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Sammanfattning

Forvirvslaneforbudets vara eller inte vara dr en gammal stétesten savil 1 svensk ritt som
1 andra rattsordningar runtom i Europa. Den senaste tioarsperioden har omfattande
liberaliserande reformer av forvirvslaneforbudet sjosatts i en rad europeiska linder.
Samtidigt tycks den svenska reformdebatten ha avstannat nagot efter inférandet av 2005
ars aktiebolag.

I den hir uppsatsen undersoks forst det svenska rittsliget gillande forvirvslan. Dir
konstateras att det svenska forvirvslaneforbudet dr ett till synes strikt forbud med
endast mycket begrinsade moijligheter till undantag och dispens. Emellertid ger
férbudsbestimmelsens begrinsningar i tiden méjlighet att kringga bestimmelsen genom
sa kallad efterfinansiering,

Diirefter utreds inneboérden av de férindringar som ar 2006 genomfdrdes i EU:s
andra bolagsdirektiv. Det konstateras att det huvudsakliga syftet bakom reformen var att
genomgaende férenkla och modernisera det andra bolagsdirektivet, utan att skyddet for
aktiedgare eller borgenirer dirmed forsvagas i1 ndgon betydande utstrickning. For
forvarvslaneférbudets del innebdr detta att sadana lan tillats under férutsittning att de
understills vissa sirskilda skyddsmekanismer for att sikerstilla att skyddet f6r nimnda
intressenter bibehalls i det nidrmaste intakt. Dessa skyddsmekanismer ér, utdver
kapitalskyddskravet, bland annat att transaktionerna sker pa rittvisa marknadsvillkor, att
styrelsen i bolaget upprittar en sirskild rapport med all information om den tilltinkta
transaktionen, samt att denna rapport sedermera ligger till grund for ett
bolagsstimmobeslut med kvalificerad majoritet. Sammantaget har dessa skyddsatgarder 1
doktrin kommit att gi under beteckningen “the gateway procedure”, en term som
anvands ocksa 1 den hir uppsatsen. Regleringen 1 sig ér fakultativ, medan de villkor som
uppstallts dr avsedda att vara savil obligatoriska som uttémmande.

Diirefter utreds direktivets implementering i dansk ritt i syfte att utréna savil skilen
fér implementering som hur den danska lagstiftaren valt att hantera direktivets regler.
Det konstateras att optimismen i Danmark pa manga héll tycks vara stor kring de nya
reglernas potential att komma till anvindning. Samtidigt konstateras att utredningen
bakom inférandet av reglerna inte var enig i uppfattningen att reglerna verkligen borde
inforas och att Danmark tycks vara ett av fa linder som till dags datum har utnyttjat de
nya direktivsreglerna.

Efter detta vinds blickarna mot engelsk ritt dir the gateway procedure inte
implementerats — snarare tvirtom. I England fanns mellan 1985 och 2008 en sirskild
villkorad procedur, allmint kallad ”the whitewash procedure” som i hég grad paminner
om the gateway procedure. Vid en komparativ jimforelse slas fast att den frimsta
skillnaden mellan dessa regler ar att den tidigare engelska regleringen var mer liberal vad
giller synen pa fOrvirvslin som en kommersiell transaktion, och den dirmed
sammanhingande frigan om motfordrans virde.

Diirefter utreds skilen till varfér the whitewash procedure kom att avskaffas i
samband med inférandet av den nya Companies Act 2006. For analysen i denna del
utreds ocksa den nya lagens regler. Det konstateras att den nya engelska regleringen i
praktiken lett till att flexibiliteten har 6kat markant ocksa f6r publika bolags moijlighet att
medverka till forvirvslan, trots att sidana lan formellt dr strikt forbjudna. Dirmed far
den engelska regleringen sidgas vara mer liberal in den danska. Avslutningsvis analyseras
vad dessa lirdomar kan innebira f6r den sedan tidigare konservativa svenska synen pa
forvarvslan.
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1 Inledning

1.1 Syfte

Den hir uppsatsen tar utgangspunkt i den svenska regleringen kring forvirvslan. Syftet
ar att 1 ett fOrsta steg utreda vilka skil som historiskt motiverat inférandet av ett férbud
mot férvarvslan och hur detta dr tinkt att fungera. Direfter dr avsikten att komparativt
belysa relevanta skillnader i savil utveckling som befintlig reglering pa central EU niva
och 1 andra jamforbara linder. I synnerhet dr avsikten att analysera de férandringar som
2006 genomfordes 1 det andra bolagsdirektivets artikel 23.1. Slutligen ér avsikten att
utifrin detta utvirdera ett eventuellt intresse av att omvirdera den svenska synen pa ett
strikt forvirvslaneférbud.

1.2 Avgransningar

Syftet med den hir uppsatsen ér inte primart att problematisera férvirvslaneférbudet
utifrin dess bakomliggande syften eller utifran dess struktur i det rittsliga landskapet i
Ovrigt utan utifran den internationella regulatoriska utvecklingen pa omradet. Dirfor tas
under delarna av komparativ analys utgangspunkten att alla de syften vartill de olika
reglerna hanfoérs kan vara berittigade.

