av aktier fran endast vissa
agare kan minska bolagets utdelningar till 6vriga dgare.
22Njal (1943) s. 699 f. I senare utlindsk doktrin framhaller t. ex. Winter (1960) s. 31
att ett forviry av egna aktier innebdr att den gemensamma bolagsférmdgenheten
“zweekenfremdet yerwendet wird™.
MINJA 1887, Avd I, s. 49.
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Under propositionsarbetet infor 1910 ars lag framforde lagradet syn-
punkten att lagen uttryckligen borde forbjuda bolagsstimman att forfoga
over vinstmedel eller andra bolagets tillgangar pé ett sitt som ér uppenbart
frimmande for bolagets indamal. “Hvarje aktiesigare har enligt bolagsfor-
héllandets natur andel i vinstmedel och lider tydligen forfang, om de utan
hans begifvande tagas i ansprak for nagot syfte, som obestridligen ligger
utanfér det vid bolagsordningens antagande eller sedermera 6fverenskomna
bolagsindamalet. Hvad salunda anforts giller for ofrigt icke allenast vinst-
medel utan dger tydligen tillimpning 4 bolagets tillgingar 6fver huvud”,
skriver lagradet.”™

Departementschefen anslét sig till detta forslag, men 6nskade dock ut-
tryckligen undantaga allméannyttiga gavor av ringa betydelse i férhallande
till bolagets verksamhet.*” Stadgandet intogs som 55 § i 1910 ars lag och i
66 § foreskrevs att den som dger foretrada bolaget inte fick “iklida bolaget
forpliktelser eller eljest forfoga over dess tillgangar™ i vidare méan 4n vad
55 § medgav.

I forslaget till 1944 érs aktiebolagslag ansag lagberedningen det lampligt
att sprakligt precisera skillnaden mellan & ena sidan syftet med bolagets
verksamhet och a andra sidan foremalet for densamma. Syftet, menade
lagberedningen, dr regelmissigt att vinna avkastning pa det i bolaget in-
vesterade kapitalet. Om syftet ar ett annat, foreslog beredningen att detta
“"av hinsyn till de personer som teckna eller képa aktier i bolaget™ skulle
anges i bolagsordningen.?*

Foremalet for bolagets verksamhet ér det medel varigenom syftet skall
uppnas. Lagberedningen ansag det folja av reglerna om aktiekapitalet “att
verksamheten alltid maste innefatta atminstone det ekonomiska moment
som ligger i forvaltningen av materiella tillgdngar. I ovrigt kan emellertid
verksamheten vara av vilket slag som helst.”®” Foremalet skulle enligt
forslaget anges till sin art”, vilket innebar ett kray pa en viss precisering, si
att alltfor vaga uttryck inte borde tillatas. Sedermera kom praxis att under-
kdnna exempelvis uttrycket “import- och exportrérelse”, medan uttrycket
“import av maskiner” godkindes.2"

Lagberedningen forordade ocksi ett tydligare stadgande rorande stim-
mans kompetensomrade.”” I enlighet dirmed kom 1944 ars lag att fore-
skriva: "Bolagsstimma ma ej besluta om anvindande av bolagets vinstme-
del eller 6vriga tillgangar eller om atagande av forpliktelser for dndamal,
som uppenbarligen dr frimmande for bolagets verksamhet eller for verk-
samhetens syfte” (76 § 1 mom. 1 p.).

Enligt Nial utgjorde de berdrda stadgandena i 1944 érs lag i manga fall ett

**Proposition med forslag till lag om aktiebolag och till lag om vissa dndringar i lagen
om handelsbolag och enkla bolag den 28 juni 1895, prop. 1910:54 s. 86 f.
*51d. 5. 138.

2L agberedningens forslag till lag om akticbolag m. m., Motiv, SOU 1941:9 s. 295.
Vs 62

*WEor en Oversikt av praxis, se Birke (1956).
*"Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9s. 297 .
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hinder for bolag att forvarva egna aktier _ oberoende g, det uttryckliga
forbudsstadgandet i davarande 51  Om ett industribolag ger sig till att
spekulation kopa och sélja egna aktier, ar- detta otvivelaktigt dispositioner
som dro frammande for foremélet for bolagets verksamhet. Over huvud
taget torde forvarv ay egna aktier iallmanhet yara frammande for verksam-
heten, s&framt  sarskilda omstandigheter medfora, att forvérvet kan anses
forenligt darmed, s&som d& egng aktier overtagas sasom likvid for en
fordran, for vilken bolaget skulle kunna fa betalning pé& annat Satt.2°

Av bolagsorganens skyldighet att iakttaga syftet med bolagsverksamheten
__att &stadkomma vinst for bolaget om  annat stadgats -folier ocksa enligt
Nial att ett forvarv ay egna aktier ftill uppenbart Gverpris i syfte att gynna
séljaren, &r ofillatet

1975 &rs aktiebolagslag foreskriver att bolagsordningen till sin art skall
ange verksamhetsforemalet 2 kap. 4 8. Ar syftet med verksamheten, helt
eller delvis, ett annat an att bereda vinst &t aktiedgarna, skall bolagsord-
ningen ocksé innehélla bestammelse om anvandning gy vinst och behallna
tilgdngar vid likvidation 12 kap. 1 §. P& begaran gy Ovriga nordiska lan-
der uppstalldes i 1975 &rs lag daremot inte négot férbud fér bolagsorganen
att handla i strid mot bolagets verksamhet eller syfte. Nagon saklig &ndring
innebar emellertid inte detta, enar bolagsorganen utan uttrycklig lagbe-
stammelse har att rétta sig efter det verksamhetsféremél och det syfte som
framgér 4, bolagsordningen

Den gom insatter kapital lamnar kredit till, eller pa annat satt trader i
ekonomisk forbindelse med ett aktiebolag, har enligt var mening ett be-
rattigat krav att f& kannedom qom foremalet for bolagets verksamhet
Oberoende 5y vilket verksamhetsforemalet &r méste visserligen bolaget aga
ratt att Kortsiktigt placera likvida medel p& ett rédntebarande satt men

Nial 1943 g 699

mid. g 700.

Proposition  med férslag till ny aktiebolagslag m, m., prop. 1975:103g, 382. |
aktiebolagsutredningensforslag, SOU 1971:155, 244, fannsdock bestammelsenmed.
Den bortfoll under propositionsarbetet.

Se aven Kedner och Roos 1982 ¢ 176, Rodhe 1985 g 235 och Nial 1985
s, 142

Praxis synes denna punkt mycket bestamd. Av NJA 1967, g 313, framgar
sélunda att bolagsstammaninte kan verskrida verksamhetsforeméaleteng i det fall
det kan gnsesnddvandigt for bolagetsfortlevnad.

Jir  Proposition med forslag till lag om aktiebolag m. m., prop. 1944nr 5 s, 221.
Huruvida bestammelsengm, foremalet for bolagsverksamhetenar uppstalld aveni
borgenarernasintressekan diskuteras. Rodhe 1985 g 236behandlar bestammelsen
under rubriken Minoritetsskydd och konstaterar att férbudet att handla i strid mot
bolagsordningensbestammelsegm foremalet for bolagets verksamhet ar stadgattill

skydd for minoriteten i bolaget. Forbudet ar inte uppstallt i fordringsagarnas
intresse.

Var sammanfattandebeddmning ar dock att lagstiftaren ansettdet viktigt for tredje
man att kunna inhamta kannedomgm detta foremal. En gnnansakar att borgenérer-
na Saknar mojlighet att fora talan mot ett handlandei strid mot foremalet. Jfr Taxell
1946 g 126ochg, 139
Jir  bl. 5. Lagberedningensforslagtill lag om aktiebolag m, m., Motiv, SOU 1941:9
s. 299samt Rygh 1919 g 6000ch Taxell 1946 g, 325.
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forutsattningen  bor y4rq att  forfarandet framstér s&som gp, lamplig place-
fng ay kapital, gom forr eller genare kan behéva tagas i ansprék for
rorelsen, for att dari vinna skalig avkastning Medlen &r investerade i
bolaget for att anvandas i gp viss, angiven, verksamhet. Med avseende p&
denna har aktieforvarvaren haft mojlighet att géra en beddémning gy riskta-
gande och avkastningsmojligheter. N&gon sadan mojlighet har han inte
med avseende pa 6verlikviditetens  placering och det &r darfor av storsta vikt
att bolaget inte riskerar de likvida medlen i allt fér riskfyllda investering-
2112244 riskfriare handlandet &r desto lattare &r det att anse Atgérderna
forenliga med ep normal bolagsverksamhet,  konstaterar Ta.xell.m

I litteraturen  framhdlls pa flera hall att ett forvarv gy egna aktier innebar
ett sérskilt stort risktagande frén bolagets sida, eftersom varje férsamring av
bolagets stallning ocksd medfor g faktisk minskning o, de egna aktiernas
varde. Bolaget kommer darigenom att lida en dubbel forlust och de egna
aktierna kan féljaktligen anses utgéra en speciellt osaker tillgdng. Das
bedeutet eine ungesund Spekulation in sich selbst und eine tiberwalzung des
Risikos, das nach dem Willen des Gesetzes die Aktiondre tragen sollen, auf
die Gesetz und damit auf die Glaubiger, skriver Horrwitz.

Ett likartat argument anférs gy Furrer, vilken menar att den viktigaste
olagenheten med forvarv gy egna aktier &r gn Okad riskbelastning for
kvarvarande aktieagare. Om bolaget forvéarvar egna aktier, okar den relati-
va andel som 6vriga agares aktier representerar. Dessa kommer darigenom
att bara en storre risk &n tidigare. Skulle bolagets verksamhet utvecklas
daligt och aktiekursen sjunka, traffas bolaget och darmed kvarvarande
aktiedgare 5y en formogenhetsforlust pé grund gy bolagets innehav g, egha
aktier

Vi menar att begransade kop gy egna aktier i ett bolag med stabil aktiekurs
kan ligga inom gmen f6r en normal forvaltning 5, likvida medel och déarmed
ocksé inom yamen for bolagsverksamheten. Stodkdp gy egna aktier isyfte att
hejda ett pagdende kursfall kan daremot inte inymmas i ygre Sig en normal
penningforvaltning  eller bolagets verksamhetsféremal. Som regel forutsatter
ett understtdjande 5, aktiekursen dessutom att kdpet omfattar ett relativt
stort antal aktier; vilket gor att risktagandet blir betydande.

Ett forvarv gy egna aktier kan emellertid ocksa ske i andra syften &n att

Lagberedningens  fgrslag till lag om aktiebolag . m., Motiv, SOU 1941:95 299,
samt proposition med forslag till lag om aktiebolag . m., prop. 1944nr 55, 221
Jfr  Lagberedningensférslag till lag oy aktiebolag m m., Motiv, SOU 1941:9.
s. 298.

Jfr ex. Rygh 1919 ¢ 601, liksom Taxell 1946 ¢ 134: Man synessélunda
kunna past, att aktierattighetens ekonomiskavarde vasentligt beror gy, huruvida de
handlande instansernahalla sig till den i bolagsordningenangivna verksamheten.
mTaxell 1946 ¢ 328.

Horrwitz 1932 o

mFurrer 1934 s. 10 SeocksaMorell 1934 s. 168.

Jir avenbl. 5 Sindballe 1932 ¢ 196,Nussbaum1931 ¢ 9370ch 1935 < 980, '
Schlegelberger1937 ¢ 287, Wilhelmi 1967 s. 352 samt 1983 ars forslag till ny
aktiebolagslag i Schweiz, Botschaft tiber die Revision des Aktienrechts, vom 23.
Februar 1983.5 61.
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kortsiktigt placera likvida medel eller hejda en kursnedgang. Som visas i
avsnitt 5.3 nedan, kan forviry av egna aktier anvéindas bl. a. som ett medel
for att starka foretagsledningens position i bolaget visavi, befintliga eller
potentiella, dgare. En sadan transaktion ar ofta avsedd att besta under en
lingre tid. Forviry av egna aktier som genomfors for att pa det sattet paverka
inflytandeforhdllandena i bolaget, strider enligt vir mening mot saval fore-
malet som syftet med bolagsverksamheten.

Avslutningsvis vill vi betriffande forhallandet mellan forvary av egna
aktier och foremalet respektive syftet med bolagsverksamheten, gora en
parallell till rittslaget betriffande aktiebolags mojlighet att ingé borgensfor-
bindelser. For ett aktiebolag i aliméinhet ar ett sadant atagande forenligt
med bolagsverksamheten "'endast om sadana sarskilda omstandigheter fore-
ligger att borgensforbindelsen har ett naturligt ekonomiskt samband med
bolagets rorelse”®! Det torde bara undantagsvis kunna hévdas att ett for-
virv av egna aktier har ett sadant samband med rorelsen.

Aven om ett borgensatagande kan ligga inom ramen for verksamhetsfore-
malet kan det emellertid strida mot bolagets vinstsyfte. Det kan exempelvis
vara fallet om borgen stills enkom i syfte att gynna vissa agare i bolaget.””
Detsamma bor enligt var mening gélla om bolaget till 6verkurs forvérvar
vissa dgares aktier.

5.2 Indirekt forvarv av egna aktier

Varje form av omsesidigt eller cirkulart aktieigande mellan tva, tre eller
flera aktiebolag innebr ett indirekt innehav av egna aktier. Som inlednings-
vis papekats ar sidana dgarkonstruktioner vl kinda i savil den utlindska
som svenska bolagshistorien.

I' Forenta staterna forekom redan vid sekelskiftet ett flertal rattsfall
rorande s. k. crossholding och circular ownership inom bl. a. olje- och
forsikringsbranscherna.” Flera fall dr ocksa kénda fran 1920- och bérjan av
1930-talet, framfor allt bland investmentbolag, men édven inom exempelvis
oljeindustrin.”*

Aven i Tyskland forekom vid denna tidpunkt s. k. "wechselseitige™ och
“ringférmige Beteiligung” inom bank- och férsikringsbranscherna, men
ocksa inom bl. a. den kemiska industrin. Ett i den tyska doktrinen ofta
namnt exempel ar Iduna-Fall; tva forsikringsbolag som i borjan av 1930-

2INial (1979) s. 11. Jfr dven Skarstedt (1937) s. 177.
Nial (1979) s. 12.

Jfr dven Roos (1976) s. 362 f angdende aktiebolags stillande av sikerhet for att
mojliggora aktieforvary i bolaget fran de anstilldas sida.
Investment trust and investment companies, s. 2735 not 65.

Se dven bl. a. Nemmers (1942) s. 166.

“Investment trust and investment companies, s. 2736 f.

Vid utgangen av ar 1935 dgde exempelvis Consolidated Oil Corporation 30 % ay
aktierna i Petroleum Corporation of America, vilket bolag i sin tur dgde 11,3 % av
aktierna 1 det forstnamnda. Den nést storsta agaren i Petroleum Corporation inne-
hade endast 2,5 % av aktierna,
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talet innehade narmare 95 °0 gy varandras aktiestockar.25 Liknande #gar-
konstruktioner  torde ha férekommit &ven p& andra hall i Europa.

