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Sammanfattning

EU-rittens grundliggande &ndamél 4r att stimulera den fria rorligheten mellan
medlemsstaterna. Den fria rorligheten omfattar bland annat ritten att fritt etablera sig inom
gemenskapsomradet. Denna etableringsfrihet har emellertid ansetts begrdnsats av skillnader 1
medlemsstaternas bolagsritt. Ar 2019 antog dirfor EU ett direktiv som avser harmonisera
medlemsstaters bestimmelser vad géller gransdverskridande fusioner, delningar och
ombildningar. Detta arbete granskar bakgrunden till direktivet och analyserar konsekvenserna
for minoritetsaktiedgare vid gransoverskridande ombildningar av det forslag som pa
justitiedepartementets uppdrag lagts fram om hur direktivet ska implementeras i svensk rétt. |
arbetet diskuteras dven hur implementeringen bdr genomforas for att stirka

minoritetsaktiefigares skydd vid gransoverskridande ombildningar.

Trots medlemsstaternas olika bolagsrittsliga bestimmelser har EU-domstolen gradvis
integrerat gransoverskridande ombildningar i etableringsfriheten, det vill sdga nir ett bolag
flyttar sitt bolagsrittsliga site frdn en medlemsstat till en annan. Genom inforandet av
gransoverskridande fusioner har EU successivt rort sig mot en gemenskapsritt dir dven
gransoverskridande ombildningar utgdr en viktig del av etableringsfriheten. Det dr dven mojligt
for bolag inom EU att anvinda andra sitt for att uppnd motsvarande effekter likt en
gransoverskridande ombildning. Totalt sett har grinsdverskridande ombildningar behdvts
inkluderas i ett harmoniserande regelverk 1 syfte att forbéttra den fria etableringsritten och

skapa ett mer réttssikert forfarande utan onddiga oldgenheter for bolagen.

I och med att ett bolag genomfor en grinsoverskridande ombildning omfattas det ombildade
bolaget 1 fortsdttningen av mottagarlandets bolagsrittsliga bestimmelser. Om ett svenskt
aktiebolag ombildas till ett aktiebolag i en annan medlemsstat sitts de svenska
minoritetsskyddande bestimmelser som aktieigarna dr vana vid ur spel och mojligheten till
insyn riskerar minska. Samtidigt finns det utrymme att forstirka minoritetsskyddet ytterligare i
forhallande till lagforslaget som presenterades i den statliga utredningen. Det avser bland annat
ett starkt skydd vid rdtten till inlosen av aktier som tillkommer vid grinsoverskridande
ombildningar, att ombildningar kan motverkas genom bolagsordningen och att bolag ska vara

skyldiga att fora rostprotokoll pa bolagsstimman under omrdstningen rérande en ombildning.
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1 Inledning

1.1 En bolagsritt i fordndring

Anda sedan Sverige gick med i EU &r 1995 har den svenska bolagsritten paverkats av EU:s
harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning. Harmoniseringen syftar framst till att
underldtta bolags rorlighet Over medlemsstaternas nationsgrdnser och ddrigenom
vidareutveckla den etableringsfrihet som regleras i FEUF.! Ett av de senaste stegen i att
harmonisera medlemsstaternas lagstiftning presenterades den 25 april 2018 av Europeiska
kommissionen i det sa kallade Bolagsrdttspaketet. Bolagsrittspaketet innehdll bland annat ett

direktivforslag som sedermera resulterade i antagandet av dndringsdirektivet.?

Andringsdirektivet syftar till att ytterligare harmonisera medlemsstaternas nationella
bestimmelser om bolagens mojligheter att genomfora grinsoverskridande forfaranden. Med
gransoverskridande forfaranden forstds fusioner, delningar och ombildningar &ver
medlemsstaternas nationsgrinser.> Fusioner och delningar &r vélbekanta forfaranden inom
svensk aktiebolagsritt. Det forstnimnda innebér att ett aktiebolag slds samman med ett eller
flera aktiebolag, medan det sistndimnda innebér att ett aktiebolag delas upp i tvé eller flera
aktiebolag. Ombildningar &r diremot frammande for svensk aktiebolagsritt. Forfarandet
innebdr att ett bolags bolagsrittsliga site flyttas dver nationsgransen och bolaget konverteras
till det andra landets motsvarighet till bolagets tidigare bolagsform. Bolaget maéste
nddvindigtvis inte flytta sitt huvudkontor eller bedriva ndgon verksamhet i mottagarlandet, men
omfattas fortsdttningsvis av  mottagarlandets  bolagsrittsliga ~ bestimmelser.*
Grénsoverskridande ombildningar &r forvisso frimmande for svensk aktiebolagsritt, men
aterfinns redan i andra medlemsstaters réttsordningar, sisom Frankrike, Italien, Portugal och

Spanien.’

! Dotevall, Rolf, Aktiebolagsritt: Férdjupning och komparativ belysning, 1 uppl., Stockholm: Norstedts Juridik
(2015), s. 43.

2 Regeringskansliet, Bolagsrittspaketet, Faktapromemoria 2017/18:FPM93 (2018), s. 2.

3 Regeringskansliet (2018), s. 2 och 4.

4SOU 2021:18, Bolags rérlighet dver grinserna, s. 447-448.

5 Buropeiska kommissionen, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending
Directive (EU) 2017/1132 as regards the use of digital tools and processes in company law and

Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive (EU) 2017/1132 as

regards cross-border conversions, mergers and divisions, SWD(2018) 141 final, s. 27.



Med anledning av dndringsdirektivet har en av justitiedepartementets tillsatta utredningar
publicerat utredningsbetiankandet Bolags rorlighet over grdinserna, SOU 2021:18, med forslag
pa hur Sverige bor anpassa sin lagstiftning. Bland annat foreslés d@ndringar i aktiebolagslagens
bestimmelser om grédnsoverskridande fusioner och delningar och att ett nytt kapitel om

gransoverskridande ombildningar infors.

Implementeringen av dndringsdirektivet dr fran flera utgdngspunkter intressant. En viktig fraga
ar hur minoritetsaktiedgare 1 aktiebolag kan komma att bli behandlade vid griansoverskridande
ombildningar och vilket skydd som uppstills for denna intressegrupp. En griansoverskridande
ombildning av ett aktiebolag innebdr vésentliga fordndringar for en investerare som vid
tidpunkten for investeringen utgatt frin att aktieinnehavet avsag ett svenskt aktiebolag
kontrollerat av den svenska réttsordningen. I denna uppsats @mnar jag utifran
minoritetsaktieigares synvinkel att forklara och problematisera den kommande
implementeringen av det regelverk som kommer mojliggdra for svenska bolag att pa ett

forenklat stt flytta sitt bolagsrittsliga sdte utomlands.

1.2 Syfte och fragestillningar
Syftet med uppsatsen dr att undersoka bakgrunden till att ett harmoniserat regelverk om
gransoverskridande ombildningar ska inforas for EU:s medlemsstater. Nédrmare bestdmt avser
denna del att redogora for EU-rdttens betydelse for svensk ritt och hur grinsoverskridande
ombildningar vixt fram som fenomen inom EU. Dessutom syftar uppsatsen till att
problematisera den publicerade utredningen utifrdn minoritetsaktiefigarnas infallsvinkel vid
situationer ddr enbart en majoritet dnskar genomfora en gransdverskridande ombildning.
Slutligen analyseras dven vilket utrymme som finns for att utdka minoritetsaktiedgares skydd
vid implementeringen av @ndringsdirektivets bestimmelser. Foljande frigestdllningar ska
ddrmed besvaras i uppsatsen:
e Vad foranledde EU att kréva att det i medlemsstaternas bolagsritt ska finnas regler om
gransoverskridande ombildning?
e Vilka problem kan uppstd for minoritetsaktiedgare vid en grinsdverskridande
ombildning om utredningens lagforslag implementeras och pé vilket sitt bor
implementeringen goéras for att minoritetsskyddet ska utdkas i forhéllande till

lagforslaget?

6SOU 2021:18, s. 21.



1.3 Avgrinsningar

Uppsatsen behandlar endast fordndringar i1 svensk ritt vad giller gransdverskridande
ombildningar. Andringsdirektivets bestimmelser rorande griinsoverskridande fusioner och
delningar ldmnas till stor del utanfor uppsatsen. De berdrs endast i den utstrackningen
jamforelser gors med griansoverskridande ombildningar. Vidare virnar dndringsdirektivet om
olika intressegrupper. Dessa dr aktiedgare, arbetstagare och borgenirer. Uppsatsen behandlar
endast det aktiebolagsrittsliga minoritetsskyddet. Andringsdirektivets pdverkan pa exempelvis
svensk arbetsritt, skatterétt eller straffratt exkluderas saledes. Slutligen ldgger uppsatsen endast
fokus pd minoritetsskyddet for utgaende gransdverskridande ombildningar enligt utredningen,
det vill séga svenska bolag som flyttar sitt bolagsrittsliga séte till en annan medlemsstat.
Minoritetsskyddet vid ingédende griansoverskridande ombildningar, nér bolag i stéllet flyttar sitt

sdte till Sverige frdn en annan medlemsstat, berdrs sdledes inte.

Virt att belysa &r att fragestdllningen om hur implementeringen bor formas for att
minoritetsskyddet ska utokas inte tar sikte pa hur lagstiftningen i slutdndan bor se ut.
Problemformuleringen ér, for tydlighetens skull, avgrinsad till det utrymme Sverige har for de
fall aktiedgareskyddet skulle behdva stirkas och avser inte att besvara de lege ferenda vid

implementeringen av dndringsdirektivet.

1.4 Metod och teori

Uppsatsen dr 1 huvudsak uppdelad i tva delar. Inledningsvis laggs det fokus pa att undersdka
gransoverskridande ombildning framvixt med utgangspunkt i EU-rdtt. Det motiverar varfor en
EU-rittslig metod ar 1amplig. EU-rédtten upptrader likt en autonom réttsordning, varigenom EU-
rittsliga kdllor kan delas in i primérrétt, sekundarrétt, allménna réttsprinciper och ”soft law”.
EU-rittslig metod belyser det tillvigagéngssétt som anvédnds for att hantera dessa EU-rittsliga

killor.” Ndrmare om de olika EU-kéllorna och dess hantering framkommer i avsnitt 2.1.

Direfter stdlls minoritetsskyddet och utredningen i centrum. Séledes klarldggs bade vad som
giller angéende det svenska minoritetsskyddet och vad som foreslds gilla senare. For att

klarldgga rattsldget anvinds en rattsdogmatisk metod. Beskrivningen av den rattsdogmatiska

7 Reichel, Jane, EU-rittslig metod, i Korling, Fredric & Zamboni, Mauro (red.), Juridisk metodlcira, 1 uppl., Lund:
Studentlitteratur (2018), s. 109.



metoden dr omstridd, men forklaras ofta pa ett enhetligt sdtt som att géllande réttsregler
behandlas utifran allméint accepterade réttskéllor. P4 sa sitt tolkas och systematiseras gillande
ratt.® Genom riéttskdllorna kan géllande ritt faststillas och utvérderas i relation till reglernas
syfte och dndamal.® Med hjidlp av den rittsdogmatiska metoden kan ocksd normativa
virderande standpunkter framforas. Dirigenom kan de normativa stdndpunkterna bade

rattfardigas och kritiseras. '°

Med hjilp av en réittsdogmatisk metod anldggs ett externt kritiskt perspektiv i anknytning till
analysen av utredningens forlag till implementering. Utifran den systematisering som framfors
genom att anvinda en rattsdogmatisk metod kan rittslaget kritiseras. Den kritiska analysen tar
avstamp 1 varfor rétten dr beskaffad pé ett visst sétt och vad det innebér for individer, olika
samhéllsgrupper och samhillet i stort. Ritten kritiseras ofta utifrdn en extern mattstock kopplat
till exempelvis ekonomi, sociologi eller psykologi. Den externa kritiken blir &n mer aktuell pa
grund av den Okande internationaliseringen av juridiken, ddr den nationella réittsordningen
maste samspela med internationella 6verenskommelser och EU-ritt.!! Det externa kritiska
perspektivet kommer sérskilt anknytas till uppsatsens syfte om att diskutera problemen som
uppstar for minoritetsaktieéigare vid gransdverskridande ombildningar och vad det kan fa {for
konsekvenser. Med anknytning till minoritetsskyddets d&ndamal om att framja aktiebolags
kapitalanskaffning, vilket framhalls i avsnitt 3, dr diskussionen i grunden kopplad till en

ekonomisk mattstock.

Dartill kommer utredningen analyseras utifran ett internt kritiskt perspektiv. Det interna kritiska
perspektivet kan delas in i en mikroniva och en makroniva. Pa mikroniva berors vad som kallas
for formell kritik och ddrmed den logiska semantiken inom juridiken. Mer konkret innebar detta
att exempelvis kritiskt granska den sprékliga precisionen, logiska giltigheten och juridiska
argumentens relevans i olika réttskéllor. Den interna kritikens makroniva tar emellertid sikte pa

ritten som abstrakt system, det vill sdga hur juridiska begrepp och rittsprinciper formas och

8 Peczenik, Aleksander, Juridikens allmdnna liror, SVIT 2005, s. 249 och Lehrberg, Bert, Praktisk juridisk metod,
10 uppl., Uppsala: Tusté (2017), s. 208.

? Kleineman, Jan, Rdttsdogmatisk metod, i Korling, Fredric & Zamboni, Mauro (red.), Juridisk metodlcira, 1 uppl.,
Lund: Studentlitteratur (2018), s. 25-26.

10 Peczenik (2005), s. 250.

! Schelin, Johan, Kritiska perspektiv pd ritten, Stockholm: Poseidon Forlag (2018), s. 91.



tolkas. Dessutom analyseras motséttningar i réttssystemet och hur de upploses for att uppné

réttslig koherens.!2

1.5 Material

Det material jag anvant mig av utgors framst av svensk lag, forarbeten, doktrin, réittsakter fran
EU och EU-domstolens praxis. Dessa formar réttskélleldran, vilken i allmén bemaérkelse anger
vad som utgor juridiskt hallbara argument.!> Angdende EU-rittens betydelse for den svenska
rittsordningen dr normativa utsagor fran EU-rétten bindande och tillimpas séledes av svenska
domstolar och andra myndigheter. EU-rdtten skapar réttigheter respektive skyldigheter for bade
enskilda och foretag som kan dberopas i den nationella réittsordningen. Med hénsyn till att EU-
ritten har foretrdde framfor nationell rétt (vilket redogdrs for ndrmare i avsnitt 2.1.1) fir den
sérskilt genomslag i réttskélleldran.!* T enlighet med rattskélleldran anses lagar och réttspraxis
fran prejudikatinstanser ha formell auktoritet medan doktrin enbart har egenskapen av att
overtyga genom styrkan i de argument som framhalls. Angéende forarbeten vilar dess auktoritet
pa tanken om regeringsmaktens forankring i normgivningen. Somliga menar att forarbeten ska
tillmétas formell auktoritet, samtidigt som andra menar att réttskdllan i stdllet ska jimstéllas
med doktrin.!> T uppsatsen beaktas réttskélleldrans struktur for att viga juridiska argument och
for att utrona hur minoritetsskyddet kan utokas vid implementeringen av griansoverskridande

ombildningar.

Uppsatsen kretsar kring ett nytt regelverk som ska implementeras i svensk ritt. Det &r av den
anledningen uppsatsen i stor utstrdckning behandlar utredningen om Sveriges implementering.
Hittills finns endast ett begrdnsat antal framstdllningar om grénsoverskridande ombildningar
och hur det kan aktualiseras med grund i EU-rdtten enligt aktiebolagsrittens nuvarande
utformning. Utredningen utgor endast ett forarbete till den lag som slutligen ska implementera
andringsdirektivet. Ddrmed kommer utredningen efter lagens ikrafttrdidande utgora en av flera
rittskillor som kan anvindas vid bestimmelsernas tolkning och tillimpning. Mot bakgrund av

att utredningen &n s ldnge dr den frimsta kéllan till hur grdnsoverskridande ombildningar kan

12 Schelin (2018), s. 45.

13 Kleineman (2018), s. 28.

14 Bernitz, UIf & Kjellgren, Anders, Europariittens grunder, 6 uppl., Stockholm: Norstedts Juridik (2018), s. 19.
15 Kleineman (2018), s. 28.



komma att tillimpas i den svenska aktiebolagsrdtten motiverar detta till varfor den bor ges

sérskilt utrymme 1 uppsatsen.

1.6 Uppsatsens disposition

Uppsatsen fokuserar inledningsvis i avsnitt 2 pa medlemsstaternas harmonisering av
bolagsrittsliga bestimmelser och griansoverskridande ombildningars framvéxt. Bland annat
forklaras EU:s normgivningsmakt, etableringsfrihet inom EU samt EU-domstolens praxis pa
omradet. Avsnittet avslutas med en reflektion kring grinsoverskridande ombildningars
framvéixt inom EU. Avsnitt 3 beskriver vad som avses med minoritetsskyddet i svensk
aktiebolagsratt. I avsnittet gors sdrskilda nedslag i aktiebolagsrittsliga bestimmelser som kan
komma att inverka pd minoritetsaktiedgares stillning vid implementeringen av
gransoverskridande ombildningar. 1 avsnitt 4 berérs hur utredningen fOreslar att
dndringsdirektivet ska implementeras. Dessutom diskuteras och analyseras eventuella problem
som kan uppstd for minoritetsaktieigare och hur minoritetsskyddet kan utvidgas. Uppsatsen

avslutas med en avslutande diskussion och slutsatser 1 avsnitt 5.

10



2 EU:s harmonisering av granséverskridande ombildningar

Ar 1968 antogs det forsta EU-direktivet som rorde harmonisering av medlemsstaternas
nationella bestimmelser pa bolagsrittens omrade. Sedan dess har en rad direktiv antagits inom
omrédet. Déribland direktiv om skydd for bolagets kapital samt bestimmelser om arsbokslut
och forvaltningsberittelse.! EU:s grundliggande maélséttning dr att uppnd fri rorlighet av
produktionsfaktorerna varor, tjanster, kapital och arbete inom unionen. Dérfor har ett stort fokus
lagts vid att forse bolag med goda forutsittningar for att vélja var inom gemenskapsomradet
etablering gors.!” En tillndrmning av medlemsstaternas bolagsrittsliga lagstiftning har bedomts
vara fundamental for den inre marknadens funktionsduglighet.!® Detta avsnitt belyser EU:s
relevans for svensk bolagsritt och gransoverskridande ombildningars framvéxt. Avsnittet
behandlar rittsakter, unionsréttsliga principer och réttsfall frain EU-domstolen som i1 doktrin

beddms haft en stor inverkan pa tillndrmningen av medlemsstaternas bolagsratt.

2.1 Lagstiftning pd EU-niva

2.1.1 EU som rittskélla

EU-rittsliga kéllor kan delas in i primédrratt och sekundérritt, ddr den tidigare kategorin har
foretrdde framfor den senare. Primirritten utgors av EU:s grundlidggande fordrag, Fordraget
om Europeiska unionen och FEUF, samt EU-stadgan. I primérrétten finns dven allménna
rittsprinciper kodifierade. Sekundarréttsliga kéllor kan delas upp i tvé kategorier, bindande och
icke-bindande rittsakter. Den forstnimnda kategorin ar réttsakter sdsom forordningar, direktiv
och beslut. Icke-bindande rittsakter dr rekommendationer och yttranden, gemensamt kallat
’soft law”. Déri inkluderas dven rittsakters ingress och beaktandesatser. Fastén “’soft law” inte

ir bindande hianvisar EU-domstolen frekvent till icke-bindande rittskéllor i avgoranden.'”