Pa liknande sitt gor jag inga undersékningar eller bedémningar av vilken
samhillsekonomisk nytta de liberaliserade reformer som genomforts till férvirvslan kan
tinkas innebéra. Att beddma bolagets och sambhillets nytta av att tillita linefinansierade
foretagsforvirv av sd kallade riskkapitalbolag skulle kriva savil omfattande empiri som
djuplodande foéretags- och nationalekonomiska 6verviganden.

Uppsatsen fokuserar primirt pa forvirvslaneférbudet. I svensk ritt dr detta nira
sammankopplat savil regulatoriskt som syftemissigt med det generella laneférbudet.
Denna koppling saknas emellertid generellt pa det internationella planet och 1 synnerhet
for de delar som jag hir avser undersdka.' Vid en &vervigning har jag funnit att
forvarvslaneférbudet dr helt sjilvstindigt i forhadllande till det andra bolagsdirektivets
reglering. Jag har dock valt att dnda delvis behandla det generella laneférbudet for att
skapa djup 1 utredningen av den svenska ritten och battre forstaelse for bakgrunden till
det svenska forvirvslaneférbudet. For att undvika ondédiga utliggningar och uppritthalla
viss stringens 1 uppsatsen har jag dock valt att skala bort det de detaljer av det generella
laneférbudet som inte dr direkt nédvindiga for att korrekt beskriva det svenska
rittsliget for forvarvslan.

1.3 Metod och material

Vid nirmandet av den svenska ritten pa omradet har jag anvint mig av traditionell
juridisk metod, i betydelsen att de traditionella rittskillorna lag, férarbeten, praxis och
doktrin studerats. Utifran detta har jag forsokt att renodla och urskilja de fakta som jag
bedomt vara sirskilt relevanta f6r framstillningens syfte och fragestillningar, for att pa

! Observera att det i dansk ritt sedan lang tid tillbaka finns ett generellt laneférbud. 1 savil England som i
det andra bolagsdirektivet sd har ndgot sidant férbud emellertid aldrig férekommit.



s sitt skapa bittre forutsittningar for en enhetlig jimférbarhet och analys.” Eftersom
rittspraxis som relaterar till de férevarande fragorna dr mycket begrinsad si har
studierna huvudsakligen baserats pa forarbeten, offentliga utredningar och doktrin.
Materialet 1 dessa kallor, frimst vad giller f6r den sistnimnda kategorin, har wvarit
omfattande. Signifikativt 4r dock att de mest omfattande framstillningarna borjar bli
nagot till aren, och att den doktrinira diskursen tycks ha svalnat ordentligt sedan mitten
av 1990-talet.” Bristen p4 nytinkande och diskussion i doktrin tycks ocksa aterspeglas i
lagstiftaren och departementens konservativa férhallningssatt till
laneférbudsregleringen.’

Samma metod har i huvudsak dven anvints vid ingingen till den Overordnade
europeiska ritten. EU-rittens sirskilda egenskaper har dock féranlett att de deskriptiva
delarna uteslutande givits tyngd at de olika direktivstexternas utformning. Officiella
utredningsdokument och doktrin har istallet anvints tillsammans med utvalda artiklar
for att forklara reglernas praktiska bakgrund och utgéra underlag for kritik utifran ett
rittspolitiskt perspektiv.

Vid nidrmandet av den wutlindska ritten har grunderna f6r komparativ
rittsvetenskaplig metod iakttagits. Komparativ metod ir idag en erkind metod inom
juridisk utbildning och forskning, och anses sirskilt betydelsefull vid lagstiftningsarbete
och arbeten som syftar till att analysera ritt de Jege ferenda’ Jimforelsen ir den
komparativa metodens kirna, och for att en sddan skall vara mojlig mdste man
identifiera en viss egenskap som jimforelsens fertinm comparationis.” For att finna en sadan
jimforbar kontaktyta sa dr det enligt Bogdan nddvindigt att utgd frin rittens
fullstindiga funktioner snarare dn dess benamningar, och ett viktigt led i detta ir att
utréna huruvida de studerade reglerna ar avsedda att 16sa samma faktiska problem och
konfliktsituationer. Det dr dock inte liktydigt med att reglerna maste ha identiska
rittspolitiska syften.’

For det komparativa arbetet 1 denna uppsats har jag valt att utgé ifran utvecklingen
inom engelsk ritt, eftersom det dr det rittsystem som haft storst betydelse for
forvarvslaneférbudets tillkomst och utveckling 6ver tid. Narmandet av den engelska
ritten kriver bland annat att sirskild hansyn tas till den inom den i jimforelse med
svensk ritt starka stillning som rittspraxis har i Common Law-traditionen.’ Jag har dven

2 Sandgren, Claes, Rittsvetenskap for uppsatsforfattare — Amne, material, metod och argumentation, uppl
2, Norstedts Juridik AB, Stockholm, 2000, s 36-40.

3 Nerep, Erik, (1994), Aktiebolagsrittsliga studier — sirskilt om kapitalskyddet (1994), Lindskog, Stefan,
Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap, Kapitalskydd och likvidation (1995).