Forhdllandena i Sverige beskrivs &r 1921 i en bilaga till trustlagstift-
ningskommitténs  betdnkande p& féljande sétt:

Inom  flera zy de stora koncemn- eller trustbildningarmna  patraffar nan
harjamte g pabyggnad organisationen i form g,y sarskilda bolag, g k.
intressentbolag. Harvid tillgdr vanligen sd att dylikt stort sammanslutet
bolag bildar ett nytt mindre bolag, i vilket det innehar négot mer &n halva
aktiekapitalet.  Det nya bolagets kapital aterplaceras helt i moderbolagets
aktier, har sdledes till uteslutande uppgift att aga dettas aktier. Detta
innebar att moderbolaget genom det pyg dotterbolaget  ager op betydande
del, stundom majoriteten, gy sina egna aktier, vilka aktier det dessutom
denna omvag ar berattigat att upptaga till fulla vardet. Dylika in-
tressentbolag pétréaffas inom flera stora sammanslutningar inom ex. sepa-
rator-, kullager- och traindustrierna. Samma uppgift kan aven tilldelas ett
férutvarande dotterforetag, vilket i s&fall forutom i sin egentliga uppgift att
vara ex. rent fabrikationsbolag jamval kommer att upptrada gom holding
company for moderbolagets aktier. Detta har ex. varit fallet inom ett

stérre foretag inom separatorindustrien  avensom inom t&ndsticksindustri-
en.22

I dag synes dmsesidigt och cirkulart aktiedgande mellan storforetag vara
sallsynt saval i Férenta staterna som i Forbundsrepubliken  Tyskland och
flertalet andra lander i Vasteuropa. Sverige utgér daremot i detta avseende

SSC bl. 4, Liefmann 1931 g 108,Gerber 1932 g 47 Boesebeck1959 s 15
Rasch1974 g 59 samt Emmerich och Sonnenschein1977 g 73. Jfr aven Winter
1960 5 3och vilken menar att Iduna-Fall genom det starka 6msesidigadgandet
I&g mycket nara ep situation dar ep helt ny juridisk enhet, utan &gare, uppstar _ ett
slagsKeinmann-Gesellschaft.

Mestmécker 1958 g 115not 280omtalar ocks&vissafall fran 1950-talet.

Undersokningar utforda 4y den s, Monopolkommissionen visar att 46 tyska
forsakringsbolag y4r involverade i omsesidigt aktieigande vid 1960-taletsbérjan.
Endast i ett fatal fall motsvaradebolagensaktieinnehav i varandra mer &n 25 % av
aktiekapitalet.  Verhandlungen des Deutschen Bundestagess. Wabhlperiode
1961-1965, Anlagen _ Band, z; Drucksache 12320, ¢ 364.
Ljunggren 1921 ¢ 190

AB Separatorsférvarv gy samtligaaktier i Forenade Separatorintressenternag\B
&r 1903syftade enligt styrelseprotokollet till att undanrdja den fara for AB Separa-
tors lugna och ostérda utveckling, somansagdiggai att intressentbolagetinnehade
en betydande andel gy aktierna i AB Separator. Av ett tio ar darefter avfattat brev
frn d&varandedirektéren John Bergstrom framgar tydligt att syftet med forvarvet i
realiteten y4r att slippa en Vviss dgare i bolaget och att detta skulle dstadkommas
genom ett indirekt forvarv gy egnaaktier. Sevidare Gardlund 1983 g 202.

Yiterligare belysning 5y dessadgarsambandkan erhéllas genom de aktieforteck-
ningar som medfdljde den d& &rligen utkommande publikationen Svenskaaktiebolag
och enskilda banker. En gnnan kélla gy intresse ar féretagsbiografier. Som exempel
kan namnas ASEA under hundra &r, i vilken omtalas hur halva aktiestocken i
foretaget ASEA vid sekelskiftet innehadesgy Nordiska Aktiebolaget for Elektriska
Anlaggningar, vilket i sintyr till 60 % &gdesayASEA 41  Ett annatexempelar
Iggesunds Bruks historia del I, i vilken omtalas hur IggesundsBruk ar 1914
forvarvade g femtedel i Travarubolaget, vilket i sin tur agde samtliga aktier i
IggesundsBruk.
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ett Undantag. De svenska storféretagen har sedan slutet g, 1970-talet i
betydande utstrackning involverats i omsesidiga och cirkulara &garrelatio-
ner med varandra. .

Agarutredningen  kartlade vid Arsskiftet 1985-1986 forekomsten gy 6m-
sesidiga och cirkuldra &garsamband mellan foretag vilkas aktier gy inregi-
strerade vid Stockholms fondbdrs eller noterade pa& ndgon gy de .
inofficiella  aktiekurslistorna. ~ Av Kkartlaggningen framgar att 38 gy 246 stu-
derade foretag ygr involverade i ett eller flera émsesidiga dgarsamband dar
varje foretags innehav motsvarade minst 2 °0 gy aktiestocken eller rosteta-
let i ett annat foretag. Med tre undantag ygr dessa féretag hemmahérande
pa Stockholms fondbérs A 1-lista, vilket innebar att vart tredje foretag pé
A llistan ingick j 6msesidiga &garrelationer med nagot annat féretag
listan. Bland dessa aterfanns dels icke-finansiella foretag som Skanska och
Volvo, dels flertalet 5, A I-listans investmentféretag. Réstandelen i dessa
relationer g ofta betydande. | 16 fall innehade det gpy fOretaget aktier
motsvarade minst 20 % 4y rostetalet i det andra. | vissa fall narmade sig
réstandelen 50 %. Det ygr Ocksd vanligt att réstandelen forenades med
representation i det andra foretagets styrelse. Kartlaggningen pévisade ock-
sd ett betydande antal cirkulara &garsamband, vilka ofta forstarkte de
inflytandeeffekter  gom Uppnaddes genom Omsesidigt &gande.

Vid op fornyad kartlaggning frén utredningens sida varen 1988 kunde ep
viss minskning konstateras i frdga om antalet émsesidiga agarsamband, men
alltjamt hade de g betydande utbredning i néringslivet. Det kunde ocksa
konstateras att ndgra gy de foretag gom i Storre utstrackning &n andra yar
involverade idmsesidigt och cirkulart &gande &r 1985, snarast forstarkte
dessa relationer under de tre efterfoljiande &ren.

Slutligen pavisades i den nya kartlaggningen ett flertal Gmsesidiga &agar-
samband mellan & gng sidan aktiemarknadsféretag och & andra sidan fore-
tag utanfor aktiemarknaden

Som framhéllits i kapitel 3 uppméarksammade den svenska lagstiftaren
méjligheten till indirekta forvarv ay egna aktier forst vid tillkomsten gy 1944
ars aktiebolagslag. Dotterbolag forbjods d& forvarva aktier i sitt moder-
bolag. Motsvarande forbud infordes sedermera ocks& i 1975 &rs aktiebo-
lagslag.

| foreliggande avsnitt diskuteras inledningsvis rackvidden gy det forbudet
liksom gy det i botten liggande férbudet mot direkta forvarv ay egna aktier.
Darefter diskuteras i vilken mén de g lagstiftaren och i doktrinen anférda
motiven till forbudet mot direkta forvarv ay egna aktier, &ger tillampning
Aven pa indirekta forvarv.

| likhet med den gyan forda diskussionen angdende direkta forvarv ay
egna aktier, begransas dikussionen i det foljande till att gyse indirekta

mOmsesidigt aktieagande mellan svenskaborsforetag, Ds | 1986:6,samtAgande och
inflytande i svensktnéringsliv, SOU 1988:38.
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férvarv. mot vederlag, gy tidigare utgivna och till bolaget ursprungligen till
fullo betalda aktier

5.2.1 Dotterbolags forvarv 5y aktier i sitt moderbolag

| forslaget till 1944 rs aktiebolagslag konstaterar lagberedningen att direkta
forvarv gy egna aktier mycket sallan torde férekomma inom svenskt na-
rngsliv, men déaremot larer indirekt forvarv gy egna aktier under stundom

férekomma i vaxlande former Beredningen y5r emellertid endast i tva
avseenden beredd att i lag reglera indirekta férvarv och innehav gy egna
aktier.

For det forsta foreslogs att vardet 5y ett dotterbolags aktier i sitt moder-
bolag skulle avraknas z, moderbolaget d& detta i sin balansrakning redovi-
sade posten aktier i dotterbolag. For det andra féreslogs att dotterbolag inte
skulle tilldtas utdva rostratt for aktier i sitt moderbolag.

Visserligen kunna séllan omstandigheterna tydligt giva vid handen att
forvarvet ayser ett kringgdende 5, forbudet mot forvarv gy egna aktier,
men att i lag reglera andra aspekter 5y indirekta forvarv och innehav gy,
egna aktier erbjod enligt beredningen betydande svarigheter.  Som ex-
empel anférdes att ett aktiebolag kan bli moderbolag till ett bolag som
redan tidigare innehar aktier i det nya moderbolaget och att detta innehav
saknar vasentlig betydelse for forvéarvet. Ett indirekt forvarv gy, egna aktier
har darvid visserligen skett, men ett kringgdende 5 férbudet mot forvarv
av egna aktier uppenbarligen icke vara ésyftat.33

D& salunda indirekt innehav zy egna aktier kan uppkomma pa olika satt
och med hansyn dartill lagbestammelser i amnet maste bliva ganska in-
vecklade, ansdg beredningen, det bora éverlamnas till rattstillimpningen
att avgora, nar ett aktieforvarv skall gnges innebdra ett kringgdende gy
forbudet mot forvarv gy egna aktier och foljaktligen icke gy gallande

Som framhallits i avsnitt 3.4 gyan accepterades emellertid inte lagbe-
redningens  gyn indirekta  forvarv gy egna aktier i den efterfoljande

For  gn diskussionangdendeindirekta forvary genom bl. 5. dmsesidiganyemissio-
ner, se exempelvisWinter 1960 och Lutter 1964 med vidare referenser.

Som exempel denna typ gy nyemissioner kan namnas Industriaktiebolaget
Eurocs emission gy 510000 aktier till det norska foretaget AS Norcem &r 1984,
vilken emissionvillkorades 4y att AS Norcem i sin tyr beslutade emittera 426 500
aktier till Industriaktiebolaget Euroc. Se protokoll frén extra bolagsstammai Indu-
striaktiebolaget Euroc 1984-06-21, §

Det kan i detta sammanhangocksa noteras att lagensordalydelse endast hindrar
dotterforetags forvérv gy aktier i moderbolaget. Forvarv gy exempelvis konvertibla
skuldebrev faller séledesutanfor det forbjudna omradet. Jfr Aktiemarknadsnamn-
dens uttalande 1987:6,g
mLagberedningens fgrslag till lag om aktiebolag m_m. Motiv, SOU 1941:95 261.

Jfr &ven justitieministerns uttalande i samband med att forvarv gy egna aktier
forklarades ogiltiga i juni 1944:1 likhet med bank- och fondinspektionen anseriagd,
att den pyg bestammelsenblir tillamplig dvenvid deindirekta formerna gy férvarv gy
eg{na aktier. NJA 1944Avd I, g 506.Seaven avsnitt 3.4 gyan.

mLagberedningensforslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:95 261.
Ibid.
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utskottsbehandlingen.  Forsta sérskilda utskottet ansdg att ett forvarv ay
aktier i ett annat bolag sedan det forra bolaget kommit i sddant beroende
av det andra att det ar att anse som dotterbolag  borde likstallas med
forvarv gy egen aktie.  Detta blev ocksa riksdagens mening och 1944 ars
aktiebolagslag kom s&lunda att explicit forbjuda dotterbolag att forvarva
aktier i sitt moderbolag. Som pépekats inférdes motsvarande bestammelse
sedermera i 1975 ars aktiebolagslag.

En forsta precisering oy det tilldtna respektive otilldtna omrédet for
indirekta  férvarv gy egna aktier kan séledes erhdllas genom ett nérmare
studium 4y koncernrekvisiten.

| kapitel 4 gyan har visats att frégan om vad som konstituerar ett koncern-
forhdllande besvarats pa olika satt i olika lander | Sverige liksom i de
nordiska grannlanderna tillméts inflytandeforhdllandena  rostandelen 4.
goérande betydelse. | Forbundsrepubliken Tyskland kravs dessutom att fore-
tagen St&r under gemensam ledning. Den franska regleringen daremot tar
sikte enbart p& kapitalandelen och gnser en koncern féreligga om ett foretag
innehar aktier motsvarande mer dn halften 5, aktiekapitalet i ett annat
foretag. | Storbritannien foreligger ett koncernférhéllande om ett foretag
antingen innehar aktier motsvarande mer dn halften ,y aktiekapitalet i ett
annat foretag eller ar aktiedgare i detta och kontrollerar —styrelsemajorite-

tens sammansattning. | FOTeN@ giaierna slutigen ar huvudregeln att ett
koncernférhdllande  foreligger om ett foretag, direkt eller indirekt genom
ett eller flera andra foretag, kan tillsatta styrelsemajoriteten i ett annat
foretag.

Den svenska huvudregeln i aktiebolagslagens 1 kap. 2 8§ forsta stycke &r
att ett koncernforh@llande  foreligger mellan tvd aktiebolag om det ena
bolaget har gp, &garandel motsvarande mer &n 50 % gy det totala rostetalet i
det andra bolaget. Kapitalandelen &r inte g intresse Med avseende pé
omsesidigt aktieagande innebar detta bl. 5 att tvA aktiebolag som anvander
sig gy aktieslag med olika rostvarden, kan &ga mycket stora andelar gy
varandras aktiestock utan att hindras gy koncernregeln.

Den centrala roll lagstiftaren givit inflytandemdjligheten  understryks ock-
s& gy den i lkap. 2§ andra stycket upptagna Sekundarregeln rérande
koncernforhdllanden:  Har et aktiebolag i annat fall p& grund gy aktie-

Forsta sarskilda utskottets utlatande py  forsta avd., 1944,g 53, i bihang till
riksdagensprotokoll, elfte samlingen, 1944.

Aven  den rattsliga betydelsen gy ett koncernférhallande varierar mellan landerna.
Det &r emellertid g aspekt som i huvudsak faller utanfor amnet for foreliggande
rapport.

7-J Nial 1973 g 227:Huvudregeln _ _ _ anknyter till ett endaobjektivt, matema
tiskt kriterium, innehav gy mer &n halva rostetalet.

Det kan noterasatt den g k. tjugoprocentsregelni aktiebolagslagen,kap.  enligt
uttalanden i propositionen till 1944ars lag, inte skall beaktasi detta sammanhang:
Aven o ett aktiebolag som dger aktier i ett annat bolag med sammanlagtrostetal
overstigande hélften 5y rostetalet for samtliga aktier i bolaget, &r underkastat rost-
rattsbegransninggy angiven art, torde dessinflytande pé det andra bolaget vara av
den beskaffenheten, att det bér gnsessdsommoderbolag. Proposition med forslag
till lag om aktiebolag m, m., prop. 1944:5s, 402.
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eller andelsinnehav eller avtal ensamt ett bestimmande inflytande Gver en
juridisk person och betydande andel i resultatet av dess verksamhet, ar
aktiebolaget moderbolag och den juridiska personen dotterforetag.”

Aven utan absolut majoritet av rostetalet kan siledes ett koncernfor-
hallande foreligga. Avgorande ar da rekvisiten “ensamt ett bestimmande
inflytande™ och "en betydande andel i resultatet”. Som papekats aterfinns
inte nagon narmare precisering av dessa rekvisit i lagen och i forarbetena
diskuteras endast begreppet “ensamt” i det forsta rekvisitet.

Kedner och Roos menar att ett tillfalle da “ett bestammande inflytande™
foreligger mellan tva foretag, A och B, ér vid s. k. praktisk majoritet, dvs.
ndr aktierna i B “dr sa spridda att det racker med mindre é@n halva rostetalet
for att utova dominerande inflytande pa stimma med deldgarna i fore-
taget’.** Ett annat tillfille 4r da kreditavtal foreskriver ritt for lantagaren
att medverka i vissa beslut eller ratt till styrelserepresentation i bolaget.

Kravet pa "en betydande andel i resultatet’ skall enligt Kedner och Roos
i forsta hand anses avse ritt till andel i vinst. ”"Men uttrycket tacker ocksa
fall da det harskande bolaget genom prissattningen vid affarstransaktioner
emellan foretagen tar ut en betydande andel av det behirskade foretagets
vinst eller bér avsevird del av den forlust som uppkommer. "¢

Aven Borgstrom anser att “ett bestimmande inflytande” kan grundas pa
praktisk majoritet, dvs. att "nagon utan att beharska rostmajoriteten, pa
grund av den erfarenhetsmassiga besoksfrekvensen pa bolagsstimman kan
antagas vara i stand att under en langre tidsperiod genomdriva beslut, som
fordrar enkel majoritet”™.*’

Borgstrom ar tveksam om “visentligt ekonomiskt intresse’” avser “att
ange storleken av bolagets procentuella andel i det andra bolagets kapital
eller resultat eller om det avser omfattningen av bolagets delaktighet i det
andra bolaget i forhéllande till bolagets egen storlek™**

Nial diskuterar i en artikel ar 1973 tolkningen av den aktuella sekundér-
regeln.” Utgangspunkten ar dérvid den lydelse paragrafen hade i 1944 ars
aktiebolagslag, men resonemanget torde 1 stor utstrickning kunna till-
limpas pa 1975 ars lag.