Eftersom EU med bindande verkan kan utfirda forordningar, direktiv och beslut finns det en
risk att réttsakterna kommer i konflikt med medlemsstaters nationella lagstiftning. Konflikterna
16ses genom fOretradesprincipen, vilken dr en av EU:s mest grundliggande bestdndsdelar.

Foretradesprincipen innebdr att EU-rdttens bindande réttsakter har foretrdde framfor

16 Dejmek, Paulina, Den europeiska bolagsriitten — igdr, idag och i morgon, SvIT 2002, s. 588-589.
17 Dotevall (2015), s. 46-47.

18 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 370.

19 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 184-187.
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medlemsstaternas nationella lagstiftning. Detta har utarbetats genom EU-domstolens praxis och

kom forst till uttryck i EU-domstolens mal C-6/64 Flaminio Costa mot E.N.E.L.*°

2.1.2  Implementering av EU-direktiv

Direktiv antagna av EU reglerar det resultat som varje medlemsstat ska uppna i sin nationella
rittsordning inom en viss angiven tid. Det dr ddremot medlemsstaternas ansvar att bestimma
formen och tillvigagangssattet for hur direktivet ska inforlivas i rittsordningen. Avsikten med
att lata direktivets genomforande ligga inom medlemsstaternas diskretion &r att landerna ska
lagstifta pa det sdtt som dr mest ldmpligt utifrdn varje nationell rattsordning. Samtidigt krévs
att medlemsstatens implementering sker lojalt och korrekt.>' Aven nir ett direktiv vil inforlivats
ska den nationella implementeringen tolkas direktivkonformt. Nationell ritt ska dérigenom, 1

den utstrackning det &r mojligt, tolkas mot bakgrund av direktivets ordalydelse och syfte.?

2.1.3 Etableringsfriheten

En grundldaggande EU-rittslig princip dr att all diskriminering som grundas pa nationalitet dr
forbjuden inom fordragets tillimpningsomrdde. Diskrimineringsforbudet underbygger de fyra
rorelsefriheterna for varor, tjdnster, personer och kapital. I fri rorlighet for personer inkluderas
rdtten att fritt etablera sig inom unionens grinser, dven kallat etableringsfrihet. 2> Det dr med
avstamp 1 etableringsfriheten som EU genom d&ren har utfirdat direktiv pa bolagsrittens
omrade.?* Den fria etableringsrétten utgdr en vésentlig del i det europeiska handelsutbytet och

marknadens fortsatta internationalisering.?

Etableringsfriheten innebér att medborgare ska ha samma forutséttningar att etablera sig i en
medlemsstat oavsett om det berdr en inhemsk person eller en person frdn annan medlemsstat.
Det innefattar att starta och utdva verksamhet samt bilda och driva foretag. Etableringsfriheten
innefattar ocksa en ritt att upprétta kontor, filialer och dotterbolag.?® I ritten till fri etablering

jamstills fysiska medborgare med bolag som har bildats i enlighet med en medlemsstats

20 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 101.

2! Bernitz & Kjellgren (2018), s. 58-59.

22 Dotevall (2015), s. 51-52.

23 Schiitze, Robert, European Union Law, 1 upp., Cambrige: Cambrige University Press (2015), s. 471.
24 Dotevall (2015), s. 43-44.

25 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 343.

26 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 343-344. och FEUF artikel 49.
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rittsordning och antingen har sitt site, sitt huvudkontor eller sin huvudsakliga verksamhet inom
EU:s grinser. Etableringsfriheten medfor saledes en skyldighet for medlemsstater att behandla

bolag fran andra medlemsstater pd samma sitt som inhemska.?’

2.1.4 Tvingande hinsyn

Principen om undantag vid tvingande hdnsyn myntades i EU-domstolens mél C-120/78 Rewe-
Zentral AG mot Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein (vanligen bendmnt Cassis de Dijon)
och tillimpades inledningsvis pa fri rorlighet for varor, men har utvidgats till andra friheter
inklusive etableringsfriheten.?® Tvingande hidnsyn &r ett undantag som kan &beropas av
medlemsstater for att legitimera likabehandlande dtgdrder som utgér samhandelshinder och
som inskrdnker den fria rorligheten. For att en medlemsstat ska tillatas aberopa tvingande

hinsyn fér inte det aktuella omradet redan vara harmoniserat.?’

Tvingande hénsyn kan &beropas betrdffande nationell lagstiftning som berdr nationellt
ommande omraden och uppfyller vissa sérskilda kriterier. | EU-domstolens avgorande Gebhard
skapades det sé kallade Gebhard-testet som har tillimpats pa nationella atgérder vilka himmar
etableringsfriheten. Enligt testet méste den nationella atgérden tillimpas pa ett icke-
diskriminerande sétt. Dessutom ska dtgidrden vara motiverad med hénsyn till ett tringande
allménintresse och sikerstilla att det efterstravda dndamadlet forverkligas genom atgarden.
Slutligen far inte atgdrden ga utdver vad som dr nddvandigt for att uppna det efterstravade

andamalet.’?

2.1.5 Anknytningsfaktorer — sdtesprincipen och inregistreringsprincipen

Anknytningsfaktor dr den grund pa vilken ett lands jurisdiktion ska tillimpas. Tillimplig lag
for bolag baseras antingen pa inregistreringsprincipen eller sitesprincipen. Inom EU-rétten
accepteras bada anknytningsfaktorerna. Det harstammar fran att bolag som enligt art. 54 FEUF

har sitt “’site, sitt huvudkontor eller sin huvudsakliga verksamhet” inom EU likstélls med

27 FEUF artikel 54.

28 Storm, Paul, Cross-border Mergers, the Rule of Reason and Employee Participation, i European Company Law
Journal, vol. 3 nr. 3 (2006), s. 131.

2 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 333-334.

30 Mal C-55/94 Gebhard, p. 37.
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fysiska personer utan att ndgot foretride uttrycks for nigon av faktorerna.’! Det aligger séledes
medlemsstaterna att bestimma vilken anknytningsteori som ska appliceras inom sin respektive

jurisdiktion.*?

I svensk rétt tillimpas inregistreringsprincipen for att avgora huruvida ett aktiebolag omfattas
av den svenska aktiebolagsritten. Principen innebér att bolaget omfattas av den bolagsréttsliga
lagstiftningen i det land dér bolaget ar inregistrerat. Bland andra medlemsstater som tillimpar
inregistreringsprincipen marks Nederldnderna, Danmark och Finland. Sétesprincipen tillampas
i bland annat Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien. Enligt principen avgor i stéllet bolagets
faktiska sdte vilket lands bestimmelser som ska tillimpas pa bolaget. Bolaget maste ddremot
ocksa vara inregistrerat i samma land for att landets bestimmelser ska tillimpas. Vanligen
avgors bolagets faktiska séte av var huvudkontoret dr placerat.’® Upplysningsvis bor det nimnas
att uppsatsen ofta ndmner att ett bolags bolagsrittsliga sdte flyttas. Det innebir att bolaget
overgdr till att omfattas av en annan jurisdiktions associationsréttsliga lagstiftning. Detta ska

inte forvdxlas med bolagets faktiska séte.

2.2 Gréansoverskridande ombildningars framvéxt genom EU-domstolens praxis

EU-domstolen har en betydande roll i EU-rittens utveckling. Det &r till stor del genom
domstolens avgéranden som EU:s nuvarande réttsliga struktur har formats. EU-domstolen
betraktar ofta EU-rétten som ett sammanhéngande rattssystem, dér systemets luckor kan fyllas
ut genom praxis. Det d&r EU-domstolen som i sista hand har kompetens att avgdra hur EU-
fordragen och andra rittsakter ska tolkas. Daremot har EU-domstolen inte utrymme att utfarda
forfaranderegler eller ytterligare bestimmelser.** Vad giller den europeiska bolagsritten har
EU-domstolen format och fordndrat omradet under en ldngre tid.*> Nedan foljer nigra av EU-
domstolens viktigaste avgoranden vilka bidragit till hur etableringsfriheten ser ut idag och

utvecklingen av griansoverskridande ombildningar.3®

31 Fabris (2006), s. 107-108.

32 Ene, Charlotte, The cross-border conversion — A possible solution for the mobility of companies in European
union, 1 Perspectives of Law and Public Administration, vol. 9 nr. 1 (2020), s. 55.

33 Dotevall, Rolf, Etableringsfiiheten for aktiebolag och skyddet for bolagsborgendrer, SvIT 2006, s. 885.

34 Bernitz & Kjellgren (2018), s. 62.

35 Dotevall (2006), s. 885.

36 Se dven EU-domstolens dom C-167/01 Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam mot Inspire Art

Ltd och C-378/10 VALE Epitési kft.
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2.2.1 Daily Mail-mélet

Ett av de fOrsta réttsfallen som rorde gransdverskridande ombildningar inom EU var maélet
Daily Mail.>’ T malet avsag ett brittiskt bolag att placera sitt faktiska séte i Nederldnderna, men
samtidigt behdlla bolagets status som brittiskt bolag. Den brittiska bolagsrétten tillat
forflyttningen forutsatt att tillstind medgivits av det brittiska finansdepartementet. Bolaget
ansdg att tillstindskravet brot mot den fria etableringsrétten, ndgot som EU-domstolen inte holl
med om.*® EU-domstolen konstaterade att det inte foreldg en rétt for bolaget att flytta det
faktiska sétet och samtidigt forbli inregistrerad som bolag i ursprungslandet.>®* EU-domstolen
erinrade att bolag pd “gemenskapsrittens nuvarande stadium”, till skillnad frn fysiska
medborgare, endast existerar beroende pd den lagstiftning som reglerar dess bildande och
funktion.*® Sammantaget tilléts Storbritannien fortsittningsvis kréva ett tillstind om bolag vill

flytta sitt faktiska séte och behélla sin réttsliga status.*!

2.2.2  Centros-malet

I Centros, som avgjordes ar 1999, var frigan om ett brittiskt aktiebolag som etablerats av tva
danska medborgare var tilldtet att bedriva ndringsverksamhet i Danmark genom en dansk filial
trots att bolaget inte bedrev ndgon verksamhet 1 Storbritannien. Den danska
registreringsmyndigheten bedomde upplidgget som ett forsok att kringgd dansk aktiebolagsritt
mot bakgrund av att den brittiska bolagsrétten inte krdavde ett lika hogt registrerat aktiekapital
som den danska lagen. Myndigheten vigrade dérfor att registrera filialen. Bolaget hdvdade att
den danska registreringsmyndighetens vigran att registerna filialen stred mot

etableringsfriheten.*?

EU-domstolen konstaterade att om ett bolag har bildats lagligen i en medlemsstat ska bolaget
ha mgjlighet att driva den huvudsakliga verksamheten och den ekonomiska verksamheten i en

annan medlemsstat. Detta oavsett om registreringen skett i en viss medlemsstat enbart for att

37 Werlauff, Erik, EU Company law, 2 uppl., Képenhamn: DJ@F Publishing (2003), s. 13.
38 Mal C-81/87 Daily Mail, p. 3-4.

39 M&l C-81/87 Daily Mail, p. 25.

40 M3l C-81/87 Daily Mail, p. 19.

41 M4l C-81/87 Daily Mail, p. 24.

42 M4l C-212/97 Centros, p. 3-7.
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kunna etablera sig genom en filial i en annan medlemsstat.** EU-domstolen underkidnde dven
Danmarks lagstiftning vid en provning av Gebhard-testet.** EU-domstolen framhéll i domen
att medlemsstaterna har ett utrymme att vidta dtgidrder som har till &ndamal att forhindra
otillborligt kringgdende av nationell rétt, samt att medborgare inte har mdjlighet att &beropa
EU-rittsliga bestimmelser som har bedrigligt syfte eller innebér ett missbruk. Att registrera ett
bolag i den medlemsstaten med mindre restriktiva bestimmelser pa bolagsréttens omrade utgdr

inte sddant missbruk.*

2.2.3  Uberseering-mélet

Malet Uberseering rorde ett bolag, Uberseering BV, registrerat i Nederliinderna som bedrev all
sin verksamhet i Tyskland dir samtliga aktiefigare var tyska medborgare. Uberseering BV var
inblandad i en tvist mot ett tyskt bolag. Med hénsyn till sdtesprincipen hidvdade den tyska
domstolen att Uberseering BV inte var en juridisk person enligt tysk riitt. Eftersom Uberseering
BV var registrerat i Nederldnderna, men hade sitt faktiska séte i Tyskland, kunde inte bolaget
anses ha partsbehorighet i tvisten.*® EU-domstolen konstaterade att ett bolag som bildats i en
medlemsstat som tillimpar registreringsprincipen maste bedémas utgora ett bolag &ven i lander
som tillimpar sétesprincipen.*’ Medlemsstater kan forvisso begréinsa etableringsfriheten med
avstamp i tvingande héansyn till allménintresset for exempelvis borgenirer och minoritetségare.
Att ddremot inte erkdnna ett bolags rittskapacitet ansags omotiverat.*® Den tyska domstolen var

dirfor tvungen att betrakta Uberseering BV som juridisk person med ritt att vara part i tvisten.*’

2.2.4 Cartesio-maélet
I Cartesio behandlade EU-domstolen en situation dér ett bolag registrerat i Ungern hade for
avsikt att Gverfora sitt sdte till Italien och fortfarande omfattas av ungersk bolagsritt. Den

behoriga myndigheten i Ungern krévde att bolaget skulle upplosas i och med forflyttningen.>°

43 M4l C-212/97 Centros, p. 39.

44 M4l C-212/97 Centros, p. 34.

45 M4l C-212/97 Centros, p. 24-27.

46 M4l C-208/00 Uberseering, p. 6-9.

47 M4l C-208/00 Uberseering, p. 26.

48 M4l C-208/00 Uberseering, p. 92-93.
49 M4l C-208/00 Uberseering, p. 95.

50 Mal C-210/06 Cartesio, p. 23-24.
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Bolaget hdvdade att kravet stred mot etableringsfriheten.’! EU-domstolen framholl att det
endast &dr nationella bestimmelser som kan reglera en griansoverskridande flytt av ett bolags
sdte utan att bolagets status byts. EU-domstolen aterupprepade att medlemsstater enligt
gemenskapsrittens “nuvarande stadium” kan hindra ett bolag fran att omfattas av dess
nationella rétt ndr bolaget byter séte. > Samtidigt ansdg EU-domstolen att medlemsstaterna inte
tillats krdva att ett bolag ska likvideras vid byte av sdte och status. Detta stred mot
etableringsfriheten. Den ursprungliga medlemsstaten &r inte tillaten att férhindra en ombildning

till en annan medlemsstat, forutsatt att ombildningen omfattas av mottagarlandets bolagsritt. >3

2.2.5 Polbud-malet

Mal Polbud omfattade en situation dér ett polskt bolag avsag att registreras i Luxemburg.
Varken sitet eller verksamheten skulle dock flyttas. Med anledning av registreringen éversande
bolaget en ansdkan till behorig myndighet 1 Polen om att avfora bolaget fran bolagsregistret.
Ansokan avslogs med hinvisning till att bolaget var tvunget att likvideras.>* Enligt EU-
domstolen stred det mot etableringsfriheten att krdva att bolaget skulle likvideras pé grund av
registreringen. Aterigen hinvisade EU-domstolen till att inskréinkningar av etableringsfriheten
fir inrdttas 1 nationell rdtt, forutsatt att det kan motiveras utifrdn tvingande hénsyn till
allménintresset. I forevarande fall erinrade EU-domstolen att sddant allménintresse kan utgora
skydd for borgenirer, minoritetsaktieigare och arbetstagare. Den polska bolagsrittens krav pa
likvidering gick didremot utdver vad som kan anses nddvéndigt for att uppfylla intresset for
dessa grupper.> Att bolag forlagger sitt bolagsrittsliga eller faktiska site i en medlemsstat med
gynnsammare lagstiftning utgor inte missbruk.>® Bolaget hade foljaktligen rétt att ombildas till
ett bolag i enlighet med luxemburgsk bolagsritt utan att varken behova flytta verksamheten

eller likvidera det ursprungliga bolaget.>’

51 Mal C-210/06 Cartesio, p. 26.

52 Mal C-210/06 Cartesio, p. 109.

53 Mal C-210/06 Cartesio, p. 112-113.
54 Mal C-106/16 Polbud, p. 8-9.

55 Mal C-106/16 Polbud, p. 56-58.

56 Mal C-106/16 Polbud, p. 62.

57 Mal C-106/16 Polbud, p. 65.
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2.3 Gréansoverskridande ombildningars framvéxt genom EU-direktiv

Ritten till fri etablering har utgjort en av EU:s grundldggande principer sedan uppkomsten av
den inre marknaden. Etableringsfrihetens extensiva tolkning om att bolag ska ha mdjlighet att
fusionera eller flytta mellan medlemsstaterna har ddremot forhindrats av framfor allt tre
faktorer. For det forsta har formuleringen av etableringsfriheten 1dmnat tillrackligt utrymme for
en tudelad tolkning. Vissa medlemsstater har ansett att bolagens ritt till rorlighet dver
nationsgrianserna inkluderats, medan andra medlemsstater gjort motsatt tolkning. Pa grund av
tvetydigheten har flera medlemsstater varit motvilliga att forindra redan inréttade

begrinsningar av ingéende och utgdende 6verforingar av bolags bolagsrittsliga séte.>®

For det andra ligger det inom medlemsstaternas kompetens att vélja vilken bolagsrittslig
anknytningsfaktor som ska tillimpas. Avsaknaden av harmoniserade regler om vilken
anknytningsfaktor som ska tillimpas resulterar i praktiska problem nir bolag avser att rora sig
mellan medlemsstaterna. Om ett bolag i en medlemsstat som tillimpar inregistreringsprincipen
onskar overfora enbart sitt faktiska séte till en medlemsstat som tillimpar sétesprincipen kan
bolaget i vissa fall anses omfattas av bada jurisdiktionerna. Vid motsatt forhdllande, dar ett
bolag i en medlemsstat som tillimpar sdtesprincipen avser flytta sitt faktiska sdte till en
medlemsstat som tillimpar inregistreringsprincipen, blir bolaget i teorin statslost.® Foljaktligen
har de rattsliga forutsittningarna for att flytta ett bolag frén en medlemsstat till en annan varit

oklara pa grund av diskrepansen i vilken anknytningsteori de olika medlemsstaterna tillimpar.®°

Slutligen har det vuxit fram en oro hos vissa medlemsstater om att bolags rorlighet dver
granserna ofta avses genomforas for andra dn legitima &ndaméal. Som exempel kan ett bolag
vilja flytta sitt séte i syfte att skatteplanera eller undgé betungande arbetsrittsliga bestimmelser.
Det dr av den anledningen det tog tid att forhandla fram vissa bolagsrattsliga rattsakter pd EU
niva, framst forordning (EG) nr 2157/2001 om stadga for europabolag och direktiv (EU)

2005/56/EG om grinsoverskridande fusioner av bolag med begrdnsat ansvar.°!