4 Jag tanker dd framst pd Proposition 2004/05:85 s 428 och regetingens slutliga motivering till att avvisa
férslag om harmonisering med 6vriga kapitalskyddsregler med att det “inte dr klarlagt att detta skulle
tillgodose ett angeldget behov hos det seridsa féretagen”, (dir man saledes inte alls beaktar de problem
med inkonsekvenser, kringgiendemdjligheter som finns i den nuvarande regleringen), samt
departementspromemorian Ju 2007/1036/L1 (s 19 f) dir direktivets nya reglering avfirdas som ett
svenskt alternativ eftersom svensk ritt 7alltid” haft en negativ instillning till férvarvslin. Det dr darfor
intressant att frigan dter aktualiserats av utredaren i SOU 2009:34, dven om innehillet i de relevanta
delarna i huvudsak dr en foérlingning av vad som féreslogs av Aktiebolagskommittén (SOU 1997:168).

> Bogdan, Michael, Komparativ rittsvetenskap, 2 uppl, Norstedts juridik, Stockholm, 2003, s 28. Bogdan
menar att den komparativa metoden i sidana sammanhang dr ovirderlig for att finna ledning i den
erfarenhetsbank som kan finnas i frimmande rittsordningar. Han pekar ocksi pd att det inom
naturvetenskap, teknik och medicin dr sjilvklart att beakta utlindska erfarenheter, och si méste kunna
vara ocksa inom juridiken.

¢ Bogdan, Michael, a a, s 56 ff.

7 Ibid.

8 Bogdan, Michael, a a, s 102 ff. Dirfér har till exempel rittsreglernas ursprung och syften eftersokts i
uttalanden obiter dictums av erkinda domare vid sidan av doktrindra efterforskningar och utredningars
slutsatser, se avsnitt 2.1.



valt att vinda mig till dansk rétt och de 6verviganden som gjorts infér inférandet av den
nya Selskabsloven som triadde 1 kraft 2010. Att studera implementeringen av det andra
bolagsdirektivets regler i ett annat nordiskt land har klara fordelar till £6ljd av de stora
likheterna med svensk ritt pa associationsrittens omrade, vilket kan hirledas till det
nordiska lagstiftningssamarbetet.’

For att sikerstilla att den utlindska ratten silunda behandlats 1 relevanta sammanhang
och givits ett korrekt innehall har jag genomgaende arbetat parallellt med primiéra och
sekundira rittskillor, dir de senare har anvints savil som inkérsport till primarritten
som for fordjupning i densamma.'’ Fér den engelska rittens vidkommande har detta
inneburit studium av flera av de frimsta lirobéckerna inom den engelska bolagsritten
for att genom dessa finna vigen till relevant annat killmaterial.'' Eftersom jag undersokt
saval gillande som numera upphivd ritt sd har undersékningen ocksé inkluderat en del
dldre material. Den allmidnna doktrinen har ocksa varit den huvudsakliga ingingen till
rittspolitiska aspekterna och urvalet av relevanta artiklar. Aven flera dokument frin den
engelska lagstiftningsproceduren har konsulterats i detta syfte. Ocksa vid studium av den
danska ritten har allmin doktrin varit inkérsporten.'? Direfter har jag i detalj studerat de
danska férarbetena for savil rattsanalytiska som rittspolitiska syften. Av naturliga skal
har studium av dansk rittspraxis hinforlig till den nyligen infoérda regleringen utgjort ett
mycket begrinsat inslag.

1.4 Disposition

I kapitel tva introduceras lisaren till forvirvslineférbudet genom en genomgang av de
skyddssyften det dr avsett att tillgodose

I kapitel tre presenteras det svenska rittslaget gallande férvirvslan.

I kapitel fyra presenteras de det andra bolagsdirektivets reglering om férvirvslan och de
forandringar som skett i detta genom direktiv 2006/68/EG.

I kapitel femr presenteras den danska regleringen som ar 2010 implementerade det andra
bolagsdirektivets reglering f6r savil publika som privata bolag

I kapitel sex presenteras inledningsvis den idldre engelska ritten som i stora delar
paminner om den procedur som numera implementerats i det andra bolagsdirektivet. I
den andra delen av detta avsnitt presenteras den engelska reglering som giller sedan ar
2008.

1 kapitel sju analyseras det andra bolagsdirektivets nya reglering samt skilen for
konsekvenserna av inférandet av den engelska regleringen.

9 Detta arbete inleddes pa initiativ av det Nordiska Radet 1958 och ledde slutligen till i princip likalydande
aktiebolagsrittslig lagstiftning i hela norden (Se bland annat SOU 1978:66 s 131).

10 Bogdan, Michael, a a, s 42.

"1 Morse, Geoffrey m fl, Charlesworth’s Company Law, sjuttonde upplagan, Sweet & Maxwell, London, 2005;
Kershaw, David, Company Law in Context, Oxford University Press, Oxford, 2009; Dignam Alan & Lowry,
John, Company Law, Oxford University Press, Oxford, 2009; Pennington, Robert R, Pennington’s Company
Law, attonde upplagan, Butterworths, London, 2001.

12 Werlauff, Erik, Selskabsret, ittonde upplagan, Thomson Reuters Professional, Képenhamn, 2010;
Christensen, Jan Schans, Kapitalselskaber, Forlaget Thomson, Képenhamn, 2003; Friis Hansen, Séren &
Krenchel, Jens Valdemar, Dansk Selskabsret 2, 3 upplagan, Thomson Reuters, Képenhamn, 2011.