Vad forst giller rekvisitet "ett bestimmande inflytande™, konstaterar Nial
att det praktiskt viktigaste fallet ar “ett helt eller delvis pa aktieinnehav
beroende inflytande”.** Rekvisititet bor emellertid tolkas restriktivt, si att
det “forutsitter ett inflytande som i realiteten ar likvardigt med det som
foljer aktiemajoriteten”.*' Aven Nial synes dock godtaga att s. k. praktisk

Kedner och Roos (1982) s. 22 f. Lagberedningen namner begreppet praktisk majo-
ritet utan att niarmare precisera dess innebord: “ett inflytande i bolaget som reellt ar
bestimmande Over detta, en s. k. praktisk majoritet”. Lagberedningens forslag till
lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9, s. 261.

bid.

*"Borgstrom (1970) s. 23 och 52.

2¥1d. 5. 24.

*Nial (1973) s. 225. Jfr dven Nial (1985) s. 280 f.
H01d. 5. 227.

Hd. s. 229.
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majoritet kan utgbra ett bestammande jnflytande i lagens mening, men
tillagger: Det kan emellertid inte ygrg tillréckligt att minoritetsposten gy
sddan anledning att Ovriga aktiedgare i ringa utstrackning brukar deltaga
vid bolagsstémman, forf. anm. ibland eller i allménhet ger stammomajori-
tet. Forhallandena maste ygrg S&dana att minoritetsposten i samma, eller
atminstone i praktiskt taget samma, 9rad som majoritetsinnehav  ger saker-
het for dominans pa bolagsstammorna. Om laget &r det att mot minoritets-
posten kan tankas bli mobiliserad oy samling 5y aktiedgare med storre
roststyrka _ ex. om det bolag gom ager minoritetsposten vill genomdriva
en organisation 5y féretagens verksamhet under sin enhetliga ledning, eller
om eliest uppkommer fréga dar de bdda bolagens intressen gynes kollidera
kan inte ett sddant bestimmande inflytande gom grundar koncernférhéllan-
de anses foreligga. Om emellertid op enhetlig ledning faktiskt etablerats pé
grundval gy en minoritetspost, torde bora presumeras att bestammande
inflytande i lagens mening foreligger.2

Nial presenterar ocksd gp undersokning 4y bolagspraxis vad géller redo-
visning gy aktier i andra fbretag. Han konstaterar déarvid att det fore-
kommer att bolag redovisar innehav g, aktier motsvarande inemot 50 °0 gy
aktiekapitalet och rostetalet i annat bolag utan att rdkna det gom dotterbo-
lag, trots att bolagets ©vriga aktier &r starkt spridda och inte garna kan
tankas bli samlade till en grupp med fillnarmelsevis lika stort rostetal. |
detta avseende #r bolagspraxis enligt Nial juridiskt felaktig.

Aven kravet p& en betydande andel i resultatet diskuteras gy Nial, som
anser att tolkningen gy vad gom &r en betydande andel skall géras mot
bakgrund gy forhdllandena i det behérskade bolaget. Att narmare fixera en
viss kvotdel &r enligt Nial inte mdjligt. En femtioprocentiy andel maste
antas vara tillrdcklig. Kanske vagar man gissa att en andel négonstans
mellan 25 och 50 % kommer att fordras.2’

Frdgan om koncernbegreppets utformning och tolkning behandlades ock-
s gy 1974 &rs bolagskommitté, vilken hade i uppdrag att bl. 5 utreda
frdgan om en @ndamalsenlig utformning gy det aktiebolagsrattsliga koncern-
begreppet ivad gyser s. SOSO-bolag. Kommittén definierade 5050-bolag
som en juridisk person i vilkken vartdera gy tvd juridiskt fristdende &garfore-
tag har hélften gy rosterna for samtliga aktier eller andelar. Med sddana
bolag jamstéllde kommittén ep juridisk person som &gs av fler an tva
juridiskt fristdende foretag under forutsattning dels att inte ndgot 5y &gar-
foretagen har rostmajoritet i det underordnade foretaget, dels att agarfore-
tagen i avtal bestdmt att de endast gemensamt kan besluta i det under-
ordnade foretagets angelagenheter. Det grundldggande kénnetecknet pa
denna typ gy bolag synes for kommittén ha varit att inte nadgon &gare har
mojlighet att vidta ndgon forvaltningsétgard ytan Ovriga agares samtycke.

Kommittén féreslog att denna typ gy bolagsrelationer inte skulle inne-

mid. g, 230.
mid. ¢ 233.
Id. g 237.Seéaven Nial 1985 g 279foch 1976 g 194
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fattas i koncembegreppetf vilket &r 1980 ledde till gn &ndring 4y sekun-
darregeln i 1 kap. 2 § andra stycket. Fran att tidigare ha haft lydelsen Har
ett aktiebolag i annat fall pd grund 5y aktie- eller andelsinnehav eller avtal

ett bestammande inflytande _ _—, &ndrades lydelsen till Har ett aktiebo-
lag i annat fall pa grund av aktie- eller andelsinnehav eller avtal ensamt ett
bestammande inflytande _  — forf. kurs..

Vad slutligen géller rattspraxis kan konstateras att frdgan om sekundér-
regelns tolkning inte varit foremal for prévning i hégsta instans annat an i
ett fall rérande 5050-bolag.3° Av visst intresse kan emellertid ygra dels ett
s. k. granskningsyttrande  rorande aktiebolaget Fagerstas kop g5y aktier i
Investment AB Kinnevik &r 1983, dels g bedémning frdn kommerskollegi-
ums Sida gy vissa revisorsinsatser i dessa bolag sagmma &

P& begaran g, extra bolagsstamma i Kinnevik utsag lansstyrelsen i Skara-
borgs lan i november 1983, med stdd gy aktiebolagslagens 10 kap. 14
justitierddet Johan Gyllensvéard som Sarskild granskningsman med uppgift
att granska vissa, tidigare under ret, intraffande handelser i bolaget. En 5y
dessa handelser y5r det samgéende mellan Fagersta och Kinnevik gom
respektive bolagsstyrelse beslutat skulle genomféras genom att Fagersta
forvarvade aktiemajoriteten i Kinnevik. Vid granskningen uppkom frAgan
om det vid tidpunkten for detta forvarv redan existerade ett koncernfor-
héllande mellan bolagen med Kinnevik gom moder- och Fagersta som
dotterbolag. Om s&skulle ha varit fallet saknade Fagersta, enligt 7 kap. 1
laglig mojlighet att forvarva aktier i Kinnevik. Vid det aktuella tillfallet
innehade Kinnevik aktier Fagersta motsvarande 20,99 °0 g, aktiekapitalet
och 46,1 % gy rostetalet for samtliga aktier.

Granskningsmannen  framhéll i sitt yttrande bl. 5 féljande:

Klart  ar att huvudregeln om koncernbildningar,  upptagen i forsta styck-
et gy Sistndmnda paragraf, inte medfér att Kinnevik skall gpses ha varit
moderbolag i forhallande till Fagersta vid den aktuella tiden, narmare
bestamt i slutet g juli 1983. En slutsats med motsatt innebérd kan emeller-
tid harledas \; den kompletterande regeln i paragrafens andra stycke. Med
hansyn till den betydande post Fagerstaaktier, gom Kinnevik ygr &gare fill
redan innan Fagersta i juni 1983 fattade beslut gy nyemission och gom
representerade drygt 46 % 5y det totala rostetalet i Fagersta, synes ett fall
av s. praktisk rostmajoritet ha forelegat for Kinnevik. Av tillgangliga
upplysningar kan néamligen slutas att gy aktierna i Fagersta g inte ovasent-
lig del, representerande mer &n en fidrdedel 5y det totala rostetalet, gy
fordelad pa ett mycket stort antal agare, gy vilka ingen hade annat &n en
obetydlig rostandel.

| betraktande gy vad som nu sagts har det! enligt min mening varit
praktiskt uteslutet att Kinnevik inte skulle ha kunnat dominera varje bolags-

Koncemnbegreppet , 1, SOU 1979:46.

NJA  1973,5 611.

Yttrande il 1984 rs ordinarie bolagsstammamed aktiedgarnai Investment AB
Kinnevik, avgivet 5y sérskilde granskningsmannen,Johan Gyllensvérd den 25 april
1984samt kommerskollegiums tillsynsirende Dnr REV 56284.
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stamma som Vvid den aktuella tiden héllits i Fagersta. Att ténka sig att Ovriga
aktieagare skulle med framgang kunna motsétta sig gy Kinnevik framférda
eller eljest understodda forslag o, forvaltningen 5y, Fagerstas angelagen-
heter yore helt verklighetsframmande.  Det bor foljaktligen gnses att Kinne-
vik grund gy sitt aktieinnehav ensamt hade ett bestammande inflytande
over Fagersta. Da Kinnevik samma 9grund ocks& maste ha haft ep
betydande andel i resultatet 5, Fagerstas verksamhet har de i andra stycket
av 1 kap. 2 § ABL féreskrivna villkoren for uppkomsten ay ett koncernfor-
héllande férelegat med Kinnevik gom moderbolag.

En folid gy den py angivna slutsatsen ar it den verlételse gy Kinneviks-
aktier, gom avsetts dga rym P& grund zy konsortiemedlemmarnas  erbjudan-
de den 29 juli och Fagerstas accepterande den 1 augusti 1983 5y detta
erbjudande, inte inneburit gp giltig rattshandling.

Savitt angdr Kinneviks mojligheter att utéva ett bestdmmande inflytande
over Fagersta, star granskningsmannens slutsats enligt var mening helt i
dverensstammelse med den i doktrinen forharskande uppfattningen. Vad
daremot galler Kinneviks andel i Fagerstas resultat, kan konstateras att den
i doktrinen i detta sammanhang lagsta uttryckta gransen &r 25 °0 gy antalet
aktien  vilket ar 4 procentenheter hogre an de 20,99 % Kinnevik innehade
i Fagersta. Granskningsmannens slutsats i denna del &r darfor inte lika
obestridig.

Denna uppfattning framkommer ocks& i det yttrande @ver revisorsinsat-
serna | de berdrda bolagen som sedermera lamnades gy kommerskollegium.
Mot bakgrund gy den betydelse ett koncernforhdllande  har for de in-
blandade féretagen i gemen anser kollegiet att sekundarreglen bor tolkas
med stor forsiktighet — och gér den sammanfattande beddmningen att det
rimligen _ sdsom Nial uttalat- bor kravas minst 25 °0 5y aktiekapitalet del
i resultatet fér att det skall utgéra ep betydande andel.2'9

Sammanfattningsvis  synes den sérskilda granskningsmannens yttrande
om ett koncernforhdllande  mellan Kinnevik och Fagersta, i denna del,
mindre val underbyggt.

Det ar dock uppenbart att det bland svenska storforetag existerar &agar-
situationer i vilka ocksd rekvisitet en betydande andel i resultatet &r
uppfyllt utan att foretagen sjélva gnser ett koncernforhdllande  féreligga. En
genomgang g, borsforetagens &rsredovisningar tyder att sekundarregeln
tilampas lika Sallan i dag gom vid Nials undersokning &r 1973.35

Ett exempel pd ett dgarforhdllande frdn genpare tid som enligt var mening
kan gnses ha utgjort ett koncernférhdllande gy MoDo:s aktieinnehav i
Iggesund under bdrjan g, 1980-talet. MoDo innehade under hdsten 1983
aktier motsvarande 55 % gy rostetalet och aktiekapitalet i Iggesund. Strax
fore arsskiftet 1983-1984 séldes 5,1 procentenheter gy dessaaktier till Rang
Invest AB med aterkopsratt for MoDo. MoDO:s innehav i Iggesund

Jfr  Nial 1973 vid not 239 ovan.
mKommerskollegiums tillsynsarende Dnr REV 56284, g 16.

Jfr aven Borgstrém 1970 g 53 och Eriksson 1977 ¢ 83
muUtterstrom 1985.
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motsvarade darefter 49,8 % av rostetalet och aktiekapitalet, varfor nagot
koncernforhillande enligt huvudregeln inte forelag. Nagot tvivel om att
MoDo utévade ett "bestimmande inflytande” och hade en “betydande
andel” i Iggesunds resultat kan dock inte foreligga. Trots detta forvarvade
Iggesund i juli 1985 aktier motsvarande 6,6 % av aktiekapitalet och 11,7 %
ay det totala rostetalet i MoDo.

5.2.2 Ovriga indirekta forviry

Som inledningsvis angivits menar vi att fragan om tillitna och otillatna
indirekta forvarv av egna aktier i grunden inte bor anses avhingig fore-
komsten av ett koncernforhallande. Varken i svenska eller utlindska lagfor-
arbeten eller i doktrinen har nagra unika motiv anforts emot indirekta
forviry i allménhet och dnnu mindre emot indirekta férvirv via dotterbolag.

Grundfragan ar om indirekta forviarv har effekter motsvarande eller
liknande de som uppkommer vid direkta forvarv av egna aktier och som
lagstiftaren genom forbudet mot forviarv av egna aktier velat motverka.
Detta framgar tydligt av lagberedningens ovan refererade standpunkt att
"overldamna(s) till réttstillimpningen att avgéra, nir ett aktieforvarv skall
anses innebira et kringgaende av forbudet mot forvirv av egna aktier och
foljaktligen icke vara gillande” (forf. kurs.).>”

Det under utskottsbehandlingen inférda forbudet mot dotterbolags for-
viry av moderbolagsaktier bor inte tolkas som ett angivande av grinsen
mellan tillatna och otillatna forvirv, Utskottet fastslar endast att det fran
legislativ synpunkt inte torde rada nagon tvekan om att dotterbolags forviry
av moderbolagsaktier bor likstillas med forvirv av egen aktie.”® Darmed
har inte uteslutits mojligheten att éven andra fall kan betecknas som in-
direkta forvirv av egna aktier.

Den svenska regleringen av koncernforhallanden — vilken frimst kom-
mer till uttryck i redovisningsregler — bygger pa tanken att koncernen reellt
ekonomiskt ar et foretag och att moderbolaget har fullt herravilde Gver
dotterbolaget.™ Detta ir emellertid for frigan om indirekta forviry ay egna
aktier alltfor langtgaende krav. I vissa fall kan indirekta forviry av egna
aktier leda till effekter likartade dem som uppkommer vid direkta forviry
aven om bolagen ar helt oberoende av varandra. I andra fall 4r en forut-
sdttning att det ena bolaget kan forma det andra till forviry av dess aktier.
Mer langtgaende an sa behover inflytandet emellertid inte vara och kravet
pa ett koncernforhallande ér dirfor inte relevant i sammanhanget.

[ kapitel 4 ovan har ocksa konstaterats att vissa andra lénder i Visteuropa
inte knutit reglerna om 6msesidiga aktieforvirv och innehav till koncern-
definitionen utan valt en mer restriktiv linje. I Forbundsrepubliken Tysk-

#?Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m. m., Motiv, SOU 1941:9s. 392 f.
JIr dven betalningsansvarskommitténs betinkande Ansvarsgenombrott m.m., SOU

1987:59, s. 100 f.

®Forsta sarskilda utskottets utlitande nr 1, forsta avd. 1944, i bihang till riksdagens

protokoll, elfte samlingen, 1944,

*Jfr Forslag till aktiebolagslag m. m., SOU 1971:15 s. 124.
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land géller att savél ein in Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen  gom
ein abhangiges Unternehmen355 kan foérvarva aktier i det harskande bola-
get endast i den utstrackning detta sjalvt kan forvarva sina egna aktier.

| Frankrike ar regleringen &nnu mer restriktiv. Dar tilldts ver huvud inte
ndgot omsesidigt aktiedgande gm ett aktiebolag &ger mer &n 10 % gy
aktiekapitalet i ett annat bolag. Frankrike har ocks& begransat méjligheten
att bygga upp cirkulara &garsamband och inte heller den regleringen gn-
knyter till koncernbegreppet.

