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[ INLEDNING

1 Bakgrund

Under det senaste édrtiondet har det varit tillitet for marknadsnoterade aktiebolag i
Sverige att forvirva egna aktier inom ramen for det fria egna kapitalet. Férvirv av egna
aktier har varit ett alternativ till vinstutdelning da det anses skapa ett mervirde for
aktiedgarna genom att det ger varje enskild aktie en hégre procentuell andel av bolagets
totala tillgingar, vilket ocksa vanligtvis resulterar i ett Skat aktievirde.! Méjligheten att
torvirva egna aktier dr dock i vissa avseenden begrinsad och dessa begrinsningar kan
hirledas ifrain EU:s andra bolagsdirektiv’. En av dessa begrinsningar har utgjorts av den
sa kallade tioprocentspirren, som i svensk ritt aterfinns i 19 kap 15 § ABL vilken
stipulerar att ett bolag inte far inneha mer 4n tio procent av det totala antalet aktier 1
bolaget. Bestimmelsen i sin nuvarande lydelse far till f6ljd att ett bolag som forvirvar
mer 4n tio procent av det totala antalet aktier i bolaget dr skyldiga att avyttra den
overskjutande delen inom sex manader frin forvirvet fOr att aktierna inte ska forklaras
ogiltiga. Tioprocentsspirrens existensberittigande har dock ifrdgasatts och i samband
med indringen av EU:s andra bolagsrittsliga direktiv’ ar 2006 slopades bestimmelsen.
Detta foranledde dock inte att direktivet utgjorde hinder for att pa nationell niva lagstifta

om spirrgranser for forvirv av egna aktier.

I Sverige har ytterligare utredning avseende tioprocentsspirrens syfte och existens ansetts
erforderlig, varfér ingen dndring av bestimmelsen hittills har dgt rum. Inom ramen fo6r
promemorian Ds 2010:8 Fyra aktiebolagsrittsliga fragor har bestimmelsen, pa uppdrag av
regeringen, utretts av departementssekreterare Rolf Skog under ar 2010. I det resultat
som presenteras 1 utredningen foreslés att tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL upphivs
och att det dirmed ska std bolag fritt att forvirva egna aktier med den begrinsningen att
bolag tillsammans med dess dotterforetag inte far dga samtliga aktier i bolaget. Det ér i

detta forslag till lagindring som denna uppsats tar sin utgangspunkt.

! Se Ikenberry, Lakonshok, Vermaelen, s. 3 och de Riddler, s. 294.

2 Radets direktiv 77/91/EEG nir det galler att bilda ett akticbolag samt att bevara och dndra dettas kapital.
3 Europapatlamentet och radets ditektiv 2006/68/EG av den 6 september 2006 om dndring av ridets
direktiv 77/91/EEG nir det galler att bilda ett akticbolag samt att bevara och dndra dettas kapital, EUT L
264, 25.9.2006.



2 Problemformulering

Frigan om att ge bolag mojlighet att forvarva egna aktier har i sig varit en mycket
omdiskuterad fraga i Sverige och det var inte en sjilvklarhet att ge marknadsnoterade
bolag mojligheten att forvirva egna aktier. For- och motargument presenterades
ingdende i forarbetena® till lagen och kan 4ven idag anses utgdra en utgingspunkt da
frigan om forvirv av egna aktier och lagforslaget om slopandet av tioprocentsspirren

problematiseras.

Det frimsta problemet betriffande forvirv av egna aktier som uppmirksammades i
forarbetena var att det kunde foranleda risk f6r kursmanipulation och att ”en ordning
som ger foretagen mojlighet att paverka kursen pa de egna aktierna givetvis inte kan
accepteras”. Detta menade man 1 forarbetena allvarligt kunde skada allmidnhetens
fortroende for aktiemarknaden.” Vidare far detta uttalande stéd i doktrinen. Nuvarande
justitierad Stefan Lindskog hdvdar att styrelsen i ett marknadsnoterat aktiebolag inte bor
befatta sig med sa kallad “aktiv kursvard”, det vill siga att genom férviry av egna aktier
forséka styra bolagets aktiekurs.” Réster har dock hojts frin en rad olika hall om att
forvirv av egna aktier manga ginger genomférs i syfte att hoja bolagets aktiekurs.” Vidare
uttalas fran vissa hall att en bakomliggande anledning till art bedriva aktiv kursvard dr att
6ka bolagsledningens avkastning i aktickursrelaterade incitamentsprogram.® Med
beaktande av att det i forarbetena till lagstiftningen tydligt uttalas att forvirv av egna
aktier inte ska anviandas fOr att styra bolagets aktiekurs och att det 1 realiteten tycks goras
just 1 detta syfte kan fragan stillas om gillande ritt betriffande férvirv av egna aktier dr
indamalsenlig. Vidare problematiseras fragan ytterligare i det fall det underliggande syftet

ar att hoja bolagsledningens avkastning.

Vissa menar ocksa att forvirv av egna aktier anvinds i syfte att 6ka majoritetsigares
inflytande 1 marknadsnoterade bolag genom att kopa ut minoriteten. Aktiespararna

menar att egna aktier manga ganger forvirvas 1 syfte att forflytta makten fran ett bredare

4 SOU 1997:22, Prop. 1999/00:34.

5 Prop. 1999/00:34, s. 55.

¢ af Sandebetg, Servenius / Lindskog, s.161.

7 Se exempelvis Dittmar s. 5, de Riddler s. 294 och af Sandeberg, Setvenius / Lindskog, s.161.
8 Se exempelvis Gardé s. 1079, Hammarstom, DI, 22 feb 2005, Ohrn, DI, 23 feb 2008.



aktiedgarkollektiv till ett fital dgare.” Detta ger anledning att problematisera frigan om

hur f6rvirv av egna aktier minskar minoritetens mojlighet att tillvarata sin rétt.

Hir ska dven uppmirksammas att den nuvarande regleringen avseende forvirv av egna
aktier endast har tillimpats i tio ar, vilket pdkallar en analys av lagstiftningens effekter.
Det finns dven anledning att anta att de eventuella konsekvenser som kan félja av att
bolag férvirvar egna aktier kan komma att fa storre effekt i och med det lagférslag som
nyligen utretts och som foreslar ett slopande av tioprocentssparren, vilket skulle innebira

att det kommer sta marknadsnoterade bolag fritt att f6rvirva egna aktier enligt reglerna i

ABL.

Vidare kan konstateras att fi konsekvensinriktade studier har gjorts angiende dmnet

férvirv av egna aktier, vilket motiverar existensen av férevarande uppsats.

3 Syfte och fragstallningar

Denna uppsats syfte ar att pa djupet ge en bild av instrumentet férvirv av egna aktier och
sitta den rittsliga regleringen pa omradet i ett bredare perspektiv. Uppsatsen kommer att
problematisera gillande ritt med sarskilt fokus pa det nya lagforslaget om slopandet av
tioprocentssparren i 19 kap 15 § ABL. Det faktum att forvirv av egna aktier inte 4r helt
oproblematiskt 1 sig, da det kan foranleda missbruk 1 savdl ett externt
aktiemarknadsrittsligt perspektiv. som 1 ett internt bolagsrittsligt perspektiv, ger
anledning att studera och utréna vilka konsekvenser forvirv av egna aktier kan medféra i
allminhet och vilka konsekvenser upphavandet av tioprocentsspirren kan komma att fa i
synnerhet. FOr att konkretisera detta kommer forvirv av egna aktier i relation till aktiv
kursvird da bolagsledningen har incitamentsprogram kopplade till aktiekursutvecklingen
och forvirv av egna aktier i relation till budpliktsreglerna i LUA att studeras ingdende.

De 6vergripande fragestillningar som denna uppsats dirmed dmnar besvara ér:

- Vad utgor gillande ritt vid forviry av egna aktier och hur kommer gallande ritt att forindras
vid en eventuell lagéndring av 19 kap 15 § ABL?

- Vilka aktiemarknadsrittsliga och bolagsratisliga konsekvenser kan pavisas da ett bolag
forvarvar egna aktier och bur paverkas dessa av slopandet av tioprocentsspdrren i 19 kap 15 §
ABL?

9 Aktiespararna, Remissyttrande, Promemorian fyra aktiebolagsritisliga fragor, 2010-06-21, s. 2.

10°Av de studier som har gjorts kan hir nimnas Forviry av egna aktier - stora forindringar pa kort tid (20006),
Forvirv av egna aktier - en effektivitetsanalys av gillande ritt (2007) och Aktiebolags dterkip och inlisen av egna
aktier (2008).



For att fd en mer konkret bild av de konsekvenser som kan foranledas av forvirv av egna

aktier utgar uppsatsen fran féljande mer specifika fragestillningar:

- Ar aktiv kursvird legitimt och hur forhaller sig detta till fall di bolagsledningen har

incitamentsprogram kopplade 1ill aktiekursutvecklingen?

- Hur forballer sig instrumentet forvirv av egna aktier till fragan om budplikt i 1.UA och vilka

konsekvenser kan det nya lagforslaget komma att fa pa detta omrade?

For att besvara de ovan presenterade fragestillningarna kommer uppsatsen att ge en
heltickande bild av instrumentet forvirv av egna aktier. Detta kan ses som uppsatsens
sekundara syfte. Hirmed bidrar uppsatsen till att ge en bild av hur lagindringen kommer
att paverka det framtida rittsliget och vilka faktorer som savil de bolag som forvirvar
egna aktier som rattstillimparen har att ta hinsyn till vid fragor som r6r forvirv av egna

aktier.

4 Metod

For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen kommer lagtext, férarbeten och praxis som
aktualiseras vid fragor som ror forvirv av egna aktier att behandlas ingiende. Vidare
kommer dven rittskillor som inte direkt tar sikte pa férvirv av egna aktier men som
aktualiseras vid forvirven och som fir oOkad relevans vid en avsaknad av

tioprocentssparren att behandlas och analyseras i ljuset av lagindringen.

Den metod som har tillimpats i denna uppsats kan sigas bygga pa ett konsekvensinriktat
torhallningssitt till det studerade dmnet. Med detta dsyftas att det rittsomrade som utgor
kirnan 1 uppsatsen (forvirv av egna aktier) problematiseras utifrin dess paverkan pa

andra rattsomraden (regler avseende incitamentsprogram och budplikt).

Eftersom forslaget om lagindring 1 19 kap 15 § ABL dnnu inte ir ett faktum och
uppsatsen har en probleminriktad infallsvinkel kommer den till viss del vara féremal for
subjektiva bedémningar angidende hur rittsliget kommer att paverkas vid en eventuell
lagindring. Med detta i beaktande bor ldsaren vara uppmairksam pa att uppsatsen inte kan
vara uttommande fOr alla potentiella konsekvenser och forindringar i rittsliget som
kommer att f6lja av lagindringen. Det ligger i sakens natur att det verkliga rittsliget och
en fullstindig analys av samtliga konsekvenser endast kan presenteras forst efter att en

viss tid forflutit sedan lagindringen tritt i kraft.



5 Avgransningar

I och med dmnets omfattning och komplexitet maste avgrinsningar av innehallet goras.
Ett omfing av aspekter, rorande savil férvirv av egna aktier som incitamentsprogram
och budplikt, kommer siledes inte berdras i denna uppsats. Dirtill kan tilliggas att
aspekter som inte dr avgorande for analysen dnda har presenterats for att lisaren ska fa
en bittre forstaelse for det regelverk som ger upphov till de problem som denna uppsats

avser att belysa.

Eftersom uppsatsen behandlar fo6rvirv av egna aktier faller det sig, med beaktande av
radande rittslige, naturligt att endast beréra dmnet utifrin de bestimmelser som ror
marknadsnoterade bolag. Fragor rorande privata bolag och icke marknadsnoterade
publika bolag kommer siledes inte att beréras i denna uppsats. Det bor dock papekas att
det i skrivandets stund finns férslag om att ge privata bolag méjlighet att forvirva egna
aktier.!" Detta lagférslag befinner sig dock i ett initialt stadium och de frigor som
aktualiseras for marknadsnoterade bolag respektive privata bolag vid forvirv av egna

aktier dr av sa pass olika slag att de sistndmnda har exkluderats i denna uppsats.

Uppsatsen avgrinsas vidare till att endast behandla lagindringens betydelse pa det
bolagsrittsliga och  aktiemarknadsrittsliga ~omradet. Eventuella skatte- och

redovisningsrittsliga aspekter har darfor limnats utan avseende.

Den metod som anvinds i denna uppsats, det vill siga en konsekvensinriktad metod,
innebdr att uppsatsen 1 viss man dr exponerad fOr subjektiva preferenser vad giller de
omriaden som valts att studeras i denna uppsats. De specifika omraden som valts att
studera nirmare i denna uppsats, aktiv kursvard och budplikt, ska dirfér inte ses som
typiska eller uttommande for vilka konsekvenser férvirv av egna aktier kan medfora.
Andra omraden exempelvis forsvarsatgirder 1 5 kap LUA eller otillborlig
marknadspaverkan i 8§ § MML skulle dven kunna behandlas utifran samma infallsvinkel.
Med beaktande av uppsatsen omfattning och en o6nskan att genomféra en mer
koncentrerad analys av de valda omridena kommer andra angrinsande rittsomraden inte

behandlas.

Det finns framforallt tva anledningar till varfér just omradena aktiv kursvard och
budplikt har studerats nirmare i denna uppsats. Vad giller aktiv kursvird, dir

aktiekursrelaterade incitamentsprogram ir inkluderat, finns indikationer som tyder pa att

1'SOU 2009:34.

10



forvirv av egna aktier gors 1 syfte att paverka bolagets aktiekurs.”” En positiv utveckling i
aktiekursen aterspeglas 1 sin tur i bolagsledningens incitamentsprogram i de fall da dessa
ir knutna till aktiekursutvecklingen. Ett sidant handlade kan i sig anses vara virt att
studera eftersom det kan anses konstituera en intressekonflikt mellan bolagsledningen
och bolagets aktiedgare, eftersom férvirv av egna aktier som ett sitt att forvalta det fria
egna kapitalet inte dr neutralt 1 férhallande till exempelvis utdelning eller nyinvesteringar
som inte har samma paverkan pa aktickursen. Vidare framgar det uttryckligen av
forarbetena att forvirv av egna aktier inte ska gbras i syfte att paverka bolagets
aktiekurs.”” Med anledning av att verkligheten inte motsvaras av lagstiftarens intentioner
far aktiv kursvard anses utgbra en inneboende problematik i instrumentet forvirv av
egna aktier. Vad giller fragan om budplikt i relation till f6rvirv av egna aktier har detta
omréde valts med anledning av att det teoretiskt tydligt kan visas vilka effekter slopandet
av tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL kan komma att medfora pa detta omrade. Aktiv
kursvird i samband med aktiekursrelaterade incitamentsprogram kan saledes sdgas utgora
en mer generell problematisering av instrumentet forvirv av egna aktier, dven om
omriadet kommer att behandlas med hinsyn tagen till det nya lagférslaget, medan
budpliktsproblematiken fokuserar mer pa de konsekvenser som kan uppkomma som en

toljd av det nya lagforslaget.

6 Disposition

1) Instrumentet forviry av egna aktier — Denna del av uppsatsen ger en bild av instrumentet
torvirv av egna aktier. Tanken ér att ldsaren ska fa en fOrstdelse for innebérden av och
motiven till varfér foretag viljer att forvirva egna aktier. Inledningsvis ges en kort
bakgrund foljt av ett avsnitt som visar hur férvirv av egna aktier paverkar det
aterkopande bolagets aktiekurs. Direfter presenteras foretagsekonomiska aspekter som

talar for respektive emot forvirv av egna aktier.

IIT) Gallande ritt — forvary av egna aktier — Detta avsnitt utgodr den rittsliga kdrnan 1 denna
uppsats da det behandlar de regler och bestimmelser som direkt tar sikte pa forvirv av
egna aktier. Inledningsvis ges en internationell utblick dir utvecklingen pa det EU-
rittsligga omradet behandlas och ett antal andra linders lagstiftning pa omradet

presenteras. Direfter foljer ett avsnitt om motiven till lagindringen om att tillata forvirv

12 Se exempelvis Dittmar s. 5, de Riddler s. 294 och af Sandeberg, Servenius / Lindskog, s.161.
13 Prop. 1999/00:34, s. 55.

11



av egna aktier varpa reglerna i ABL inklusive det nya lagforslaget behandlas. Vidare
behandlas stodlagstiftningen pa omradet inkluderat AnmL, MML, OMX och Koden.

IV) Generella utgangspunkter — Detta avsnitt behandlar dels allminna aktiebolagsrittsliga
(IIL.1) och dels borsrittsliga (I11.2) utgangspunkter. Syftet med detta avsnitt ar att sitta
torvirv av egna aktier 1 en bredare kontext. De aktiebolagsrittsliga omriden som
behandlas dr kapitalskyddet, minoritetsskyddet och lojalitetsplikten. De borsrittsliga
aspekterna som behandlas dr vikten av allminhetens fortroende for aktiemarknaden och

Nasdaq OMX:s noteringskrav.

V) Angrinsande  rattsomraden —  Avsnittet behandlar  6vergripande omradena
incitamentsprogram och budplikt. Syftet bakom savil incitamentsprogram som budplikt
beskrivs inledningsvis varpa den rittsliga regleringen behandlas f6r vardera omrade.
Dessa bada omraden dr de specifika omraden som har valts att studeras 1 detalj i relation

till forvirv av egna aktier och ligger dirmed till grund f6r uppsatsens analys.