58 Binard, Sébastien & Schummer, Laurent, The Case for Further Flexibility in Matters of Cross-Border Corporate
Mobility, i European Company Law Journal, vol. 16 nr. 1 (2019), s. 31.

% Binard & Schummer (2019), s. 31.

80 SOU 2021:18, s. 220.

6! Binard & Schummer (2019), s. 31-32.
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2.3.1 Grinsoverskridande fusioner

Ar 2005 hiinde flera saker som influerade ritten till fri etablering inom EU, bland annat antogs
direktiv (EU) 2005/56/EG om grinsoverskridande fusioner av bolag med begrdinsat ansvar och
domen i méal C-411/03 SEVIC Systems AG meddelades.? Det var genom direktivet som
gransoverskridande fusioner harmoniserades inom EU. Grinsoverskridande fusioner innebér
fundamentala fordndringar 1 bolagets réttsliga miljo, frdmst med avseende pa
bolagsstyrningsfragor, tvistlosning, klander av bolagsbeslut och foretradarnas roller i bolagen.
Direktivet dlade medlemsstaterna att senast ar 2007 infora regler som mdjliggjorde for bolag

inom EU att fusioneras med andra bolag i en annan medlemsstat.%*

Innan &r 2007 var det ddremot mgjligt att, i och med mal C-411/03 SEVIC Systems AG, med
grund i etableringsfriheten under sirskilda forutsdttningar genomfora grinsoverskridande
fusioner av bolag inom unionen.®> Dessa forutsittningar ansags till viss del vara oklara efter
domen. Till f6ljd av direktivet sékerstidlldes ddremot att medlemsstaterna hade likartade och

forenliga nationella regler vad gillde gransoverskridande fusioner.

Direktivet tog dven sikte pd att sdrskilt skydda vissa intressenter vid forfarandet, sdsom
minoritetsaktiedgare, borgendrer och framfor allt arbetstagare.®’” For minoritetsaktieéigare var
skyddet ddremot knappt. Direktivet gav medlemslédnderna utrymme att lagstifta om att som
aktiedgare fa sina aktier inlosta. Daremot forelag ofta valet for aktieigarna mellan att antingen
behalla aktier 1 ett bolag styrt i en okdnd rittslig miljo eller att acceptera en erséttning for

aktierna under marknadspris.®®

62 Storm (2006), s. 130.

63 Bartman, Steff, 10 Years Cross-Border Mergers Directive: Some Observations About EU Border Protection
and Minority Exit Rights, 1 European Company Law Journal, vol. 14 nr. 6 (2017), s. 215-216.

%4 Direktiv (EU) 2005/56/EG om griinsoverskridande fusioner av bolag med begriinsat ansvar artikel 19.

65 Rénfeldt, Thomas & Werlauff, Erik, Merger as a Method of Establishment: on Cross-border Mergers, Transfer
of Domicile and Divisions, Directly Applicable under the EC Treaty's Freedom of Establishment, i European
Company Law Journal, vol. 3 nr. 3 (2006), s. 125.

6 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 23 kap. 36 §, avsnitt 1, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-09-22.

67 Storm (2006), s. 130.

% Bartman (2017), s. 215-216.
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2.3.2  Andringsdirektivet

I samband med att kodifieringsdirektivet direktiv (EU) 2017/1132 om vissa aspekter av
bolagsrdtt antogs, ersittes direktivet om griansdverskridande fusioner tillsammans med flera
andra bolagsrittsliga direktiv. Det gjordes i syfte att skapa en dversyn dver bolagsrittsliga EU-
bestimmelser och pd sa sitt gora bestimmelserna pa omrdde mer littillgdngliga. Direktivet
inforde ddremot inga nya bestimmelser utan sammanforde endast en stor del av EU:s bolagsrétt

under ett och samma regelverk.®’

Andringsdirektivet syftade 4 sin sida till att ytterligare harmonisera unionens bolagsrittsliga
bestdmmelser genom att dndra direktiv (EU) 2017/1132 om vissa aspekter av bolagsritt.”® Det
antogs ar 2019 och ska vara implementerat i medlemslédndernas nationella lagstiftning senast
31 januari 2023."! Ingen av medlemsstaterna motsatte sig dndringsdirektivets antagande.”? Det
onskades fran flera hill ett harmoniserat regelverk for att underlétta for bolag att genomfora

gransoverskridande ombildningar.”

I dndringsdirektivet framhéavs att grainsoverskridande fusioner utgdr en betydelsefull milstolpe
i utvecklingen av den inre marknaders funktion for bolag verksamma inom unionen. Diremot
nddgas en fordndring av 2017 ars direktiv, dels for att vidare harmonisera skyddet for vissa
intressenter, dels for att harmonisera grinsoverskridande delningar for privata bolag samt

ombildningar.’

Vidare poingteras att EU-domstolens praxis kring etableringsfriheten innebir att bolag som

bildats lagenligt i en medlemsstat ska ha utrymme att ombildas till ett bolag inom en annan

% Europeiska kommissionen, Férslag till Europaparlamentets och Rédets direktiv om vissa aspekter av bolagsriitt
(kodifiering), COM(2015) 616 final, s. 2 och direktiv (EU) 2017/1132 om vissa aspekter av bolagsritt
beaktandesats 1.

70 Fierbinteanu, Gabriela & Nemes, Vasile, EU Facilitates New Rules for Cross-Border Mobility of Companies,
Davies, Paul, i Challenges of the Knowledge Society, Bukarest: Nicolae Titulescu University Editorial House
(2019), s. 302.

"I Direktiv (EU) 2019/2121 om éndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller grinsdverskridande ombildningar,
fusioner och delningar artikel 3.

2 Europeiska unionens rad, Interinstitutionellt drende: 2018/0114 (COD), 14768/1/19REV 1 (2019).

3 Buropeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 27.

74 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 1 och 4.
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medlemsstats lagstiftning.”> Avsaknaden av ett harmoniserat regelverk for grinsoverskridande
ombildningar och delningar har resulterat i réttslig fragmentering och ett oklart rattslidge. Pa
grund av rattsldget har inte skyddet for arbetstagare, borgenérer och minoritetsaktieéigare varit
tillfredsstédllande. I syfte att undanrdja hinder vid utévandet av etableringsfriheten och parallellt
inrdtta ett tillrackligt skydd for arbetstagare, borgenérer och aktiedgare anses det lampligt att

anta ett direktiv som harmoniserar medlemsstaternas lagstiftning pa omradet.”®

Att sunda och livskraftiga foretag med ldtthet kan bedriva néringsverksamhet inom den inre
marknaden dr fundamentalt for EU:s ekonomi. De har en visentlig roll for att attrahera kapital,
stimulera sysselséttningen och bidra till den ekonomiska tillvixten. For att foretagen ska kunna
vara sunda och livskraftiga krévs att bolagen verkar i en réttslig och administrativ miljo som
gynnar tillvixt och samtidigt dr formad utefter de ekonomiska och samhélleliga utmaningar
som en Okad globalisering medfor.”” Ett sétt for foretag att véixa, anpassa sig till fordndringar
och sondera affarsmdjligheter dr att flytta sitt bolagsrittsliga séte till en annan medlemsstat. Att
ett bolag onskar flytta sitt sdte kan exempelvis bero pa sprikliga orsaker, storre mojlighet till
finansiering- eller affarsmdjligheter, nérhet till kunder och en alltmer affarsvanlig legal miljo.
Ytterligare anledningar kan vara skatteméssiga fordelar, andra krav pd finansiell upplysning

eller en fordndring av foretagets bolagsstyrning eller kapitalstruktur.”

Det krdvs dock att den réttsliga och administrativa miljon tar hinsyn till legitima allménna
intressen. Déribland inrdknas intressen hos arbetstagare, borgendrer och minoritetsaktiedgare.
Niér bolag ges mojligheten att flytta sitt bolagsrittsliga sdte mellan medlemsstater ar det av vikt
att skyddet for dessa intressenter foljer med den Okade globaliseringen av nédringslivet. Ett
avgorande element i skyddet anses utgéras av medlemsstaternas mojlighet att motverka
missbruk dir bland annat minoritetsaktiedgares juridiska och kontraktsenliga rittigheter

otillborligt skadas.”

For att skydda ndmnda intressenter foreskriver dndringsdirektivet att gransdverskridande

ombildningar ska forhindras av medlemsstaternas utsedda myndigheter om forfarandet

75 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 2.

76 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 17.

7 Buropeiska kommissionen, COM(2018) 241 final, s. 1.

8 Europeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 26-27.
9 Buropeiska kommissionen, COM(2018) 241 final, s. 1-4.
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utnyttjas for otillborliga eller kriminella &ndamal som leder till att antingen unionsrétt eller
nationell ritt kringgés. Om ett bolags faktiska ledning eller ekonomiska forvaltning flyttas till
den medlemsstat dit bolaget registrerats ar det en indikation p4 att det inte ror sig om forfarandet
gors i otillborligt eller bedrégligt syfte.?” Att motverka gransoverskridande ombildningar som
har inslag av missbruk anses skapa tillit till den inre marknaden och utgdr en viktig pelare i

forverkligandet av harmoniseringen.®!

Grinsoverskridande ombildningar forandrar pd manga sétt aktiedgarnas réttigheter.?? Genom
andringsdirektivet ska aktiedigare darfor i vart fall erbjudas en minimiskyddsniva inom samtliga
medlemsstaters lagstiftning infor ett sddant forfarande.®® Medlemsstaterna tillats dven infora
ytterligare skydd for minoritetsaktiedgare.®* De har mojlighet att behdlla eller infora nya regler
som skyddar aktiedgare, fOrutsatt att reglerna inte strider mot direktivet eller
etableringsfriheten.®> Andringsdirektivet reglerar de mest visentliga frigorna vid
gransoverskridande ombildningar. Diaremot aterfinns fortfarande ett utrymme att forma bade
materiellt och processuellt komplexa regler vid implementeringen i medlemsstaternas
nationella rdttsordning. Séarskilt med avseende pd skyddet for borgendrer och

minoritetsaktiedgare. 5

2.4 Gréansoverskridande ombildningar innan éndringsdirektivets ikrafttradande

2.4.1 EU-domstolens praxis

Trots att gransdverskridande ombildningar inte har funnits kodifierat i svensk aktiebolagsritt,
existerar flera sétt for bolag att uppnd en motsvarande effekt likt ombildningsforfarandet. Ett
satt att genomfora grinsoverskridande ombildning i dagens juridiska miljo ar att stodja sig pa

EU-domstolens praxis som framhédvdes i avsnitt 2.2. Detta utgdr ett av de mest osédkra

8 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 35-36 och artikel 86m.8-9.

81 Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentets och Rddets direktiv om dndring av direktiv (EU)
2017/1132 vad gdller grinséverskridande ombildningar, fusioner och delningar av foretag, COM(2018) 241 final,
s. 2.

82 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 18.

8 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 17.

8 Europeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 6.

8 Direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 17.

8 Schmidt, Jessica, Coming Soon: ‘Company Law Package Part 2 — Implementation’, i European Company Law

Journal, vol. 16 nr. 6 (2019), s. 175.
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tillvigagéngssitten att forflytta det bolagsrittsliga sitet till en annan medlemsstat.’” Att forlita
sig pa rittsfall frdin EU-domstolen kan innebéra utdragna juridiska sammandrabbningar med
myndigheter som inte &r vana vid att tillimpa réttsfall vid myndighetsutovningen. Forfarandet
riskerar dven att resultera i hoga kostnader for bolaget. Dessutom kan tillimpningen av EU-
domstolens domar hos de olika medlemsstaternas myndigheter resultera i stora olikheter vid
ombildningens genomférande.®® I Sverige finns frén ar 2007 till 2019 inga uppméirksammade
fall av svenska bolag som genomgétt en grinsdverskridande ombildning baserat pd EU-

domstolens praxis.®

2.4.2 Grinsoverskridande fusioner

Effekten av en gransdverskridande ombildning kan uppnas genom att ett bolag genomfor en
gransoverskridande fusion med ett dotterbolag i mottagarlandet. Ett moderbolag kan fusioneras
med dotterbolaget, vartefter dotterbolaget 6verlever moderbolaget i mottagarlandet. Darigenom
byts bolagets bolagsrittsliga site till dotterbolagets som ddrvid erhaller bolagets alla tillgdngar
och skulder. Griansoverskridande ombildningar genom fusion &r féorenade med hoga kostnader
och stor komplexitet di tva eller fler bolag ska hanteras. Okad kostnad och komplexitet kan
kopplas till bland annat att starta nytt bolag i den andra medlemsstaten samt krav pd att utfarda

tva rapporter frin tv olika sakkunniga for respektive bolag.”

2.4.3 Reinkorporering

I avsaknad av tydliga gemensamma regler om ombildningar pa EU-nivé kan bolag som 6nskar
forflytta sitt bolagsrittsliga sdte till en annan medlemsstat indirekt genomgé ett sddant
forfarande. Genom att bilda ett bolag i en medlemsstat och dverfora tillgangar och skulder till
det nystartade bolaget, samtidigt som det ursprungliga bolaget likvideras, kan ett bolag indirekt
ombildas till en annan medlemsstat. Detta forfarande omfattas av etableringsfriheten.”!

Tillvagagingssittet har ddremot beddmts skapa onddiga kostnader och belastningar for bolagen

87 Rock, Edward, m.fl., Fundamental Changes, Kraakman, Reinier (red.), i The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach, 3 uppl., Oxford: Oxford University Press (2017), s. 196-197.

88 Europeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 29.

% Biermeyer, Thomas & Meyer, Marcus, Cross-border Corporate Mobility in the EU: Empirical Findings 2020,
Maastricht: Universitetet i Maastricht (2020), s. 152.

0 Buropeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 29-30.

°! Danelius, Johan, Aktiebolags rorlighet éver gréinserna, SVIT 2010, s. 138.
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1 ljuset av etableringsfriheten. Bolaget méste bland annat i samband med likvideringen ofta

trada ur affarsférbindelser och andra viktiga kontrakt.*?

2.5 Sammanfattande reflektion

Inledningsvis kan det konstateras att EU:s bolagsritt fortfarande befinner sig i ett dynamiskt
skede. Etableringsfriheten utvecklas konstant och dndringsdirektivet dr ett stort steg i riktningen
mot en tillndrmning av medlemsstaternas bolagsritt. Antagandet av &dndringsdirektivet
forefaller ddrmed inte opdkallat. Framfor allt med beaktning av EU-domstolens utarbetade
praxis. Av den anledningen &dr det mdjligtvis mer vidkommande att stdlla fragan varfor inte

innehallet 1 dndringsdirektivet implementerats tidigare.

Med hinsyn till EU-domstolens avgoranden kan det anses anmdrkningsvért att ett
harmoniserande regelverk som innefattar griansoverskridande ombildningar inte antagits
tidigare. I ljuset av EU-domstolens avgdranden ska samtliga medlemsstater 1 princip tilldta
gransoverskridande ombildningar. Att EU-domstolen i malet Daily Mail och Cartesio dessutom
uttrycker att bolagens rétt att flytta det bolagsrittsliga sitet i “nuvarande stadium” inte omfattas
av etableringsfriheten indikerar att det forelegat en antydan om att i framtiden utvidga friheten.
Precis som framgétt i avsnitt 2.4.1 ska bolag kunna forlita sig pd EU-domstolens praxis i syfte
att genomfora en griansoverskridande ombildning. EU-domstolen &dr inget organ som kan infora
konkreta bestdmmelser vid gransoverskridande ombildningar, utan endast avgora att
forfarandet mojligen innefattas av etableringsfriheten. Eftersom myndigheter som ndmnts har
haft svért att samspela utan harmoniserade regler dr det forstieligt att inga gransdverskridande
ombildningar i Sverige skett. Sdrskilt nir forfarandet riskerar att vara forknippat med hoga

kostnader och en stor réttslig osékerhet.

Grénsoverskridande ombildningar kan underlétta for sunda och livskraftiga foretag att anskaffa
kapital, uppticka nya affirsmojligheter och anpassa den legala miljon utifrdn bolagets
verksamhet. Trots fordelarna har harmoniseringen av gransdverskridande ombildningar
emellertid motverkats av medlemsstaters farhdga om att forfarandet kan resultera i att den fria
rorligheten missbrukas. Eftersom medlemsstaterna kan férhindra ombildningar med hénvisning
till otillborliga eller kriminella &ndamal har medlemsstaterna ett utrymme att motverka bolags

rorlighet Over granser ndr det anses utgora missbruk. I och med att regleringen utgjort en viktig

92 Europeiska kommissionen, SWD(2018) 141 final, s. 28-29.
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del 1 forverkligandet verkar det fortfarande finnas en farhdga om att grinsoverskridande
ombildningar kommer anvidndas som ett instrument for att missbruka den fria rorligheten.
Otillborliga eller kriminella andamal som leder till att unionsrétt eller nationell rétt kringgds ér
till synes en bred formulering och bor dérfor kunna tolkas olika. Den breda formuleringen kan
darfor anpassas utefter medlemsstaternas respektive réttsordning vid implementeringen, vilket
kan ha utgjort ett betydelsefullt inslag vid antagandet av dndringsdirektivet. Detsamma géller
betraffande medlemsstaters spelrum att infora ytterligare skydd for minoritetsaktiedgare.
Medlemsstater vilka har en aktiebolagsritt som préglas av ett hogt minoritetsskydd, kommer
troligen sérskilt varna om aktieégarnas stillning vid gransdverskridande ombildning eftersom

deras rattigheter visentligen foréndras.

Det aterfinns andra sitt for bolag att flytta det bolagsrittsliga sédtet Over nationsgrénser, vilket
har mojliggjort for bolag att uppnd samma effekt som vid griansoverskridande ombildningar.
De alternativa sétten orsakar diremot betydande nackdelar for bolag som avser att flytta sitet.
Som tidigare ndmnts innebér gransdverskridande ombildningar, pa grundval av EU-domstolens
praxis, rattsliga osdkerheter. Vad giller ombildning genom fusion innebér forfarandet ofta
onddigt stora kostnader. Reinkorporering innefattar likvidering av det ursprungliga bolaget,
vilket medfor att affarsforbindelser och andra avtal riskerar att g& forlorade. Darmed fyller
harmoniseringen av griansoverskridande ombildningar vad som i dagsldget ar ett juridiskt

vakuum och undanrgjer praktiska problem for bolag inom den inre marknaden.

