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I denna pro gradu-avhandling granskas problematiken kring stadgandet i ABL (Aktie-
bolagslag 2006/624) 3 kap. 6 §, enligt vilket ritten att avyttra och forvirva aktier i bo-
lagsordningen endast kan begridnsas genom en inlosen- och en samtyckesklausul.
Diskussionen i doktrinen och de motiveringar som framforts av domstolen i réittspraxis
har dock visat att det dr oklart vad som kan anses utgora en sadan begrinsning. Denna
oklarhet ger upphov till foljdfragan om hurdana klausuler som kan tas in i bolags-
ordningen. Syftet med denna pro gradu-avhandling dr att synliggdra problematiken
kring stadgandet i ABL 3 kap. 6 §. Problematiken exemplifieras med fragan huruvida
det 1 bolagsordningen kan tdnkas vara mojligt att ta in s.k. drag along- och tag along-
klausuler, vilka dr vanligt forekommande i exit-bestimmelserna i de aktiedgaravtal som
uppgors inom kapitalplaceringsverksamheten. Metoden i avhandlingen dr huvudsak-
ligen rittsdogmatisk. Avhandlingen kan &dven till viss del karaktériseras som en kom-
parativ och rittshistorisk studie. Detta beror pa att stadgandet i ABL 3 kap. 6 § ger ut-
tryck for den s.k. typtvangsprincipen, vilken togs in i lagen i samband med den sam-
nordiska beredningen av aktiebolagslagarna pa 1960-70-talen diar man anvinde den
svenska lagstiftningen som modell.

Jamforelsen med den svenska doktrinen dr sirskilt intressant eftersom det verkar som
att det foreligger vissa skillnader mellan ldnderna i tolkningen av lagen, trots att system-
en i Finland och Sverige bygger pa samma modell. Skillnaden i tolkningen framkommer
tydligt i synen pa s.k. giftpillerklausuler. I forarbetena till den nya svenska aktiebolags-
lagen forbjuds dylika klausuler kategoriskt, eftersom man anser att klausulerna i prak-
tiken begrinsar aktiens fria 6verlatbarhet. Denna uppfattning har dven delats av de flesta
finldndska forskare. I fallet HD 2005:122 konstaterade HD dock att giftpillerklausuler i
princip ar giltiga, trots att klausulen i det foreliggande fallet ansags ogiltig.

Den 6kade betoningen av avtalsfriheten inom aktiebolagsritten bidrar med ytterligare en
dimension till problematiken kring ABL 3 kap. 6 §. Pa basis av uttalanden som gjorts i
forarbetena till ABL uppkommer fragan om hur tvingande ABL 3 kap. 6 § de facto ir.
Alternativt kan uttalandena forstas som att lagstiftaren atminstone inte kategoriskt avser
forbjuda alla typer av klausuler i bolagsordningen, vilka kan ha faktiska inverkningar pa
omsittningen av bolagets aktier. Det dr dock i stort sett omdjligt att avgora, huruvida
drag along- och tag along-klausuler kan anses utgora begrinsningar av rétten att avyttra
och forvarva aktier enligt ABL 3 kap. 6 §. Bestimmelserna i ABL 18 kap. 1 § synes
dock 1 de flesta fall omojliggora intagandet av drag along-klausuler i1 bolagsordningen.

Amnesord: fri 6verlatbarhet, avtalsfrihet, typtvangsprincip, inlésenklausul, samtyckes-
klausul, giftpillerklausul, drag along-klausul, tag along-klausul.
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1 Inledning

1.1 Introduktion till zmnet

I Finland tridde en ny aktiebolagslag (Aktiebolagslag 2006/624, ABL) i kraft 1.9.2006.
Enligt forarbetena var den primira malséttningen med lagen att mot bakgrund av den
utveckling som skett efter beredningen av den gamla aktiebolagslagen (lag om
aktiebolag 1978/734, gABL) i foretagens verksamhetsmiljé' och i den 6vriga lag-
stiftningen, skapa en flexibel lag som pa bésta mojliga sétt frimjar bolagens mojligheter
att bedriva konkurrenskraftig verksamhet men som samtidigt i tillrdcklig man skyddar
minoritetsaktieigare och borgendrer. Siarskilt viktigt ansag man det vara att den nya
regleringen skulle tillgodose de sma aktiebolagens behov, eftersom dessa utgor
merparten av aktiebolagen i Finland. De medel som valts for att uppna de uppstillda
malen dr att man lindrat eller helt slopat vissa formbestimmelser som gillde enligt
gABL, att regleringen i allt hogre grad gjorts dispositiv samt att man tillater vissa helt
nya forfaranden. I propositionen betonas ytterligare att avsikten med lagen dr att den

skall utgora ett optimalt stod for for utévande av hederlig affirsverksamhet.

Ett av de drag som dr kdnnetecknande for ABL dr att man betonar de aktiebolags-
rittsliga principerna.’ 1 lagens forsta kapitel foreskriver man siledes om de centrala
principerna for aktiebolagets verksamhet. Syftet med att ta in dessa principer i lagen &r
pedagogiskt, d.v.s. det underlittar forstaelsen av de detaljerade bestimmelserna i lagen
och ger en uppfattning om vilka réttsliga intressen lagen skyddar, och samtidigt betonas
principernas betydelse som rittsprinciper.’ Med det senare avses att principerna kan
dberopas i situationer dir stod inte fs ur lagens detaljerade bestimmelser.” Utgéngs-

punkten dr dnda att de detaljerade bestimmelserna skall tillampas i forsta hand.®

! Denna utveckling utreds ingdende i justitieministeriets promemoria (Osakeyhti6lain uudistaminen —
Tavoitteena kilpailukykyisempi yhtidoikeus 7.7.2000, promemoria), vilken behandlar behovet av en ny
aktiebolagsrittslig lagstiftning.

2 RP 109/2005 s. 16f. af Schultén 2006 s. 309ff. har studerat lagreformens effekter med sirskild fokus pa
dgarstyrningen och minoritetsskyddet. Hans slutsats (se s. 318) blir att den 6kade dispositiva karaktéren i
lagen faktiskt innebér en deregulering, vilken kan ha negativa effekter med tanke pa dgarstyrningen i all-
minhet och aktiedgarminoriteten i synnerhet.

? Mihonen & Villa 2006a s. 2f. konstaterar att det ord som kan sigas sammanfatta och samtidigt atskilja
ABL fran sin foretrddare gABL &r principcentrerad (periaatekeskeisyys).

* RP 109/2005 s. 17, 37. Norri 2006b s. 733 framfor timligen stark kritik mot lagstiftarens val att ta in de
aktiebolagsrittliga principerna i ABL 1 kap. Norri konstaterar att den enda lag han kinner till dar man
tagit in allménna principer i en skild inledning &r Preussens allménna landslag fran ar 1794. Han anser
vidare att de flesta av de principer som ingar i ABL 1 kap. &r allmédnna for bolagsritten och att deras ritta
plats saledes inte dr i ABL.

> Mihonen & Villa 2006a s. 2f.

% RP 109/2005 s. 37.



En av dessa aktiebolagsrittsliga principer #r principen om aktiens fria dverlatbarhet i
ABL 1 kap. 4 §. Principen innebér i korthet att en aktie fritt kan omsittas, d.v.s. fritt
overlitas och forvirvas.” En fri overlatbarhet ligger dock inte alltid i aktieigarnas
intresse och dessa kan dirfor ha ett behov att begridnsa 6verlatbarheten. ABL ger ocksa
aktiedgarna vissa mojligheter att i bolagsordningen foreskriva om begrinsningar i
aktiens fria overlatbarhet. Enligt ABL 3 kap. 6 § kan man nidmligen i bolagsordningen
ta in en inlosen- (ABL 3 kap. 7 §) och en samtyckesklausul (ABL 3 kap. 8 §) med hjilp

av vilka aktieigarna bl.a. kan forhindra att odnskade personer blir deléigare i bolaget.®

En annan av de aktiebolagsrittliga principerna &r principen om aktiedgarnas avtalsfrihet,
vilken ges uttryck i1 ABL 1 kap. 9 § Innebdrden av principen dr att aktiedgarna kan
bestimma om verksamheten i bolagsordningen, med undantag for bestimmelser som
strider mot tvingande bestimmelser i lag eller mot god sed.” Trots att aktiebolagsriitten
gatt i riktning mot en okad avtalsfrihet, valde man att hélla kvar regleringen enligt
vilken aktiens fria Gverlatbarhet i bolagsordningen endast kan begrinsas genom inldsen-
och samtyckesklausuler. Detta motiveras i forarbetena till ABL med att systemet dr klart

och med att man med en sadan reglering kan undvika tolkningssvarigheter. '

Det faktum att ABL endast tillater tva typer av begransningsklausuler i bolagsordningen
hindrar inte att aktiedgarna sinsemellan i aktiedgaravtal kommer 6verens om olika typer
av begridnsningar i ritten att fritt Overlata aktier. Genom aktiedgaravtal kan avtals-
parterna finjustera de begrinsningsklausuler som enligt ABL é&r tillatna i bolags-
ordningen och iven avtala om andra typer av begrinsningsklausuler.'' Skillnaden
mellan en begriansningsklausul i bolagsordningen och en begriansningsklausul i ett aktie-
dgaravtal ligger i att ett aktiedgaravtal endast dr bindande mellan avtalsparterna medan
bolagsordningen éven ir bindande i forhallande till andra aktiesigare.'” Detta innebir att
en aktieforvirvare dr berittigad att behalla en aktie som han har forvirvat, dven om
aktien belastats av en begriansningsklausul i ett aktiedgaravtal. P4 motsvarande sitt kan

en avtalspart med hédnvisning till aktiedgaravtalet inte framstélla nagra krav gentemot en

7 Se ndrmare i avsnitt 2.1.

% Se nirmare i avsnitt 2.2 och 3.1.

? Se ndrmare i avsnitt 5.1.

"RP 109/2005 s. 55, OYLE 2003:4 s. 104.

""Helminen 2007 s. 511.

12 Airaksinen m.fl. 2007a s. 129, Mihonen m.fl. 2006 s. 31.



tredje person. Avtalsparten kan enbart kriva skadestand av den avtalspart som i strid

med avtalet Gverlatit sin aktie till tredje person.13

1.2 Problemomrade

Enligt ABL 3 kap. 6 § kan ritten att avyttra och forvarva aktier i bolagsordningen
endast begriansas genom en inldsen- och en samtyckesklausul. Stadgandet ger uttryck
for den s.k. typtvangsprincipen, vilken togs in i lagen i samband med den samnordiska
beredningen av gABL pa 1960-70-talen diar man anvinde den svenska lagstiftningen
som modell (se ndrmare i avsnitt 3.2.2). Lagen ir saledes till synes klar gillande mdj-

ligheterna att i bolagsordningen begrinsa aktiens fria overlatbarhet.

Diremot dr fragan vad som kan anses utgdra en begridnsning av ritten att avyttra och
forvirva aktier ett &mne som varit foremal for timligen utbredd debatt i den rittsveten-
skapliga litteraturen och till vilken dven tagits stillning 1 réttspraxis. Varken de syn-
punkter som framforts i doktrinen eller de motiveringar som uttalats av domstolen i
rittspraxis har varit dgnade att ge nagon direkt ledning i detta sporsmal. Vidare bidrar
den Okade betoningen av avtalsfrihet inom aktiebolagsritten med ytterligare oklarhet i
fragan. Framhidvandet av avtalsfriheten i kombination med vissa uttalanden i for-
arbetena till ABL gor att man befogat kan fraga sig vad som egentligen anses utgora en
begrinsning av ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL och ger saledes ocksa

upphov till f6ljdfragan om hurdana klausuler som kan tas in i bolagsordningen.

1.3 Syfte, metod och material

Syftet med denna pro gradu-avhandling &r att i ljuset av forarbeten, rittspraxis och ritts-
vetenskaplig litteratur synliggéra problematiken kring stadgandet i ABL 3 kap. 6 §,
enligt vilket ritten att avyttra och forvarva aktier i bolagsordningen endast kan be-
griansas genom en inlésen- och en samtyckesklausul. Som ovan ndmnts 4r det oklart vad
som kan anses utgora en sddan begrinsning, vilket i sin tur ger upphov till fragan om
vilka typer av klausuler som kan tas in i bolagsordningen. I denna avhandling har jag
valt att exemplifiera den problematik som ror stadgandet i ABL 3 kap. 6 § med fragan
huruvida det i bolagsordningen kan tdnkas vara mojligt att ta in s.k. drag along- och tag

along-klausuler. Dessa typer av klausuler dr vanligt forekommande 1 aktiedgaravtal

13 M#honen m.fl. 2006 s. 31.



inom kapitalplaceringsverksamheten. For de aktiedgaravtal som anvinds inom denna
typ av verksambhet &r kapitalplacerarens kortvariga deldgarskap i malbolaget en central
utgangspunkt. Detta framkommer tydligt i de s.k. exit-bestimmelserna i avtalet, d.v.s. i
de avtalsbestimmelser dar man kommer 6verens om hur aktiedgarna skall 16sgora sig
fran bolaget. Drag along- och tag along-klausuler utgér exempel pa tva typer av

e .. N 14
klausuler som ofta ingar i exit-bestimmelserna.

Da syftet med avhandlingen ir att synliggora problematiken kring stadgandet i ABL 3
kap. 6 § kan metoden i avhandlingen karaktiriseras som rittsdogmatisk, eftersom
gillande ritt tolkas och systematiseras.15 Avhandlingen kan dven i viss man karak-
tiriseras som en komparativ studie. Eftersom vi i Finland som ovan ndmnts vid utform-
ningen av de i bolagsordningen tillatna begrinsningsklausulerna anviande den svenska
lagstiftningen som modell, dr en studie av den svenska utvecklingen nodvindig for att
fullfolja syftet med avhandlingen. Avhandlingen kan salunda dven sédgas ha en
rittshistorisk aspekt, eftersom den behandlar den utveckling som ledde fram till den

samnordiska beredningen av aktiebolagslagarna pa 1960-70-talen.

Eftersom metoden i avhandlingen huvudsakligen &r rittsdogmatisk, har forarbeten,
rittspraxis och rittsvetenskaplig litteratur en central stédllning som kéllmaterial. Av
avhandlingens komparativa element foljer dven att svenskt material utnyttjas i av-
handlingen. Detta har tva huvudsakliga orsaker. For det forsta dr det svenska materialet
relevant eftersom vart finldndska system bygger pa den svenska modellen och for det
andra utnyttjas det svenska materialet for att, ddr det dr mojligt, peka pa vissa in-
tressanta skillnader mellan landerna i tolkningen av lagen. Den rittshistoriska aspekten
medfor att dven dldre forarbeten och rittslitteratur anvidnds i avhandlingen. Detta torde
vara berittigat ocksa av den orsaken att temat i denna avhandling kretsar kring aktie-

bolagsrittsliga principer, vilka inte dr ndgra nyheter inom aktiebolagsritten.

1.4 Arbetets uppliggning och avgriansningar

Pro gradu-avhandlingen bestar av sex kapitel. Kapitel tva behandlar principen om
aktiens fria Overlatbarhet. I kapitlet studeras forst inneborden av principen samt de

huvudsakliga motiveringarna till att en aktie fritt skall kunna avyttras och forvérvas.

4 Hidén & Tihtinen 2005 s. 250. Se nirmare i avsnitt 6.1.
15 Peczenik 1995 s. 314.



Direfter behandlas orsakerna till att aktiedgarna kan ha ett behov att begridnsa over-
latbarheten. Det #r skil att papeka att varken kapitlets forsta (2.1) eller andra del (2.2)
syftar till att vara uttommande. Syftet med kapitel tva dr att ge den nodvindiga

bakgrunden for att forsta den problematik som dr temat for avhandlingen.

I kapitel tre behandlas forst (3.1) de begrinsningsklausuler som enligt ABL 3 kap. 6 §
uttryckligen ir tillatna i bolagsordningen, d.v.s. inlosen- och samtyckesklausulen. Or-
saken till att dessa klausuler behandlas i avhandlingen &r att klausulerna enligt lagen
explicit anses utgora begriansningar i ritten att avyttra och forvirva aktier. Pa basis av
denna genomgang &r det saledes mojligt att ta stillning till den inverkan dessa klausuler
har pa den fria Overlatbarheten av aktier, vilket i sin tur kan anvidndas som stod for
argumentationen da man dryftar vad som kan tdnkas utgora en begrinsning av ritten att
avyttra och forvirva aktier enligt ABL. Aven hir dr det skiil att pipeka att varken
inlosen- eller samtyckesklausulen behandlas uttommande, eftersom bada dessa
klausuler i sig skulle kunna utgora ett @mne for en avhandling. Istéllet har jag valt att fo-
kusera pa de grundlidggande element, vilka dr nddvéndiga for att forsta inneborden av

respektive klausul.

Direfter studeras i avsnitt 3.2 forst den doktrin som var radande under foretradaren till
gABL, d.v.s. 1895 ars aktiebolagslag (lag om aktiebolag 2.5.1895). Efter detta behand-
las, i samband med att den samnordiska beredningen av aktiebolagslagarna tas upp till
diskussion, den doktrin som till den tidpunkten varit radande i Sverige. Detta gors i
syfte att i avsnitt 3.3 kunna framf6ra vissa synpunkter rérande uppkomsten av den s.k.
typtvangsprincipen i Finland och Sverige, vilka jag anser vara av betydande vikt med
avseende pa syftet med avhandlingen. I avsnitt 3.3 tas dérefter fasta pa vissa intressanta
uttalanden i forarbetena till ABL samtidigt som de tillatna begrinsningsklausulerna i
Sverige kortfattat behandlas for att belysa vissa intressanta skillnader i forhallande till

den finldndska regleringen.

I kapitel fyra tas stédllning till s.k. giftpillerklausuler 1 bolagsordningen. Detta kapitel har
fatt ett taimligen stort utrymme p.g.a. att dessa klausuler utgor ett belysande exempel pa
den problematik som dr &mnet for avhandlingen. I avsnitt 4.1 redogors forst for vad som
avses med en giftpillerklausul. Direfter aterges i avsnitt 4.2 den debatt som forts i
doktrinen rorande dylika klausulers giltighet. Denna debatt har dven kretsat kring andra

aspekter 4n de som é&r relevanta for denna avhandling, men dessa andra aspekter



behandlas inte. I avsnitt 4.3 ges sedan en kort sammanfattning av de synpunkter som
framforts 1 debatten. Detta upplidgg dr motiverat eftersom debatten sedermera kul-
minerade 1 ett rittsfall, vilket behandlas i1 avsnitt 4.4. Rittsfallet har en central stillning 1
avhandlingen, eftersom det dr av stor principiell betydelse med tanke pa avhandlingens
syfte. Darfor redogors forst tamligen ingaende for de rittsfallsfakta som var aktuella i
fallet, varefter domstolens motiveringar tas upp for en kritisk bedomning. Slutligen
dryftas i kapitel fyra vilken innebord rittsfallet kan tdnkas ha med avseende pa den
centrala fragestdllningen i avhandlingen. Rittsfallet som behandlas i kapitel fyra
avgjordes enligt den gamla lagen gABL, men har fortfarande ett uppenbart
prejudikatviirde #ven efter stiftandet av ABL.'® Detta eftersom regleringen av de siitt
genom vilka aktiens fria verlatbarhet kan begridnsas i bolagsordningen till denna del

motsvarar laget enligt den gamla lagen.

Ett av de centrala dragen 1 ABL &r att man valt att betona aktiedgarnas avtalsfrihet.
Principen om avtalsfrihet tas saledes upp till behandling i kapitel fem. Att principen
behandlas efter genomgangen av rittsfallet i kapitel fyra dr enligt min mening
motiverat, eftersom avtalsfriheten dven hade en betydande inverkan for utgangen av
rittsfallet. I avsnitt 5.1 diskuteras forst inneborden av ABL 1 kap. 9 §, dér det kortfattat
redogors for problematiken kring grinsdragningen mellan vad som &dr en tvingande
respektive dispositiv norm i ABL. Denna studie dr nodvéandig som bakgrund for den
argumentation som fors i avsnitt 5.2, didr det pa basis av vissa intressanta uttalanden i
forarbetena till ABL och de synpunkter som framforts i doktrinen tas stéllning till hur
tvingande stadgandet i ABL 3 kap. 6 § egentligen &r. I avsnitt 5.3 diskuteras sedan en

alternativ tolkning av de ovannimnda uttalandena i forarbetena till ABL.

I kapitel sex exemplifieras den problematik som ror stadgandet 1 ABL 3 kap. 6 §, genom
att det dryftas huruvida det 1 bolagsordningen kan tdnkas vara mgjligt att ta in drag
along- och tag along-klausuler. I avsnitt 6.1 redogors forst kortfattat for var dylika
klausuler forekommer och for den grundldggande tanken bakom klausulerna. Direfter
behandlas turvis drag along- och tag along-klausulen. Det &r skil att framhéva att redo-
gorelsen inte syftar till att utttmmande behandla alla aspekter som ror dessa klausuler.
Syftet med avsnittet ir istéllet att redogora for inneborden av klausulerna till den del det

ar pakallat for att i avsnitt 6.2 kunna diskutera om det &r tinkbart att dessa klausuler

1 Kylikallio 2007 s. 80.



dven skulle kunna tas in i bolagsordningen. Slutsatserna av denna diskussion

sammanfattas direfter 1 avsnitt 6.3.

I stadgandet gillande principen om aktiens fria Overlatbarhet i gABL 3 kap. 2 §
foreskrevs att en aktie kan Overlatas och forvirvas utan begriansningar, om inte nagot
annat foljer av lag eller bolagsordningen. I motsvarande stadgande i ABL 1 kap. 4 §
sdgs ddaremot enbart att en aktie far overlatas och forvirvas utan begrénsningar, om inte
annat foreskrivs i bolagsordningen. Trots att man i ABL 1 kap. 4 § inte explicit ndamner
att det dr mojligt att genom lag avvika fran principen, dr detta naturligtvis fortfarande
majligt."” T denna avhandling behandlas dock enbart méjligheten att i bolagsordningen

begrinsa aktiens Overlatbarhet.

Slutligen kan sdgas att den rittshistoriska aspekten har en central roll genom hela
avhandlingen. Ocksa det rittsfall vilket behandlats i avsnitt 4.4 har, p.g.a. dess stora

principiella betydelse, en framtriddande roll 1 den diskussion som fors 1 avsnitt 6.2.

7 Kylikallio 2007 s. 78.



2 Principen om aktiens fria overlatbarhet

2.1 Utgangspunkten: aktien kan fritt 6verlatas och forvirvas

Principen om aktiens fria dverlatbarhet hor till de centrala principerna i aktiebolags-
ritten.'® Bolagsandelens fria 6verlatbarhet #r ett av de drag som — vid sidan av det
begrinsade ansvaret for aktieigarna (ABL 1 kap. 2 § 2 mom.) — skiljer aktiebolaget fran
personbolagen, dir dverlatelse av bolagsandel i princip forutsitter samtycke av ovriga
bolagsmin." Investeringens fria overlatbarhet (tillsammans med majoritetsprincipen,
ABL 1 kap. 6 §) skiljer dven aktiebolaget fran 6vriga samfund dir deldgarnas eller med-
lemmarnas ansvar dr begridnsat. Medlemskapet i ett andelslag eller en forening kan
nimligen inte fritt 6verlatas och detsamma giller deligarskap i omsesidiga bolag.*’
Principen om aktiens fria 6verlatbarhet uttrycks i ABL 1 kap. 4 § dér det stadgas att
”[e]n aktie far Gverlatas och forvirvas utan begriansningar, om inte annat foreskrivs i

bolagsordningen”.

Aktiens fria overlatbarhet har dock inte alltid varit ett utmérkande drag for aktiebolaget.
Enligt Hansmann m.fl. utvecklades aktiebolagsformen pa 1500-talet i Genua. Denna
bolagsform anvindes enligt forfattarna for en méngd olika typer av affiarsverksamhet —
bl.a. for saltgruvdrift och for import av koraller och kvicksilver — vilka beviljades
monopol av staten. Ett kiannetecknande drag for dessa bolag var dock att forsdljning av

aktier i bolaget krdvde samtycke av 6vriga deldgare.”

Relativt tidigt upptiackte man dock att aktiebolagsformen innehaller element som gor att
andelar i ett aktiebolag ldmpar sig bittre for omséttning dn andelar i andra bolags- och
samfundsformer.” Enligt Hansmann m.fl. uppkom saledes i England och Holland pa
1600-talet aktiebolag i vilka aktierna fritt kunde Gverlatas. Forfattarna anser att det dr

tankbart att mojligheten att fritt Gverlata aktierna har sin grund i att bolagen beviljades

'8 Mihonen & Villa 2006b s. 154, Airaksinen m.fl. 2007a s. 127, af Schultén 2003 s. 153, Kylidkallio
1987 s. 123, Andersson m.fl. 2006 4:15, Kraakman m.fl. 2004 s. 10.

' Airaksinen m.fl. 2007a s. 127, af Schultén 2003 s. 153f. Se lag om oppna bolag och kommanditbolag
(1988/389) 1 kap. 4 § 2 mom.

* Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 31, Airaksinen & Jauhiainen 2000 s. 164. Se lag om andelslag
(2001/1488) 3 kap. 7 § 1 mom. och RP 176/2001 s. 47.

*! Hansmann m.fl. 2006 s. 1376. Se dven Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 22.

2 Havansi 1979 s. 22 konstaterar att deltagandet i t.ex. ett dppet bolags verksamhet stiller krav pa
personlig kunskap och fortroende hos deldgarna, vilket gor deldgarskapet i ett dylikt bolag mindre lampat
for omsittning. Aven medlemskapet i ett andelslag limpar sig enligt Havansi déligt for omsiittning, efter-
som andelslagen i sin tur bygger pa tanken om personliga medlemskap vilka dr oberoende av storleken pa
medlemmens kapitalinsats.



monopol for sin verksamhet, eftersom staten ansag att verksamheten var av stor nation-
ell betydelse. P.g.a. monopolstillningen vixte bolagens verksamhet, vilket i sin tur
medforde att det fanns en storre marknad for bolagens aktier. Detta anser Hansmann
m.fl. tala for att man ansag mojligheten att fritt overlata aktier vara ett bittre sitt for
aktiedgaren att realisera sin investering @n alternativet att bevilja denne en ritt att ta

tillbaka investeringen i bolagets verksamhet.”

Bendmningen principen om aktiens fria dverldtbarhet dr i viss man missvisande,
eftersom principen dven innefattar andra situationer dn egentliga Overlatelser, d.v.s.
dven situationer dir aktien dvergdr pa annat sitt dn genom en overlitelse.”* For det
forsta foljer av principen sdledes att en aktiedgare har ritt att overlata sin aktie pa onskat
sitt, t.ex. genom forsiljning, byte eller gava.” For det andra innefattar principen dven
situationer dér aktien pa annat sétt &n genom Overlatelse 6vergar till annan person, t.ex.
genom universalfangen arv, bodelning eller testamente.”® Sandstrdm framhaller att prin-
cipen om aktiens fria dverlatbarhet nidrmare besedd innebér att aktiedgaren fritt kan
forfoga over aktien, av vilket bl.a. foljer att principen for det tredje innebir att en aktie
kan pantsiittas.”” Av den fria verlitbarheten anses for det fjirde dven folja att aktien
kan utmdtas for aktiedgarens skuld samt tas i beaktande som konkursegendom vid en
konkurs, % vilket ytterligare kan sidgas stoda uppfattningen att bendmningen fri Gverlat-

barhet dr missvisande.

Som framgar av ABL 1 kap. 4 § innefattar principen om fri 6verlatbarhet dven ritten att
fritt forvidrva en aktie. Detta &r forstaeligt eftersom en forutsittning for att aktien skall
kunna Overlatas fritt 4r att den ocksa kan forvirvas fritt; annars skulle inte principen
heller kunna gilla forsiljning av aktier.”> Eftersom principen om fri overlatbarhet
saledes bade innefattar ritten att fritt avyttra och fritt forvéarva aktier, kunde man kanske

hivda att det vore mera beskrivande att tala om principen om fri omséttning av aktier.

» Hansmann m.fl. 2006 s. 1376ff. Se #ven Havansi 1979 s. 22 som konstaterar att den for aktiebolags-
formen typiska anonyma och kommersiella karaktiren av kapitalplacering gjorde att aktien tdmligen
snabbt utvecklades till ett omsittningsbart objekt. Denna utveckling askadliggors enligt Havansi av att det
bildades sirskilda borsmarknader dér aktierna kunde omsittas samt av att man tog i bruk aktiebrev for att
underlitta den juridisk-tekniska omsittningen av aktier. Fran att ursprungligen endast ha utgjort bevis
Over aktieinnehavet har aktiebrevet sedermera fatt virdepappersmassig status.

* Sjoman 2006 s. 40ff.

*> Norri 2006a s. 138.

** Sandstrom, J. 1976 s. 3, Prop. 2004/05:85 s. 263, Norri 2006a s. 138.

2 Sandstrom, J. 1976 s. 3.

* Norri 2006a s. 138, Sandstrom, J. 1976 s. 3.

* Mihonen & Villa 2006a s. 294. Av ritten att fritt forvirva aktier foljer dven att man inte pé ett giltigt
sdtt i bolagsordningen kan begrinsa det antal aktier en person kan dga. Se Kyldkallio m.fl. 2002 s. 196.



Bada uttrycksformerna forekommer i doktrinen och i férarbetena till gABL ségs explicit
att ”[e]n av aktiebolagsrittens viktigaste principer géller den fria omsittningen av

aktier”.>°

Att aktien dr fritt 6verlatbar kan motiveras pa flera sitt. Sarskilt i dldre rittslitteratur
betonar man ofta att aktien #r aktiedgarens 1osa egendom och, i likhet med sadan
egendom i allménhet, &r fritt overlatbar.’! En mahinda nagot mera tillfredsstillande
motivering, vilken dven framkommer i forarbetena till ABL32, giller den fria Gverlatbar-
hetens forhallande till tva av de Ovriga dragen som karaktiriserar ett aktiebolag,
ndmligen aktiedigarnas begrinsade ansvar for bolagets forpliktelser (ABL 1 kap. 2 § 2
mom.) och kravet pa kapitalets bestindighet (ABL 1 kap. 3 §).

Ett av de drag som kénnetecknar aktiebolagsformen &r att aktiedgarens ansvar for
bolagets forpliktelser som utgangspunkt dr begrinsat till aktiedgarens kalpitallinsats.33
Avsaknaden av ett personligt ansvar kan 1 vissa fall tdnkas locka aktiedgarna att vidta
atgdrder till skada for bolagets borgenirer. Bl.a for att undvika dylikt opportunistiskt
beteende av aktiedgarna har man ansett det viktigt att begridnsa dessas mojligheter att ta
ut medel ur bolalget.34 Av ABL 1 kap. 3 § (och de detaljerade bestimmelserna i ABL 14
kap. och 15 kap.) foljer att aterbetalning av aktiekapitalet under bolagets verksamhetstid
kriver samtycke av borgendrerna. Om samtycke inte fas, kan bolagsstimmans beslut

om aterbetalning inte heller verkstiillas.*

*RP 27/1977 s. 28.

31 S t.ex. Olsson 1949 s. 20f., Caselius m.fl. 1964 s. 90 och Sandstrom, J. 1976 s. 3.

2 RP 109/2005 s. 17, 39, OYLE 2003:4 s. 86.

33 Med ansvar avses bolagsriittsligt ansvar. Aktiedigaren kan naturligtvis genom avtal ita sig ett personligt
ansvar for bolagets forpliktelser gentemot en borgenér. Se Airaksinen m.fl. 2007a, s. 14. I rittspraxis har
det dock forekommit att en aktiedgare blivit personligt ansvarig for bolagets forpliktelser dven utan direkt
stod 1 lag. Ett dylikt s.k. ansvarsgenombrott har i utlindsk réttspraxis och doktrin ansetts kunna komma
ifraga t.ex. i fall ddr aktieigaren missbrukat aktiebolagsformen for att minimera sin egen ersittnings-
skyldighet och i situationer dédr bolaget utrustats med ett otillrickligt kapital i férhallande till dess verk-
samhet. Se Andersson m.fl. 2006 1:8.

** De viktigaste detaljerade bestimmelserna i detta avseende ingar i ABL 13 kap. (Utbetalning av medel),
14 kap. (Minskning av aktiekapitalet) och 15 kap. (Bolagets egna aktier). Se RP 109/2005 s. 39 och
Maihonen & Villa 2006b s. 280. Se dven Hansmann m.fl. 2006 s. 1350 vilka framhaller att det ofta hiv-
das att det begrinsade ansvaret for aktieigarna utgor grunden for aktiens fria Gverlatbarhet. Forfattarna
konstaterar dock att detta i viss man #r ett felaktigt pastaende, eftersom aktier i bolag med obegrinsat
ansvar for deldgarna har varit foremal for handel pa offentliga marknader dnda in pa 1900-talet.
Hansmann m.fl 2006 s. 1337ff, 1350 framhaller att grunden for den fria Gverlatbarheten inte #r det
begrinsade ansvaret for aktiedgarna utan entity shielding, d.v.s. att man skyddar bolagets tillgangar fran
deldgarens personliga borgenérer.