IV) Analys och siutsats — Hiar presenteras uppsatsens resultat. Incitamentsprogram och
budplikt analyseras var for sig och for biada omradena ges forslag pa atgirder for att
bemoéta de problem som uppmirksammas i analysen. Avslutningsvis ges en mer
overgripande reflektion 6ver framtidsutsikterna for instrumentet med fokus pa det nya

lagforslaget.

12



[l INSTRUMENTET FORVARV AV EGNA AKTIER

1 Bakgrund

Forvirv av egna aktier dr som ovan nimnts en relativ ny féreteelse 1 Sverige. Detta da det
fram till mars ar 2000 var forbjudet for aktiebolag, inkluderat marknadsnoterade bolag,
att forvirva egna aktier. I forarbetena till de nya bestimmelserna, vilka huvudsakligen
kom att inféras 1 19 kap ABL, fordes ett utforligt resonemang kring de férdelar och
nackdelar som en mojlighet att forvirv av egna aktier skulle kunna innebira. Trots den
heta diskussion som féregick inforlivandet av reglerna vigde de motiv som talade for en
mojlighet f6r marknadsnoterade bolag att forvirva egna aktier tyngre dn de som talade
emot. De nackdelar som pitalas i forarbetena, och som var anledningen till att en
reglering av detta slag inte tidigare hade accepterats, sokte lagstiftaren atgirda genom

kompletterande lagstiftning."

2 Forvarv av egna aktiers paverkan pa aktiekursen

For att forsta forvirv av egna aktier som ett sitt for bolagsledningen att bedriva aktiv
kursvird dr det av vikt att ha forstielse f6r forvirvens inverkan pa aktiekursen. Detta
eftersom ett forvirv av egna aktier per automatik foranleder en 6kning av bolagets

aktiekurs.

Den huvudsakliga mekanismen som ligger bakom att aktickursen hdjs bottnar i det
faktum att nir aktier dterkOps sa minskar den andel av aktiedgare som far ta del av
foretagets framtida avkastning. Bolaget har sjilva ingen moijlighet att ta del av den
avkastning som grundar sig pa aktieinnehavet i de egna aktierna, vilket foljer av 4 kap 44-
45 §§ ABL. Det har tidigare hivdats att detta endast dr ett teoretiskt resonemang
eftersom aterkopet leder till en 6kad finansiell risk for de kvarvarande aktiesigarna.” Nir
ett foretag genomfor forvirv av egna aktier minskar foretagets egna kapital och saledes
Okar foretagets skuldsdttningsgrad, vilket kan foéranleda en Okad finansiell risk for

bolaget.

Ett flertal studier, saval svenska som utlindska, visar dock att forvirv av egna aktier har
en positiv paverkan pa det aterképande bolagets aktiekurs. I en amerikansk studie visades

att aktiekursen for bolagen i genomsnitt steg med 3,5 procent dagen da foretagen

14 SOU 1997:22 och Prop. 1999/00:34, s. 52.
15 Skog, s. 767.
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offentliggjorde forvirven.' Svenska studier kan 4dven pavisa samma samband. Ekonomen
Adri de Riddler visar att bolag som forvirvar egna aktier fir en positiv effekt pa

aktiekursen med drygt 3,2 procent.'’

Pa en rad hall inom savil doktrin som foérarbeten hivdas att foretagets aktiekurs inte ska
styras av sidana aktiva handlingar fran bolagets sida. Istillet ir den gingse uppfattningen
att varderingen av ett foretag och dirmed det satta priset pa dess aktie ska utga ifran den
information som foretaget formedlar till allmidnheten. Detta innefattar dven den

information som bestar av bolagsledningens uppfattning om foretaget.'®

3 Foretagsekonomiska aspekter

3.1 Argument fran foretagets sida till att forvarva egna aktier

Forvirv av egna aktier och utdelning dr bada medel som star till buds for att féra ver
bolagets fria kapital till aktiedgarna. Hirtill kan ocksa inraknas inlésen av aktier enligt 20
kap ABL, vilket 4r en atgird som i mangt och mycket ér att likstilla med forvirv av egna

aktier, trots att tillvigagangssittet skiljer sig en aning.

Ur foretagets perspektiv finns det skdl som talar for att forvirv av egna aktier dr att
toredra framfor utdelning. Detta bottnar i att féretag som har tillfilliga férandringar 1
dess utdelningspolitik tolkas negativt av marknaden och detta féranleder en sinkning av

bolagets aktiekurs."”

En annan fordel med forvirv av egna aktier dr att de aktiedgare som féredrar en hég
direktavkastning kan vilja att silja sina aktier medan de aktiedgare som vill se en

virdetillvixt i foretaget har mojlighet att behilla sitt aktieinnehav.”

Ytterligare motiv fran foretagets sida till att forvirva egna aktier ér att de vill anvinda sig
av aktierna som vederlag i eventuella incitamentsprogram eller for att anvinda dem vid

framtida bolagsf('jrvéirv.z1

Trots att det inte alltid 4r ett uttalat motiv fran fOretagets sida, att forvirva egna aktier f6r
att hoja aktiekursen, dr det alltid indirekt en underliggande faktor vid férvirvet. I vissa

avseenden fors dock hojningen av aktiekursen fram som ett argument till varfér forviry

16 Tkenberry, Lakonshok, Vermaelen, s. 3.
17 de Riddler, s. 294.

18 Skog, s. 768.

19 Ibid., s. 766.

20 1bid., s. 766.

21 Danielsson, Svensson, s. 178 och Nilsson, s. 7.
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av egna aktier bér genomforas. Den amerikanska ekonomen Amy K Dittmar menar att
torvirv av egna aktier dr en moijlighet for foretagen att ge marknaden signaleffekter om
att aktien ir undervirderad.”” De Riddler menar likvil att ett av de kanske starkaste
motiven fran foretagens sida for att forviarva egna aktier dr att ge signaler till marknaden

att aktien ir virderad for lagt.”’

3.2 Argument emot forvarv av egna aktier

Det finns foretrddare som menar att mer an hilften av de bolag som forvirvat egna
aktier sedan inférandet av den nya regleringen har gjort detta for att ge tyngd at
bolagsledningens incitamentsprogram.” Detta star i bjirt kontrast till lagstiftarens
intentioner vid inférandet av den nya regleringen. Vidare framférs argumentet att bolag
ofta officiellt motiverar férvirv av egna aktier med att det optimerar kapitalstrukturen i
toretagen, vilket ligger 1 linje med lagstiftarens intentioner, men att det bakomliggande
intresset inte sillan dr att héja bolagets aktiekurs och att det da torde vara uppenbart att

det i sjilva verket dr privatekonomiska intressen som ligger bakom agerandet.”

Finansmannen Carl Bennet menar att férvirv av egna aktier leder till att foretagen gar
miste om kapital som kan anvindas for potentiella férvirv av framtida investeringar,

% Ett illustrativt

vilket kan medfora konsekvenser f6r bolagens framtida konkurrenskraft.
exempel dir forvirv av egna aktier har skett i stor utrdckning och som har férts fram av
kritiker ar AstraZeneca som hade stora aterképsprogram fyra ar i rad mellan 2004-2008.
De foérvirvade egna aktier for betydligt hdgre belopp dn vad de investerade i forskning
och utveckling. Detta kan ses i ljuset av att AstraZeneca ar 2007 forvirvade det
amerikanska forskningsbolaget Medimmune f6r uppemot 100 miljarder kronor. Detta
menar Gunnar Ek fran Aktiespararna var en direkt f6ljd av att AstraZeneca sjilva inte

hade investerat i forskning och utveckling utan istillet valt att forvirva egna aktier for

éverlikviden.”™” Vidare kan det i Aktiespararnas dgarpolicy ldsas att forvirv av egna

22 Dittmat, s. 5.

2 de Riddler, s. 294.

24 Gérdo, s. 1079.

25 Ohrn, DI, 23 feb 2008.

26 Hammarstom, DI, 22 feb 2005.

27 Ohrn, DI, 23 feb 2008.

28 Ar 2009 genomforde AstraZeneca inga forvirv av egna aktier vilket framgir av 2009 ars
arsredovisning. Ar 2010 genomférde AstraZeneca forvirv av egna aktier f6r 2,1 miljarder amerikanska
dollar och de beriknar att férvirva egna aktier f6r 4 miljarder dollar under 2011 vilket framgér av

delarsrapporten for fjirde kvartalet.
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aktier inte far anvindas for att paverka utstillda incitamentsprogram.”” Hir bér dock
dven tilliggas att Aktiespararna 6verlag stiller sig kritiska till forvirv av egna aktier som
ett alternativ till utdelning och menar att forvirven endast ska genomféras i samband

med inlosen.”

29 Aktiespararnas dgarstyrningspolicy, s. 18.

30 Ibid., s. 17.
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II1 GALLANDE RATT- FORVARV AV EGNA
AKTIER

1 En historisk och internationell utblick
1.1 Den EU-rattsliga infallsvinkeln

Reglerna om forvirv av egna aktier i Sverige har sitt ursprung i EU:s andra
bolagsdirektiv’' vilket tridde i kraft 4r 1976. Detta direktiv behandlar kapitalskyddsregler
1 aktiebolag och syftar till att harmonisera reglerna pa omradet och dir inkluderat regler
om forvirv av egna aktier. Bestimmelserna om forvirv av egna aktier 1 direktivet
aterfinns 1 art 19-24. T art 19 aterfinns de visentliga bestimmelserna vilka stadgar att
beslut om férvirv av egna aktier endast far fattas av bolagsstimman alternativt av
bolagets styrelse genom ett bemyndigande frin bolagsstimman, vilket far gilla i hogst 18
manader. Vidare stipulerade regeln tidigare att ett bolag endast fick inneha tio procent av
det totala antalet aktier i bolaget. Art 19 foreskriver ocksa att egna aktier inte fir paverka
det bundna egna kapitalet samt att endast aktier som tillfullo ar betalda far forvirvas. I de
fall aktier har férvirvats 1 strid med bestimmelserna i art 19 ska de forklaras ogiltiga
vilket foljer av art 20. Bolaget har dock méjlighet att inom ett ar avyttra aktierna utan att
de forklaras ogiltiga enligt art 20 vilket foljer av art 21. I art 22 stadgas att egna aktier inte

ger bolaget rostritt i de egna aktierna.

De bestimmelser som ges av direktivet dr upprittade som minimikrav, varfor
medlemslinderna kan vilja att ha mer restriktiva bestimmelser géllande f6rvirv av egna

aktier 4n vad som ges av direktivet.

I samband med att direktivet indrades ar 2006™* kom ocksi art 19 i direktivet att fi en
annorlunda utformning. I art 19.1.a stadgas numera att ett bemyndigande till styrelsen att
torvirva egna aktier far gilla i upp till och med fem ar till skillnad fran tidigare 18
manader. Vidare har bestimmelsen i art 19 om att ett bolag endast far férvirva tio
procent av det totala antalet aktier slopats. Direktivet stadgar dock i art 19.1 att det dr upp
till varje medlemsland att lagstifta om en beloppsgrins for antalet egna aktier ett bolag far

torvirva. En sadan grins far dock inte sittas under tio procent. Virt att notera 1 detta

31 Radets direktiv 77/91/EEG nir det galler att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas
kapital.

32 Huropapatlamentet och ridets ditektiv 2006/68/EG av den 6 september 2006 om andting av ridets
direktiv 77/91/EEG nit det galler att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital.
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sammanhang ar att art 19 ger medlemslinder mojlighet att tillita forvirv av egna aktier
men att detta inte dr tvingande. Det finns saledes fortfarande en mdijlighet att forbjuda
torvirv av egna aktier i sin helhet. Sverige valde vid tidpunkten for inférlivandet av
direktivet att ha kvar tioprocentsspirren vid forvirv av egna aktier (19 kap 15 § ABL)
medan vissa linder har valt att slopa beloppsspirren. Andringen av EU:s andra
bolagsdirektiv féranledde dock utredningen om foérvirv av egna aktier i Ds 2010:8 Fyra

aktiebolagsrittsliga fragor som dr av central betydelse 1 foreliggande uppsats.

1.2 Komparativ lagstiftning

Aven om denna uppsats inte anammar en komparativ analys ir det virdefullt att f4 en
inblick i andra linders lagstiftning pa omradet. Detta sirskilt med beaktande av hur det
svenska lagstiftningsarbetet pa omradet har sett ut. Savil i propositionen till lagindring ar
2000 som i lagforslaget i Ds 2010:8 Fyra aktiebolagsrittsiiga fragor motiveras varat av
torvirv av egna aktier och utvecklingen pa omradet med att det krivs en anpassning till
det internationella rittsliget.”* Av denna anledning kommer hir kortfattat redogéras for
rittsliget 1 USA och Storbritannien samt mer specifikt rittsliget 1 vira nordiska

grannlinder.

Forvirv av egna aktier har linge varit en vanlig foreteelse i det amerikanska ndringslivet.
Traditionellt sett har synen pa forvirv av egna aktier varit mer liberal i US4 dn i Europa
och de motsittningar som har behiftat instrumentet f6rvirv av egna aktier 1 den svenska
och europeiska rittsutvecklingen gir inte att finna i den amerikanska.” T USA tillats
torvirv av egna aktier inom ramen for det fria egna kapitalet. Det rader siledes inga
direkta begrinsningar vad giller forvirv av egna aktier annat dn de regler som giller for

vinstutdelning.

I Storbritannien ir det tillitet for savil privata som publika aktiebolag att férvirva egna
aktier.”’ Tidigare var det dock inte tillitet for bolag att inneha de aktier som forvirvats.™
Bolagen var siledes tvungna att inlésa de forvirvade aktierna vilket liknade det

torfarande som dr mojligt for svenska aktiebolag och som féljer av 20 kap ABL.

3 Prop. 1999/00:34, s. 55.
3 Ds 2010:8, s. 78.

% Skog, . 761.

3 Prop. 1999/00:34, s. 52.
37 Skog, . 757.

3 Ibid., s. 758.
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Forbudet mot att inneha egna aktier i Storbritannien kom dock att upphivas ar 2003 och
det dr nu moijligt for aktiebolag att inneha tio procent av de egna aktierna. I det fall ett
bolag férvirvar mer dn tio procent av det totala antalet aktier ska den Gverskjutande

andelen aktier dras in eller férklaras ogiltiga inom 12 manader.”

Forvirv av egna aktier var tidigare forbjudet 1 Finland. Detta f6rbud kom dock att rivas
upp i samband med inférandet av EU:s andra bolagsdirektiv och det dr numera tillatet
fér publika bolag att forvirva egna aktier.” Innehavet av egna aktier far uppga till hogst
tio procent av det totala antalet aktier, 15 kap 11 § FABL. Beslut om férvirv av egna
aktier far bemyndigas till bolagsledningen men fattas som huvudregel av bolagsstimman.

Bemyndiganden ar giltiga 1 hogst 18 manader, 15 kap 5 § FABL.

I Norge har allemannaksjelskaper, vilka i princip motsvarar svenska publika aktiebolag,"
mojlighet att forvirva egna aktier upp till tio procent av det totala antalet aktier 1 bolaget,
9-2 § ASAL. I efterdyningarna av dndringen i det andra bolagsdirektivet har kravet pa
tioprocentssparren utretts och den norska lagstiftaren forordar en kvantitativ
begrinsning av antalet egna aktier som ett bolag kan inneha men inte att denna
begrinsning nédvandigtvis maste vara tio procent. Den norska regeringen invintar andra
linders agerande pd omradet. Beslut om forvirv av egna aktier fattas av bolagsstimman
och bolagsstimman kan bemyndiga bolagsledningen att fatta dessa beslut. Ett sidant

bemyndigande kan gilla i hégst 18 manader.*

Danmark har en nagot annorlunda tradition dn de ovan nimnda nordiska linderna pa
omradet. For det forsta har forvirv av egna aktier varit tillitet i Danmark sedan ar 1930
och da med en begrinsning pa tio procent av det totala antalet aktier. Fér det andra fick
indringen av EU:s andra bolagsdirektiv ar 2006 ett annat geh6r i Danmark dn hos dess
nordiska grannlinder da de redan idag har slopat kvantitativa begransningar fér forvirv
av egna aktier samt att de har utnyttjat mojligheten som ges 1 det dndrade direktivet och
utokat giltighetstiden f6r bemyndigande till bolagsledningen att fatta beslut om férvirv
av egna aktier upp till fem ar, 198 § DABL. Vidare ges sivil publika som privata

aktiebolag méjlighet att forvirva egna aktier 1 Danmark.*”

39 Davies, s. 330-331.

40 SOU 1997:22, s. 246.

# https:/ /www.nvt.se/se/aktiebolag-i-norden-baltikum.php.
42 Ds 2010:8, 5.75.

43 Ibid, s.75.
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2 Motiven bakom inforandet av mojligheten att forvarva
egna aktier i Sverige

Det ursprungliga motivet till férbudet mot férvirv av egna aktier som radde innan ar
2000 var att skydda bolagets borgenirer. Med férbudet ville lagstiftaren férhindra att
bolag kringgick de begrinsningar som giller vid minskning av aktiekapitalet. Férbudet
kom senare att motiveras utifran att det motverkade risken for spekulation och stodkép i
den egna aktien." Internationell rittsutveckling och kapitalmarknadens framatskridande
var dock de faktorer som medforde att de tidigare nimnda motiven fick trida at sidan till

fordel f6r en ny reglering.®

Det huvudsakliga skilet som férdes fram 1 forarbetena till varfér marknadsnoterade
bolag skulle ges mojligheten att forvirva egna aktier var att det ansdgs ge bolagen en
bittre anpassning till aktiedgarnas 6nskemal dn vinstutdelning. Vid férvirv av egna aktier
ges aktiedgarna moijlighet att fa en hog direktavkastning genom att silja sina aktier till
bolaget medan aktiedgare som hellre vill ha en langsiktig avkastning kan vilja att stanna
kvar som aktiedgare i bolaget. Dessa bada mojligheter ges inte vid vinstutdelning
eftersom utdelningen dr obligatorisk for alla aktiedgare. Vidare uttalas i forarbetena att
torvirv av egna aktier ger bolaget ett instrument till att finansiera eventuella framtida

46

bolagsforvirv.” Pa det stora hela menade lagstiftaren att mojligheten att forvirva egna

aktier ger bolagen ett medel for att astadkomma ett mer effektivt resursutnyttjande.”