I kapitel dtta avslutas uppsatsen med en kort avslutande reflektion.



2 Amnesintroduktion

For forstaelse av den foljande utredningen har jag av funnit det limpligast att inleda
med en kortare del som presenterar de huvudsakliga och klassiska argumenten for att
férbjuda forvirvslan. Min avsikt 4r att lisaren skall fa en bittre allmédn orientering kring
forvarvsforbudets syften d4n om historiken och de olika syften som anférts presenterats
senare och foér vart och ett av de enskilda rittssystemen. Aven fortsittningsvis kommer
dock motiv och historiska sasmmanhang att omnidmnas i de olika delarna.

2.1 Traditionella motiv till ett forbud mot
forvarvslan

2.1.1 Forbudets ursprung och huvudsakliga syfte

Eddy Wymeersch, professor vid University of Ghent, har undersékt regelns europeiska
rotter och kommit fram till att dess motiv ir langt ifran solklara.” T de hir granskade
nationella systemen tycks motiven for ett foérbud traditionellt byggts upp resonemang
om aktiebolagets syfte och virdeargument baserade pa de moraliska tveksamheter som
ansetts ligga 1 att ett bolag stiller medel till férfogande f6r forvirv av sina aktier, d v s en
del av sig sjilvt."* Inom EU-ritten 4 andra sidan, dir forbudet tillkom nigot senare,
tycks motiven vila pa mer funktionella argument si som varande en del av skyddet av
borgenirers- aktiedgarminoriteters och marknadsmissiga intressen. Det EU-rittsliga
férbudet inférdes emellertid utifran engelsk modell, och det far anses allméint accepterat
att det ddrfér dr mest naturligt att vinda blicken mot de brittiska 6arna for att finna de
ursprungliga motiven ocksa for den europeiska regleringen.”

I England infoérdes forbud mot forvirvslan i Companies Act 1929 efter uppmaning
av 1926 ars bolagsutredning som rekommenderade ett férbud for att stoppa vissa
Zolimpliga” beteenden. Det hade visat sig att vissa investerare anviande sig av stora
kortfristiga lan for att férvirva en majoritet av aktierna i ett bolag, fran vilket de senare
linade medel for att aterbetala linet. Pa sa sitt kunde aktiebolaget anses finansiera
forvirvet av sig sjilv, vilket ansigs “olimpligt”'® eller rentav “omoraliskt”"". En senare
bolagsutredning, den si kallade Jenkins-kommittén, kom 1962 till samma slutsats. Den
konstaterar att om en forvirvare inte kan finansiera sitt kop med egna medel eller egen
kreditviardighet sa far det hallas for troligt att bolaget kommer att utnyttjas genom
utstillande av ett lan mot en otillfredsstillande sidkerhet och endast ett illusoriskt
vederlag. Charlesworth har dock framfort att laneférbudets syfte redan tidigt var att
’torhindra kringgaende av regeln att ett aktiebolag inte skall vara en intressent 1 sig sjalv
och skapandet av en falsk marknad for bolagets aktier”, det vill siga en férbudsregel
anknuten till reglerna om bolagets férvirv av egna aktier.'®

13 Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 746.

14 Se bl 2 Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 732.

1>Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 730.

16 Eng. Improper, Se Dignam, Alan & Lowry John, a a, s 127.

17 Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 732.

18 Charlesworth, John, m fl, Charlesworth’s Company Law, Stevens, London, 1987.”(...) to prevent avoidance
of the rule prohibiting a company from being a member of itself and the creation of a false market in that
comany’s shares (...)”.



En nutida uppfattning ges 1 rittsfallet Chaston v SWP Group ple (2003) dir den inom
bolagsritt erkint kunnige domaren Arden L.J. konstaterade att det generella problemet
som forbudet var avsett att forebygga var detsamma idag som konstaterades av
utredningen fran 1929. Hon utvecklade detta genom att séga att

”the general mischief [ ...] remains the same, namely that the resources of the target

company and its subsidiaries should not be used directly or indirectly to assist the

purchaser financially to make the acquisition. This may prejudice the interests of

the creditors of the target or its group, and the interests of any shareholders who do

not accept the offer to acquire their shares or to whom the offer is not made”."”
Liknande skil, att férbudet behdvs for att skydda bolagets kapitalbas och savil
aktiedgares som borgenidrers intressen uttalades ocksa ibland annat Wallerstein v Moir
(1974) och Anglo-Petrolenm 1.td v TFB (Mortgages) 1.4d (2007).”