35 Airaksinen m.fl. 2007a s. 17f., Mdhonen & Villa 2006a s. 293f. och M#honen & Villa 2006b s. 282.
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Mojligheten att fritt 6verlata aktier utgor salunda ett medel for aktiedgaren att realisera
sin investering och 16sgora sig fran bolaget i situationer dér aterbetalning av invest-
eringen inte kan verkstillas till f6ljd av de krav som stills pa kapitalets best'aindighet.3 6
Om man dirtill beaktar att en investering i ett aktiebolag i princip ar evig (forutom i de
fall da man i bolagsordningen bestamt att bolaget bildats for viss tid) och att aktiedgaren
ddaremot vanligtvis dr en dodlig fysisk person, dr det, som Caselius m.fl. papekar,
tamligen litt att forstd varfor aktien bor vara fritt Gverlitbar.”’ Aktiedgaren saknar ock-
sa normalt mojlighet att kridva upplosning av bolaget for att pa detta sétt fa sin invest-

ering tillbaka.*®

I vissa situationer kan dock aktiedgaren ha en sadan mojlighet. I ABL 23 kap. ingar
namligen regler om inl6senskyldighet och upplosning av bolaget till foljd av missbruk
av majoritetsstillning, med stod av vilka aktiedgaren kan realisera sin investering an-
tingen genom att aktierna 16ses in eller genom att bolaget forsiitts 1 likvidation.* Enligt
ABL 23 kap. 1 § skall ndmligen en aktiedgare som uppsatligen har missbrukat sitt
inflytande i bolaget genom att medverka till ett beslut som strider mot likstillighets-
principen i ABL 1 kap 7 § eller till nagon annan overtrddelse av ABL eller bolags-
ordningen, under vissa forutséttningar aldggas att pa talan av en annan aktiedgare 16sa in
dennes aktier. Stadgandet i ABL 23 kap. 2 § innebér i sin tur att bolaget pa en aktie-
dgares talan skall forséttas i likvidation ifall det enligt 23 kap. 1 § finns forutsittningar
for inlosen av aktierna, men det &dr sannolikt att den som missbrukat sitt inflytande inte
kommer att uppfylla denna skyldighet. For att bolaget skall forséttas 1 likvidation kréavs
ytterligare att det med beaktande av aktiedgarnas rittsskyddsbehov och intressen finns

synnerligen vigande skil for detta.

De ovanndmnda bestimmelserna kompletterar de Ovriga rittsskyddmekanismer som
star aktiedgarna till buds, och r sdrskilt tillampliga i situationer dér aktiedgarna saknar
andra mojligheter att trygga sina rittigheter.** Helt otiinkbart torde det inte heller vara
att uppfatta bestimmelserna i ABL 23 kap. som en variant av fri 6verlatbarhet, d.v.s.
som en pa lagen grundad exit-ritt for aktiedgaren i situationer ddr normal omséttning av

aktierna dr omojlig.

3 RP 109/2005 s. 39, Sandstrom, T. 2005 s. 144.
37 Caselius m.fl. 1964 s. 90f.

38 Kedner & Roos 1995 s. 83.

% Airaksinen m.fl. 2007b s. 579.

0 ibid.
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Det dr ocksa tidnkbart att en enskild aktiedigare med ett begrinsat aktieinnehav vill
16sgora sig fran bolaget p.g.a. att han dr missn6jd med de beslut majoritetsdgarna fattar
eller med det sitt pa vilket dessa hanterar bolagets drenden. I sddana situationer kan
majligheten att 6verlata aktierna dven ha betydelse ur ett minoritetsskyddsperspektiv.*!
Hellner uttrycker detta genom att konstatera att minoritetsaktiedgarna kan “rosta med

fotterna” genom att avyttra sitt aktieinnehav.*?

En fri 6verlatbarhet av aktier dr dven dndamalsenlig ur ett rdttsekonomiskt perspektiv.
Att aktien dr 6verlatbar mojliggor att aktieinvesteringen kan realiseras samt att den kan
stillas som sidkerhet for aktiedgarens skuld. Att investeringen &r realiserbar Okar
investerarnas intresse for aktien och inverkar saledes dven positivt pa aktiens virde.*
Om aktien dr foremal for handel pa virdepappersmarknaderna dr den fria Gverlat-
barheten av avgorande betydelse for att aktiehandeln skall fungera och ddrmed ocksa av
central betydelse for bolagets finansieringsmojligheter. Ifall 6verlatbarheten begrinsas,

stiger sdledes ocksa bolagets kapitalkostnader.**

Fran den enskilde placerarens perspektiv kunde man i princip tidnka sig att avsaknad av
rdtt att Overlata aktien skulle kunna kompenseras med ett atagande fran bolaget att 16sa
in aktien (se ABL 15 kap.). En sadan inlosningsplikt innebdr dock att bolaget maste ha
medel redo eller silja egendom ifall en enskild placerare vill 16sgora sig fran bolaget,
vilket kan ha negativ inverkan pa kontinuiteten i bolagets verksamhet.*” Att aktien ér
fritt overlatbar gor saledes att en aktiedgare som Onskar 16sgora sig fran bolaget kan
gora det utan att man behover anvinda sig av bolagets tillgangar. Av betydelse for
kontinuiteten ir ocksa det faktum att bolaget inte behover upplosas for att en eller flera
av dess deldgare vill avsta fran sin andel i bolaget, utan verksamheten kan fortsitta da
nya dgare trider i de gamlas stille. Man kan dven hdvda att Gverlatbarheten pa ett
allmint plan okar forutsdttningarna for placeringsverksamhet i samhéllet da en deldgare,

som Onskar frigéra medel till ndgot annat dndamal, kan silja sin andel utan att detta

*1'SOU 1997:22 s. 205, Mintysaari 2002 s. 297. Se idven Olsson 1949 s. 21 som konstaterar att “man
brukar i doktrinen uttrycka detta s, att overlatbarheten utgor erséttning for den starka bundenheten i
aktiebolag”.

*> Hellner 1999 s. 258f.

43 Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 31, Airaksinen & Jauhiainen 2000 s. 164.

#'SOU 1997:22 5. 205, Andersson m.fl. 2006 4:15. Virdepappersmarknadernas effektivitet baserar sig pa
en regelbunden handel, d.v.s. likviditet. Genom en regelbunden handel erhills en fortlopande virdering
av bolaget, vilken bade garanterar riitt pris pa aktien och innebir att effektiviteten i bolaget mits. Se
Kaisanlahti 1996 s. 201.

* Kaisanlahti 1996 s. 201.
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inverkar pa bolagets affirsverksamhet.*® Man brukar ocksi framhélla att riitten att fritt
avyttra och forvirva aktier har betydelse for nédringslivets fornyelse, med vilket avses att
aktierna pa marknaden sannolikt kommer att forvérvas av dem som virderar dem hogst

och saledes ocksa typiskt sett kommer att bedriva verksamheten mest effektivt."’

Principen om aktiens fria Overlatbarhet kan sigas vara ett uttryck for aktiebolagets
karaktdr av ett kapitalbolag. Kinnetecknande for ett kapitalbolag &r att storleken pa
deldgarens kapitalinsats ges en visentligt storre betydelse dn dennes personliga
egenskaper och att det fran bolagets synvinkel &r juridiskt sett irrelevant vilka dess
delédgare dr. Aktiebolaget skiljer sig i dessa avseenden fran personbolagen.48 Faktum dr
dock att en fri Overlatbarhet av aktier framst ligger i de publika bolagens intresse,
eftersom deras kapitalforsorjning ir beroende av en fungerande aktiehandel.*’ I privata
bolag som inte kan vinda sig till allmédnheten for finansiering, har aktiedgarna diremot
ofta ett intresse att begridnsa Overlatbarheten. Karaktiristiskt for regleringen av aktie-
bolag i de flesta andra europeiska ldnder &r ocksa att man i fraga om privata bolag ger
aktiedgarna en betydande frihet att i bolagsordningen begrinsa bolagets aktiers eller
andelars overlatbarhet. Daremot dr de publika aktiebolagen i storre utstrickning under-
kastade tvingande regler. T.ex. i Tyskland motsvaras det privata aktiebolaget av bolags-
formen GmbH, i Frankrike av SARL och i Storbritannien av bolagsformen private
company. [ samtliga dessa bolagsformer &r det t.o.m. mgjligt att i bolagsordningen ta in

ett totalt forbud mot dverlatelse av aktie.”

Airaksinen m.fl. konstaterar ocksa att den fria dverlatbarheten passar daligt in bland de
centrala principerna i aktiebolagsritten, eftersom det i privata bolag dr vildigt vanligt att
overlatbarheten begrinsas. Dessutom framhaller man att huvudregeln géllande privata
bolag 1 flera ldnder &r att aktien eller bolagsandelen inte fritt kan overldtas.”' Norri anser

att principen om aktiens fria 6verlatbarhet visar att ABL uppgjorts med tanke pa storre

%6 Kaisanlahti 1996 s. 202. Man kan enligt min mening dock ifrigasitta om inte detta frimst giller bors-
bolagen. Detta eftersom ett byte av deldgarna atminstone i mindre privata aktiebolag ofta kan ha stor
betydelse for bolagets verksamhet. Se nidrmare i avsnitt 2.2.

“7SOU 1997:22 5. 205.

* Norri 2006a s. 138, Hansmann m.fl. 2006 s. 1350, Caselius 1964 s. 90, Havansi 1970 s. 137f.

# Att bolaget ir publikt behover i och for sig inte innebira att dess aktier faktiskt dr foremal for offentlig
handel, utan enbart att de kan vara det. Se ABL 1 kap. 1 § 2 mom. och RP 109/2005 s. 38. Det fore-
kommer ocksa att borsbolagen inte nodvindigtvis noterar alla sina aktieslag pa borsen. Det ir t.ex.
mojligt att man i ett borsbolag har en inlosenklausul vilken giller de aktieslag som medfor manga roster
vid r6stning pa bolagsstimma. Dessa aktieslag stannar inom en sndvare aktiedgarkrets och noteras alltsa
inte pa borsen, medan bolagets Gvriga aktier noteras pa borsen och sprids till allménheten. Se Immonen &
Nuolimaa 2007 s. 63.

*U'S0U 1997:22 5. 206.

3! Airaksinen m.fl. 2007a s. 18.
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bolag med ett stort deldgarantal trots att merparten av aktiebolagen i Finland dr sma-
bolag, for vars verksamhet en fri 6verlitbarhet sillan passar.’” Detta ir enligt min me-
ning ett intressant uttalande da man beaktar att, som ndmndes i inledningen, en av mal-
sattningarna med stiftandet av ABL var att lagen i sa stor utstrickning som mojligt
skulle tillgodose de sma aktiebolagens behov. En intressant aspekt #r ocksa att man
enligt mig kan hédvda att samtliga ovanndmnda motiveringar till varfor aktien bor vara
fritt overlatbar i stort sett mister sin grund, i.o.m. att den fria 6verlatbarheten dnda kan
begrinsas pa de sitt som uttryckligen anges i ABL samt genom olika typer av be-

grinsningsklausuler i aktiefigaravtal.”®

2.2 Behovet att begriinsa éverlatbarheten

Principen om aktiens fria 6verlatbarhet 4r inte undantagslos eftersom aktiedgarna ibland
har ett behov av att halla dgarkretsen sluten. Detta behov kan vara synnerligen starkt hos
en stor del av de privata aktiebolagen, sasom familjeforetag och andra féimansfijretalg.54
I dylika foretag finns ofta starka bindningar mellan aktieigaren och bolaget da aktie-
dgaren aktivt deltar i bolagets verksamhet, t.ex. som medlem av dess styrelse. Det aktiva
deltagandet i verksamheten krdver att aktiedgaren kan samarbeta med de Ovriga
deldgarna samt att deldgarna dr overens om hur bolagets verksamhet skall bedrivas.
Detta forutsitter i sin tur att det foreligger ett gemensamt fortroendeforhallande mellan
aktiedgarna, vilket ldtt rubbas ifall utomstaende kan komma in i aktiedgarkretsen genom
att forvirva aktier.” Dirtill kan det hiinda att en ny aktiedigare inte delar de Svriga aktie-
dgarnas syn pa hur bolaget skall utvecklas, varvid det nidra samarbetet kan forsvaras

.. 6
aVSCVZlI't.S

Sarskilt i sma privata aktiebolag kan det aktiva deltagandet i bolagets verksamhet ocksa
kriiva att aktiedigaren besitter vissa kunskaper.”’ Vidare torde det for en framgéngsrik
affarsverksamhet ocksa kunna krivas att aktiedgaren, om han samtidigt deltar i foretag-

ets operativa verksamhet, besitter t.ex. stark social kompetens, ledarformaga, eller andra

> Norri 2006a s. 138. Olsson 1949 s. 21 konstaterar att aktiebolagen forutsitts vara stora organisationer
med manga medlemmar, dir en enskild medlem séledes kan ersittas utan att bolagets verksamhet pa-
verkas. Se dven Norri 2006b s. 732 som foresprakar stiftandet av en lag for mindre aktiebolag, dér bl.a.
utgangspunkten skulle vara att aktierna inte ir fritt Gverlatbara.

>3 Se dven avsnitt 5.3.

80U 1997:22 5. 206, Rodhe 2002 s. 158.

380U 1997:22 5. 206, Sandstrm, T. 2005 s. 144.

% Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 327.

780U 1997:22 5. 207.

14



personliga egenskaper och erfarenheter. Ifall en aktiedgare byts ut dr det dock inte sikert
att den nya &dgaren har de kunskaper och egenskaper som krivs for att overta de
funktioner 1 bolaget som den tidigare aktiedgaren handhaft.’® Verksamheten i bolag med
en begrinsad aktiedgarkrets kan saledes sigas innehélla drag som paminner om for-
hallandena i personbolagen, vilket talar for att man i dylika aktiebolag, liksom i person-
bolagen, bor kunna kontrollera dndringar 1 2iga1rk1retsen.59 Smabolagens sdrbehov maste
anses vara reella och inte endast av undantagsnatur, eftersom majoriteten av de fin-

lindska aktiebolagen som redan nimnts 4r sma privata aktiebolag.*

Aven i andra dn smabolag har aktiefigarna ofta ett intresse att kontrollera att inte olimp-
liga personer blir aktiedgare 1 bolaget. Ifall t.ex. en konkurrent genom att forvirva aktier
kommer in i bolaget kan bolagets verksamhet paverkas negativt. Vidare kan konkurrent-
en fa tillgng till affirshemligheter som kan anviindas till skada for bolaget.®’
Maintysaari paminner ocksa om att en aktieférvarvare alltid far inflytande i bolaget,
dven om denne inte innehar en ledande stédllning 1 bolaget. Redan innehav av en aktie
medfor att aktiedgaren kan hindra de bolagsstimmobeslut som kriaver samtycke av alla
aktiedgare. Reglerna om kvalificerad majoritet och minoritet innebir ocksa att det inte
krévs ett majoritetsinnehav for att paverka beslutsfattandet i bolaget.62 Da det dessutom
for fattandet av de flesta beslut pa bolagsstimma endast krivs enkel majoritet och alla
aktier inte nodviandigtvis dr foretridda pa stimman, kan en aktiedgare ofta fa bestim-
mande inflytande trots att han forviarvar mindre dn hélften av aktierna i bolaget. Vidare
berittigar innehav av en aktie ocksa forvirvaren till att utnyttja de réttsskyddsme-
kanismer som tillkommer samtliga aktie'aigalre.63 Ett okontrollerat dgarskifte kan salunda
i manga fall ha férodande effekter pa bolagets verksamhet och vara ddesdigert for de

ovriga deligarna.®*

% SOU 1997:22 s. 207. Sirskilt i bostadsaktiebolag kan aktiesigarens personliga egenskaper vara av stor
betydelse. Inte minst vad géller dennes ekonomiska mdjligheter att erldgga bolagsvederlag. Se Airaksinen
& Jauhiainen 1997 s. 327 och Havansi 1970 s. 154.

%% Skog 1996 s. 706.

% Se avsnitt 1.1 och 2.1.

°'SOU 1997:22 5. 207, SOU 1971:15 s. 161.

%2 Det #r mojligt att sirskilda problem kan uppsta i bolag som har aktier av flera slag. For fattandet av ett
giltigt beslut om fusion i det Overlatande bolaget, delning i det ursprungliga bolaget, likvidation och
avslutande av likvidation samt om riktat forvirv av egna aktier i ett publikt aktiebolag, krivs enligt ABL
5 kap. 27 § 3 mom., forutom kvalificerad majoritet enligt ABL 5 kap. 27 § 1 mom., dven att kvalificerad
majoritet uppnds separat inom varje aktieslag av de aktier som &r foretrddda vid stimman. Se vidare t.ex.
Maihonen & Villa 2006b s. 116. T dylika fall &dr det sdledes mojligt att en aktieforvdrvare erhaller en
vetoritt som hindrar fattandet av de ovanndmnda besluten.

% Meintysaari 2002 s. 291f. Se dven Havansi 1970 s. 153f. som konstaterar att en “processlysten kveru-
lant” med stod av den legitimation en enda aktie ger honom kan fororsaka betydande fortret och skada
dven i ett stort bolag.

* 80U 1997:22 5. 206.
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Vidare kan papekas att det sérskilt inom kapitalplaceringsverksamheten &r viktigt att
parterna kan lita pa att dgarna forblir de samma. Ofta dr det ndmligen sa att de bolag
som far finansiering dr mycket beroende av sin ledning och av de stiftande deldgarna,
eftersom dessas humankapital dr vildigt svart att ersitta med utomstaende personer.
Behovet att begrinsa aktiens dverlatbarhet i dylik verksamhet &r salunda stort, i.0.m. att
det dr av intresse for kapitalplaceraren att bolagets ledning genom sitt aktieinnehav halls

bunden till bolalget.65

% L auriala 2004 s. 178. Se #ven avsnitt 6.1.
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3 Ritten att avyttra och forviarva aktier kan i bolagsord-
ningen endast begrinsas genom en inlosen- och en samtyckes-
klausul

3.1 Tillatna klausuler som begrinsar omséttningen

Trots att aktiedgarna som ovan framgatt ofta kan ha starka och varierande intressen att
begrinsa aktiens Overlatbarhet, dr deras mojligheter att genom bestimmelser i bolags-
ordningen astadkomma dylika begridnsningar inskrénkta till tva typer av klausuler. Om
tillatna klausuler som begrinsar omséttningen stadgas i ABL 3 kap. 6 § att [i] bolags-
ordningen kan ritten att avyttra och forvérva aktier begridnsas endast i enlighet med 7 §
och 8 §”. ABL 3 kap. 7 § innehéller bestimmelser om inlosenklausulen medan det i 8 §
stadgas om den andra tillatna typen av begriansningsklausul, d.v.s samtyckesklausulen.
Eftersom dessa tva typer av begriansningsklausuler dr de enda som uttryckligen tillats i
lagen, innebir detta att Ovriga klausuler i bolagsordningen som begrinsar ritten att
avyttra och forvérva aktier strider mot lagens tvingande bestimmelser, och ett beslut om
intagande av en sadan klausul i bolagsordningen &r saledes ogiltigt (se ABL 21 kap 2 §
4 punkten).®®

Det dr skil att papeka att inget hindrar att man i bolagsordningen samtidigt tar in bade
en inlosen- och en samtyckesklausul, vilket innebir att det t.ex. &r mojligt att foreskriva
att bolagets samtycke krivs ifall aktien inte inldses.®” Det dr dven pakallat att framhalla
att dven om inldsen- och samtyckesklausuler i sig ir tillatna i bade publika och privata
bolag kan en aktie som berdrs av dylika klausuler, t.ex. enligt Helsingfors fondbors
regler, inte vara féremél for borshandel.® Det finns ocksa endast begrinsade mojlig-
heter att ta upp aktien for annan offentlig handel ifall aktien ber6rs av en inlosen- eller
samtyckesklausul.” T de tvd nirmast foljande avsnitten redogors turvis for de tva tillatna

typerna av begrinsningsklausuler.

3.1.1 Inlosenklausul

Aktiens Overgang till en ny dgare kan enligt ABL 3 kap. 7 § begridnsas genom att en

inlosenklausul intas i bolagsordningen. En inlosenklausul ger “en aktiedgare, bolaget

% Airaksinen m.fl. 2007a s. 128.

% ibid.

% Punkt 2.1.3.3 i nimnda regler foreskriver att en allmiin forutsittning for upptagande av en aktie pa
borslistan #r att den &r fritt Gverlatbar.

% Airaksinen m.fl. 2007a s. 129.
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eller ndgon annan ritt att 16sa in en aktie som fran nagon annan dgare #n bolaget dvergar
till en annan”. Inlosenklausulen &r den i praktiken mer ofta forekommande av de tva

tillatna typerna av omsiittningsbegr'ainsningsklalusuler.70

Forsta momentet i lagrummet innehaller bestimmelser om inldsenklausulens minimi-
innehall. Enligt detta moment skall av inlosenklausulen atminstone framga vem som é&r
I6sningsberittigad samt hur foretrddesritten skall bestimmas ifall det finns flera
16sningsberittigade. Losningsberittigade kan vara en aktiefigare, bolaget’' eller ndgon
annan person.”> Minimikraven pa inlosenklausulens innehall ir tvingande, vilket
innebir att en klausul som inte uppfyller dessa krav inte heller kan registreras 1 handels-

registret.73

Stadgandets andra moment innefattar omfattande presumtionsbestimmelser som
tillimpas om avvikelse inte gors i bolagsordningen eller om bolagsordningens bestim-
melser strider mot tvingande bestammelser i lalg.74 Enligt forsta punkten i momentet &r
utgangspunkten att 19sningsritten giller alla slags forvirv. Ifall aktiedgarna vill att
16sningsritten inte skall omfatta t.ex. familje- och kvarlatenskapsrittsliga forvirv, skall
bestimmelse om detta intas i bolagsordningen. Klausulens tillimpningsomrade kan
ocksa begransas med hinsyn till vilka parterna i forvarvet dr. Enligt forarbetena giller
16sningsritten enligt vedertagen praxis inte da aktien forvirvats av en aktiedgare i
bolaget, om inte annat sigs i bolagsordningen.” I vissa fall kan det dock i detta
avseende uppsta svara gransdragningsproblem, vilket tydligt askadliggors av det nedan-

stdende rittsfallet.

7 Airaksinen m.fl. 2007a s. 130.

! Tfall 16sningsritten tillkommer bolaget bor man komma ihag att bolaget enligt 7 § 5 mom. endast kan
16sa in aktien med utdelningsbara medel, vilket innebér att aktiekapital inte kan anvindas for att 16sa in
aktien. I forarbetena till ABL motiveras detta med att borgenirsskyddet i samband med ett sadant
forfarande skulle ta alltfor lang tid i forhallande till inlosenforfarandet. Se RP 109/2005 s. 56 och
Mihonen & Villa 2006b s. 159.

2 Vanligt #r t.ex. att man bestimmer att bolaget har riitt att i forsta hand och aktiesigaren i andra hand 16sa
in en aktie. Aven andra bestimmelser ir dock mojliga. Se Airaksinen m.fl. 2007a s. 132.

3 En inlosenklausul som inte uppfyller dessa minimikrav torde dessutom enligt Airaksinen m.fl. 2007a s.
132 vara sa bristfillig att bristerna inte kan korrigeras genom tolkning, vilket normalt innebér att klausul-
en 1 sin helhet saknar verkan.

™ Regleringstekniken avviker till denna del fran liget enligt gABL, vars 3 kap. 3 § forutsatte att man i
bolagsordningen tog in heltickande regler gillande 16sningsritten och -forfarandet. I rittspraxis (HD
1984 1I 170 och 1992:8) intog man under gABL en linje enligt vilken ingen 16sningsritt 6verhuvudtaget
ansags foreligga ifall inlosenklausulen inte inneholl alla de bestimmelser som forutsattes i lagen eller om
klausulens bestammelser stred mot tvingande bestimmelser i lag. I forarbetena till ABL motiveras inta-
gandet av heltickande presumtionsbestimmelser med att rittsldget under gABL var otillfredsstillande till
denna del, eftersom det kunde innebéra betydande overraskningar for aktiedgarna. Se RP 109/2005 s. 55.
7> RP 109/2005 s. 55f.
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I fallet HD 2004:91 (Omr.) ingick i ett bostadsaktiebolags bolagsordning en inlésenklausul
enligt vilken en aktiedgare hade ritt att 16sa in aktier som Overgatt till en utomstaende ny égare.
Makarna A och B, av vilka endast A var aktiedgare i bostadsaktiebolaget, kopte tillsammans en
aktie som berittigade till besittning av en bostadsligenhet. Aktiedgaren C framstillde i enlighet
med styrelsens instruktioner inom utsatt tid ett 16sningsansprak betrdffande den av B kopta
andelen av aktien. Majoriteten i HD ansag dock att kopet i sin helhet var underkastat 16s-
ningsritt och att C:s 16sningsansprak salunda dven borde ha omfattat A:s fang, vilket innebar att
C pa basis av inlosen inte erholl dganderitt till B.s andel av aktien. HD motiverade sitt beslut
bl.a. med att konstatera att da det géller fragan mot vem losninganspraket skall riktas i en
situation dédr en aktiedgare och en utomstaende tillsammans dr kdpare, dr det motiverat att anse
att dessa utgor en i forhallande till bolaget utomstaende part. Att fallet var juridiskt oklart syns
tydligt i att TingsR ansag att C med stod av inlosen erholl dganderitt till B:s andel av aktien.
HovR upphivde dock tingsrittens dom och ansag att C inte hade 16sningsritt till B:s andel. I
HD avgjordes fallet genom omrostning med rosterna 3:2.7

Ifall man med samma forvérv skaffat flera aktier dr utgangspunkten enligt andra punkt-
en att alla aktier skall 16sas in. I punkt tre stadgas om ldsenbeloppet, vilket om inte
annat avtalas i bolagsordningen utgors av aktiens géngse pris. Om det &r fraga om ett
forvirv mot vederlag anses aktiens géngse pris vara det pris som parterna kommit
overens om, ifall det inte visas att det faktiska giingse priset avviker fran detta pris.”’
Forutom att undvika odnskade @ndringar 1 dgarkretsen, kan en orsak till att ta in en in-
l6senklausul i bolagsordningen vara att man vill se till att en mojlig vardedkning pa
aktien kommer nagon annan dn aktiedgaren till godo, ifall denne siljer sin aktie. Detta
kan uppnas genom att i bolagsordningen ge 16sningsritt till en viss person till ett 16sen-

belopp som understiger aktiens gidngse pris.78

I punkterna fyra till sex i stadgandets andra moment ingar bestimmelser om de tids-
frister som giller styrelsens meddelande till de 16sningsberittigade om aktiedvergang,
riktande av 16sningsansprak samt betalning av 16senbeloppet. Enligt fjarde punkten skall
styrelsen inom en manad efter att ha underrittats om en aktiedvergang, antingen
skriftligen eller pa det sitt som kallelse till bolagsstimma utfirdas, underritta de 16s-
ningsberittigade om aktieovergangen.’® Ifall styrelsen forsummar sin anmilningsskyl-

dighet kan dess medlemmar bli skadestandsskyldiga enligt bestimmelserna i ABL 22

® Ndmnas bor att det dven verkar rada viss oklarhet i rittslitteraturen gillande losningsriittens tillimp-
lighet pa foretagsarrangemang. Enligt Kylédkallio m.fl. 2002 s. 331f. aktualiseras inte 19sningsritten i si-
tuationer som inte innebdr att aktien Overgar till en ny #dgare. Dylika situationer dr t.ex. dndring av ett
privat bolag till ett publikt eller tvirtom. Diremot anser Kyldkallio m.fl. att 16sningsritten nog aktua-
liseras till f61jd av fusion och delning. Denna uppfattning delas av Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 337
not 18, medan af Schultén 2003 s. 160 anser att 16sningsritten aktualiseras till foljd av fusion men inte till
foljd av delning. Detta motiverar af Schultén med att delning inte innebédr ett dgarbyte i ordets ritta
bemarkelse.

77 RP 109/2005 s. 56

78 Mihénen & Villa 2006b s. 157.

™ Detta med undantag for de fall dir bolaget har 16sningsriitt, eftersom det dé inte finns nigon att med-
dela till. Se RP 109/2006 s. 56 och Mdhonen & Villa 2006b s. 163.
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kap.*® I forarbetena nimns endast att skadestdndsskyldighet i ett dylikt fall kan aliggas
styrelsemedlemmarna, medan man i rittspraxis har ansett att ansvar dven kan aldggas

bolaget.

Fallet HD 1992:66 (Omr.) gillde en inlosenklausul i ett fastighetsaktiebolags bolagsordning.
Tva av aktiedgarna ville 16sa in aktierna som berittigade till besittning av tva ldgenheter i
fastigheten, vilka genom forséljning 6vergatt till en ny utomstadende dgare. Aktiedgarna hade
foljt styrelsens instruktioner om riktande av 16sningsanspraket och erliggande av 16senbeloppet.
Sedermera visade det sig att instruktionerna varit felaktiga, med den paféljden att aktiefigarnas
ratt till inlosen gick forlorad. Den styrelsemedlem som givit felaktiga instruktioner och saledes
brutit mot bolagsordningen alades med stod av gABL 15 kap. 1 § (motsv. ABL 22 kap. 1 §) att
ersitta de ekonomiska skador kdranden lidit. HD ansag att dven fastighetsaktiebolaget var
skadestandsrittsligt ansvarigt for den skada styrelsen orsakat aktieigarna genom att bryta mot
bolagsordningen.81

Den I6sningsberittigade skall enligt femte punkten rikta sitt I6sningsansprak till bolaget
inom tva manader fran att styrelsen underrittats om aktiedvergangen. Det faktum att
styrelsen kan ha férsummat sin anmélningsskyldighet enligt fjarde punkten innebir inte
att inlosentiden forlings.®” I de fall dir 16sningsritten utnyttjas av bolaget, skall
l16sningsanspraket pa motsvarande sitt riktas till aktieforvarvaren. Losenbeloppet skall
enligt sjétte punkten betalas inom en manad fran utgangen av tidsfristen for riktande av
l6sningsanspraket, eller, ifall 16senbeloppet inte &dr fast bestimt, fran tidpunkten da

l6senbeloppet faststéllts.

Enligt stadgandets tredje moment dr de ovanndmnda tidsfristerna tvingande satillvida att
1 bolagsordningen inte kan foreskrivas om ldngre tidsfrister @n de lagstadgade, utan
tidsfristerna kan endast forkortas.*® Detta innebir att inldsenprocessen kan vara maxi-

malt tre manader rdknat fran den tidpunkt da styrelsen underrittats om aktiedvergangen,

S RP 109/2005 s. 56.

8! Fallet ir intressant dven ur en mera allmén aktiebolagsrittslig synvinkel. Som Airaksinen m.fl. 2007b s.
532 konstaterar, innehaller ABL ndmligen inga regler om bolagets skadestdndsansvar, men som fallet
visar har man i rittspraxis (Airaksinen m.fl. hdanvisar dven till fallen 2000:78 (Omr.) och HD 1999:23)
ansett att bolaget kan hallas ansvarigt gentemot en aktiedgare for skada som bolagets organ orsakat
genom ett forfarande som star i strid med bolagsrittsliga normer. Airaksinen m.fl. anser att man av fallen,
trots att domstolens motiveringar idr knappa, torde kunna dra den slutsatsen att ansvaret varken ansetts
basera sig pa ABL eller pa SKL (Skadestandslag 1974/412) utan istéllet pa nagon slags i lagen oskriven
princip om bolagets ansvar att ersitta dylika ekonomiska skador. Intressant i fallet HD 1992:66 ir enligt
min mening att TingsR grundade bolagets ansvar pa principalansvarsregeln i SKL 3 kap. 1 §, medan
HovR istillet ansag att samma lags 2 kap. 1 § — d.v.s. den allminna regeln om skadestandsansvar for den
som genom uppsat eller villande orsakar annan skada — blir tillimplig. Av HD:s motiveringar fram-
kommer didremot inte, vilket dven Airaksinen m.fl. som ovan ndmnts framhallit, grunden for ansvaret.
Noteras bor enligt min mening dock att justitieradet Ailio, som var av annan asikt i fallet, i likhet med
HovR grundar ansvaret pa SkL 2 kap. 1 §.