Den amerikanska bolagslagstiftningen tillater i princip forvarv gy egna
aktier och uppstéller inte heller nagra generella restriktioner for émsesidigt
aktieagande. Enligt federal lag ar emellertid mojligheten till omsesidigt
agande starkt begréansad gm minst ett gy bolagen ar ett investmentbolag.
Nagra kopplingar till koncernbegreppet gérs dock inte.

Med den sélunda redovisade utgdngspunkten skall i det foljande dis-
kuteras i vilken utstrackning de gy lagstiftaren &beropade motiven till for-
budet mot direkta forvarv gy egna aktier kan &beropas dven mot indirekta
forvarv.

5.2.3 Motiv rorande nedsattning g, aktiekapitalet

Den svenska lagstiftaren har i diskussionen rorande direkta forvarv ay egna
aktier anfort att det &r ep &tgéard gom innan aktierna &nyo avyttras till  sina
ekonomiska verkningar for dem gom &r bolagets borgenérer eller aktiedgare
i bolaget &r jamforlig med nedséttning gy, aktiekapitalet i forening med
terbetalning till vissa aktiedgare

Forvarvar ett aktiebolag aktier i ett annat bolag medfoér detta for det
férvarvande bolaget i princip ingenting annat an att ett tillgdngsslag byts ut
mot ett annat i balansrakningen. Likvida medel lamnar foretaget, men i
dess stélle trader gn andel i det andra bolagets formégenhet. For det andra
bolagets formdgenhetsstallning  innebar forvarvet inte nagonting, det berdr
endast aktiernas tidigare agare.

Om det andra bolaget i sin tyr forvarvar aktier i det forsta uppkommer i
bé&da bolagen ett indirekt innehav ay egna aktier. Den andel som respektive
bolag har i det andra bolagets férmogenhet kommer oundvikligen att till
viss del bestd 5y en andel i det egna bolagets formdgenhet. Emmerich och
Sonnenschein skriver: Im Falle einer wechselseitigen Beteiligung ist jede
Gesellschaft Uber die andere mittelbar gp sich selbst beteiligt, gg dass in
Hohe des Produkts der Beteiligungsquotienten das Kapital jeder Gesell-
schaft  einer wertlosen Beteiligung gp sich selbst besteht _ _ -.257

Storleken detta, for bolaget vardeldsa, indirekta innehav ay egna

FOr gnliknande ansatsse ex, Furrer 1934 ¢ 108:Die Autoritit desGesetzes
musste verloren gehen. wollte mgn das Verbot auf solche Umgehungstatbestande
nicht ebenso anwendenwie auf den direkten Erwerb durch die Gesellschaft. Die

Frage ist pyr, welche Voraussetzungenfir ein solche ausdehnende Anwendung

gegebensein miissen. _

Lagberedningens forslag till lag gm aktiebolag m, m,, Motiv. SOU 1941:95, 259.

mEmmerich och Sonnenscheinl977 ¢ 74.
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aktier bestams ay hur stora andelar av varandras aktiestock som bolagen
innehar. Forvirvar bolaget A exempelvis 40 % av aktiekapitalet i B och B i
sin tur 40 % av aktiekapitalet i A, sa kommer bada bolagen att vardera aga
40 % av 40 %, dvs. 16 % av sin egen aktiestock.

Ténker vi oss 1 stillet ett cirkulart agande med 40 % mellan tre bolag,
A-B-C-A, blir effekten att vardera bolaget kommer att dga 6.4 %
(0,4x0,4x0.,4) av sina egna aktier.”*

Pasteris har for det “effektiva™ kapitalet, K, i ett féretag, A, som ingér i
ett omsesidigt agande med ett annat foretag, B, uppstillt uttrycket

K = AK(I1-xy)

dir AK star for aktiekapitalet, x for A:s édgarandel i B och y for B:s
agarandel i A.

Pa motsvarande satt kan det “effektiva’ kapitalet for ett visst foretag i ett
cirkulart agarsamband uttryckas som*”’

K = AK(1—xyz)

Omsesidiga och cirkulira aktieforviry innebir pa detta sitt en uttunning
av bolagsformogenheten som kan vara till nackdel for bolagens borgenirer.
I likhet med vad som tidigare sagts betriffande direkta férvirv av egna
aktier 4r emellertid en sadan uttunning, i borgenirernas perspektiv, langt
ifran alltid att jimfora med “en nedsattning av aktiekapitalet i forening med
aterbetalning till aktiedgarna’. Vi har i avsnitt 5.1.1 ovan konstaterat att
detta med avseende pa direkta forviarv av egna aktier édger riktighet endast
for det fall aktierna forviarvas med medel nodvindiga for att tiacka bolagets
bundna kapital. Ett direkt foryirv av egna aktier med disponibla vinstmedel
innebdr inte att borgenarernas legala sikerhet i bolaget forsamras.

Motsvarande resonemang kan foras betraffande indirekta forvarv. Om
aktiebolaget A med disponibla vinstmedel forvirvar aktier i B som i sin tur,
likaledes med disponibla vinstmedel, forvarvar aktier i A, sa inkriktar detta
inte pa den sakerhet bolagets borgenirer har i aktiekapitalet. Skulle dar-
emot A, eller B, forvdrva aktierna med medel nodvindiga for att tiacka det
bundna kapitalet ar situationen att jamstilla med de ekonomiska verk-
ningarna av en nedsattning av aktiekapitalet i forening med aterbetalning
till aktieagarna i det bolaget och borgenirernas sikerhet i bolaget rubbas.

Denna enligt var mening avgorande distinktion aterfinns sillan i doktri-
nen. Ett undantag utgoér dock Emmerich och Sonnenschein: “Wenn nun
eine Gesellschaft (B) Anteile der anderen (A) von deren Gesellschaftern
erwirbt, so geschieht das infolge der Beteiligung der A an der B zum Teil
auch zu Lasten des Vermogens der A. Die A gewihrt m.a.W. — bei wirts-
chaftlicher Betrachtungsweise — tiber die B ihren Gesellschaftern teilweise

#4fr Lutter (1964) s. 453: “Eine gegenseitige Beteiligung von je 50 % bei zwei
Gesellschaften bedeutet also, dass das Kapital jeder Gesellschaft zu 25 % ‘illusionar’
wird." Se dven bl. a. Winter (1960), Hettlage (1981) s. 97 och Immenga (1985) s. 42.
*Pasteris (1957) s, 154 f. Se dven referens i Lutter (1964) s. 454 not 8.

Diskussion 77



78

Diskussion

SOU 1988:38

ihre Einlage zuriick _ und umgekehrt, dies freilich nyr, wenn der Erwerb zy
Lasten des dem Grund- oder dem Stammkapital entsprechenden Vermo-
gens durchgefiuhrt  wird. Anders natirlich, wenn er aus freien Rucklagen
finanziert wird.2

Aven ., bada bolagen anvander disponibla vinstmedel for forvarven
installer sig dock vid dessa forvarv en annan och for bl. 5 borgenarerna
naraliggande frdga. Hur skall det émsesidiga aktieinnehavet vérderas

Det har tidigare konstaterats att direkt innehavda egng aktier enligt
aktiebolagslagens 11 kap. 7 § fjarde stycke skall tas ypp som tillgdng utan
vérde i bolagets balansrakning. Innehar dotterbolag aktier i sitt moderbolag
géller vidare att dessa, enligt 11 kap. 4 § andra stycket, icke skall gnsesha
ndgot varde da moderbolaget i sin balansrakning redovisar aktier i dotterbo-
laget. | dessa fall har lagstiftaren s&ledes eliminerat risken att balans-
rakningarna bléses upp till folid y direkta eller indirekta innehav ay egna
aktier. !

Vid indirekta innehav gy egna aktier dar ett koncernforhallande inte &r
for handen tillater emellertid lagen att aktierna varderas samma Satt som
varje annat aktieinnehav _ utan hénsyn till att en del 5y vardet aktierna
utgors av det egna bolagets tillgéngar. Om ep justering for detta forhallande
inte gérs kommer sdlunda balansrékningen att Overskatta vérdet gy aktierna
i det andra bolaget. Storleken gy denna 6verskattning blir emellertid starkt
beroende gy vilka tillgdngar gom i 6vrigt finns i det andra bolaget.

Genom anvandning gy aktieslag med olika rostvarden kan, som tidigare
papekats, tvd bolag &ga betydande andelar 5y varandras aktiestockar utan
att ett koncernférhdllande uppstdr. Om vérdet pa de dmsesidigt innehavda
aktierna da inte reduceras, kan ep grovt felaktig bild 4y bolagets tillgangar
uppkomma.

Lagberedningen konstaterade i férslaget till 1944 &rs aktiebolagslag att
reduktionsreglerna  principiellt borde tillampas vid varje fall g, 6msesidigt
aktieinnehav, men avstod frdn ett s&dant forslag. Skalen dartill gy dels att
riskerna gy den vérdering gom regeln vill férhindra minskas i den mén
aktieinnehavet &r mindre, dels att det darjamte skulle Vvalla praktiska
svérigheter att tillampa regeln vid alla mindre aktieinnehav.2’ | en not
tillagger emellertid beredningen: Aven dar moder- och dotterbolagsfor-
héllande foreligger, kan det framstd sgsom av allméanna bokforingsgrunder
och god képmannased pdkallat att liknande hénsyn tages till Omsesidigt
aktieinnehav

Emmerich  och Sonnenscheinl977 g 74.

En liknande tankegang synesdock finnas hos Boesebeck 1959 g, 18, d& denne
argumenterar for att tilldta omsesidigaaktieforvéarv upp till 30 % ay aktiestocken,
men att férvérv mellan 20 % och 30 % endastskall kunna ske med fria vinstmedel.
Forslagetkritiseras gy Winter 1960 g 55
Lagberedningens  forslag till lag om aktiebolag m, m., Motiv, SOU 1941:95 394.
mid. g 394 not

Jfr aven foljande formulering i lagberedningensarbetsmaterial: Det  &r dessutom
av vikt, att balansrakningsregelnuppratthdlles bade vid direkt och indirekt innehav
av egna aktier. PM 24 mars 1938, Lagberedningen, Vol. 38, Riksarkivet, Stock-
holm.
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Ett likartat resonemang for Nial ar 1973 da han foresprakar en restriktiv
tolkning av sekundarregeln rorande koncernbegreppet, men samtidigt kon-
staterar att “grunderna for vissa koncernregler kan vara att beakta dven
utanfor reglernas egentliga omrade™.* Som exempel pa en sadan regel
namner Nial just varderingen av 6msesidiga aktieinnehav.

1974 ars bolagskommitté alades i tilliggsdirektiv att uppmirksamma "'de
problem — — —som ir forknippade med foretag som utan att vara dotterfore-
tag ar pa nagot sitt associerade med ett aktiebolag”.** Mot bakgrund av
internationell och inhemsk debatt valde kommittén att som intresseforetag
definiera ett foretag i vilket ett annat foretag (eller en koncern) dger minst
20 % av aktiekapitalet eller rostetalet, men inte dr moderbolag till foretaget
i friga. Agarandelen forutsattes vidare representera en varaktig forbindelse
mellan foretagen.” Kommittén ansag bl. a. att agarforetag i sin arsredovis-
ning borde limna uppgift om andel i intresseforetagens eget kapital och
obeskattade reserver. Nagon lagreglering av frigan ansags dock inte nod-
vandig.

I ett utkast till rekommendation rérande redovisning for andel i in-
tresseforetag har Foreningen Auktoriserade Revisorers Redovisningskom-
mitté senare anslutit sig till bolagskommitténs bedomning pa denna
punkt.*®

5.2.4 Motiv rérande stodkop och spekulation i egna aktier

Genom att forbjuda direkta forvirv av egna aktier har lagstiftaren, savil i
Sverige som utomlands, 6nskat hindra aktiebolag fran att stodképa aktier i
syfte att hélla uppe eller hoja deras betalkurs. Ett annat och néraliggande
syfte ar att forhindra en spekulation fran bolagets sida i egna aktier. Savil
stodkop som spekulation kan emellertid dga rum dven genom indirekta
forvarv av egna aktier.

Vid ett kursfall pa aktierna i ett bolag, A, kan A genom inflytande i
bolaget B forma detta att stodkpa aktier i A. Ett sadant inflytande kan
grundas pa bl. a. ett aktieinnehav frian A:s sida i B. Ar aktieinnehavet ay
sadan storlek att A har praktisk majoritet i bolaget, innebir det att A i
praktiken kontrollerar varje beslut vid en bolagsstimma i B. Som fram-
héllits i avsnitt 5.2.2 ovan ér det emellertid i det hir aktuella fallet till-
rackligt att A kan utova inflytande endast i fragan om B:s forviry av aktier i
A'Z(ﬂ

En spekulation i egna aktier innebir att bolaget forvarvar egna aktier i
syfte atti framtiden silja dem till ett hogre pris. Aven detta syfte kan uppnas
genom ett indirekt forvary av aktierna. Emellertid 4r det dé inte tillrackligt

*INial (1973) s. 229.

*Koncernbegreppet m. m., SOU 1979:46 s, 93.

*51d. s. 95.

*6Utkast till rekommendation angiende redovisning for andel i intresseforetag fran
FAR:s redovisningskommitté. FAR:s samlingsvolym 1985, s. 329. Jfr 4ven Hanner
(1986).

*7)fr Furrer (1934) s. 109.
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att A kan form& B att forvarva aktier i A. Foretaget A méste dessutom ha
ratt till del i den kursvinst gom kan uppstd vid en senare forsélining av
aktierna. exempelvis genom kapitaldelaktighet i B _ annars foreligger inte
nagon spekulation i ggna aktier.

I doktrinen pétalas méjligheten att stodkopa och spekulera i egna aktier
via ett annat bolag gy bl. g Levy och Dodd.2° P& ett traffande satt beskriver
den senare en Stodkdpssituation genom att Citera styrelseordféranden i
Chicago Great Western Railroad Company, vilket bolag stodkopt egna
aktier genom ett dotterbolag: We went into the transaction on the repre-
sentation that many Of oyr best friends among the shippers were being
embarrased by the low quotations o the stock, and that  was necessary to
offer gome help in return for what they had done for the Great Western.

Oberoende 4y om Motivet pa detta satt ar att blidka négon utomstiende
eller att direkt framja &garnas egna intressen, &r det uppenbart att de
stodkops- och spekulationsaffarer — gom lagstiftaren velat forhindra genom
forbudet mot direkta f6rvarv gy egna aktier, i vissa fall kan genomforas
ocksd genom indirekta forvarv.

5.25 Motiv rorande likabehandling av aktiedgarna

Den g, likhetsprincipen — gyser att hindra ett aktiebolag eller dess fore-
tradare fran att foretaga atgarder gom innebéar att bolagets &gare behandlas
olika. Det har i avsnitt 5.1.3 gyan Visats att denna princip kan &sidoséttas
bl. a. genom ett direkt forvary, till Gverkurs, ay egna aktier fran endast ep
del 5y bolagets &gare. Motsvarande effekt kan givetvis uppnas genom ett
indirekt  forvarv ay egna aktier | likhet med vad som sagts betraffande
mojligheten till stodkdp och spekulation forutsatter emellertid ett kringga-
ende gy forbudet mot direkta forvarv, att handlingsvilian kan féras tillbaka
till ursprungsbolaget, A. Lagen hindrar inte gp utomstdende kopare fran
att betala vissa aktiedgare ett visst pris for aktierna och andra &gare ett
annat pris. Det &r endast bolaget och dess befintliga foretradare gsom om-
fattas 5y likhetsprincipen.

2levy 1930 g 8foch Dodd 1941 g 706not 45. Jfr &venNussbaum1928 ¢ 21
vilken menar att faran for spekulation i egna aktier &r &nnu storre vid indirekta
forvarv: Gehoren die Aktien einer Gesellschaft pyr wirtschaftlich, wéhrend sie
rechtlich im Eigentum einesttDritten stehen, gq ist die Gefahr deshalb grésserals
beim offenen Erwerb eigener Aktien, weil eine weitere Verdunkelung der Sachlage
eintritt  s. 23.