I Sverige inférdes forvirvslineférbud tillsammans med de generella laneférbuden 1
1944 ars aktiebolagslag, baserat pa ett forslag framlagt av den s k
Aktiebolagsutredningen.” Utredningen kom fram till att det stred

”“mot aktiebolagslagstiftningens grunder att en person skall kunna driva ett
aktiebolag med den dirav foljande férménen av frihet fran personligt ansvar trots
att bolagets tillgangar till stor del, kanske motsvarande hela aktiekapitalet, bestar i en
fordran pa honom sjilv”.*
Om sadana lan tillits skulle en urholkning av den sikerhet som reglerna om bundet
kapital ville ge borgenirer, aktiedgare och anstillda riskeras, ansdg man. Diremot ansag
utredarna inte att det var noédvindigt att forbjuda lain som bolaget uppliter mot
betryggande sikerhet, eller Ian som ryms inom bolagets fria egna kapital, eftersom detta
inda kunnat disponeras genom utdelning. Nagra sadana begrinsningar av férbudet
godtogs emellertid inte av regeringen, som istallet valde att inféra ett strikt laneférbud.
Detta skedde med hinvisning till att ett lan som vid utfirdandet rymdes inom det egna
kapitalet riskerade att med tiden komma att inkrikta pa detsamma. Dessutom befarade
departementschefen att det fanns en risk for att bolagsledningen medvetet skulle godta
pant som ingalunda tickte det utgivna linet.”” Lan frin bolaget till en forvirvare av
aktierna i detsamma beskrevs sirskilt av departementschefen som ”mycket farligfa] for
borgenirerna”. Nir forvirvslaneférbudet férdes 6ver till den nya aktiebolagslagen 2005
uttryckte sig regeringen inte alls lika kraftfullt, men hinvisade till att de var av
uppfattningen att ett forvirvslaneforbud fortsatt var nédvindigt for att tillgodose olika
borgenirsintressen, samt tillgodose den éverordnade EU-ritten.*

2.1.2 Funktioner inom den marknadsrattsliga regleringen

Till skillnad frain den svenska diskursen, sker det ofta i moderna engelsk och EU-
inriktad litteratur att forvirvslaneforbudet sammanfors och diskuteras tillsammans med

19 Chaston v. SWP Group plc (2003) 1 BCLC 675, 686.

20 Wallerstein v Mozr (1974) 1 WLR 991 och Awnglo-Petrolenn Ltd v TFB (Mortgages) Ltd (2007) EWHC 258, se
dven Dignam, Alan & Lowry, John, a a, s 128.

21 SOU 1971:15. Det bér papekas att forvirvslaneférbudet i svensk ritt stindigt varit titt sammankopplat
med det generella laneférbudet till bolaget nirstiende personer, vilket gbr att motiven inte kan sigas vara
helt jimforbara.

22 Proposition 1973:93 s 90.

23 Proposition 1973:93 s 91 f.

24 Proposition 2004/05:85 s 432 f, obsetvera att regetingen uttryckte sig i forhéllande till den tdigare
lydelsen av artikel 23 i det andra bolagsdirektivet.
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forbudet for ett bolag att forvirva egna aktier.” Forvirvslaneférbudet betraktas
stundom som en “férlingning” av detta andra forbud, eftersom ett forvirvslaneférbud
férhindrar bolagets ledning att garantera en utomstaende tredje mans handel med aktier
i bolaget — och dirmed en moijlighet att kringga reglerna om férvirv av egna aktier.”
Dirmed kan, som citatet fran Charlesworth redan indikerat ovan, forvirvslineférbudet
bidra till att foérhindra manipulation av kursen pa bolagets aktier. Riskerna med att ett
aktiebolag limnar lin for tredje mans férvirv av aktier i bolaget kan ocksa ur
borgenirssynpunkt till stor del sdgas vara desamma som om bolaget forvirvar sina egna
aktier.”’

Pa liknande sitt framférs ocksa motiv f6r ett f6rbud mot f6rvirvslan i samband med
att regler till skydd for aktieigarminoriteter vid bolagsférvirv diskuteras. Ett
forvarvslaneférbud anses begransa mojligheterna for vissa typer av aggressiva beteenden
vid s k take-over-forsok, da inte anses dndamalsenligt att budgivaren tillats gora sitt bud
beroende av méjligheterna att finansiera detsamma med bolagets egna medel.”
Forvirvslaneforbudet har for liknande situationer ocksa ansetts nyttigt da det begransar
moijligheterna for ett malbolags styrelse att vidtaga vissa typer av forsvarsitgirder.” Inte
heller anses det limpligt att en atgird som innebir ett lan eller stillande av sdkerhet till
en hemlig kopare anvinds av bolagets styrelse som en fOrsvarsatgird mot ett sadant
take-over-forsok.

2.1.3 Kommentar

De olika motiven for ett forbud mot forvirvslan tycks svarligen kunna indelas i nagra
tydliga kategorier. Det handlar dels om virdeladdade argument om att forvirvslan
strider mot ndgon eller ndgra av de grundliggande idéerna fOr associationsritten som
sadan, dels om mer funktionella argument om behovet av att stivja olika former av
missbruk som riskerar att skada bolagets kapitalbas. Det finns dven ett par olika
marknadsaspekter inbakade. Klart dr dock att det finns mer 4n en infallsvinkel som ar
m6jlig att applicera pa foérvirvslaneférbudet, och vilken denna ar 1 ett visst sammanhang
tycks bero lite pA vem man frigar.”’ Detta bér ldsaren av denna uppsats bira med sig i
den foljande utredningen och den efterféljande analysen, da olika framférda argument
inte alltid kan ta i avseende hela detta spektra.

%5 Se bl a Proposition 2004/05:85 s 433 — 437. 1 SOU 1997:22 (s 400) foreslog emellertid
Aktiebolagskommittén att forvirvslineférbudet skulle flyttas till kapitlet om bolagets férvirv av egna
aktier. Detta forslag kommenterades aldrig i propositionen.