Trots att gransoverskridande ombildningar ska harmoniseras i medlemsstaternas nationella
lagstiftning torde rittsfallen som utarbetats av EU-domstolen forefalla relevanta for den
fortsatta beddmningen av etableringsfriheten. Déribland kan det exemplifieras hur EU-rétt
enligt fallet Centros inte ska kunna anvédndas for otillborligt kringgéende av nationell rétt och
att det enligt Polbud inte utgér missbruk att etablera sig i en annan medlemsstat pa grundval av
gynnsammare lagstiftning. EU-domstolens praxis genomsyrar dven &ndringsdirektivets
utformning som bland annat foreskriver att ombildningar med otillborligt eller kriminellt
dndamal inte ska tillatas. Likt EU-domstolens avgoéranden tar dndringsdirektivet sdrskild
hénsyn till bolagets intressenter som borgenérer, arbetstagare och aktiedgare. Dessutom gar det
att utldsa i1 dndringsdirektivet att ett bolags faktiska ledning eller ekonomiska forvaltning inte
nddvindigtvis behdver flyttas for att en gransdverskridande ombildning ska tilldtas. En
uppfattning som ocksé gér att utréna i EU-domstolens praxis utifrén bland annat Uberseering

och Polbud.
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I malen Centros, Uberseering och Polbud berérde domstolen tvingande hinsyn av
allménintresset. I somliga mal tillimpades dven Gebhard-testet som anknyts till hur atgérder
med tvingande hinsyn ska provas. Fastin medlemsstaterna i mélen adberopat tvingande hénsyn
utan framgéng har det utgjort en potentiell utvig for att legitimera nationella dtgérder som syftar
till att skydda vissa intressenter. P& grund av &ndringsdirektivet kommer déremot
medlemsstaterna troligen ha svért att dberopa tvingande hinsyn till allménintresset for att
legitimera atgdrder som inskrinker etableringsfriheten vid grinsdverskridande ombildningar.
Omradet dr numera harmoniserat, vilket utgor ett hinder for att legitimera atgarder som himmar
etableringsfriheten. Det verkar dock som om éndringsdirektivet tar detta i viss beaktning med
tanke pa att det konstateras att medlemsstater far infor ytterligare regler om skydd for
exempelvis aktiedgare. Atgirderna fir diremot varken gd emot #ndringsdirektivet eller

etableringsfriheten.

I och med antagandet av dndringsdirektivet verkar somliga medlemsstater numera villiga att till
viss del frdngd sétesprincipen. Medlemsstaterna maste erkdnna en gransdverskridande
ombildning dven om bolagets verkliga eller ekonomiska verksamhet inte forflyttas. Behoriga
myndigheter i en medlemsstat som tillimpar sétesprincipen kan forvisso fortfarande férhindra
en griansoverskridande ombildning genom att beddoma forfarandet som otillborligt eller
bedrigligt. Att bolaget dven flyttar den faktiska ledningen eller ekonomiska forvaltningen
antyder som tidigare ndmnts pé att forfarandet inte har otillborligt eller bedrigligt syfte. Utifrdn
vad som gér att utldsa av denna formulering kan det motsatsvis tolkas som att om bolagets
faktiska ledning eller ekonomiska forvaltning inte forflyttas kan omstindigheten utgéra en
indikation pa att ett otillborligt eller bedrédgligt syfte foreligger. For en medlemsstat vilken
tillampar sétesprincipen utgor lydelsen potentiellt en utvédg att forhindra ombildningar och

bevara principens betydelse.

A andra sidan kommer inte en behérig myndighet i en medlemsstat ha mojlighet att bedoma
ombildningsforfaranden som otillborligt eller bedrégligt enbart med hédnsyn till att inte det
faktiska sitet forflyttas. Den uppfattningen skulle strida mot etableringsfriheten. Dérav ligger
det i farans riktning att sdtesprincipen kommer fa en synnerligen minskad betydelse. Att
medlemslédnderna tillimpat olika anknytningsfaktorer har som tidigare ndmnts utgjort ett hinder
mot  griansOverskridande  ombildningar.  Eftersom  &@ndringsdirektivet  inskridnker

medlemsstaternas mojlighet att tillimpa satesprincipen, méste flera medlemsldnder rimligen
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vara villiga att minska principens betydelse till fordel for en Okad harmonisering av
etableringsfriheten. Sérskilt ndr ingen av medlemsstaterna motsatte &dndringsdirektivet

antagande.

Sammantaget kan harmoniseringen av grinsdverskridande ombildningar motiveras ur en
rittssidkerhetsaspekt for bolagets intressenter samt en praktisk aspekt for bolag eftersom
myndigheter pa ett effektivt sétt kan samspela med varandra. Det &r regler som ér betydelsefulla
for en vilfungerande etableringsfrihet. Speciellt ndr EU-domstolen redan slagit fast att
gransoverskridande ombildningar i viss utstrdckning innefattas av friheten. Rimligen har
medlemsstaterna en mer tillmotesgdende instdllning att ta ett stort kliv i den fortsatta
harmoniseringen av bolagsritten, dven om det mojligen resulterar i att sdtesprincipen far ge
vika. Det finns spar av EU-domstolens avgoranden och resonemang vilket pdvisar att praxis
med stor sannolikhet haft en inverkan pa dndringsdirektivets utformning av gransdverskridande
ombildningar. Andra tillvigagéngssétt for att flytta det bolagsrittsliga sitet innefattar ofta
oldgenheter och kostnader for bolaget, vilket foranleder till att ett harmoniserat regelverk som
inkluderar gransdverskridande ombildningar dr onskvirt i strdvan mot en mer integrerad inre
marknad. Sammantaget var det till stor del endast en tidsfrdga innan grénsoverskridande

ombildningar skulle harmoniseras inom EU.
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3 Minoritetsskydd i1 svensk aktiebolagsratt

Den svenska aktiebolagslagen &r konstruerad framst med hédnsyn till aktiebolag som dgs av flera
deldgare. I syfte att mojliggora for beslut trots att oenighet rader mellan deldgarna ska beslut
bifallas enligt aktiebolagslagens huvudregel om forslaget stods av mer @n hélften av rosterna.
Detta utgdér majoritetsprincipen och dr fundamental for en effektiv néringsverksamhet.
Majoritetsprincipen blir sérskilt avgérande vid val av styrelse, ett organ som till stor del

kontinuerligt rdder 6ver aktiebolagets organisation och forvaltning.”

Vad som ofta beskrivs som motsatsen till majoritetsprincipen dr aktiedgares minoritetsskydd.
Minoritetsskyddsorienterande regler motverkar att majoritetsaktieigare skor sig pé
minoritetsaktiefigare. En aktiebolagsratt med vil utformade minoritetsregler som forhindrar
maktmissbruk gynnar bendgenheten hos investerare att placera kapital i aktiebolag.”* Att som
investerare inta en minoritetsposition hade varit alltfor riskabelt utan minoritetsskyddsregler.
Nér investerare forhéller sig aterhallsamma frédn att investera hdmmas néringslivet och
samhéllsekonomin. Av den anledningen dr minoritetsskydd en oundgénglig grundpelare i
aktiebolagsritten for att bolagsformen ska vara fullt anvindbar.”> T och med att riskerna
minimeras, minskar &ven Kkapitalanskaffningskostnader.”®  Aktiebolagsrittens olika
minoritetsskyddande regler har inforts gradvis. Detta i samband med att luckor i lagen upptickts

och téppts igen.”’

Trots att bolagsritten i stor utstrickning &r harmoniserad mellan medlemsstaterna kan
minoritetsskyddet variera stort mellan olika jurisdiktioner.”® T princip ger en dvervigande del
av den svenska aktiebolagslagens bestimmelser uttryck for lagstiftarens strdvan om att skydda

minoritetsaktiefigare. Det kan dock inte uteslutas att minoritetsskyddet stundtals missbrukas,

93 Aktiebolagslagen 7 kap. 40 § och Johansson, Svante, Bolagsstimma i svenska aktiebolag, Stockholm: Norstedts
Juridik (2018), s. 36-37.

%4 Bergstrom, Clas & Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem, 5 uppl., Stockholm: Norstedts Juridik (2015),
s. 131.

%5 Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsriitt, 26 uppl., Stockholm: Norstedts Juridik (2020), s. 231.

% Skog (2020), s. 23-24.

7 Skog (2020), s. 231.

%8 TGS Baltic, Study on Minority Shareholders Protection, Luxemburg: Publications Office of the European Union
(2018), s. 15 och Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 142
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dir missbruket sker pd majoritetens bekostnad.”® Bestimmelser vilka skyddar
majoritetsaktiedgare i1 bolag fOrutsitter att alla aktiedgare agerar rationellt, ekonomiskt
fornuftigt och i bolagets bésta intresse. Dock agerar likvil majoritetsdgare som minoritetsdgare

ibland endast for eget bista och séledes i strid med bolagets intresse.!%

For att skydda bolagets intresse och minoriteten ska aktiebolag som huvudregel syfta till att
generera vinst at bolagets aktiedgare. Beslut eller atgérder som vidtas och som uppenbart strider
mot detta vinstsyfte kan klandras vid domstol.!°! Vinstsyftet innefattar diremot olika aspekter
dér det inte dr helt sjélvklart hur syftet ska provas. Exempelvis kan hénsyn tas till vid vilken

tidpunkt vinsten uppkommer eller hur manga aktiedgare som far ta del av den totala vinsten.!'??

Oenigheter mellan minoriteten och majoriteten i ett aktiebolag kan bero dels pa olika
uppfattningar om vad som &r optimalt for bolagets framtida tillvixt, dels att majoriteten har for
avsikt att sko sig pa minoritetsigarna.!®® En avvigning mellan & ena sidan majoritetens ritt att
effektivt bestimma Over verksamheten och 4 andra sidan minoritetens skyddsbehov i
aktiebolaget maste beaktas vid utformningen av aktiebolagsrittsliga bestimmelser. Denna
intresseavvigning dr en av aktiebolagsrittens storsta utmaningar. Avvéigningen kan varken
betraktas som ritt eller fel. Framgangsrika minoritetsskyddsregler ska verka for en tillrdckligt
vélfungerande kapitalforsorjning, men samtidigt inte hindra bolagets mojlighet att effektivt

bedriva sin verksamhet. Balansen skiftar dver tid i och med ett dynamiskt samhéllsklimat.!%*

Nedan fOljer en redogdrelse av relevanta minoritetsskyddsregler som finns pa
aktiebolagsrattens omrade och som sedermera kommer vara relevant vid diskussionen om

minoritetsskyddet vid gransoverskridande ombildningar.

% Skog (2020), 5. 232.

100 Beyer, Claes & Bavestam, Urban, Ar minoritetsskyddet befogat — finns det risk for minoritetsmissbruk?,
Svernlov, Carl (red.), i Aktiebolagens minoritetsskydd, 7 uppl. lustus Forlag AB, Uppsala (2008), s. 12.

101 Beyer & Bavestam (2008), s. 15 samt aktiebolagslagen 3 kap. 3 §.

102 Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 35

103 Skog (2020), 5. 23-24.

104 Johansson (2018), s. 37.

29



3.1 Bolagsordning

Stadgarna i aktiebolagets bolagsordning dr bindande for dess stéllforetradare och organ.!?®> Den
formar aktiedgarnas relation mellan varandra och till aktiebolaget.!® Bolagsordningen har en
konstitutionell innebord for bolaget och syftar ofta till att skydda aktiedgare. Genom
utformningen av bolagsordningen kan minoritetsskyddet i regel utvidgas, samtidigt som
aktiebolagslagens minoritetsskyddande bestdmmelser generellt inte kan inskridnkas. Detta

géller bide forvaltningsrelaterade och ekonomiska rittigheter i aktiebolaget.!®’

Aktiebolagslagen reglerar pa ett uttdmmande sétt vad bolagsordningen ska och far innehalla.
Bolagsordningen maste innehdlla vad som framgar av aktiebolagslagen 3 kap. 1 §, sdsom
bolagets foretagsnamn, styrelsens séte, verksamhetsbeskrivning, aktiekapitalet och antalet
styrelseledamoter. De  fakultativa bolagsordningsstadgarna kan reglera bland annat
overlatelseforbehdll av aktier, fler ordinarie bolagsstimmor, majoritetskrav vid beslut och hur

styrelsen ska tillséttas.!8

Bolagsordningen far foreskriva andra rostgranser for beslut dn vad
som framgéar av aktiebolagslagen. Detta giller vid beslut som inte utgér val. Diaremot far
bolagsordningen inte innehdlla ldgre majoritetskrav &dn vad lagen kréver for sédrskilda beslut.
Det ror exempelvis beslut om nyemission, forvirv av egna aktier samt beslut om att genomfora

en fusion eller delning.!®

Om ett beslut innebér en dvertrddelse mot ett villkor i bolagsordningen kan beslutet klandras
vid allmén domstol. Beslutet kan ddrigenom antingen éndras eller upphivas. Detta kan goras

av aktiedgare, styrelseledaméter, styrelsen eller verkstéllande direktoren.!!?

3.2 Bolagsstimman
Bolagsstimman é&r aktiebolagets hogst beslutande organ. Beslut pa bolagsstimman antas

genom rostning av bolagets aktiedgare. I syfte att skydda minoritetsaktiedgare finns flera regler

105 Aktiebolagslag 8 kap. 41 § 2 st.

106 Dotevall (2015), s. 167.

107 Sijoman, Erik, Bolagsordningen, aktieiigaravtalet och minoriteten, i Svernlov, Carl (red.), Aktiebolagens
minoritetsskydd, 7 uppl. Uppsala: Tustus Forlag (2008), s. 54-55.

108 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 3 kap. 1 §, avsnitt 2.1 och 2.4,
Lexino lagkommentar, JUNO, himtat: 2021-10-02.

109 Aktiebolagslag 7 kap. 40 §.

110 Aktiebolagslag 7 kap. 50 §.
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som dikterar hur bolagsstimman ska genomforas och hur vissa beslut ska antas.!!! Det dr

namligen vid bolagsstimman minoritetsskyddet fraimst aktualiseras.!!?

Inledningsvis tillser kallelsereglerna att samtliga aktiefigare har en rétt att bli kallad till

bolagsstimman. Kallelsen ska bland annat innehalla tid och plats for stimman samt forslag pa

113 114

dagordning.'’> Betriffande platsen ska stimman som huvudregel héllas i Sverige.
Bestdmmelsen om stimmans ort syftar till att aktiedgare inte tillsammans med styrelsen ska
forldgga motet i ett land eller pa en plats som av praktiska, ekonomiska eller andra skél forsvarar
deltagandet fran minoritetens sida.!!> Aktiedgare har dessutom ritt att utdva sin rostrétt via

postrostning.!1® T

samband med en d0kad internationalisering av aktieéigandet i svenska bolag
har frdgan kring sprikvalet pd bolagsstimman uppstatt. En utbredd uppfattning ar att svenska
spraket ska anvdndas pd bolagsstimman och i bolagsstimmoprotokollet. Om samtliga

aktiedgare samtycker kan déremot bolagsstimman genomforas pa valfritt sprak.!!”

Aktiebolagslagen kraver kvalificerad majoritet for ett flertal vidsentliga stimmobeslut,
déribland vid dndring av bolagsordningen, minskning av aktiekapital och beslut om fusion eller
delning.!!® Sarskilda majoritetskrav stills 4ven pa stimmobeslut som behandlar nir aktiebolag
avser byta bolagskategori. Svenska aktiebolag kan vara antingen privata eller publika. Den
storsta skillnaden mellan de olika aktiebolagskategorierna &r att det rdder annonseringsforbud
for privata aktiebolag, dir det dr otillatet att genom annonsering forsoka sprida aktier eller andra
vérdepapper anknutna till bolaget. Att bryta mot annonsforbudet ar allvarligt och kan medfora
straffansvar.!!® Vidare maste ett privat aktiebolag ha ett aktiekapital om minst 25 000 kronor,
medan ett publikt aktiebolag maste ha ett aktiekapital om minst 500 000 kronor.'?° Vid byte av

bolagskategori fran privat aktiebolag till publikt krdvs bifall med tva tredjedelars majoritet pa

11 Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 61.

112 Sandstrom, Torsten, Svensk aktiebolagsriitt, 7 uppl., Stockholm: Norstedts Juridik (2020), s. 204.
113 Beyer & Bavestam (2008), s. 15.

114 Aktiebolagslag 3 kap. 1 § och 7 kap. 15 §.

115 Prop. 1997/98:99 Aktiebolagets organisation, s. 102.

116 Aktiebolagslag 7 kap. 4 a §.

117 Beyer & Bavestam (2008), s. 15, och Johansson (2018), s. 94-95.

118 Aktiebolagslag 7 kap. 40 §, 20 kap. 5 §, 23 kap. 17 § och 24 kap. 19 §.

119 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 30 kap. 1 §, avsnitt 2, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-10-17 och aktiebolagslag 30 kap. 1 § 1 p.

120 Aktiebolagslag 1 kap. 5 och 14 § §.
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bolagsstimman.'?! Vid den omvénda situationen, dér ett publikt aktiebolag avser att bli privat,
stdlls ett synnerligen hogt majoritetskrav upp. Beslutet ska i sa fall bitrddas av samtliga
nirvarande aktiedgare vilka foretrider minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget.!?
Anledningen till det hogt stillda kravet dr att aktieigares mojlighet att sélja sina aktier forsvaras
i samband med ett byte frén publikt till privat aktiebolag.!?? For att inte kringgd reglerna om
majoritetskrav vid byte av bolagskategori har samma majoritetskrav inforts for nationella och

gransoverskridande fusioner och delningar nér ett publikt bolag dvergér till att bli privat.!2*

Vidare har aktiedgare med minst en tiondel av samtliga aktier rétt att begéra forordnande av

sérskild granskare och minoritetsrevisor under bolagsstimman.!?®

Aktiedgare oavsett
dgarstorlek har rétt att initiera ett d&rende for behandling pa bolagsstimman. Denna initiativratt
ger aktiedgaren utrymme att ldgga fram ett forslag och sedan krdva omrostning.!?¢ Dérjamte
har varje aktiedgare i aktiebolag med farre 4n tio aktiedgare rétt att ta del bolagets rakenskaper
och handlingar som ror bolagets verksamhet i syfte att ta stillning till drenden pa

bolagsstimman.'?’

Denna insynsriétt har till andamal att underlétta for minoritetsaktiedgare
genom att tillhandahdalla upplysningar som antingen kan behovas vid forhandlingar pa
bolagsstimman eller vid en domstolstalan.!?® Under bolagsstimman har en aktiedgare rtt att,
savida det inte orsakar vésentlig skada for bolaget, begira upplysningar om foérhallanden som
kan pdverka beddmningen av ett drende pd dagordningen eller bedomningen av bolagets

ekonomiska situation.'? Att klandra ett bolagsstimmobeslut enligt aktiebolagslagen 7 kap. 50-

52 § § tillkommer ocksd samtliga aktiedigare.!3°

121 Aktiebolagslag 7 kap. 42 § och 26 kap. 1 §.

122 Aktiebolagslag 26 kap. 6 §.

123 Skog (2020), 5. 243

124 Aktiebolagslag 23 kap. 17 § och 24 kap. 19 §.

125 Aktiebolagslag 9 kap. 9 §.

126 Aktiebolagslag 7 kap. 16 och 37 § § och Beyer & Bavestam (2008), s. 22-23.
127 Aktiebolagslag 7 kap. 36 §.

128 Sandstrom (2020), s. 210.

129 Aktiebolagslag 7 kap. 32 §.

130 Beyer & Bavestam (2008), s. 24.
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3.3 Likhetsprincipen och generalklausulen

Aktiebolagsrittens likhetsprincip och generalklausul utgér négra av de viktigaste
minoritetsskyddsreglerna. Aktiebolagslagen 4 kap. 1 § ger uttryck for vad som bendmns
likhetsprincipen. Principen innebér att alla aktier har lika rdtt i bolaget. Avvikelser fran
likhetsprincipen kan goras i bolagsordningen. Detta kan avse dels aktiernas rostfordelning, dels
aktiernas ekonomiska ritt i aktiebolaget.!3! Likhetsprincipen tar endast sikte pa &tgarder som

innebdr att aktierna formellt ska likabehandlas, dven om aktiedgare reellt sirbehandlas.!3?