I forarbetena lades dven vikt vid att det i manga andra linder var maijligt att forvirva
egna aktier.”® T forarbetena uttalas att ett férbud mot forviry av egna aktier i Sverige,
jaimte det faktum att de finansiella marknaderna under senare dr genomgitt en
omfattande internationalisering, skulle motverka investeringar i Sverige. Det ansags
finnas en utbredd uppfattning att moijligheten att forvirva egna aktier skapade en

flexibilitet i de svenska féretagen och dirmed en 6kad konkurrensférmaga.®

Som ovan nimnts var risken for kursmanipulation det starkaste argumentet mot att tillata

forvirv av egna aktier.”’ T forarbetena till reglerna uttalas att “en ordning som ger

4 Prop. 1999/2000:34, s. 52.

4 Andersson, Johansson, Skog, 19:9.
46 Prop. 1999/00:34, s. 55 £.

471bid., s. 54.

48 1bid., s. 55.

4 1bid., s. 56.

50 Ibid., s. 54.
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féretagen mojlighet att paverka kursen pa de egna aktierna kan givetvis inte accepteras”.”

Det konstateras att detta skulle skada allmanhetens fortroende for aktiemarknaden med
allvarliga konsekvenser for svenskt niringsliv som f6ljd. For att undvika detta framférde
lagstiftaren att risken for kursmanipulation skulle géras férsumbar, vilket gjordes genom

inrittande av kompletterande regler som avsag att uppritthalla en stabil kurspaverkan.”

3 Forvarv av egna aktier inom ramen for aktiebolagslagen

Huvudregeln i 19 kap 4 § 1 st ABL stadgar att ett aktiebolag inte far férvirva egna aktier.
Detta forbud giller dven for annan dn bolaget om férvirvet gors for bolagets rikning
men i eget namn vilket framgar av 19 kap 4 § 2 st ABL. I 19 kap 4 § 3 st stadgas att
sirskilda regler, 19 kap 13-30 §§ ABL, giller for vissa publika bolag™ och det ir

framforallt dessa som dr av intresse f6r denna uppsats.

Generella undantag fran huvudregeln ges 1 19 kap 5 § ABL f6r vissa specifika situationer
och giller for savil privata bolag och icke marknadsnoterade publika bolag som for
marknadsnoterade bolag. Forvirv av egna aktier far ske med st6d av denna paragraf om
(1) ersittning inte betalas for de férvarvade aktierna, (2) de forvirvade aktierna ingar i en
affirsrorelse som det férvirvande bolaget 6vertar och de forvirvade aktierna utgbr en
mindre andel av bolagets aktiekapital, (3) de forvirvade aktierna l6ses in med stéd av 25
kap 22 § ABL, (4) de egna aktierna ropas in pd en auktion som har utmaitts for bolagets
fordran eller (5) om aktierna &6vertas med stéd av 4 kap 50 § ABL 1 fraiga om
sammanligening eller uppdelning av aktier. Huvudregeln ér att aktier som har foérvirvats
med stéd av 19 kap 5 § ABL ska avyttrats sd snart det kan ske utan forlust, dock senast
inom tre ar vilket foljer av 19 kap 6 § ABL. Enligt 19 kap 30 § ABL giller dock inte
denna avyttringsskyldighet f6r marknadsnoterade bolag forutsatt att forvirvet sker inom

den begrinsningen som stipuleras i 19 kap 15 § ABL (se nedan).

I 19 kap 13 § ABL undantas publika bolag som ir noterade pa en svensk eller utlindsk
bérs 1 sin helhet fran férbudet mot forvirv av egna aktier enligt huvudregeln 1 19 kap 4 §
ABL. Dessa forvirv regleras vidare i 19 kap 14-15 §§ ABL. Av 19 kap 14 § ABL framgar
att (1) foérvirv av egna aktier endast far ske pa en reglerad marknad inom EES eller (2) pa
en reglerad marknad utanfér EES efter tillstand av FI. Vidare stadgas (3) att ett

torvirvserbjudande ska riktas till samtliga aktiedgare eller samtliga aktiedgare av visst slag.

51 Prop. 1999/00:34, s. 56.
52 1bid., s. 56.

53 Lis marknadsnoterade bolag.
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Bolaget kan saledes inte rikta sig direkt till en viss aktiedgare for att forvirva dennes
aktier. Anledningen till detta 4dr att ett sadant forfarande skulle sta i1 strid med

likhetsprincipen vilken kommer till uttryck i 7 kap 47 § ABL.>

I 19 kap 15 § ABL regleras i vilken utstrickning marknadsnoterade bolag fir férvirva
egna aktier. Grinsen for det totala antalet egna aktier som ett bolag kan férvirva uppgar
till tio procent av samtliga aktier i bolaget. Hir ska dven inkluderas de antal aktier som
dgs av bolagets dotterbolag. Virt att notera dr att det inte har nagon betydelse vilket
rostvirde de forvirvade aktierna har utan grinsen tar endast sikte pd antalet aterkopta
aktier.” Lagforslaget om slopandet av tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL behandlas

nedan i avsnitt 3.7 Det nya lagforslaget — slopandet av tioprocentsspdrren.

I det fall ett bolag forvirvar egna aktier 1 strid med bestimmelserna i 19 kap 14-15 § ABL
eller kapitalskyddsreglerna i 17 kap 3-4 § ABL (se vidare avsnitt I1” 7.7 Kapitalskydde?) ir
bolaget skyldigt att avyttra de otillitet forvirvade aktierna inom sex manader fran den
tidpunkt da det otillitna forvirvet skedde, vilket foljer av 19 kap 16 § ABL. Avyttras inte
aktierna inom denna tid ska de férvirvade aktierna forklaras ogiltiga och bolaget ska da
minska sitt aktiekapital med aktiernas andel av aktiekapitalet. Ett sadant beslut ska fattas

péa nidstkommande bolagsstimma efter det att aktierna har forklarats ogiltiga.

Ett beslut om forvirv av egna aktier, i sadana fall som avses 1 19 kap 13 § ABL fattas av
bolagsstimman, vilket f6ljer av 19 kap 17 § ABL. Hir stadgas vidare att bolagsstimman
kan bemyndiga styrelsen att fatta ett sidant beslut. Av 19 kap 28 § ABL foljer att
bolagsstimman ska ange ramarna for bemyndigandet. Det stir saledes inte
bolagsledningen helt fritt att fatta beslut om forvirv av egna aktier. Bolagsledningen har
dock efter bemyndigandet kompetens att fatta beslut 1 frigan om ett f6rvirv av egna
aktier ska goras eller inte och nir ett saidant forvirv i sa fall ska goras. Ett bemyndigande
till styrelsen att forvirva egna aktier édr giltigt lingst till och med nista arsstimma vilket
kan utldsas i 19 kap 28 § p 2 ABL. Ett beslut pa bolagsstimman att forvirva egna aktier
eller att bemyndiga styrelsen att foérvirva egna aktier kraver kvalificerad majoritet enligt
19 kap 18 § ABL och ska didrmed ha bitritts av tva tredjedelar av savil de avgivna

résterna som aktierna foretridda pa bolagsstimman.

Forslag pa att dndra tiden f6r bemyndigande till styrelsen om att besluta om férviry av

egna aktier fran 18 manader till fem ar har utretts i promemorian Ds 2010:8 Fyra

54 Skog, s. 102.
5 Ibid., s. 102.
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aktiebolagsrittsliga fragor. Utredarens slutsats var att det inte finns skal att dndra den
nuvarande tidsbegrinsningen om 18 manader. Den frimsta anledningen till varfor
utredaren forslar att behalla den nuvarande tidsbegrinsningen dr att det ger aktiedgarna
mojlighet att minst en gang per ar ta stillning till om de vill ge ett bemyndigande till
styrelsen eller inte. Utredaren forklarar vidare att bolagsstimman forvisso skulle ha
mojlighet att aterkalla ett redan givet bemyndigande om det gillde f6r en tid om fem ar

men att aktieigarna da skulle vara tvungna att ta initiativ till ett saidant beslut.”

Den som vicker fragan om forvirv av egna aktier pa bolagsstimman, antingen styrelsen
eller annan, ska enligt 19 kap 19 § ABL uppritta ett forslag till beslutet i enlighet med de
formkrav som uppstills i 19 kap 20-24 §§ ABL. I 19 kap 20-21 §§ ABL stadgas bland
annat att det i fOrslaget ska anges inom vilken tid férvirvet far verkstillas, antalet aktier
som far forvirvas, vilken ersdttning som ska limnas for aktierna, vilken typ av egendom
som ska limnas for aktierna om ersittningen ska besta av annan egendom dn pengar
samt Ovriga villkor for forvirvet. Samma formkrav giller i de fall forslag liggs angdende
bemyndigande till styrelsen att forvirva egna aktier vilket f6ljer av 19 kap 28 § ABL. I 19
kap 22 § ABL stadgas vidare att det till forslaget ska bifogas ett yttrande fran styrelsen
om hur férvirvet férhéller sig till forsiktighetsprincipen i 17 kap 3 § 2-3 st ABL. Enligt
19 kap 23-24 §§ ABL framgar att fOrslaget dven ska innehélla en redogoérelse for hur
forvirvet forhaller sig till beloppsspirren 1 17 kap 3 § 1 st ABL. Hir kan dven namnas att
1 de fall styrelsen beslutar att anvinda ett bemyndigande fran bolagsstimman ska den
alltid behandla fragan om hur férvirvet forhaller sig till kapitalskyddsbestimmelserna i 17
kap 3 § ABL vilket framgar av 19 kap 29 § ABL.

Bolaget har inte ritt att utdva rostritt i de egna aktierna vilket f6ljer av 7 kap 7 § ABL
och bolaget har inte heller ritt till vinstutdelning i den egna aktien vilket foljer av 4 kap
44 § ABL. I det fall en regel i ABL eller bolagsordningen forutsitter att ndgon innehar en
viss andel av det totala antalet aktier ska de egna aktier som bolaget férvirvat inte inga i
denna berikning vilket foljer av 4 kap 45 § ABL. Denna bestimmelse blir relevant
exempelvis vid berikning av kvalificerad majoritet, vilket utgdr en del av
minoritetsskyddet 1 ABL (se vidare avsnitt [17.7.3.7 Minoritetens ritt att paverka besiut av
bolagsstamman). Det ska dock nimnas att denna berikningsgrund endast giller for
bestimmelser 1 ABL och bolagsordning vilket innebdr att andra lagar inte nédvindigtvis

bortser frin de egna aktier som bolaget dger vid en sadan berikning, exempelvis vid

56 Ds 2010:8, s. 79.
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berikningen av budpliktsgransen enligt 3 kap 1 § LUA (se vidare avsnitt [17.2.2.2 AMN

uttalanden — forvirv av egna aktier i relation till budpliks).

Fragan kan uppkomma om att ett bolag vill gbra sig av med de forvirvade egna aktierna.
Det finns dad i princip tva alternativ for bolaget att vilja mellan. Antingen kan bolaget
vilja att 16sa in de egna aktierna enligt reglerna 1 20 kap ABL alternativt att bolaget
overlater de forvarvade aktierna till annan. I det fall bolaget viljer att Overlita de egna
aktierna aktualiseras bestimmelserna i 19 kap 35-37 §§ ABL vilka har stora likheter med
bestimmelserna om nyemission 1 13 kap ABL. Detta f6r med sig att aktiedgare pa samma
sitt som vid en nyemission har foretridesritt att fOrvirva de aktier som bolaget
éverlater.”” Bolaget har siledes ingen méjlighet att silja aktierna direkt pa borsen eller till
en specifik aktiedgare satillvida inte en kvalificerad majoritet om tva tredjedelar pa
bolagsstimman bitrider ett sadant forslag, vilket foljer av 19 kap 35 § ABL jimte 13 kap
2§ ABL.

3.1 Det nya lagforslaget - slopandet av tioprocentssparren

I skrivande stund behandlas ett forslag till lagindring rérande forvirv av egna aktier.
Forslaget innebir ett slopande av tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL och att det
ddrmed inte ska finnas nagon uttrycklig grins f6r hur manga procent av de egna aktierna
ett marknadsnoterat bolag far inneha. I lagforslaget foreslas dock att det 1 19 kap 5 §
ABL infors en bestimmelse som stadgar att ett bolags forvirv av egna aktier inte far
medféra att bolaget blir dgare till samtliga aktier i bolaget. I denna bedémning ska dven
aktier som 4gs av ett bolags dotterbolag ses som dgda av bolaget.” Detta innebir med
andra ord att den begrinsning som uppstills i ABL f6r hur manga egna aktier bolaget far
inneha dr att minst en aktie méste dgas av ndgon annan dn bolaget. Utredaren menar att
en situation dir bolaget till 100 procent dger sig sjilv, ensamt eller tillsammans med dess
dotterbolag, inte skulle vara mojligt med anledning av bestimmelsen i 7 kap 7 § ABL.
Denna bestimmelse stadgar att aktier som innehas av bolaget sjilvt eller av dess
dotterbolag inte far féretridas vid bolagsstimman. Utredaren beskriver denna situation
som att det skulle ”innebdra att bolaget 1 beslutshinseende [gar] i baklas”, dirav férslaget
om den nya bestimmelsen 1 19 kap 5 § ABL om att minst en aktie méste dgas av annan

in bolaget.”

57 Skog, s. 104.
58 Ds 2010:8, s. 31.
 1Ibid., s. 78.
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Motiven bakom det nya lagforslaget grundar sig framfor allt i en internationell
komparation pa omradet. Utredaren har jamfort rittsutveckling i Danmark och USA dir
instrumentet forvirv av egna aktier dr en relativt okontroversiell foreteelse och dir det
inte finns nigon grins for hur manga egna aktier ett bolag far forvirva.”’ Utredaren
konstaterar vidare att det inte finns nagra sakliga skil till att lagstifta om kvantitativa
begrinsningar fér forvirv av egna aktier och att den nuvarande tioprocentsspirren
“nirmast framstir som en rittshistorisk slump”.’’ Vad utredaren menar med detta
uttalande torde vara de politiska kompromisslosningar som foéregicks inférandet av
tioprocentssparren i det andra bolagsdirektivet. Utredaren hdvdar ocksa att de risker som
idag dr associerade med foérvarv av egna aktier till uteslutande del r6r fragor om
aktiekursutveckling och fragor om insiderhandel i samband med férvirven. Dessa risker,

menar utredaren, fingas upp av bors- och virdepappersrittsliga regelverk®.”

Promemorian behandlar inte eventuella konsekvenser avseende hur lagforslaget forhaller
sig till kapitalskyddet 1 ABL. En sidan analys kan anses vara befogad eftersom det var
skyddet for det forvirvade bolagets borgenirer som var det ursprungliga argumentet mot
att ge bolag mojligheten att forvirva egna aktier.” Frigor angiende aktiv kursvard, som i
denna uppsats har identifierats som en inneboende problematik i instrumentet forvirv av
egna aktier, har inte heller behandlats i promemorian. Trots det faktum att promemorian
uppmirksammar att risker avseende forvirv av egna aktier i huvudsak r6r fraigor om
aktiekursutveckling och insiderhandel gors ingen analys av hur lagférslaget forhaller sig
till dessa omraden. Det saknas dven en analys av de faktiska férdelarna, f6r savil de
aktorer som direkt paverkas av lagindringen som sambhillet i stort. De enda egentliga
grunderna som fors fram 1 promemorian for att genomfora lagindringen dr att det skulle
innebira en storre forenlighet med den internationella rittsutvecklingen pa omradet och
att det inte finns nagra ”sakliga skal att begrinsa storleken pa bolagets innehav av egna

. 6
aktier”.%

60 Ds 2010:8, s. 75 och 77.

61 1bid., s. 78.

02 Till dessa typer av regelverk exemplifierar utredaren lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och EU:s forordning (EG) nr 2273/2003 av
den 22 december 2003 om genomfoérande av Europapatlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nit
det giller undantag f6r dterképsprogram och stabilisering av finansiella instrument.

3 Ds 2010:8, s. 77-78.

4 Prop. 1999/2000:34, s. 52.

%5 Ds 2010:8 s. 78.
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Nagon proposition eller lagradsremiss for lagindringen har i skrivande stund dnnu inte
upprittats. Ett antal remissinstanser har dock limnat svar pa den foreslagna lagindringen
och reaktionerna pa lagforslaget har varit bade positiva och negativa. Hir nedan

presenteras ett par av de inkomna remissvaren:

FI har inget att erinra mot lagforslaget. De uppmirksammar dock att férslaget saknar en
analys betriffande hur stabiliteten 1 finansiella féretag paverkas och hur forslaget

66

torhaller sig till skyddet for forsikringstagare.

Finansbolagens Farening delar utredarens uppfattning om att tioprocentsspirren vid forvirv
av egna aktier bor tas bort. De menar att Sverige bor folja utvecklingen i 6vriga EU-
linder och sarskilt “om det samtidigt inte finns nagra sakliga skél for sirskild svensk

. 67
reglering”.”