Enligt Palmer 1976 ¢ 5345 spekulationsmotivet avgdrande for den brittiska
lagensforbud mot dotterbolags forvarv yy aktier i sitt moderbolag.

Ett annatexempel atergesgy Seligman1982, vilken beskriver hur gn gy de stérsta
bankerna i Forenta staterna, National City Bank of New York, &r 1928Iat ett
agarmassigtmycket narstdende foretag stodkopa aktier i banken: by making pur-
chasesfor its gwn account asfrequently aseverythree or four minutesin quantities gs
vast as 30 O00to 40 000 sharesy day, the company helped push yp the banks stock
price from S785 January 1928tp the equivalent of $2925in 1929 s. 28. Se
aven Levy 1950 ¢ 619.

Generellt angdendeamerikanska bankers forvarv gy egnaaktier, seZeitlin 1974
s. 1106.
2'Jfr Hettlage 1981 ¢ 97.
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I likhet med vad som sagts betraffande indirekta stodkop av egna aktier,
forutsitter olika behandling av aktiedgarna genom indirekta férviry av egna
aktier infe att bolaget A ocksd har en betydande andel i B:s resultat. Det
avgorande ar om A genom inflytande i B kan férméa B att férvirva aktieri A
pa ett sadant satt att aktieigarna i A behandlas olika.

Som framhallits i avsnitt 5.1.3 ovan omfattar likhetsprincipen inte bara
pekunidra virden. Den ar tillaimplig dven betriffande exempelvis forskjut-
ningar mellan olika dgares rostandelar i bolaget. I avsnitt 5.3 nedan omtalas
hur den i ett bolag dominerande édgaren eller dess bolagsledning kan stirka
sin stdlining genom att lata bolaget — direkt eller indirekt — forvirva egna
aktier. I vissa fall kan detta enligt var mening std i strid mot principen om
likabehandling av bolagets agare.

5.2.6 Motiv rorande bolagets syfte och féremalet for dess
verksamhet

I avsnitt 5.1.4 ovan har framhallits att direkta férviry av egna aktier i vissa
fall kan strida mot bolagets vinstsyfte och verksamhetsforemal. Det giller
dels vid stod- och spekulationskop, dels vid kép i syfte att paverka in-
flytandestrukturen i bolagen. Denna bedomning paverkas inte av att for-
varvet genomfors indirekt.

Forvirvar exempelvis ett stort industriféretag aktier i ett investmentbolag
i syfte att forma investmentbolaget att forvirva aktier i industriforetaget och
ddrigenom stéirka den sittande ledningens stillning, s& innebar det i prakti-
ken att industriforetagets ledning anvinder de medel aktiedgarna investerat
for industriell produktion till att minska de ursprungliga dgarnas inflytande
over denna produktion.

Pad motsvarande satt kan en dominerande Zdgare utnyttja medel som
tillskjutits av bolagets samtliga édgare, for att stirka sin egen position i
bolaget.

5.3 Utdvande av rostritt for egna aktier

Vid savil direkta som indirekta innehav av egna aktier uppkommer fragan
om vilka rattigheter som kan utévas for aktierna under innehavstiden lik-
som om vem som kan utéva dessa rittigheter. Det giller bl. a. ritten att
rosta for och uppbira utdelning pa aktierna. I foreliggande avsnitt dis-
kuteras en av dessa rittigheter, nimligen rostritten.

Vid ett direkt innehav av egna aktier r fragan huruvida bolaget A kan
utova rostratt for aktier som bolaget innehar i sig sjalvt. Vid ett indirekt
innehav dar bolaget A dger aktier i bolaget B som i sin tur Ager aktier A,
blir fragestillningen huruvida B kan utéva rostritt for sina aktier vid A:s
bolagsstamma?

5.3.1 Rostritt vid direkt innehav av egna aktier

Den svenska aktiebolagslagen fastslar i 9 kap. 1 § att ett aktiebolags egna
aktier inte far foretradas vid bolagsstimma. Darigenom &r ocksa rostritt
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helt utesluten for dessa aktier. Denna regel lagfastes forst genom 1944 ars
aktiebolagslag, men torde i praktiken ha gallt redan innan dessm

| forslaget till 1944 ars lag framhéller lagberedningen att bolagsstammans
beslut skall framga genom rostning bland aktieagarna och att uttrycket for
deras vilja skulle kunna forryckas, om rostratt tillades styrelsen a bolagets
vagnar for dess innehav ay egna aktier.  En rostning for bolagets egna
aktier efter den bland 6vriga aktieagare radande meningsférdelningen med-
for, papekar beredningen, samma resultat som om rostning for aktierna
dver huvud inte utovats

Aven | 6vriga vasteuropeiska lander ar utbvande gy rostratt for egna
aktier helt forbjudet. Detsamma géller i Forenta staterna, dar flertalet
delstater i dvrigt intar ep liberal hdllining till forvérv och innehav ayv egna
aktier.

| denna fraga synes OCksé den juridiska doktrinen, med mycket f& undan-
tag, vara €nig _rostratt for direkt innehavda egna aktier avvisas bestamt
Till grund for denna stdndpunkt &beropas dels principiella  resonemang
rorande aktiebolagets konstruktion, dels resonemang rérande konsekven-
serna Med avseende  §vriga aktiebolagsregler 4y att bolaget skulle kunna

rosta for egna aktier.

Redan under genare delen gy 1800-talet reagerade flera forfattare mot
tanken att ett aktiebolag skulle kunna yarg medlem i sig sjalvt
Detsamma géllde exempelvis den tyska lagstiftaren, vilken i motiveringen
till 1870 &rs generella forbud mot forvarv gy egna aktier konstaterar: Ein

mNial 1935 ¢ 17
Lagberedningens férslag till lag om aktiebolag m, m., Motiv, SOU 1941:95 503.
mSe bl. 5 Yoran 1973 g 551.

Den amerikanskastandpunkten &terfinns redan i det. sdvitt kant, forsta rattsfallet
rorande forvarv av egna aktier, namligen Ex parte, Holmes, 5 Cow. N.Y. Sup. Ct.
1826: It not to be tolerated that 3 company should procure stock, any shape,
which its officers may wield to the purposesOf an election; thus securingthemselves
againstthe possibility of removal. Se Dodd 1954 g 68.

ml den tidiga tyskadoktrinen framtrader Rehm, Runkel-Langsdorff och Hachenburg
som foresprakare f6r méjligheten att utdva rostrétt for egna aktier. Samtliga dis-
kuterade och kritiserade i Gerber 1932 g 24 Jfr dvenMarx 1927 g 66 Schwe-
riner 1930 g 25foch Sommerfeld1930 g 82 | denamerikanskadoktrinen har i
férsta hand Wormser forsvarat mojligheten for foretag att forvarva egna aktier, men
inte heller han gnseratt dessaaktier skall beréttiga till deltagande i omrdstning vid
bolagsstammal915 g, 184.

Se bl. 5 Molle 1875 g 52.Senare ex. Lehmann1904 g 75:Durch die Natur
der Sacheist ausgeschlossendassdie Aktiengesellschaftihr eigenesMitglied ist och
Platou 1911 ¢ 112:Det ligger i SagensNatur, at et Aktieselskab ikke kan vaeree
sit eget Medlem _ _ -.  Jfr &ven bl. 5 Levy 1930-31 g 30not 142,Gerber 1932
s. 26, Nusshaum1935 g 991, Cederberg1942 g 102och Trumpler 1950 g, 339.

En nutida representant for dennatyp av resonemangar Hettlage 1981, Vvilken
skriver: Aktionar und AG sind voneinander sehr verschiedeneDinge. Die AG ist
ein Verein, die Aktionare sind die Mitglieder ~ diesem Verein. Wenn sich die AG
selbstin die Reihe der Aktionédre einordnet, entsteht dadurch, eine Systemverande-
rung des Aktienwesens. s. 96.

En associationdr gn  fysiska eller juridiska personersésommedlemmar byggd
organisation, Nial 1985 ¢ 30. Begreppet medlem torde i aktiebolaget snarast be-
teckna den agareeller agargrupp som kan utéva réttigheter for gp aktie i bolaget.
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derartiger Ankauf steht mit dem Wesen der Actiengesellschaft nicht im
Einklange; die Actien stellen die Berechtigung des einzelnen Theilhabers
an der Gesellschaft dar, und die Gesellschaft kann nicht zugleich als eine
von den Actioniren zu unterscheidende Personlichkeit und dann wiederum
als Actiondr erscheinen.”””

En obegrinsad tillatelse for ett aktiebolag att forvarva egna aktier skul-
le ytterst innebdra en mojlighet for bolaget att helt och hallet iga Sig
sjalvt. Mot detta vinder sig doktrinen mycket bestimt och bjuder pa flera
malande beskrivningar av en sadan situation. En av dessa aterfinns hos
Hoffmansthal: “Ein juristisches Gebilde von ungeheulicher Art: Eine Ge-
sellschaft, die sich selbst besitzt, eine AG, die keinen Aktionare hat; in der
die Verwaltung sich auf Grund der eigenen Aktien der AG selbst wihlen
muss und niemandem verantwortlich ist als sich selbst; ein Miinchhausen
der sich am eigenen Zopf aus dem Sumpf zichen muss, aber doch keinem
Boden unter den Fussen gewinnen kann.’

Karnan i detta, ibland kallat formaljuridiska, resonemang synes genom-
gaende vara att ett aktiebolag inte skall kunna utéva négra aktierittigheter
— i forsta hand rostrétt - i sig sjalvt. Huruvida dven sjilva forvirvet av egna
aktier bor tillatas eller ej dr dérvid av mindre intresse.?”’

Med tiden har sa gott som samtliga linder kommit att, 4&tminstone i vissa
undantagsfall, tillita forviry av egna aktier. Nigon mdjlighet att utéva
rattigheter for dessa aktier synes dock aldrig ha férelegat. Pa ett triffande
sitt beskriver Lehmann forhallandet som att aktierétten vilar (“ein Ruhe-
stand”) under innehavstiden, for att darefter uppvakna vid aktiernas for-
séiljning.’™

[ figur 5:2 nedan illustreras forandringar i ett aktiebolags dgarbild till foljd
av ett forviry av egna aktier. Bolaget har i utgangsliget 100 utestiende
aktier med rostvirdet ett. Agarstrukturen domineras av dgaren X med 40
aktier. Den nast storsta agaren, Y, innehar 10 aktier och resterande 50
aktier dr spridda pa en stérre miangd smaégare. I praktiken kontrollerar X,
med 40 % av det totala rostetalet, beslutsfattandet vid bolagsstimman och
bestimmer styrelsemajoritetens utseende.

*Reichstag des Norddeutschen Bundes, I. Legislatur, Sitzungsperiode 1879, nr 158,
s. 658.

Hoffmansthal (1928) s. 401.

"Trots de refererade motivuttalandena, foreskrey det generella forbudet i 1870 irs
tyska reglering inte att aktiebolag "'kann nicht erwerben™ utan “darf nicht erwerben™.

Jfr ocksd Renaud (1875) s. 412 f, vilken bl. a. framhdller att “das Actienrecht”
utgor en sjalvstindig och 6verlatbar formégenhetsrattighet som darmed maste kunna
forvirvas dven av bolaget sjilvt, men att bolaget trots det inte kan utova rostrétt for
aktierna. Se dven Kriawell (1874) s. 14 och Steiner (1876) s. 12 f.

Winter (1960) s. 29 avfirdar begreppsexercisen, men framhéller att om ett aktiebo-
lag inte kunde aga andelar i sig sjalvt, skulle undantag frin forvarvsforbudet inte
kunna existera. Jfr dven Boesebeck (1956) s. 766.

SLehmann (1904) s. 75. Aven bl. a. Kriiwell (1874) s. 14, Cosack (1907) s. 125,
Staub-Pinner (1926) s. 209, Goldschmit (1927) s. 187, Marx (1927) s. 70, Sommer-
feldt (1930) s. 81 f, Gerber (1932) s. 27 och Furrer (1934) s. 38.

Jir dock Ruth (1928) s. 3, vilken foresprakar en mer restriktiv linje: "Nicht ein

Ruhen des Mitgliedschaftsrechts, sondern sein Untergang ist die Folge — — .
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Figur 5:2. Forandringar i et aktiebolags agarbild till foljd av forviry av egna aktier

X 40 réster Ovriga 50 roster

Y 10 roster
Rostandel per aktie: 1/100

X 40 roster Ovriga 40 roster

Bolagets innehav
av egna aktier

Y 10 roster 0 roster

Rostandel per aktie: 1/90

Bolaget forvirvar darefter 10 aktier fran kretsen av smaégare, vilkas sam-
manlagda innehav déirigenom minskar till 40 aktier. Om rostratt inte kan
utdvas for de av bolaget aterkopta aktierna minskar da den totala mangden
utestdende rostberittigande aktier till summan av X och Y:s ursprungliga
innehav och sméaagarnas nya, reducerade, innehav, dvs. till 90 aktier. Varje
utestaende rostberattigande aktie kommer darmed att representera en hog-
re rostandel efter forvirvet, 1/90 i stillet for 1/100. Agaren X roststyrka
visavi en viss dgare, exempelvis Y, forandras saledes inte av forvirvet — han
har alltjamt en andel av rostetalet som ar fyra ganger storre dn Y:s andel.

Om lagen tillit att bolaget utovade rostritt for egna aktier, skulle den
kontrollerande dgaren i bolaget kunna tillgodorikna sig dven dessa roster.*”

jfr Aranow och Einhorn (1957) s. 354: "As a matter of equity these (treasury)
shares should be denied the voting right, since the right, if it existed, would always be
exercised by the management to perpetuate itself””. Jfr dven t. ex. Ruth (1928) s. 6:
“Das Stimmrecht der eigenen Aktien verleiht, falls es erhalten bliebe, dem Vorstand,
der als geschiftsfithrendes Organ der AG zu dessen Ausiibung berechtigt sein wiirde,
eine unter Umstanden unanfechtbare und unentziehbare Machtstellung in der Gene-
ralversammlung, wenn er damit die Mehrheit der Stimmen auf sich zu vereinigen
vermag.
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X position visavi Y skulle darvid forstarkas till 40—;%—19‘ dvs. X:s rostan-
del skulle bli fem ganger storre dn Y:s andel i stallet for som tidigare fyra
ganger storre.

Ett forviry av en viss mangd egna aktier fran bolagets sida och en
mojlighet att utnyttja rostrétten for dessa skulle siledes innebira en kraftig
forstarkning av X position visavi Y och 6vriga dgare. Antag exempelvis att
X genom att lata bolaget forvirva egna aktier ville uppna en situation dir
hans egen andel av utestaende (icke 4 .erkopta) aktiers rostetal var lika stor
som Ovriga dgares sammanlagda rostandel. Om bolaget da tillits rosta for
egna aktier behdvde endast ett hilften sa stort forvérv goras som i det fall
rostritt ej far utovas for aktierna.

Betecknar vi den kontrollerande dgaren X:s andel av rostetalet fore
forvirvet med a och den efterstriivade andelen efter forvirvet med b, kan
foljande uttryck uppstallas for den andel av réstetalet som bolaget maste
forvarva:

(1) Om rostratt ej kan utovas for aktierna: b ;’“

(2) Om rostratt kan utdvas for aktierna: b - a

Den rostandel som bolaget maste forvirva for att X skall uppna rostandelen
b bland kvarvarande utelopande aktier vore séledes "b” ganger mindre om
rostritt kunde utovas for bolagets egna aktier.”

Som pépekats tillater inte ens de amerikanska lagreglerna att rostritt
utovas for egna aktier. Redan i det forsta amerikanska rattsfallet rérande
forviry av egna aktier, ar 1826, konstaterade domstolen att bolaget visser-
ligen kunde forvirva egna aktier, men att rostratt inte kunde utovas for
dem. "It is not to be tolerated, that a company should procure stock, in any
shape, which its officers may wield to the purpose of an election; thus
securing themselves against the possibility of removal.”*!