For det fallet aktiedgaren reellt sdrbehandlas kan generalklausulen vara tillamplig.
Generalklausulen i aktiebolagslagen 7 kap. 47 § berdr i stéllet enskilda stimmobesluts innebord
for aktiedgare. Bolagsstimman dr forhindrad att fatta ett beslut som dr dgnat att ge en otillborlig
fordel for en aktiedgare eller annan som é&r till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.
Motsvarande regel for beslut som i stéllet fattats av styrelsen eller annan stéillforetrddare finns
ocksd i aktiebolagslagen 8 kap. 41 §.!3° Generalklausulen kan tillimpas for att klandra

stimmobeslut.!3*

Vad angar rekvisitet “dgnat att” behdver nddvindigtvis inte stimmobeslutet faktiskt resultera i
att otillborliga effekter uppnas. Det dr den innehdllsmissiga tendensen som ska bedémas och
foljaktligen inte utfallet. Ddrmed kan ett beslut klandras innan det Overhuvudtaget

genomforts. '3

Rorande rekvisitet “otillborlig” rader meningsskiljaktigheter om vad som faller under den brett
formulerade bestimmelser. Framfor allt huruvida ett beslut som &r foretagsekonomiskt riktigt
och forsvarligt kan uppfylla rekvisitet.!3® Det har framhévts i forarbeten och i viss doktrin att
vad som dr foretagsekonomiskt gynnsamt for ett aktiebolag inte kan uppfylla vad som avses
med otillborlighet. Att maximera det egna kapitalet ska i samtliga situationer tillmétas

avgorande vikt for de fall dér en aktiedgarmajoritet Onskar vidta ett beslut som inte leder till att

131 Johansson (2018), s. 40.

132 Sandstrom (2020), s. 207.

133 Sandstrém (2020), s. 207-208.

134 Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 147-148.

135 Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 150.

136 Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551), Karnov lagkommentar till 7 kap. 47 §, JUNO, himtat:
2021-10-07.
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alla aktiedgare atnjuter samma fordelar, men som & andra sidan okar virdet av samtliga bolagets
aktier.!’” Samtidigt framhdvs i annan doktrin att foretagsekonomin inte kan vara normgivande
och dirmed inte ligga till grund for vad som ir otillborligt eller inte.!3® Denna stdndpunkt har &
sin sida kritiserats med hénvisning till vinstsyftet. Eftersom aktiebolagets syfte dr att generera
vinst at aktiefigarna har det framforts att affarsméssiga och kommersiella skil ofta ligger till
grund for beslutsfattandet. Ddrmed kan tillimpningen av rekvisitet “otillborlig” bedomas mot

bakgrund av vad som dr foretagsekonomiskt riktigt.!*®

3.4 Inldsen av minoritetsaktier

Inlosen av aktier foreskrivs pd olika sdtt 1 aktiebolagslagen. Exempelvis kan
majoritetsaktiedgare bli dlagd att 10sa in minoritetens aktier pa grund av att majoriteten
missbrukar sitt inflytande, fOrutsatt att missbruket innebdr Overtrddelse av lag eller
bolagsordning.!*® Aktiedigare har dven en inlosenskyldighet vid missbruk gentemot andra
skadelidande aktiedgare om denne eller bolaget tillfogats skada.!*! Dértill kan aktier 16sas in

genom minskning av aktiekapital genom indragning av aktier.!4?

Ytterligare ett tillvigagingssitt dr tvangsinldsen. Om en aktiedgare innehar mer 4n nio tiondelar
av aktierna 1 ett aktiebolag, oavsett om aktierna dr behidftade med olika rdstritter, kan
majoritetsdgaren tvingsinlosa resterande aktier i bolaget. Denna tvangsinldsenrétt dr ddremot
omsesidig, varigenom en aktieigare med mer &n nio tiondelar maste ldsa in en

minoritetsaktiedgares aktier pa dennes begéran.!+

Andamélet med en lagkonstruktion inom aktiebolagsritten som bir drag av expropriation ir att
underldtta for fusioner mellan moder- och dotterbolag. Dessutom ska minoriteten ha mojlighet

att bli utlost nér de inte kan gora gédllande innehavsberoende minoritetsréttigheter som vanligen

137 Prop. 1973:93 Kungl. Maj:ts proposition med forslag till lag om konvertibla skuldebrev m.m. s. 137 och
Bergstrom & Samuelsson (2015), s. 151.

138 Skog (2020), s. 247.

139 Andersson, Jan & Pehrson, Lars, Likhetsprincipen och generalklausulerna, i Svernlov, Carl (red.),
Aktiebolagens minoritetsskydd, 7 uppl. Uppsala: Iustus Forlag (2008), s. 136.

140 Aktiebolagslag 25 kap. 22 §.

141 Aktiebolagslag 29 kap. 4 §.

142 Aktiebolagslag 20 kap. 9 §.

143 Aktiebolagslagen 22 kap. 1 §.
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kraver ett innehav om minst en tiondel av aktierna i ett bolag. Dértill ska aktiebolagslagen inte
motverka sunda omstruktureringar och fordndringar inom néringslivet, vilket anses uppnas

genom att ha en lagstadgad tvangsinldsenritt. 44

Mot bakgrund av inlosenforfarandets exproprierande karaktir innehaller lagen omfattande
bestimmelser om 16senbeloppet och processen kring dess faststidllande.'*> Losenbeloppet ska
fastslas till vad priset per aktie hade varit vid en forséljning under normala forhdllanden. For
bolag vars aktier &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ska losenbeloppet utgdéra det noterade
virdet.!#® Att faststilla en akties vérde kan vara bdde svér och komplex. Faststillandet och

eventuella tvister om beloppet blir ofta omfattande och kostsam.!4’

Tvister med anledning av inldsenforfarandet eller inldosenbeloppets storlek ska avgoras i
skiljedomstol.'*® Ar inte samtliga minoritetsaktiefigare dverens om att utse viss skiljeman ska
Bolagsverket utse en god man efter ansdkan fran styrelsen. Den goda mannen ska utse en
gemensam skiljeman och bevaka aktiedgares ritt i tvisten.'* Tvisten ska bekostas av
majoritetsdgaren. Det inkluderar kostnader for skiljeméin, god man och 6vriga kostnader som

orsakat aktiedgare.!>°

Bestdmmelserna om tvingslosenforfarandet dr obligatoriska. Bolagsordningen kan saledes inte
med bindande verkan gora avsteg frdn aktiedgares réttighet eller skyldighet att initiera ett

inlosenforfarande.!>!

144 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 1 §, avsnitt 1, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-10-10.

145 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 1 §, avsnitt 1, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-10-12.

146 Aktiebolagslag 22 kap. 2 §.

147" Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 2 §, avsnitt 1, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-12-06 och Skog (2020), s. 261.

148 Aktiebolagslag 22 kap. 5 §.

149 Aktiebolagslag 22 kap. 8-10 § §.

150 Aktiebolagslag 22 kap. 23 §.

151 Adestam, Johan, Nerep, Erik & Samuelsson, Per, Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 1 §, avsnitt 2, Lexino
lagkommentar, JUNO, hdamtat: 2021-10-12.
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3.5 Skadestind

I aktiebolagslagen ges vissa mdjligheter att kréva skadestdnd. Om en stiftare, styrelseledamot
eller verkstdllande direktor i sitt uppdrag handlar uppsatligen eller av oaktsamhet pé ett sitt som
skadar bolaget eller akticdigare ska vederborande ersitta skadan.'”® P4 samma sitt kan en
aktiedgare som uppsétligen eller av grov oaktsambhet tillfogar bolaget, en annan aktieégare eller
ndgon annan genom att medverka till 6vertradelse av lag eller bolagsordning aldggas att ersétta
skadan. Aktiedgare dr forvisso inte skyldig att frimja bolagets intressen. I situationer dir denne
utnyttjar sina réttigheter maste aktiedgaren déaremot forhélla sig till lagen och bolagsordningen.
Aktiedgare som i stillet rostar i strid med dessa bestimmelser kan bli ersittningsskyldig.!>* En
aktiedgarminoritet bestdende av minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget kan efter forslag
pa bolagsstimman vécka talan om skadestind till bolaget fran en av bolagets foretradare,
revisor eller aktiedgare. Aktiedgare med minst en tiondel av samtliga aktier kan i eget namn

fora talan om skadestand till bolaget.!>*

152 Aktiebolagslag 29 kap. 1 §.
153 Skog (2020), s. 224 och aktiebolagslag 29 kap. 3 §.
154 Beyer & Bavestam (2008), s. 20 och aktiebolagslag 29 kap. 7-9 § §.
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4 Implementering av dndringsdirektivet 1 svensk rétt

Det dr i utredningsbetinkandet Bolags rorlighet over grdnserna, SOU 2021:18 som ett forslag
presenteras om hur den svenska réitten bor implementera dndringsdirektivets innehall. Detta
gjordes efter anmodan frén regeringens kommittédirektiv Bolags grdinséverskridande rorlighet
inom EU. Utredaren har sérskilt uppmanats vdrna om den svenska bolagsritten och
arbetsmarknadsmodellens uppbyggnad. Dértill ska utredningens lagforslag ta sdrskild hidnsyn
till skyddet for aktiedgare, borgendrer och arbetstagare samt férhindra ekonomisk brottslighet.
Dirmed avser utredningens lagforslag att sa langt som mdjligt tangera den systematik och
terminologi som annars anvinds i svensk rétt, men samtidigt efterleva dndringsdirektivets

krav 155

Utredningen innehdller flera forslag till forfattningsédndringar for att anpassa den svenska
lagstiftningen utifran  dndringsdirektivet. Den storsta &dndringen fOreslds ske i1
aktiebolagslagen.!*¢ Eftersom dndringsdirektivet endast behandlar bolag med begrinsat ansvar
dr det enbart aktiebolag som ska kunna genomfora grinsdverskridande ombildningar.!>” T
aktiebolagslagen foreslds storre forandringar i kapitel 23 avseende fusioner, kapitel 24 om
delningar och slutligen ett nytt kapitel 24a rérande granséverskridande ombildningar.!® Nedan
analyseras det foreslagna kapitlet 24a i1 forhdllande till vad som ovan sagts om EU:s
harmonisering pé bolagsrittens omrade (avsnitt 2) och aktiebolagslagens minoritetsskydd
(avsnitt 3). Sdrskilda nedslag gors i foreslagna bestimmelser vilka jag betraktar kommer ha en

sarskild inverkan pa minoritetsaktiedgare.

4.1 Ombildningsforfarandet

4.1.1 Rattsverkningar

Nir ett aktiebolag genomfor en gransdverskridande ombildning flyttas det ombildade bolagets
bolagsrittsliga sdte till mottagarlandet utan att bolaget upploses eller likvideras. Bolagets

tillgdngar och skulder 6vergér da till det ombildade bolaget och bolagets aktiedgare blir dgare 1

155 Regeringens kommittédirektiv, Bolags grinséverskridande rérlighet inom EU, Dir. 2019:95 (2019), s. 3-4 och
SOU 2021:18, s. 219.

156 SOU 2021:18, s. 5.

157 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86a.1 och SOU 2021:18, s. 448.

158 SOU 2021:18, s. 448.
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det ombildade bolaget.!>® Efter ombildningen omfattas bolaget av mottagarlandets

bolagsrittsliga lagar och bestimmelser.'®°

Utifran vad som framkommit i avsnitt 2.3.2 om fordelarna med en harmonisering av
gransoverskridande ombildningar kan ett bolags flytt av det bolagsrittsliga sitet utgora ett
fornuftigt beslut motiverat av bredare affdars- och kapitalanskaffningsmdjligheter. De
rittsverkningarna ombildningsforfarandet medfor sétter emellertid det juridiska klimatet som
bolagets investerare dr vana vid ur spel. Eftersom bolaget efter ombildningen omfattas av
mottagarlandets bolagsrdtt har exempelvis inte aktiedgare langre mojlighet att utifran
aktiebolagslagens bestdmmelser kridva skadestand. I stillet maste en bolagsrittslig

skadestandstalan grundas pd mottagarlandets lagar och regler.

Aven om bolagsritten harmoniserats inom EU finns det, som tidigare framhivts, diskrepanser
mellan svenska aktiebolagsrittsliga bestimmelser och andra EU-ldnders lagstiftning. En
gransoverskridande ombildning av ett aktiebolag innebér dérfor vasentliga forédndringar for en
investerare som vid tidpunkten for investeringen forutsatt att det placerade kapitalet innefattar
ett svenskt aktiebolag kontrollerat av den svenska rattsordningen. Mottagarlandet behdver
nddvindigtvis inte ha samma regler vad giller exempelvis majoritetskrav for vissa
bolagsstimmobeslut, aktiedgares initiativritt, och bolagsordningens betydelse for

minoritetsskyddet.

Ett forandrat juridiskt klimat kan &ven ha en praktisk inverkan péd aktiedgarnas stdllning 1
bolaget. Bland annat ska bolagsstimman enligt avsnitt 3.2 héllas pa svenska. Detta krav gar
inte att stdlla om det bolagsrittsliga sétet flyttats till en annan medlemsstat. Likasa behover
stdimman inte langre héllas pd en ort inom Sveriges gridnser. Mottagarlandet behdver
nddvindigtvis inte heller ha motsvarande regler om aktiedgares ritt att ta del av rakenskaper
och andra handlingar som ror bolagets verksamhet. Dessutom kan mottagarlandet ha andra
regler vad giller kallelse till bolagsstimman. Dérigenom riskerar aktieéigares fortsatta mojlighet
till medverkan och insyn forsvéras i det ombildade bolaget. Problemet &r i synnerhet angeldget
for minoritetsaktieigare med beaktande av att det i praktiken blir majoritetsdgaren eller

majoritetsiigarna som kan bestimma vilket land bolagets site ska forflyttas till. A andra sidan

159°SOU 2021:18, 5. 112.
160.SOU 2021:18, s. 451.
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kan mottagarlandet ha liknande regler vad giller postrostning, vilket i sd fall underlattar

minoritetsaktiefigares fortsatta medverkan.

I anknytning till grdnsoverskridande ombildningars réittsverkningar kan det aterigen belysas att
det finns andra sétt for bolag att uppna liknande effekter, déribland genom grénsoverskridande
fusioner. Att infora ett brett minoritetsskydd vid gransoverskridande ombildningar utan att viga
det mot hur minoritetsaktiedgare ar skyddade vid andra forfaranden kommer endast fi ytterst
begridnsat genomslag. Om grinsoverskridande ombildningar ar forenade med ett alltfor tungrott
minoritetsskydd i forhéllande till andra forfaranden skulle en aktiedgarmajoritet, vilken avser
att sko sig pa minoriteten, soka andra alternativ for att flytta det bolagsrittsliga sitet utomlands.
Manga av de avvédgningar som goOrs nedan dr darfor ocksd aktuella vad giller andra

gransoverskridande forfaranden.

4.1.2  Otillborligt andamal

Bolagsverket ska forhindra aktiebolag att genomfora griansoverskridande ombildningar om
forfarandet syftar till att kringgd svensk rdtt eller unionsritt. Dessutom ska ombildningen
hindras sétillvida forfarandet bedoms ha ett otillborligt eller kriminellt &ndamal.'®! Virt att
framfora ér att Juridiska Fakulteten vid Lunds universitet podngterade i sitt remissvar om en
potentiell felaktig implementering. Andringsdirektivet framhiver i stillet att ett
ombildningsforfarande ska forhindras om det genomfors for otillborliga eller bedragliga
dndamal vilket ocksd syftar till att unionsrétt eller nationell ritt kringgas.!®? Ett av syftena med
gransoverskridande ombildning kan som ovan ndmnts utgdras av mer fordelaktiga
skattemissiga bestimmelser eller andra bolagsrittsliga regler. En grinsoverskridande
ombildning som syftar till att kringgd svensk ritt borde ddrfor i manga avseenden vara forenlig
med dndringsdirektivet. Nedan utgér diskussionen ddremot utifrdn utredningens sitt att

implementera &dndringsdirektivet.

Andringsdirektivet uppger att beddmningen huruvida en griinséverskridande ombildning har
ett otillborligt eller kriminellt &ndamél ska goras genom ett forfarande i enlighet med

medlemsstaternas lagstiftning. Bedomningen ska goras fran fall till fall och ta avstamp i

161 SOU 2021:18, s. 488.
162 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86m och Gill-Pedro, Eduardo & Selberg, Niklas, Remiss: Bolags rérlighet
over grdinserna (SOU 2021:18), Juridiska Fakulteten vid Lunds universitet (2021), s. 3-4.
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relevanta sakforhéllanden och andra omstindigheter. Otillborliga eller kriminella &ndamal kan
rora sig om exempelvis kringgdende av arbetstagares réttigheter, socialforsékringsavgifter och

skatt. 163

Hiarvid Oppnar andringsdirektivet upp for tolkning for medlemsstaterna att forhindra
gransoverskridande ombildningar. Formuleringen “otillborligt &ndamél” kan innefatta en rad
omstandigheter som medlemsstaterna kan tolka olika. Séledes dr det beaktansvirt i vilken grad
rekvisitet “otillborligt” kan appliceras inom ramen for att skydda minoritetsaktiedigare. I
sammanhanget ir det i sa fall dessutom relevant i vilken mén rekvisitet kan ha en likartad

tillampning som “otillborlig” i generalklausulen for att uppné en begreppslig koherens.

Andringsdirektivet exemplifierar endast vad otillborligt indamal kan inbegripa. Salunda #r inte
de omstandigheter som anges uttommande indikationer pa vad som utgor otillborligt &ndamal.
Som tidigare ndmnts syftar bestimmelserna kring missbruk till att skapa tillit till den inre
marknaden samt att aktieigarnas rittigheter pa ménga sétt riskerar vésentligen fordndras. Om
inte minoritetsaktiedgare inkluderas i vad som utgdr missbruk vid ombildningar riskerar
investerare eventuellt att vara mer forsiktiga vid investeringar och mindre benégna att trida in
1 en minoritetsposition. Fortroendet for aktiebolag som associationsform kan dérmed forsdmras
och tilliten till den inre marknaden skadas. Av den orsaken &r det motiverat att koppla rekvisitet

otillborligt &ndamél med skyddet for minoritetsaktiedgare.

En gransoverskridande ombildning med ett otillborligt d&ndamél skulle mgjligtvis kunna
kopplas till majoritetsdgarens maktmissbruk. Exempelvis genom att flytta det bolagsrittsliga
satet endast med avsikten att halla bolagsstimman pa otillgénglig ort eller undgd skadestand
genom att forsvara for minoriteten att vicka talan med grund 1 svensk aktiebolagsritt. Dessutom
kan majoritetsaktiedgaren d&mna att generellt minska minoritetens insyn och medverkan i
bolaget enligt diskussionen i avsnitt 4.1.1. Dérigenom kan forfarandet ha vad som potentiellt
bor betraktas som ett otillborligt &ndamal vilket ocksa syftar till att kringga svensk lagstiftning

som avser skydda minoritetsaktiedgare.