Adpokatsamfundet tillstryker forslaget om att tioprocentssparren 1 19 kap 15 § bor slopas.
De anser att lagindringar som innebédr en hogre grad av internationell kongruens i

regelverket bor efterstrivas vilket motiverar det férevarande lagforslaget.”

Bolagsverket tillstryker vad utredaren har kommit fram till och har inget ytterligare att

.. 69
anmarka.”

Skatteverket har inget att erinra mot lagférslaget men papekar att det kan uppkomma
skatterattsliga fragor vid tillimpningen av 40 kap 10-11 §§ IL. Skatteverket podngterar att
det maste klargoras ifall forvirv av egna aktier innebdr en dgarférindring enligt 40 kap IL
och om de nya reglerna innebir att en deldgare i bolaget eller bolaget ensamt far det

bestimmande inflytandet éver bolaget.”

SRF stiller sig kritiska till lagforslaget. De bygger sin kritik pa den moijlighet som ges for
ett aktiebolag att dga majoriteten av dess egna aktier. SRFF anser att en sidan situation
“hogst sannolikt” skulle kunna rubba fértroendet for aktiebolaget som institut da
respekten for ett bolag som till stor del dger sig sjilv torde vara ligre dn ett bolag som

bestar av en bred grupp dgare. Vidare diskuterar SRF vikten av samspelet mellan

6 F1, Remissvar: Yttrande dver promemorian Fyra aktiebolagsrattsliga fragor (Ds 2010:8), 2010-06-21.
7 Finansbolagens Forening, Promemorian fyra aktiebolagsrittsliga fragor (Ds 2070:8), 2010-06-21.
%8 Advokatsamfundet, Promemorian Fyra Aktiebolagsrittsliga fragor Ds 2010:8, 2010-06-22.

% Bolagsverket, Promemorian fyra aktiebolagsrittsiiga fragor (Ds 2010:8), 2010-06-16.

70 Skatteverket, Promemorian Fyra aktiebolagsréttsliga fragor (Ds 2010:8), 2010-06-21.
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bolagsledningen och aktiedgarna och att visentliga delar i detta samspel kan ga forlorat

ifall bolaget ges méjlighet att iga mer 4n 50 procent av bolagets egna aktier.”'

Den remissinstans som stiller sig mest kritisk till lagforslaget dr Aksespararna som
overlag stiller sig kritiska till instrumentet forvirv av egna aktier da de anser att det
riskerar att missgynna minoritetsaktiedgare. Aktiespararna menar att forvirv av egna
aktier manga ganger anvinds i syfte att Gverfora makten i bolagen frin ett bredare
aktiedgarkollektiv till en eller ett fatal storre aktiedgare och att denna problematik borde
ha analyserats inom ramen fOr det nya lagférslaget. Vidare menar Aktiespararna att
lagforslaget inte har foregitts av nagon ekonomisk analys. Pa det ekonomiska omradet
tor Aktiespararna fram den kurspaverkande effekt som forvirv av egna aktier innebir
som en aspekt att ta hidnsyn till i det nya lagférslaget. Aktiespararna avslutar sitt
remissyttrande med att fOresld att institutet fOorvirv av egna aktier som sadant bor
utvirderas innan ytterligare dndringar i regelverket genomférs. De Sppnar hir upp for
eventuella dndringar i ABL alternativt dndringar i andra lagar med anledning av
regelverket betriffande forvirv av egna aktier. Pa det stora hela foreslar Aktiespararna att
den nuvarande tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL kvarstar tills dess att starka

argument som tydligt visar pa férdelarna med ett slopande av regeln har visats.”?

En annan remissinstans som stiller sig kritisk till lagtorslaget dr Fondbolagens Forening. De
anser att det dr en mycket langtgaende forindring att ga fran en grins pa tio procent till
att tillata forvirv av egna aktier till ndstan 100 procent och att de konsekvenser som detta
kan medfora dr svira att Gverblicka. Vidare anmirker de pa att lagférlaget inte har
uppmirksammat potentiella konsekvenser och tar upp minoritetsskyddsregler i
aktiebolagslagen som ett exempel. Med detta som grund avstyrker Fondbolagens
Forening lagforslaget, men pakallar en analys av de effekter som lagindringen kan

komma att innebira f6r ABL:s Gvriga regler.”
AMN har avstitt fran att yttra sig Gver promemorian.”

I promemorian uttrycks att en eventuell lagindring kan komma att trida 1 kraft tidigast 1

maj 2011.” Efter kontakt med Thomas Edling, rittssakkunnig pa justitiedepartementet,

"V SRF, Remissvar: Fyra aktiebolagsrittsliga fragor, Ds 2010:8, 2010-04-06.

72 Aktiespararna, Remissyttrande, Promemorian fyra aktiebolagsrittsliga fragor, 2010-06-21.
73 Fondbolagens Forening, Fyra aktiebolagsrattsiiga fragor (Ds 2010:8), 2010-06-18.

74 AMN, Fyra aktiebolagsritisliga fragor, (Ds 2010:8), 2010-04-21.
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kan dock konstateras att en eventuell lagindring tidigast kan trida 1 kraft under ar 2012
da utredarens foérslag dnnu ej har 6vervigts. Ett 6vervigande av utredningen tillsammans

med remissyttrandena kommer dven det kunna goras tidigast under ar 2012.

4 Anmalningsskyldighetslagen

I 15 § AnmL stadgas att personer med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag, vilka
definieras 1 3 § 1-3 st AnmL, inte far handla med aktier i bolaget under 30 dagar innan en
ordinarie delarsrapport offentliggors, dagen f6r offentliggérandet inkluderat. Av 15 § 2 st
p 2 AnmL framgar att denna bestimmelse dven giller f6r aktiemarknadsbolags handel
med egna aktier. I 15 § 3 st gors ett undantag fran dessa regler nir det giller handel med
egna aktier. Detta undantag fangar upp de forvirv som gors med stéd av 7 kap 6 §
VpmL. Denna bestimmelse far anses komplettera ABL:s regelverk och syftar till att
motverka risken for kursmanipulation sisom tidigare har beskrivits 1 avsnitt 2 Motiven

bakom inforandet av mdjligheten att forvirva egna aktier i Sverige.

5 Forvarv av egna aktier i forhallande till lag om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

19 § MML undantas bestimmelserna i 2-8 §{§ MML {6r forvirv av egna aktier som gors i
samband med aterk&psprogram eller for stabilisering av finansiella instrument. Detta
forutsatt att handeln utférs i enlighet med kommissionens férordning (EG) nr.
2273/2003 av den 22 december 2003. Nimnda forordning utgir ifrdn
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller aterkGpsprogram och

stabilisering av finansiella instrument.

Detta undantar dock inte, vilket e contrario foljer av 9 § MML, att ett forvirv av egna
aktier kan falla in under 2-8 §§ MML i det fall férvirven inte gors i enlighet med
ovannimnda forordning. Den bestimmelse som blir mest pétaglig da ett bolag forvirvar
egna aktier ir 8§ § MML om otillborlig marknadspaverkan. Bestimmelsen fangar in
situationer da nagon vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sitt
som denne inser dr dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor f6r
handeln med finansiella instrument eller pa annat sitt vilseleder kopare eller siljare av
sadana instrument. I paragrafens andra stycke foreskrivs att detta brott dven aktualiseras
vid oaktsamhet. Viktigt att podngtera dr att detta brott édr ett straffstadgande och att

bolaget som sddant inte kan stillas till ansvar for otillborlig marknadspaverkan. Det dr

75 Ds 2010:8, s. 81.
76 Se bilaga.
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istallet ett ansvar som utkrivs direkt mot den person som foretagit sjdlva handlingen

vilket i slutindan far falla tillbaka pa bolagsledningen.

Att otillb6rlig marknadspaverkan enligt 8 § MML kan bli tillimpligt vid forvirv av egna
aktier far anses utgbra en del av de atgirder som motverkar att bolagsledningen anvinder

sig av fOrvirv av egna aktier i ett syfte att manipulera kursen.

6 Nasdaq OMX:s regelverk
Nasdaq OMX:s bestimmelser om forvirv av egna aktier regleras i 4.2 OMX. I 4.2.1

OMX uppstills bestimmelser om offentliggérande av beslut om férvirv av egna aktier.
Ett sadant offentliggérande ska innehalla tid for nir férvirvet ska verkstillas eller under
vilken tid ett bemyndigande far utnyttjas, befintligt innehav av egna aktier och det hogsta
antal aktier som far forvirvas, hdgsta och ldgsta pris for forvirvet, syftet med forvirvet
och o6vriga villkor for forvirvet. I kommentaren till bestimmelsen framgar att det dr av

storsta vikt att denna information offentliggdrs sa snart som maijligt.

Bolagets forvirv av egna aktier far uppga till hogst 25 procent av den genomsnittliga
dagsomsittningen under fyra veckor fore den vecka under vilket képet dgt rum, vilket
toljer av 4.2.2 OMX. Till berdkningsgrunden f6r de 25 procent som bolaget kan férvirva

inraknas dven de aktier som bolaget sjilv forvirvar.

Av 4.2.3 OMX framgar att det pris som bolaget far forvirva egna aktier f6r maste ligga
inom det pd borsen gillande kursintervallet. Detta intervall utgors av hogsta képkurs och
lagsta sdljkurs for aktien. Detta far till f6ljd att f6rvirv av egna aktier inte kan géras innan

ett sidant intervall finns tillgdngligt.

For att tillse att informationen om bolagets forvirv av egna aktier kommer till
marknadens kinnedom sa snart som moijligt stadgas i 4.2.4 OMX att bolaget maste
anmala sina forvarv till borsen sa snart det kan ske och senast 30 minuter fére bérsens
Oppnande nidstkommande dag. Denna bestimmelse korrelerar med 4 kap 19 § LHF
samtidigt som 4.2.3 OMX uppstiller krav avseende innehallet i en saidan anmalan. Denna
regel korrelerar vidare med FI:s regler FFFS 2007:17 13 kap 2-3 §§. Har uppstills ocksa
kraven fér de uppgifter som en anmilan av ovan nimnda slag ska innehalla. Vidare
stadgar FFFS 2007:17 13 kap 4 § att borsen ska offentliggbra dessa uppgifter pa sin
webbplats. Detta stadgande far anses ligga i linje med 13 kap 9 § VpmL som stadgar att
en bors ska offentliggdra information som behdvs for att sikra en god genomlysning.

Aven dessa bestimmelser fir anses vara ett sitt att motverka kursmanipulation.
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IV GENERELLA UTGANGSPUNKTER

1 Bolagsrattsliga utgangspunkter

1.1 Kapitalskyddet

De allminna reglerna i aktiebolagslagen som ir av intresse da vi diskuterar kapitalskyddet
1 forhallande till f6rvirv av egna aktier dr framforallt de regler som r6r bolagets méjlighet
att gora viardedverforingar fran bolaget till dess aktiedgare. Med virdedverforingar avses
bland annat vinstutdelning, forvirv av egna aktier och aterbetalning till aktiedgarna
genom minskning av aktiekapitalet eller reservfond. Affirshindelser som innebdr att
bolagets tillgangar minskar och som inte dr av rent affirsmissig karaktir, sisom ovan
nimnda, dr att betrakta som virdeoverféringar i ABL:s mening, vilket foljer av 17 kap 1 §
ABL. Det tidigare férbudet mot férvirv av egna aktier motiverades manga ganger med
att det skyddade bolagets fordringsigare mot att bolagets tillgingar skiftades ut fran

bolaget genom denna typ av virdedverféringar.”

I 17 kap 3 § 1 st ABL stadgas den sa kallade beloppsspirren, vilken innebdr att
virdedverforingar fran bolaget endast far dga rum om det efter dverforingen finns full
tickning for bolagets bundna egna kapital. Bolaget maste saledes ha tickning for dess
aktiekapital, 6verkursfond, uppskrivningsfond och reservfond vilket representerar

bolagets bundna egna kapital enligt 5 kap 14 § ARL.

Vidare maste den sd kallade forsiktighetsregeln 1 17 kap 3 § 2 st ABL beaktas vid
virdedverforingar fran bolaget. Regeln stadgar att virdedverféringarna fran bolaget far
ske endast om de dr forsvarliga med hinsyn till (i) de krav som verksamhetens art,
omfattning och risker stiller pa storleken av det egna kapitalet och (i) om det ir
torsvarligt med hinsyn till bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stallning 1 dvrigt.
Forsiktighetsregeln dr en mer allmént hallen begrinsning dn skyddet f6r bolagets bundna

egna kapital och dr dirfor svarare att definiera.”

I rekvisitet verksamhetens art, omfattning och risker tydliggérs att det dr fraga om en
bedémning i det enskilda fallet. I férarbetena foreskrivs att sirskild forsiktighet bor tas av
bolag i konjunkturkinsliga branscher. Vidare stadgas i férarbetena att en betydande
faktor i sammanhanget dr i vilken utstrickning bolagets storlek dikterar storleken pa

bolagets bundna egna kapital. Ett litet bundet eget kapital i bolaget féranleder vanligtvis

77 Skog, s. 101.
78 Tbid., s. 87.
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ett storre behov av att hélla kvar mer fritt eget kapital i bolaget och bolag med
omfattande verksamhet har manga ganger behov av att ha ”en marginal av storre eget

1» 79

kapita

Vad som menas med bolagets konsolderingsbehov dr férhillandet mellan bolagets egna
kapital och dess skulder. Det maste saledes finnas tillrickligt mycket eget kapital i bolaget
tor att ticka de skulder som bolaget har atagit sig. Vad som hir menas med tillrickligt dr
oklart och det gar inte att ge ett generellt svar pa detta. Skog hdvdar att bedémningen av
uttrycket konsolderingsbehov i 17 kap 3 § 2 st ABL inte kan ges en generell betydelse
eftersom olika verksamheter har olika férutsdttningar och mellanhavanden vilka maste

beaktas.™ En bedémning far saledes goras fran fall till fall.

Likviditetsbeddmningen dr dven den generell i sin utformning och innebir att ett bolag
inte far gora virdeoverforingar som minskar dess formaga att ticka dess l6pande
betalningar. Denna bedémning, till skillnad fran konsolideringsbedémningen, ska goras
pé kort sikt. Vad som kan sigas med sikerhet angiende likviditetsbedomningen ér att ett
bolag inte far vara insolvent fére eller bli insolvent i och med virdedverforingen.®' Det ir
dock oklart hur lingt fram 1 tiden bolagsledningen ska behéva beakta dess
likviditetsbehov.*”” T doktrin framhalls att bedémningen far géras utifran en hypotetisk
friga om bolaget har en befogad anledning att anta att det kan komma att fa
betalningssvarigheter inom de kommande manaderna eller i vissa fall inom ett ar. I de fall
det finns anledning att anta att betalningssvérigheter kan komma att uppsta, med

. . . . e o . . S . 3
anledning av eller utan genomférd Gverforing, far en virdedverféring inte ske.”

Med bolagets stillning i Ovrigt tydliggdr lagstiftaren att forsiktighetsbedomingen ska
goras utifrin alla kinda forhallanden som kan ha betydelse f6r bolagets ekonomiska
stillning.** Detta ppnar siledes upp for andra faktorer 4n enbart sidana som paverkar

bolagets likviditets- och konsolderingsbehov.

7 Prop. 2004/05:85, s. 751.

80 Skog, s. 85-86.

81 Andersson, s. 126.

82 Skog, s. 86 och Andersson, s. 126.
83 Andersson, s. 126.

8¢ Prop. 2004/05:85, s. 752.
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1.2 Minoritetsskyddet

En viktig grundprincip for aktiebolaget som institut ar att det vilar pa tanken att beslut
fattas av majoriteten av aktieigarna.”” Majoriteten definieras olika beroende pa vilken typ
av beslut som ska fattas i bolaget.”” Denna ordning innebir att majoritetens vilja, vilken
inte alltid representerar alla aktiedgares vilja, blir verklighet f6r hela aktiebolaget. Detta
toranleder att minoriteten i aktiebolaget, vars intressen manga ganger kan skilja sig frin
majoritetens, inte far sin rost hord vilket i sin tur kan innebdra att personer viljer att
avhalla sig fOr att investera sina pengar i aktiebolaget. Lagstiftaren har med anledning av
detta valt att infora regler som i viss man sakerstiller att hinsyn tas till minoritetens

intresse genom minoritetsskyddsreglerna.”’

1.2.1 Minoritetens ritt att pdverka beslut av bolagsstimman

De regler i ABL som far stérst genomslagskraft nir det kommer till att tillgodose
minoritetens intressen vid beslutsfattande dr de regler som kriver kvalificerad majoritet,
tva tredjedelar eller 90 procent, istillet f6r 50 procent vilket dr huvudregeln enligt 7 kap
40 § ABL.”™ Dessa bestimmelser ger inte minoriteten nigon ritt att aktivt diktera beslut
péa bolagsstimman men fungerar som ett sitt att hindra majoriteten fran att missbruka
sin makt till nackdel f6r minoriteten.”” Som vi har sett i avsnitt II1.3 Forvir av egna aktier
inom ramen for ABL krivs det kvalificerad majoritet f6r beslut om forvirv av egna aktier
enligt 19 kap 18 § ABL. Andra bestimmelser som stadgar kvalificerad majoritet vid
beslut och som hir dr virda att uppmirksamma med beaktande av uppsatsens inriktning
ar de sarskilda bestimmelserna om vissa riktade emissioner och 6verlatelser enligt 16 kap
ABL (se avsnitt II1.7.2.2 Leo-reglerna — 16 kap) som kriver kvalificerad majoritet om 90

procent vid emissioner riktade till bolagsledningen och dess anstillda, samt reglerna om

85 Skog, s. 234.

8 De majoritetsbeslut som fattas i aktiebolaget kriver antingen 50 procent vilket utgdér det faktiska
majoritetskravet sa till vida inget annat stadgas enligt 7 kap 40 § ABL, tvd tredjedelar krivs exempelvis
for beslut om foérviry av egna aktier enligt 19 kap 18 § ABL eller 90 procent exempelvis f6r beslut om
riktade emissioner till bolagsledningen enligt 16 kap 8 § ABL. Majoriteten definieras siledes utifrin
vilken typ av beslut det rér sig om.