52 RP 109/2005 s. 56.

% ibid.
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till att 13senbeloppet erlagts.® En forsummelse av tidsfristerna innebir att 13sningsritten

gar forlorad.™

Stadgandets fjirde moment innehaller regler om utnyttjande av aktierelaterade rittig-
heter innan det framgatt om l6sningsritten kommer att utnyttjas. Den som Overlatit
aktien har inga som helst aktierelaterade rittigheter efter Overlatelsen, utan aktie-
forvirvaren dr aktiedgare fram till dess att fragan om utnyttjande av 16sningsritt klar-
gjorts. Under denna mellanperiod kan aktieforviarvaren dock endast begriansat utnyttja
sina aktierelaterade rittigheter och kan inte heller fa sitt forviarv antecknat i aktie-
boken.® Innan frigan om utnyttjande av 1sningsriitt klargjorts har den som aktien
overgatt till, enligt ABL 3 kap. 7 § 4 mom., ndmligen ingen annan pa aktien grundad
ritt dn rétt vid utbetalning av bolagets medel och foretradesritt vid emission. Bestim-
melsen ticker alla situationer dér det dr fraiga om utbetalning av medel och emission
med foretradesritt. Bestimmelsen giller saledes aktieforvérvarens ritt till dividend som
utbetalas av bolaget, annan aterbetalning av fritt eget kapital samt utbetalning av
aktiekapital och reserv- och 6verkursfonder enligt InfABL 13 § genom iakttagande av
borgenirsskyddsforfarande.®” Om aktieforvirvaren under mellanperioden innan frigan
om utnyttjande av 10sningsritt klargjorts utnyttjar sin foretrddesrétt till emission,
overgar de av emissionen foljande rittigheterna och skyldigheterna vid inlsen till den
som utnyttjar sin 16sningsritt. Detta innebér a ena sidan att inl6saren far ritt till aktierna
som emitteras vid emissionen, men a andra sidan 6vergar dven skyldigheten att erldgga
ett mojligt teckningspris for aktierna pa honom. Ifall aktieférvarvaren redan erlagt teck-

ningspriset skall det erlagda beloppet tas i beaktande som en 6kning av ltjsenbeloppet.88

Aktieforvirvaren kan alltsa normalt inte utnyttja sina aktierelaterade forvaltnings-
rittigheter, som ritten att delta 1 bolagsstimma och att dir anvinda rostritt, under den
mellanperiod som uppstér till f5ljd av inlosenprocessen.*” Inte heller inlosaren kan

utnyttja dessa rittigheter innan han fatt sitt forvirv antecknat i aktieboken, vilket van-

% Mihonen & Villa 2006b s. 164.

%7 RP 109/2005 s. 56.

% Tfall aktien hor till virdeandelssystemet skall aktierna enligt ABL 4 kap. 4 § 2 mom. under denna tid
Overforas till vinteforteckningen.

%7 Mihonen & Villa 2006b s. 164. Bestimmelsen svarar i stort mot motsvarande regel i gABL 3 kap. 3 §
4 mom., med den skillnaden att man i ABL har utstrickt bestimmelsen till att gélla alla situationer dér det
ar fraga om utbetalning av medel och foretradesritt vid emission. Enligt gABL 3 kap. 3 § 4 mom. hade
den som aktien Overgatt till under mellanperioden endast ritt till utbetalning av dividend och fore-
tradesritt till aktieteckning vid okning av aktiekapitalet. Se RP 109/2005 s. 56 och Airaksinen & Jauhiai-
nen 1997 s. 332.

%% af Schultén 2003 s. 174.

% Airaksinen m.fl. 2007a s. 137.
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ligen kan ske forst efter att han erlagt l16senbeloppet.”’ Enligt forarbetena ir det dock
inget som hindrar att aktieforvirvaren och inlosaren, under t.ex. en inldsentvist, utnytt-
jar dessa rittigheter tillsammans genom en gemensam foretridare pa motsvarande satt
som i ABL 3 kap. 2 § 2 mom.”! stadgas om samiigande. Detta forutsitter dock att parter-

na kan komma 6verens om en sadan foretridare.”?

I ABL 3 kap. 7 § sdgs att 16sningsritten aktualiseras da aktien 6vergar fran en aktiedgare
till en annan person. Termen “6vergar” kunde i princip uppfattas som att 16sningsritten
kan aktualiseras redan innan #ganderitten till aktien Overgatt. Kidnnetecknande for
inlosenklausulen ér dock att 16sningsritten aktualiseras forst da aktien overgatt till en ny
dgare, d.v.s. 1osningsritten anknyter till ett redan fullganget forviry.” Ifall det t.ex. r
fraga om forsidljning av aktier innebér detta att 10sningsritten uppstar forst da ett
bindande kopeavtal ingatts och dganderitten till aktierna dvergatt. Kravet pa att dgande-
rdtten till aktierna skall ha 6vergatt innan 16sningsritten aktualiseras medfor att inlosen-
klausulen inte kan utformas som en forkopsklausul, vilken i sin tur innebir att en aktie-
dgare innan overlatelsen ir skyldig att erbjuda aktien for inlosen till en annan aktiedgare

eller till bolaget.”

Genom kravet pa overgang av dganderitt sdkerstdlls ocksa att inlosenklausulen inte
hindrar aktiedgaren fran att Gverlata sin aktie, eftersom det faktum att nagon utnyttjar
sin 10sningsritt enbart innebér att inlosaren triader i den ursprungliga aktieférvérvarens
stille.”” Kinnetecknande for inlosenklausulen ir att den inte begrinsar den dverlitelse
som sker fore uppkomsten av 16sningsratt. Mdhonen & Villa anser att rubriken “tillatna
klausuler som begriansar omséttningen”™ till ABL 3 kap. 6 § i detta hinseende dr miss-
visande, eftersom inlosenklausulen inte begrinsar 6verlatelse av aktie.”® Detta uttalande
ar enligt min mening intressant eftersom man, som kommer att framga nirmare i avsnitt
3.2.2, i forarbetena till gABL poingterar att de tillatna begransningsklausulerna i sjidlva

verket enbart innebir begrinsningar i riitten att forvéiirva en aktie.”” Mihonen & Villas

% Koski & af Schultén 1998 s. 173.

! T lagrummet stadgas att ifall en aktie har flera figare si kan dessa endast genom en gemensam fore-
tradare utdva dgarrittigheter i bolaget.

’2 RP 109/2005 s. 56

 SOU 1997:22 5. 207.

% Miihonen & Villa 2006b s. 157, Koski & af Schultén 1998 s. 156. Mihonen & Villa konstaterar ocksa
att forkopsklausuler dr vanliga i aktiedgaravtal, men dessa saknar ju — vilket ndmnts i inledningen —
bolagsrittslig effekt. Om forkopsklausuler se ndrmare i avsnitt 3.2.1.

% Taxell 1961 s. 129, Mihénen & Villa 2006b s. 157.

% Mihonen & Villa 2006b s. 157.

"7 RP 27/1977 5. 29, KB 1969 A:20 s. 75.
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uttalande om att rubriken &ar missvisande eftersom inlosenklausulen inte begrinsar
overlatelse av aktie, skapar onekligen en viss kontrast till forarbetena till gABL och
tyder kanske pa att forfattarna 16sgjort sig fran forarbetena till gABL och istillet borjat
tolka ABL enligt dess ordalydelse. Min tolkning av Mdhonen & Villas uttalande &r att
man — om fragan t.ex. dr om ett aktiekop — avser att man med en inldsenklausul
naturligtvis inte kan inverka pa den civilrittsliga giltigheten av kopet utan klausulen
enbart har bolagsrittslig effekt. M.a.o. hindrar inte en inlosenklausul en aktiedgare fran
att silja en aktie och hindrar inte heller kdparen fran att kopa aktien. Istéllet dr det fraga

om att nigon l6ser in en aktie som overgatt till en ny dgare.”

For de 16sningsberittigade har kravet pa att dganderitten till aktien skall ha dvergatt
innan 16sningsritten aktualiseras den fordelen att de 16sningsberittigade vet vem aktien
overgatt till da de avgor om de skall utnyttja sin 16sningsritt och saledes kan avviga om
de anser att aktieforvirvaren skulle utgora en limplig deligare i bolaget.”” Inldsen-
klausulen har dven vissa nackdelar. En av dessa nackdelar ir att klausulen har en nega-
tiv inverkan pa aktiens marknadsvirde.'” Detta eftersom en aktieforviirvare riskerar att
vara tvungen att avsta fran aktien om nagon utnyttjar sin 16sningsritt, vilket i sin tur
innebdr att alla de kostnader aktieforvdrvaren haft for forvirvet blir onédigal.101 En
annan nackdel med inlosenklausulen dr den passivering av rostritten som kan uppsta
under inlosenprocessen, ifall aktieforvdrvaren och inlosaren inte kan komma Overens
om att utnyttja rostritten gemensamt genom en gemensam foretradare. Passiveringen
innebér bl.a. att man pa bolagsstimman under inlosenprocessen inte kan fatta beslut
som kriver samtycke av alla aktiedgare (se ABL 5 kap. 29 §). Ocksa fattandet av beslut
som kridver en viss andel av samtliga aktier eller kriver samtycke av nagon viss
aktiedgare kan omojliggoras ifall den andel aktier som dr foremal for inlosen dr
tillrackligt stor eller ifall man for fattande av beslutet behdver samtycke av den aktie-

dgare vars aktier dr foremal for inlosen.'®

En intressant fraga som uppstar hir &r
huruvida det kan tdnkas vara mojligt att undvika uppkomsten av dylika situationer ge-
nom att aktiedverlataren och -forvirvaren tillsammans skriftligen ger sitt samtycke till
beslutet i fraga, d.v.s. om ett sadant samtycke kan korrigera de situationer dir aktie-
forvirvaren och inldsaren inte kan komma dverens om att anvinda en gemensam fore-

tradare.

% Mihonen & Villa 2006b s. 155.

% SOU 1997:22 s. 207.

100 Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 326, Taxell 1961 s. 129.
0T'SOU 1997:22 5. 208.

12 RP 27/1977 s. 30.
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3.1.2 Samtyckesklausul

I ABL 3 kap. 8 § ingar regler om den andra av de tva typerna av omsittnings-
begriansningsklausuler som kan tas in i bolagsordningen, d.v.s. samtyckesklausulen.103
Enligt stadgandets forsta moment kan i bolagsordningen foreskrivas att “bolagets sam-

tycke krivs for aktieforviarv genom overlatelse”.

Samtyckesklausulen kan, i motsats till inlosenklausulen, enbart tillimpas pa forvirv
genom oOverlatelse, d.v.s. kdp, byte, gava och andra med dessa jamforbara forvirv, t.ex.

104

apport. — Detta innebdr att dganderittsovergangar som inte har karaktir av 6verlatelse,

t.ex. familjerittsliga forvarv genom arv och testamente, faller utanfor tillimpnings-

o 105
omradet.

Ifall aktiedgarna vill hindra att en oldmplig arvinge blir aktiedigare 1 bolaget
bor detta saledes istillet ske genom anvindning av en inlosenklausul. ' Samtycke av
bolaget kan enbart krdvas i situationer didr dganderitten till aktien overlats, vilket
innebir att t.ex. pantsittning av aktie inte kan goras beroende av bolagets samtycke.'"’
Samtyckesklausulen tillimpas dessutom inte pa alla typer av 6verlatelser, utan endast pa
frivilliga 6verlatelser. Detta innebar att klausulen enligt huvudregeln inte kan tillimpas
pé situationer dir en aktie forvirvats pa exekutiv auktion eller ur ett konkursbo.'®
Genom detta sikerstills att samtyckesklausulen inte hindrar betalning av aktiedgarnas
skulder och saledes ocksa att aktiedgarens borgenidrers stillning inte forsdmras vid
tvangsrealisation av aktien.'” Som det nedanstiende fallet visar, kan samtyckesklausul-

en dock under vissa forutsittningar dven tillampas pa forviarv pa exekutiv auktion eller

ur ett konkursbo.

Fallet HD 1994:115 gilllde en samtyckesklausul i aktiebolag A:s bolagsordning. Enligt
klausulen, vilken inte tillimpades pa aktie som forvirvats pa exekutiv auktion, fick en aktie inte
overlatas till tredje person utan tillstand av bolagets styrelse. B hade kopt C:s aktier i A pa
exekutiv auktion. C hade sjdlv inte fatt tillstand till sitt forvirv av A:s styrelse. HD ansag att
inforandet av B:s forvirv i aktieboken och aktiedgarregistret forutsatte tillstand av A:s styrelse i
enlighet med bolagets bolagsordning. Domstolen motiverade sitt beslut med att konstatera att
om samtyckesklausulen inte kunde tillampas i en situation dir géldenéren eller konkursboet inte
erhallit samtycke till sitt forvirv, skulle detta leda till att koparen far en bittre riitt till aktien 4n

19 En till stora delar motsvarande bestimmelse ingick i gABL 3 kap. 4 §.

1% Begreppet forvirv genom Gverlitelse torde enligt Airaksinen m.fl. 2007 s. 139 och Kylikallio m.fl.
2002 s. 343 dven ticka overgang av aktie till f6ljd av fusion och delning. Av annan asikt #r t.ex. af Schul-
tén 2003 s. 179.

5 RP 27/1977 s. 31, Nuolimaa 1984 s. 309, af Schultén 2003 s. 179, Andersson m.fl. 2006 4:19.

"% RP 27/1977 5. 31.

97 RP 27/1977 s. 31, Kylikallio m.fl. 2002 s. 343.

1% RP 27/1977 s. 31. Se Kylikallio m.fl. 2002 s. 342. Om aktien diremot 6vergar pa frivillig auktion, kan
samtyckesklausulen tillimpas pa forvirvet. Se Mahonen & Villa 2006b s. 166 och af Schultén 2003 s.
179.

"% RP 27/1977 s. 31, Airaksinen m.fl. 2007a s. 139f.
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hans foretriddare, d.v.s. gildendren haft. Pa denna grund ansag siledes HD att det inte dr
motiverat att tolka undantaget for aktier som forvdrvats pa exekutiv auktion eller ur ett
konkursbo sa att det dven skulle omfatta situationer diar géldendren inte erhallit bolagets sam-
tycke till sitt forvirv.' '

Det &r inte mojligt att genom bestimmelser i bolagsordningen utvidga tillimpnings-
omradet for samtyckesklausulen. Ddremot kan man i bolagsordningen begrinsa till-
ampningsomradet sd att klausulen inte ens tillimpas pa alla typer av frivilliga over-
latelser. Det dr t.ex. mojligt att foreskriva att klausulen enbart tillimpas pa kop och byte
och inte pa vederlagsfria forvirv. Harvidlag dr det dven mojligt att bestimma att
klausulen enbart giller en del av aktierna, t.ex. aktier av ett visst slag, eller att klausulen
enbart giller forvarv mellan vissa parter. I bolagsordningen kan man saledes bestimma
att samtycke av bolaget inte kridvs t.ex. da forvdarvaren fran tidigare #r aktiedgare i

bolaget.'"!

Enligt stadgandets andra moment beslutar styrelsen om beviljande av samtycke, om inte
annat foreskrivs i bolagsordningen. Genom en bestimmelse i bolagsordningen kan
uppgiften att bevilja samtycke dven ges till tex. bolagsstimman.''? Enligt samma
moment dr det mojligt att i bolagsordningen ta in bestimmelser om forutséttningarna for
beviljande eller vigran av salrntycke.113 I bolagsordningen kan saledes t.ex. foreskrivas
att samtycke endast kan beviljas personer som tillhor en viss yrkesgrupp, eller att
samtycke inte kan beviljas personer som utdvar en viss niring eller vilka utovar med
bolaget konkurrerande affiirsverksamhet.'"* Om inga bestimmelser om forutsittning-
arna for beviljande eller vigran av samtycke tas in i bolagsordningen innebér detta att
styrelsen, eller det andra organ som beslutar om samtycke, har en betydande prévnings-

ratt da man bestimmer huruvida samtycke till forvérvet skall beviljas eller inte. Det

1% Se dven Kylikallio m.fl. 2002 s. 342.

"af Schultén 2003 s. 179. Enligt Airaksinen m.fl. 2007 s. 140 torde avsaknaden av en explicit begriins-
ning i bolagsordningen i detta hinseende innebira att samtyckesklausulen dven giller sddana forvirv.
Man hiénvisar till fallet HD 2001:57 (Omr.), ddr domstolen med stdd av samtyckesklausulens ordalydelse
och innehallet i bolagsordningen i Gvrigt ansag att samtyckesklausulen dven omfattade situationer dir
aktieforvirvaren redan fran tidigare var aktiedgare i bolaget. Se dven avsnitt 5.3. Jfr. det som i avsnitt
3.1.1 anforts om tillimpning av inlosenklausulen pa motsvarande situationer.

"2 RP 27/1977 s. 31. Enligt Airaksinen m.fl. 2007a s. 140 torde det ocksa vara mojligt att bestimma att
fragan om beviljande av samtycke skall behandlas av verkstillande direktoren eller av forvaltningsradet,
ifall bolaget har sadana organ.

3 RP 27/1977 s. 31. Detta innebir att det i princip ir mojligt att utforma en samtyckesklausul som en
personklausul, trots att personklausuler forbjods i.o.m. stiftandet av gABL. Se Kyldkallio 1979 s. 98.
Skillnaden mellan en samtyckes- och en personklausul ligger dock i att personklausulen inte lamnade bo-
laget nagon provningsritt i fragan om samtycke skulle beviljas eller inte. Se ndrmare i avsnitt 3.2.1.
"'S0U 1971:15 5. 162.
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beslutande organet har heller ingen skyldighet att nirmare motivera sitt beslut i fragan,

utan det torde vara tillriickligt att det foreligger sakliga skiil for viigran av samtycke.'"

I stadgandets andra moment ingar dven en presumtionsbestimmelse enligt vilken
samtyckesfragan, om flera aktier forvirvats pa samma gang, skall avgoras pa samma
sdtt i fraga om alla dessa aktier, om inte nagot annat foreskrivs i bolagsordningen.
Bestimmelsen motsvarar presumtionsbestimmelsen 1 ABL 3 kap. 7 § 2 mom. andra
punkten, enligt vilken inlosen giller alla aktier som hor till samma forvéarv, om inte

annat sigs i bolagsordningen.''®

Det ligger i forvirvarens intresse att sa snabbt som mojligt ansdka om bolagets
samtycke till forvirvet. I ABL har man inte uppstéllt nagon tidsgrins inom vilken denna
ansOkan bor goras. Diaremot leder bolagets passivitet i behandlingen av samtyckes-
frigan, efter att ansokan anlint till bolaget, till att samtycke anses ha givits.'' T
stadgandets tredje moment foreskrivs ndmligen att om sOkanden inte skriftligen har
underrittats om samtyckesbeslutet inom tva manader fran det att ansokan anlidnde till
bolaget, anses samtycke ha beviljats. Enligt momentet dr det &ven mgjligt att i bolags-
ordningen foreskriva om en kortare tid dn tva manader, men diremot kan man inte

forldnga tidsperioden. Det &dr ocksa mojligt att ansoka om samtycke pa forhand, d.v.s.

redan innan den riittshandling som forvirvet baserar sig pa.'®

Innan samtycke beviljats kan forvirvaren endast begrinsat utnyttja sina aktierelaterade
rattigheter. Enligt stadgandets fjarde moment har ndmligen forvédrvaren inte nagon
annan pa aktien grundad ritt under denna period dn ritt vid utbetalning av bolagets
medel och foretradesritt vid aktieemission. Innan samtycke till forvirvet beviljats kan
forviarvaren inte heller fa sitt forviarv antecknat i aktieboken eller aktiedgarregistret.
Detta giller bade situationer dér det beslutande organet i bolaget inte dnnu fattat beslut i
samtyckesfrigan och situationer dir samtycke till aktieforvirvet vigrats.'"” Den sista

meningen i momentet innechaller en bestimmelse om utnyttjandet av aktierelaterade

"> Enligt Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 334 bor man anse att redan aktiesigarnas vilja att halla aktie-
dgarkretsen ofordndrad utgor ett sakligt skil for att vdgra samtycke. Detta torde enligt Airaksinen m.fl.
2007 s. 141 innebira att en aktieforvédrvare som i domstol krédver att bolaget skall bevilja samtycke till
forvérvet i princip endast har mojlighet att fa igenom sitt krav, ifall han kan visa att samtycke har vigrats
rent chikandst. Se dven RP 27/1977 s. 31, dir man framhéller att bevisbordan i ett dylikt fall torde aligga
bolaget.

" RP 109/2005 s. 57.

"7 Mihonen & Villa 2006b s. 167, af Schultén 2003 s. 180.

"% Airaksinen m.fl. 2007a s. 141.

" idem s. 142.
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rattigheter i de situationer dir forvdarvaren, innan samtycke beviljats, med stod av
foretradesritt forvirvat aktier vid aktieemission. Enligt bestimmelsen kan aktie-
forvarvaren innan samtycke beviljats inte heller med stod av en aktie som forvirvats pa
detta sdtt utova andra rattigheter dn ritt vid utbetalning av bolagets medel och fore-

tradesritt vid aktieemission.

Om samtycke till forvirvet vigras dr forvarvaren fortfarande dgare till aktierna, men
hans mojligheter att utnyttja de aktierelaterade rittigheterna &r i detta fall begréinsade till
de ovanndmnda férmogenhetsrelaterade rittigheterna. Bolagets samtycke till forvirvet
inverkar sdledes framforallt pa forvdarvarens ritt att utnyttja sina pa aktien grundade
forvaltningsrattigheter, som ritten att delta 1 bolagsstimma och att ddr anvédnda rostrétt.
Dessa rittigheter kan nidmligen inte utdvas innan samtycke beviljats.'* Att samtycke
védgras innebdr alltsd inte att aktiedverlatelsen anses ogiltig, utan forvirvaren kan
antingen Overlata aktien vidare till nagon annan som kan fa bolagets samtycke till
forvarvet eller alternativt ndja sig med att utdva de ovannamnda férmdgenhetsrelaterade
rittigheterna i bolaget. Det #r ocksa mojligt att en forvdrvare vill hdva kopet p.g.a. att
bolaget vigrat samtycke till forvirvet. I fraiga om forvirvarens ritt till hdvning i en

sddan situation tillimpas allménna avtalsriittsliga regler.'*'

Kénnetecknande for samtyckesklausulen dr m.a.o. att den giller forvdrvarens for-
hallande till bolaget och att den enbart inverkar pa forvarvarens ritt att utnyttja de aktie-
relaterade forvaltningsrittigheterna. Trots att samtycke vigras bibehaller alltsa forvir-
varen sin stdllning som aktiedgare och kan giltigt t.ex. dverlata aktien vidare. Man kan
saledes sdga att samtyckesklausulen inte begriansar overlatelse och forvirv av aktie vad
giller 4ganderitten till aktien. Trots detta anses klausulen, enligt ABL 3 kap 6 §, utgora

en begrinsning av ritten att avyttra och forvirva aktier.'?

3.2 Varfor denna reglering?

Som framgatt i inledningen togs den s.k. typtvangsprincipen, enligt vilken ritten att
avyttra och forvirva aktier i bolagsordningen endast kan begrinsas med en inlésen- och
en samtyckesklausul, in i lagen 1 samband med stiftandet av gABL. Enligt foretrddaren

till gABL — d.v.s. 1895 ars aktiebolagslag — var ldget dock ett annat i det avseendet att

" Mihonen & Villa 2006b s. 167, Airaksinen m.fl. 2007a s. 142.

2L RP 109/2005 s. 57, RP 27/1977 s. 31. Enligt Airaksinen m.fl. 2007a s. 142 ges framférallt rittshand-
lingens villkor och det som parterna i Gvrigt forutsatt betydelse i denna fraga.

"> Mihonen & Villa 2006b s. 164f.
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lagen forholl sig synnerligen liberalt till olika typer av begrdansningsklausuler i bolags-

ordningen.

3.2.1 1895 ars aktiebolagslag

Aven i 1895 &rs aktiebolagslag bildade principen om aktiens fria dverlitbarhet utgings-

punkten. Ilagens 32 § foreskrevs i dess ursprungliga form:

”Bolagsman vare obetaget att sin aktie till annan 6fverlata, savidt ej i bolagsordningen annor-
lunda stadgas; dock ege ofverlatelsen ej verkan mot bolaget, innan nye egaren blifvit i aktie-
boken inskrifven; och stande bolaget fritt, dd sddan inskrifning begires, att giltigheten af 6fver-
latelsen profva.

Ar forbehill i bolagsordningen gjort derom, att aktie vid 6fverlitelse bor bolagsminnen hem-
bjudas, skall sadant forbehall, for att gélla, i aktiebrefvet intagas.

Ofverlatelse af aktie far ske genom 6fverldtarens blotta namnteckning & aktiebrefvet.”

Stadgandet innebar saledes dven att det var mojligt att genom bestimmelser i bolags-
ordningen begrinsa aktiedgarens ritt att overlata sin aktie till annan.'? I motiven till 32
§ faste man namligen uppmirksamhet vid att det inte alltid saknar betydelse for bolaget
vem dess deldgare r, trots att de personliga férhallandena mellan bolagsménnen i ett
aktiebolag dr losare dn i andra bolagsformer. Bl.a. ansdg man att behovet att skydda

affirs- och yrkeshemligheter talade for att Gverlatbarheten skulle kunna begréinsals.124

Som bestammelsen i 32 § 1 mom. i 1895 ars aktiebolagslag var avfattad, uppstillde den
inga narmare krav gillande begrinsningsklausulernas utformning och innehall. Taxell
konstaterar ocksa att 32 § 1 mom. bara inneholl ett blancostadgande.m Detta innebar i
sin tur att det i princip stod bolagen fritt att utforma begrinsningsklausulerna efter egna
behov.'?® Den liberala hallningen ledde till att man i bolagspraxis anviinde sig av en stor
méngd olika begriansningsklausuler som i doktrinen tycks ha gatt under bendmningen
forviirvsbegrinsningar.'”’ Olsson har urskiljt tvd huvudtyper av begrinsningsklausuler
som kunde tas in i bolagsordningen under 1895 ars aktiebolagslag, niamligen forviirvs-

forbud och [osningsvillkor (-klausuler, -forbehall).'*®

"> Taxell 1961 s. 125.

12 LaEKUB 2/1891 s. 35. Chydenius 1897 s. 32 papekar vidare att bolagsmannens personliga egenskaper
sarskilt i mindre aktiebolag kunde vara av stor betydelse for de ovriga bolagsménnen.

"> Taxell 1961 s. 124.

126 Kyldkallio 1979 s. 97, Olsson 1949 s. 22, Sandstrom, J. 1976 s. 59.

"7 S4 t.ex. Olsson 1949 s. 150ff och Taxell 1961 s. 126.

¥ Olsson 1949 s. 150ff.
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Forviarvsforbuden kunde vidare delas in i tre undergrupper: forbudsklausuler, tillstands-
klausuler (dven samtyckesklausuler129) och personklausuler. Forbudsklausulen utgjorde
den stringaste formen av forvérvsforbud i.0.m. att den innebar ett totalt férbud mot
overlatelse av aktie. Denna typ av klausul tycks ocksa endast ha forekommit i begrinsad
utstriickning i praktiken.'” I doktrinen verkar det dessutom ha ritt i viss man delade
meningar géllande huruvida man genom bestimmelser i bolagsordningen dverhuvud-
taget med giltig verkan kunde forbjuda en aktiedgare att Gverlata sin aktie till annan.""
De motiveringar som framforts emot ett totalt dverlatelseforbud har betonat aktiens
karaktir av ett vardepapper samt den effekt ett dylikt forbud skulle ha med avseende pa

aktieiigarens mojligheter att utnyttja aktiens virde.'*

Caselius framforde i slutet av 1940-talet att mojligheten att i bolagsordningen ta in ett
totalt forbud mot Gverlatelse av aktie bor bedomas i forhallande till de radande omstin-
digheterna vid tiden for stiftandet av 1895 ars aktiebolagslag. Vid denna tid tycks det
namligen ha varit vanligt att frimst se pa aktiebolaget som en form av personbolag,
varfor det enligt honom ocksa &r forstaeligt att man givit bolagen ritt att i bolags-
ordningen t.o.m. ta in totala forbud mot Overlatelse av aktie. Utvecklingen efter
stiftandet av 1895 ars aktiebolagslag medforde dock att synen pa aktiebolaget — och
aktien — fordndrades. Aktiedgarens personliga egenskaper tillméttes inte langre en lika
stor betydelse och aktien fick karaktiren av ett viardepapper. I ljuset av denna utveckling
anser Caselius att 6verlatelseférbudet utgjorde ett “onormalt” fenomen. Vid bedomning
av mojligheten att ta in ett totalt forbud mot Gverlatelse av aktie bor man enligt honom
ytterligare beakta att det vid stiftandet av 1895 ars aktiebolagslag antogs bli vanligt
forkommande att grunda bolag for viss tid. Detta fall, samt de fall didr bolaget grundades

for ett sarskilt andamal, tycks i princip ha utgjort de enda situationer dir Caselius anser

129 Sandstrom, J. 1976 s. 104.

0 Tex. kan nimnas att Olsson i en stickprovsundersokning av bolagsordningar i 669 bolag, vilka
registrerats under aren 18971948, inte hittade en enda forbudsklausul. Se Olsson 1949 s. 155.

1T ex. Nuolimaa 1984 s. 20 och Havansi 1970 s. 141 anser att 1895 ars aktiebolagslag majliggjorde in-
tagandet av en forbudsklausul i bolagsordningen. Aven Olsson 1949 s. 27, 153 och Taxell 1961 s. 127
accepterar forbudsklausulen, men framhaller dock att klausulen inte kunde tillimpas pa de familje- och
arvsrittsliga fangen. Vidare betonar man att anvindandet av dylika klausuler inte hindrade utmétning och
exekutiv forsiljning av aktierna. Chydenius 1897 s. 33 synes vara av i stort sett samma asikt som Olsson
och Taxell, da han framhaller att forbud mot overlatelse med sdkerhet inte avsag forvirv genom giftoritt
och att det synes vara tvivelaktigt ifall det kunde tillimpas pa forvirv genom testamente. Caselius m.fl.
1964 s. 91 anser didremot att bestimmelsen i 32 § 1 mom. i 1895 ars aktiebolagslag inte torde ha medgivit
intagandet av ett totalt overlatelseforbud. Detta eftersom en dylik tolkning av bestimmelsen enligt for-
fattarna skulle strida mot de allminna aktiebolagsrittsliga principerna och eftersom ett totalt Gverlatelse-
forbud skulle innebira detsamma som ett forbud mot att sélja sin egendom i allménhet.

"2 84 t.ex. Taxell 1961 s. 127 och Caselius 1949 s. 296f.
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det ha varit berittigat med ett totalt forbud mot Gverlatelse av aktie i bolagsordning-

133
€n.

Den andra typen av forvirvsforbud som var tillaten enligt 1895 ars aktiebolagslag var
tillstandsklausulen (samtyckesklausulen). Kénnetecknande for denna klausul var i sin
tur att den gjorde bolagets samtycke till ett villkor for en aktiedverlatelse. I klausulen
var det dven mojligt att ta in ndrmare bestimmelser om de forutsittningar under vilka
tillstand kunde beviljas eller végras, eller sa lamnades detta att bero pa bolagets prov-
ning."** Skillnaden mellan en tillstandsklausul och en personklausul 13g i att en person-
klausul inte limnade bolaget nagon provningsritt vid behandling av fragan om tillstand
skulle beviljas eller végras, utan av klausulen framgick direkt antingen att aktier inte
fick forvidrvas av vissa réttssubjekt, eller alternativt att aktier endast kunde forvérvas av
personer eller persongrupper med vissa kvalifikationer.'” Det var saledes t.ex. mojligt
att 1 bolagsordningen foreskriva att aktier endast kunde forvdrvas av personer till-

horande en sérskild yrkesgrupp eller ett sérskilt samfund."*®

I praktiken behdvde dock inte skillnaden mellan en tillstandsklausul och en person-
klausul alltid vara sa stor, men en viss skillnad kan enligt Olsson ses i de verkningar
klausulerna hade. Personklausulen, vilken inte lamnade bolaget ndgon provningsritt i
fragan om tillstand skulle beviljas eller vigras, gav mera trygghet at akticomsittningen.
Tillstandsklausulen, vilken ddremot vanligtvis gav bolaget provningsritt, innebar fran
bolagets sida ett smidigare skydd mot oldmpliga personers intride i bolaget. I praktiken

var det inte heller ovanligt med kombinerade tillstands- och personklausuler.'*’

En form av personklausul som var vanligt forekommande var de s.k. utlinningsférbe-
héllen. Genom den s.k. inskrankningslagen (lag om utldnningars samt vissa samman-
slutningars ritt att dga och besitta fast egendom och aktier 28.7.1939/219, InskrL) in-
fordes restriktioner bl.a. i fraga om utldnningars och vissa andra “farliga” rittssubjekts
rdtt att fritt forvdarva aktier. Bakgrunden till denna lagstiftning 1lag i en strdvan att for-

hindra att landets naturtillgangar kom i utldndska hznder.'*® InskrL innebar att bolagen i

133 Caselius 1949 s. 289ff. Aven Taxell 1961 s. 127 nimner att det totala forbudet mot 6verlatelse av aktie
frimst var motiverat i dessa tva fall.