Eftersom éndringsdirektivet uttryckligen stravar efter att skydda minoritetsaktiedgare och avser

att erbjuda en minimiskyddsnivd vore det en rimlig tolkning att kringgdende av

163 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86m.9 och beaktandesats 35.
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minoritetsskyddsregler omfattas av rekvisitet otillborligt. Som tidigare ndmnts framhéver
dndringsdirektivet ddrjamte att medlemsstaterna dr fria att utdka minoritetsskyddet genom
nationella bestimmelser. I och med att bedomningen av rekvisitet ska goras enligt ett forfarande
1 nationell rétt kan darfor lagstiftaren uttala huruvida kringgdende av minoritetsskydd i vissa
fall borde uppfylla rekvisitet otillborligt andamal. Foljaktligen kan minoritetsskyddet utdkas
genom att rekvisitet “otillborligt dndamal” fastslas &ven inkludera de situationer dér

minoritetsaktiefigare forfordelas pa ett oskéligt sétt.

Samtidigt forhaller sig dandringsdirektivet fortfarande till EU-domstolens utarbetade praxis.
Enligt EU-domstolens mal Centros och Polbud ska ett bolag ha utrymme att flytta till det land
med forménligast bolagsrittsliga regler. I det innefattas av praktiska skdl mojligen bolagets rétt
att vélja en jurisdiktion med férre minoritetsregler. Det har framhévts att ett bolags effektiva
tillvixt kan stdvjas med anledning av tungrodda minoritetsregler, samtidigt som en
gransoverskridande ombildning kan hjélpa bolag att frodas i en alltmer affarsvinlig miljo.
Darfor dr det inte oténkbart att ett bolags rorlighet dver grinserna motiveras med en storre chans
till effektiv tillvixt genom mottagarlandets ligre minoritetsskydd. Okad tillviixt pa den inre

marknaden &r syftet med dndringsdirektivet och etableringsfrihetens grundpelare.

Om det dessutom var dnskvért fran EU att kringgédende av minoritetsskydd utgdr ett otillborligt
dndamal borde minoritetsaktiedgare framhdvts i dndringsdirektivet som en skyddsvird
intressegrupp vid exemplifieringen. Mot bakgrund av vad som framgatt i foregaende stycket
om medlemsstaters uttryckliga utrymme att utdka minoritetsskyddet, bor det ddremot
sammantaget vara forenligt med dndringsdirektivet och etableringsfriheten att i vissa situationer
inkludera minoritetsaktiedgare som intressegrupp vid tillimpningen av rekvisitet ~otillborligt

dndamal”. Det finns emellertid skal till att tillimpa rekvisitet med forsiktighet.

Som framhallits i uppsatsens del betridffande aktiebolagsrittens generalklausul dr rekvisitet
otillborlig” vésentlig vid bedomningen av generalklausulens tillimpbarhet. Forutsatt att
’otillborligt &ndamal” omfattar minoritetsskydd enligt diskursen ovan och rekvisitet ska
appliceras vid likartade situationer, torde ledning om hur rekvisitet ska tolkas kunna hdmtas ur

vad réttskillorna framhdvt om generalklausulens tillimpning.

Det innebdr en osékerhet vid den nationella rittstillimpningen ndr &ndringsdirektivet inte

forklarar breda begrepp likt “otillborligt”. Det forefaller dérfor relevant for minoritetsaktiedgare
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att klargoéra huruvida “otillborligt andamal” kan appliceras likt generalklausulen. I syfte att
uppna aktiebolagsrittslig koherens kan det vara pékallat att tillimpa begreppet pa ett likartat
satt inom ramen for de olika paragraferna. Begreppslig koherens resulterar i ett mer enhetligt

och forutsebart réttslige.

Det dr heller inte otdnkbart att generalklausulen dessutom kan komma att tillimpas for att
angripa ett bolagsstimmobeslut om att genomfora en griansoverskridande ombildning. I
héndelse av att ett beslut om en ombildning &r &dgnat att ge en otillborlig fordel at
majoritetsaktiedgare som d&r till nackdel for minoritetsaktiedgare, kan de olika reglerna
potentiellt dverlappa varandra. Detta med hénsyn till om exempelvis beslutet dr dgnat att
minska vissa aktiedgares mojlighet till insyn och medverkan i bolaget. Det motiverar varfor
rekvisiten bor tolkas lika. Tillimpningen av rekvisitet “otillborlig” enligt generalklausulen &r
samtidigt omstridd, vilket pavisas genom diskursen om vad som géller for de fall ett beslut ar
foretagsekonomiskt riktigt. Av den anledningen riskerar &ven tillimpningen av otillborligt
dndamal” bli omdiskuterad. Att tydliggora rekvisitets omfattning genom en enhetlig
tillimpning kommer dérfor skapa ett mer forutsebart rittslige och kan foljaktligen frimja
minoritetsskyddet. Totalt sett dr det sdledes motiverat med en samstdmmig tillimpning mellan

otillborligt andamal” och “otillborlig” enligt de olika paragraferna.

Sammantaget finns det utrymme att tillimpa “otillborligt &ndamal” nér en gransdverskridande
ombildning syftar till att sko sig pa minoritetsaktiedgare. Dirigenom kan minoritetsskyddet
breddas. Det gér dven att argumentera for att rekvisitets tillimpning ska likna generalklausulens
applicering. En sddan samstimmig tillimpning av rekvisitet “otillborligt &ndamal” skulle 6ka

rittssdkerheten och darigenom minoritetsskyddet.

4.1.3 Bolagsverkets begdran av uppgifter frin enskilda aktiedgare

Utredningen beddmer att det ankommer Bolagsverket med de befogenheter som redan anges i
lagen att granska grinsoverskridande ombildningar. Bolagsverket ska i varje enskilt drende
inhdmta uppgifter frén andra myndigheter om det bolaget som avser ombildas.!%* Uppgifter far

ocksé begiras fran andra myndigheter och enskilda.!%

164.SOU 2021:18, s. 333-334.
165SOU 2021:18, s. 195-196.
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Mot bakgrund av att dndringsdirektivet anger att bedomningen av otillborligt och kriminellt
dndamal ska goras utifran ett forfarande som regleras i nationell lagstiftning finns det i
forevarande situation utrymme att bredda Bolagsverkets underlag till fordel for
minoritetsaktiefigarna. Bolagsverket kan inom sitt utredningsansvar begéira uppgifter frdn annan
enskild, det vill siga aktiefigare. Med avsikt att stirka minoritetsaktiedigares position vid
gransdverskridande ombildningar kan salunda Bolagsverket dldggas att tillfraga aktiefigarna i
bolaget om deras stdndpunkt till forfarandet. Minoritetsaktiedgare skulle hirav tillatas yttra sig
om de anser att majoritetsaktieigare missbrukar bolagets ritt att rora sig dver grinserna och,
utifran diskursen ovan, att forfarandet har ett otillborligt indamal. Sammantaget kan detta vidga
minoritetsaktiefigares medverkan vid gransoverskridande ombildningar, vilket pd sa sétt stirker

minoritetsskyddet.

4.2 Ombildningsplan

For att genomfora en grinsoverskridande ombildning krédvs att en ombildningsplan upprittas.
Det dr aktiebolagets styrelse som enligt utredningen ska ha som uppgift att upprétta planen.
Ombildningsplanen syftar till att utgéra det primdra underlaget vid beslutet om ombildning
under bolagsstimman. For att ombildningsplanen ska kunna godkénnas méste den beréra vissa
angeldgenheter. Dessa inkluderar exempelvis tidsplanen for ombildning, rétt till inlésen for
aktiedgare, inlosensbeloppet och konsekvenser for sysselsdttningen inom bolaget. I
forekommande fall ska ombildningsplanen &dven inkludera stiftelseurkunden och
bolagsordningen for det ombildade bolaget.!®® Ombildningsplanens innehall ska &tminstone
innehalla vad &ndringsdirektivet uppger, didr de ndmnda angeldgenheterna bland annat
inkluderas.'®” Bolagsverket ska avsla en ansokan om att verkstélla ombildningsplanen for de

fall planen inte har godkénts i behorig ordning eller strider mot lag.'®®

Ombildningsplanen lir ha en vésentlig inverkan pa aktiedgares medverkan och insyn vid
gransoverskridande ombildningar. I och med att styrelsen ska tillhandahalla aktiefigarna den
foreslagna ombildningsplanen minst sex veckor innan bolagsstimman, har aktiedgarna god tid
att studera forslaget och ta ett vélgrundat beslut pa bolagsstimman. Foljaktligen &r det av stor

vikt att ombildningsplanen innehéller tillrdcklig information for att aktiedgarna ska ta ett s&

166 SOU 2021:18, s. 246 och 456.
167 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86d.
168 SOU 2021:18, s. 109.
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vélgrundat beslut som mojligt. Eftersom &dndringsdirektivet endast foreskriver vad
medlemsstater atminstone maste lagstifta om vad géller ombildningsplanens innehéll aterfinns
ett spelrum att utvidga kravet pa vad ombildningsplanen ska innehélla. For att ytterligare
informera aktiedgarna om forfarandets konsekvenser kan det i ombildningsplanen exempelvis
krivas en sammanfattning av ombildningens kostnad for bolaget och ombildningens
skattemissiga konsekvenser for aktiedgare. Sammantaget kan ombildningsplanen formas och

utdka minoritetsskyddet utifran lagstiftarens 6nskemal.

I sammanhanget dr det ocksd virt att beakta aktiedgares initiativrdtt och ratt att begira
upplysningar vid bolagsstimman. Eftersom aktiedgare under bolagsstimman har rétt att stilla
fragor och begira ytterligare information fran ledningen kan de pa eget bevadg komplettera
underlaget infor omrdstningen. Foljaktligen &r inte aktiedigarnas insyn vid
ombildningsforfarandet helt beroende av den information styrelsen valt att inkludera i

ombildningsplanen.

4.3 Redogorelse

Aktiebolagets styrelse ska uppritta en redogorelse som beskriver de omstindigheter som kan
vara av betydelse vid Bolagsverkets bedomning av ombildningens ldmplighet. Den ska sérskilt
innehalla konsekvenser for bolagets framtida verksamhet och ombildningens sannolika
innebdrd for borgenirerna.'®® Ar inte redogdrelsen tillricklig kan Bolagsverket foreligga

bolaget att inkomma med ytterligare uppgifter eller avsla ansokan om ombildning.!”

Redogorelsen ska innehdlla en specifik del for information till aktiedgare. Informationen ska
berdra vilka konsekvenser ombildningen innebér for aktiedgare, aktuellt inldsenbeloppet for
aktierna och vilken metod som anvints for att faststélla beloppets storlek.!”! Redogérelsen ska
ocksa innehalla information om hur aktiedgare ska ga till viga for att utdva sin indsensritt.
Detta innebir att redogorelsen ska konkretisera ndrmare hur en aktiedgare kan utnyttja sina
rittigheter vid ombildningsforfarandet, saledes ska forfarandets olika rittsliga och praktiska

steg beskrivas.!”> Redogorelsen ska finnas tillgdnglig for aktieigarna minst sex veckor fore

1%9°SOU 2021:18, s. 103.
170.SOU 2021:18, s. 108.
71'SOU 2021:18, s. 103.
172.S0U 2021:18, s. 103 och 694.
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bolagsstimman halls.!”® Betriffande ombildningens innebord for aktiedgarna preciserar inte
andringsdirektivet exakt vilka konsekvenser redogdrelsen ska innehalla. Utredningen skriver
att redogorelsen forslagsvis kan klargdra aktiedgares framtida mdjlighet att delta i1

stimmoforfarande eller utdvningen av minoritetsréttigheter.!”

Redogorelsen, tillsammans med ombildningsplanen, utgdr det vésentliga underlaget for
aktiedgares beslut. Av den anledningen dr det av stor betydelse vilka krav som ska stéllas pa
den information som maste uppges i redogorelsen. Eftersom éndringsdirektivet inte gir ndrmare
in pa vilka konsekvenser som bor inkluderas i styrelsens redogoérelse bor det ligga inom

medlemsstaternas diskretion att konkretisera redogorelsens innehall.

Utredningens slutsats om att konsekvenserna for aktieigare ar kopplat till minoritetsrattigheter
framjar minoritetsskyddet vid gransoverskridande ombildningar. Som framhavts ovan riskerar
aktiedgares rittigheter manga génger fordndras vid en grinsoverskridande ombildning. Om
aktiedgarna presenteras med tydlig information om hur deras framtida réttigheter paverkas i
samband med ombildningen kan ett mer vilgrundat beslut fattas. Speciellt eftersom det
eventuellt kan vara svart for varje enskild aktiedgare att undersoka sina framtida réttigheter som
aktiedgare i det ombildade bolagets jurisdiktion. Med anledningen av att bereda aktiefigarna ett
tillfredsstdllande skydd vid ombildningar dr det séledes relevant att framhiva

minoritetsrittigheter i styrelsens redogorelse.

Dirav uppstar frdgan vilka minoritetsrattigheter som ska inkluderas i styrelsens redogorelse.
Som utredningen framhdver dr mojligheten att delta 1 stimmoforfarande ett forslag pd sadan
rittighet. Inspiration om vad redogorelsen ytterligare ska innehdlla kan hdmtas fran vad som
framkommer 1 uppsatsens avsnitt om minoritetsskyddet i svensk aktiebolagsritt. Visentliga
bestimmelser som dr tdnkbara att uppge 1 redogdrelsen kan exempelvis vara
rostmajoritetsbestimmelser vid sdrskilda beslut, mojlighet att utse minoritetsrevisor, utrymme
att fa sina aktier inlosta och huruvida en enskild aktiedgare kan vicka talan mot ett bolagsorgan.
I  redogorelsen skulle det déirigenom nddgas en forklaring hur sérskilda

minoritetsskyddsreglerna paverkas eller, i somliga fall, bortfaller i sin helhet.

173 SOU 2021:18, s. 106.
174 SOU 2021:18, s. 694.
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Dessa framhallna exempel pd minoritetsskydd é&r till stor del tydliga och mitbara. Det
avgorande beror vanligen p4 om minoriteten uppndr ett visst rostantal eller andel av totala
utgivna aktierna. Det blir mer problematiskt for minoriteten att vérdera och ta stillning till vad
som i forekommande fall motsvarar tillimpningen av mer abstrakta aktiebolagsrittsliga
bestimmelser. Det kan réra sig om exempelvis likhetsprincipen, generalklausulen och
vinstsyftet. Reglerna har en central betydelse for svensk aktiebolagsritt och dess tillimpning

har ménga ganger formats genom forarbeten, praxis och doktrin.

Fastédn vissa investerare mojligen ér vélbekanta med den svenska tillimpningen av utarbetade
minoritetsregler, kan det vara svért att tilldigna sig mottagarlandets tillimpning av svartolkade
minoritetsskyddsregler. I varje fall inom den tidsram om sex veckor som aktiedgare ges. Det
forefaller inte heller rimligt att styrelsen skulle behova forfatta en redogérelse som omfattar
hela mottagarlandets motsvarande aktiebolagsritt och dess applicering for aktiedgare. Sddana
atgdrder hade mojligtvis oproportionerligt forsvarat genomforandet av grinsoverskridande

ombildningar.

I syfte att skydda minoritetsaktiedgare kan sammanfattningsvis ett fortydligande goras om vad
styrelsens redogorelse ska innehalla for att anses vara tillrdckligt utforlig med avseende pa
minoritetsrittigheter. Detta kan antingen goras i1 lag eller forarbeten. Motsvarande
bestimmelser som &dr av mer abstrakt eller principiell karaktdr i mottagarlandets réttsordning

riskerar ddremot fortfarande vara svara for aktiedgare att tilligna sig under betéinketiden.

4.4 Beslut vid bolagsstimman

4.4.1 Omrostning

Ett beslut om att genomfora en grinsoverskridande ombildning maste tas vid aktiebolagets
bolagsstimma. Vid bolagsstimman krévs att beslutet bitrdds av aktiedgare med minst tva
tredjedelar av sdvdl de avgivna rosterna som de aktier som &r fOretrddda vid stimman.
Foljaktligen krdvs en kvalificerad majoritet for att genomféra en gransdverskridande
ombildning. Forutsatt att det finns aktier av olika slag géller ssmma majoritetskrav inom varje
enskilt aktieslag. Utredningen framhdver att det av systematiska skdl talar for att
majoritetskravet vid grinsoverskridande ombildning ska motsvara vad som generellt géller for

bolagsordningsindringar,  fusioner ~och  delningar.!”>  Andringsdirektivet tillater

175.SOU 2021:18, s. 472-473.
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medlemsstaterna att vélja sjdlva att implementera ett krav pa kvalificerad majoritet om minst
tvd tredjedelar och hogst nio tiondelar. Under alla omsténdigheter far ddremot majoritetskravet

inte vara hogre 4n vad som géller for gransoverskridande fusioner.!7¢

Ett effektivt sitt att utdka minoritetsskyddet kan vara att hoja kravet pa kvalificerad majoritet.
Krav pa kvalificerad majoritet tillimpas som tidigare ndmnts vid sérskilt viktiga stimmobeslut.
I forhéllande till ombildningars vdsentliga inverkan pé bolagets framtida verksamhet och andra
beslut som kriver samma majoritetskrav kan det upplevas motiverat med ett hogre
majoritetskrav. Dédrigenom hade det krévts att antingen fler aktiedgare dr overtygade om att
ombildningsforfarandet 4dr gynnsamt f{or bolagets framtida verksamhet eller att en

majoritetsdgare har en dnnu storre andel i bolaget.

Som utredningen beskriver rostgriansen dr det av systematiska skil diremot motiverat med tva
tredjedelars majoritet. Pdstdendet kan anses befogat, framfor allt ndr grinsdverskridande
fusioner haft samma majoritetskrav under en lédngre period. Grinsoverskridande fusioner kan
som konstaterat anvdndas som ett instrument fOr att i1 praktiken astadkomma en
gransoverskridande ombildning. Grinsoverskridande fusioner verkar dnnu inte anvénts i
skadligt hdnseende mot minoriteten i ndgon namnvérd utstrackning. Trots att ett majoritetskrav
om tva tredjedelar tillimpats. Det kan motivera varfor ett majoritetskrav med samma
andelsforhallande vid grinsoverskridande ombildning &r rimligt. I enlighet med tidigare
rittstradition kan det déarfor forefalla logiskt med ett krav om tva tredjedelars majoritet pa

bolagsstimman for att bifalla beslut om granséverskridande ombildningar.

Det har & andra sidan forklarats hur det foreligger vissa hinder att anvénda gransdverskridande
fusioner som ett instrument for att uppna en grinsdverskridande ombildning. Det nya
harmoniserade regelverket avser underlétta for aktiebolag att genomfora gransdverskridande
ombildningar for att undanrdja dessa hinder. Foljaktligen kan det inte uteslutas att
gransoverskridande ombildningar med ett kvalificerat majoritetskrav om tva tredjedelar kan
komma att forfordela minoritetsaktieigare. Samtidigt finns det skdl att kritisera

majoritetskravets forenlighet med aktiebolagsrittens tidigare rattstradition pd andra grunder.