26 Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 732, Dignam, Alan & Lowry, John, Company Law, s 126 £
och Ferran, Eilis, Conporate Transactions and Financial Assistance: Shiftning Policy Perptions but Static Law [cit
Shifting Policy Perceptions], Cambridge Law Journal, March 2004: 225 — 243, 2004, s 225.

27 Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLIV, s 733.

28 Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive, Financial Law Institute WP 2006-15, 2006, s
10. Wymeersch anser dock att problemet l6sts mer dndamalsenligt genom det s k take-over-direktivet
2004/25/EC, se vid not.

2 Didrmed avses atgirder som innebir att styrelsen beviljar ett lin eller stillande av sikerhet till en hemlig
kopare vid ett befarat take-over-forsok, se Wymeersch, Article 23 of the SCLW, s 732.

30 Eddy Wymeersch kom i sin analys slutligen fram till att férvirvslineférbudet f6r en hybrid av flera olika
férbud, var och ett med sina bevekelsegrunder (Wymeersch, Eddy, Artwle 23 of the SCLW, s 746). Han
nimner dirvid som siddana forbud: forvirv av egna aktier, kreditgivning till aktiedgare och
intressekonflikter/javssituationer i bolaget.
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3 Det svenska rattslaget

Som tidigare nimnts inférdes forvirvslaneforbudet, eller det s k sdrskilda laneférbudet, i
Sverige genom 1944 ars aktiebolagslag.” Nagot som sirskiljer den svenska regleringen
fran det andra bolagsdirektivets och manga andra linders regler dr att det samtidigt
infordes ett generellt lineférbud fran aktiebolag till dess nidrmast anknutna personer.
Forvirvslaneforbudet har pa sa sitt ofta behandlats som en sdrskild” inriktning av det
breda “generella” lineférbudet. An idag kvarstir denna ordning da forvirvslaneférbudet
foljer pa reglerna det generella laneférbudet i aktiebolagslagens 21:a kapitel “Lan fran
bolaget till aktiedgare m.fl.”, vilket f6ljer strax efter de allminna reglerna om skydd for
bolagets kapital.

Eftersom forvirvslaneférbudet och det generella laneférbudet pa s sitt dr historiskt
sammanknutna dr dess bakomliggande syften och avsedda funktioner delvis svara att
sirskilja frin varandra. For att korrekt beskriva den svenska regleringen kring ett
aktiebolags mojligheter att stélla lan till en fOrvirvare av aktierna i detsamma dr det
darfor nédvandigt att atminstone delvis behandla dessa tillsammans. I slutet av detta
kapitel kommer jag dirfor att beskriva ocksa det generella laneférbudets bakgrund och
huvudsakliga reglering. For att uppritthalla viss stringens och tydlighet for lisaren ar
denna behandling emellertid selektiv och 1 vissa delar nagot forenklad i syfte att
framhdva de aspekter som mest direkt berdr forvirvslineférbudet. Jag avslutar den
delen med att forklara varfor jag dock i ett strikt regulatoriskt perspektiv anser det
mojligt att se forvarvslaneférbudet som en 1 jimforelse med det andra bolagsdirektivets
reglering fristaende del.

3.1 Forvarvslaneforbudet

3.1.1 Bakgrund

Det svenska foérbudet inférdes som ovan niamnts i svensk ritt 1 mitten pa 1970-talet.
Inférandet byggde pa ett forslag fran Aktiebolagsutredningen om att inféra ett generellt
laneférbud, men  efter  departementsbehandlingen = hade  bland  annat
forvarvslaneférbudet tillkommit i propositionen som sedermera klubbades igenom i
Riksdagen.”Vid tiden for Sveriges intride i EU bedémdes det svenska férbudet endast
behova justeras i ndgra detaljer for att Overensstimma med det andra bolagsdirektivets
forbud.”  Infér  inférandet av 2005  4rs  aktiebolagslag  konstaterade
Aktiebolagskommittén att laneférbudsreglerna borde harmoniseras med Gvriga
kapitalskyddsregler.”* Férslaget och den efterféljande diskussionen under remissrundan
och departementsberedning tycks dock fraimst ha kretsat kring en uppmjukning av det
generella lineférbudet.” Forvirvslineforbudet féreslogs bibehdllas strikt, men flyttas
och istillet inordnas bland reglerna om f6rvirv av egna aktier fOr att systematiskt béttre

31 Proposition 1973:93 s 90 ff.

32 Proposition 1973:93 s 90 ff.

3 Det gillde dels undantaget for anstilldas forvirv, som sedermera endast fick ske sivida detta rymdes
inom det fria egna kapitalet, samt dispensmdjligheten fér publika bolag, som fick lova att plockas bort
(Proposition 1993/94:196 s 129£)).

34SOU 1997:168 s 87 f.

35 Proposition 2004/05:85 s 426 f.
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Overensstimma med det andra bolagsdirektivets struktur.”® Forslaget fick inget gehor
hos lagstiftaren, utan forvirvslaneférbudet kom att Overforas till den nya
aktiebolagslagen enligt med samma placering pa som tidigare.