31 de fall diir bolagets provningsritt inte alls var bunden, kunde en tillstindsklausul i princip ha samma
effekt som en forbudsklausul. Se Taxell 1961 s. 129.

3 Olsson 1949 s. 153.

1 KB 1969: A 20 s. 75, Caselius 1949 s. 296.

7 Olsson 1949 s. 153.

P8 KB 1969: A 20 s. 44.
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sina bolagsordningar kunde ta in utlinningsférbehall, genom vilka utldnningar, utlind-
ska samfund och vissa inhemska samfund antingen helt forbjods att dga aktier i bolaget,
att 4ga mer dn sammanlagt en femtedel av aktierna, eller, om stadsradet gav tillstand,
mer dn tva femtedelar av samtliga aktier i bolaget. Syftet med utldnningsférbehallen var
att gora bolaget “ofarligt”. Enligt InskrLL 1 § och 2 § var nimligen inforandet av ett dy-
likt forbehall i bolagsordningen ett krav for att bolaget utan specialtillstand fran stads-
radet skulle fa forvirva eller annars besitta fast egendom for en lingre tid in tva ar.'*

I.o.m. EES-avtalet forbjods och forklarades utlinningsforbehallen utan verkan fr.o.m.

1.1.1993.14°

Den andra huvudtypen av begridnsningsklausuler enligt Olssons modell utgjordes av
16sningsvillkoren (-klausulerna, -forbehéllen). Dessa kunde antingen utformas som
egentliga losningsforbehall (hembudsforbehall, inlosningsklausuler) eller som forkdps-
forbehall (-klausuler). Kédnnetecknande for de egentliga 16sningsvillkoren var att de gav
bolaget, en aktiedgare eller nagon utomstaende ritt att 16sa in en aktie efter att denna
bytt dgare. Forkopsforbehallen innebar didremot att en aktiedgare som ville 6verlata en
aktie redan innan Overlatelsen var skyldig att erbjuda aktien for inlésen — d.v.s.
“hembjuda” aktien — till bolaget, en aktiedgare eller en utomstaende.'*! Medan de egent-
liga 16sningsvillkoren forutsatte att aktien overlatits eller dvergatt for att 16sningsritten
skulle aktualiseras innebar ett forkopsforbehall ett principiellt forbud mot, eller atmin-
stone ett hinder for, att Overlata aktien innan aktien hembjudits at de forkopsberi-

ttigade. 142

Av de olika begriansningsklausuler som var tillatna under 1895 ars aktiebolagslag verkar
det som om de egentliga 16sningsvillkoren och forkopsforbehallen, vid sidan om ut-
lanningsforbehallen, varit vanligast forekommande i praktiken.143 Aven om utform-
ningen av begrdnsningsklausulerna varierade forefaller det som om huvudsyftet med
intagandet av dessa i bolagsordningen vanligtvis varit detsamma, nimligen att hindra

utomstaende fran att bli aktiedgare i bolaget och att hindra frimmande inflytande pa

"% Koski & af Schultén 1991 s. 102f.

' Se lag om tillsyn 6ver utlinningars foretagskop (30.12.1992/1612) 17 § 4 mom.

! Olsson 1949 s. 153f., Sandstrom, J. 1976 s. 103.

2 Sandstrom 1976 s. 82. Havansi 1970 s. 139ff. har grupperat begrinsningsklausulerna pi samma siitt
som Olsson. Havansi konstaterar att skillnaden mellan de tva huvudtyperna av klausuler lag i att forbuds-
klausulerna, vad giller forhallandet mellan bolaget och aktieforvdrvaren, hindrade en Overlatelse av
aktien i strid med forbudet, medan 16sningsvillkoren inte hindrade att aktien bytte dgare. Ny &dgare blev
antingen den avsedda aktieforvérvaren eller den som utnyttjade sin 16sningsritt.

KB 1969 A 20s. 75, Olsson 1949 s. 156, Sandstrom, J. 1976 5. 103.
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bolagets verksamhet. Diaremot synes syftet med begrinsningsklausulerna séllan ha varit

att hindra en aktiedgares uttride ur bolaget.144

Det bor dven framhallas att lag-
beredningen gav ett forslag till forordning om aktiebolag ar 1914, vilket sedermera
forfoll. Avseende aktiens fria Overlatbarhet och mojligheterna att begridnsa denna i bo-
lagsordningen innehdll forslaget dock inga visentliga dndringar i forhallande till 1895

irs aktiebolagslag.'®

3.2.2 Den samnordiska beredningen av gABL — den svenska modellen

1895 ars aktiebolagslag upphivdes i.0.m. att gABL tridde i kraft ar 1980. Beredningen
av gABL genomfordes i samarbete med de 6vriga nordiska ldnderna, och ett av malen
med reformen var att i sa stor utstrickning som mojligt harmonisera den aktiebolags-
rdttsliga lagstiftningen i Norden. Bl.a. géllande regleringen av de tillatna begransnings-
klausulerna i bolagsordningen radde det stora skillnader mellan linderna. Medan de
finlindska, danska och norska aktiebolagslagarna inte inneholl nagra nirmare
bestaimmelser gillande begriansningsklausulernas innehall och utformning, hade man i
den svenska aktiebolagslagen av ar 1944 en typtvangsprincip, enligt vilken endast vissa
typer av begrinsningsklausuler kunde tas in i bolagsordningen.'*® Enligt Nuolimaa
verkar det av lagberedningsmaterialet till gABL att doma som att man vid utformningen
av begrinsningsklausulerna 1 gABL 3 kap. haft 70 § i den svenska aktiebolagslagen av
ar 1944 som forebild.'""” Lo.m. detta ir det dven hir av intresse att se pa hur man i
Sverige forhallit sig till principen om aktiens fria Overlatbarhet och till aktiedgarnas
mojligheter att i bolagsordningen begridnsa Overlatbarheten. Den svenska utvecklingen

har tamligen markant skiljt sig fran den finlandska.

Redan den forsta svenska aktiebolagslagen fran ar 1848'*® utgick ifrin att aktiefigarna
kunde avvika fran den grundliggande regeln om aktiens fria 6verlatbarhet genom be-
stimmelser i1 bolagsordningen. I lagens 7 § stadgades att bolagsordningen skulle inne-

halla regler gillande en aktieforvirvares mojligheter att intréda i bolaget.149 Hagstromer

" Olsson 1949 s. 152, Taxell 1961 s. 127.

'3 Se forslag 1914, 22 §.

KB 1969 A 20s. 49, 75.

"7 Nuolimaa 1984 s. 44.

'8 Faktum ir att den forsta svenska aktiebolagslagen, liksom den forsta finlindska aktiebolagslagen fran
ar 1864 (kejserliga forordningen om anonyma- eller aktiebolag), i sjédlva verket var en férordning. I t.ex.
KB 1969 A: 20 s. 43 anvinder man dock bendmningen den forsta finldndska respektive svenska aktie-
bolagslagen (skribentens kursivering). Av denna orsak har dven jag valt att hir anviinda benimningen lag.
Sa dven t.ex. Sandstrom, J. 1976 s. 53.

149 Sandstrom, J. 1976 s. 53.
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ansag det klart att aktiesigarna kan ha ett intresse att se till att olampliga personer inte
blev aktiedgare i bolaget, men papekade samtidigt att detta intresse — med hénsyn till att
aktiedgarens ansvar for bolagets forpliktelser dr begriansat — vanligtvis ar for svagt for
att uppviga det intresse en enskild aktiedigare har av att fritt kunna uttriida ur bolaget.'”
Enligt Sandstrom tyder detta uttalande pa att ett fullstindigt forbud for aktiedgaren att
Overlata sina aktier inte torde ha accepterats under 1848 ars lag samt att sjdlva orda-
lydelsen 1 7 § antyder att bestimmelserna i bolagsordningen inte fick hindra aktiens
overgang fran en aktiedgare till en annan person, utan endast innehalla de krav som

stilldes pa aktiefrvirvaren for att denne skulle kunna bli aktiedigare i bolaget.""

I 1895 ars svenska aktiebolagslag kan man redan skonja den typtvangsprincip géllande
tillaitna begriansningsklausuler i bolagsordningen som senare kom att prdgla aktie-
bolagsritten i Sverige. Detta da man i lagens 28 § tog in en bestimmelse enligt vilken
forutvarande aktiedgare hade ritt att 16sa in aktier som Overgick till annan 4n en
aktiedgare. Lagen inneholl dock inga utforliga regler géllande utformningen av dessa
s.k. hembudsforbehall, vilket innebar att det forelag en betydande risk for missbruk till
nackdel for den aktiedigare som ville 16sgora sig fran bolaget. For att undvika sadant
missbruk intogs i 52 § i 1910 ars svenska aktiebolagslag ndrmare regler om hur hem-
budsforbehallen skulle utformas.'”* Typtvangsprincipen framkom ur stadgandets femte
moment dir det foreskrevs att ”[e]j ma pa annat sitt, dn ovan dr sagt, rittigheten att for-

foga 6ver aktie inskrinkas™.'>

1910 ars svenska aktiebolagslag utgor enligt Sandstrom det forsta steget i lagstiftarens
forsok att astadkomma en rittvis avvigning mellan de uttridande och de kvarvarande
aktiesigarnas intressen.'>* Regleringen av tillitna begrinsningsklausuler dverfordes med
vissa mindre forindringar till 70 § och 177 § i 1944 ars svenska aktiebolagslag. Aven

enligt denna lag kunde saledes aktiens fria 6verlatbarhet i bolagsordningen — vid sidan

" Hagstromer 1872 s. 208f.

! Sandstrom, J. 1976 s. 54.

12 idem s. 55. Detta innebar bl.a. att hembudsforbehéllen inte lingre kunde utformas som forkopsklau-
suler. Se Nuolimaa 1984 s. 36.

'3 Skarstedt 1937 s. 157. I stadgandets 2 mom. ingick bestimmelser om utlinningsklausuler. Aven i Sve-
rige var det vanligt att man i bolagsordningen tog in utldnningsklausuler, enligt vilka endast en viss del av
bolagets aktier, s.k. fria aktier, kunde forvirvas av utlindska medborgare eller dirmed jimforbara ritts-
subjekt. Syftet med dylika forbehdll var, liksom i Finland, ofta att frigdra bolaget fran de inskrankningar i
ritten att forvirva fast egendom eller gruva eller aktier i vissa bolag, som forelag enligt lagen den 30 maj
1916 om vissa inskrdankningar i ritten att forvérva fast egendom m.m. Se SOU 1941:9 s. 8.

154 Sandstrom, J. 1976 s. 55.
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av utlinningsklausuler — endast begrinsas genom hembudsforbehall."”> Hembuds-
forbehallen innebar enligt 70 § att da aktien overgick till annan &n aktiedgare eller till
annan dn dgare av visst slag av aktier, sa var aktiedgarna eller dgarna av visst slag av

aktier beriittigade att 16sa in aktien.'®

Som ovan namnts utgjorde 70 § i den svenska aktiebolagslagen av ar 1944 forebild vid
utformningen av de begriansningsklausuler som togs in 1 gABL 3 kap. 2 §. I Finland var
man dock inte villig att till alla delar omfatta en lika restriktiv hallning som den i
Sverige."”” Resultatet blev siledes att man enligt gABL 3 kap. 2 § i bolagsordningen
endast kunde begrinsa ritten att overlata och forvirva aktier genom en inldsenklausul
(gABL 3 kap. 3 §), en samtyckesklausul (gABL 3 kap. 4 §) samt en utldnningsklausul

(vilken som ovan nimnts blev ogiltig f.r.om. 1.1.1993)."%*

En enligt min mening intressant aspekt i detta sammanhang, vilken redan kort berorts i
avsnitt 3.1.1, dr att man forst i.0.m. stiftandet av gABL 1 stadgandet om aktiens fria
overlatbarhet uttryckligen skiljer mellan rétten att Gverlata och ritten att forvirva aktier.
I32 § 1 mom. i 1895 ars aktiebolagslag sades enbart att ”bolagsman vare obetaget att
sin aktie till annan overldta”, medan en aktie enligt motsvarande stadgande i gABL 3
kap. 2 § kunde “overlatas och forvdrvas utan begriansningar”. 1 forarbetena till gABL
tar man fasta pa att inldsen- och samtyckesklausulen i sjdlva verket enbart utgor
begrinsningar i ritten att forvirva aktie, “medan utlinningsforbehallen jamvil forbjuder

overlatelse”. '’

Mintysaari har tdimligen starkt betonat att man bor gora skillnad mellan begransningar i
rdtten att forvirva och i ritten att Gverlata aktier. Han framhaller att det med en inlosen-
och en samtyckesklausul, bade enligt ordalydelsen i gABL 3 kap. 2 § och enligt for-
arbetena till ndmnda lag, enbart dr mojligt att begrinsa forvirv av aktie. Méntysaari

poidngterar vidare att ritten att 6verlata en aktie 6verhuvudtaget inte kan begrinsas. Som

133 Rodhe 1968 s. 101ff., Nuolimaa 1984 s. 37. En av #ndringarna jimfort med 1910 érs aktiebolagslag
var att en l9sningsberittigad nu alades att 16sa in samtliga aktier som var féremal for 16sningsriitt.

%SOU 1941:9 5. 263.

“TRP 27/1977 5. 8, KB 1969 A 20 s. 73.

38 T gABL 3 kap 3 § benimndes inlosenklausulen 16sningsklausul. I RP 27/1977 s. 29 anviinds for sam-
tyckesklausulen bendmningen tillstandsklausul. I.o.m. att regleringen till denna del @nda i stort motsvarar
den enligt ABL, har jag for att undvika missforstand valt att anvidnda bendmningarna inlsenklausul
respektive samtyckesklausul dven da jag behandlar rittsldget enligt gABL.

KB 1969:A 20 s. 75.
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exempel pa detta nimner han att man i bolagsordningen inte kan ta in en forkops-

klausul, eftersom man med en dylik klausul skulle begrinsa 6verlatelse av aktie.'®

Personligen anser jag, liksom synbarligen dven Mihonen & Villa,'®" att det pd basis av
lagens ordalydelse dr problematiskt att dra slutsatsen att inldsen- och samtyckes-
klausuler enbart innebér begrinsningar 1 rétten att forvirva aktier. Jag stéller mig dven i
ovrigt skeptisk till de ovanndmnda uttalandena i forarbetena till gABL i detta avseende.
Detta eftersom forekomsten av inlosen- och samtyckesklausuler i bolagsordningen
ofrankomligen dven har inverkan pa overlatarens ritt, bl.a. i form av ett minskat mark-
nadsvirde pa aktierna'®® och i form av en ddmpad koplust bland potentiella képaure.163
Som ndmnts i1 avsnitt 3.1.1 &dr det gillande inlosenklausulen mojligt att i bolags-
ordningen foreskriva om ett I6senbelopp som understiger aktiens géngse virde for att en
mojlig viardedkning pa aktien skall komma nagon annan én aktiedgaren till godo, ifall
denne siljer sina aktier i bolaget. Om aktiedgaren i en sadan situation vill sdlja sina
aktier pa marknaden till gdngse pris, torde man enligt min mening kunna hivda att
klausulen dven begrinsar dverlatelse av aktie. Detta beror pa att det i en dylik situation

ar mojligt att aktiedgaren, till f6ljd av klausulen, viljer att avsta fran att sélja sina aktier.

3.3 En sammantagen bedomning

3.3.1 Uppkomsten av typtvangsprincipen

Da man granskar uppkomsten av typtvangsprincipen i Finland och Sverige kan man
enligt min mening upptédcka vissa intressanta skillnader. I Sverige betonades redan tidigt
att aktiedgarens intresse att uttrdda ur bolaget 1 allmédnhet viger tyngre dn de kvar-
varande aktiedgarnas behov att kunna kontrollera dgarkretsen och att hindra att olimp-
liga personer blir aktiedigare. Typiseringen av de sétt genom vilka aktiens Overlatbarhet
kan begrinsas i bolagsordningen borjade i Sverige redan i.o.m. 1895 ars lag och for-
starktes ytterligare i 1910 ars aktiebolagslag, dar man aktivt strivade efter att genom

lagstiftningsatgirder astadkomma en mer réttvis balans mellan de uttridande och de

1% Mintysaari 2002 s. 292f. Mintysaari stoder sin argumentation dven pa domstolens motiveringar i fallet
HD 1999:42, dir domstolen konstaterade: “Osakkeiden luovutettavuus on keskeinen osakeyhtit-
oikeudellinen periaate. Vaikka lunastuslausekkeella voidaan rajoittaa sitd piirid, joka voi olla luovu-
tuksensaajana, voivat lunastuslausekkeen ehdot ddrimmillddn jopa rajoittaa osakkeenomistajan mahdo-
llisuutta vastikkeellisesti luopua omaisuudestaan ja niin johtaa sanotun periaatteen kanssa sellaiseen risti-
riitaan, ettd tilanne on osakkeenomistajan kannalta kohtuuton.”

11 Se avsnitt 3.1.1.

192 Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 326, Taxell 1961 s. 129.

163 Sandstrom, J. 1976. s. 79f.
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kvarvarande aktiedgarnas divergerande intressen. Hela tiden har man i Sverige starkt
betonat vikten av principen om aktiens fria overlatbarhet. Detta syns bl.a. i forarbetena

till den svenska aktiebolagslagen av ar 1944, dar man konstaterar:

”Att i ett aktiebolag aktierna #ro fritt Gverlatbara sammanhinger ddrmed, att aktiedgarnas
kapital dr bundet i bolaget under dettas bestand, vilket kan bliva mycket langvarigt, och att i
bolagets angelidgenheter den enskilde aktiedgaren i1 regel &r underkastad majoritetens
bestimmanderitt. I gengild for kapitalinsatsens bundenhet och i viss man dven sasom ett skydd
mot majoritetsmissbruk tillerkéinnes aktiedgaren ritt att overlata sin aktie utan hinder av 6vriga
aktiedgare eller organ for bolaget. En motsatt princip skulle i manga fall avhalla fran kapital-
placering i aktier och ddarmed forsvéra niringslivets kapitalforsorjning. Den fria 6verlatbarheten
ar ocksa fran ovriga deldgares synpunkt i allménhet utan betidnkligheter, nér det géller aktie-
bolaget, som ju — i motsats till andra bolagsformer — till sin struktur ir en fullt utpriglad kapital-
association, dir deldgarens person trider i bakgrunden.”164

Aven t.ex. Nials uttalande i samband med beredningen av de samnordiska aktiebolags-
lagarna tyder pa att man i Sverige forhallit sig ytterst forsiktig till att ge aktiedgarna ratt
att genom bestimmelser i bolagsordningen gora inskridnkningar i aktiens fria 6verlatbar-

het. Nial framhéaller nimligen att:

”Svensk ritt har traditionellt héllit starkt pa principen att aktie skall vara fritt forytterlig. Alla
inskrdankningar kan nedsitta aktiens virde och ddarmed dess anvidndbarhet som instrument for
kapitalanskaffning. Man ser ocksa ritten att avyttra aktien som en viss kompensation for att
aktiedgaren inte kan sidga upp bolaget och dérfor endast kan genom att avhiinda sig aktien fri-
gora sitt kapital. Den svenska lagen har darfor medgivit begrinsning av forytterligheten endast i
skarpt begridnsade undantagsfall, dels hembudsreglerna och dels vissa regler som samman-
hinger melc6151agstiftningen angédende utldnningars och juridiska personers ritt att forvirva fastig-
het m.m.”

Ocksa i Finland har principen om aktiens fria Gverlatbarhet bildat utgangspunkten i
aktiebolagsritten, men de inskrinkningar som kunnat goras i Overlatbarheten genom
bestimmelser i bolagsordningen har varit betydligt mera omfattande @n i Sverige.
Intressant dr enligt min mening ocksa det faktum att man atminstone inte explicit

motiverade intagandet av typtvangsprincipen i gABL med att man velat forbittra den

"% 'SOU 1941:8 5. 262.

195 Nuolimaa 1984 s. 46. Uttalandet hinfor sig till frigan huruvida man i Sverige, i enlighet med det
finldndska forslaget, dven skulle mojliggora intagandet av samtyckesklausuler i bolagsordningen. Den
frimsta orsaken till att man forholl sig tvekande till samtyckesklausulen verkar ha varit att man var radd
att klausulen skulle innebira ett hot mot minoritetsaktieigarnas mojligheter att sélja sina aktier i bolaget.
Klausulen upplevdes som problematisk eftersom det var oklart huruvida bolaget godtyckligt kunde vigra
att ge samtycke, pa vilka grunder samtycke skulle beviljas, vilka rittsmedel som kunde aberopas i fall av
obehorig vigran o.s.v. Aktiebolagsutredningen fann harmoniseringen av de tillatna begrinsningsklau-
sulerna i Norden vara ett sa viktigt mal, att man i SOU 1971:15 s. 162 #nda foreslog att det i lagen skulle
tas in en bestimmelse som skulle mojliggora intagandet av samtyckesklausuler i bolagsordningen. Slut-
resultatet blev dock att SvegABL (Aktiebolagslagen 1975:1385) inte inneholl nigon bestimmelse om
samtyckesklausuler. I Prop. 1975:103 s. 229f. anforde man ndmligen att de géllande reglerna om 16s-
ningsritt vid dvergang av aktier torde ge aktiedgarna tillrickliga mojligheter att kontrollera dgarkretsen
och att hindra att oldmpliga personer blir aktiedgare i bolaget.
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enskilde aktiedgarens mojligheter att uttrdda ur bolaget, eller med att man i hogre grad
valt att betona principen om aktiens fria overlatbarhet. Daremot &r det som i forsta hand
framhalls att den tidigare fria regleringen varit dgnad att skapa osdkerhet vid aktie-
overlatelser, vilket lett till tvister och rittegangar.'® Det verkar som om man dven i
ABL valt att halla kvar typtvangsprincipen av i stort sett samma orsaker som da
principen togs in i gABL. I forarbetena till ABL motiveras ndmligen kvarhallandet av
typtvangsprincipen, trots att aktiebolagsritten i ovrigt i allt hogre grad gatt mot en 6kad
avtalsfrihet, med att systemet dr klart och med att man pa detta sitt strivar efter att

undvika tolkningssvérigheter.'®’

3.3.2 Uttommande lista kontra egentliga begriansningsklausuler

Enligt ABL 3 kap. 6 § tillats saledes att man i bolagsordningen tar in tva typer av beg-
ransningsklausuler, ndmligen inlosen- och samtyckesklausuler. I Sverige tillats i.0.m.
stiftandet av SveABL (Aktiebolagslagen 2005:551) enligt lagens 4 kap. 7 § numera tre
typer av begransningsklausuler; hembudsforbehall (4 kap. 27 §), samtyckesforbehall (4
kap. 8 §) och dessutom forkopsforbehall (4 kap. 18 §).18 Regleringen av hembuds-
forbehallet motsvarar till visentliga delar den gillande inlosenklausulen i ABL 3 kap. 7
§.'” Gillande samtyckesforbehéllet kan man dock peka pa en intressant skillnad jimfort
med den finldndska motsvarigheten i ABL 3 kap. 8 §. I Sverige dr det ndmligen Over-
latelsen som kriaver samtycke av bolaget och inte forvirvet. Detta innebér saledes att
overlitelsen ir ogiltig ifall samtycke vigras.'”® Enligt den finlindska regleringen in-
verkar ett vigrat samtycke, som framgatt i avsnitt 3.1.2, endast pa utnyttjandet av de
aktierelaterade forvaltningsrittigheterna, och en aktiedgare som inte erhallit samtycke
till sitt forviarv kan saledes vilja att enbart gora gillande de ekonomiska rittigheterna

eller t.ex. overlata aktien vidare.

'%RP 27/1977 5. 8, KB 1969 A 20 s. 73. Sa dven Sandstrom, J. 1976 s. 103f.

7 RP 109/2005 s. 55, OYLE 2003:4 s. 104. Hir ir det skil att pépeka att trots att man skar ner pa de
tillatna begréinsningsklausulerna i samband med stiftandet av gABL ir sadana begridnsningsklausuler,
vilka tagits in i bolagsordningen innan gABL borjade tillimpas, fortfarande giltiga trots att de till sin typ
inte motsvarar de som riknas upp i ABL 3 kap. 7 § respektive 8 §. Enligt InfABL 5 § 3 mom. tillimpas
ndamligen pa dylika klausuler 1895 ars aktiebolagslag, med undantag for lagens 32 § 2 mom.

1% Samtyckes- och forkopsforbehall dr endast tillatna i kupongbolag. Se Prop. 2004/05:85 s. 547. Aktie-
bolagskommitténs ursprungliga forslag var att alla bolag skulle ha mojlighet att i bolagsordningen ta in ett
forkopsforbehall, medan samtyckesforbehall endast skulle kunna tas in i bolagsordningar i privata bolag.
Se SOU 1997:22 s. 211f. Istdllet valde man i lagen en 16sning, enligt vilken bade forkops- och samtyckes-
forbehall tillats i kupongbolag, d.v.s. bolag som inte #r avstimningsbolag, oberoende av om bolaget &r
publikt eller privat. Se Prop. 2004/05:85 s. 260f. och 265.

19 Sjsman 2006 s. 25. Angéende de huvudsakliga skillnaderna mellan ett hembudsforbehall (inlésenklau-
sul) och ett forkopsforbehall, se avsnitt 3.1.1 och 3.2.1.

170 Se SveABL 4 kap. 17 § och Sjéman 2006 s. 25.
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I forarbetena till SveABL poéngteras att upprikningen av de tillatna begridnsnings-
klausulerna dr uttémmande, vilket innebér att endast sadana inskrdnkningar i den fria
overlatbarheten som explicit anges i lagen ér tillatna och att alla andra former och egna
konstruktioner av begriinsningar i bolagsordningen silunda ir forbjudna.'”’ Aven om
ocksa de finldndska forarbetena till ABL antyder att upprikningen &r uttdmmande,
Oppnas dorren samtidigt for tolkningsmdjligheter da man i specialmotiveringen till
stadgandet om aktiens fria 6verlatbarhet konstaterar att det i bolagsordningen inte kan
foreskrivas om andra egentliga Gverlatelse- och forvirvsbegriansningar dn inlésen- och
samtyckesklausuler.'’? Detta aktualiserar ofrdnkomligen frigan om vilka andra be-
gransningsklausuler dn inlosen- och samtyckesklausulen som klassas som egentliga, och
som p.g.a. typtvangsprincipen alltsa inte dr tillatna i bolagsordningen. Av uttrycket
egentliga Overlatelse- och forviarvsbegriansningar foljer ocksa en annan intressant fraga,
nidmligen hurdan #r en icke-egentlig begriansningsklausul? Och anses en sadan klausul
da inte heller utgora en begrinsning av ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL?
Av detta torde vil i sin tur folja att en dylik klausul dven skulle kunna tas in i bolags-

ordningen.

En fraga som aktualiserades redan innan det ovanndmnda uttalandet i forarbetena till
ABL och som pa ett tydligt sitt synliggor problematiken kring vad som anses utgora en
begriansning av ritten att avyttra och forvirva aktier samt vilka typer av klausuler som
kan tas in i bolagsordningen, giller giltigheten av s.k. giftpillerklausuler. For dessa

typer av klausuler redogors i foljande avsnitt.

! Prop. 2004/05:85 s. 251, 546, SOU 1997:22 s. 207.
172 RP 109/2005 s. 39, OYLE 2003:4 s. 87. Se #ven t.ex. Villa 2006 s. 51.
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4 Oklarheten exemplifieras i debatten om giftpillerklausuler

4.1 Vad avses med en giftpillerklausul?

I ABL 18 kap. ingér bestimmelser om inlosen av minoritetsaktier. Enligt ABL 18 kap. 1
§ (motsv. gABL 14 kap. 19 §) dr en aktiedgare vars aktieinnehav dverstiger nio tion-
delar av alla aktier och roster i bolaget berittigad att till gdngse pris 16sa in de Gvriga
aktiedgarnas aktier (squeeze out). Enligt samma stadgande har en aktiedgare, vars aktier
kan 16sas in, ritt att pa motsvarande sitt kriava inlosen av hans aktier (sell-out). Med
stod av bestimmelsen kan en majoritetsaktiedgare saledes aliggas en skyldighet att for-
vérva aktier om minoritetsaktiedgarna kriver att fa sina aktier inlosta. Den andra sidan
av stadgandet dr pa motsvarande sitt att en minoritetsaktiedgare kan aldggas en skyldig-

het att overlata sina aktier till majoritetsaktiedgaren.

Enligt forarbetena till ABL 18 kap. kan man i bolagsordningen inte avvika fran de
materiella bestimmelserna om inlosenritt och -skyldighet i ABL 18 kap. 1 § till den del
syftet med bestimmelserna dr att skydda minoritetsaktiedgarna. Detta innebidr saledes
att man 1 bolagsordningen inte kan foreskriva om en ldgre gridns for uppkomst av
inlosenritt (t.ex. 85 %) eller en hogre grins for uppkomst av inlosensskyldighet (t.ex. 95
%) dn vad som stadgas i lagen.'” Bestimmelserna ir allts tvingande till denna del. Av
forarbetena far man ddremot uppfattningen att det i bolagsordningen daremot kan tidnkas
vara mojligt att avvika fran de lagstadgade grinserna at andra hallet. Av detta skulle
saledes folja att det vore mojligt att i bolagsordningen foreskriva om en hogre grins for
uppkomst av inlésenritt (t.ex. 95 %) och en ldgre grins for uppkomst av inlosen-

skyldighet (t.ex. 85 %) #n de i lagen stadgade grinserna.'”*

Gillande bolag vars aktier dr foremal for offentlig handel stadgas i VML (Virde-
pappersmarknadslag 1989/495) 6 kap. 10 § 1 mom. om skyldighet for en aktiedgare att
under vissa forutsittningar ge ett offentligt kopeanbud pa 6vriga aktier och virdepapper
som emitterats av bolaget. Enligt stadgandet &r en aktiedgare, vars andel okar till over
tre tiondelar av det rostetal som aktierna medfor efter det att aktierna upptagits till
offentlig handel, skyldig att ge ett offentligt kopeanbud pa alla andra aktier som bolaget
emitterat och pa alla virdepapper som emitterats av bolaget och som berittigar till dess

aktier (obligatoriskt kopeanbud). Ett obligatoriskt kopeanbud maste enligt VML 6 kap.

13 RP 109/2005 s. 170. Se dven Airaksinen m.fl. 2007b s. 380.
174 Miihonen & Villa 2006b s. 543, Airaksinen m.fl. 2007b s. 380, Helminen 2006 s. 139.
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10 § goras ocksa da aktiedgarens andel till f61jd av annat &n ett obligatoriskt kopeanbud
overstiger hélften av rostetalet for aktierna 1 bolaget, efter att aktierna har upptagits till
offentlig handel. Syftet med anbudsskyldigheten &r att skydda minoritetsaktiedgarnas

stillning i situationer dir det bestimmande inflytandet i ett bolag 6vergar.'”

Séarskilt 1 offentligt noterade bolag har det forekommit att man tagit in bestimmelser i
bolagsordningen, enligt vilka en aktiedgare, vars andel av bolagets aktier dverstiger en
viss grins (t.ex. 1/3 eller 1/2) dr skyldig att pa de Ovriga aktiedgarnas anmodan 16sa in
dessas aktier. Bestimmelserna har tagits in i bolagsordningen i syfte att skdrpa den i
VML stadgade grinsen for skyldighet att gora ett obligatoriskt kopeanbud, vilken innan
stiftandet av det nya 6 kap. i VML (genom L 442/2006) uppkom forst da aktiedgarens
andel okade till ver tva tredjedelar av det rostetal bolagets aktier medforde.'”® Man
brukar kalla dessa bestammelser for giftpiller, eftersom de anvinds i syfte att forsvara
genomforandet av fOretagskapningar samtidigt som man strivar efter att skydda
bolagets stora aktiedgares intressen. Detta eftersom en dylik bestimmelse stirker de
aktiedgares stillning, vilka inte salt sina aktier da foretagskopet eller -kapningen
inletts.!”” Giftpillerklausuler kan vara utformade pé olika sitt, varfor det inte dr mojligt
att ge nagon exakt definition pa vad som avses. Med giftpiller asyftas vanligen bade
bestimmelser i bolagsordningen, vilka aldgger en aktiedgare en skyldighet att erbjuda
sig att 16sa in de Ovriga aktiedgarnas aktier och bestimmelser som aldgger en aktiedgare

178

en skyldighet att pA de Ovriga aktiedigarnas anmodan 16sa in dessas aktier.'”® Aven i

denna avhandling anvinds begreppet giftpiller for bada dessa typer av bestimmelser.