176 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86h.
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Utredningens lagforslag innehdller inget som forhindrar en majoritet frin att kringgd det hogt
uppstillda majoritetskravet vid byte av bolagskategori fran publikt till privat aktiebolag genom
en gransoverskridande ombildning. I stillet kan det upplevas anmérkningsvirt att resultatet av
lagforslaget potentiellt leder till att det stélls hogre majoritetskrav pé att omvandla ett svenskt
publikt aktiebolag till ett svenskt privat aktiebolag, 4n att ombilda ett svenskt publikt aktiebolag
till ett motsvarande privat aktiebolag i en annan medlemsstat. Frimst med hdnsyn till det
mycket hogt stidllda majoritetskravet vid kategoribytet och att aktiedgarnas mojlighet till att

avyttra aktierna forsdmras pa grund av spridningsforbudet.

Andringsdirektivet ger ingen ledning for hur den uppstidda problematiken kan &tgirdas. I och
med lagforslagets olyckliga resultat tals det att diskuteras huruvida ett likartat majoritetskrav
for gransoverskridande ombildningar vid byte av bolagskategori strider mot EU-rétt. Initialt
uppstills ett hinder 1 &dndringsdirektivet angdende vilken majoritetstroskel medlemsstaterna
overhuvudtaget far lagstifta om. Forst och frimst méste majoritetskravet utgora minst tva
tredjedelar, men hogst nio tiondelars majoritet. Att sdledes foreskriva ett krav med samtliga
aktiedgares samtycke, vilket giller vid byte av bolagskategori frdn publikt till privat aktiebolag,
for de fall en grinsoverskridande ombildning i praktiken innebér ett kategoribyte strider mot

andringsdirektivet.

Didrav overgdr diskussionen till huruvida ett majoritetskrav om nio tiondelar vid byte av
bolagskategori genom grinsoverskridande delningar eller ombildningar kan inforas. Som
tidigare ndmnts far majoritetskravet under alla omsténdigheter inte vara hogre dn vad som
foreskrivs for gransoverskridande fusioner. Med hénsyn till dndringsdirektivets formulering
“under alla omsténdigheter”, borde det rimligen tolkas som att det aldrig far stéllas ett hdgre
majoritetskrav vid gransoverskridande ombildningar jamfort med vilken gransdverskridande
fusion som helst. Uttrycket ldmnar inte mycket rum for medlemsstaternas egen tolkning eller
undantag. Eftersom ett majoritetskrav om tva tredjedelar géller vid gransdverskridande fusioner
kan det aldrig foreskrivas ett hogre krav vid grinsoverskridande ombildningar, oavsett om

forfarandet innebar ett byte av bolagskategori.

I EU-domstolens praxis har tvingande hdnsyn till allménintresset tidigare anvénts som
argument fOr att motivera nationella atgérder som begrinsat bolags rorlighet 6ver granserna.
Innan dndringsdirektivets ikrafttridande hade det sdledes eventuellt varit mojligt att infora ett

hogre majoritetskrav vid gransoverskridande ombildningar som resulterar i ett kategoribyte
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med hansyn till att skydda minoritetsaktiedgare. Som framhallits 1 avsnitt 2.5 kan tvingande
hénsyn till allménintresset svérligen aberopas fOr att motivera atgirder som hdmmar
etableringsfriheten vid griansoverskridande ombildningar. Omridet &r emellertid numera

b

harmoniserat samt att formuleringen “under alla omstédndigheter” gor att ett sdrskilt hogt
majoritetskrav vid kategoribyte dr direkt oforenligt med @ndringsdirektivet. Darmed kan inte
tvingande hénsyn till allménintresset motivera hdgre majoritetskrav néir en gransdverskridande

ombildning resulterar i ett byte av bolagskategori.

Sammantaget dr medlemsstaterna forhindrade att infora ett differentierat majoritetskrav nér en
gransoverskridande ombildning innebdr ett byte av bolagskategori. Den l6sningen som stér
lagstiftaren till forfogande for att utdka minoritetsskyddet dr att hdja majoritetskravet vid
fusionsforfaranden. Losningen kan dock framstd som oproportionerlig. Det skulle medfora
stora konsekvenser for fusionsforfaranden och endast atgérda den snéva problematik som vissa
gransoverskridande ombildningar kan orsaka. Foljaktligen utgdr problematiken en rittslig
inkoherens som svérligen kan losas pad nationell nivd utan att drastiskt fOrdndra

aktiebolagsrattens systematik vad géller fusioner.

4.4.2 Bolagsordningsforeskrifter om gransoverskridande ombildningar

Vid bolagsstimmobeslut som berdr annat &n val kridvs mer &n hilften av de avgivna rosterna pa
bolagsstimman. Detta géller sdvida lag eller bolagsordningen inte foreskriver annat.!”” Vid
omrdstning om nationell fusion eller delning krévs tva tredjedelars majoritet. Majoritetskravet
for nationella fusioner &r densamma som vid griansoverskridande fusioner, och kommer
forslagsvis vara densamma vid gridnsoverskridande delningar.!’”® Kravet pa tvé tredjedelars
majoritet vid omrostning om fusioner och delningar kan éndras i bolagsordningen, ddremot

enbart genom att majoritetskravet stills hogre dn vad som foreskrivs i aktiebolagslagen.!”

Eftersom det dr mojligt att endast foreskriva hogre krav for gransdverskridande fusioner, och
forslagsvis for gransoverskridande delningar, borde samma rimligen gélla for
gransoverskridande  ombildningar. Dock foreslar inte utredningen att revidera

aktiebolagslagens paragraf som reglerar bolagsordningens enkelriktade utrymme att uppstilla

177 Aktiebolagslag 7 kap. 40 §.
178 Aktiebolagslag 23 kap. 17, 36 § § och SOU 2021:18, s. 80.
179 Aktiebolagslag 7 kap. 40 § 2 st.
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hogre rostgranser. Bolagsordningen far som ndmnts innehélla andra majoritetskrav vid beslut.
I enlighet med aktiebolagslagen foreligger ddarmed en risk att bolagsordningen efter
utredningens lagforslag kan stadga andra majoritetskrav @n tvd tredjedelars majoritet vid

gransoverskridande ombildningar, badde hogre och ligre.

Med beaktande av hur fusioner och delningar far regleras i bolagsordningen kan paragrafen
som reglerar bolagsordningens behorighet att foreskriva andra majoritetskrav dndras for att
dérigenom utdka minoritetsskyddet. Detta skulle dven resultera i en aktiebolagsrittslig
likformighet mellan de olika forfarandena. Saledes kan lagen stipulera att bolagsordningen inte
far foreskriva ett ldgre krav pa majoritet vid beslut om gransdverskridande ombildningar. Det
skulle stirka minoritetsaktiedgarnas position och proaktivt utdka skyddet vid

gransdverskridande ombildningar.

4.4.3 Bolagsordningen som avslagsgrund

I anknytning till bolagsordningsforeskrifter som skyddar minoritetsaktieéigare ar det relevant
att diskutera huruvida Bolagsverket kan avsld en ombildningsansokan pa grund av
bolagsordningens stadgar. En ansdkan om att genomfora en nationell fusion eller delning ska
avslds av Bolagsverket om forfarandet strider mot lag eller aktiebolagets bolagsordning. '
Detsamma giller vid grénsoverskridande fusioner och foreslds ocksa gilla vid
grinsoverskridande delningar.'$! Andringsdirektivet ger medlemsstaterna mandatet vid alla
gransoverskridande forfaranden att utse en nationell inrdttning som provar forfarandets
lagenlighet och att alla lampliga formaliteter har fullgjorts.!? T likhet med vad som giller for
gransoverskridande fusioner och foreslés gilla for gransdverskridande delningar finns ddrmed
utrymme utifran dndringsdirektivet att lagstifta om att bolagsordningens foreskrifter ska utgdra

ett hinder dven vid gransoverskridande ombildningar.

Utredningens lagforslag innehdller emellertid inte samma avslagsgrund for gransdverskridande
ombildningar. Eftersom utredningen foreslar att Bolagsverket ska avsla en ansdkan vid
gransoverskridande delningar som strider mot bolagsordningen vore det logiskt om detsamma

gillde betriffande gransoverskridande ombildningar. Som framgétt tidigare uppstiller

130 Aktiebolagslag 23 kap. 21 § och 24 kap. 23 §.
181 Aktiebolagslag 23 kap. 36 § och SOU 2021:18, s. 80.
132 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86m.1, 160m.1 och Direktiv (EU) 2017/1132 artikel 127.1.
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bolagsordningen viktiga regler for aktiebolagets verksamhet och relationen med aktiedgarna.
Med tanke pd att bolagsordningen ofta syftar till att skydda aktiefigare kan avslagsgrunden
ocksa gilla vid gransoverskridande ombildningar for att utdka minoritetsskyddet. Det hade
dessutom varit ett effektivt sdtt att forhindra gransdverskridande ombildningar dir investerare,
som placerat i bolag med fOrutsidttningen att bestimmelserna i bolagsordningen ska foljas,
skyddas frdn att det bolagsrittsliga sitet flyttas utanfor Sveriges grinser. I enlighet med
gransdverskridande fusioner som redan finns reglerat i Sverige &r det forenligt med radande
rittstradition om Bolagsverket ges utrymme att avsld ansdkan med hdnsyn till innehallet 1
bolagsordningen. Sammanfattningsvis kan darmed aktiedgarskyddet utokas genom att

bolagsordningens stadgar utgor en avslagsgrund vid gransdverskridande ombildningar.

4.5 InlOsenratt

4.5.1 Inlosenréttsforfarandet vid gransoverskridande ombildningar

Det priméra skyddet en aktiedgare har vid gransdverskridande ombildningar &r en rétt att 16sa
in sina aktier. Om en aktiedgare vid en gransoverskridande ombildning 6nskar fa sina aktier
inlosta 1 stéllet for att fortsdttningsvis vara aktiedgare i det ombildade bolaget har aktiedgaren
ritt till det.!®® Inlosenbeloppet ska grundas pé allmént accepterade virderingsmetoder. Om
inlosenbeloppet 1 ombildningsplanen inte utgor ett adekvat vederlag ar aktiedgaren berdttigad
till ytterligare erséttning. Aktiefigare som avser att vdcka talan mot bolaget om forhdojt
inlosenbelopp ska gora detta inom en tidsfrist om tre manader frén det att bolagsstimman
godkdnde ombildningsplanen. Det &r i den situationen endast aktiedgarna eller aktiedgaren som

vickt talan som kan erhélla ytterligare erséttning.!84

Inlosen av aktier dr som tidigare ndmnts inget frimmande element inom aktiebolagsritten.
Utredningen diskuterar sdrskilt frdgan rorande tvister som uppkommer med anledning av
inlosenforfarandet och stipulerar att det vid gransdverskridande ombildningar inte bor utformas
likt tvangsinlosen enligt aktiebolagslagen 22 kap.'®® 1 stillet foreslar utredningen att
aktiebolagslagen 20 kap. om minskning av aktiekapital rimligen ska appliceras pa ett liknande
satt vid inlosenfOrfarandet for fusion och att detsamma darmed ska gilla betrdffande

gransoverskridande ombildningar. Darmed ska inlosenforfarandet innebédra indragning av

183 SOU 2021:18, s. 113, 284 och direktiv (EU) 2019/2121 beaktandesats 18.
184 SOU 2021:18, s. 293-294.
185SOU 2021:18, s. 297-298.
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aktier genom minskning av aktiekapitalet vilket utgdr en transaktion mellan aktiefigaren och
bolaget. Resonemanget tar avstamp i fusionens verkan av att innehavet i det dverlatande bolaget
inte representerar nagot virde i och med att bolaget ska uppldsas. I och med att forfarandet ska
likna minskning av aktiekapital forklarar utredningen att tvister inom ramen for
inlosningsforfarandet sdledes ska provas i1 allmén domstol och att allménna regler om
fordelning av réttegangskostnader bor gilla.!8¢ Utredningen bedomer att inlosenforfarandets
tillvigagingsitt inte behdver regleras i lag.'$” Andringsdirektivet kommenterar i detta avseende
endast att det &r medlemslandet till det utgaende bolaget som har exklusiv behorighet att 16sa

tvister som ror inlosenforfarandet.!®®

Mot bakgrund av att inlosenforfarandet utgdr vad som uttrycks i bade utredningens lagforslag
och dndringsdirektivet som det frdmsta skyddet for aktieigare framstir det som besynnerligt att
inte den foreslagna lagen inkluderar tydliga riktlinjer for hur forfarandet exakt ska genomforas.
Eftersom aktiebolagslagen innehdller olika metoder for inlosen kan det forefalla otydligt hur

aktiedgare ska tillvarata sina rattigheter vid en grinsoverskridande ombildning.

Den argumentationslinje som anfors i1 utredningen om fusionens verkan kan inte anses lamplig
vid gransdverskridande ombildningar. Bolaget stir emellertid inte infér ndgon uppldsning och
fortsatt d4gande 1 bolaget &r fortfarande forknippat med ett ekonomiskt vérde. Trots att orsakerna
till varfor utredningen anser att minskat aktiekapital dr den rimligaste tolkningen inte limpligen
giller gransoverskridande ombildningar, har inte utredningen tydliggjort ndgon annan
uppfattning. Vid granséverskridande ombildningar torde dérfor forfarandet genom minskning

av aktiekapital vara ndrmast tillhands for hur inldsen av aktier ska hanteras.

Oavsett vilket forfarande som anvénds dr det av betydelse for minoritetsaktiedgare att klargora
i lag vilket tillvigagingssitt som bor tillimpas genom att foreskriva det i aktiebolagslagen. Det
skulle resultera i en mer rattsséker tillimpning vid inlosenforfarandet inom ramen for
gransoverskridande ombildningar. Foljaktligen hade det gynnat aktiedgares insikt 1 hur de kan

ta vara pd sina rattigheter vid ombildningsforfarandet om inldsenforfarandet faststilldes i lag.

186 SOU 2021:18, s. 302 och aktiebolagslagen 20 kap. 1-9 § §.
137 SOU 2021:18, s. 475.
188 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86i.5.
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4.5.2 Tvangsinlosensforfarandets vigledning vid gransdverskridande ombildningar

Som nédmnts ovan avskriver utredningen att inlosenforfarandet ska efterlikna tvangsinlosen
enligt aktiebolagslagen 22 kap. Detta dr pd grund av att tvingsinlosensforfarandet har
expropriativa inslag, vilket framhévs inte existerar vid grinsoverskridande forfaranden. Dérav
ska inte forménliga bestimmelser om kostnadsansvar eller utseende av god man gilla for

minoritetsaktiedgare. %’

Det finns ddremot anledning att problematisera utredningens uppfattning om
gransoverskridande forfarandens avsaknad av expropriativa inslag. Som ndmnts i avsnitt 2.3.1
resulterade inforandet av inlosenrdtt vid grinsoverskridande fusioner ofta i att aktiedgarna
frekvent stod mellan valet att behdlla aktier i en okdnd réttslig miljo eller acceptera en erséttning
under marknadspris. Det gér inte att utesluta att minoritetsaktieigare kommer stéllas infor
samma val vid implementeringen av griansoverskridande ombildning for de fall det erbjudna
inlosenbeloppet #r 1agt. Aterigen kan dérfor det expropriativa inslaget anses aterspeglas vid

gransdverskridande ombildningars inlosenforfarande.

Tvangsinlosen enligt aktiebolagslagen 22 kap. kréver nio tiondelars majoritet, medan en
gransoverskridande ombildning kridver det forhallandevis ldga majoritetskravet om tva
tredjedelars majoritet. Mot bakgrund av att minoritetsdgarnas inldsenritt respektive
inlosenskyldighet dr obligatoriskt och inte kan bortfalla, framstar det som om lagstiftaren
bedomt att nio tiondelars majoritet utgor en balanserad majoritetsgréns vid tvdngsinlosen. Det
ar sdledes lattare for majoritetsaktiedgare att utnyttja grinsoverskridande ombildningar som

instrument for att tvinga ut minoritetsaktiedgare.

Enbart det faktum att aktiebolaget dvergér till att regleras av en frimmande jurisdiktion kan
forma minoritetsaktieigare med begrinsat engagemang i ett bolag att kiinna sig tvungna att [6sa
in sina aktier. Dessutom kan inlosenforfarandet skapa en kretsgéng dér flera aktiedgares avsikt
att 16sa in sina aktier kan medfolja en sinande kassa och i vérsta fall likviditetsproblem.
Eftersom inl6senforfarandet kan innebéara stora kostnader, vilket ska ersittas i likvida medel,
utgor andra aktiedgares utnyttjande av inlosenforfarandet ett skél att som minoritetsaktiedgare
ocksa trida ur bolaget. Dértill &r det tankbart att aktier, vilka dr anknutna till ett aktiebolag som

genomgar ett ombildningsforfarande, inte dr sdrskilt eftertraktade pé en marknad eller hos en

189°SOU 2021:18, s. 297.
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potentiell kdpare pd grund av nyss nimnda anledningar. Detta forsvarar for en aktiedgare att
sdlja sina aktier. Foljaktligen utgor flytten till en frimmande jurisdiktion, stora kostnader for
bolaget och forsvarande av en aktieforsdljning skél till att vissa minoritetsaktiedgare kan
komma att 16sa in sina aktier snarare dn att fortsittningsvis vara aktiedgare i det ombildade

bolaget.

Sammantaget finns det anledning till att betrakta grdnsdverskridande ombildningar som ett
forfarande vilket bér inslag av expropriation. I syfte att stirka minoritetsaktieéigares position
finns det foljaktligen skél att reglera inlosenforfarandet vid gransdverskridande ombildning likt
tvingsinlosen enligt aktiebolagslagen 22 kap. Det skulle medfora att inlosenforfarandet priglas
av gynnsammare regler for aktieigarminoriteten vad géller exempelvis fordelningen av

rittegangskostnader och férordnande av god man.

4.5.3 Adekvat och ytterligare ersdttning vid inldsen av aktier

Andringsdirektivet foreskriver att medlemsstaterna ska sikerstilla att aktiedigare erhaller
adekvat ersittning vid inlosen av aktier. Vidare konstateras att medlemsstaterna kan bestimma
att ett slutgiltigt beslut om att ge ytterligare ersittning ska gilla for alla aktiedgare som anmalt

sitt beslut att utéva sin inlésenritt.'%°

Enligt utredningen ska ombildningsplanen innehalla inldsenbeloppet och den metod som
anvénts for att faststélla det aktuella beloppet. En revisor ska granska ombildningsplanen och
ge ett utlitande om inlésenbeloppet dr adekvat eller inte.!'”! Sétillvida inldsenbeloppet i
ombildningsplanen inte dr adekvat har aktiefigare som utnyttjat sin rétt till inldsen ocksa ritt till
ytterligare erséttning. I sé fall har aktieégare rétt att vicka talan mot bolaget inom tre ménader
frén det att ombildningsplanen godkénts.!®? Utredningen foreslar att endast aktiedgare som
véckt talan om ytterligare erséttning ska vara beréttigade till det. Detta pd grund av att motsatta
forhallandet skulle strida mot principen om att en doms rattskraft endast giller mellan
rittegangsparterna. Dértill kan bestimmelsen leda till svarlosta processuella komplikationer

samt att en mindre formogen aktiedgare for talan i egenskap av processuell mélvakt.!*?