87 Skog, s. 234

8 De regler i ABL som uppstiller krav pa kvalificerad majoritet dr 7 kap 42-45 §§, 13 kap 2 §, 14 kap 2
§, 15 kap §, 16 kap 8 §, 19 kap 18 och 33 §§, 20 kap 5 §, 23 kap 17 §, 24 kap 19 § samt 26 kap 1 och 6
§6.

8 Skog, s. 237.
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minskning av aktiekapitalet enligt 20 kap 5 § ABL som kriver kvalificerad majoritet om
tva tredjedelar. Minskning av aktiekapitalet ar relevant i detta sammanhang eftersom det
kan goras 1 kombination med férvirv av egna aktier. Ett bolag som har férvirvat egna
aktier kan nidmligen vilja att dra in de forvirvade aktier utan aterbetalning till aktiedgarna
enligt 20 kap 2 § ABL och blir da underordnad majoritetskravet i 20 kap 5 § ABL till

skydd fo6r minoriteten.

Minoritetens ratt att styra bolagsstimmans beslut 1 positiv riktning dr relativt begrinsad,
vilket foljer av principen om att beslut fattas av majoriteten enligt 7 kap 40 § ABL.”
Vissa bestimmelser i ABL Oppnar dock upp for minoriteten att diktera beslut pa
bolagsstimman. Av 29 kap 7 § ABL framgar att talan om skadestand enligt 29 kap 1-3 §§
ABL far vickas om ett sadant foérslag bitritts av minst 10 procent av samtliga aktier i
bolaget. Detta innebir sdledes att en minoritet kan besluta om att en skadestandstalan ska
vickas mot en styrelseledamot som brutit mot exempelvis bolagsledningens lojalitetsplikt
(se avsnitt 7.3 Bolagsledningens lojalitetsplikl), vilket ar grund for skadestandsskyldighet enligt
29 kap 1 § ABL.

1.2.2 Utlosning av minoriteten

I de fall 6vriga minoritetsregler inte ar tillrickliga for att tillgodose minoritetens intressen
finns det i ABL sirskilda regler om utlésning av minoriteten. Reglerna ger saledes
minoriteten mojlighet att tvinga fram en upplosning av det olyckliga dktenskapet”
mellan minoriteten och majoriteten som kan uppstd dia majoritetens och minoritetens

. 1. ... 9]
intressen skiljer sig at.

Reglerna om detta édterfinns framfor allt 1 25 kap 21-23 {§ ABL och 29 kap 4 § ABL samt
1 22 kap ABL. Reglerna ger majoritetsigaren ritt att 16sa ut minoriteten under vissa
forutsittningar samt att minoriteten ges mojlighet att pakalla inlésen av dess aktier under

vissa givna férhéllanden.

Enligt 25 kap 21 § ABL kan minoriteten, dgare till 10 procent av samtliga aktier, vicka
talan om tvingslikvidation i det fall en aktiedgare uppsatligen missbrukat sitt inflytande i
bolaget och dirmed Overtritt reglerna i ABL, ARL eller bolagsordningen. Detta
torutsitter vidare att sirskilda skil foreligger pa grund av missbrukets laingvarighet eller
annan anledning. Tvingslikvidation med st6d av reglerna i 25 kap 21 § ABL 4r en mycket

ingripande atgird da det riskerar att inverka pa bolagets fordringsdgares och anstilldas

% Skog, s. 251.
91 Tbid., s. 262.
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intressen.” Av denna anledning leder ofta en talan om tvangslikvidation enligt 25 kap 21
§ ABL till att bolaget (lis majoriteten - 50 procent) yrkar att domstolen istallet for att

likvidera bolaget éldgger bolaget att 16sa ut aktierna foér den minoritet som yrkat pa

tvangslikvidation enligt 25 kap 22 § ABL.”

I 22 kap 1 § ABL ges bestimmelsen om inlésen av minoritetens aktier 1 det fall en
aktiedgare dger mer dn 90 procent av aktierna i bolaget. I ett sadant fall har saval
majoritetsaktiedgaren som minoriteten mojlighet att pakalla inlosen. I paragrafens andra
stycke stadgas att till majoritetsaktiedgarens aktieinnehav ska dven riknas aktier dgda av
dotterbolag till majoritetsaktiedgaren. Det dr virt att beakta att aktieinnehavet vid inlésen
enligt 22 kap 1 § ABL beriknas utifran antalet dgda aktier utan beaktande av aktiernas

. .. 94
rostvarde.

Virt att ndmna i detta sammanhang dr att egna aktier dgda av bolaget eller dess
dotterforetag inte ska medriknas vid berikningen av majoritetsigarens aktieinnehav,
vilket foljer av 4 kap 44 § ABL. Detta innebir saledes att i det fall bolaget dger 10 procent
egna aktier krivs att majoritetsigaren innehar 81 procent av det totala antalet aktier i

95

bolaget f6r att kunna pakalla inlosen enligt 22 kap 1 § ABL.

1.3 Bolagsledningens lojalitetsplikt

Bolagsledningen svarar f6r bolagets forvaltning enligt 8 kap 4 och 29 {§ ABL och féretar
dirmed, pa uppdrag av bolagets aktiedgare, rittshandlingar for bolaget. Under vilka
former dessa uppdrag fir utféras begrinsas till handlingar som ér i bolagets intresse,
nigot som direkt kan sdga svara mot bolagsledningens lojalitetsplikt. Syftet med

lojalitetsplikten dr att motverka att bolagsledningen tillskansar sig férdelar pa bolagets

bekostnad.”

Bolagsledningens lojalitetsplikt uttrycks inte explicit 1 ABL, men den kan uttolkas av
generalklausulen i 8 kap 41 § ABL och jivsbestimmelserna i 8 kap 23 och 34 §§ ABL.”
Sdrskilt intressant 1 detta sammanhang ar att generalklausulen stadgar ett f6rbud mot att

bolagsledningen foretar en rittshandling som ér dgnad att ge en otillborlig fordel at en

92 Skog, 5. 264.
% Ibid., s. 262.
9 Ibid., s. 264.
% Skog, 5. 103.
% Dotevall, 5.155.
97 Ibid., s. 161.
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aktiedgare eller annan till nackdel f6r bolaget eller nigon annan aktiedgare. I denna
kontext innebir detta alltsa att bolagsledningen inte far féreta handlingar som ger en
otillborlig férdel f6r annan (lds bolagsledningen) till nackdel f6r bolaget. Fragan om vad
som ir att anse som en otillborlig férdel 1 detta sammanhang har diskuterats i doktrinen 1

hég utstrickning och rekvisitet 4r minst sagt svartillimpat.”

Vid en bedémning ifall bolagsledningen har férsummat sin lojalitetsplikt dr det av
avgorande betydelse 1 vilken man bolagsledningens handlade har varit 1 bolagets intresse.
Med bolagets intresse inbegtrips samtliga aktieigares intresse.” Dirmed kommer
ageranden fran bolagsledningens sida som inte missgynnar en aktiedgare i forhallande till
en annan aktiedgare, utan som slar lika hart mot alla aktiedgare, sdledes att falla in under 8

kap 41 ABL och dirmed omfattas av bolagsledningens lojalitetsplikt.

Betriffande bolagets intresse dr det av vikt att definiera vad detta intresse ndrmare
innebir. Av 3 kap 3 § ABL framgir att verksamheten i bolaget ska bedrivas sa att det
genererar vinst till aktiedgarna, férutsatt att annat syfte inte framgar av bolagsordningen.
Denna bestimmelse anger saledes vilka intressen bolagsledningen ska ta hinsyn till for
att undga ansvar och fungerar dirmed som ett tilligg till lojalitetsplikten sa som den
kommer till uttryck i generalklausulen.'” Bestimmelsen i 3 kap 3 § ABL innebir inte
sillan tillimpningssvarigheter eftersom den dr vagt formulerad. Detta innebir att mer
precisa kriterium krivs for att kunna bedéma om bolagsledningen har handlat inom
ramen for bolagets intresse. Vidare kravs att dessa kriterier 4r rittsligt motiverade. For att
konkretisterna syftet med verksamheten och didrmed kunna stilla bolagsledningen till
ansvar for Overtridelser mot detta syfte far kompletterande vigledning fran
uppforandekoder som utfirdats for att redogéra for hur bolagsledningen ska bete sig

. . . . . . 101
inhimtas och anvindas vid bedémningen.'’

Hir torde Koden avseende bolagsledningars
agerande vara av vigledande betydelse. Detta innebir sammantaget att en tolkning av
enbart 3 kap 3 § ABL inte ensamt torde kunna féranleda ansvar f6r bolagsledningen, sa
till vida inte uppenbara Gvertridelser av kravet om att verka i aktiedgarnas vinstintresse

. 102
har dgt rum."’

98 Samuelsson, Karnov, not 610.
99 Dotevall, s. 143.

100 Tbid., s. 146.

101 Tbid., s. 146-147.

102 1bid., s 154.
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I de fall lojalitetsplikten prévas 1 forhallande till bolagsledningens arvode kan féljande
siagas. Vederlag till bolagsledningen ir inte sillan knutet till bolagets aktiekurs vilket kan
resultera i att ersittningen till bolagsledningen blir hog trots att bolaget i sig inte dr val
skott. Aktiekursen dr alltsd inte en direkt indikator pa att bolagsledningen har utfort ett
bra jobb sa kallade windfall profits."”” Det gar av denna anledning inte endast att se till
bolagets aktiekursutveckling f6r att utréna ifall bolagsledningen har verkat i bolagets
intresse, utan andra aspekter maste beaktas. Denna aspekt blir relevant i relation till

forvirv av egna aktier eftersom ett sadant forvirv i regel innebir en ¢kad aktiekurs.'™

2 Borsrattsliga utgangspunkter

2.1 Fortroendet for aktiemarknaden

En grundliggande forutsittning for en vil fungerande aktiemarknad dr att allmanheten
har foértroende for marknaden, vilket primirt stadgas i 1 kap 2 § LHF. Denna regel
stipulerar att handeln pa virdepappersmarknaden ska bedrivas pa ett sadant sitt att
allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och att enskildas
kapitalinsatser inte dventyras. Denna paragraf kan sigas uppstilla ramen for mycket av
den Ovriga regleringen pa virdepappersmarknaden. Ageranden som till synes édr legala
men som riskerar att dventyra detta fOrtroende dr ndgot som kan anses pakalla en

oversyn av den rittsliga regleringen.

2.2 Nasdaq OMX - Noteringskrav

Nasdaq OMX uppstiller i sina noteringskrav att det ska finnas en tillricklig likviditet och
spriding i ett bolags aktien fér att den ska kunna tas upp till handel pa bérsen. Dessa
noteringskrav giller bade nir aktien tas upp till handel pa borsen och fortlopande efter

det att aktien har noterats pa borsen vilket foljer av 2.1.3 OMX.

I 2.3.9 OMX stadgas att ”det ska finnas forutsittningar for tillricklig tillgang och
efterfragan pa bolagets aktie 1 syfte att uppna en fungerande prisbildningsmekanism”. Fér
att dessa forutsittningar ska anses var uppfyllda krivs enligt 2.3.10 OMX att tillrickligt
manga aktier finns i allmidn d4go och att aktierna dgs av tillrickligt méanga aktiedgare. Med
allmin dgo innebir hir aktiedgare som dger mindre 4n tio procent av aktiekapitalet eller
rosterna 1 bolaget, vilket foljer av kommentaren till 2.3.12 OMX och for att kravet ska
anses vara uppfyllt krivs enligt 2.3.11 OMX att 25 procent av aktierna i en serie ska

finnas 1 allmin 4go. I kommentaren till 2.3.12 OMX kan vidare ldsas att kravet

103 Tbid., s. 193.
104 Se de Ridler s. 294 och Ikenberry, Lakonshok, Vermaelen, s. 3.
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betriffande antalet aktiedgare normalt anses uppfyllt om bolaget har 500 aktiedgare som
vardera dger aktieposter om ca 1 000 euro. Enligt 2.3.12 OMX kan bérsen bevilja dispens
fran kravet pa att 25 procent av aktierna ska vara i allmin 4go om det bedoms att
handeln 1 aktien dndd anses fungera tillfredstillande. Detta foérutsitter dock att ett stort

antal aktier 4dr i allman 4dgo.

I det fall ett bolag inte uppfyller de ovan nimnda noteringskraven och inte har kunnat
atgirda dessa under en av borsen faststilld tidsram kan borsen med stéd av 2.8.2 p 2
OMX besluta om att bolaget ska avnoteras. Ett sidant beslut fattas av borsens

disciplinnimnd enligt 2.8.3 OMX.
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V ANGRANSANDE RATTSOMRADEN

1 Aktiekursrelaterade incitamentsprogram

1.1 Bakgrund och syftet med incitamentsprogram

Incitamentsprogram av olika slag ir en vanlig foreteelse i det svenska niringslivet.'”
Framvixten av incitamentsprogram har lett till en omfattande materia pa omradet med
en rad olika uppligg f6r hur ett incitamentsprogram kan utformas. Detta avsnitt kommer
att ge en bild av vad som motiverar incitamentsprogram utifrain den aktiekursrelaterade
aspekten och hur detta omrade regleras. Vidare kommer endast incitamentsprogram som

riktas till bolagsledningen att presenteras d4ven om samma form av incitamentsprogram

aven skulle kunna riktas till andra anstillda.

Syftet med aktickursrelaterade incitamentsprogram dr att foretaget vill skapa “lust och
vilja” f6r en individ att agera i samma intresse som bolaget. Detta kan nidrmare definieras
med hjalp av den sa kallade principal-agent teorin. Denna teori tar sin utgangspunkt i att
det rader ett missforhallande mellan principalens (aktiedgarnas) och agentens
(bolagsledningens) informationsinnehav. Denna informationsasymmetri riskerar att leda
till att bolagsledningen tillskansar sig  fordelar pi  bolagets bekostnad.'”
Incitamentsprogram ir ett sitt att hantera detta forhallande. Genom att bolagsledningen
far ett intresse som Overensstimmer med bolagets, i detta fall att 6ka virdet pa bolagets
aktie, minskar risken for att bolagsledningen handlar pa ett sitt som skulle minska virdet
péa bolagets aktie. Tilliggas kan att principal-agent konflikter 4r som mest patagliga vid

férdelningen av bolagets fria kapital, vilket ir fallet vid f6rvirv av egna aktier.'”

1.2 Den rattsliga regleringen

1.2.1 Beslutsordningen

Beslutsordningen som rader vid upprittande av incitamentsprogram ser olika ut
beroende pa vem incitamentsprogrammet riktar sig till. I de fall programmen riktar sig till
styrelsen aktualiseras 8 kap 23a § ABL. Hir stadgas att det dr bolagsstimman som ska
besluta om arvode och ersittning till var och en av bolagets styrelseledaméter. Styrelsen
har saledes ingen moijlighet att sjilva utforma riktlinjerna fér de incitamentsprogram som

riktas till dem. Detta till skillnad fran nir beslut fattas angdende incitamentsprogram till

105 Rutberg, Skog, s. 4.
106 Samuelsson, s. 22.

107 Jensen, s. 2.
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ledande befattningshavare enligt 7 kap 61 § ABL. I dessa fall har styrelsen till uppgift att
uppritta riktlinjer for incitamentsprogrammen enligt 8 kap 51 § ABL. Beslut om

incitamentsprogrammen fattas direfter av bolagsstimman enligt 7 kap 61 § ABL.

I de fall incitamentsprogrammen involverar emission av aktier eller pd annat satt faller in
under 16 kap 1 § ABL tillimpas inte beslutsordningen i 8 kap 23a eller 51 §§ ABL. I

dessa situationer hdnvisas istillet till de sa kallade leo-reglerna 1 16 kap ABL.

En fraga som kan uppmirksammas dr dock vilken korrelation det i praktiken kan rada
mellan de incitamentsprogram som riktar sig till ledande befattningshavare, vilka
styrelsen upprittar riktlinjer for, och de incitamentsprogram som styrelsen sjilva

omfattas av.

1.2.2 Leo-reglerna — 16 kap ABL

Leo-reglerna uppkom i kdlvattnet av den sa kallade leo-affiren, 1 vilken bolaget Sonesson
infér en borsintroduktion av dess davarande dotterbolag Leo silde nyemitterade leo-
aktier till bolagsledningen i Sonesson till ett mycket formanligt pris. Detta uppfattades
som ett otillborligt agerande fran bolagsledningens sida varfér en kommission tillsattes
med syfte att utforma regler som avsag att forhindra denna typ av agerande. Detta

utmynnade sedan i 16 kap ABL.'"

Leo-reglerna uppstiller krav pa att 1 de fall vederlag utgér i form av riktade emissioner, i
vart fall inom ramen for incitamentsprogram till bolagsledningen, ska reglerna i 16 kap
ABL tillimpas. Ett sadant beslut ska fattas av bolagsstimman och ett bemyndigande till
styrelsen far inte ske, vilket foljer av 16 kap 2 § ABL. For ett sadant beslut uppstills
vidare ett kvalificerat majoritetskrav enligt 16 kap 5 § ABL, vilket innebdr att beslutet
maste ha bitritts av minst 90 procent av de avgivna rosterna savil som 90 procent av de
aktier som foretrids vid bolagsstimman. Dessa regler har senare kommit att
kompletteras med riktlinjer frin AMN avseende vad som ir att betrakta som god sed pa

aktiemarknaden i relation till leo-reglerna.