' RP 6/2006 s. 43.

"7 Mihonen & Villa 2006b s. 490. Andringarna i VML 6 kap. triidde i kraft 1.9.2006. Andringarna
gjordes i syfte att infora Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden, take-over-direktivet. Direktivet aldgger medlemsstaterna en skyldighet att i den
nationella lagstiftningen sikerstilla att den som forvirvat kontrollen over ett aktiebolag som emitterat
virdepapper vilka dr foremal for offentlig handel (malbolag), dr forpliktad att limna ett uppkops-
erbjudande pa de Gvriga aktierna i bolaget. Begreppet kontroll over mdlbolaget definieras inte nirmare i
direktivet, men eftersom direktivet forutsitter att skyldighet att ge ett anbud aktualiseras i.0.m. att ndgon
uppnar bestimmande inflytande i malbolaget, maste den i VML 6 kap. 6 § davarande inlosengriansen pa
tva tredjedelar av det sammanlagda rostetalet for bolagets aktier sdnkas till atminstone 50 %. I samband
med beredningen av direktivet ansdg man i flera medlemsstater att kontrollen 6ver malbolaget avser
mindre 4n hilften av det rostetal som bolagets aktier medfor, t.ex. 30-35 %. Att man i Finland valt att
sitta gransen pa 30 % grundar sig frimst pa utlindska forebilder och sirskilt pa de val man gjort i
Storbritannien och Sverige. Se RP 6/2006 s. 9f., 25 och 43.

"7 Timonen 1997 s. 297, Mihonen & Villa 2006b s. 543. Savela 1999 s. 111f. framhaller att syftet med
en giftpillerklausul inte direkt behover vara att hindra en foretagskapning, utan att syftet lika mycket kan
vara att garantera att alla aktiedgare vid en foretagskapning erhaller samma skéliga pris for aktierna.

178 Kylikallio 2007 s. 86. Mintysaari 2002 s. 296 framhaller ocksi att man éven brukar kalla andra typer
av begriansningar for giftpiller. Han konstaterar att det som dr gemensamt for dylika typer av klausuler dr
att en Overtrddelse av en viss grians gor det dyrt att fullflja ett fientligt 6vertagande av ett bolag. Enligt
Maintysaari brukar man vanligen utforma giftpillerklausulerna sa att méalbolaget har mgjlighet att avsta
fran att anvinda sig av dem, ifall man vill att féretagskapningen skall genomforas.
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[.o.m. att den i VML stadgade grinsen for uppkomst av skyldighet att gora ett obliga-
toriskt kopeanbud sinkts till tre tiondelar och hilften av det rostetal som aktierna
medfor har behovet av dylika giftpillerklausuler minskat betydligt, om inte procent-
grinsen i bolagsordningen sitts under 30 %.'”° Detta eftersom det for uppkomst av
inlosenskyldighet enligt de flesta bolagsordningar oftast forutsitts en hogre dgarandel

4n nyss nimnda 30 %."®

Hir bor man dock komma ihag att VML enbart tillimpas pa
bolag vars aktier dr foremal for offentlig handel. Trots att giftpillerklausuler &r
proportionellt vanligare forekommande i dylika bolag, forekommer de i viss man ocksa
i privata bolag.'®' I sddana bolag kan det siledes #nnu vara indamélsenligt att séinka den
1 ABL 18 kap. 1 § stadgade grinsen for uppkomst av skyldighet att I6sa in minoritets-

aktier.'?

Fragan om giftpillerklausuler dr forenliga med aktiebolagslagens regler har varit
foremal for livlig debatt savil i Finland som i 6vriga Norden. Kdrnan i debatten har
varit fragan om huruvida man genom bestimmelser i bolagsordningen kan aldgga en
aktiedgare en strangare skyldighet att forvirva aktier av en annan aktiedgare eller andra
aktiedgare dn vad som foreskrivs i lag (ABL eller nagon annan lag). I doktrinen har bl.a.
Kyldkallio m.fl. ndmligen framhévt att principen om aktiens fria dverlatbarhet dven
innebdr att en aktiedgare inte kan aldggas en skyldighet att Gverlata eller annars avsta
fran en aktie som han dger samt att varken en aktiedgare eller nagon annan kan aldggas
en skyldighet att forvirva en aktie om inte annat framgar av lag. Av detta foljer att det i
bolagsordningen inte dr mojligt att foreskriva om en i detta avseende fran lagen avvika-
nde skyldighet. Forfattarna framhaller att det i ett sadant fall &tminstone inte dr mojligt

att i bolagsordningen foreskriva om en stringare skyldighet dn vad som framgar av

"7 RP 6/2006 s. 27. En nyhet i.0.m. éndringen av VML 6 kap. var att uppkomsten av skyldighet att ge ett
obligatoriskt kopeanbud graderades i tva steg, d.v.s. bade da en andel pa 30 % och 50 % uppnas eller
overskrids. I RP 6/2006 s. 43 konstateras ndamligen att den storsta aktiefgaren i manga bolag vars aktier dr
foremal for offentlig handel har mer &n 30 % av rostritten i bolaget. Ifall det endast fanns en gréins for
skyldighet att ge ett anbud sa skulle en sdnkning av griansen séledes t.o.m. kunna leda till en forsdmring
av investerarskyddet. Se dven Helminen 2006 s. 136 som konstaterar att sdnkningen av grinsen for ett
obligatoriskt kopeanbud till 30 % kanske nagot tillspetsat kan séigas innebira att den rddande praxisen nu
for borsbolagens del skrivits in i lagen.

"% Som exempel kan nimnas klausulen om inlosenskyldighet i Nokia Oyj:s bolagsordning. Enligt
bolagsordningens 13.1 § &r en aktiedigare, vars andel av bolagets samtliga aktier — antingen ensam eller
tillsammans med andra aktieigare sa som nirmare definieras i bolagsordningen — uppnar eller overstiger
33 1/3 eller 50 %, skyldig att pa Gvriga aktiedgares anmodan 16sa in dessas aktier samt de virdepapper
som enligt aktiebolagslagen berittigar till aktier enligt vad som nirmare stadgas i bolagsordningens 13 §.
Samma exempel tas dven upp av Médhonen & Villa 2006b s. 490.

18 Kyldkallio 2007 s. 86.

'82 Mihonen m.fl. 2006 s. 285. Jfr. Helminen 2006 s. 139 not 857 som konstaterar att det sillan torde
finnas behov av giftpillerklausuler i privata bolag. Han anser ndmligen att aktiens dverlatbarhet i dylika
bolag torde kunna kontrolleras tillrickligt bra genom inlosen- och samtyckesklausuler samt genom olika
begriansningsklausuler i aktiedgaravtal.
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lagen. Avseende en pa lagen baserad skyldighet att forvirva aktier hdanvisar Kyldkallio
m.fl. till VML 6 kap. 6 §, d.v.s. nuvarande VML 6 kap. 10 §, om skyldighet att gora ett
obligatoriskt képeanbud.183 Gillande en pa lagen baserad skyldighet att Gverlata aktier
specificerar didremot inte forfattarna ndarmare huruvida man med uttrycket “om inte

annat framgar av lag” avser bestimmelsen i ABL 18 kap. 1 § (motsv. gABL 14 kap. 19
§).184

Diskussionen om giftpillerklausulers giltighet dr intressant, eftersom den centrala fragan
har gillt omfattningen och inneb6rden av principen om aktiens fria dverlatbarhet samt
framfor allt fraigan om hur man skall tolka ABL 3 kap. 6 § (resp. gABL 3 kap. 2 §),
enligt vilken ritten att avyttra och forvirva aktier i bolagsordningen endast kan beg-
rdnsas genom inlosen- och samtyckesklausuler. Debatten har kretsat kring huruvida en
giftpillerklausul i praktiken utgdr en begriansning av denna ritt, eftersom en dylik bo-
lagsordningsbestimmelse enligt vissa forskare kan utgora ett hinder for en aktiedgare att

forvirva aktier i bolalget.185

4.2 En faktisk begrinsning av ritten att avyttra och forvirva aktier?

4.2.1 Debatten i den finliindska doktrinen

Av de finldndska forskarna har Sillanpdd forhallit sig positivt till mojligheten att i
bolagsordningen skdrpa den aktiebolagsrittsliga gransen for uppkomst av skyldighet att
16sa in minoritetsaktier. Sillanpéds argument stoder sig pa att bestimmelsen om inlosen-
skyldighet dr en minoritetsskyddsnorm, varfor det ocksa skall vara majligt att i bolags-
ordningen foreskriva om ett bittre skydd for minoritetsaktiedgarna dn vad som stadgas i
lagen. Problemet med giftpillerklausuler ligger enligt Sillanpdd i klausulernas for-
hallande till principen om aktiens fria 6verlatbarhet samt i det faktum att det i bolags-
ordningen endast dr mojligt att begrinsa ritten att avyttra och forvédrva aktier genom
inlosen- och samtyckesklausuler. Sillanpaés asikt dr dock att en giftpillerklausul inte i
sig begrinsar Overlatelse av en aktie, eftersom en aktiedgare oberoende av en dylik
klausul hursomhelst kan 6verlta aktien till vem han vill. A andra sidan framhaller han
att en giftpillerklausul i praktiken nog kan begrinsa antalet mojliga kopare av aktierna,

eftersom en kdpare vars dgarandel ndrmar sig den grins som stadgas i bolagsordningen

'8 Kyldkallio m.fl. 2002 s. 195.
'8 Se ovan s. 39.
'8 Den nedanstaende diskussionen aterges dven i centrala delar av Mihonen & Villa 2006b s. 543f.
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kanske inte kan kopa de aktier som erbjuds honom. Detta eftersom aktieigaren even-
tuellt saknar ekonomiska mojligheter eller alternativt 6verhuvudtaget inte dr villig att
I6sa in de Ovriga aktierna.'®® Sillanpiis slutsats blir dock att en giftpillerklausul inte ut-
gor en begriansning av ritten att avyttra och forvirva aktier med motiveringen att det &r
fraiga om en bolagsordningsbestimmelse vars syfte dr att skydda investeraren, vilket

enligt honom ocks ir sjilva syftet med principen om aktiens fria 6verlatbarhet.'®’

Nuolimaa har kritiserat Sillanpdds argumentation genom att framhalla att det vid
bedomning av huruvida giftpillerklausuler ar forenliga med aktiebolagslagens regler
inte &r fraga om ritten att fritt avyttra aktier utan om dess spegelbild, d.v.s. rétten att fritt
forvirva aktier. Enligt ABL 3 kap. 6 § (resp. gABL 3 kap. 2 §) kan denna ritt i bolags-
ordningen endast begrinsas genom en inlosen- och en samtyckesklausul. Nuolimaa
podngterar att rétten att fritt forvirva aktier dven bor forstas som en ritt att lata bli att
forvarva aktier, om inte annat foljer av lag eller av bestimmelserna om inldsen- och
samtyckesklausuler. Giftpillerklausuler dr saledes ogiltiga enligt Nuolimaa, eftersom de
alagger aktiedgaren en forvirvsskyldighet och saledes begrinsar ritten att fritt forviarva

aktier pa annat siitt n genom de enligt lagen tillitna klausulerna.'®®

I doktrinen har dven Timonen tagit stillning till giftpillerklausulers giltighet. Timonen
konstaterar att den avgorande fragan i denna bedomning blir huruvida forekomsten av
en giftpillerklausul innebér att en aktie inte lingre utan begriansningar kan avyttras och
forvirvas. Det intressanta i Timonens argumentation &r att han urskiljer tva olika sitt att
bedoma giftpillerklausulens forhédllande till principen om aktiens fria Gverlatbarhet,

vilka han benidmner tolkning enligt ordalydelse och systemtolkning.'®

Tolkningen enligt ordalydelse gar ut pa hur man forstar och tillimpar begreppet dgande-
ritt. Har bor man enligt Timonen gora en distinktion mellan a ena sidan Gvergangen av
dganderitten till aktien, d.v.s. sjdlva overlatelsehandlingen, och & andra sidan de rittig-
heter och skyldigheter som hidnger samman med dganderitten, t.ex. aktiens viarde samt

de faktorer som paverkar detta virde. Om man tillimpar tolkning enligt ordalydelse sa

'% Se dven Mintysaari 2002 s. 297 som anser att en giftpillerklausul begrinsar verlatelse av aktie i en si-
tuation dir den enda aktiekOparen som kommer ifraga skulle vara tvungen att erbjuda sig att 16sa in de
Ovriga aktiedgarnas aktier.

"7 Sillanpdd 1993 s. 175, 1994 s. 131ff.

'8 Nuolimaa 1994 s. 1162f. Dessutom framhéller Nuolimaa att gréinsen for uppkomst av inlosenskyldig-
het av minoritetsaktier dr tvingande, eftersom inlosenskyldigheten aldgger majoritetsaktiedigaren en
exceptionell skyldighet.

'8 Timonen 1997 s. 301.
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ar foremalet for principen om aktiens fria 6verlatbarhet, och pa samma sétt foremalet for
inlosen- och samtyckesklausulen, enbart Overgangen av dganderitten. Enligt denna
snidva tolkning kan man enligt Timonen inte anse att en giftpillerklausul utgdr en
otillaten begridnsning av aktiens fria Overlatbarhet, eftersom klausulen inte i sig
begrinsar Overgang av dganderitten till aktien, utan enbart paverkar det intresse aktien

vicker bland potentiella kopare, aktiens marknad och pris.lgo

En intressant aspekt i detta sammanhang dr att det i samband med Timonens tolkning
enligt ordalydelse enligt min mening dr mojligt att dra vissa paralleller till de uttalanden
som i forarbetena till gABL gors angaende inldosen- och samtyckesklausulen. Har
konstaterar man att dessa klausuler, vilka explicit anses utgora begrinsningar av ritten
att avyttra och forvirva aktier, i sjdlva verket enbart utgér begriansningar av ritten att
forvirva aktier,191 trots att de dven har inverkan pa overlatarens ritt bl.a. i form av ett

. N o 1. 192
minskat marknadsvirde pa aktierna K

93

och en minskad koplust bland potentiella ko-

1
pare.

Systemtolkningen betonar betydelsen av principen om aktiens fria dverlatbarhet — eller
mera allmént principen om fri omsittning av aktier — som en central princip inom aktie-
bolagsritten. Timonen anser denna princip vara sa tungt vigande, att alla bolagsord-
ningsbestimmelser som faktiskt begridnsar den strider mot ABL 1 kap. 4 § och 3 kap. 6
§ (resp. gABL 3 kap. 2 §). Giftpillerklausuler begriansar enligt Timonen de facto forvirv
av aktier, eftersom klausulerna begrinsar mojligheten att uppna 1/3 kvalificerad
minoritet eller enkel majoritet genom tilldggsforvirv av aktier, ifall inte koparen sam-
tidigt 4r villig att 16sa in bolagets samtliga aktier. Timonens slutsats blir saledes att
ocksa en sadan minskning av marknaderna maste ses som en otillaten begrinsning av

aktiens fria 6verlatbarhet, varfor giftpillerklausuler dr ogiltigal.194

Hér bor dock poédng-
teras att eftersom grinsen for uppkomst av skyldighet att gora ett obligatoriskt kope-
anbud, som namnts 1 avsnitt 4.1, sdnkts till tre tiondelar och hilften av rostetalet for
bolagets aktier, har de faktorer Timonen stoder sin argumentation pa i viss man #ndrats.
Men eftersom VML enbart tillimpas pa bolag vars aktier dr foremal for offentlig
handel, har argumentationen fortfarande betydelse for andra aktiebolag och dr dven 1

ovrigt intressant. Detta eftersom den pa ett tydligt sitt belyser den oklarhet som rader

1% Timonen 1997 s. 303.

YTRP 1977/27 5. 29, KB 1969 A:20 s. 75.

192 Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 326, Taxell 1961 s. 129.
193 Sandstrom, J. 1976 s. 79f. Se narmare i avsnitt 3.2.2.

1% Timonen 1997 s. 303.
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kring vad som anses utgdra en begridnsning av ritten att avyttra och forvéarva aktier

enligt ABL.

Timonen stoder dven sin argumentation pa de synpunkter som framfors i forarbetena till
SveABL. Han betonar att dessa synpunkter dr betydelsefulla, eftersom man dér intar en
sa klar hallning i en fraga i vars reglering det inte foreligger nagra sakliga skillnader
mellan Sverige och Finland. Som framgatt i avsnitt 3.2.2, valde man i Finland vid
utformningen av begriansningsklausulerna i samband med den samnordiska beredningen
av aktiebolagslagarna pa 1960-70-talen att anvinda det svenska systemet som modell,
varfor dven de svenska forarbetena enligt Timonen bor ges en betydande vikt vid
tolkning av finlindsk lag.'”> Aven Airaksinen & Jauhiainen, vilka konstaterar att det dr
oklart huruvida giftpillerklausuler dr forenliga med aktiebolagslagens regler — i.0o.m. att
forfattarna i likhet med Timonen anser att en giftpillerklausul utgor en faktisk forvirvs-

begrinsning — har tagit fasta pa de uttalanden som gors i forarbetena till SveABL."°

4.2.2 Uppfattningen i Sverige

I forarbetena till SveABL intar man en klar hallning i fragan om giftpillerklausulers
giltighet. I kommittébetinkandet SOU 1997:22  Aktiebolagets kapital” konstaterar man
namligen i samband med genomgangen av de enligt lagen tillatna begrinsningsklau-

sulerna:

”Att kommittén anser sig behova sa i detalj granska skilen for och emot olika metoder for att
kontrollera aktiedgarkretsen beror pa att den upprdkning som gors i lagen av tillatna begréns-
ningar i rétten att 6verlata och forvérva aktier dr uttommande. Det finns inte utrymme for aktie-
dgarna att genom t.ex. foreskrifter i bolagsordningen om skyldighet for den som forvirvat en
viss andel av bolagets samtliga aktier att inlosa aterstaende aktier, om inte foreskrifterna har
stod 1 lag. Egna konstruktioner vid sidan av de lagfista mojligheterna till inskrdnkningar i den
fria omséttningen av aktier dr o§iltiga och krav pa fullgérande av en sadan erbjudandeplikt som
avses 1 exemplet skall ogillas.”1 !

Aven i Prop. 2004/05:85 tar man liksom i kommittébetinkandet fasta pa att den
upprikning som gors i lagen av tillatna klausuler som begrinsar omsittningen ir
uttommande genom att man framhaller att ”som vi tidigare konstaterat bor det inte vara

mojligt att i bolagsordningen fora in foreskrifter som begrinsar aktiers Gverlatbarhet

19 Timonen 1997 s. 302f.
196 Ajraksinen & Jauhiainen 1997 s. 325.
750U 1997:22 s. 207.
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annat 4n om det finns uttryckligt lagstod for detta”.'”® Utan att nirmare precisera killan
for det kommande pastaendet borjar man med att konstatera att “det anses idag vara
oklart” huruvida bolagsordningsforbehall om erbjudandeplikt &r giltiga eller inte. Efter
detta framf6r man att det pa vissa hall i doktrinen hdvdats att dylika bolagsordnings-
forbehall dr oférenliga med principen om aktiens fria dverlatbarhet och att de darfor i
avsaknad av lagstod dr ogiltiga. Héar hdanvisar man explicit till de asikter som uttalats av
Hellner,"” vars syn pa inneborden av principen om aktiens fria 6verlatbarhet i stort
sammanfaller med vad som i avsnitt 4.1 framforts av Kyldkallio m.fl. Hellner framhaller
ndmligen att principen om aktiens fria Overlatbarhet for det forsta innebdr att en
aktiedgare inte kan aldggas en skyldighet att 6verlata en aktie utan stod av lag. For det
andra foljer av principen enligt Hellner dven att en aktiedgare inte utan lagstod kan
alaggas en skyldighet att forvirva flera aktier i bolaget. Hellner tycks dock dnda inta en
nagot forsiktig hallning till giftpillerklausulers giltighet da han konstaterar: ”[i] ovrigt
torde inte skyldighet att inlosa aktier kunna aldggas genom bolagsordningen.”

(Skribentens kursivering.)200

Regeringens slutsats blir liksom kommitténs att bolagsordningsférbehall om erbjudan-
deplikt i praktiken begrinsar aktiens fria overlatbarhet, varfor de i avsaknad av lagstod
ar ogiltiga.201 Numera far det saledes anses klart att dylika bolagsordningsbestimmelser
inte kan tas in i svenska aktiebolag.’”? Innan det klara stillningstagandet i de svenska

forarbetena har giftpillerklausulers giltighet dven debatterats i Sverige och dylika

%8 Prop. 2004/05:85 s. 273.

" ibid.

2% Hellner 1999 s. 266f. Intressant ir att Hellner i detta sammanhang i not 39 utan uppenbar orsak hiin-
visar till 9 § 2 mom. i den svenska aktiebolagslagen av ar 1944, dir det foreskrevs att ”’[e]j ma i bolags-
ordningen bestammas annan inskrankning i rétten att forfoga 6ver aktie dn i 70 och 177 §§ sédgs.”

' En av de fragor som iven behandlas i propositionen ir huruvida man borde infora lagstod for bolags-
ordningsbestimmelser om erbjudandeplikt. Man ansag dock att det forelag starka skl som talade emot en
sadan 16sning. Man konstaterade niamligen att en dylik bolagsordningsbestimmelse, om den grins som
utloser erbjudandeplikten sitts mycket lagt, t.ex. redan vid innehav av en hundradel av samtliga aktier i
bolaget, i praktiken skulle komma att fungera som ett rent dverlatelseforbud. Alternativet att i lagtexten
ange en viss niva eller en viss ldgsta niva avfirdades som olampligt med hinvisning till att forhallandena
mellan bolagen skiljer sig i sa hog grad att en dylik reglering skulle riskera att bli alltfér stelbent. Man
konstaterade dven att det for aktiemarknadsbolagen, dir behovet av en erbjudandeplikt torde vara storst,
redan fanns en fungerande reglering av erbjudandeplikt genom de regler som ar 1999 utfirdats av
Niringslivets borskommitté i rekommendationen “Offentligt erbjudande om aktieforvéarv”. Se Prop.
2004/05:85 s. 272f. Efter avgivandet av propositionen har den s.k. takeover-lagen (lag om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, 2006:451) triitt i kraft i Sverige. Lagens 3 kap. 1 § foreskriver
om en lagstadgad budplikt for aktieforvirvare som under i lagen ndrmare beskrivna forutséttningar upp-
ndr ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

202 Sjéman 2006 s. 60.

46



klausuler togs pa 1990-talet in i bolagsordningarna bl.a. i de svenska borsbolagen

Skanska, Sandvik och Perstorp.203

Fran Sandviks sida begidrde man ocksa ett uttalande av Aktiemarknadsndmnden (Aktie-
marknadsndmndens uttalande 1992:6), d.v.s. det organ som ger rekommendationer i
vardepappersmarknadsrelaterade fragor, om huruvida en dylik bolagsordningsbe-
stimmelse dr forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Namnden konstaterade att en
bolagsordningsbestimmelse som aldgger en aktiedgare att pa dvriga aktiedgares begiran
16sa in dessas aktier inte kan anses strida mot god sed, men att en sadan bestimmelse
ddaremot nog kan paverka bolaget och dess aktiedigare negativt, eftersom den kan ha
negativ inverkan pa aktiernas likviditet och paverka prisbildningen av aktierna i.o.m. att

bestimmelsen gor det svarare att skaffa bestimmande inflytande i bolaget.”**

Av de svenska forskarna har t.ex. Bokmark & Svensson konstaterat att giftpiller-
klausuler dr sdrskilt problematiska med avseende pa principen om aktiens fria Gverlat-
barhet. Forfattarna ger som exempel en situation dir en aktiedgare som forvarvat 1/3 av
aktierna i bolaget genom en bestimmelse i bolagsordningen aldggs en skyldighet att
erbjuda sig att forvirva resten av aktierna i1 bolaget, trots att aktieigaren kanske varken
har ekonomiska mojligheter eller vilja att forvirva mer édn t.ex. 51 % av aktierna. I en
sadan situation dr det enligt forfattarna uppenbart att erbjudandeplikten kan uppfattas
som ett rent forviarvshinder for aktiedgaren. Problemen som dr forenade med en dylik
erbjudandeplikt blir enligt Bokmark & Svensson allt tydligare ju ldgre grinsen for
uppkomsten av erbjudandeplikten sétts. Om man t.ex. tidnker sig att en skyldighet att
erbjuda sig att forvirva aterstaende aktier i bolaget skulle intrdda redan da en aktie-
dgares innehav Overstiger en hundradel av samtliga aktier, dr det timligen uppenbart att

en dylik skyldighet hindrar omsittningen av bolagets aktier.”’

23 Bskmark & Svensson 1996 s. 33.

2% Aktiemarknadsnimndens uttalande 1992:6 kan fis bl.a. pa Internetadressen http:/www.aktiemark-
nadsnamnden.se/UserFiles/uttalanden/1992/06/199206.%20htm. Intressant i sammanhanget 4r att Sillan-
pdd atminstone i viss man motiverar giltigheten av giftpillerklausuler med nimnda uttalande av Aktie-
marknadsndmnden. Nuolimaa, vars asikt om giltigheten av giftpillerklausuler som ovan framgatt timligen
markant skiljer sig fran Sillanpis, tar ddremot fasta pa det som uttalas av Bergstrom m.fl. 1994 s. 120
not 7 (en killa som for ovrigt dven Sillanpidd stoder sig pa). Bergstrom m.fl. konstaterar ndmligen att
”[n]dmnden yttrar sig aldrig om ett beslut dr forenligt med ABL eller ej utan bara om det uppfyller kravet
pa god sed pa aktiemarknaden. Ndmnduttalandenas betydelse for tolkningen av ABL torde dirfor vara
hogst begridnsad.”

205 Bgkmark & Svensson 1996 s. 33. Forfattarna framhiver att problemen med avseende pa principen om
aktiens fria dverlatbarhet blir mindre tydliga ifall erbjudandeplikten intrider forst vid ett hogre aktieinne-
hav men “kvarstar i princip”.
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4.3 Var star vi egentligen?

Majoriteten av de finldndska forskarna har ansett att giftpillerklausuler strider mot
bestammelserna i ABL 1 kap. 4 § och 3 kap. 6 § (resp. gABL 3 kap. 2 §), eftersom den
radande uppfattningen ar att giftpillerklausuler i praktiken begrinsar aktiens fria 6ver-
latbarhet. Pa motsvarande grunder forbjuds dylika klausuler kategoriskt i forarbetena till
SveABL, genom att man betonar att uppriakningen i lagen av tillatna klausuler som be-
grinsar omsittningen dr uttommande samt genom att man framhaller att en fri Gver-
latbarhet av aktier endast kan bli en realitet ifall var och en utan begridnsningar kan for-

virva aktier.?*

Uttalandena i1 den inhemska doktrinen och i de svenska forarbetena ger sken av att ritts-
laget ar klart. Sdrskilt intressant 1 detta sammanhang ar dock fallet HD 2005:122, dér
domstolen konstaterade att giftpillerklausuler i princip &r tillatna. Avgorandet och dess
motiveringar innehaller enligt min mening element som tyder pa att avtalsfriheten, da
det giller klausuler som i praktiken inverkar pa aktiens fria Gverlatbarhet, ges ett

betydligt storre utrymme 4n vad som framgar av ordalydelsen i ABL 3 kap. 6 §.

4.4 Fallet HD 2005:122

4.4.1 Rittsfallsfakta

I fallet HD 2005:122 tog domstolen stidllning till omfattningen och innebodrden av
principen om aktiens fria Overlatbarhet da man bedomde giltigheten av en giftpiller-
klausul som tagits in 1 ett aktiebolags bolagsordning. Fallet gillde ett regionalt privat
telefonaktiebolag, vars bolagsstimma beslutat om dndring av bolagsordningen och om
okning av aktiekapitalet genom fondemission. I malet var det fraga om huruvida dessa

beslut var ogiltiga p.g.a. att de inte fattats i behorig ordning eller annars stred mot

gABL.>”

En av de dndringar som gjordes i bolagsordningen var att man tog in en bestammelse
enligt vilken en aktieigare som uppnatt ett visst aktieinnehav i bolaget var skyldig att
l16sa in aterstaende aktier. Inlosenskyldigheten uppstod pa ovriga aktiedgares anmodan

da en aktiedgare, vars andel av samtliga aktier i bolaget, eller av rostantalet pa grund av

2% SOU 1997:22 s. 205ff.
27 Bor en redogorelse av fallet till andra delar #n gillande beddmningen av giftpillerklausulens giltighet,
se t.ex. Timonen 2005 s. 317ff.
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aktierna, antingen i sig eller tillsammans med vissa sirskilt beskrivna nirstaende
aktiedgare uppnadde eller oversteg 10 %, 33 1/3 %, 50 % eller 66 2/3 %. 1 klausulen
bestdmdes fyra olika sitt att rikna ut inlosenpriset. Priset kunde rdknas ut t.ex. sa att det
medelpris den inlosningsskyldiga aktiedgaren hade betalat for de aktier som han hade
forvirvat under de senaste 12 eller 24 manaderna fére den dag da han uppnatt innehavs-
griansen, multiplicerades med talet fem. Det hogsta priset enligt de olika utrdknings-

modellerna skulle utgora inlosenpris.

En av aktiedgarna hade pa bolagsstimman rostat emot intagandet av bestimmelsen om
inlosenskyldighet och vickte talan i domstol. Kédrande ansag att bestimmelsen stred mot
principen om akties fria 6verlatbarhet som framgick av gABL 3 kap. 2 § och att beslutet
om intagande av bestimmelsen saledes var ogiltigt. TingsR forkastade kdromalet till

denna del medan HovR och HD bif6ll talan, dock med olika motiveringar.

TingsR konstaterade att det i doktrinen ratt delade meningar gillande huruvida den i lag
stadgade griansen for uppkomst av skyldighet att 16sa in minoritetsaktier kan skérpas
genom bestimmelser i bolagsordningen. Man tog dock fasta pa att det i praxis varit
vanligt att bade i borsbolag och privata aktiebolag ta in dylika klausuler i bolags-
ordningen. TingsR ansag ddrutdver att det inte i gABL ingick stadganden, enligt vilka
giftpillerklausuler skulle vara forbjudna. Pa dessa grunder ansag domstolen saledes att
man inte kunde anse beslutet om intagande av giftpillerklausulen i bolagsordningen vara

ogiltigt och stridande mot gABL.

Aven HovR nirmade sig frigan om giftpillerklausulers giltighet utgdende frin frigan
om det dr mojligt att genom bestammelser i bolagsordningen skirpa den i aktiebolags-
lagen stadgade grinsen for uppkomst av skyldighet att I6sa in minoritetsaktier. HovR
kom dock till ett annat resultat in TingsR. Man konstaterade ndmligen att det inte fanns
nagon norm i gABL som skulle ge ritt att i bolagsordningen bestimma om en
inlosenskyldighet pa ett fran lagen avvikande sitt, varfor giftpillerklausulen i detta fall
ansags ogiltig. Som stdd for sitt avgorande hdnvisade HovR dven till de asikter som i

doktrinen framf6rts av Nuolimaa, Timonen och Kylikallio m.f1.2%®

2%8Se avsnitt 4.2.1. Noteras bor att HovR dven uppmirksammande Timonens sniva tolkning, d.v.s. tolk-
ningen enligt ordalydelse, enligt vilken giftpillerklausuler kunde vara tillatna.
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HD tog didremot fasta pa att en sadan inlosenskyldighet som det var fraga om i fallet
inte har nagot direkt samband med den inlosenskyldighet for en majoritetsaktiedgare om
vilken foreskrevs i gABL 14 kap. 19 §,°* utan att problematiken i fallet ir méngfa-

cetterad och i grunden géller aktiens fria omséttning.

HD konstaterade forst och framst att en aktie enligt gABL 3 kap. 2 § kan 6verlatas och
forvirvas utan begriansningar, om inte nagot annat foljer av lag eller bolagsordningen.
Vidare anforde man att dessa rittigheter i bolagsordningen endast kan inskrinkas
genom en inlosen- och en samtyckesklausul. HD framholl att stadgandet i 3 kap. 2 § ger
uttryck for en central princip i aktiebolagsritten och att man dérfoér har en typtvangs-
princip vilken uttdmmande reglerar de sitt genom vilka rétten att avyttra och forvirva
aktier kan begrdnsas i bolagsordningen. HD konstaterade att syftet med de tillatna
begriansningarna dr att ge existerande aktiedgare och bolaget mojlighet att forhindra
overlatelse av aktier eller utova kontroll 6ver 6verlatelser samt att se till att det inte sker

oonskade dndringar i bolagets dgarkrets.