190 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86i.
1 SOU 2021:18, s. 102-104.

192.S0U 2021:18, s. 114.

193'SOU 2021:18, s. 300.
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Ett problem som troligen kommer uppstd frekvent fOr minoritetsaktiedgare vid
gransoverskridande ombildningar &r inlésenbeloppets storlek. Utifrdn utredningens lagforslag
stdlls endast krav pa att ombildningsplanen innehdller inlosenbeloppet och den metod som
anvénts vid utrdkningen, inte att beloppet faktiskt &r adekvat. Nér det aligger aktiedgare att
vicka talan for att erhélla ytterligare ersittning méiste aktiedgare std en risk att betala
rittegangskostnader vilket kan utgora en troskel for att slutligen erhdlla adekvat erséttning. Att
utreda vad som utgdr adekvat ersdttning kan antas, likt faststdllande av inlosenbeloppet vid

andra inlosenforfaranden, vara omfattande och kostsamt.

Det har framforts i avsnitt 4.2 att Bolagsverket ska avsld en ombildningsansdkan om
ombildningsplanen strider mot lag. Om lagen konstaterade att beloppet méste vara adekvat hade
Bolagsverket haft mojlighet avsld en gridnsoverskridande ombildning pd den grunden. Att
forhindra ett ombildningsforfarande pa grund av att inlosenbeloppet inte dr adekvat hade kunnat
grundas pa revisorns utldtande. Eftersom dndringsdirektivet medger att aktiedgare ska ges ritten
att erhalla adekvat ersdttning bor det finnas utrymme for lagstiftaren att forma
implementeringen pa det beskrivna sittet. I syfte att utdka minoritetsskyddet kan sdledes
storleken pa ersdttningen 1 ombildningsplanen utgdra en avslagsgrund forutsatt att lagen

stipulerar att inlosenbeloppet ska vara adekvat.

For att stirka minoritetsaktiedgares stillning finns det dven anledning att nyansera samtliga
aktiedgare ratt till ytterligare erséttning. Utredningen framfor relevanta argument till varfor det
inte vore skiligt att infora bestimmelsen. Det vore ddremot i linje med likhetsprincipen och
aktiers lika ekonomiska ritt i bolaget att samtliga aktiedgare som avser 10sa in sina aktier erhdll
samma ersittning. Ett beslut om ytterligare erséttning innebdr att det ursprungliga
inlosenbeloppet, vilket Ovriga aktiedgare erhaller, inte var adekvat. Det faktum att
inlosenbeloppet var inadekvat frén forsta borjan talar for att samtliga aktiedgare ska erhalla
ytterligare ersdttning. I annat fall kan styrelsen vid ombildningsplanens uppréttande ta risken
att foreskriva ett medvetet lagt inlosenbelopp. Mot bakgrund av att utredningen foresldr att
vanliga rittegangskostnadsregler ska gélla vid inldsen finns det en troskel for aktiedgare att
vicka talan 1 domstol om ytterligare ersédttning. Sammantaget riskerar vissa
minoritetsaktiefigare forfordelas vid gransoverskridande ombildningar om ytterligare ratt till

ersittning endast tillfaller aktiedgare vilka véckt talan i domstol.
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4.5.4 Vilka aktiedgare som ska vara berittigade till inlésen av aktier

Andringsdirektivet dverlimnar mojligheten till medlemsstaterna att lagstifta om att inte enbart
aktiedgare som rostat mot ombildningsplanen ska kunna fa sina aktier inlosta.!”* Utredningen
foreslar a andra sidan att denna mojlighet inte ska utnyttjas. Orsaken till detta motiveras av att
det skulle innebéra alltfor oberdkneliga effekter och vara oskéligt gentemot bolaget. Dessutom
har aktiedgare en ritt att ndrvara personligen eller genom ombud pé bolagsstimman. Dirigenom

ges aktiefgarna tillfille att tillvarata sina réttigheter.!>

Aktiedigare som rdstat mot
ombildningsplanen ska inom en ménad fran det att bolagsstimman har godként

ombildningsplanen anméla att de avser utova inlosenritten. !

Det &r forstéeligt att en potentiell gransoverskridande ombildning skulle vara svar att
genomfOra i en situation dér samtliga aktiedgare ges en rdtt att efter omrdstningen av
ombildningsplanen krdva inlosen av aktierna. Att genomfdra en gridnsoverskridande
ombildning &dr redan forknippad med hoga kostnader. Aktiedgares utdkade inlosenrdtt hade

resulterat i att kostnaderna for forfarandet skulle vara dnnu svarare att uppskatta.

Det foreslagna réttslaget tals diremot att diskuteras. I somliga situationer kan det vara motiverat
att forse aktieigare med en ritt att krdva inlosen, fastdn vederborande inte rostat emot planen.
Aktiedgare vilka av en tillféllighet inte lyckats nérvara under bolagsstimman, och inte utsett
nidgot ombud, mister det ytterst viktigaste minoritetsskyddet vid grinsdverskridande
ombildningar. I stora aktiebolag med mycket spritt &gande &r det heller inte séarskilt rimligt att

samtliga aktiedgare har mojlighet att delta under bolagsstamman.

Vidare kan det efter tidpunkten for omrOstningen om ombildningsplanen framkomma
information som vésentligt fordndrar aktiedgares instdllning till ombildningen. Utifran
dndringsdirektivet dr det tdnkbart att andra affarsmdjligheter, annan afférsvénlig legal miljé och
skattemissiga fordelar utgor faktorer som kan motivera en grinsdverskridande ombildning.
Aktiedgares instdllning till ombildningen skulle mojligtvis ddrmed kunna &ndras om

bolagsrittsliga eller skattemédssiga bestimmelser i mottagarlandet fordndras och om tidigare

194 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86i.1.
195.SOU 2021:18, s. 288-289.
196.SOU 2021:18, s. 113.
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affarsforbindelser vilka har en inverkan pa bolagets ekonomiska framtidsutsikter gar forlorade

i samband med ombildningen.

Den oskilighet som utredningen beskriver skulle orsaka bolaget kan emellertid formildras. Det
skulle kunna inforas en kortare tidsfrist for aktiedgare vilka inte rostat mot ombildningsplanen
och som 1 efterhand Onskar fa sina aktier inlosta. En kortare tidsfrist hade utdkat skyddet for
aktiedgare som inte rostat mot ombildningsplanen eller inte deltagit under bolagsstimman

samtidigt som det tillgodoser forutsebarheten av forfarandet for bolaget.

For att utoka minoritetsskyddet kan samtliga aktiefigare sammantaget ges rétten att l9sa in sina
aktier. Trots att det forvisso skulle innebira osdkerheter och oforutsebara kostnader for bolaget
finns det skdl som motiverar att &ven andra aktiedgare dn de som rostat mot ombildningsplanen
ska kunna 16sa in sina aktier. Oforutsebarheten kan lindras genom att justera tidsfristen for de

aktiedgare vilka inte rostat mot ombildningsplanen.

4.5.5 Rostprotokoll

Andringsdirektivet foreskriver att medlemsstaterna fir kriva att aktiedigares instillning till
ombildningen ska dokumenteras pé ldmpligt sétt.!°” Enligt utredningen ska det daremot aligga
aktiedgarna som vill 19sa in sina aktier att bevisa hur man rostade under bolagsstimman. Nigot
krav pé att protokollfora rostningen om ombildningens genomforande uppstélls darmed inte i

forslaget.!®

Utredningen framhéver att det enligt aktiebolagslagen 7 kap. 48 § ska foras stimmoprotokoll,
dér anteckningar om beslut och omrdstningars utfall ska antecknas. Det kommenteras dock att
det inte finns krav pa att anteckna vilka som rostat for eller emot ett forslag. Att inte utredningen
foreslar att infora krav pa rostprotokoll vid gransdverskridande forfaranden motiveras genom
lagt stdllda beviskrav for aktiedgare samt att tjanligheten i dokumentationsskyldigheten &r
begrinsad. Det senare exemplifieras med att dokumentationsskyldighet inte pa ett helt sékert

sétt forhindrar att bolaget agerar illojalt mot aktiedgare genom felaktig protokollforing.'*”

197 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86i.1.
198 SOU 2021:18, s. 292.
199°'SOU 2021:18, s. 291.
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I anknytning till att aktiedgares rostning vid stdmman &r av visentlig betydelse for
inlosenforfarandet, dr det relevant att utveckla utredningens standpunkt till skyldigheten att fora
rostprotokoll. Mot bakgrund av rostningens vésentliga inverkan pé aktiedgarskyddet, riskerar
ett forhdllandevis 14gt beviskrav endast utgora ett smérre skydd for minoriteten. Eftersom
stimmoprotokoll &ndd maste foras innebir det inte en alltfor stor oldgenhet for bolaget att Aven
fora rostprotokoll. Att bolaget felaktigt protokollfor dr forvisso en risk. Detta gér dédremot att
anfora gillande all protokollforing. Likvél finns det dndd ett krav pé att stimmoprotokoll
generellt ska upprittas. Medvetet felaktig protokollforing i det enskilda fallet kan utgoéra brottet
urkundsforfalskning,?*° ndgot som motverkar och stévjar att protokollforare forhéller sig illojalt

mot aktiedgarna.

Avslutningsvis kan lagstiftaren utnyttja det utrymme som ges i dndringsdirektivet om att begéra
mer utforlig dokumentation i form av rostprotokoll vid stdimman i syfte att virna om skyddet
for minoritetsaktiedgarna. Detta dr av vikt pa grund av rostningens inverkan under ett eventuellt
inlosenforfarande vilket utgdr ett av de mest vésentliga skydden som finns tillgéngligt for

aktiedgare vid gransdverskridande ombildningar.

4.6 Klandertalan

Likt Ovriga bolagsstimmobeslut ska talan betriffande ogiltighet av stimmobeslut vid
godkdnnande av en gransdverskridande ombildning foras enligt aktiebolagslagen 7 kap. 50 §.
Vid den tidpunkten Bolagsverket alternativt allmén domstol har medgett tillstand att verkstilla
ombildningsplanen och beslutet vunnit lagakraft kan ombildningen eller stimmobeslutet inte
klandras.?!  Utredningens forslag rorande ombildningens réttskraft hdrror  frén

dndringsdirektivets krav pa att medlemsstaterna infor motsvarande bestimmelse.?%?

Utredningen foreslér att begrdnsa talerdtten for aktiedgare vid gransdverskridande
ombildningar. Talan ska inte f& foras om den enbart baseras pa att inlosenbeloppet dr inkorrekt
faststillt eller att uppgifter som uppgetts om inlésenbeloppet inte uppfyller réttsliga krav.2%3

Inskrénkningen i aktiedgares mojlighet att fora talan harror likt ombildningens réttskraft fran

200 Jfr, Brottsbalk (1962:700) 14 kap. 1 §.
20150U 2021:18, s. 501.

202 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86t.
203.50U 2021:18, 5. 113.
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andringsdirektivet, vilket stéller krav pé att medlemsstaterna begrénsar aktiedgares talerétt pa

det beskriva sittet.2%4

Angaende ombildningens rittskraft &r det med anledning av dndringsdirektivets bestimmelser
svért att pa ett nationellt plan utdka skyddet for minoritetsaktiefigare. Minoritetsaktiedgare i ett
aktiebolag kan inte upphéva en redan ikrafttradd ombildning, fastéin det skett i strid med lag.
Utifrdn vad som ovan ndmnts om balansen mellan majoritetsprincipen och ett effektivt
minoritetsskydd, talar inskrdankningen av ombildningens rittskraft for ett vidstrackt
minoritetsskydd. Eftersom ombildningar har en betydelsefull och irreversibel paverkan pa ett
aktiebolag finns det anledning till att investerare som ska inta en minoritetsposition &r mer
restriktiva om de inte tillforsékras ett tillrackligt skydd mot odnskade ombildningar. Det &r
dirmed av vikt att minoriteten har ett fullgott och tillfredsstdllande skydd vid
gransoverskridande ombildning. I avvédgningen av hur omfattande minoritetsskyddet bor vara

torde darfor ombildningens oéterkalleliga effekt utgora en vésentlig aspekt.

Virt att belysa dr ddremot att minoritetsaktiedgare pa olika sétt bade bor ha utrymme att klandra
stimmobeslutet om ombildning och begira skadestdnd. En klandertalan kan exempelvis
grundas pd bestimmelserna om ombildningens forfarande eller generalklausulen enligt
diskussionen ovan. Om stimmobeslutet flagrant strider mot vinstsyftet bor &ven
minoritetsaktiefigare kunna klandra och upphédva beslutet. Rétt att klandra stimmobeslutet
tillkommer i sa fall samtliga aktiedgare. For de fall minoritetsaktieigarna uppnér en andel om
minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget kan en skadestandstalan riktas bdde mot personer
1 ledningen och aktiedgare vid dvertriddelse av lag eller bolagsordning. Innan ombildningen tratt
1 kraft aterfinns dérmed flera angreppssitt for minoritetsaktiedgare att forhindra forfarandet

eller fora en skadestandstalan.

Med hinsyn till 4ndringsdirektivets bestimmelser vad ror aktiedgares inskrankta talerétt ar det
i detta hiinseende svart att utoka minoritetsskyddet. A andra sidan kan aktiefigarna begira
ytterligare ersdttning i stdllet for att klandra bolagsstimmans beslut om de upplever att
kontantersittningen &r inkorrekt faststéllt. Detta gor att taleréttsinskrinkningen endast i

begrinsad utstrackning forsdmrar for aktiedgare vilka anser att kontanterséttningen &r felaktig.

204 Direktiv (EU) 2019/2121 artikel 86h.5.
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5 Auvslutande diskussion och slutsatser

Utifran vad som framkommit i detta arbete &r implementeringen av grénsoverskridande
ombildningar ett naturligt steg 1 harmoniseringen av medlemsstaternas bolagsritt.
Etableringsfriheten har under en léngre tid formats av EU-domstolens praxis. P4 grund av EU-
domstolens praxis var det endast en tidsfraga innan ett harmoniserande regelverk som infor
gransoverskridande ombildningar skulle presenteras. Ett harmoniserande regelverk var
nddviandigt mot bakgrund av EU-domstolens of6rmaga att skapa gemensamma
forfaranderegler om griansoverskridande ombildningar. Bolagens andra sitt for att uppna
samma effekt som vid gransdverskridande ombildningar har ofta varit forknippat med
betydande osdkerheter eller oldgenheter for bolagets intressenter. Detta genom bland annat
stora kostnader for att genomfora en gransoverskridande fusion eller att det ursprungliga
bolaget tvingats likvideras. Ett direktiv som harmoniserar regler for gransdverskridande
ombildningar Okar réttssdkerheten och forutsebarheten samtidigt som onddiga oldgenheter
undanrdjs. Dértill ges medlemsstater en réttslig ventil genom att forhindra ombildningar som

missbrukar forfarandet, vilket ocksa verkar ha mdjliggjort dndringsdirektivets antagande.

Utformningen av minoritetsskyddet vid implementeringen dr av sérskild betydelse med
anledning av investerares forvintan av att aktieinnehavet dr anknutet till ett svenskt aktiebolag.
Fastdn &ndringsdirektivet utgdr ett naturligt steg 1 utvecklingen av medlemsstaters
bolagsrittsliga tillndrmning kan implementeringen potentiellt orsaka problem och
komplikationer for minoritetsaktiefigare. I samband med en grinsdverskridande ombildning
kan investerare som utgdr en minoritet forfordelas pa grund av att inflytandet och insynen 1
bolaget eventuellt forsvaras eller forsdmras. Med anledning av hur medlemsstaterna &r tvungna
att implementera EU-direktivens innehall och att EU-rétten har foretrdde framfor nationell ratt
kan inte samtliga framstéllda problem &tgérdas pé nationell nivd. Detta géller bland annat kravet
pa hur stor den kvalificerade majoriteten vid omrostning far vara och kringgaende av reglerna

om byte av bolagskategori.

Samtidigt finns det utrymme att utdka minoritetsskyddet pd ett nationellt plan. Utifrdn
utredningen och  dndringsdirektivets — utformning utgdr inlosenforfarandet  och
ombildningsplanen tillsammans med redogdrelsen viktiga skydd for minoritetsaktiedgare vid
gransoverskridande ombildningar. Det finns ett brett utrymme att forma bade

ombildningsplanen och redogorelsen i nationell ratt. Harvid kan ombildningsplanen innehalla
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ytterligare information som frimjar aktiedgarnas insikt i forfarandet. I redogorelsen kan det
erfordras information om hur minoritetsskyddet fordndras i samband med ombildningen.
Minoritetsskyddet vid inlosenforfarandet kan bland annat utvidgas till att omfatta aktiedgare
vilka inte deltagit vid bolagsstimman eller inledningsvis rostat for ombildningsplanen.
Eftersom inlosenforfarandet utgdr ett av de yttersta skydden for minoritetsaktiedgare vid
ombildningar finns det skal till ett krav pé rostprotokoll. I syfte att utdka minoritetsaktiedgares
skydd kan tolkningen av otillborligt &ndamél dven inkludera majoritetens avsikt att undvika
véasentliga minoritetsskyddande bestimmelser. Dessutom kan bolagsordningens stadgar ges en
avgorande betydelse och anvindas som avslagsgrund for att forhindra grinsoverskridande

ombildningar.

Hur minoritetsskyddet vid gransdverskridande ombildningar ska utformas maste vigas mot
bolagets mojlighet att bedrivas effektivt. En grinsoverskridande ombildning kan medfora
konkurrensfordelar genom utdkade affarsmojligheter, skatteméssiga fordelar eller en fordndrad
kapitalstruktur. Griansoverskridande ombildningar kan sdledes komma att utgora ett viktigt
element for bolag inom EU i syfte att maximera tillvixten. De fOrdelar som en
gransoverskridande ombildning kan medfora for ett bolag méste balanseras mot risken att
majoritetsaktiedgare skor sig pd minoritetsaktiefigare. Samtidigt riskerar ett alltfor tungrott
minoritetsskydd vid gransoverskridande ombildningar endast fi begrinsat genomslag pd grund
av de andra sdtten som finns for att flytta det bolagsréttsliga sétet. Detta maste ocksé inkluderas

1 avvigningen om minoritetsskyddets omfattning.

Uppsatsen har belyst vilka problem som minoritetsaktiedgare riskerar utsittas for samt pé vilket
satt skyddet kan utdkas vid implementeringen av dndringsdirektivet. Uppsatsen avser ddremot
inte besvara hur lagen faktiskt bor utformas vid den nya lagens implementering. Hur
minoritetsskyddet ska utformas utgér som konstaterats en av aktiebolagsrittens storsta
utmaningar. Det behovs saledes en alltmer omfattande analys for att besvara de lege ferenda
om hur vidstrackt minoritetsskyddet ska vara vid implementeringen av gridnsoverskridande
ombildningar. Likt andra minoritetsskyddsregler kommer lagstiftaren ha mdojlighet att
identifiera luckor och successivt utvidga minoritetsskyddet. Det aterstir att se i vilken
utstrdckning en framtida proposition valt att beakta utredningsbetinkandet och om

minoritetsaktiedgare fatt en forstirkt position i forhallande till det lagforslag som presenterats.
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