Hundra ér senare skriver Cook 1 sitt stora verk om aktiebolaget: “’So long
however, as the corporation retains the ownership, the stock is lifeless,
without rights or powers™.*? Aven Ballantine ar pa denna punkt otvetydig:
"Since shares are contracts with the corporation, upon surrender of the
shares to the corporation they can only have a potential or fictitious ex-
istence, and cannot have voting rights™.*

Trots franvaron av rostritt anvinds generella aterkop av egna aktier,
framfor allt i Forenta staterna, som en metod att undanroja hot om uppkép
fran en utomstaende potentiell dgares sida. Pa ett typiskt satt uttalar sig
foretagsledningen i det amerikanska foretaget Iroquois Brands Ltd, vilket
aterkopt 35 % av sin egen aktiestock: "When you have 35 % of the stock,
all you have to get to go with you is 16 % out off the remaining 65 %. If you

MJfr Kessler (1959-60) s. 672 not 618.

*Ex parte, Holmes. 5 Cow, 426 (N.Y. Sup. Ct. 1826).
*2Cook (1925) s. 99. se dven Cook (1923) s. 2153.
*Ballantine (1946) § 176.
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can get about 20 °o of the balance of the people to go with you, you can
keep the raiders away.2

Vid gp forsta anblick kan uttalandet synas baserat pa en Missuppfattning
_ var 0ch gn gy resterande utestdende aktier representerar efter forvarvet en
hogre andel o, réstetalet och gp potentiell utomstdende &gare kan med farre
aktier an tidigare uppnd ett kontrollerande inflytande i bolagetrm Emeller-
tid maste bilden kompletteras med bolagets mojligheter att dnyo salja de
aterkopta aktierna.

Enligt gdllande rstt i Forenta staterna kan aterkopta aktier, gom inte
dédas, nar gom helst sdljas gy bolaget och i likhet med vad gom galler
betraffande forvarvsbeslutet &r det normalt styrelsen gom beslutar att for-
séljning skall ske. Nagon foretradesratt for bolagets befintiga &gare att
kopa dessa aktier existerar inte, vilket gor att styrelsen kan rikta for-
séljningen till op lojal &gare och forsvara g utomstdende, frdn styrelsens
sida oonskad, &gares mojligheter att vinna kontroll @ver bolaget Som
narmare skall diskuteras nedan kan dock ett sddant handlande komma i
konflikt med bolagsstyrelsens skyldighet att handla i bolagets och samtliga
agares intresse

Aven tan forsaljiningsratt kan emellertid bolagets forvarv gy egna aktier
i en Viss situation ett direkt och avgérande satt starka X position i
bolaget, namligen om denne darigenom gar frdn praktisk till absolut majori-
tet. Antag Aater att X fore forvarvet innehar 40 4y totalt 100 aktier med
rostvardet ett, att Y innehar 10 aktier och att resterande aktier ar fordelade
P ett stort antal sma&gare. Om bolaget d& férvarvar mer an 20 aktier frén
smaagarna kommer X efter forvarvet att kontrollera mer an hélften gy det
totala rostetalet och uppnd gp ointaglig position i bolaget The ultimative
preventive strategy Of this type, of course, a Stock acquisition program

Christie 1984 ¢ 90. -

Jfr bl 5 Ballantine 1946 ¢ 617, Bradshaw 1969 g 1120, Nathan och Sobel
1980 ¢ 15600ch 1563samt Cary och Eisenberg 1980 g 1596.

Cook 1925 ¢ 99, Levy 1930 g Kessler1959-60 g 673foch Phillips 1977
s. 356.Jfr aven Morawetz 1928 ¢ 186,Frey 1929 g 580foch Drinker 1929-30
s. 603

mSom papekats i avsnitt 4.4 fastslogsredan i det forsta amerikanska réttsfallet
rérande forvarv ay egna aktier att aktiedgarnai bolaget saknadeforetradesratt vid
aktiernas forsaljning. Jfr &ven ey, Buffalo Forge Co. y, Ogden Corp, Sept. 23,
1983,717 2d 757, kommenterat i Ashman 1984 g 134.

Israels 1965 g 623namnertre tidiga rattsfall i vilka forséljning gy aterkdpta aktier
till palitiga  agareinte godkants, bl. g, Elliot y, Baker, 194Mass.518,80 NE. 450
1907.

Jfr ocksaNorlin Corp. y, RooneyPacelnc., 744 2d 2552d Cir. 1984, kommen-
terati bl. g Lipton och Brownstein 1985, Veasey1985 samtGreenmail: targeted
stock repurchasesand the management entrenchment hypothesis, Harvard Law
Review, 1985,5 1057
Om X i sin tur &r ett aktiebolag, blir det diskuterade bolaget genom forvarvet
dotterbolag till X, ABL 1kap. 2
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that results in the control group owning over 50 percent of the issuer’s voting
securities", skriver Nathan och Sobel ™

Som forsvar mot en dissiderande aktiedgare i den befintliga dgarkretsen
eller mot en potentiell 4gare som har ambitionen att ta kontroll 6ver bolaget
blir mojligheten till forvirv av egna aktier sarskilt kraftfull om bolaget dger
rikta aterkopserbjudandet till vissa dgare. Med bolagets medel kan den
kontrollerade dgaren, X, pé det sattet kopa ut den eller de 4dgare som hotar
honom eller som kan téinkas vara mest bendgna att silja sitt innehav till en
ny potentiell dgare. P4 samma sitt kan den verkstillande ledningen och
styrelsen agera i ett bolag dir nagon kontrollerande agare inte existerar.
Infor risken att nagon forsoker forvirva aktier i bolaget och aktivt utova
agarfunktionen, kan bolaget rikta aterkopserbjudanden till de mest sdljbe-
nigna dgarna.*”!

Att forviry av egna aktier pa detta satt kan anvandas i kontrollsyfte —
oberoende av att rostritt inte kan utévas for aktierna — uppmérksammades
redan i det ovan refererade rittsfallet Trevor v. Whitworth i Storbritannien
ar 1887.7”? Lord Macnagthen framhaller déri bl. a.: "Can it be contended
that when the policy of directors is assailed they may spend the capital of the
company in keeping themselves in power, or in purchasing the retirement of
inquisitive and troublesome critics? — — — If shareholders think it worth
while to spend money for the purpose of getting rid of a troublesome
partner who is willing to sell, they may put their hands in their own pockets
and buy him out, though they cannot draw on a fund in which others as well
as themselves are interested™.

I Forenta staterna har forviarv av egna aktier fatt en relativt stor ut-
bredning under efterkrigstiden. Som papekats i avsnitt 4.4 ovan varierar
syftet med dessa aterkop fran “garden variety” till renodlade kontrollsyften.
En betydande andel av aterkdpen torde emellertid genomféras for att

™Nathan och Sobel (1980) s. 1556. Jfr dven bl. a. Levy (1930) s. 6, Nemmers (1942)
s. 166 och Phillips (1977) s. 354.

Ett exempel pa denna strategi erbjuder réttsfallet MITE Corp. v. Dixon, 79—200
(N. D. H Il Feb. 9, 1979). Bolaget MITE erbjéd sig att forvarva samtliga 866.264
utelopande aktier i Chicago Rivet & Machine Company. For att hindra detta lat den
kontrollerande idgaren, med innehav av 285 000 aktier, Chicago Rivet & Machine
Company erbjuda ovriga dgare ett hogre pris om de i stallet salde tillbaka 350 000
aktier till bolaget. Agaren skulle darigenom ha uppnatt majoritetskontroll i bolaget.
#Se bl. a. Right of corporation to purchase its own stock, Harvard Law Review
(1914) s. 748, Brodmann (1928) s. 199, Levy (1930—31) s. 22, Morell (1934) s. 168,
Krenchel (1940) s. 147, Dodd (1941) s. 697, Nemmers (1942) s. 166, Kessler
(1959—60) s. 671 f, Buying out insurgent shareholders with corporate funds, Yale
Law Journal (1960) s. 310, Zilber (1964) s. 328. Corporate stock repurchases under
the federal securities laws, Columbia Law Review (1966) s. 1294, Marsh (1966)
s. 60 f, Hetherington (1969) s. 268 not 75, Yoran (1973) s. 548, Phillips (1977) s. 354,
Vagts (1979) s. 704, Herzel, Schmidt och Davis (1980) s. 115 samt Greenmail and the
market for corporate control: impact on shareholders, issues of fairness and recent
dc:glopmems. Congressional Research Service (1985) s. 8. Jfr dven Winter (1960)
S. 92,
™Se avsnitt 4.3 ovan.
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férebygga eller férhindra uppkop gy foretaget | manga fall har aterkdpen
da formen 5y riktade &terkdp fran o, eller flera utvalda &gare

En sérskild form g, riktade aterkop, som rént stor uppmarksamhet under
senare tid, &r greenmailing. Denna form 4y forvérv &r vanligen ett resul-
tat gy att N&gon koper ep storre aktiepost i ett bolag och hotar att antingen
sjalv ta kontroll @ver bolaget eller att sélja posten vidare till ndgon annan
som Vill kontrollera bolaget. Infér detta hot &terkoper bolaget, till be-
tydande 6verkurs, den aktuella aktieposten.

En naraliggande form gy forvarv &r exclusionary  selftenders, vilka
tillgr s& att bolaget riktar ett aterkopserbjudande till samtliga &gare utom
den &gare som stravar efter att ta kontroll gver bolaget

Som papekats galler visserligen enligt amerikansk bolagsrétt att styrelse
och verkstéllande ledning inte far anvanda bolagets medel i annat &n bola-
gets och samtliga &gares intresse _ den g k. business judgement rule Oom
styrelsen i enbart eget eller enbart den kontrollerande  &garens intresse, later
bolaget forvarva egna aktier, kan darfor gp rattslig konflikt uppkomma med

Nathan och Sobel 1980 ¢ 1545och 1549framhéller ocksd att en gréans mellan
olika syften ar svar att dra: Indeed, frequently there 5 coalescenceof suchgoals
and motives. Almost eyery ...  defensive stock acquisition program can be
analyzedin terms of positive financial attributes. Jfr &ven Fleischeroch Mundheim
1967 s 364 The difficulty that most contestsfor control can be dressedyp as
involving 4 conflict of policy.

Genom varje aterkop gy egna aktier _ oberoende gy storlek | minskar dessutom
bolagetsfinansiella tillgangar, vilket kan géra det mindre attraktivt gom Overtagande-
objekt for en utomstaende potentiell dgare. Detsamma géller mdjligheten att aktie-
kursen stiger till f6ljd ay férvantad hogre avkastning per aktie efter forvérvet. The
treasury stock gambit hasthe double effect of driving the market price of the stock
above the bid and reducing the number of sharesin peryous hands konstaterar
Hayes och Taussig 1967 g, 143.

Bruket gy forsvarsatgarder mot uppkdpserbjudanden har under senare ar 6kat
mycket kraftigt i Forenta staterna. Lynch och Steinberg 1979 konstaterar: The
variety of defensive tactics has been limited only by the fertile imaginations of the
target’s board, management, investment bankers, counsel, and other consultants.

902. For ep Oversikt, ge bl. 5. Bradshaw 1969, Weinberg 1971, Cary och
Eisenberg 1980, Lowenstein 1983, Harrington 1983, Immenga 1985, Lipton
och Brownstein 1985, Mirvis 1986 samt Isakssonoch Skog 1988 med vidare
referenser.

Enbart  under sexarsperioden1979-1984 bersknasriktade aterkdp ha genomfortsi
Forenta staterna till ett varde gy 9 miljarder dollar, Greenmail and the market for
corporate control: impact gn shareholders, issuesof fairness and recent develop-
ments, CongressionalResearchService 1985 ¢

5En exclusionary selftender anvandesi borjan gy 1980-taletyy féretaget Unocal
gentemot Mesa Petroleum Corporation, gebl. a.Wander och Le Coque 1986 g, 56.
En  allman presentation gy regeln och desstillkomsthistoria &terfinns i bl. 5 Arsht
1979 och Harrington 1983.
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bolagets 6vriga aktiedgare Sélunda fastslog g, domstol i Massachusetts &r
1950 att ett aterkdp ay egna aktier i syfte att ge den sittande styrelsen
majoritetskontroll  ¢ver bolaget, innebar a breach of the directors’ fiducia-
ry duty and g wilful disregard of the rights of other shareholders.23

Var gransen gér for ett handlande i bolagets och samtliga &gares respekti-
ve | styrelsens eller den kontrollerande dgarens eget intresse har dock inte
kunnat anges generellt. En beddmning har gjorts frén fall till fall. | Delawa-
re, som anses ha de mest liberala bolagsreglerna i Férenta staterna, har i ett
flertal rattsfall den sittande styrelsen tillerkdnts g rétt att anvénda bolagets
medel for &terkdp o, aktier d& syftet med A&terkdpet varit att forsvara
styrelsens policy.

I rattsfallet Kors \, Careyz &r 1960 havdade ep aktiedgarminoritet gt
styrelsen anvant bolagets medel for férvarv gy aktier frdn ¢ aktiedgare yars
policy inte dverensstamde med styrelsens och att detta brét mot styrelsens
forpliktelser  gentemot bolaget. Styrelsen & andra sidan baserade sin argu-
mentation pd att &garen i frdga endast efterstravade quick profits  och
utgjorde ett hot mot the distinguished business reputation established
trough the incumbent management's traditional manufacturing and dis-
tribution policies. Domstolen gick styrelsens linje och konstaterade dels
att ett forvarv gy egna aktier i syfte att undanréja ett hot mot den sittande
styrelsens kontroll inte per se var 0giltigt enligt bolagsreglerna i Delaware,

29738l. 5. Buying oyt insurgentshareholderswith corporate funds, Yale Law Journal
1960 g 308, Board of directors may not ratify chairman’s purchase of corporate
sharesto preventassumption of control by another without adequate study of threat
to corporation, Columbia Law Review 1962 g 1099, Brudney 1966 ¢ 259
Marsh 1966 g 60 The corporate fiduciary’s power to vote its gwn stock, Columbia
Law Review 1968 g 127,Nathan och Sobel 1980 1547,Lipton 1981 ¢ 1017
Lipton och Brownstein 1985 ¢ 1404samt Mirvis 1986 s.12.

Lipton 1979 har gn sndvaretolkning gy styrelsensansyar: Directors are conside-
red to owe a fiduciary duty to the shareholders_ that is, they are supposedto act gs
prudent businessmen,in good faith and on 5 reasonable basis to assure that the
businessof the corporation  operated for the benefit of its shareholders. 105.

En likartad konflikt foreligger om styrelseeller verkstéllande ledning i egetintresse
anvander bolagets medel i fullmaktsstrider med andra aktie4gare. Sebl. a. Aranow
och Einhorn 1957 ¢ 49f och Brudney 1966 ¢ 282 Jfr dock aven Zilber 1964
s. 329 samt Buying out insurgent shareholders with corporate funds, Yale Law
Journal 1960 ¢ 313.

Det bor emellertid papekas att synen P& foretagsledningen goy, aktiedgarnas
uppdragstagareinte undgatt kritik. En inblick i denna erbjuder den i flera artiklar
forda debatten mellan Adolph Berle och Merrick Dodd. Se Weiner 1964 med
vidare referenser. For ett fascinerandebrittiskt dokument pa sammatema, se Gower
1954-1955 4 1176.

Anderson , Albert  J.M. Anderson Mfg. Co., 325Mass. 343,90 N.E. 2d, 541
1950.

Ett liknande resonemangéterfinnsi ett dictum frén ¢ domstol i Wisconsinar 1909,
Gilchrist , Highfield, 140 Wis. 476, 123 N.W. 102, 103 1909. Jfr aven Albert
E. Touchet Inc. y, Touchet, 264 Mass. 499,507, 163N.E. 1841928, Petrey, Bruce,
157Tenn. 131,136-37, 7 S.W. 2d, 431928, Macht,, Merchants Mortgage Credit
Co., 22Del. Ch. 74, 194Atl. 19Ch 1937 samt Yasik y, Wachtel, 25 Del. Ch. 247,
17A. 2d 309 Ch. 1941. i
Kors , Carey, 158A. 2d, 136Del. Ch. 1960.