HD tog dérefter fasta pa att ordalydelsen i gABL 3 kap. 2 § ndrmast ger vid handen att
de tillatna begrédnsningsklausulerna innebér begriansningar i ritten att forvirva aktier
samt att tvistefragan i fallet saledes var huruvida giftpillerklausulen i telefonaktie-
bolagets bolagsordning enligt géllande ritt kunde anses utgora en otillaten begriansning
av denna ritt. HD anforde att en inlosenplikt inte i sig utgor nagot rittsligt hinder mot
ett forvirv av aktier, men att inlosenplikten ddaremot kan leda till att en aktieforvirvare
blir tvungen att forvirva fler aktier dn han dr villig eller kapabel till att forvirva. Man
poingterade, precis som i doktrinen, att en inlosningsplikt saledes i praktiken kan verka
hdmmande pa omsittningen av aktier och att sjdlva syftet med dylika klausuler ofta just
ar att forsvara forvdarv av aktieposter genom vilka nagon kan overta eller forstarka

kontrollen i ett bolag.

En avgorande fraga blir saledes enligt HD huruvida en inlosenplikt, p.g.a. de eventuella
faktiska verkningar en sadan plikt kan ha pa omsittningen av aktier, kan jamstillas med
en otillaten begriansning av ritten att forvidrva aktier. HD ansag dock att man inte kan ge

g¢ABL 3 kap. 2 § en sa generell och abstrakt tolkning, enligt vilken en budplikt eller

2% HD framholl att syftet med stadgandet i gABL 14 kap. 19 § frimst ér att skydda minoritetsaktieigare i
situationer ddr aktieinnehavet i bolaget dr koncentrerat pa ett séitt som medfor att minoritetsdgarna inte
langre kan utnyttja de rittigheter som ér forenade med innehav av minst 10 % av aktierna i bolaget. Enligt
HD bor det saledes inte vara mojligt att i bolagsordningen begriansa minoritetens riitt att kridva inlosen av
sina aktier och inte heller att sdnka grénsen for uppkomst av inlosenritt for majoritetsaktiesigaren.
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inlosenplikt till sin typ utgor en otillaten begrinsning av rétten att forvérva aktier. Man
konstaterade namligen att en dylik klausul kan vara utformad pa méanga olika sitt och att
dess verkningar pa omsittningen av aktier saledes kan variera stort beroende pa det
konkreta innehéllet av bestimmelserna. Darfor kan man enligt HD inte generellt sett,
utan ndrmare bedomning av innehallet i klausulerna, anse att dessa &r att jamstilla med
en begrinsning av ritten att forvirva aktier bara pa den grunden att bestimmelserna kan
ha faktiska verkningar pa omsittningen av aktier. Intressant dr dock att domstolen tar
fasta pa att Prop. 2004/05:85 innehaller ett uttryckligt stillningstagande i fragan inne-
birande att man for svensk del kategoriskt avser forbjuda intagandet av dylika typer av

klausuler i1 bolagsordningen.

HD poingterade ocksa att behovet att trygga den faktiska fria omséttningen av aktier
varierar beroende pa vilken typ av bolag det dr fraiga om. Man konstaterade att en fri
omsittning av aktier dr motiverad i publika bolag, vars aktier skall vara foremal for
offentlig handel. Man framholl dock att det ocksa finns ett stort antal privata bolag med
ett relativt litet deldgarantal, dir aktiedgarna kan ha naturliga och legitima skil att halla
dgarkretsen stabil. Enligt HD visar ocksa det faktum att man tillater direkta rittsliga
begriansningar — i form av inlosen- och samtyckesklausuler — i rétten att forvirva aktier,
att en fri omsittning inte heller utgoér nagot absolut intresse inom ramen for aktiebolags-

ratten.

Avslutningsvis konstaterade HD att man varken med stod av ordalydelsen i gABL 3
kap. 2 § eller pa basis av systematiska hiansyn till den fria omsittningens stidllning i
aktiebolagslagens allmidnna uppbyggnad kan hitta stod for att en plikt for en aktie-
forvirvare att 16sa in 6vriga aktier i bolaget utan vidare kan jamstillas med en otillaten
begrinsning av ritten att forvirva aktier. Man framholl dock att en sadan plikt indirekt
kan innebdra ett sa betydande hinder mot ett forvérv av aktier i bolaget, att en otillaten
begrinsning kan anses foreligga. Denna bedomning maste enligt HD goras in casu med
beaktande av den enskilda klausulens innehall. I det foreliggande fallet uppkom inlGsen-
skyldigheten redan da en aktiedgares innehav uppgick till 10 % av samtliga aktier eller
roster 1 bolaget. Dessutom ledde bestimmelserna om hur inldsenpriset skulle beridknas
till att priset blev betydligt hogre dn gingse pris. Darfor ansag HD att inlosenplikten i
det foreliggande fallet utgjorde en sa effektiv begransning av ritten att fritt forviarva

aktier att den stod 1 strid med gABL 3 kap. 2 §.
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4.4.2 En kritisk bedomning

I avsnittet nedan tas stéllning till nagra av de centrala fragor som aktualiserades i ritts-

fallet. Framstillningen bygger i viss mén pa den kritik som framforts av Huttunen®'".

HD konstaterar for det forsta att det gillande giftpillerklausuler inte dr fraga om en
rittslig begrinsning i ritten att forvirva aktier, vilket enligt domstolen &r fallet med
inlosen- och samtyckesklausulen, utan att det ddremot &r fraga om en plikt for den som
gjort ett forvirv att forvirva flera aktier, ifall dgarna till dessa vill fa sina aktier inlosta.
Denna distinktion &dr enligt min mening intressant och ger, vilket dven Huttunen kon-
staterat, upphov till vissa fragor. Huttunen poéngterar att inlésen- och samtyckes-

klausulen enligt forarbetena till gABL*"!

explicit anses utgora begriansningar 1 réitten att
fritt forvarva aktier. HD framholl 1 sin tur att ”’[v]id beddmningen av hur 3 kap. 2 §
aktiebolagslagen skall tolkas i detta avseende maste man for det forsta beakta att stad-
gandets ordalydelse ndrmast ger vid handen att stadgandet géller begriansningar i ritten
att forvérva aktier”. Huttunens kritik avseende den distinktion HD gor mellan en réttslig
begrinsning 1 ritten att forvérva aktier och en plikt att forvirva flera aktier grundar sig

pa foljande argumentation i anslutning till vilken jag vill tilligga vissa kommentarer.

Gillande inlosenklausulen tar Huttunen fasta pa att ett kinnetecken for inlosenklausulen
att den inte begrinsar den Overlatelse som foregar uppkomsten av 16sningsritt, trots att
klausulen anses utgbra en begrinsning i ritten att forvirva en aktie. Huttunens asikt dr
saledes att man inte kan motivera giltigheten av en giftpillerklausul med att en dylik
klausul inte begrinsar forvirv av aktier.”'? Trots att jag personligen inte delar den asikt
som framfors i forarbetena till gABL om att de tillatna begransningsklausulerna i sjdlva
verket enbart utgor begrinsningar i ritten att forvéirva aktier och inte heller helt forstar
hur HD resonerar da man framhaller att dven ordalydelsen i gABL 3 kap. 2 § pekar pa
detta,”"” anser jag att Huttunens argumentation pa denna punkt ir nigot oklar. Huttunen
podngterar forst uttryckligen att inlosenklausulen enligt lagen explicit anses utgora en
begrinsning i ritten att forvirva en aktie och tar direfter fasta pa att inlosenklausulen
inte begrinsar den overldtelse som foregar uppkomsten av 16sningsritt. Jag anser det i
viss man oklart hur man med stod av detta resonemang kan dra slutsatsen att det inte dr

mojligt att motivera giftpillerklausulens giltighet med att en dylik klausul inte begrénsar

219 Huttunen 2006 s. 455ff., 2005 s. 2ff.
2IWRP 27/1977 5. 29, KB 1969:A 20 s. 75.
212 Huttunen 2006 s. 458f.

213 Se Hven avsnitt 3.2.2.
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forvdrv av aktier. Det ar troligt att det Huttunen avser med att inlosenklausulen inte
begrinsar den Overlatelse som foregar uppkomsten av 19sningsritt, dr att klausulen inte
hindrar koparen fran att kopa aktien utan enbart innebér att nagon 16ser in den.”'* An-
viandningen av begreppet Overlatelse i detta avseende #r dock enligt min mening dgnad

att orsaka viss oklarhet.

Pa samma sitt som gillande inlosenklausulen poéngterar Huttunen att samtyckes-
klausulen explicit anses utgora en begrinsning i rétten att fritt forvdrva aktier. Han pa-
pekar dock att man bor komma ihag att samtyckesklausulen enbart géller aktiefor-
véarvarens forhallande till bolaget och att samtycket endast inverkar pa utnyttjandet av
forvaltningsrittigheter. Trots att aktieforvirvaren kanske inte far samtycke till sitt
forvarv dr han fortfarande #gare till aktierna och kan giltigt t.ex. Overlata aktierna
vidare. Samtyckesklausulen begridnsar m.a.o. inte forviarv av aktie vad giller dgande-
ritten till aktierna. Enligt Huttunen visar dven detta att man inte kan motivera giltig-
heten av en giftpillerklausul genom att pasta att en dylik klausul inte begrénsar forvarv
av aktier.”’” P4 denna punkt ir jag benigen att hilla med och anser att Huttunens &sikt

ar valgrundad.

HD tar for det andra fasta pa att en avgorande fraga i fallet blir huruvida det @nda skall
anses folja av gABL 3 kap. 2 § att en inlosenplikt, p.g.a. dess eventuella faktiska verk-
ningar pa omsittningen av bolagets aktier, kan jamstillas med en begriansning av ritten
att forvirva aktier. HD:s konstaterande att “det gillande stadgandet inte kan ges en
generell och abstrakt tolkning, enligt vilken en budplikt eller inlosningsplikt till sin typ
skulle utgora en lagstridig begridnsning av ritten att forvdarva aktier” har skarpt
kritiserats av Huttunen. Han anser ndmligen att det betydelsefulla hir inte enbart &r
huruvida klausulen begréinsar forvirv av aktier, utan ocksa i sig den paféljd som dr
kopplad till innehav av en viss andel av bolagets aktiestock. Enligt Huttunen fram-
kommer detta genom jaimforelse direkt ur stadgandet i gABL 3 kap. 2 §. Han anser att
det avgorande hir inte dr stadgandets forsta mening utan dess andra, vilken 16d: ”[i]
bolagsordningen kan dessa rittigheter endast begréinsas i enlighet med 3 § och 4 §.n21e

Personligen forstér jag inte denna skillnad. Ar det inte just den paféljd som #r kopplad

214 Se dven avsnitt 3.1.1 och sirskilt det som framfors av Mihonen & Villa pé s. 22f.

23 Huttunen 2006 s. 458f. Huttunens &sikt om giftpillerklausuler sammanfaller med majoriteten av de
finldndska forskarnas. Han konstaterar ndmligen att giftpillerklausuler 4r ogiltiga eftersom de begrénsar
ritten att forvirva aktier pa annat sitt &n genom inldsen- och samtyckesklausuler.

*'° Huttunen 2006 s. 458 och 2005 s. 3.
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till innehav av en viss andel av bolagets aktiestock som gor att giftpillerklausulen kan

anses utgora en begrinsning av ritten att forvirva aktier?

For det tredje poidngterar HD att sjdlva behovet att trygga den fria 6verlatbarheten av
aktier varierar beroende pa om fragan #dr om ett publikt eller om ett privat bolag. Det
faktum att HD viljer att tamligen starkt betona att det i det foreliggande fallet var fraga
om ett privat bolag vicker fragan om utgangen mahénda hade varit annorlunda ifall det
istéllet gillt ett publikt aktiebolag. Detta dr en aspekt som ocksa i viss utstrickning dryf-
tats av Kylikallio.'” A andra sidan #r det enligt min mening dven méjligt att HD valt att
betona att det i det foreliggande fallet var fraga om ett privat bolag av den orsaken att
man inte velat ta stdllning till de giftpillerklausulers giltighet som i vid utstrickning

forekommit i de stora borsbolagens bolagsordningar.

For det fjarde framhaller HD att varken ordalydelsen i gABL 3 kap. 2 § eller syste-
matiska hdnsyn rorande den fria omsittningens stidllning 1 aktiebolagslagens allménna
uppbyggnad talar for att en plikt for en aktieforvédrvare att 16sa in aterstaende aktier i
bolaget utan vidare skulle ga att jamstdlla med en rittslig begriansning i ritten att

forvirva aktier.”'8

HD:s hénvisning till ”systematiska hdnsyn rorande den fria omsitt-
ningens stdllning” 4r enligt min mening intressant. Som framkommit i avsnitt 4.2.1
stoder sig Timonen i sin argumentation for att anse giftpillerklausuler utgora ogiltiga
omsittningsbegransningsklausuler pa en s.k. systemtolkning. Som grund for denna tol-
kning tar Timonen fasta pa de uttalanden som gjorts i SOU 1997:22* och fortsiitter
med att konstatera att ’[o]sakkeiden vaihdannan vapauden painottamista puolestaan
voidaan pitdd osakeyhtiolainsddaddnnon pohjoismaisessa valmistelussa yhteisesti omak-
suttuna ratkaisuna, jonka nojalla ko. periaatteella tulee olla merkittavd painoarvo myos

) . . 220
suomalaisessa laintulkinnassa.”

Intressant i detta sammanhang &r att dven HD i det foreliggande fallet lyfter fram de

uttalanden som gors i Prop. 2004/05:85 s. 273 angaende giftpillerklausulers giltighet,

7 Utan att nirmare utveckla sitt resonemang funderar Kylikallio 2007 s. 88, i anslutning till fallet HD
2005:122, kring huruvida en i 6vrigt pa samma sitt utformad giftpillerklausuls giltighet kan tinkas be-
domas olika beroende pa om det dr fraga om ett privat eller publikt bolag.

¥ Huttunen 2006 s. 459 och 2005 s. 4 framhaller tvirtom att bade ordalydelsen i gABL 3 kap. 2 § och
systematiska hinsyn talar for att giftpillerklausuler skall anses ogiltiga. Huttunen 2006 s. 457 och 2005 s.
2 framfor dven i Ovrigt en vildigt skarp kritik gentemot giftpillerklausuler genom att konstatera:
”Im]yrkkypilleri on lunastamisen nimistd pakkokauppaa, jossa ostaja ei voi valita myyjdd, ei harkita
osakkeiden médirad eikd hintaa eikd ylipdatdin sitd, tekeeko hin kaupan.”

*1% Se avsnitt 4.2.2.

** Timonen 1997 s. 302f.
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genom att framhalla att ”[f]or svensk ritts del avser man séledes att fran lagstiftarens
sida inta en bestimd standpunkt i fragan for att skapa klarhet framover, medan rittslaget
for nidrvarande konstateras vara oklart”. Trots att man i nimnda proposition och i ko-
mmittébetinkandet SOU 1997:22 kategoriskt forbjuder dylika typer av bolagsordnings-
forbehall, viljer HD i det foreliggande fallet en annan linje. Pa fragan vad detta kan
bero pa ér det knappast mojligt att ge ett entydigt svar. Det dr mojligt att svaret star att
finna i den olika starka betoning av principen om aktiens fria 6verlatbarhet som genom

historien ratt i Finland respektive Sverige.

Forarbetena till gABL ger litt ett intryck av att den frimsta orsaken till att man i
Finland skar ner pa de begrinsningsklausuler som kunde tas in i bolagsordningen, var
att det radande liberala systemet som tillét en hel flora av olika begrinsningsklausuler
var oklart, vilket vid aktiedverlatelser Litt ledde till tvister och rittegingar.”*' I Sverige
har diaremot principen om aktiens fria Overlatbarhet sedan ldnge bildat en klar
utgangspunkt inom aktiebolagsritten, vilket har tagit sig uttryck i att man forhallit sig
mycket forsiktig till att bevilja aktiedgarna ritt att genom bestimmelser i bolags-
ordningen begrinsa 6verlatbarheten.””” Kanske #r det faktum att HD viljer en annan
linje an den svenska ett tecken pa att vi aldrig “pa riktigt” anammat det svenska

systemet?

I samma riktning pekar enligt min mening i viss man #@ven HD:s resonemang dir man a
ena sidan forst konstaterar att aktiens fria 6verlatbarhet dr en central princip inom aktie-
bolagsritten och att lagen dérfor innehéller en uttommande reglering av de sétt genom
vilka rétten att avyttra och forvirva aktier kan begrinsas i bolagsordningen. Samtidigt
framhaller HD a andra sidan att det faktum att lagen tillater direkta rittsliga be-
gransningar 1 form av inldsen- och samtyckesklausuler visar att en fri omsittning av
aktier inte dr ett absolut intresse inom ramen for aktiebolagslagen. Detta resonemang
anviander man sedan som ett argument for att i princip anse giftpillerklausuler giltiga.
Detta forstarker enligt min mening intrycket av att vi i samband med stiftandet av gABL

1 stort sett valt begrinsningsklausulerna utan ndarmare eftertanke.

221 Se avsnitt 3.3.1. Se dven Sandstrom, J. 1976 s. 103f. som konstaterar att orsaken till att man i gABL
betydligt inskrinkte riitten att i bolagsordningen fritt bestimma om Overlatelsebegriansningar inte ligger i
ett 6kat hinsynstagande till den enskilde aktiedgarens intresse att kunna uttridda ur bolaget utan fastmer i
uppfattningen att den tidigare fria ordningen varit dgnad att skapa osékerhet, med tvister och rittegangar
som foljd.

22 Se t.ex. det uttalande som gjorts av Nial i avsnitt 3.3.1.
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4.4.3 Vad innebér avgorandet?

HD:s bedomning var att gABL 3 kap. 2 § i princip inte hindrar att man i bolags-
ordningen tar in en giftpillerklausul, trots att klausulen i det foreliggande fallet ansags
ogiltig. Domstolens argumentation i fallet HD 2005:122 ger ofrankomligen upphov till

ett antal fragor om det gillande rittsliget.

For det forsta gor HD en distinktion mellan réttsliga begriansningar (d.v.s. inldsen- och
samtyckesklausulen) och faktiska begridnsningar i ritten att fritt forvdrva aktier. For det
andra kan man gillande de faktiska begrinsningarna a ena sidan konstatera att det for att
utgdra en begriansning av ritten att avyttra och forvdrva aktier enligt HD inte nod-
vindigtvis dr tillrackligt att klausulen i praktiken inverkar pa omsittningen av bolagets
aktier. A andra sidan konstaterar HD att en lagstridig begriansning bor anses foreligga
ifall klausulen utgor en tillrickligt effektiv begriansning av ritten att forvéarva aktier. |
fallet HD 2005:122 ansag domstolen att det forelag en effektiv begriansning, eftersom
skyldighet for aktiedgaren att pa Ovriga aktiedgares anmodan inlosa dessas aktier
uppkom redan da aktiedgarens andel av samtliga aktier eller roster i bolaget uppgick till
10 % samt eftersom inlosenpriset var betydligt hogre dn aktiens gingse pris. Av dom-
stolens motiveringar i fallet framgar ddremot inte, vilket dven Kyldkallio konstaterat,
huruvida griansen pa 10 % eller t.o.m. en ldgre grins (t.ex. 1 % eller 5 %) skulle ha varit
tillaten ifall inlosenpriset motsvarat gingse pris. Pa motsvarande sitt framgar inte heller
huruvida det finns en grians som overstiger 10 % (t.ex. 20 %), vilken i alla situationer
vore tillaten oberoende av bolagsordningens Ovriga bestimmelser om inlosen-
skyldigheten. Kylidkallio framhaller att fallet HD 2005:122 till denna del saknar

prejudikatvirde.

Da man beaktar den kategoriskt negativa instdllning man i Sverige har gentemot
giftpillerklausuler och samtidigt beaktar att ett av malen med stiftandet av gABL var att
inskrinka de i bolagsordningen tillatna begrinsningsklausulerna till inlosen- och sam-
tyckesklausuler, kan man enligt min mening hévda att HD:s argumentation i fallet pa ett
tydligt sétt visar att det dr oklart vad som kan anses utgora en begrinsning av rétten att
avyttra och forvirva aktier. Kanske kan fallet HD 2005:122 tolkas sa att det t.o.m. &r
mojligt att ta in t.ex. forkops- och personklausuler i1 bolagsordningen, trots att dessa

typer av klausuler uttryckligen forbjods i.o.m. stiftandet av gABL? Knappast dr det

3 Kylikallio 2007 s. 88.
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mojligt att dra sa langtgaende slutsatser enbart pa basis av detta fall, men fallet HD

2005:122 oppnar enligt min mening dnda dorren for en dylik spekulation.

Som ndmnts i avsnitt 4.3 anser jag att fallet HD 2005:122 visar att avtalsfriheten i
praktiken ges ett betydligt storre utrymme dn vad som framgar av ordalydelsen i ABL 3
kap. 6 §. Mihonen & Villa konstaterar ocksa att avtalsfriheten hade en betydande
inverkan for utgangen av fallet och att fallet i sin tur forstéirker tillimpningsomradet for
avtalsfriheten inom aktiebolagsriitten.”** Airaksinen m.fl. konstaterar i sin tur att fallet
HD 2005:122 ger upphov till fragan vilka andra typer av klausuler som kan tas in i bo-
lagsordningen.”” Dessa uttalanden #r sirskilt intressanta med tanke pa att aktie-
bolagsritten i allt hogre utstrickning gatt mot en 6kad avtalsfrihet, vilket bl.a. innebér
att aktiedgarna getts utokade mojligheter att avvika fran lagens bestimmelser genom

bestimmelser i bolagsordningen.

224 Miahonen & Villa 2006a s. 151, 296.
225 Airaksinen m.fl. 2007a s. 19.
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5 Avtalsfrihetens inverkan

5.1 Mot en okad avtalsfrihet

Den priméra uttalade malséttningen vid stiftandet av ABL var att mot bakgrund av den

fordandring som skett i bolagens verksamhetsmiljé226

och 1 den Ovriga lagstiftningen
efter beredningen av gABL, skapa en flexibel lag vilken pa bésta mojliga sétt framjar
bolagens mdjligheter att bedriva konkurrenskraftig verksamhet.””” Ett av de medel man
valde for att uppna detta mal var att 6ka antalet dispositiva regler jamfort med gABL
och att med tvingande normer nidrmast reglera de faktorer som dr nodvéndiga for upp-
rdatthallande av aktiebolagsformen och som gor aktiebolaget till ett kapitalbolag med be-

grinsat ansvar for aktieigarna.**®

Den o6kade dispositiva karaktiren i ABL innebér bl.a. att aktiedgarna ges storre hand-
lingsfrihet att i bolagsordningen avvika fran lagens bestimmelser for att regleringen
bittre skall motsvara det enskilda bolagets behov.””® Principen om avtalsfrihet ges
uttryck 1 ABL 1 kap. 9 §, dér det stadgas att ”[a]ktieigarna kan bestimma om bolagets
verksamhet i bolagsordningen. I bolagsordningen far inte tas in bestimmelser som stri-

der mot tvingande bestimmelser i denna eller nagon annan lag eller mot god sed”.

Bade i forarbetena till ABL och i doktrinen betonas att en 6kad dispositiv reglering r

ett centralt kiinnetecken for ABL.>*

Diremot dr fragan vad som dr en tvingande res-
pektive dispositiv norm, d.v.s. en norm fran vilken man kan avvika i bolagsordningen,
allt annat in klar.”' T forarbetena till ABL siigs ocksé att bestimmelsen i 1 kap 9 § i
detta avseende huvudsakligen har informativ betydelse.”> Om man ser pa de uttalanden

som gjorts i promemorian verkar det som man atminstone stravat efter att den nya

226 T RP 109/2005 s. 15 tar man bl.a. fasta pé att faktorer som konkurrensen, marknadscentreringen inom
finansieringen, den kontinuerliga omstruktureringen av foretagen samt den omstindighet att foretagen i
allt storre utstriackning drivs i aktiebolagsform framforallt forutsatter flexibilitet i bolagsritten.

7 Se avsnitt 1.1.

** Mihonen & Villa 2006b s. 96.

¥ I promemorian s. 23f. konstaterar man att forhallandena for foretagsverksamheten varierar stort mellan
bolagen, varfor bolaget sjilvt ofta bittre #n lagstiftaren kan bestimma de villkor som reglerar forhall-
anden inom bolaget. Enligt promemorian dr en dispositiv reglering sialedes mera flexibel dn en tvingande,
eftersom den mojliggor utveckling av nya effektiva l16sningar inom bolagen.

9 RP 109/2005 s. 17, Reinikainen m.fl. 2007 s. 27. Se iven Toiviainen 2006 s. 25ff. som papekar att de
medel som valts for att forbittra bolagens verksamhetsmojligheter, d.v.s. bl.a. den dkade dispositiva reg-
leringen, tyder pa att man i detta avseende gatt tillbaka till den allminna avtalsrittsliga regleringen som
radde inom aktiebolagsriitten enligt 1895 ars aktiebolagslag. Toiviainen 2006 s. 63f. anser att bestim-
melsen i ABL 1 kap. 9 § framhiver denna utveckling samt att bestimmelsen ndrmast torde ha betydelse i
det avseendet att den forsdmrar ett redan svagt minoritetsaktiedgar- och borgenérsskydd.

>l Reinikainen m.fl. 2007 s. 27.

2 RP 109/2005 s. 42.
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aktiebolagslagen till storsta delar skulle vara dispositiv, och att utgangspunkten vid
bedomningen av ett enskilt stadgande i lagen saledes skulle vara att det &r dispositivt.23 3
Helminen anser dock att dessa uttalanden bor placeras i sin rétta kontext, d.v.s. 1 for-
beredelseskedet av den nya lagen. Han framhaller att fragan om huruvida bestimmelse-
rna i ABL till storsta delen &r tvingande eller dispositiva ddaremot dr en lite annan sak
och att det dr svart att siga vad svaret pa fragan skulle vara ifall man i detta avseende

analyserade varje stadgande i lagen skilt for sig.23 4

5.2 Typtvangsprincipens tvingande natur?

I forarbetena framhaller man att det av de detaljerade bestimmelsernas ordalydelse
framgar huruvida de dr tvingande till sin natur eller att detta i annat fall maste tolkas
utgaende fran bestimmelsens syfte. Man poéngterar ocksa att de tvingande bestim-
melserna i forsta hand 4r sadana som giller borgenirsskydd, skydd av aktiedgar-
minoriteten eller atgiarder vilka riktar sig till rnyndigheter.235 Om man tar fasta pa
ordalydelsen 1 ABL 3 kap. 6 § vilken lyder: [i] bolagsordningen kan ritten att avyttra
och forvarva aktier endast begrinsas i enlighet med 7 § och 8 §”, tyder begreppet

“endast” enligt min mening ofrankomligen pa att det dr fraga om en tvingande norm.

Om man dédremot tar fasta pa syftet med stadgandet i ABL 3 kap. 6 § uppkommer fra-
gan varfor man 6verhuvudtaget reglerar den fria overlatbarheten med tvingande normer.
Ifall man ser pa upprikningen ovan av de omraden inom aktiebolagsritten pa vilka
tvingande normer i forsta hand forekommer, dr det vil framst skyddet av aktiedgar-
minoriteten som har en koppling till principen om aktiens fria 6verlatbarhet. Med detta
avses att aktiens fria 6verlatbarhet gor det mojligt for minoritetsaktieigare som &r miss-
ndjda med de beslut majoriteten fattar att limna bolaget genom att dverlata aktierna.”*®
Ingenstans sidgs dock explicit att principen om aktiens fria 6verlatbarhet finns till enbart
for att trygga minoritetens réttigheter, utan det torde vara fraga om en princip som i lika

hog grad finns till for att skydda majoritetsalktieéigalrna.23 !

3 Promemoria s. 22, 25. Gillande gABL har man diremot i dldre riittslitteratur ofta foresprakat att nor-
merna som utgangspunkt ir tvingande, om inte annat framgér av deras syfte. Se t.ex. Taxell 1983 s. 4f.
som motiverar behovet av en tvingande reglering med rittssékerhets- och rittsskyddsaspekter.

4 Helminen 2006 s. 58. Jfr. Toiviainen 2006 s. 64 som synes vara av den asikten att ett stadgande i ABL
in dubio anses dispositivt.

> RP 109/2005 s. 42.

230 Se avsnitt 2.1.

7 Mintysaari 2002 s. 297.
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I detta sammanhang kan man dérfor enligt min mening ifragasitta sjdlva behovet av en
tvingande reglering av de sitt pa vilka aktiens fria overlatbarhet kan begrinsas i bolags-
ordningen. Om malet med stiftandet av ABL var att liberalisera lagen, d.v.s. att skapa en
sa flexibel lag som mojligt som bl.a. okar aktiedgarnas mojligheter att reglera sina
inbordes forhallanden i bolagsordningen, kan man — med beaktande av det som
framforts 1 avsnitt 2.1 om regleringen av privata bolag i Europa och 1 avsnitt 2.2 om de
varierande behov aktiedgarna har att begrinsa Overlatbarheten — fraga sig varfor man
inte valt att endast reglera den fria 6verlatbarheten i den virdepappersmarknadsrittsliga
lagstiftningen. Det &r ju dnda i de bolag som vinder sig till allménheten for finansiering

som det finns ett verkligt behov att trygga aktiens fria overlatbarhet.”®

A andra sidan torde typtvéngsprincipen i ABL &tminstone i viss mén vara motiverad ur
en rittsskyddsapekt. Enligt tredje punkten i ABL 5 kap. 29 § kridvs samtycke av aktie-
dgaren vid sadan #ndring av bolagsordningen, vilken innebidr att rétten att forvirva
aktiedgarens aktier 1 bolaget begridnsas genom att man tar in en inldsen- eller samtyckes-
klausul i bolagsordningen.”” Diremot torde det for fattandet av beslut om t.ex. inta-
gande av en giftpillerklausul i bolagsordningen vara tillrickligt med en kvalificerad
majoritet enligt ABL 5 kap 27 § 1 mom. Séledes torde man enligt min mening kunna
hdavda att avsaknaden av en tvingande reglering enligt vilken aktiens Overlatbarhet
endast kan begrinsas genom i lagen specifikt definierade klausuler, samtidigt skulle
kunna innebira ett forsamrat réttsskydd for de aktiedgare som motsitter sig intagandet

av den ifragavarande klausulen i bolagsordningen.

Helminen har utrett omfattningen av den tvingande regleringen i ABL och m.a.o. strivat
efter att ta stillning till frigan om hurdana bestimmelser som kan tas in i

bolagsordningen och hurdana som i sin tur &r férbjudna.240

Helminens argumentation 4r
sarskilt intressant hiir i.0.m. att han konstaterar att det inte alltid &r tillrackligt att ta
stillning till huruvida en bestammelse &r dispositiv eller tvingande, eftersom de

tvingande bestimmelserna kan ha olika tvingande karaktéir. Helminen framhaller vidare

¥ Mihonen & Villa 2006b s. 95 konstaterar ocksa att lagstiftaren genom att framhiva en dispositiv
reglering strivat efter att ge bolagen och placerarna mangsidiga mojligheter att a ena sidan tillgodose
bolagens finansieringsbehov och a andra sidan beakta placerarnas investeringsbehov. Man framhaller
vidare att disposiviteten dr kdnnetecknande just for regleringen av aktier, eftersom denna reglering enbart
har ett litet samband med sadana rittsobjekt, vilka kriver en tvingande reglering for att man skall kunna
sdkra att de realiseras.

*¥ Se vidare t.ex. Airaksinen m.fl. 2007a s. 302ff.

** Helminen 2006 s. 11.
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att det finns fa absolut tvingande normer i ABL, utan att de flesta tvingande normer

diaremot har en karaktidr som kan beskrivas som delvis eller villkorligt tvingalnde.241

Med absolut tvingande normer avses bestimmelser fran vilka man inte kan avvika ens
med alla aktiedgares samtycke, vilket i sin tur innebér att en avvikelse inte heller kan
goras 1 bolagsordningen. Till de absolut tvingande normerna hor enligt Helminen vissa
bestimmelser som kan klassas som grundnormer inom alktiebolalgsréitten.242 Dessa dr
bl.a. bestimmelsen om aktiebolagets status som en fran aktiedgarna fristaende juridisk
person (ABL 1 kap. 2 § 1 mom.) samt bestimmelsen om att aktiedgarna inte dr person-

ligt ansvariga for bolagets forpliktelser (ABL 1 kap. 2 § 2 mom.).**

Med villkorligt tvingande normer avser Helminen bestimmelser fran vilka man kan
avvika ifall samtycke ges av den rittsinnehavare som bestimmelsen avser skydda. Som
exempel kan nimnas att det i ett aktiebolag i vissa fall 4r mojligt att fatta ett beslut som
strider mot likstéllighetsprincipen 1 ABL 1 kap. 7 §, forutsatt att den vars ritt beslutet
giller har gett sitt samtycke till beslutet. Daremot torde det inte vara mojligt att i bolags-
ordningen foreskriva att man i bolaget kan fatta beslut som dr dgnade att ge en aktie-
dgare eller nagon annan ogrundad fordel pa bolagets eller en annan aktiedgares bekost-

244
nad.