1.2.3 AMN 2002:1 — principuttalande
Ar 2002 framlade AMN ett principuttalande som syftade till att sammanféra tidigare
uttalanden avseende vad som dr att betrakta som god sed pa aktiemarknaden i samband

med incitamentsprogram i allmdnhet och leo-reglerna i synnerhet. De riktlinjer som

108 Se prop. 1986/87:76.
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uppstalls 1 detta uttalande kan saledes sdgas vara vigledande f6r vad som generellt anses

utgora god sed pa aktiemarknaden avseende incitamentsprogram.

AMN::s uttalande kompletterar 16 kap ABL i stora delar, men behandlar dven situationer
som inte direkt omfattas av denna reglering. Det finns ett par aspekter som hir dr av
sarskild vikt att framfora da de rent av ér att se som en utvidgning av lagreglerna och gar
saledes inte att utldsa direkt ur lagstiftningen. AMN klarg6r att uppenbara kringgiaenden
av leo-reglerna i 16 kap ABL dr att se som ett asidosittande av god sed pa
aktiemarknaden. Detta innebir att 1 de fall ett bolag upprittar incitamentsprogram som
inte direkt triffas av 16 kap ABL, men som till synes far samma effekt, istillet kan
angripas av borsens regelverk 5 OMX. Detta innebir att pafdljder kan utdomas av
bérsens disciplinndmnd eftersom bolag som ir registrerade pa borsen har atagit sig att

tolja god sed pa aktiemarknaden, vilket foljer av 5 OMX.

En annan aspekt som AMN uttalar sig om och som kan sigas vara av sirskild betydelse
da incitamentsprogrammen dr knutna till aktiekursen, dr program som baseras pa
syntetiska optioner. Med siadana program menas att styrelsen fir vederlag kopplat till
aktiekursen, men vederlaget bestar inte av nagon ritt att i framtiden férvirva aktier utan
ges istillet i form av kontanta medel. AMN uppmirksammar i sitt uttalande att leo-
reglerna inte dr tillimpliga f6r program som baseras pa syntetiska optioner. Det krivs
saledes inte nio tiondelars majoritet for att besluta om ett sidant program. Vidare ligger
det dven inom styrelsens kompetensomrade att fatta sadana beslut utan bolagsstimmans
godkinnande, varpa de blir garanter fOr att incitamentsprogrammen ligger i aktiedgarnas
intresse. Ett beslut av detta slag kan fingas upp av bolagets lojalitetsplikt och
generalklausulen i 8 kap 41 § ABL.

AMN klargér dven att da ett bolag forvarvar egna aktier som sedan 6verlats till

optionsinnehavare i ett incitamentsprogram ska 16 kap ABL tillimpas.

1.2.4 Svensk kod for bolagsstyrning
Inom ramen for sjilvregleringen har Kollegiet for svensk bolagsstyrning i Koden

upprittat nya reviderade bestimmelser for ersittning till ledande befattningshavare.

Av 111.9.4 Koden framgar att rérliga ersittningar ska vara kopplade till férutbestimda
och mitbara prestationskriterier, vilka ska syfta till att generera ett langsiktigt
virdeskapande i bolaget. I I11.9.7 Koden stadgas specifika bestimmelser angdende beslut
kopplade till aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Beslut om dessa typer av

incitamentsprogram ska fattas av bolagsstimman och bolagsstimmans beslut ska omfatta
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de visentliga villkoren i programmet. Vidare giller, vilket framgar av bestimmelsens
andra stycke, att beslutsunderlaget ska mojliggéra for aktiedgarna att i god tid fore
bolagsstimman pa ett enkelt sitt bilda sig en uppfattning om motiven fér programmet,
de visentliga villkoren 1 programmet samt eventuell utspidning och vad programmet

sammanlagt kan berdknas kosta bolaget vid olika tinkbara utfall.

I II1.9.8 Koden stipuleras att aktickursrelaterade incitamentsprogram ska utformas med
syfte att uppna en Okad intressegemenskap mellan bolagets befattningshavare och dess
aktiedgare. Vidare fastslas att program som innebdr forvirv av egna aktier ska utformas

sa att det framjar uppbyggnaden av bolagsledningens eget aktieinnehav.

2 Budplikt
2.1 Bakgrund och syftet med budplikt

Budplikt innebdr att en aktiedgare som skaffar sig kontroll 6ver ett bolag ska vara skyldig
att limna ett bud pa resterande aktier i bolaget.'” Bestimmelserna om budplikt i svensk
ritt aterfinns 1 LUA och tridde i kraft ar 2006. Ursprunget till LUA kan hirledas fran
EU:s takeoverdirektiv''’, vilket syftar till att harmonisera medlemsstaternas lagstiftning

b

betriffande uppkopserbjudanden vilket dven inkluderar regler om budplikt.

Uppkopserbjudanden var dock redan fore inférandet av LUA en relativt vanlig foreteelse
1 Sverige och bestimmelserna rorande dessa fragor kom da ifrain NBK i form av
rekommendationer om vad som var att betrakta som god sed pa aktiemarknaden. NBK:s
rekommendationer dr numera intagna i Nasdaq OMX:s regelverk for emittenter vilket
innebir att de fortfarande ir vigledande 1 fragor angdende budplikt for aktiedgare vilka

sjilva 4r noterade pa Nasdaq OMX.'"!

Syftet bakom reglerna om budplikt ir att ge aktiedgare mojlighet att limna bolaget i det

fall en aktieigare genom sitt aktieinnehav har tagit kontroll 6ver bolaget.''> Budplikten

113

kan saledes ses som ett skydd f6r minoritetetsaktiedgarna i bolaget. ~ Vidare syftar

109 Prop. 2005/06:140, s. 35.

110 Europapatlamentets och rddets ditektiv 2004/25/EG av den 21 ap:dl 2004 om
uppképserbjudanden.

111 Prop. 2005/06:140, s. 57.

112 Prop. 2005/06:140, s. 117.

13 Ibid., s. 56.
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reglerna om uppképserbjudanden i allmanhet till att ge aktiedgare i bolag som riskerar att

s> 114

bli uppképta en “rittvis och rimlig behandling”.

2.2 Den rattsliga regleringen

2.2.1 Lag om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden
Huvudregeln betriffande budplikt aterfinns i 3 kap 1 § LUA. Denna regel stadgar att den
som innehar mindre dn 30 procent av rOsterna i ett aktiebolag vars aktier dr upptagna pa
en reglerad marknad och som forvirvar aktier och dirmed uppnar ett aktieinnehav som
motsvarar 30 procent eller mer av samtliga réster 1 bolaget ska (1) omedelbart
offentligbra hur stort dennes aktieinnehav i bolaget dr och (2) darefter, inom fyra veckor,
limna ett offentligt bud pa samtliga aktier i bolaget i enlighet med bestimmelserna i 2
kap 1-3 §§ LUA.

Vid beriknande av aktieinnehavet ska dven nirstiendes akticinnehav inkluderas vilket
framgar av 3 kap 1 § 1 st LUA. I nirstaendebegreppet inriknas enligt 3 kap 5 § LUA (1)
foretag i samma koncern som forvirvaren, (2) make eller sambo till f6rvarvaren, (3) barn
som star under forvirvarens vardnad, (4) den som forvirvaren triffat Gverenskommelse
med om att gemensamt utbva sin rostritt 1 bolaget for att langsiktigt uppna ett
bestimmande inflytande i bolaget och (5) niagon som samarbetar med forvirvaren i syfte

att fa kontroll 6ver bolaget.

I forarbetena till lagen framgiar att vid berakningen av det totala antalet aktier ska dven de
aktier som bolaget sjilv innehar medriknas.'” Siledes paverkar inte det faktum att
bolaget innehar egna aktier, vilka inte ger rostritt enligt 7 kap 7 § ABL, berikningen av

en aktiedgares budpliktsskyldighet.

I det fall en aktiedgare uppnar ett aktieinnehav som Overstiger 30 procent av det totala
antalet roster i bolaget till £6ljd av en dtgird fran bolaget eller nigon annan aktiedgare
toreligger inte budplikt vilket foljer e contrario av 3 kap 2 § LUA. Av samma paragraf
framgar dock att i det fall en aktiedgare forvirvar fler aktier efter det att denne har
’skjutits” over 30 procent foreligger budplikt med samma krav pa att limna ett offentligt
bud och offentliggéra aktieinnehavet som i 3 kap 1 § LUA. Exempel pa sadana atgirder
fran bolagets och andra aktiedgares sida som aktualiserar bestimmelsen i 3 kap 2 § LUA

ir inlésen av aktier med stod av 20 kap ABL respektive omvandling av aktier till aktier

114 Prop. 2005/06:140, s. 34.
115 Ibid., s. 101.
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med hégre rostvirde med stod av 4 kap 6 § ABL. " Det fall da en aktiedgare kommit
over budpliktsgrinsen i och med en atgird fran bolaget eller annan men inte forvirvar

fler aktier benimns som latent budplikt”.'"’
p

For att budplikt ska bortfalla krivs enligt 3 kap 6 § 1 st LUA att den budpliktsskyldige
avyttrar det antal aktier som innebir att aktiedgarens rostritt Overstiger 30 procent av det
totala antalet aktier i bolaget, alternativt att nagon annan eller bolaget foretar en handling
som innebidr att den budpliktskyldige “skjuts” under budpliktsgrinsen. Den
budpliktsskyldige har dven mojlighet att inom samma tid pakalla inlésen av de aktier som
overstiger 30 procent enligt bestimmelserna i 22 kap ABL eller 14a kap
torsikringsrorelselagen (1982:713), vilket f6ljer av 3 kap 6 § 2 st LUA. Detta forutsitter

dock att begiran om inlésen inte aterkallas, ogillas eller avvisas.

I det fall budplikten inte fullf6ljs enligt 3 kap 1 § LUA har FI moijlighet att foreligga den
budpliktskyldige att avyttra det antal aktier som 6verstiger budpliktsgransen eller ifall en
aktiedgare ar budpliktsskyldig med st6d av nirstiendebestimmelsernai3 kap 5 §p 1, p 4
eller p 5 foreligga att ett sadant férhallande upphér, vilket framgéar av 7 kap 6 § 1 st
LUA. 17 kap 6 § 4 st LUA stadgas att ett sadant foreliggande far f6renas med vite.

Moijligheten att fa dispens frin budplikt kan ges i fall dd det finns sirskilda skil.
Huvudregeln angiende dispens aterfinns i 7 kap 5 § LUA dir det stadgas att FI beslutar
om undantag fran budplikt och att ett sidant undantag far férenas med villkor. FI har
dock mojligheten att, efter regeringens bemyndigande, delegera detta ansvar till ett organ
bestaende av foretridare for niringslivet, vilket foljer av 7 kap 10 § LUA. Denna uppgift

118

har tillfallit AMN, vilket tycks ha varit lagstiftaren vilja. ° Exempel pa nir AMN har

beviljat dispens frin budplikt dr vid emission som ett led i rekonstruktion och
apportemission vid forvirv'?' och fall da

.e .. . . 1 1() . . . 120
foretradesemission emissionsgarantier

b b

inget kontrolldgarskifte'” de facto har dgt rum. 1 det sistnimnda fallet syftas pa
situationer dir en aktiedgare redan innan forvirvet har ett aktieinnehav i bolaget som

medfor att denne kan utéva kontroll 6ver bolaget. Vidare har FI, enligt 7 kap 4 § LUA

116 Prop. 2005/06:140, s 102.

17 www.aktiemarknadsnamnden.se/guide-till-uttalanden__39.
118 Prop. 2005/06:140, s. 82.

119 AMN 2006:41, 2009:7 och 2009:8.

120 AMN 2006:43, 2008:36 och 2009:5.

121 AMN 2007:37, 2008:34 och 2009:9.

122 AMN 2007:1 och 2007:8.
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skyldighet att efter ansokan limna tolkningsbesked om ifall budplikt foreligger f6r en viss
situation. Aven denna funktion har delegerats till AMN med st6d av 7 kap 10 § LUA.

2.2.2 AMN uttalanden — forvéirv av egna aktier 1 relation till budplikt
De kanske viktigaste uttalandena fran AMN angiende forvirv av egna aktier och som ir
av storst intresse for denna uppsats, da de ror fragan om forvirv av egna aktier i relation

till budplikt, ar AMN 2000:9 och 2007:8.

Nimndens uttalande i AMN 2000:9 bestar av tre relevanta delar. Inledningsvis
konstaterar nimnden att ett forvirv av egna aktier som resulterar i att en viss aktiedgare
far ett aktieinnehav motsvarande 40 procent'” eller mer (nuvarande 30 procent enligt 3
kap 1 § LUA) av det totala réstetalet 1 bolaget inte utléser budplikt. Vidare konstaterar
nimnden att inlésen av de forvirvade aktierna enligt reglerna 1 20 kap ABL inte heller ger
en aktiedgare som fir ett aktieinnehav motsvarande 40 procent budpliktsskyldighet.
Dessa bada fragor korrelerar med den nuvarande bestimmelsen i 3 kap 2 § LUA som
stadgar att budplikt inte utléses f6r nagon som genom atgirder fran bolagets sida uppnar
30 procent av r6sterna i bolaget. Namnden gar direfter vidare med att besvara fragan om
budplikt utléses 1 det fall ndgon som fitt ett aktieinnehav som motsvarar 40 procent till
toljd av att bolaget forvirvat av egna aktier som dérefter 10sts in och aktieinnehavaren
darefter gor ytterligare forvirv. I detta fall konstaterar nimnden att budplikt foreligger
och att situationen ar att likna vid fallet da en aktiedgare har givits dispens frin budplikt
upp till en viss grans. En kontrollaktiedgare ges inte ritt att forvirva aktier Gver grinsen
tor vilken han eller hon givits dispens utan att limna ett erbjudande till samtliga
aktiedgare. Saledes kan inte heller en aktiedgare som fatt ett aktieinnehav motsvarande 40
procent till £6ljd av inlésen av forvirvade aktier forvirva ytterligare aktier utan att limna
ett erbjudande till 6vriga aktiedgare. Det kan hir ocksa nimnas att dven detta uttalande
korrelerar med bestimmelsen i 3 kap 2 § LUA som foéreskriver att budplikt utléses for en
aktiedgare som fatt ett aktieinnehav motsvarande 30 procent av rosterna i bolaget till

foljd av atgirder fran bolagets sida och darefter forvirvar ytterligare aktier.

I AMN 2007:8 fortydligar nimnden sitt tidigare uttalande fran ar 2000. Vid tiden for
uttalandet 1 AMN 2007:8 hade dven bestimmelserna i LUA tritt 1 kraft vilket delvis gav

nimnden en annan grund for sin stindpunkt dn i uttalandet i AMN 2000:9 eftersom de

123 Vid tidpunkten foér detta uttalande féreskrev NBK:s rekommendationer att budplikt skulle intrida

vid ett aktieinnehav motsvarande 40 procent av de totala résterna i bolaget. Rekommendationerna kom

dock att andras till 30 procent i november 4r 2003. Se Prop. 2005/06:140, s. 92.

44



kunde soka stéd 1 forarbetena till lagen. Nimnden konstaterade i uttalandet, genom
hinvisning till férarbetena'®, att forvirv av egna aktier ska medriknas vid beriknande av
antal roster 1 bolaget. I detta fall hade dock aktierna 16sts in enligt bestimmelserna i 20
kap ABL varmed en aktiedgare (Volkswagen) uppnitt en rostandel i bolaget om 34
procent. I och med detta skulle ytterligare férvarv av aktiedgaren resultera i budplikt
enligt 3 kap 2 § LUA. Nimnden beviljade dock aktiedgaren dispens frin budplikt med

villkor att de inte fick forvirva mer dn 49,99 procent av det totala antalet rGster 1 bolaget.

Sammanfattningsvis kan, av nimndens uttalanden angiende budplikt 1 relation till
torvirv av egna aktier, konstateras att en aktiedgare inte kan “skjutas” Over grinsen for
budplikt varken enligt 3 kap 1 § LUA eller 3 kap 2 § LUA tillf6ljd av att bolaget forvirvar
egna aktier. Grunden for detta finner vi i férarbenta till LUA." T det fall ett bolag 16ser
in egna aktier som de har forvirvat foreligger dock latent budplikt enligt 3 kap 2 § LUA

eftersom aktierna da inte lingre kommer att inga i beridkningen av det totala rostvirdet.

124 Prop. 2005/06:140, s. 101.
125 Ibid., s. 101.
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VI ANALYS OCH SLUTSATS

1 "Till vems nytta och i vilket syfte”

I den ovan gjorda framstillningen har instrumentet forvirv av egna aktier beskrivits med
fokus pa det nya lagférslaget om att slopa den nuvarande tioprocentssparren i 19 kap 15
§ ABL. Vidare har regleringen som omfattar omradena zncitamentsprogram och budplikt
samt generella bestimmelser som aktualiseras da ett fOretag fOrvirvar egna aktier
behandlats. I den kommande framstillningen kommer f6érvirv av egna aktier att
analyseras utifran en konsekvensinriktad infallsvinkel med fokus pa fragor rérande
budplikt och incitamentsprogram. For de bada omriadena kommer foérslag pa hur
lagstiftaren alternativt ndringslivet bor bemoéta de konsekvenser som uppmirksammas i
analysen. Avslutningsvis kommer jag att ge min syn pa framtidsutsikterna for
instrumentet forvirv av egna aktier dir sarskild vikt har lagts vid forslaget pa slopandet

av tioprocentsspirren i 19 kap 15 § ABL.