Diskussion

89



90

Diskussion

SOU 1988:38

dels att minoriteten inte lyckats visa fraud, misconduct o abuse of dis-
cretion such g would compel 5 court of equity to find the individual
defendants guilty of 5 breach of their fiduciary duty.3°

En likartad argumentation &terfinns i det ofta &beropade réttsfallet Cheff
v. Mathes &r 1964.3 | detta tillats bolagets styrelse besluta gm &terkdp ay
aktier for att undanréja en ny &gares intrade under forutsattning att they
acted in good faith and after investigation sufficient to convince them that
there \as a reasonable threat to the continued existence of the corpora-
tion o at least existence in its present form.3°2

Israels skriver: Kors and Cheff geem to stand clearly for the proposition
that directors of 5 Delaware Corporation, once convinced that control
threatened by gn outside interest which arguably would advocate some
change classifiable with gpy verisimilitude ag ‘policy’, can decide g priori
that such change would not be in the best interest of all the shareholders.
Having go decided, they may with impunity preceed to make substantial
‘expenditures of corporate funds to acquire at premium prices sufficient
shares to assure that the general body of shareholders will be deprived of all
opportunity  effectively to exercise their franchise.3°3

Rattslaget i dag synes | huvudsak ygrg detsamma gom Vvid mitten gy
1960-talet. Ett forvarv gy egna aktier accepteras under forutséttning att det
genomfors for 5 legitimate business purpose and not for the sole or
primary purpose Of entrenching management.3°*  Bevisbhordan for att sdinte
ar fallet &vilar karanden.

3°°Buyingoyt insurgent shareholderswith corporate funds, Yale Law Journal, 1960,

s. 310
3 Cheff |, Mathes, 199A. 2d 548Del. 1964. Refererat och kritiserat bl. 5 i Israels
1964 och 1965, Bergmann‘l965 och 1966, Brudney 1966, Vagts 1979, Cary
1974, Gelfond och Sebastian1980 samtHarrington 1983.

J &vendet tidigare fallet Martin , American Potash Chem. Corp. 234,92A. 2d
295 Sup. Ct. 1952.

Israels 1965 g 624.

Jir dock det i tiden mellanliggande fallet Bennet y, Propp. 187 A. 2d 405 Del.
1962 dar domstolen inte fann ndgon omedelbar indikation pa forestdendeforvarv
av storre aktieposter fran utomstadendekdpares sida och darfor underkénde bolagets
aterkop gy egna aktier. Marsh 1966 s 62 namner i detta sammanhang&ven Propp
v. Sadacca,40 Del. Ch. 113, 175A, 2d 33 Ch 1961 i vilket inte godtogs att fore-
tagsledningen, utan att inhédmta styrelsenssamtycke och utan narmare undersokning
lat anvanda2,3 miljoner dollar 5y féretagets medel for att genom forvarv gy aktier i
foretaget forsvara ettuppkop.
3°3lraelsl964 ¢ 1456.

‘Lipton  och Brownstein 1985 ¢ 1414.

Jfr aven Gelfond och Sebastian1980 ¢ 432 Vvilka ar starkt kritiska till kriteriet

primary purpose. Herzel, Schmidtoch Davis 1980 s, 115anger fyra exempel
avgoranden under 1960-och 1970-taleti vilka bolag inte tillats att i férsvarssyfte
forvarva storre mangder ggnga aktier.
FOr  gp diskussion gy bevisbérdansplacering gebl. 5. Buying out insurgent share-
holderswith corporate funds, Yale Law Journal 1960 g 312, Gelfond och Sebastian
1980 g, 442. Jfr aven Brudney 1966 ¢ 271f och Gutman 1983 g 656f samt
Greenmail: targeted stock repurchasesand the management-entrenchmenthypothe-
sis, Harvard Law Review 1985 ¢ 1056

Jfr aven Block och Prussin1981 g 27.
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Att pa detta satt lata bedémningen bli avhangig forvarvets syfte ar emel-
lertid enligt var mening mycket diskutabelt, enar n&gon bestdmd grans
mellan bolagets, styrelsens, samtliga &gares och kontrollagarens intressen
inte existerar.

En gy flera forfattare gom pekat pd denna svaghet ar Brudney: The
Delaware opinions gre grounded o the assumption that proper for
management, and ultimately the courts, to decide in advance that the
outsiders will gain control and that the activities contemplated by them will
be so harmful from 4 business standpoint o of such questionablejegality ¢
to justify both the economic cost of thwarting their attempt and the denial to
the stockholders of the opportunity to vote gn Whether they would authorize
outsiders to undertake such activities.3&quot;

Den forstarkning gy den dominerande &garens, X, position gom intrader
genom bolagets forvarv gy egna aktier bekostas dessutom med medel till-
hériga bolaget och i férenklad mening darmed gz, samtliga dess aktiedgare.
De &gare som kan tankas sté i opposition till X tvingas saledes ygrq med och
finansiera sin ggen férsamrade inflytandeposition.37

Motsvarande yesonemang kan féras betraffande bolag gom saknar kon-
trollerande &gare, dér forvarv oy, egna aktier i forsta hand blir ett satt for
ledningen att skydda sig mot agarkontroll. P& ett traffande satt beskriver
Levy situationen: True that he the shareholder could have foreseen
that 5 majority of the shares might come into the hands of 4 single individual
or an unsympathetic groyp, But this would be through the usual transfer of
shares gmong individuals. He did not anticipate that the companys funds
would be diverted from their normal ends of prosecuting the business of the
enterprise  to rearrange the control or serve the personal interests of the
management

Vi delar denna uppfattning och menar att en Méjlighet till forvary 4, egna
aktier riskerar att rubba principen om aktiedgama ¢, bolagets yttersta

“Brudney 1966 ¢ 274.

Lowenstein 1983 konstaterar: for most courts only g smoking gun - agroup of
directors caught with 4 single, naked objective _ will suffice 314.

Jfr &ven Nathan och Sobel 1980 vid not 284 gyan samt Marsh 1966 ¢ 62 och
Gelfond och Sebastian1980 g 439.

Gransdragningsproblemetkommenterasocksai vissaréattsfall. Se gy, Steinberg
v. Adams, 90  Supp. 604 S.D.N.Y. 1950, dar den federala domstolen vid till-
lampning gy, aktiebolagslageni Delaware konstaterar: The simple fact, of course,
that generally policy and personell do not exist separatecompartments. A change
in personell  sometimesindispensableto 5 changeof policy. A pew board may be
the symbol of the shift in policy gswell ggthe meansof obtaining it.

Jfr aven dissiderande mening i Rosenfeld, Fairchild Engine  Airplane Corp.,
309N.Y. 168,128,N.E. 2d 2911955 samti Pantery, Marshall Field Co.,646
2d 271,299 7th Cir. 1981.

Giuffra 1986 g 132pekar ocksapa vissaréattsfall frAn senaredr i vilkka domstolen
mer utforligt och kritiskt penetrerat styrelsensoch den verkstéllande ledningens
ageranden. Jfr aven Mirvis 1986.

Jfr ex. Lehmann 1904 g 80, Krenchel 1940 g 147, Hamel och Lagarde
1954 ¢ 898 sgmt Hetherington 1969 g 268 not 75.
Levy 1930-31 ¢ 24.
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beslutsfattare. | viss utstrackning torde denna risk kunna reduceras genom att
olika formkrav uppstélls for férvarven och genom att aktierna frantas  sitt
rostvarde s& lange de befinner sig i bolagets hand, men att helt undanrdja
risken &r inte majligt.

Som inledningsvis pépekats har tanken p& att utéva rostratt for egna
aktier ocksa kritiserats med utgadngspunkt i de praktiska konsekvenserna gy
en Sadan tillitelse. SA&lunda konstaterar Nial: Genom rostning pd bolags-
stamma skall viliebildningen inom bolaget ske, och det &r icke rimligt att
bolaget sjalvt deltager i denna viljebildning. Nar frAgan uppstod hur réstrat-
ten for de ggna aktierna skulle utovas, maste bolagsstamman sésom bola-
gets beslutande organ ha ratt att avgéra denna friga genom en foregdende
omréstning, och skulle bolaget i allménhet ha rostratt for egna aktier maste
rostratten galla dven vid denna féregdende omrdstning, men hur réstrétten
darvid skulle utévas maste i sin tur ytterst bero p& en omrostning osy.
finitum.

Det viktigaste argumentet hos Nial ror emellertid konsekvenserna med
avseende aktiebolagslagens Ovriga regler. Flera 5y dessa skulle kunna
kringgds och forlora sin effekt om bolaget tillats rosta for egna aktier. Det
galler exempelvis det personliga ansvaret for aktiedgare i samband med
tvangslikvidationsm i

Ett likartat resonemang fors av Taxell i dennes avhandling &r 1959.
Fragan behandlas dar mot bakgrund gy den davarande finska lagreglering-
en, som inte inneholl ndgot uttryckligt férbud mot utévande gy rostratt for
egna aktier.

Taxells uppfattning &r att rostrétt icke skall kunna utdvas for egna aktier
och det framsta argumentet for denna uppfattning &r inte att det innebar ep
motsagelse att lata bolaget rosta vid den ggna bolagsstimman utan  att de
till skydd fér tredje man och aktiedgarna uppstéllda reglerna harigenom
kunde kringg&s eller berbvas sin verkan. Bland sadana regler namner
Taxell det personliga ansvaret for aktiedgare som deltagit i beslut om olaga
vinstutdelning.

5.3.2 Rostratt  vid indirekt  innehav 5y egna aktier

Forbudet mot utovande gy rostratt for direkt innehavda egnq aktier har en
stark férankring i lagstiftning, praxis och doktrin runtom i varlden. Inte i
ndgot gy de lander som ovan behandlats filldts ett aktiebolag utdva rostrétt

~'Nial 1935 ¢ 18.

Jfr Schwerincr 1930 g 25: Es gebe einen Punkt, yo die Konsequenz zyr Un-
méglicvhkeitverde, wo man Mit der Konsequenzanfangt, sich gn der Natur der Sache
zu versiindigen, und das Rechsverhéltsnisgeradezuverfélscht. Die Versammlung der
Gesellschafter besteht 5,5 Personlichkeiten, welche die Gesellschatft bilden. In ihr
kann nicht wiederum die Gesellschaftselbstals eine der Personlichkeiten auftreten.
Der Wille der Gesellschaft als solcher kann unmdglich mitbestimmend sein bei
Beschliissen,die gerade erst ergeben sollen, ywasdie Gesellschaftwill.

Jfr aven Goldschmit 1927 g J87 samt Cederberg1942 ¢ 102.
3°Nial 1935 ¢ 17
Taxell 1946 ¢ 344,not SeéavenTaxell 1959 ¢ 48f och 1959 a g 282
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for egna aktier och det avgorande motivet for detta ir i korthet att en sadan
befogenhet skulle kunna utnyttjas av sittande styrelse och verkstillande
ledning for att befasta sitt eget mandat. Som framgétt av redovisningen kan
en sadan mojlighet i begransad utstrickning uppkomma redan genom att
aktiebolag ges ritt att forvirva egna aktier, men den skulle bli visentligt
storre om rostratt dessutom kunde utévas for aktierna under innehavstiden.

Mojligheten att pa detta sitt paverka inflytandestrukturen i bolaget ar
emellertid inte begransad till direkta innehav av egna aktier. En sadan
paverkan kan under vissa forutsittningar ocksa uppnas vid indirekta inne-
hay. Situationen kan illustreras med ett 6Gmsesidigt dgande dir ett aktiebo-
lag, A, innehar aktier i ett annat aktiebolag, B, som i sin tur innehar aktier i
A. Om bolaget A pa basis av detta aktieinnehav kan paverka det satt pa
vilket B anvander sin rostritt vid en bolagsstimma i A, si uppkommer
genom detta agarforhallande en majlighet for den som kontrollerar A att
forstarka sin egen position vid bolagsstimman. I realiteten blir forhallandet
da identiskt med en situation dir A tillats utova rostritt for direkt inne-
havda egna aktier.*?

Motsvarande effekt kan givetvis uppkomma vid ett cirkulirt agande dar
bolaget A ager aktier i B som dger aktier i C, vilket i sin tur dger aktieri A. I
detta fall kravs att A via B kan paverka hur C anvinder sin rostritt vid en
bolagsstimma i A.

Genom att kombinera flera 6msesidiga eller cirkuldra dgarsamband kan
ett betydande inflytande vid den egna bolagsstimman uppnas dven om
sambanden var for sig ar av begrinsad storlek. I doktrinen har pekats pa
mojligheten att kombinera 6msesidiga agarrelationer pa ett sadant sitt att
ett s. k. slutet dgarsystem uppkommer, se figur 5:3 nedan.’"

Figur 5:3. Slutet dgarsystem

>25%

>25% >25%

>25%

>25%

"Jfr Yoran (1973) s. 548: “Channeling the transaction through a controlled corpora-
te entity might thus achieve what a straightforward reacquisition cannot. "'
"“Hadden (1977) s. 399). Jfr diven Pickering (1965) s. 265 f.

Agarsamband snarlika dessa forelag under 1980-talets borjan mellan Armerad
Betong Vigforbattringar AB, AB Foretagsfinans och Balken Invest AB, se Ds I
1986:6.

Diskussion 93



94

Diskussion

SOU 1988:38

Den juridiska doktrinen uppvisar gp total enighet i bedémningen att
émsesidigt och cirkulart &gande p& detta satt kan anvéndas i kontrollsyfte
och att det &r gp folid gy rostrattens utbvandexm Emmerich och Sonnen-
schein betecknar, ilikhet med flera andra forfattare, detta som den viktigas-
te aspekten ay indirekta innehav 4y egna aktier: Die  Tangierung des
Kapitals der beteiligten Gesellschaften ist indessen pyr die eine und nicht
einmal die wichtigste Seite der o wechselseitigen Beteiligungen drohen-
den Gefahren. Sofern sie namlich, wie gg Offenbar die Regel ist, yon den
Verwaltungen der verbundenen Unternehmen planmassig aufgebaut yer-
den, durfte dabei nicht die Absicht im Vordergrund stehen, die Haftungs-
masse fUr die Glaubiger , gefahrden, vielmehr verfolgen dir Verwaltungen
hiermit wohl in erster Linie den ganz anderen Zweck, sich Uber die Herr-
schaft in der eigenen Haupt- oder Gesellschafterversammlung weitgehend
unabhéngige Position 2, verschaffen.35

| samma anda konstaterar exempelvis Mestmacker att Die gegenseitige
Beteiligung dient dazu, die Verwaltung der verflochtenen Unternehmen
von der Kontrolle ihrer Aktionare freizustellen® och Immenga att ;
the practice of cross-holding largely motivated by management to evade
shareholder control

Méjligheten  for sittande styrelse och ledning i ett aktiebolag att via
dmsesidigt agande paverka inflytandeférhdllandena i bolaget ar ocks& det
helt avgorande motivet bakom forbudet mot att dotterbolag utdvar rostratt
for aktier i sitt moderbolag. Ett sadant férbud géaller undantagslost aven i de
lander som, i samma Man som de tillater direkta forvarv ay egna aktier,
tilldter dotterbolag att forvarva aktier i sitt moderbolag. Hadden skriver:
The rationale of the statutory prohibition in this context to ensure that in
any group there  ope single holding company in which z majority in the
general meeting of shareholders gy exercise ultimate control, and con-
versely that control exercised by the holders of the largest beneficial
interest in the group’s operations.

| den tidiga tyska doktrinen forfaktade visserligen flera forfattare den
s. enhetsteorin  med innebodrd att moder- och dotterbolag &r olika ratts-
subjekt, varfor de maste ha mojlighet att utéva rattigheter for aktieinnehav i
varandra. Synséttet kritiserades emellertid starkt gy andra, och p& denna
punkt mer inflytelserika forfattare daribland Ruth: Die Tochtergesellschaft
besitz die mitgliedschaftlichen  Rechte unverkirzt, aber gg fehlt ihr die
Fahigkeit eigener Willensbildung, ihr Wille ist identisch mit dem der sie

Berle 1930-31 g 1064Gerber 1932 g 41 Nussbauml935 g 986,Hornstein
1943 o Pasterisl957 g 211, Mestmacker1958 g 114,The voting of stock held
in cross ownership, Harvard Law Review, Vol. 76, 1963, Pickering 1965 265,
Bradshaw1969 g 110, Yoran 1973 g 546 Gower 1979 g 226.