De delvis tvingande normerna karaktériseras i sin tur av att en avvikelse fran dem &r
mojlig antingen under vissa forutséttningar eller 1 en viss riktning, och att avvikelsen
vanligtvis dven kan goras genom bestdmmelser i bolagsordningen. Som exempel pa en
delvis tvingande norm kan ndmnas att det krav pa kvalificerad majoritet som uppstills i
ABL gillande fattandet av vissa beslut kan skédrpas genom en bestimmelse i bolags-
ordningen. Didremot dr det inte mojligt att ens med samtliga aktieigares samtycke
genom en bestammelse i bolagsordningen lindra kravet pa kvalificerad majoritet (ABL
5 kap. 27 § 4 mom.). Helminen konstaterar ytterligare att de absolut och villkorligt
tvingande normerna alltid utesluter varandra samt att de delvis tvingande normerna, till

den del de &r tvingande, som utgangspunkt dr absolut tvingande.245

I Helminen 2006 s. 57, 59ff.
242 jdem s. 61.
243 ijdem s. 57.
24 idem s. 61.
2 jdem s. 61f.
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Pa basis av det som behandlats hittills i avhandlingen star det klart att principen om
aktiens fria Overlatbarhet i ABL 1 kap. 4 § inte &r nagon absolut tvingande norm,
eftersom lagen medger direkta undantag till principen i bolagsordningen i form av
inlosen- och samtyckesklausuler. Utgaende fran Helminens undersokning anser jag det
dock befogat att fraga sig hurdan typtvangsprincipens (ABL 3 kap. 6 §) tvingande natur
dr. Ar det friga om en absolut, villkorligt eller delvis tvingande norm? Ett av de
uttalanden som gjorts i forarbetena till ABL géllande forhallandet mellan principen om
avtalsfrihet och principen om aktiens fria Gverlatbarhet &dr enligt min mening sérskilt
intressant i detta avseende. Detta eftersom man i uttalandet dven tar stillning till typ-
tvangsprincipens relation till de tva ovanndmnda principerna. I RP 109/2005 sédgs nim-

ligen att:

”De centrala principerna maste bedomas som en helhet i forhallande till varandra och i for-
hallande till lagens detaljerade bestimmelser. En sadan allmén princip som t.ex. aktiernas fria
overlatbarhet kan begrinsas pa det sitt som lagen tillater. Aktiedigarnas avtalsfrihet paverkar
dessutom bedomningen av enskilda situationer.”**® (Skribentens kursivering.)

I det betinkande som avgavs av aktiebolagslagsarbetsgruppen betonas avtalsfriheten
enligt min mening om majligt i &nnu hogre utstrickning, da man pa samma punkt kons-

taterar:

”Keskeisid periaatteita on arvioitava kokonaisuutena suhteessa toisiinsa ja suhteessa lain yksi-
tyiskohtaiseen sdintelyyn. Esimerkiksi osakkeiden luovutusrajoituksia arvioitaessa on vapaan
luovutettavuuden vastapainona kiinnitettivd huomiota seki siihen, ettd osakkeen vapaata luo-
vutettavuutta voidaan rajoittaa laissa tarkoitetulla tavalla, ettd lain tahdonvaltaisuuteen.”"’
(Skribentens kursivering.)

Dessa uttalanden &r intressanta, eftersom de skapar en pataglig kontrast till den skarpa
formuleringen i ABL 3 kap. 6 §, enligt vilken ritten att avyttra och forvirva aktier i
bolagsordningen endast kan begrinsas genom en inldsen- eller en samtyckesklausul.
Formuleringen i forarbetena ger enligt mig atminstone i viss man stod for uppfattningen
att ABL 3 kap. 6 § inte dr nagon absolut tvingande norm, utan att avtalsfriheten de facto
ddremot ges ett betydligt storre utrymme dn vad som framgar av ordalydelsen i nimnda
paragraf. Kanske &r det dnda mojligt att i bolagsordningen till nagon del avvika fran
bestammelsen 1 ABL 3 kap. 6 §? Helminen har i sin avhandling inte tagit stédllning till
just detta stadgandes tvingande natur, men enligt min mening ger formuleringen 1 for-

arbetena i kombination med Helminens typologi grund for en dylik spekulation.

26 RP 109/2005 s. 37.
T OYLE 2003:4 s. 84.
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5.3 Sniiv tolkning av begrinsningsklausuler?

Det torde enligt mig dven vara mojligt att ta stillning till de ovannimnda uttalandena 1
forarbetena till ABL ur en aspekt som inte involverar Helminens typologi av de tvinga-
nde normernas olika tvingande karaktdr. I doktrinen har man nidmligen ofta géllande
begriansningsklausuler betonat att dessa utgér undantag till huvudregeln om aktiens fria

248

overlatbarhet och darfor, som undantag i Ovrigt, skall tolkas snavt.”™ Ur dldre ratts-

doktrin kan t.ex. ndimnas Olsson, som konstaterar att:

”T fraga om begrinsningsklausuler fortjanar for det forsta den omstidndigheten beaktande, att
dylika klausuler utgora undantag fran huvudregeln i ABL § 32.1, enligt vilken aktie kan fritt
overlatas och forvirvas; foljden hirav ir, att begrinsningsklausuler skola tolkas restriktivt,
d.v.s. in dubio till aktieforviirvarens fordel.”**

Ocksa i rittspraxis kan man skonja en betoning av en sndv tolkning av begriansnings-
klausuler. T.ex. i fallet HD 2001:57 (Omr.), vilket géllde tolkningen av en samtyckes-

klausul 1 bolagsordningen, gjorde domstolen féljande uttalande:

”Suostumus- ja lunastuslausekkeet merkitsevit lain sallimaa poikkeusta osakeyhtidlain 3 luvun

2 §:ssd sdddettyyn osakkeen vapaaseen luovutettavuuteen. Erds yleinen oikeusperiaate on, ettei

tillaisia poikkeussdénnoksid ja niiden mukaisia yhtidjarjestysmadrdyksii ole tulkittava laajen-
. 5,250

tavasti.

Framhévandet av en sndv tolkning av begrinsningsklausuler har framst gillt fragor som
hur man skall tolka klausulen ifall dess ordalydelse ger upphov till tvivel t.ex. avseende
vilka fang som omfattas av klausulen. Om t.ex. 16sningsritt enligt en inldsenklausul i
bolagsordningen intrider da aktien Overgar till annan dn aktiedgare, kan oklarhet
uppkomma huruvida 16sningsritten uppstar vid varje situation dér aktien overgar till

nagon utomstaende person, d.v.s. oberoende av det sitt pa vilket aktien Gvergar. Skall

¥ T ex. Nuolimaa 1984 s. 85 framhaller att man bade i utlindsk och inhemsk litteratur nistan enhilligt
foresprakar en snév tolkning av begriansningsklausuler.

9 Olsson 1949 s. 184. Se iiven Mihonen m.fl. 2006 s. 30. Det bor dock papekas att vissa forskare fram-
héllit att man inte alltfor ensidigt bor betona en sndv tolkning av begransningsklausuler. T.ex. Sandstrom,
J. 1976 s. 206 tar forst fasta pa skillnaden i betydelse av en sniv tolkning av begransningsklausuler da det
giller normal omsittning av aktier inter vivos och da det giller familje- och arvsrittsliga fang. Sandstrom
konstaterar direfter att ”[#]ven mera allmént sett torde det finnas skal att inta en avvaktande hallning till
regeln om restriktiv tolkning av begrinsningsklausuler och undvika ett ensidigt betonande av denna
regel.” En liknande standpunkt intas dven av t.ex. Havansi 1970 s. 157.

0 Fallet giillde nirmare bestimt huruvida samtyckesklausulen i bolagsordningen iven skulle tillimpas pa
situationer dér aktieforvirvaren redan fran tidigare var aktiedgare i bolaget. Domstolen konstaterade att
den allménna principen om sniv tolkning inte dr tillimpbar da fragan 4r om man gillande en samtyckes-
klausul — vilken enligt sin ordalydelse giller alla verlatelser — skall gora undantag for dylika situationer.
HD tog fasta pa att man bor tolka samtyckesklausulen rationellt som en del av bolagsordningen med
beaktande av bolagets karaktir och bolagsordningens dvriga innehall. Domstolen ansag saledes att sam-
tyckesklausulen dven var tillimpbar pa situationer dir aktieforvirvaren fran tidigare var aktiedgare i
bolaget. Se dven avsnitt 3.1.2, s. 25, not 111.
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man t.ex. tolka termen “6vergar” som att den endast omfattar de vanliga formerna av
overlatelse samt de familjerittsliga fangen bodelning, arv och testamente? Eller om-
fattar termen Gvergar hir dven mera ovanliga typer av dganderittsovergangar, som t.ex.
forvirv p.g.a. exekutiv forsidljning genom auktion eller en fusion dér en aktiedgare som
ir ett aktiebolag uppgar i ett annat aktiebolag?™' En sniv tolkning i ett dylikt fall torde
enligt det av Olsson ovan framfoérda innebdra att klausulen tolkas till forman for

aktiefOorvarvaren.

Ett annat exempel pa vad som avses med en sniv tolkning av begriansningsklausuler r
att ingen 16sningsratt uppkommer da aktierna dvergar med stod av ett testamente ifall en
inlosenklausul enligt bolagsordningen endast géller aktier som 6vergar till foljd av kop,
byte eller arv.>* Trots att den framhiivning av en sniv tolkning som gjorts i doktrinen
salunda ndrmast giller hur man skall tolka klausulerna i oklara fall, d.v.s., vilka fang
som omfattas av klausulen, vilka som &r 16sningsberittigade etc., anser jag att betoning-
en av en sndv tolkning #r ytterst intressant med avseende pa syftet med denna av-
handling. Detta eftersom foresprakarna av en dylik tolkning mera allmint framhaller att
principen om aktiens fria dverlatbarhet utgoér huvudregeln inom aktiebolagsritten, var-

for alla undantag till denna princip skall tolkas snévt.

Airaksinen m.fl. har tagit stédllning till de i avsnitt 5.2 framforda uttalandena i for-
arbetena till ABL. Enligt nimnda forfattare bor dessa uttalanden forstas sa att principen
om fri 6verlatbarhet inte kan fa en sadan stdllning att den automatiskt och pa rent for-

mella grunder asidositter aktiedgarnas syfte.253

Pa basis av denna tolkning uppstar
fragan huruvida det dr mojligt att forsta uttalandena i forarbetena pa sa sitt att det for att
utgdra en begriansning av ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL inte nod-
vindigtvis dr tillrdckligt att en klausul 1 bolagsordningen i praktiken begréinsar aktiens

overlatbarhet. For en sadan tolkning talar enligt min mening i huvudsak tre argument.

For det forsta, ifall man strdvat efter en reglering enligt vilken alla klausuler som i

praktiken inverkar pa aktiens fria overlatbarhet skulle anses utgora begrinsningar av

! Sandstrém, J. 1976 s. 202 ff.

*> Nuolimaa 2005 s. 323.

23 Airaksinen m.fl. 2007a s. 19. Man hiinvisar dven till rittsfallet HD 1984 II 170. Fallet giillde en in-
16senklausul som tagits in i ett bostadsaktiebolags bolagsordning och vilken grundande sig pa 32 § i 1895
ars aktiebolagslag. Efter ikrafttridandet av gABL hade man forsokt dndra inlosenklausulen for att den
skulle motsvara kraven i den nya lagen. Klausulen uppfyllde dock inte de tvingande bestimmelserna i den
nya lagens 3 kap. 3 § 1 mom. 4 punkt, varfor klausulen forklarades utan verkan.
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ritten att avyttra och forvirva aktier, varfor viljer man da att i propositionen betona att
avtalsfriheten inverkar pa bedomningen av enskilda situationer samt att i betdnkandet ta
fasta pa lagens dispositiva natur? For det andra konstaterar man i detaljmotiveringen till
principen om aktiens fria overlatbarhet i ABL 1 kap. 4 § att principen motsvarar gilla-
nde ritt, men framhaller samtidigt, vilket ndmnts i avsnitt 3.3.2, att det i bolags-
ordningen inte dr mojligt att ta in andra “egentliga” Gverlatelse- och forvirvsbe-
gransningar dn inlosen- och samtyckesklausuler. Om man strivat efter en reglering
enligt vilken alla klausuler som i praktiken inverkar pa aktiens fria Gverlatbarhet kate-
goriskt skulle anses utgora begriansningar av ritten att avyttra och forvirva aktier, varfor
véljer man i sa fall att anvinda bendmningen “egentliga” Overlatelse- och forvarvs-
begriansningar? Intressant dr hir enligt mig dven det faktum att en dylik formulering inte

ingick i gABL och inte heller ingar i SveABL.

For det tredje anser jag, som framgatt i avsnitt 2.1, att motiveringarna till varfor aktien
bor vara fritt dverlatbar i stort sett mister sin grund redan av den orsaken att lagen
tillater direkta undantag till principen i form av inlosen- och samtyckesklausuler. Om
man dessutom beaktar att det verkar som att man i Finland i samband med stiftandet av
gABL skar ner pa de begransningsklausuler som kunde tas in i bolagsordningen framst
p.g.a. att det radande systemet var oklart™™* och kombinerar detta med de uttalanden som
gjorts i forarbetena till ABL, anser jag det timligen svart att finna stod for en tolkning

enligt vilken alla undantag till principen om fri 6verlatbarhet skall tolkas snévt.

Hur man &n viljer att tolka uttalandena i forarbetena kvarstar enligt min mening det fak-
tum att uttalandena bidrar med ytterligare oklarhet i fraigan om vad som anses utgora en
begrinsning av ritten att avyttra och forvérva aktier enligt ABL och saledes ger upphov
till foljdfragan om hurdana klausuler som kan tas in i bolagsordningen. Denna fraga

diskuteras i nésta kapitel.

2% Se avsnitt 3.3.1.
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6 Vad anses utgora en begransning av ritten att avyttra och
forviarva aktier enligt ABL?

6.1 Exempel: Drag along- och tag along-klausuler

Orsaken till att jag valt att exemplifiera fragan om vad som anses utgora en begransning
av ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL med hjélp av tva typer av klausuler,
ligger framst i att jag pa detta sitt strivat efter att undvika att argumentationen blir
“alltfor” teoretisk. Anledningen till att jag valt att i detta avseende behandla just drag
along- och tag along-klausulen grundar sig i stor utstrickning pa att dven Airaksinen
m.f1.>>> nimner dessa klausuler som exempel di de diskuterar innebdrden av fallet HD
2005:122 dir domstolen, som framgatt i avsnitt 4.4, konstaterade att giftpillerklausuler i
princip dr tillatna. Airaksinen m.fl. har ndmligen framhallit att man med stod av
domstolens argumentation i fallet torde kunna anse att ABL atminstone inte kategoriskt
forbjuder intagandet av drag along- och tag along-klausuler i bolagsordningen. Detta
eftersom dessa klausuler, som forfattarna uttrycker det, inte direkt begriansar dverlatelse
av aktie, utan det ar istdllet friga om klausuler som forbinder vissa rittigheter och
skyldigheter till Gverldtelsen.”>® Intressant ér dock att Mahonen m.fl. ddremot synes vara
av den asikten att det inte dr mojligt att ta in drag along- och tag along-klausuler i bo-

lagsordningen.”’

Som kort ndmnts 1 inledningen dr drag along- och tag along-klausuler vanligt fore-
kommande i aktiedgaravtal inom kapitalplaceringsverksamheten. For de aktiedgaravtal
som anvédnds inom denna typ av verksamhet dr kapitalplacerarens kortvariga deldgar-
skap en central utgangspunkt. Detta framkommer tydligt i de s.k. exit-bestimmelserna i
aktiedgaravtalen, d.v.s. i de avtalsbestimmelser dir man kommer Overens om hur
deldgarna skall 16sgora sig fran malbolaget. Drag along- och tag along-klausuler utgor
exempel pa tvd typer av klausuler som ofta ingdr i exit-bestimmelserna.””® Dessa
klausuler ger bl.a. kapitalplaceraren mojlighet att 16sgora sig fran malbolaget i situa-

tioner dir de ovriga deldgarna inte nodviandigtvis delar kapitalplacerarens syn pa hur

> Airaksinen m.fl. 2007a s. 19f., 128f.

*% jdem. s. 128f.

7 Mahonen m.fl. 2006 s. 274.

% Hidén & Tihtinen 2005 s. 250. Det siitt pa vilket kapitalplaceraren 16sgor sig fran sin investering beror
bl.a. pa malbolaget och pa marknadsférhallandena. Typiska realiseringsmetoder #r listning av mélbolaget
pa borsen, forsiljning av aktiestocken till en industriell kopare (fi. teollinen myynti, eng. trade sale) eller
alternativt forsiljning av affarsverksamheten. Se Hidén & Tihtinen 2005 s. 250, 308ff.
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investeringen skall realiseras.”’ I avsnitten nedan redogérs for de centrala dragen i en

drag along- respektive tag along-klausul.

6.1.1 Drag along-klausuler

En drag along-klausul i ett aktiedgaravtal innebér i stora drag att en aktiedgare som
séljer sina aktier har ratt att kridva att dven Ovriga aktiedgare siljer sina aktier till samma

képare pa samma villkor.*®

Med stod av en dylik klausul kan alltsa en aktiedgare, ofta
majoritetsaktiedgaren, tvinga minoritetsaktiedgarna att sélja sina aktier samtidigt som
majoritetsakticdgaren. En dylik klausul forbittrar saledes majoritetsaktiedgarens still-
ning, eftersom de flesta kOpare endast ar villiga att kopa aktier ifall de erhaller en dgar-

261

andel pa 100 % i bolaget.™ Genom att man pa detta vis kan hitta en kopare till hela

aktiestocken sikerstills ocksa att man erhaller det hogsta priset for aktierna.”®>

Utformningen, innehallet och syftet med en drag along-klausul varierar stort beroende
pé inom vilken typ av verksamhet klausulen anvénds. Enligt Lauriala ger en drag along-
klausul en enskild kapitalplacerare eller en gruppering av kapitalplacerare en mojlighet
att sédlja dven ovriga aktiedgares aktier pa samma villkor som de séljer sina egna, och i
klausulen #r det saledes fraga om en ritt for minoriteten att tvinga 6vriga aktiedgare att
sdlja sina aktier. Han framhaller att syftet med klausulen &r att trygga kapitalplacerarens
mojligheter till en effektiv och profitabel exit ur méilbolalget.263 Aven Holming
podngterar att syftet med en drag along-klausul ar att trygga kapitalplacerarens stidllning
som minoritetsaktiesigare.”®* Det #r dock dven mdjligt att man med en drag along-
klausul t.ex. tryggar bolagets operativa lednings exit-mdjligheter i en situation dér

majoritetsdgaren, t.ex. kapitalplaceraren, 16sgor sig fran bolalget.265

9 Hidén & Tihtinen 2005 s. 308, Lauriala 2004 s. 184. Det ir dven vanligt att man i malbolagets bolags-
ordning tar in en inldsen- och/eller en samtyckesklausul for att t.ex. sikra att forsdljningen av malbolagets
aktier sker pa det sitt som blivit dverenskommet i aktieigaravtalet. Harvidlag #r det ocksd mojligt att man
i aktiedgaravtalet kommer Overens om att dessa klausuler inte tillimpas mellan parterna ifall forsédljningen
sker pa overenskommet sitt. Se Lauriala 2004 s. 178f.

20 Ajraksinen m.fl. 2007a s. 128 f, von Willebrandt 2004 s. 389, Holming 2006 s. 483. Se dven Mdhonen
m.fl. 2006 s. 31, vilka framhaller att en drag along-klausul ocksa kan fungera som ett bemyndigande till
en (majoritets)aktieigare att silja vidare en annan (minoritets)aktieigares aktier.

%! Airaksinen m.fl. 2007a s. 19 f. Hidén & Tihtinen 2005 s. 251 poingterar att det for koparen ir viktigt
att han atminstone erhéller 6ver 90 % av bolagets roster, sa att han kan 16sa in de aterstdende aktierna
enligt reglerna i gABL 14 kap. 19-21 § (ABL 18 kap.)

> Lauriala 2004 s. 184.

> ibid.

264 Holming 2006 s. 483.

*% Midhonen m.fl. 2006 s. 31.
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Ocksa de situationer som utldser en drag along-klausul varierar. Vanligt ér att klausulen
utloses da den dgarandel som &r foremal for aktiekopet dverstiger en viss procentuell

griins, t.ex. 50 % av aktierna i bolaget.”

Diremot dr utgangspunkten i de aktiedgaravtal
som anvinds av kapitalplacerare vanligtvis att klausulen utloses da kapitalplaceraren sa
kriver nér han siljer sina egna aktier, trots att hans dgarandel kanske ligger langt under
hilften av aktierna i bolaget. Detta eftersom man i dylika aktiedgaravtal ofta starkt
betonar kapitalplacerarens intressen och dennes behov att 16sgora sig fran bolaget.267
Enligt Hidén & Tihtinen bygger drag along-klausulen typiskt sett pa tanken att
kapitalplaceraren efter en viss tidsperiod kan borja forhandla med utomstdende om
forsdljning av bolaget. Hirvidlag dr det t.ex. mojligt att man avtalar att iven de Ovriga
parterna till aktiedgaravtalet maste silja sina aktier ifall kapitalplaceraren godkénner ett
erbjudande fran en bona fide kdpare och viljer att silja sina aktier.”®® Nedan ges ett

exempel pa hur en drag along-klausul kan vara utformad. Exemplet dr taget ur FVCA:s

(The Finnish Venture Capital Association) modellaktiedgaravtal fran ar 2003.

”Jos muu kolmas osapuoli kuin kohdan X.X mukaisesti nimetyn Investointipankin etsimi
tarjouksen tekevd kolmas osapuoli milloin tahansa kohdassa X.X.X mainitun ajankohdan
jilkeen Kkirjallisesti, vilpittomédssd mielessi, tarjoutuu vakavasti otettavalla tavalla toimimaan
ostajana Teollisessa Myynnissd ja Sijoittaja hyviksyy tarjouksen, ovat myds muut Osakkaat
Sijoittajan niin vaatiessa ja Sijoittajan myydessd osakkeensa tai kannattaessa liiketoiminnan
myyntid, velvollisia myymédn omistamansa Yhtion Osakkeet ja Osakeinstrumentit tai myoti-
vaikuttamaan liiketoiminnan myyntiin kolmannen osapuolen tarjoamilla ehdoilla. Selvyyden
vuoksi todetaan, ettei Sijoittajalla ole velvollisuutta hyviksyid kolmannen osapuolen tarjousta,
eikd tdmi sopimuskohta anna muille Osakkaille oikeutta vaatia tarjouksen hyviksymisti. [---].”

Forenklat innebér en drag along-klausul séledes a ena sidan att en eller flera aktiedigare
som vill silja sina aktier ges rditt att krdva att dven Ovriga aktiedgare siljer sina aktier till
samma kopare pa samma villkor. For dessa ovriga aktiedgare innebir klausulen a andra
sidan en skyldighet att silja sina aktier — oberoende av om de vill eller inte — ifall den

eller de aktiedigare som har en drag along-ritt sa kridver i samband med forsiljning av

sina egna aktier 1 bolaget.

6.1.2 Tag along-klausuler

For kapitalplaceraren &r det viktigt att malbolagets stiftande deldgare och ledning halls

knutna till bolaget under flera ars tid, p.g.a. att deras humankapital ofta &r svart att

266 1 auriala 2004 s. 184.
267 Hannula & Kari 2007 s. 113.
268 Hidén & Tahtinen 2005 s. 251.
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ersitta med utomstiende personer.”® Det finns alltid en risk att de stiftande del:igarna
och ledningen viljer att fungera opportunistiskt, d.v.s. att de — i1 en situation dir det
finns mojlighet for dem att avveckla sitt innehav i bolaget pa ett profitabelt sitt — siljer
sin andel till en tredje person for att sedan limna malbolaget till att skotas av kapital-
placeraren. For att kunna kontrollera denna risk kriaver kapitalplaceraren ofta att mal-

1.7 Det #r dven

bolagets ledning binder sig till bolaget genom en tag along-klausu
mojligt att man med en tag along-klausul tvdartom tryggar malbolagets lednings mojlig-

heter att 16sgdra sig fran bolaget i en situation dir kapitalplaceraren siljer sina aktier.””"

Man kan siga att en tag along-klausul ger upphov till en motsatt situation jamfort med
en drag along-klausul. Trots att tag along-klausulen kan vara utformad pa manga olika
sdtt 4r den huvudsakliga inneborden av klausulen att den aldgger en aktiedgare som vill
sdlja sina aktier en skyldighet att pa begdran av dvriga aktiedgare se till att &ven dessa
far sdlja sina aktier till samma kdpare och pa samma villkor.?”* P4 basis av en tag along-
klausul maste den aktiedgare som @mnar sélja sina aktier i bolaget saledes dven ta Gvriga
aktiesigare i beaktande da han forhandlar om forsiljning av sina aktier i bolaget.””> Med
att ta ovriga aktiedgare i beaktande avses att aktiedgaren forbinder sig pa basis av klau-
sulen att som villkor for forséljningen halla att dven Ovriga aktiedgare ges ritt att silja

sina aktier, da han férhandlar med en tredje person om forséljning av aktierna.””*

En dylik klausul kan vara av stor betydelse sérskilt for minoritetsaktiedgarna, eftersom
klausulen sikerstiller att majoritetsaktiedgarna inte kan 16sgora sig fran bolaget utan att
ocksa minoritetsaktiedgarna ges ritt att silja sina aktier. Detta forbittrar ofta dessas
stillning betydligt, eftersom minoritetsaktiedgarna sjilva séllan har lika bra mojligheter
att forhandla om forsiljningsvillkoren som majoritetsaktiesigaren.””> Samtidigt hindrar
klausulen uppkomsten av en situation ddr minoritetsaktiedgaren skulle bli tvungen att ta
emot icke-onskvirda majoritetsaktiedgare i bolaget och pa samma gang 16ser man prob-

lemet med att minoritetsaktier ofta ir illikvida.>’®

269 Se avsnitt 2.2.

2101 auriala 2004 s. 185f.

"I Méhonen m.fl. 2006 s. 31.

272 Airaksinen m.fl. 2007 s. 129, Midhonen m.fl. 2006 s. 31, von Willebrand 2004 s. 389.
13 Ajraksinen m.fl. 2007 s. 20.

% Lauriala 2004 s. 186.

"> Hannula & Kari 2007 s. 113.

#76 Holming 2006 s. 483f.
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Aven i friga om tag along-klausulen #r de situationer som aktualiserar klausulen varie-
rande. Vanligt dr att klausulen blir tillimpbar i en situation dédr over hilften av bolagets
aktier dr foremal for kopet. Ifall bolagets dgarstruktur dr sadan att en eller flera aktie-
dgare tillsammans har bestammande inflytande i bolaget, kan klausulen dven aktua-
liseras i situationer dér sadana aktiedgare 6verhuvudtaget séljer sina aktier. Detta har att
gora med det faktum att de kvarvarande aktiedgarna, ifall majoriteten av rosterna eller
aktierna 1 bolaget byter dgare, har betydligt sdémre mojligheter att sidlja sina aktier
jamfort med en situation dir villkoret for aktiekopet dr forsdljning av samtliga aktier i
bolaget.”’” Nedan ges ett exempel pa hur en tag along-klausul kan vara utformad. Aven

detta exempel ir taget ur FVCA:s modellaktiedgaravtal.

”Mikéli Osapuoli Milloin tahansa neuvottelee omistamiensa Yhtion Osakkeiden tai Osake-
instrumenttien myynnistd muutoin kuin toimien yhdessd muiden Osapuolten kanssa Yhtion
Listautumista tai Teollista Myyntid tavoitellen, on kyseinen Osapuoli velvollinen huolehtimaan
siitd, ettd kaikille Osapuolille tarjotaan mahdollisuus myydid samanaikaisesti yhtd suuri
suhteellinen osuus omistamistaan Osakkeista [ja Osakeistrumenteista] vastaavalla osake-
kohtaisella hinnalla ja muutoin samoilla ehdoilla kyseessé olevalle ostajalle tai ostajille. [---].”

Forenklat innebér en tag along-klausul i ett aktiedgaravtal saledes for det forsta en ritt
for ovriga aktiedgare att silja sina aktier pa samma villkor och till samma kopare som
den aktiedgare som siljer sina aktier i malbolaget. For det andra innebir klausulen en
skyldighet, eller plikt, for aktiedgaren att dven ta Gvriga aktiedgare i beaktande da han
forhandlar om forséljning av sina aktier, eller m.a.o. att hélla dessas ritt att silja sina
aktier till samma kopare som ett villkor for forsdljningen. Ifall man utgar fran att det
vore mojligt att ta in en tag along-klausul i bolagsordningen foljer av detta att man i
klausulen dven torde kunna urskilja en tredje aspekt, nimligen att tag along-klausulen
for en potentiell aktiefdrvarvare kan innebidra en plikr att forvirva fler aktier dn vad

denne ursprungligen haft for avsikt att gora.

6.2 En sammantagen bedomning

I fallet HD 2005:122 konstaterade domstolen att en plikt att forvérva fler aktier inte utan
vidare gar att jamstélla med en rittslig begransning av rétten att forvirva aktier. Om
man ser pa tag along-klausulen ur den potentiella aktieforvarvarens synvinkel — och
utgar fran att klausulen kunde tas in i bolagsordningen — &r det enligt min mening

mojligt att dra vissa paralleller till giftpillerklausuler. Detta eftersom en tag along-

" Hannula & Kari 2007 s. 113.
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klausul for den potentiella aktieforvarvaren kan tinkas ha en liknande effekt som en
giftpillerklausul, i.0.m. att aktieforvidrvaren med stod av en tag along-klausul kan bli
tvungen att forvdrva fler aktier dn han dr intresserad eller i stand till att forvérva. Ifall
man ser pa tag-along klausulen ur denna synvinkel, tyder HD:s ovannimnda
resonemang pa att inte heller tag along-klausulen nédvindigtvis bor uppfattas som en
begriansning av ritten att avyttra och forvirva aktier. A andra sidan konstaterade HD i
fallet 2005:122 att giftpillerklausulen i det foreliggande fallet i praktiken medférde en sa
effektiv begransning av ritten att fritt forviarva aktier att en otillaiten begridnsning av
denna riitt ansdgs foreligga.””® Diirfor torde det inte heller vara mojligt att direkt pa basis
av detta fall dra slutsatsen att en tag along-klausul inte utgodr en begrinsning av ritten att
avyttra och forvérva aktier. Trots att jag anser det mojligt att dra paralleller mellan
giftpiller- och tag along-klausuler dr det skil att poingtera att dessa klausuler atmin-
stone pa en punkt skiljer sig mirkbart fran varandra, nirmare bestimt avseende syftet
med klausulerna. Syftet med en giftpillerklausul &dr ju vanligen just att hindra omsitt-
ning av bolagets aktier,””” medan detta inte dr den priméra avsikten med en tag along-
klausul.”®*® Forekomsten av en dylik klausul i bolagsordningen kunde dock enligt min

mening de facto tinkas ha en dylik effekt for den potentiella aktieférvéarvaren.

Pa vissa hall i doktrinen har framforts att man bor skilja mellan begrinsningar i réitten
att avyttra och begrinsningar i ritten att forvirva aktier. T.ex. Mintysaari har, bl.a. ge-
nom att ta stod i forarbetena till gABL, konstaterat att en aktiedgares ritt att dverlata en
aktie inte overhuvudtaget kan begréinsals.281 Hir uppstar fragan om inte en tag along-
klausul kan uppfattas som en begriansning av en aktiedgares ritt att overlata sin aktie?
Med detta avses att en aspekt av klausulen dr att den ger upphov till en plikt for den
aktiedgare som vill sélja sina aktier att som villkor for forsidljningen halla att dven 6v-

riga aktiedgare samtidigt far silja sina aktier.”

Detta innebédr m.a.o. att aktiedigaren inte
far sdlja sina aktier om inte dven Ovriga aktiedgare ges ritt att sélja, av vilket foljer att
om aktieforvirvaren i ett sadant fall inte dr villig att forvdarva fler aktier i bolaget,

medfor detta samtidigt att aktiesigaren hindras fran att fullfolja forsiljningen.

" Man motiverade detta med att konstatera att griinsen for uppkomst av inlésenskyldighet var s ldg och
med att inlosenpriset var oskéligt hogt. Se ndrmare i avsnitt 4.4.3 och sirskilt det som framfors av
Kylékallio.