2 Ar aktiv kursvéard att se som en otillbérlig atgard?

Diskussioner om styrelsens mojlighet att bedriva aktiv kursvard fors till och fran. Denna
fraga kan ta sin utgangspunkt i att bolagsledningen ska verka i aktiedgarnas intresse, vilket
kan sigas korrelera med i bolagsledningens lojalitetsplikt. Vidare kan sigas att aktiedgarna
har ett intresse av att virdet pa deras aktier 4r h6gt och att detta 1 sin tur dr ett argument
tor att styrelsen vidtar atgirder som haller uppe aktiekursen, vilket i sig far anses vara 1
linje med lojalitetsplikten. A andra sidan har det framforts dsikter i doktrinen om att aktiv
kursvird inte ir nigot som styrelsen bor befatta sig med.'”* Likasa framgér av forarbetena
till 19 kap ABL att forvirv av egna aktier inte ska fungera som ett sitt for bolaget att
paverka aktiekursen.'”’ T kontrast till detta sa fors det fram, i savil svensk som utlindsk
ckonomisk doktrin, att sjdlva kurspaverkan som foranleds av forvirv av egna aktier dr en
bidragande anledning till varfér forvirv av egna aktier dr ett bra alternativ nir det
kommer till att férvalta bolagets fria egna kapital.'”® Detta indikerar att lagstiftningen inte

tillimpas i linje med dess syfte.

Aktiespararnas bolagsévervakare Gunnar Ek menar att det édr sjilvklart att forvirv av

egna aktier har en kursdrivande effekt och att detta kan utnyttjas for att lyfta en

126 af Sandebetg, Servenius / Lindskog, s.161.
127 Prop. 1999/2000:34, s. 56.
128 Se exempelvis Dittmat s. 5, de Riddlet s. 294 och af Sandeberg, Servenius / Lindskog, s.161.
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. 129
aktiekurs.

Detta har, som ovan beskrivits, kritiserats i doktrinen och kan i mangt och
mycket ses som ett tveksamt utnyttjande av lagstiftningen. Det har i denna uppsats
konstaterats att ur ett rent foretagsekonomiskt perspektiv sker diskussionen betriffande
aktiv kursvard pa en annan niva dn ur ett strikt juridiskt perspektiv. Manga ser forvirv av

egna aktier som ett medel att just héja aktiekursen, vilket inte far anses ha wvarit

lagstiftarens intention.

Anna Gardo skriver att ”det sannolikt dr praktiskt omdijligt att undga varje form av
missbruk vad avser illojala beteenden vid handel med egna aktier”'”, vilket ir nigot som
jag dr beredd att hdlla med om. Detta dr dock nagot som bor uppmirksammas, sirskilt da
aktiemarknaden 4r beroende av allminhetens fértroende och att reglerna som ar

instiftade for att uppritthalla fortroendet dessutom verkar 1 detta syfte.

2.1 Aktiv kursvard i samband med aktiekursrelaterade
incitamentsprogram

Frigan angiende aktiv kursvird stills pa sin spets nir det giller dess kopplingen till
aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Det finns da inte enbart ett handlingsutrymme
tor bolagsledningen att verka 1 aktiedgarnas intresse utan dven ett starkt vigande
incitament for att halla uppe kursen for att sjilva kunna tillgodogora sig vinst. I USA har
det gjorts studier som visar pa att aktickursrelaterade optionsprogram till bolagsledningen
kan vara en bidragande orsak till den ékning som har skett av forvirv av egna aktier."
Detta kan bero pa att forvarv av aktier dr ett bittre alternativ, sett ur bolagsledningens
perspektiv, framfor att exempelvis gora nyinvesteringar. Detta trots att investeringar kan

vara mer virdeskapande for aktiedgarna pa ling sikt.

Gardo framfor i sin artikel att det faktum att sa manga bolag idag ”aterképer egna aktier
tor att understédja optionsprogram skulle kunna tyda pa att bolagsledningen utnyttjar sitt
kontrollvakuum for att gynna sig sjilva framfor aktiedgarna”."”” I likhet med detta menar
de Riddler att huvudmotivet till férvirv av egna aktier dr att det pressar upp bolagens
aktiekurs och dirigenom ockséa ledningens bonusar i de fall bonusarna ir kopplade till
kursutvecklingen.'” Vidare menar han att de privatekonomiska motiven som forvirv av

egna aktier medfér dd bolaget har incitamentsprogram kopplat till kursutveckling dr

129 Ohrn, DI, 23 feb 2008.
130 Gardo, s. 1077.

131 Fenn, Liang, s. 3.

132 Gardo, s. 1081.

133 Realtid, 20 feb 2008.
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uppenbara.” Detta fir anses vara ett problem med regleringen vilket bor

uppmirksammas och atgirdas i den man det ar mojligt.

Det faktum att det kan finnas ett intresse fran bolagsledningens sida att agera kortsiktigt
for egen vinning dr nagot som hir sirskilt bér uppmirksammas da detta dr att se som en
inneboende problematik i publika bolag med spritt dgande. Forvirv av egna aktier kan
anses sta i strid med ett langsiktigt virdeskapande i bolaget da alternativet att nyinvestera
star till buds. Ser vi till exemplet med AstraZeneca som ovan beskrivits kan vi friga oss
om det ur ett langsiktigt perspektiv verkligen édr det bidsta alternativet for aktiedgarna att
bolaget képer tillbaka egna aktier framfor att spendera de finansiella resurserna pa
forskning och utveckling. Ur ett kortsiktigt perspektiv skulle detta kunna ses som
tordelaktigt for aktiedgarna i allmidnhet och bolagsledningen i synnerhet eftersom det far
en positiv paverkan pa aktiekursen. Investering i forskning och utveckling hade troligtvis
inte haft denna positiva effekt eftersom sadana utgifter vanligtvis kostnadsférs och

ddrmed ¢j tas upp som en tillgang 1 balansrikningen.

De problem som forvirv av egna aktier inbegriper kan sidgas sla mot tva olika
intresseomraden  dd  forvirvet gors 1 samband med  aktickursrelaterade
incitamentsprogram. For det forsta kan det fa inverkan pa allmédnhetens fortroende for
aktiemarknaden. Det faktum att bolagen sjilva har méjlighet att styra aktiekursen och att
detta faktiskt gérs med innehav av insiderinformation kan ses som otillborligt. Eftersom
ett sidant val kanske inte i alla fall gors utifran bolagets bista kan Odesdigra
konsekvenser betriffande allmanhetens fortroende for aktiemarknaden uppsta. For det
andra sa ir detta dven en problematik som slar direkt mot aktiedgarna. Detta eftersom
bolagsledningen vid beslutsfattandet har att vilja mellan olika alternativ f6r hur fritt eget
kapital ska anvindas och dir ett av alternativen dr mera formanligt f6r dem sjalva, vilket

kan riskera att asidositta bolagsledningens lojalitetsplikt.

2.2 Forslag pa atgarder

Ett mojligt tillvigagangssitt for att komma till ritta med detta problem ir att bolag med
incitamentsprogram kopplade till kursutvecklingen som regel beaktar eventuella férviry
av egna aktier och justerar den kurs som ska ligga till grund for incitamentsprogrammen
darefter. Aktickursrelaterade incitamentsprogram ér ju tinkt att fungera som en drivkraft
tor att fa bolagsledningen att skapa virden i féretaget och att detta ska aterspeglas 1

utvecklingen pa aktiekursen. Forvirv av egna aktier kan inte per definition anses vara

134 Ohrn, DI, 23 feb 2008.
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virdeskapande for bolaget. Forvisso hojer det varje aktiedgares andel av framtida
kassafléden men det dr inget som utvirderar styrelsens arbete och skulle nirmare vara att
se som sa kallade windfall profits. Att justera den aktiekurs som ligger till grund for
incitamentsprogrammen kan dirfér savil ur ett rent féretagsekonomiskt som juridiskt
perspektiv anses vara ett gangbart argument. Dirmed undanr6js problemet med att
bolagsledningen viljer att forvirva egna aktier framfor eventuella nyinvesteringar,
samtidigt som man indirekt angriper det incitament som finns hos bolagsledningen att
tillimpa aktiv kursvard. En dtgird av detta slag skulle exempelvis kunna inféras 1 Koden.
Inom manga dgarpolicys framgar redan att aktiekursrelaterade incitamentsprogram inte
ska paverkas av exempelvis den allminna tillvixten.'” Stéd for detta kan dven sokas i
utlindska killor sa som exempelvis den sa kallade Greenburry-rapporten dir det stadgas
att ”...directors should not be rewarded for increase in shareprices or other indicators
which reflect general movements in stock market, movements in a particular sector of
the market or the development of regulatory regimes”.'” Med detta som utgangspunkt ir
det enligt min mening rimligt att dven beakta den paverkan som forvirv av egna aktier

har pa aktiekursen da bolagsledningens incitamentsprogram utformas.

Vad som dock kan vara en nackdel med en atgird av detta slag dr att det kan fa en
negativ effekt pa forvirv av egna aktier som ett medel att faktiskt bedriva en effektiv
kapitalallokering, vilket var det huvudsakliga motivet till att inféra moijligheten for
marknadsnoterade bolag att forvirva egna aktier. I det fall bolagsledningen vet att den
aktickurs som sedan kommer att ligga till grund fér deras incitamentsprogram per
automatik sitts ner vid forvirv av egna aktier dr ett sadant forfarande inte att se som
neutralt 1 forhallande till vriga alternativ. En dtgird av detta slag kan sdledes fa en
omvind effekt dir styrelsen viljer att inte fOrvirva egna aktier di de anser att de
personligen missgynnas av ett sidant handlande. Det bor dock uppmirksammas att ett

sadant handlande riskerar att strida mot bolagsledningens lojalitetsplikt.

En annan mindre ingripande atgird skulle kunna vara att bolagsledningen dd bolaget
torvirvar egna aktier skulle vara tvungna uppmirksamma de konsekvenser ett sidant
torvirv skulle fa pa aktiekursen och dirmed hur férvirvet paverkar styrelsens vederlag 1
de aktiekursrelaterade incitamentsprogrammen. FEtt siadant uppligg skapar en

medvetenhet hos aktiedgarna vilket bidrar till en stérre forstaelse for inneborden av ett

135 Aktiespararnas dgarstyrningspolicy 2007, Férsta AP-fondens dgarpolicy 2009.

136 Directors’ remuneration — report of a study group chaired by Sir Richard Greenbury, 6.39.
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torvirv av egna aktier. Den inneboende férdelen som férvirv av egna aktier innebir for
bolagsledningen uppmirksammas och aktiedgarna blir varse om radande férhéillanden
vilket medfor att de kan fatta ett mer vilgrundat beslut. Vidare kan detta sigas Oka
genomsynen av aktiemarknaden i stort ndr det kommer till forvirvens paverkan pa
kursutvecklingen. Detta da sadan information skulle behéva offentliggdras inom ramen
tor 3.1.3 OMX. Ett mer konsekvensinriktat férhallningssatt till forvirv av egna aktier 1
torhallande till aktiekursrelaterade incitamentsprogram kan bidra till att 6ka fortroendet
tor aktiemarknaden samtidigt som det utjimnar den informationsasymmetri som kan
finnas mellan bolagsledningen och aktiedgarna. Denna belastning torde inte medfora
ndgon storre borda for de berérda bolagen. Detta giller sirskilt om atagandet ges inom
ramen for sjilvregleringen och fors in i Koden, eftersom bolagen da kan franga atagandet

med stod av principen {6]j eller férklara.

3 Forvarv av egna aktier - ett "alternativ’ till
budpliktsforvarv

De konsekvenser som kan uppkomma vid férvirv av egna aktier 1 relation till budplikt ar
vid en forsta anblick inte helt tydliga. Foér att férsta kopplingen mellan dessa bada
omraden dr det av vikt att vara medveten om att ett bolag som 4ger egna aktier inte kan
utéva rostritt f6r dessa vilket foljer av 7 kap 7 § ABL. I det fall ett bolag forvirvar egna
aktier hojs siledes det relativa rostvirdet for 6vriga aktier 1 bolaget. Gar vi Over till
bestimmelserna om budplikt i 3 kap 1-2 § LUA kan vi konstatera att reglerna tar sikte pa
antalet roster i bolaget och inte antalet aktier. Med en bokstavstolkning av de bada
bestimmelserna skulle forvirv av egna aktier vara att se som en sadan adtgird fran
bolagets sida som asyftas 1 3 kap 2 § LUA och som kan resultera i att en aktiedgare far
latent budplikt om bolagets forvirv medfér att aktiedgaren far ett aktieinnehav
motsvarande 30 procent av rOsterna i bolaget. Detta dr dock inte fallet, vilket framgar av
torarbetena till LUA eftersom aktier som dgs av bolaget ska medriknas vid beriknande
av budpliktsgrinsen.”” Det rader siledes inte kongruens mellan bestimmelserna i 7 kap 7

§ ABL och 3 kap 1-2 §§ LUA.

Vi kan hir hypotetisk arbeta med ett par tinkbara scenarion f6r hur réstférdelningen f6r
aktiedgare paverkas da ett bolag férvirvar egna aktier. I dagsliget skulle ett forvirv av

egna aktier med 10 procent innebdra att en aktiedgare med 29,99 procent av aktierna fick

137 Prop. 2005/06:140, s. 101.
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ett aktieinnehav som representerar 33,32 procent av rosterna pa bolagsstimman.”™ AMN
har dven moijlighet att ge aktiedgare dispens ifran budplikt vilket manga ganger har givits
med motivering att det trots ett innehav 6ver 30 procent av det totala antalet roster i
bolaget inte har skett ndgot de facto kontrolligarskifte. I de fall aktiedgare tilldelas
dispens ér det inte ovanligt att AMN villkorar dispensen med att aktiedgaren endast far
forvirva aktier upp till 49,99 procent av résterna i bolaget.™ T ett sadant fall skulle ett
torvirv av egna aktier om 10 procent innebira att en aktiedgare som innan forvirvet har
49,99 procent av rosterna 1 bolaget far ett innehav motsvarande 55.54 procent av de
faktiska rosterna i bolaget. I dagsliget kan saledes en ensam aktiedgare som har beviljats
dispens fran budplikt upp till 49,99 procent ensam inneha absolutmajoritet pa
bolagsstimman. Detta scenario stills ytterligare pa sin spetts om vi beaktar att alla
aktiedgare sillan dr ndrvarande pa bolagsstimman och att de aktier som bolaget har
torvirvat inte nédvindigtvis maste motsvara 10 procent av résterna i bolaget eftersom

19 kap 15 § ABL stadgar att bolaget far férvirva upp till 10 procent av samtliga aktier i

bolaget. M¢jligheten for bolaget finns saledes att forvirva roststarka aktier vilket
ytterligare kan ge en ensam aktiedgare en hogre rostandel dn 55,54 procent trots att

samtliga aktiedgare dr nirvarande pa bolagsstimman.

Ser vi pa fragan med beaktande av det nya lagforslaget dndras de ovan nimnda utfallen.
Bolagen kan da forvirva egna aktier fritt och det finns inget stopp for hur stor en
aktiedgare kan bli med st6d av reglerna i ABL. Detta skulle ge en enskild aktiedgare, som
innehar mindre 4n 30 procent av rosterna i bolaget, mojlighet att 6verskrida grinsen for
absolut majoritet 1 bolaget utan att behova limna ett offentligt bud enligt bestimmelserna
i 3 kap LUA."" Vidare skapar de nya reglerna méjligheten fér en aktiedgare att uppna
kvalificerad majoritet om saval tva tredjedelar som 90 procent utan att

1

budpliktsskyldighet utlses."

138 Hir forutsdtts att alla aktiefdgare dr ndrvarande pd bolagsstimman och att alla aktier representerar
samma rostvirde samt att de aktier som aterkps har samma réstvirde som Ovriga aktier, vilket mycket
sillan eller aldrig 4r fallet i verkligheten.

139 Sé var fallet exempelvis i AMN 2007:8.

140 For att en aktiedgare som innehar 29,99 procent av résterna i bolaget och siledes inte Gverstiger
grinsen for budplikt enligt 3 kap 1 § LUA krivs att bolaget férvirvar 40,2 procent egna aktier for att
aktiedgaren ska inneha 50 procent av résterna i bolaget.