3.1.2 Forbudsstadgandet

Forvirvslaneforbudet, eller, som det stundom kommit att kallas i svensk doktrin, det
sirskilda laneférbudet finns 1 kap 21 § 5 ABL och lyder i sin helhet:

Ett aktiebolag far inte ge forskott, Idmna lan eller stélla sdkerhet fér lan i syfte att
géldendren eller honom nérstdende fysisk eller juridisk person som avses i 1 § skall
forvérva aktier i bolaget eller éverordnat bolag i samma koncern.

3.1.2.1 Vilka transaktioner som omfattas

Ursprungligen avsig forbudet liksom det generella laneférbudet 1 21 kap 1 § ett férbud
att ”limna penninglan”. Detta uttryck har sedermera ersatts av uttrycken “ge férskott”
och ”limna lan”. Som synes omfattas dven sikerheter i vid bemirkelse. Den vida
omfattningen av férbudet leder i praktiken till att ett bolag inte kan stilla medel till
férfogande for forvirv av aktier i bolaget pa nagot sitt dn i enlighet med det i lagen
sirskilt reglerade forfarandet for virdeoverforingar.” Som ett exempel pi hur
omfattande forbudet dr avsett att verka kan exempelvis nimnas fallet att en siljare i
samband med an aktiedverlatelse later forvirvaren 6verta 6verlatarens sedan tidigare
befintliga skulder till bolaget. Ett sadant gildenirsbyte skall enligt forarbetsuttalanden
anses falla inom omréadet for férbjudna forvirvslan.™

For tydlighets skull, och fér den fortsatta jimforelsen, bor ocksa poidngteras att det
svenska forvirvslineforbudet inte tar nigon hinsyn till villkoren for ett utstillandet av
ett lan. Forbudet slar igen alldeles oavsett av huruvida t ex nagon betryggande sikerhet
stillts eller ej, och oavsett om villkoren i 6vrigt kan beskrivas som marknadsmissiga.”

3.1.2.2 Vilka subjekt som omfattas

Bestimmelsen berdr potentiellt tre olika subjekt, ndmligen gildenir, aktieférvirvare och
malbolaget. Kretsen av potentiella gildendrer som triffas av férbudet dr som
utgangspunkt obestimd och sdledes omfattas alla former av savil fysiska som juridiska
personer med rittskapacitet i Sverige."” Férutom gildenirens egna férvirv omfattas
dven situationer dir lanet skall finansiera en till gildendren nirstiende persons
aktieforvarv. Med nirstaiende avses hdr inte enbart lantagarens sliktingar utan dven
sadana juridiska personer som lantagarens eller hans sliktingar har bestimmande
inflytande &ver."! Forbudet omfattar avsedda forviry dir malbolaget 4r detsamma som
det lingivande bolaget eller ett till detta 6verordnat bolag i samma koncern. Nagot
undantag for koncerninterna transaktioner gors siledes inte, och ett dotterbolag kan

36 SOU 1997:22 s 400.

37 Se Andersson, Sten, Johansson, Svante &, Skog, Rolf, Aktiebolagslagen (13 oktober 2011, Zeteo),
kommentaren till 21 kap 9 § under 2 ”’Vilka lan omfattas?”.

38 Prop 1977/78:41 s 24, samt dartill Nerep, Erik, a a, s 284 f.

% Nerep, Erik, Aktiebolagsrittsliga studier— sirskilt om kapitalskyddet, Juristférlaget, Stockholm, 1994, s 326.

40 Siledes omfattas dven koncerninterna forvirv. Bestimmelsen 4r siledes vidare 4n vad det andra
bolagsdirektivet kriver, se avsnitt 4.4 nedan.

4 Se Andersson, Sten, Johansson, Svante &, Skog, Rolf, Aktiebolagslagen (25 oktober 2011, Zeteo),
kommentaren till 21 kap 9 § under 3 "Den f6rbjudna kretsen”.
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dirmed inte limna lan till en avsedd forvirvare av aktierna i dess svenska moderbolag,*
Termen ”6verordnad” har emellertid véllat en del bryderier kring huruvida ett
systerbolag och andra koncernforgreningar skall anses innefattas dari. Att sa varit
avsikten har framforts i forarbetena till lagen, men lagtextens otydlighet skulle kunna
innebira ett hinder mot en sidan tolkning av bestimmelsen.” Sedan ikrafttridandet av
2005 ars aktiebolagslag dr det emellertid inte lingre férbjudet for ett moderbolag att
upplata medel fOor ett aktieférvirv 1 dess dotterbolag, da motiven bakom
forvirvslineforbudet inte ansags kunna géras gillande vid sidana lan.*™

3.1.2.3 Kravet pa visst syfte

Rekvisitet att lanet skall vara limnat 7 syffe att gildeniren skall forvirva aktier 1 bolaget
eller dess koncern dr, skulle jag vilja pasta, ett av de mest omdiskuterade och
genomanalyserade rekvisiten i svensk doktrin och av praktiker pa den svenska
finansmarknaden. Forvirvssyftet dr den faktor som frimst avgrinsar férbudets
tillimplighet. Att, som ovan nidmnts, det tidigare begreppet “penninglin” i
bestimmelsen ersatts med den vidare beskrivningen “ge forskott, limna lan eller stilla
sikerhet for lin” som transaktioner som ticks av férbudet var till f6ljd av detta inte sd
sirskilt dramatiskt i sak.” Om en kredit upplatits i ett annat syfte, vilket som
utgangspunkt kan antagas vara fallet vid limnandet av sedvanliga varukrediter, forskott,
eller andra insittningar kopplade till kommersiell verksamhet, faller transaktionen
nimligen 4nda utanfor tillimpningsomradet for férbudet.*