3 Emmerich och Sonnenscheinl977 g, 75.

Mestmacker 1958 ¢ 115.

Immenga 1985 g 42.

3'Hadden 1977 ¢ 397.
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beherrschenden Korperschaft. Hler, g egSich ym Fragen der kérperschatft-

lischen Willensbildung handelt, kann die verschiedene Rechtspersonlichkeit

von Mutter- und Tochtergesellschaft, die in vermdégensrechtlicher Bezie-
hung volle Beachtung verdient, yon Bedeutung nicht sein.&quobenna in-
stélining anammades slutligen ocksd g, den tyska lagstiftaren gom i 1937 ars
aktiebolagslag inférde ett uttryckligt forbud for einem abhéngigen Unter-
nehmen att utdva rostratt for aktier i det harskande bolaget. Darigenom
uteslots bl. 5 dotterbolag frdn att rosta for aktier i sitt moderbolag.

Aven i den tidiga amerikanska doktrinen hade enhetsteorin vissa gp-
hangare.-u | sitt standardverk den amerikanska bolagsrittens omrade
framhéller Ballantine: It has been urged, however, that gyen a wholly
owned subsidiary should be allowed to vote shares N€ld in the parent unless
domination, fraud o abuse shown gy objection raised gn account of the
adverse interest of the management. There  go much danger of abuse and
prejudice to the other shareholders, however, through indirect voting by the
management, asto require on grounds of policy the entire disqualification
of subsidiary-held sharesxm

| praxis befastes denna instalining genom utslaget i Italo Petroleum
v. Producers Oil &r 1934. Domstolen godtog i det fallet inte att ett bolag, A,
som till 99 % &gdes gy ett annat bolag, B, utévade rostratt for aktier i 8.322
Det har ocksd forekommit it domstolen vid ett dmsesidigt dgande mellan
tva bolag, A och B, verfért rostratten for exempelvis B:s aktieinnehav i
A till B:s dvriga agare. A berdvas darigenom mojlighet att via sitt dgande i
B besluta hur B skall agera Vid en bolagsstamma i A. Detta pass-through-
forfarande har ocksa i viss utstrackning foresprdkats i den amerikanska

Ruth 1928 ¢ 78.Jfr avenexempelvisGerber 1932 ¢ 47 foch Schweriner1930
s. 36. Jfr aven Taxell 1959 a, ygrs stdndpunkt emellertid synes starkt avhangig
avsaknadengy en koncerndefinition i den davarande finska aktiebolagslagen.
-2Wormser1915 184.

Wormser menade att rostratt skulle ygra utesluten endast gy, moderbolaget Iatit
bilda dotterbolaget i frdgaeller formatt ett befintligt dotterbolag att férvarva aktier i
moderbolagetenkom i manipulativt syfte.

Ballantine 1946 g 403.

mitalo Petroleum Corp. y, Producers Oil Corp., 20 Del. Ch. 283, 174Atl. 276 Ch.
1934. Jfr avendet vasentligt tidigare fallet OConner y, International Silver Co., 68
N.J. Eq. 67, 71, 59 At. 321,323Ch. 1904.

En viss osékerhet gngesemellertid rdda gy huruvida rostratten kan tankas yte-
slutas &ven gm det dominerande bolaget har g, vasentligt mindre réstandel i det
kontrollerade bolaget. | Continental Midwest Corp. , Hotel Shermaninc., 13 III.
App. 2d. 1988,141N.E. 2d. 400, 111, 1957 utesl6tsrostratt vid ett sjuttiofemprocen-
tigt innehav, men motsvarandeatgard synesinte ha forekommit vid mindre andelar.
Yoran 1973 framhéller dock att The rationale of the rule should cover at leastany
caseOf legal control more than 50 °o of the voting power and in practical corporate
life also casesof a parent having effective control not 105, g 552. Jfr i detta
avseendeThe voting of stock held in ¢rgssownership, Harvard Law Review, Vol. 76,
1963,Yoran 1973 g 550f samt Eisenberg1976 ¢ 292
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doktrinen Sedermera har flera amerikanska delstater tagit in gn be-
stammelse i aktiebolagslagen gom forbjuder ett dotterbolag att utdva rost-
ratt for aktier i sitt moderbolag. | Delaware stadgas sélunda: Shares of its
own capital stock belonging to the Corporation o to another Corporation,
4 Majority of the shares entitled to vote in the election of directors of such
other corporation held, directly o indirectly, by the Corporation, shall
neither be entitled to vote nore be counted for quorom PUrPOSes

| Sverige blev frdgan gm réstrattens utdvande vid dotterbolags innehav gy
aktier i sitt moderbolag lagreglerad forst i samband med att koncern-
begreppet definierades i 1944 ars aktiebolagslag. Fore dess synes det ha
varit fullt mojligt for ett dotterbolag att forvarva och utéva rostratt for aktier
i sitt moderbolag De inflytandemassiga konsekvenserna zy denna méjlig-
het uppmarksammades och kritiserades i g riksdagsmotion redan &r 1913,
men foranledde da inte ndgon &tgard fran lagstiftarens sida. | motionen
framhalls att olika stadganden i aktiebolagslagen avsedda att forhindra ett
maktmissbruk inom bolaget kan kringg&s genom att ett dotterbolag tillats
utéva rostratt for aktier i sitt moderbolag. S& kan gy Styrelsen i dotter-
bolaget, o, harvid naturligtvis endast har att folia forhaliningsorder gy
moderbolagets styrelse, utéva rostratt for de sdlunda inkopta aktierna och
pd s satt kommer moderbolagets styrelse, om 0ck medelbart, i tillfalle att
deltaga i avgoérandet g4y savél frdgor g ansvarsfrinet for styrelsen som val

ay revisorer _ _-.32  Lagutskottet kunde emellertid inte finna att dessa
forn&llanden lamnade de styrande i ett aktiebolag nagra sarskilda méjlig-
heter till illojal maktutévning _ vilka icke skulle kunna jamvél pd andra

och gy lagstiftningen svérligen &tkomliga vagar utnyttias och hemstallde
att riksdagen icke skulle bifalla motionen.-7

| forslaget till 1944 ars aktiebolagslag framholl lagberedningen i all kort-
het att atminstone i viss man géra sig emellertid samma skél géllande mot
dylik indirekt, forf. anm. rostning som mot rostning fér egna aktier och
foreslog ett lagstadgat forbud mot dotterbolags utdvande gy rostratt for
aktier i sitt moderbolag Férbudet upptogs utan kommentarer i pro-
positionen och inflst sedermera i 1944 &rs lag.

Med enstaka undantag &r &garforhdllandena i svenska saval som ut-
landska storféretag sddana att en Majoritet gy de vid en bolagsstimma

32%ehl. 4 Voting rights in the stock of g parent Corporation held by g subsidiary,

University of Chicago Law Review, Vol. 28, 1960-61, 151 The voting of stock

held crossownership, Harvard Law Review, Vol. 76, 1963,5, 1651 Yoran 1973

s. 550f och Eisenberg 1976 g, 293

General  Corporation Law of Delaware, 35 amended 1981, sec. 160. Se vidare

Eisenberg1976 g 297 not 58.

SJfr Nial 1935 g, 107not 84.

"2Riksdagsmotion 1913,A.K. pr 142.

-mLagutskottetsutlatande 1913y, 14.

mLagberedningensforslag till lag om aktiebolag m, m,, Motiv, SOU 1941:9,5 503.
Enligt Nial 1941 ¢ 706 avsag forslaget att hindra Zen felaktig eller konstlad

_ majoritetsbildning.
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avgivna rosterna kan uppnis dven med ett aktieinnehav som representerar
mindre dn hilften av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Om samtliga
agare med lika stor sannolikhet kan forvantas delta vid en omréstning och
med lika stor sannolikhet kan forvantas stodja som motsitta sig ett vid
staimman framlagt forslag, okar sannolikheten for en viss dgare att uppna
majoritet dels med det egna innehavets relativa storlek, dels med sprid-
ningen i den Ovriga strukturen. Néagot generellt virde pa den andel som
kravs for att uppna sadan s. k. praktisk majoritet kan inte anges, men
erfarenheten visar att den erforderliga andelen ofta ar visentligt mindre én
50 % .

Mojligheten att kontrollera beslutsfattandet vid en bolagsstimma utan att
inneha egen majoritet i det totala rostetalet medfor att 6msesidigt och
cirkuldrt dgande kan anvindas i kontrollsyfte dven da nagot koncernfor-
héllande inte foreligger. Gower konstaterar: “If for example, company A
holds 45 per cent of the voting shares of company B and company B holds 45
per cent of the shares of company A, the boards of directors of both
companies are virtually irremovable, yet neither company is a holding or
subsidiary company of the other - - -7

Med denna insikt har lagstiftaren i vissa lander infort restriktioner be-
triffande rostrittens utdvande vid 6msesidiga och cirkulira dgarsamband
som ligger vasentligt under koncernniva.*' I Forbundsrepubliken Tyskland
har en nedre grins satts vid 25 % av aktiestocken. Foreligger ett omsesidigt
agande ddr bolagen innehar mer dn 25 % av varandras aktiestock, sé galler
som huvudregel att vardera bolaget kan utova rostritt for hogst 25 % av
aktiestocken i det andra bolaget. I Frankrike dr griinsen dnnu ligre. Omse-
sidigt aktiedgande ar dar forbjudet om ett av bolagen ager mer an 10 % av
aktierna i det andra bolaget. Den franska aktiebolagslagen uppstiller ocksa
restriktioner for rostrittens utévande vid cirkulira dgarsamband. Regle-
ringen har i det avseendet knutits till existensen av en kedja av bolag dir ett
bolag via tva eller flera “kontrollerade™ bolag dger aktier i sig sjilvt.
Kontroll presumeras foreligga vid 40 % av rostetalet, men kan foreligga
dven vid mindre andelar. I Forenta staterna har i ett fall avgérande restrik-
tioner uppstillts i fraiga om Omsesidigt och cirkluldrt dgande utan nagon
som helst koppling till koncernbegreppet. Federal lag férbjuder 6msesidigt
och cirkuldrt dgande om ett av bolagen ar ett investmentbolag och dgaran-
delarna uppgar till mer an 3 % av antalet aktier i respektive bolag. Var och
en av dessa regler har narmare redovisats i kapitel 4 ovan. Har skall endast
konstateras att reglerna i allt viasentligt tillkommit i syfte att férhindra de
inflytandemassiga konsekvenser som kan bli foljden av 6msesidiga och
cirkuldra dgarsamband.

*En modell for att berikna den sannolikhet med vilken en viss figare kan forvintas
uppna en majoritet av de vid staimman avgivna rosterna presenteras i Cubbin och
Leech (1983).

MGower (1979) s. 226 not 63. Jfr bl. a. Yoran (1973) s. 546 f.

SUfr Immenga (1985) s. 43: "The generally accepted fraction beneath which cross-
holdings may be characterized as insignificant is 10 percent.”
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Aven inom den Europeiska Gemenskapen har diskussioner forts om
langtgaende restriktioner pa detta omrade. I ett preliminirt forslag till
nionde bolagsrattsligt EG-direktiv foreslogs vid mitten av 1970-talet regler
rorande 6msesidigt aktiedgande. Enligt forslaget skulle ett bolag som inne-
hade mer dn 10 % av aktiestocken i ett annat bolag vara tvunget att
meddela det sistnamnda bolaget detta. Uppstod mellan bolagen ett 6msesi-
digt aktiedgande omfattande mer dn 10 % av aktiestocken i vardera bola-
get, skulle ett av bolagen vara tvunget att nedbringa sin andel till 10 %. Om
inte annat dverenskoms mellan bolagen, skulle denna skyldighet avila det
bolag som forst mottagit meddelande fran det andra bolaget om dess aktie-
innehay.**

Ett slutligt forslag till nionde bolagsrattsdirektiv har dnnu ej presenterats,
men mycket tyder pa att forslaget i sin definitiva utformning kommer att bli
visentligt kortare én det preliminéra forslaget och bland de delar som kan
forvintas utga aterfinns reglerna rorande 6msesidigt aktieigande.™ Huru-
vida dessa regler dirmed definitivt bortfaller ur de bolagsrittsliga direktiven
eller kommer att upptas i ett framtida direktiv kan i dag inte bedomas.

Den svenska lagstiftaren synes aldrig pa allvar ha 6vervigt mojligheten att
begrinsa rostritten vid indirekta innehav av egna aktier utanfor koncern-
forhallanden. Enligt var mening finns det i dag starka skal att diskutera en
sadan mojlighet. Omsesidigt och cirkulart dgande har under det senaste
decenniet natt en relativt betydande omfattning i svenskt naringsliv och
spelar en avgorande roll for inflytandestrukturens utseende i nagra av
landets allra storsta foretag.

Vi menar att principen om dgarna som bolagets yttersta beslutsfattare dr en
fundamental del i aktiebolagets konstruktion och av avgérande betydelse for
incitamentet bland ekonomins aktérer att samla och bearbeta information om
foretagen och deras framtidsméjligheter. Omsesidigt och cirkuldrt dgande
innebir en risk for aut denna princip godtyckligt dsidosdttes av foretagets
verkstillande ledning med pafoljd at naringslivets formdga till effektivitet och
fornyelse himmas.

pel 1, Commission Document X1/328/74 och Del II, Commission Document
X1/593/75. Jfr Rodhe (1985a) s. 58.
33 fr Ellis och Storm (1982) s. 33 f.

I ett forslag till nionde bolagsrattsdirektiv fran ar 1984 aterfinns inte nagra regler
om omsesidigt aktiedgande.
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6. Provning och kontroll i internationell samverkan. I.

7. Frihet fran ansvar. Ju.
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11. Oppenhet och minne. U.

12. Civil personal i forsvaret. F.

13. Handel med optioner och terminer. Fi.
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15. Medborgarkommissionens rapport om svensk
vapenexport. SB.

16. SAPO-Sikerhetspolisens inriktning och organisa-
tion. Ju.
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18. Rapport av den parlamentariska kommissionen
med anledning av mordet pa Olof Palme. Ju.

19. U-lands- och bistAndsinformation. UD.

20. En forindrad ansvarsfordelning och styming pa
skolomradet. U.

21. Ny taxeringslag - Reformerad skatteprocess. Del 1.
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23. SIESTA - Ett internationellt institut f6r virdering
av miljoriktig teknik. UD.
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full film. U.
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Fomyelse av kreditmarknaden. [29]

Slipp kopioma fria. [33]

Offentlig 16nestatistik. Behov och produktionsformer.
[35]

Effektiv statlig lokalférsorjning. [36]

Utbildningsdepartementet

Oppenhet och minne, [11]

En férindrad ansvarsférdelning och styming pa skolom-
radet. [20]

Lotteri i radio och TV. [24]

Videovald II - forslag till Atgérder. [28]

Statens ansvar for spridning och visning av virdefull
film. [37]

Arbetsmarknadsdepartementet
Oversyn av utlinningslagstiftningen. [1]

Kortare véintan. [2]

Arbetsolycka - "olycka" eller arbesmilbrott?[3]
Lonegarantin och férmansréttsordiingea - om 18ne-
garantins betydelse for det kade mtale: foretagskon-
kurser. [27]

Arbetsdomstolen. [30]

Bostadsdepartementet

Oversyn av bostadsriuslagen m.m [14]
Lige for vindkraft. [32)

Industridepartementet

Provning och kontroll i internatiorell ssmverkan. [6]
Agande och inflytande i svenskt niringsliv. [38)

Civildepartementet
Fomyelse och utveckling. [25]
Frikommunftrstket. [26]

Miljo- och Energidepartementet
Daldlven - en miljosatsning. [34]
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