7 Se avsnitt 4.1.

280 Se avsnitt 6.1.2.

281 Se avsnitt 3.2.2 och den kritik som anforts dir.

*82 Se nirmare i avsnitt 6.1.2.
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A andra sidan kan ocksa giftpillerklausuler i vissa situationer ha en liknande effekt, ett
faktum som dven papekats av Mintysaari. Han framhaller att en giftpillerklausul kan
anses begrinsa Overlatelse av aktie atminstone i tva fall. For det forsta begrinsar en
dylik klausul en aktiedgares ritt att Gverlata sin aktie i en situation dir den enda aktie-
forvirvare som i praktiken kommer i fraga skulle bli tvungen att ge ett kopeanbud pa de
Ovriga aktierna 1 bolalget.283 For det andra begrinsar en giftpillerklausul overlatelse av
aktie om skillnaden mellan det pris man kan fa for aktierna ifall bolagsordningen
innehaller en dylik klausul och det pris man kan erhalla for aktierna ifall bolags-
ordningen inte innehaller en giftpillerklausul, dr sa stor att det inte ldngre kan anses

skilligt for aktiesigaren.”®

Det faktum att en giftpillerklausul dven kan tinkas begrinsa
aktiedgarens ritt att Overlata sin aktie dr en aspekt som HD inte 6verhuvudtaget tar
stillning till i fallet HD 2005:122. Man viljer, vilket dven kritiserats i den héar avhand-
lingen,?® att halla fast vid att ordalydelsen i lagen nirmast ger vid handen att de tillitna
begriansningsklausulerna utgdr begrinsningar i ritten att forvirva aktier, och bedomer
sedan giltigheten av klausulen i det foreliggande fallet enbart utgdende fran denna

synvinkel.

Personligen delar jag den asikt som framforts av bl.a. Airaksinen & Jauhiainen,
Timonen och Huttunen gillande giftpillerklausulens inverkan pa aktiens fria Over-
latbarhet.” T likhet med dessa forfattare ser jag i forsta hand en dylik klausul som en
faktisk begridnsning i ritten att forvdirva aktier. Man bor dock enligt min mening dven
beakta de synpunkter som anforts av Méntysaari. Om man har en situation déir den enda
aktieforvirvare som i praktiken kommer i fraga skulle bli tvungen att ge ett obligatoriskt
kopeanbud pa de 6vriga aktierna i bolaget torde man vil, liksom Mintysaari framhaller,
kunna pasta att klausulen innebir en begrinsning av en aktiedgares ritt att Gverlata sin
aktie? Avgorande faktorer i1 denna beddmning torde bli hurdan marknad det finns for
aktierna, hurdan bolagets dgarstruktur dr — d.v.s. om det dr fraga om ett bolag ddr

aktierna dr fordelade pa nagra storre dgare eller ett bolag dér dgarandelarna &r splittrade

3 Mintysaari 2002 s. 297. Hir kan man enligt min mening dven dra vissa paralleller till Sillanpiis
argumentation, vilken atergivits i avsnitt 4.2.1. Sillanpdis slutsats blir att en giftpillerklausul inte kan
anses utgora en begrinsning av ritten att avyttra en aktie med motiveringen att en aktiedgare oberoende
av en dylik klausul énda kan overlata aktien till vem han vill. Sillanpaé konstaterar dock att en dylik
klausul de facto kan begrinsa antalet mojliga kopare av aktien, eftersom en kopare vars dgarandel nirmar
sig den grins som stadgas i bolagsordningen eventuellt inte kan kopa de aktier som erbjuds honom. Det
forefaller enligt mig som att Mintysaari och Sillanpdé i detta avseende stoder sin respektive syn pa
huruvida klausulen kan anses begrinsa Gverlatelse av aktie pa likadana argument, men att man likvil
kommer till olika slutsatser.

% Mintysaari 2002 s. 297.

> Se t.ex. avsnitt 3.2.2 och 4.4.2.

?% Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 325, Timonen 1997 s. 303, Huttunen 2006 s. 459, 2005 s. 4.
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p& ménga smaigare — samt naturligtvis hur den enskilda klausulen ir utformad.”®’ Ju
lagre grinsen for uppkomst av skyldighet att 16sa in de Ovriga aktiedgarnas aktier sitts,
desto svarare torde det ocksd vara att hitta en potentiell kopare till aktierna. A andra
sidan dr det vdl samma argument som skall beaktas da man bedomer huruvida en
klausul begrinsar forvirv av aktier. Timonen tar bl.a. fasta pa att den minskning av
marknaderna en giftpillerklausul innebdar gor att den bor ses som en otillaten

begriansning av ritten att forvédrva aktier.”®

Blir inte saledes hir ocksa de avgorande
faktorerna hurdan marknad det finns for aktierna samt hurdan bolagets dgarstruktur &r?
Ifall det t.ex. dr fraga om ett bolag dir aktierna dr fordelade pa nagra storre dgare ir
risken overhdngande att ett forvirv av en aktiepost utloser en inldsenplikt, vilket forstas

dven dr beroende av den enskilda klausulens innehall och utformning.

Om man ser pa den diskussion som forts i doktrinen och i forarbetena verkar det som att
man i ganska stor utstrickning behandlar begrinsningar i ritten att avyttra och ritten att
forviarva aktier som synonymer. Ur den svenska doktrinen kan man t.ex. ndmna
Bokmark & Svensson vilka, som framgatt i avsnitt 4.2.2, konstaterar att en gift-
pillerklausul kan utgora ett forvirvshinder for aktieforvdrvaren, medan man i Prop.
2004/05:85 framhaller att en dylik klausul kan uppfattas som ett rent Gverlatelse-
forbud.*®® Intressant ér ocksa att man i svensk doktrin gillande de tillatna begransnings-
klausulerna ofta enbart talar om Overlatelsebegrinsningar. Detta giller dven t.ex.
hembudsforbehallet vilket i stort motsvarar den finldndska inlosenklausulen som enligt

t.ex. HD enbart innebir en begrinsning av ritten att forvirva aktier.*”

I den gamla fin-
ldndska doktrinen tycks ddremot alla typer av begransningsklausuler i bolagsordningen,
oberoende av om de t.0o.m. innebar ett totalt forbud mot dverlatelse av aktie, oftast ha

gatt under benimningen forvirvsbegrinsningar.”’

Hir uppstar fragan om det dr befogat att behandla begrinsningar i ritten att avyttra och
begrinsningar i rétten att forvirva aktier som synonymer? Eller dr det mojligen sa att
detta dr en aspekt som inte tillmétts tillrdcklig betydelse i doktrinen, d.v.s. att man
ndarmare borde definiera om det dr fraga om en begriansning i rétten att avyttra eller en
begrinsning i ritten att forvirva aktier? A andra sidan ir det vil gillande begrinsnings-

klausuler ofta sa att om klausulen begrinsar forvirv av aktie sa begrinsar den samtidigt

7 Mintysaari 2002 s. 297.
288 Se ndrmare i avsnitt 4.2.1.
% Prop. 2004/05:85 s. 272f.
%0 Se avsnitt 3.3.2 och 4.4.1.
21 Se avsnitt 3.2.1.
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dven Overlatelse av aktie, d.v.s. att det fraga om tva sidor av samma mynt. Inldsen- och
samtyckesklausulen askadliggor enligt min mening tydligt detta faktum. Bade i for-
arbetena till gABL, i fallet HD 2005:122 och pa vissa hall i doktrinen har man
framhallit att dessa klausuler enbart innebdr begriansningar i ritten att forvirva aktier.
Detta trots att dessa klausuler — vilket redan berorts pa flera stillen i den hir avhand-
lingen — ofrankomligen #ven har inverkan pi Gverlitarens ritt.”* Gillande inlosen-
klausulen har jag dessutom framhallit att det i bolagsordningen dr mojligt att foreskriva
om ett l6senbelopp som understiger aktiens gdngse virde, for att en mojlig vardedkning
pa aktien skall komma nagon annan 4n aktiedgaren till godo ifall denne viljer att silja
sina aktier i bolaget. Om aktiedgaren i ett sadant fall vill silja sina aktier till gidngse pris
pa marknaden, kan man enligt mening hidvda att klausulen dven begrdnsar ritten att
avyttra en aktie. Detta eftersom det dr mojligt att aktiedgaren i en sadan situation, till

foljd av klausulen, viljer att avsta fran att silja aktien.**

Da det giller att ta stdllning till fragan om vad som anses utgora en begrdnsning av
ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL, utgor drag along-klausulen enligt min
mening i viss man ett problematiskt exempel. Airaksinen m.fl. har, som ndmnts i avsnitt
6.1, framhallit att klausulen inte direkt begrinsar Gverlatelse av aktie, utan forbinder
vissa rattigheter och skyldigheter till dverlatelsen. Som framgatt i avsnitt 6.1.1, innebdr
en drag along-klausul nagot forenklat att en aktiedgare som vill silja sina aktier har rétt
att kriva att dven Ovriga aktiedgare siljer sina aktier till samma kopare pa samma
villkor. Den andra sidan av klausulen dr saledes att det for de Gvriga aktiedgarna i en
forsdljningssituation uppstar en skyldighet att silja sina aktier, oberoende av om de vill

eller inte.

Satillvida delar jag Airaksinen m.fl:s asikt att det dr fraga om en klausul som forbinder
vissa rittigheter och skyldigheter till 6verlatelsen av aktier. Daremot férhaller jag mig i
viss man tveksam till forfattarnas uttalande om att klausulen inte direkt begrdnsar
Overlatelse av en aktie. Det problematiska med denna klausul ligger enligt mig i dess
andra aspekt, d.v.s. att det uppstar en skyldighet for Gvriga aktiedgare att silja sina
aktier. Har stoder jag min argumentation pa de synpunkter som framforts av Nuolimaa.

Som Nuolimaa poidngterat bor dven en skyldighet att forviarva fler aktier i bolaget

22 Se avsnitt 3.2.2 och 4.2.1.
293 Se avsnitt 3.2.2.
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uppfattas som en begrinsning av riitten att fritt forvéirva aktier.”* Borde inte siledes pa
motsvarande sétt den Overlatelseskyldighet som uppstar for Gvriga aktiedgare med stod
av drag along-klausulen uppfattas som en direkt begriansning av ritten att fritt avyttra
aktier? A andra sidan konstaterade domstolen i fallet HD 2005:122, 1 motsats till vad
som anforts av Nuolimaa, att en forvdrvsskyldighet inte nodvindigtvis innebédr en
begrinsning av ritten att fritt forvarva aktier vilket — pa motsvarande sitt som géllande
tag along-klausulen — torde innebira att det inte heller dr mgjligt att dra slutsatsen att en
overlatelseskyldighet nodvindigtvis innebédr en begransning av ritten att fritt avyttra
aktier. Samtidigt dr vil detta ocksa en fraga om hur man uppfattar begreppet “begrins-
ning av ritten att avyttra och forvirva aktier”. Det dr mojligt att man i fraga om drag
along-klausulen inte ldngre kan tala om en begridnsning av ritten att avyttra aktier, utan
att det snarare dr fraiga om en begridnsning av ritten att behalla aktierna. En intressant
fraga blir hir saledes om — samt i vilken utstrickning — en aktiedgare har en dylik ratt

enligt finldndsk aktiebolagsritt.

Detta resonemang aktualiserar fragan om inneborden av reglerna om aktiedgarens
inlosenritt och -skyldighet i ABL 18 kap. 1 §. Som nidrmare framgatt i avsnitt 4.1 kan
man enligt forarbetena till ABL inte avvika fran dessa regler till den del syftet med
bestimmelserna &r att skydda minoritetsaktiedgarna. Enligt forarbetena foljer av detta
bl.a. att den i lag stadgade grinsen for uppkomst av inlosenrétt for en majoritetsaktie-
dgare inte kan sidnkas genom bestimmelser i bolagsordningen. P4 motsvarande vis torde
man saledes inte heller genom bestimmelser i bolagsordningen kunna dstadkomma en
skyldighet for en aktiedgare att Overlata sina aktier genom krav av en annan aktiedgare,
innan nagon innehar 6ver 90 % av bolagets samtliga aktier och réster. Om man tillim-
par detta resonemang med avseende pa drag along-klausulen, torde detta enligt min
mening medfora att ifall man kunde ta in en dylik klausul i bolagsordningen, sa skulle
klausulen atminstone sakna verkan i situationer dir de aktieigare som med stod av
klausulen blir skyldiga att 6verlata sina aktier innehar 10 % eller mer av bolagets aktier

och roster.

I detta sammanhang ir de &sikter som framforts av Kylikallio™” sirskilt intressanta.
Han konstaterar namligen att eftersom det i doktrinen ratt delade meningar om huruvida

en aktiedgare genom bestimmelser i bolagsordningen kan aldggas en stringare skyldig-

2% Se avsnitt 4.2.1.
% Kylikallio 2007 s. 80, 90.
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het att forvirva aktier fran andra aktiedgare dn vad som stadgas i lagen (se avsnitt 4.1,
4.2.1 och 4.2.2), ar det enligt honom &dven skil att 1 enlighet med samma principer ta
stdllning till huruvida man genom bestimmelser i bolagsordningen kan aligga en
aktiesigare en skyldighet att dverldra sina aktier till en annan aktiedigare.””® Kylikallio
anser att eftersom en giftpillerklausul i fallet HD 2005:122 i princip ansetts giltig, sa
finns det enligt honom desto storre orsak att anse en sadan bolagsordningsbestimmelse
giltig, enligt vilken en aktiedgare vars aktieinnehav understiger eller overstiger en viss i
bolagsordningen faststilld grians dr skyldig att till gédngse pris Overlata sina aktier till

bolaget, till ovriga aktieigare eller till en namngiven aktieigare.””

Om man beaktar de uttalanden som gors 1 forarbetena till ABL kan man enligt min
mening ifragasitta Kylidkallios uttalande, vilket synes jamstilla en forvirvsskyldighet
med en Overlatelseskyldighet. Av forarbetena till ABL framgar enligt mig relativt klart
att en aktiedgare inte kan tvingas overldta sina aktier till en annan aktiedigare innan
nagon innehar 6ver 90 % av bolagets samtliga aktier och roster. Av detta foljer att jag
dven anser det tdmligen svart att finna stod for en tolkning enligt vilken en bolags-
ordningsbestimmelse som aldgger en aktiedgare en skyldighet att Gverlata sina aktier till
en annan aktiedgare innan den ovanndmnda grinsen Overskridits skulle vara giltig. Ifall
man enbart beaktar uttalandet 1 RP 109/2005 till den delen att ”’[b]olagsordningen kan
inte avvika fran bestimmelserna om inl6senritt och -skyldighet till den del som syftet

”298, skulle man kanske kunna

med bestammelserna &r att skydda minoritetsaktiedgare
finna stod for en tolkning innebdrande att en skyldighet att Gverlata aktier dven kan
uppkomma i situationer diar de overlatelseskyldiga innehar mer dn 10 % av bolagets
samtliga aktier och roster. Men det faktum att man i forarbetena explicit podngterar att
man i bolagsordningen inte kan sdnka den i ABL 18 kap. 1 § stadgade grinsen for
uppkomst av inldsenritt for majoritetsaktiedgaren, gor att det enligt min mening 4r svart

att motivera en dylik tolkning av ABL 18 kap. 1 §.

2% Kylikallio 2007 s. 90 framhaller att en skyldighet att forvirva aktier kan vara betydligt mera ekonom-
iskt riskabel for en aktieforvirvare dn en skyldighet att i vissa situationer dverlata sina aktier, trots att
inlosenpriset i bada situationerna skulle vara aktiens gidngse pris. Detta eftersom en skyldighet att
forvirva aktier enligt Kylédkallio t.ex. kan leda till att aktieférvdrvaren tvingas ta sa stora lan att han inte
klarar av att betala dem. Han konstaterar ytterligare att en giftpillerklausul, ifall inte alla aktiedgare kréver
inlosen av sina aktier, kan leda till att aktieférvirvaren blir tvungen att 19sa in en sadan andel av bolagets
aktier som saknar betydelse med avseende pa maktutdvandet i bolaget.

#7 Kylikallio 2007 s. 90 framhéller dock att en sidan slutsats inte dragits av HD i fallet HD 2005:122.

*® RP 109/2005 s. 170. Se dven avsnitt 4.1.
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Det bor dock framhallas att ABL nog ger vissa mojligheter att genom bestimmelser i
bolagsordningen aldgga en aktiedgare en skyldighet att Gverlata sina aktier. I ABL 15
kap. 10 § ingar ndmligen bestimmelser om inldsenpliktiga aktier, enligt vilka man i
bolagsordningen kan foreskriva att en aktiedgare #r skyldig att i vissa fall 6verlata sina
aktier till bolaget. Det #r hir skil att explicit podngtera att den Overlatelseskyldighet
som kan uppsta for en aktiedgare med stod av dessa bestimmelser dock endast giller i

forhallande till bolaget.””

Ifall man ser pa drag along-klausulen ur aktietverlatarens synvinkel — d.v.s. den som
innehar en drag along-ritt — synes det enligt min mening svart att anse att klausulen
skulle utgora en begrinsning av ritten att avyttra och forvirva aktier. Detta eftersom
klausulen fran denna synvinkel sett, vilket ndrmare framgatt i avsnitt 6.1.1, enbart
innebér en ritt (och inte en skyldighet) att kridva att dven Ovriga aktiedgare siljer sina

aktier.>®

Den radande uppfattningen i Sverige — dérifran vi som framgatt i avsnitt 3.2.2. tagit vart
system med en s.k. typtvangsprincip gillande de tillatna begrinsningsklausulerna —
verkar vara att alla klausuler i bolagsordningen som i praktiken inverkar pa omséttning-
en av bolagets aktier dr kategoriskt forbjudna. Denna uppfattning framkommer 1 for-
arbetena till SveABL och giller explicit giftpillerklausulers giltighet,®®" vilket ocks4 ér
en orsak till att dessa klausuler fatt en sa framtriadande roll i denna avhandling. Férutom
de uttalanden som gors i1 forarbetena till SveABL, har jag inte i litteraturen hittat
orsaken till varfor man 1 Sverige kategoriskt forbjuder klausuler som 1 praktiken in-

verkar himmande p4 omsittningen av aktier.> I avsnitt 4.4.2. har diskuterats huruvida

% RP 109/2005 s. 144f. T OYLE 2003:4 s. 80 konstateras att man i smabolagsarbetsgruppens betéinkande
(Pienyhtiot ja yhtiolainsddddntd. Tyoryhmédn mietinto. Oikeusministerion lainvalmisteluosaston julkaisu
1/1998, betinkande 1/1998) dven tog stillning till mojligheten att genom bestimmelser i bolagsordningen
aldgga en aktiedigare en skyldighet eller ge denne ritt att i vissa situationer 16sa in en annan aktiedgares
aktier. Man ansag ndmligen att en dylik mojlighet skulle vara av betydelse for tvistlosning mellan
aktiedgare i smabolag. Arbetsgruppen kom dock fram till att en sadan bestimmelse skulle kunna innebéra
en betydande och overraskande ekonomisk risk for en aktiedgare, varfor man slutligen avstod fran att
gora ett dylikt forslag. Se dven betdnkande 1/1998 s. 25, 157.

% Se iven exemplet pa en drag along-klausul i FVCA:s modellaktiesigaravtal (avsnitt 6.1.1), dir man ex-
plicit betonar att klausulen inte ger dvriga parter ritt att kriva att drag along-réttens innehavare godkdnner
det kdpeanbud som ges av en tredje person.

' Se niirmare i avsnitt 4.2.2.

%2 Detta ér enligt min mening intressant, eftersom man i SOU 1997 s. 207 konstaterar att “[e]gna kons-
truktioner vid sidan av de lagfista mojligheterna till inskridnkningar i den fria omséttningen av aktier ar
ogiltiga och krav pa fullgérande av en sadan erbjudandeplikt som avses i exemplet skall ogillas.” (Skri-
bentens kursivering.)
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svaret i viss man star att finna i den olika starka betoning av principen om aktiens fria

overlatbarhet som genom historien rétt i Finland respektive Sverige.’”

En annan orsak till att giftpillerklausuler fatt en betydande stéllning i avhandlingen, dr
att dven de flesta finlandska forskare delat den svenska uppfattningen om att dessa
klausuler i praktiken begrinsar aktiens fria 6verlatbarhet, varfor de strider mot gABL 3
kap. 2 § (resp. ABL 1 kap. 4 § och 3 kap. 6 §) samt eftersom det just var fraigan om en
dylik klausul i fallet HD 2005:122.*** Hiir dr det dock skl att framhalla att de forskares
asikter vilka presenterats i den hir avhandlingen — med undantag for de synpunkter som
framforts av Huttunen — hanfor sig till tiden fore fallet HD 2005:122, varfor det ocksa dr
omdgjligt att siga ifall forskarnas syn pa giftpillerklausulers giltighet fortfarande ar den-

samma efter fallet.’®

Pa basis av domstolens argumentation i fallet HD 2005:122 kan man, i motsats till den
svenska uppfattningen, konstatera att det for att en klausul skall anses utgdra en
begriansning av ritten att avyttra och forvirva aktier enligt ABL 3 kap. 6 § inte nod-
vandigtvis ar tillrdckligt att klausulen har faktiska inverkningar pa omsittningen av
bolagets aktier. Domstolen gor en distinktion mellan faktiska och rittsliga begréns-
ningar av ritten att forvirva aktier. Man framhaller att en faktisk begriansning inte utan
vidare kan jamstéllas med en rittslig begrinsning av ritten att forvédrva aktier, men tar
sedan fasta pa att en lagstridig begriansning bor anses foreligga ifall klausulen
tillrackligt effektivt begriansar denna ritt,. Nar en sadan effektiv begriansning foreligger
blir enligt HD beroende av en beddmning in casu med beaktande av den enskilda klau-

sulens innehall.>*

Intressant &r att man i forarbetena till ABL, trots att man antyder att upprékningen av de
begriansningsklausuler som kan tas in i bolagsordningen &r uttémmande och att ldget
salunda motsvarar rittsldget enligt gABL, konstaterar att det inte 4r mojligt att i bolags-
ordningen ta in andra egentliga 6verlatelse- och forvirvsbegriansningar dn inlosen- och
samtyckesklausuler.307 Anvindningen av begreppet “egentliga” ger ofrankomligen upp-

hov till en del fragor. Mahinda kan detta ordval tolkas sd att man atminstone inte kate-

3% Se dven avsnitt 3.3.1.

394 S ndrmare i avsnitten 4.2.1,43 och4.4.

% Huttunen 2005 s. 2 framhéller ocksd timligen starkt att fallet HD 2005:122 inte éndrat hans syn pa
giftpillerklausuler.

06 Se nirmare i avsnitt 4.4,

7 Se nirmare i avsnitt 3.3.2.
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goriskt avser forbjuda intagandet av klausuler i bolagsordningen, vilka kan ha faktiska
inverkningar pa omsittningen av bolagets aktier? Det dr mojligt att man med begreppet
“egentlig” begransningklausul avser en klausul som hindrar en aktiedgare fran att for-
virva en aktie eller, for att anvdanda HD:s ordval i fallet HD 2005:122, en s.k. rittslig

begrinsning i ritten att forvirva en aktie.’*®

A andra sidan, som framgatt i avsnitt 4.4.2, hindrar inte en inlosenklausul en kopare
fran att forvirva en aktie. Inte heller samtyckesklausulen hindrar 6vergang av aktie vad
giller dganderitten till aktien. P.g.a. detta kan man hédvda att det inte heller dr oprob-
lematiskt att beskriva dessa klausuler som rittsliga begriansningar, utan det torde vl hér
ocksa — vilket kan vara fallet t.ex. gillande giftpillerklausuler — ndrmast vara fraga om
klausuler som faktiskt begrinsar aktiens fria overlatbarhet. Mdhonen m.fl konstaterar
ocksa att det star klart att inlosen- och samtyckesklausuler i praktiken begréinsar aktiens
fria overlatbarhet,’® vilket enligt mig dr ett betydligt bittre sdtt att beskriva dessa
klausulers inverkan pa den fria Overlatbarheten dn den av HD valda formuleringen
’rittsliga begrinsningar”. Enligt min mening finns det saledes, vilket ocksa Huttunen
framhaller,’'® orsak att kritisera den distinktion HD gor mellan rittsliga och faktiska

begriansningar i ritten att avyttra och forvirva aktier.

Hur skall man sedan bedoma det uttalande som gjorts i RP 109/2005 om att aktiens fria
overlatbarhet kan begrinsas pa det sitt lagen tillater men att aktiedgarnas avtalsfrihet
dessutom paverkar bedomningen av enskilda situationer? Eller det faktum att man pa
motsvarande stdlle i aktiebolagsarbetsgruppens betinkande tar fasta pa lagens

2! T avsnitt 5.2 har diskuterats huruvida uttalandena — pa basis av den

dispositiva natur
typologi Helminen har gjort om de tvingande stadgandenas olika tvingande natur — kan
tdnkas tala for att stadgandet i ABL 3 kap. 6 § inte dr en absolut tvingande norm, utan
att aktiedgarnas avtalsfrihet de facto ges ett betydligt storre utrymme dn vad som
framgar av ordalydelsen i stadgandet, vilket saledes kunde tala for att det skulle vara

mojligt att till nagon del avvika fran stadgandet i ABL 3 kap. 6 §.

3% Det ir enligt min mening ocksé tinkbart att orsaken till att man i forarbetena anviinder benimningen
egentliga Overlatelse- och forvirvsbegrinsningar just ligger i fallet HD 2005:122, och att man genom
denna benimning saledes vill undvika att ta stillning till giftpillerklausulers giltighet.

*% Mihonen m.fl. 2006 s. 30.

310 Se niirmare i avsnitt 4.4.2.

3! Se nirmare i avsnitt 5.2.
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I avsnitt 5.3 har tagits stéllning till en alternativ tolkning av uttalandena i forarbetena till
ABL, vilken i sin tur atminstone i viss man grundar sig pa den tolkning som Airaksinen
m.fl. gjort av ndmnda uttalanden. Airaksinen m.fl. har konstaterat att uttalandena bor
forstas sa att principen om fri Gverlatbarhet inte kan fa en sadan stillning att den
automatiskt och pé rent formella grunder sidositter aktiedigarnas syfte.”'* Jag har i min
tur uppfattat denna tolkning som att den i viss man gar emot den radande uppfattningen
i doktrinen om att principen om aktiens fria overlatbarhet utgoér huvudregeln, varfor alla
undantag till denna princip bor tolkas snévt. Det dr mojligt att man kanske i viss man
kan ifragasitta relevansen av den doktrin jag hdnvisar till i.0.m. att akticbolagslagen
hunnit fornyas t.o.m. flera ganger i forhallande till vissa av de asikter som framfors i
avhandlingen. A andra sidan bor man enligt min mening dven beakta att betydelsen av
principen om aktiens fria Overlatbarhet ytterligare har framhivts i.o.m. stiftandet av
ABL, da principen tagits in bland de allminna aktiebolagsrittsliga principerna i ABL 1

kap.313

Huruvida man viljer att tolka uttalandena i forarbetena pa det sitt som framforts i
avsnitt 5.2 eller 5.3 — eller pa nagot annat sitt for den delen — saknar enligt min mening
egentligen betydelse. Det mest betydelsefulla &dr enligt mig att man i forarbetena viljer
att timligen starkt betona betydelsen av aktiedgarnas avtalsfrihet. Detta anser jag, i
kombination med att man som ovan ndmnts anvidnder bendmningen egentliga
overlatelse- och forvirvsbegriansningar, tala for att man i ABL atminstone inte har for
avsikt att kategoriskt anse att alla klausuler som i praktiken inverkar pa den fria
overlatbarheten av aktier skall utgora begrinsningar av ritten att avyttra och forvirva

aktier enligt ABL 3 kap. 6 §.

6.3 Avslutande kommentarer

Hur skall man i ljuset av detta slutligen beddéma de drag along- och tag along-klausuler
som valts for att exemplifiera fragestillningen i avhandlingen? Min uppfattning dr att
det ifraga om tag along-klausulen dr mojligt att dra vissa paralleller till giftpiller-
klausulen (trots att det primira syftet med respektive klausuler inte dr detsamma). Detta

i.o.m. att det med stod av en tag along-klausul kan uppsta en liknande plikt for den

312 Se nirmare i avsnitt 5.3.

313 Som nimnts i inledningen konstateras i forarbetena till ABL att en av orsakerna till att ta in de all-
méinna aktiebolagsrittsliga principerna i lagen, ér att man velat betona principernas betydelse som ritts-
principer.
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potentiella aktieforvirvaren att forvirva fler aktier i bolaget dn vad denne ar villig eller i
stand till att forvdarva som da bolagsordningen innehaller en giftpillerklausul. Dom-
stolens resonemang i fallet HD 2005:122 talar enligt min mening for att inte heller en
tag along-klausul kategoriskt bor uppfattas som en begriansning av ritten att forvirva
aktier. Eftersom HD i det ovanndamnda fallet inte overhuvudtaget tar stillning till huru-
vida klausulen kan tdnkas begrinsa aktiedgarens ritt att avyttra sin aktie, dr det enligt
min mening saledes svart att avgora hur tag along-klausulen forhaller sig till ABL 3

kap. 6 § ur aktietverlatarens synvinkel.

Som ovan framkommit uppfattar jag drag along-klausulen som mera problematisk @n
tag along-klausulen. Det problematiska i klausulen ligger i1 att den eller de aktieigare
som har en drag along-ritt och som vill sdlja sina aktier @ven kan tvinga Ovriga
aktiedgare att silja sina aktier. Trots att HD:s resonemang i fallet HD 2005:122 enligt
min mening tyder pa att det inte finns nagot som sdger att en dverlatelseskyldighet nod-
viandigvis bor uppfattas som en begrinsning av ritten att avyttra aktier enligt ABL 3
kap. 6 §, anser jag dock att reglerna i ABL 18 kap. 1 § kan omgjliggora intagandet av en
drag along-klausul i bolagsordningen. En aktiedgare torde vil alltid kunna krédva att
Ovriga aktiedgare overlater sina aktier, men kravet blir ju endast effektivt ifall man med
stod av klausulen kan aldgga Ovriga aktiedgare en faktisk skyldighet att Overlata
aktierna. I enlighet med ovannimnda stadgande och de uttalanden som gors i for-
arbetena till ABL, torde en sadan skyldighet endast kunna aldggas Ovriga aktiedgare i
situationer dir nagon innehar 6ver 90 % av samtliga aktier och roster i bolaget. Det
torde enligt min mening vara svart att motivera en annan tolkning i detta avseende,
eftersom forarbetena innehéller ett s klart stillningstagande pa denna punkt.*'* ABL 15
kap. 10 § ger, som ovan namnts, mdojlighet att i bolagsordningen ta in bestimmelser
med stod av vilka en aktiedgare kan aldggas en skyldighet att Gverlata sina aktier. Men
denna skyldighet giller endast i forhdllande till bolaget och inte till ovriga aktiedgare

eller tredje person.®"

Fran drag along-rittens innehavares sida torde atminstone inte ABL 3 kap. 6 § enligt
min mening valla problem. Detta eftersom det i drag along-klausulen endast &r fraga om

en ritt (och inte en skyldighet) att kriva att dven Ovriga aktiedgare overlater sina aktier.

3 Jfr dock de synpunkter som pa s. 75f. framférts av Kylikallio.

315 En intressant fraga ir vad som egentligen motiverar att man inte kan aligga en aktieiigare en liknande
skyldighet 4ven gentemot en annan aktiedgare, men detta &dr en aspekt som faller utanfor ramen for denna
avhandling. Se dock s. 77 not 299.
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Pa basis av den diskussion som forts i avsnitt 6.2 anser jag saledes att det i stort sett dr
omgjligt att avgora huruvida de drag along- och tag along-klausuler som anvints for att
exemplifiera fragestdllningen i avhandlingen, kan anses utgora begrinsningar i ritten att
avyttra och forviarva aktier enligt ABL 3 kap. 6 §. Jag anser dock att fallet HD
2005:122, ordvalet “egentliga” overlatelse- och forvirvsbegrinsningar samt den all-
minna betoningen av avtalsfriheten 1 forarbetena till ABL talar for att dessa klausuler
inte kategoriskt kan anses utgora dylika begriansningar. Avseende mdojligheten att ta in
klausulerna i bolagsordningen anser jag — med hinvisning till det som ovan framforts
om drag along-klausulens foérhallande till ABL 18 kap. 1 § — att det atminstone inte r
otinkbart att en tag along-klausul skulle kunna tas in i bolagsordningen. HD:s
kasuistiska linje i fallet HD 2005:122 torde dock medféra att ett slutgiltigt svar pa dessa
fragor endast kan fas genom att testa varje klausul var for sig i HD. Det dr mycket
mojligt att fraigan om huruvida man i en bolagsordning kan ta in en drag along- eller tag

along-klausul ocksa blir en fraga for HD att ta stidllning till i framtiden.
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