141 For att aktiedgaren ska inneha tvé tredjedelar av rosterna i bolaget krivs att bolaget férvirvar ca

55,11 procent av de egna aktierna och ca 66,68 procent for att aktiedgaren ska inneha 90 procent av
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Enligt den nuvarande regleringen i 19 kap 15 § ABL som stadgar att bolag endast far
torvirva 10 procent av det totala antalet aktier i1 bolaget dr utfallen inte lika
anmirkningsvirda som nir ett bolag ges mojligheten att fritt forvirva aktier enligt det
nya lagforslaget. De reella effekterna av forvirv av egna aktier dr svara att uttala sig om
da det beror pa vilken typ av aktier som har aterkdpts (A- eller B-aktier) och hur manga
aktiedgare som faktiskt ndrvarar pa bolagsstimman. Det som dock bor uppmarksammas
ar att det rent teoretiskt finns mojlighet for aktiedgare att utdva kontroll 1 bolag upp till
grinserna for absolut majoritet samt kvalificerad majoritet om tva tredjedelar respektive
90 procent. Beroende pa strukturen av aktiedgare i ett bolag och hur aktiva dessa
aktiedgare dr pa bolagsstimman finns det saledes mojlighet f6r en aktiedgare att uppna
kontroll i bolaget genom att bolaget forvirvar egna aktier. Risken som jag ser dr att starka
aktiedgare fOrordar forvirv av egna aktier av denna anledning som ett alternativ till
budplikt. Detta skulle i sin tur innebdra att syftet med budplikt, att ge minoritetsigarna
mojlighet att limna bolaget inom ramen for det bud som ges i det offentliga
uppkopserbjudandet, gar férlorat. Denna fraga blir ytterligare problematisk om vi ser till
mojligheten att franga foretriadesritten vid nyemission enligt 13 kap 1 § ABL och besluta
om riktade emissioner enligt 15 kap ABL. I det fall en aktiedgare uppnar ett aktieinnehav
som motsvarar tva tredjedelar av résterna pd bolagsstimman finns mojligheten att
besluta om att emittera nya aktier riktade till sig sjalv, vilket f6ljer av bestimmelserna i 15
kap 1-2 §§ ABL. Detta innebir att en aktiedgare som uppnar tva tredjedelar av rosterna i
bolaget har méjlighet pa bolagsstimman besluta om att bolaget ska forvirva ytterligare
aktier och att rikta emissioner till sig sjdlv. Bada dessa beslut skulle, tillsammans eller
enskilt, kunna medfora att aktiedgaren far ett aktieinnehav motsvarande 90 procent av

résterna i bolaget och saledes besluta om inlésen av de resterande aktierna enligt 22 kap

1§ ABL.

En viktig aspekt som dock bor noteras dr att dessa situationer dr teoretiska extremfall
och forutsitter dels en aktiedgares intention att ta dver bolaget med hjilp av att férorda
torvirv av egna aktier dels en minoritet som inte dr aktiv eller reagerar pa dessa
intentioner. I dagsliget finns nimligen lagstiftning som hindar att de ovan skisserade

exemplen inte kan uppsta fran en dag till en annan. For det forsta krivs bolagsstimmans

résterna i bolaget. I det fall en aktiedgare har beviljats dispens fran budplikt upp till 49,99 procent skulle
det krivas att bolaget forvirvade ca 25,02 procent for att aktiedgaren ska inneha tva tredjedelar av
résterna i bolaget och f6r 90 procent av résterna skulle krdva att bolaget férvirvar ca 44,46 procent av

de egna aktierna.

52



medgivande om att forvirva egna aktier vilket kraver tva tredjedelars majoritet. For det
andra uppstills det i stodlagstiftning handelshinder som begrinsar bolagets mojlighet att
under kort tid férvirva egna aktier. I Nasdaq OMX:s regelverk uppstills exempelvis att
ett bolag endast far férvirva 25 procent av dagsomsittningen i den egna aktien vilket

foljer av 2.3.11 OMX.

Faktum kvartir dock att férvirv av egna aktier, efter lagindringen, ger aktiedgare
mojligheten att Oka sitt innehav till nivaer som stirker dess kontroll i bolaget utan att
Ovriga aktiedgare ges mojligheten att limna bolaget genom ett offentligt bud. I det fall
ingen dndring sker avseende forvirv av egna aktiers paverkan pa budpliktsberikningen dr
det av vikt att fa klarhet i hur ett sadant scenario forhaller sig till god sed pa
aktiemarknaden varfér AMN bor inta en aktiv roll genom att ge tydliga uttalanden i
fragan. Ett principuttalande pa omradet 1 anledning av lagindring ir enligt min mening 1

sidant fall av intresse.

3.1 Forslag pa atgarder

Eftersom effekterna pa omradet dr svira att Gverblicka i dagsliget dd de ndrmast ar att se
som hypotetiska scenarion och som framfér allt skulle fa storst genomslag i och med
ikrafttridandet av det nya lagférslaget dr det vanskligt att ge nagra konkreta forslag pa
atgirder. Problemet dr dock teoretiskt framstillt hir ovan varfér det finns anledning att
presentera tinkbara atgirder fér hur vi proaktivt kan minska de icke Onskvirda

effekterna.

I den nuvarande ordningen giller att forvirv av egna aktier ska medriknas vid berdkning
av budpliktsgrinsen i 3 kap 1 § LUA. Detta foljer av prop. 2005/06:140 s. 101 och
bekriftas i AMN 2007:8. Det ges ingen motivering till varfér sa dr fallet. Troligtvis
grundar sig detta 1 att egna aktier som dgs av bolaget kan dverlatas med stéd av 19 kap 32
§ ABL, vilket ddrmed skulle innebira att bolaget far fler utestaende aktier som sidnker det
relativa rostvirdet for Gvriga aktier. Detta forfarande dr dock inte helt olikt fallet da ett
bolag 16ser in egna aktier enligt 20 kap ABL for att sedan besluta om en nyemission
enligt 13 kap ABL. I det fall bolaget inte har 16st in de egna aktierna har de i princip
samma stillning som om de vore inlésta da de inte ger ritt till utdelning, 4 kap 44 § ABL,
eller finns mojlighet att utéva rostritt 1 aktierna, 7 kap 7 § ABL. Vidare giller 1 princip
samma beslutsforfarande vid Overlitelse av egna aktier och nyemission. I det fall de egna
aktierna Overlats pa en reglerad marknad krivs kvalificerade majoritetskrav om tva

tredjedelar vilket f6ljer av 19 kap 33 § ABL. Samma majoritetskrav giller f6r nyemission i
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det fall foretradesritten frangas enligt 13 kap 1 § ABL. I det fall de egna aktierna inte
Overlats pa en reglerad marknad ska bestimmelser i 11 och 13 kap ABL om nyemission
tillimpas enligt 19 kap 35 § ABL. Ett beslut om 6verlatelse av egna aktier bor dirfér inte
anses vara ett effektivare sitt att héja det relativa réstvirdet f6r Ovriga aktier dn ett beslut
om nyemission. Enligt min mening ar det dirfér rimligt att saval inlésen av egna aktier
som forvirv av egna aktier faller in under rekvisitet ”atgirder fran bolagets sida” i 3 kap 2
§ LUA och att en aktiedgare som till f6ljd av en sidan atgird skjuts Over grinsen for
budplikt far latent budplikt. Egna aktier dgda av bolaget bor saledes enligt min mening
inte riknas med vid berdkningen av budpliktsgrinsen pa samma sitt som inl6sta aktier

inte medraknas.

Forslagsvis bor lagstiftaren vid det fortsatta arbetet med det nya lagforslaget dven utreda
om slopandet av tioprocentssparren i 19 kap 15 § ABL dven pakallar en dndring av den
nuvarande ordningen avseende fOrvirvade egna aktiers relation till budplikt. Det kan
dock vara svart att fd en tydlig bild av den verkliga effekten av forvirv av egna aktiers
paverkan pa rostférdelningen och beslutsfattandet i bolag varfér empiriska studier bor
goras efter det att det nya lagforslaget trader ikraft. Det dr dock av vikt att problematiken
uppmirksammas idag for att gora de organ som verkar pa omradet, lagstiftaren, FI och

AMN, dr medvetna om de konsekvenser som kan f6lja av den foreslagna lagiandringen.

4 Avslutande kommentar och framtidsutsikt

Det faktum att marknadsnoterade bolag numera far forvirva egna aktier i Sverige har
inneburit en rittslig reglering som troligtvis dr hir for att stanna. Detta inte minst
eftersom reglerna anses medfora en effektivare kapitalanvindning som dessutom star i
overstimmelse med internationella uppfattningar och regelverk. Lagstiftaren har pa flera
hall infort saval offentligrittslig reglering som pakallat sjilvreglering for att komma at
problematik som kan aktualiseras vid forvirv av egna aktier. Inte att forglomma dr att
rittsomradet avseende den finansiella marknaden och det klimat som niringslivet verkar i
ir under snabb och stindig forindring. Dessutom finns det starka incitament att gora
snabb ekonomisk vinst vilket paverkar bolagens och bolagsledningens ageranden. Detta
kriver en forinderlig och flexibel rittslig reglering pa omradet. Det faktum att ett bolag
héller sig inom det rittsliga regelverket ger dock inte till fullo en garanti for att risken for
kursmanipulation eller andra illegitima handlanden helt och hallet undviks. I den gjorda
analysen har ett par implikationer uppmarksammats betriffande instrumentet férvirv av

egna aktier vilket ger en bild av den problematik som kringgirdar detta rittsomrade.
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Med beaktande av franvaron av en utforlig konsekvensanalys i det nya lagforslaget dr det
svart att 1 dagsliget fa klarhet i vad som kommer bli foljderna av lagforslaget. I min

mening finns det savil positiva som negativa effekter som dr virda att uppmirksamma.

For det forsta kan nimnas att det trots férslaget om lagindringen i 19 kap 15 § ABL
kommer finnas stodlagstiftning som begrinsar bolagens mojlighet att forvirva egna
aktier. De kanske mest tydliga av dessa regler aterfinner vi i Nasdaq OMX:s
noteringskrav som 1 2.3.10 OMX jimte 2.3.11 OMX foreskriver att minst 25 procent av
ett bolags aktier ska vara i allmidn dgo for att bolaget ska kunna notera sina aktier pa
Nasdaq OMX. Ser vi detta jaimte det faktum att endast marknadsnoterade bolag far
torvirva egna aktier enligt 19 kap 13 § ABL jimte 19 kap 4 § ABL ir det hogst
osannolikt om ens mojligt att ett bolag innehar samtliga aktier utom en aktie som dr den

142

grins som foreslds inskrivas 1 19 kap 5 § ABL.™ Den faktiska grinsen fér hur manga

aktier som maste dgas av annan dn bolaget kommer siledes att vara hégre dn en aktie.

For det andra dr det enligt min mening troligt att lagindringen kan medféra att
bedémningen angiende forvirv av egna aktier 1 férhallande till forsiktighetsregeln 1 17
kap 3 § ABL blir viktigare. Det dr uppenbart att den mojlighet som ges med lagindringen
riskerar att inkrakta pa kapitalskyddsreglerna i storre utstrickning dn innan lagindringen
da egna aktier endast fick forvirvas inom tioprocentsspirren till skillnad fran nir det star
ett bolag fritt att forvirva egna aktier enligt ABL. Med beaktande av forsiktighetsregelns
generella utformning, vilket pakallar en bedémning i varje enskilt fall, och det dartill
knuta personliga ansvaret fér bolagsledningen enligt 29 kap 1 § ABL dr det min
uppfattning att forslag om férvirv av egna aktier, med stod av 19 kap 22 § ABL, kan
komma att géras utifran en mer vil 6vervigd bedémning med sirskild hinsyn tagen till
torsiktighetsregeln 1 17 kap 3 § ABL. Med andra ord Sppnar lagindringen upp for ett
tydligare stillningstagande betriffande forvirv av egna aktier och ett mer aktivt
beslutsfattande, ddr krav stills pa noga 6vervigda bedomningar 6ver hur forvirven
péaverkat bolagets ekonomiska stillning. Som framgatt av den ovan gjorda analysen finns
det dock vissa komplikationer som bor ses 6ver. Detta giller savil bedrivandet av aktiv
kursvird i det fall bolagsledningen har ett eget intresse i att bolaget forvirvar egna aktier
som konflikten som uppstar da férvirven gors for att ge en aktiedgare kontroll genom att
Oka sin procentuella réstandel langt 6ver budpliktsgrinsen, 30 procent, utan att behéva

limna ett offentligt bud enligt 3 kap 1 kap LUA.

142 Ds 2010:8, s. 31.
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For det tredje kan det nya lagférslaget komma att medféra ett mer Oppet och aktivt
stillningstagande avseende forvirv av egna aktier i stort. I dagsliget da forvirv av egna
aktier endast kan goras upp till 10 procent dr de komplikationer som kan félja av ett
torvirv inte av sadan signifikans att effekten blir uppenbar eller ens betydande. Utan
denna begrinsning blir dock de eventuella effekterna mer tydliga, vilket kan fa till f6ljd
att aktorerna som paverkas av forvirven intar en mer aktiv roll dn tidigare. Exempelvis
kan minoriteten utnyttja moéjligheten att besluta om utdelning med stéd av 18 kap 11 §
ABL for att dirmed forhindra att majoriteten utnyttjar méjligheten att ta kontroll 6ver

bolaget genom att pakalla forvirv av egna aktier.

Vad giller de negativa effekterna kan eventuella konsekvenser av forvirv av egna aktier,
som riskerar att bli mer patagliga i och med slopandet av tioprocentssparren, komma att
kriva att lagstiftaren intar en mer aktiv roll genom att motverka eventuella missbruk med
hjalp av stodlagstiftning till bestimmelserna i ABL. Detta kan ske inom ramen for saval
sjalvreglering som lagstiftning. I denna uppsats har ett par forslag givits f6r hur
lagstiftaren kan ga tillviga i sitt arbete. Vad giller frigan om forvirv av egna aktier i
relation till bedrivande av aktiv kursvard dr jag av den uppfattningen att lagstiftningen
bor ses 6ver for att komma at de problem som beskrivits i denna uppsats. I vart fall bor
problematiken uppmairksammas for att aktiedgare littare ska kunna utvirdera och besluta
1 fragor som r6r forvirv av egna aktier i de fall som bolaget har utstillt
aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen. Incitamentsprogram som
har f6r avsikt att till viss del komma till ritta med principal-agent foérhéllandet skapar en
inneboende problematik av likartat slag. Denna dr dock inte lika tydlig som den
traditionella, dd den ger sken av att vila pa legitima grunder. Det dr ddrfor av stor vikt att
detta uppmirksammas och att de eventuella luckor detta medfér tipps igen. De atgirder
som fOreslagits i denna uppsats dr ett sitt att angripa problemet, men den kanske
viktigaste dtgirden dr att vicka en medvetenhet angiende denna fraga fOr att savil
marknaden som aktiedgarna ska kunna fatta beslut och agera med hinsyn taget till dessa
torhallanden. Som tidigare nimnts kan det nya lagforslaget vara ett steg i ritt riktning nér
det kommer till att skapa en sidan medvetenhet genom att beslut fattas pa mer
vilgrundade avvigningar. En sidan medvetenhet 6ppnar upp f6r en mer effektiv och
indamalsenlig styrning av bolagen och kan motverka de negativa effekter som denna

problematik kan féranleda.

Det finns dock utrymme att stalla sig kritisk till att mer liberala regler angaende forvirv

av egna aktier skulle rada bot pia de problem som kringgirdar rittsomradet. I det fall
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problemen kvarstar efter lagindringen finns risken att problemen intar storre
proportioner dn vad de har idag eftersom férvirven i princip kommer att kunna ske utan
nagon absolut begrinsning. Detta menar jag pakallar en mer utforlig konsekvensanalys
fran lagstiftarens sida med uppfoljning av de problemomraden som identifieras, innan en

eventuell lagindring kan genomfoéras.

Forutsatt att lagstiftaren och de organ som verkar for sjilvreglering pa aktiemarknaden
uppmirksammar och motverkar de konsekvenser som forvirv av egna aktier kan
medféra ir det dock mojligt att det nya lagforslaget medfor positiva effekter. Detta giller
tor saval niringslivet som for aktiedgarna. For ndringslivet och bolagen 6ppnar det nya
lagforslaget upp for en storre flexibilitet nir det kommer till att allokera bolagets fria
kapital vilket kan medféra ett mer effektivt resursutnyttjande. For aktiedgarna torde den
frimsta fordelen vara att det nya lagforslaget Oppnar upp for mer vilavvigda beslut
angaende forvirv av egna aktier da beloppssparren i 19 kap 15 § ABL inte lingre sitter
grinsen for hur manga egna aktier bolaget far forvirva. Innan lagindringen genomfors ir
det dock av stort vikt att en mer konsekvensinriktad utredning genomféras av lagstiftaren
avseende det nya lagforslaget 1 synnerhet och instrumentet forvirv av egna aktier i
allminhet, med beaktande av i vilket syfte forvirv av egna aktier gors och till vems nytta

detta egentligen ir.
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Bilaga
E-postkorrespondensen med Thomas Edling, rittssakkunnig pa Justitiedepartementet,

angaende Ds 2010:8 Fyra aktiebolagsrittsliga fragor:

From: thomas.edling@justice.ministry.se
To: mikael.karlsson@hotmail.com
Subject: Ang. Fraga om Ds 2010:8

Date: Thu, 25 Nov 2010

Hej Mikael,

Vi har som ambition att i ett lagstiftningsirende 6verviga de dndringar som forelds 1 ds
2010:8. I var planering dr det angivet att lagradsremiss och proposition kommer tidigast
2012. Det kan alltsa dven bli senare. Jag dr ledsen att jag inte kan ge dig ett mer precist

svar.

Med vinlig hilsning,
Thomas Edling
Rittssakkunnig

From: mikael karlsson@hotmail.com
To: thomas.edling@justice.ministry.se
Subject: Fraga om Ds 2010:8

Date: Fri, 19 Nov 2010

Hej Thomas,

Jag talade med dig Gver telefon 1 férra veckan angiende forslaget om slopandet av
tioprocentsparren 1 19 kap 15 § ABL som presenteras 1 Ds 2010:8 Fyra

aktiebolagsrattsliga fragor.

Du nimnde att beslut dnnu inte har fattats om hur ni dmnar beméta forslaget. Min fraga
ir om du kan ge ndgon ungefirlig tidsram for nir denna fraga kommer att behandlas och

dven ndr 1 tiden en eventuell lagindring kan komma att ske?
Detta mail kommer att bildggas i min examensuppsats.
Tacksam svar sd snart som mojligt.

Med vinlig hilsning,

Mikael Karlsson
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