Det ir principiellt bolagets avsikt med en transaktion som ir relevant.”” Att lintagaren
for sig sjilv har ett sidant syfte med ett upptaget lin péaverkar enligt ordalydelsen i
bestimmelsen inte denna bedémning.”® Friga uppkommer dirmed dock hur man i
bevishinseende skall bedoma den situationen dd medel stills till férfogande med ett
uttalat annat syfte dn att forvirva aktier i bolaget, men dessa medel sedermera dnda ingar
1 en siadan transaktion. I en siadan situation dr enligt Nerep den allminna
utgangspunkten att det maste saknas skl for en langivare att ifragasitta ett av lintagaren
uppgivet syfte.”” Emellertid, menar han bér det dock inte tillitas att parterna med
bedrigligt uppsat genom laneavtalet forséker kringga bestimmelsen, och troligtvis ar
bevisvirdet av ett avtalat syfte inte sirskilt hogt ens om avtalet stipulerar ett uttryckligt
och vitesbelagt férbud for lintagaren att anvinda de lanade medlen 1 ett sadant syfte.
Nerep menar att det rimligen maste vara tillrickligt att det av aklagaren kan visas att
bolaget (i form av dess foretradare) av omstindigheterna forstatt, eller borde ha forstatt,
att medlen skulle anvindas fOr detta indamal. Lindskog har uttryckt sig sa att dven en ett
uppsat av karaktiren dolus eventualis, dir insikt om lantagarens avsikt inte avhaller bolaget
fran att limna lanet, bor godtagas.™

# Detta giller dock endast under forutsittning att moderbolaget dr ett svenskt aktiebolag. Ett utlindskt
aktiebolag triffas inte av koncernbegreppet, se 1 kap 11 § ABL, samt dirtill Andersson, Sten, Johansson,
Svante &, Skog, Rolf, Aktiebolagslagen (25 oktober 2011, Zeteo), kommentaren till 1 kap 11 § under 8 ”
Moderbolagets juridiska form och nationalitet”.

43 Se Proposition 2004/05:85 s 806, och jfr strax nedan under 3.1.4 om lagtolkning vid straffansvar.

# Proposition 2004/05:85 s 433.

4 Jfr Skog, Rolf, Rodbes Aktiebolagsratt, s 115.

4 Jfr Nerep, Erik, a a, s 326 f.

4 Lindskog, Stefan, Aktieholagslagen 12:¢ och 13:¢ kap, Kapitalskydd och likvidation, andra upplagan,
Juristférlaget, Stockholm, 1995, s 170, samt Nerep, Erik, a a, s 325.

48 Tbid, samt strax nedan.

4 Nerep, Erik, a a, s 327.

0 Lindskog, Stefan, a a, s 170 f. Vidare menar han att ett férvirvssyfte bor anses styrkt om det kan
klarldggas att det dr forvirvet som kauserat linet och de lainade medlen tagits till ansprik for betalning av
kopreskillingen. Han menar att de klaraste fallen av forvirvssyfte, i bevishinseende, torde vara att bolaget
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For bestimmelsens tillimplighet krivs vidare att forvirvssyftet forelegat vid tidpunkten
for transaktionens genomférande.” Lidmnas ett lan i ett annat syfte sa triffas det inte av
forbudet, dven om medlen sedermera dndd anvinds for just detta.”” P4 motsatt sitt
triffas diremot lin som limnats 1 syfte att anvindas till aktieférvirv, dven om sjilva
forvirvet drdjer, eller rentav inte blir av.” Att den relevanta tidpunkten for
bestimmelsens tillimplighet satts till tidpunkten fér transaktionen innebdr att nagot
forbud, vid en strikt tolkning, inte giller vid transaktioner dd medel stills till en
forvirvares forfogande effer det att ett foretagsforvirv redan genomforts. Detta alldeles
oavsett om medlen dr avsedda for, och anvinds for, att 16sa eller sikerstilla en skuld
som forvirvaren adragit sig genom forvirvet.”* Limnas dessutom lanet fran ett
koncernbolag till ett annat sa omfattas detta inte heller av det generella laneférbudet,
eftersom en sadan transaktion faller under undantaget f6r koncerninterna transaktioner
(se vidare strax nedan). Detta kan i praktiken anvindas som en moijlighet att kringga
lineférbudsreglerna vid foretagsférviry, genom anvindandet av s k efterfinansiering.™
Jag behandlar dock detta amne 1 sitt ssmmanhang nedan under avsnitt 3.4.1.

3.1.3 Undantag och mojlighet till dispens

I 21 kap 6 § ABL finns en undantagsbestimmelse om anstilldas forvirv i det egna
bolaget, som motsvarar det ena av undantagen i direktivets artikel 23.2. Undantaget ar
dock snivare dn vad som krivs enligt direktivet. Bland annat begrinsas sadana lan till en
sammanlagd summa om tva prisbasbelopp (ca 85 000 SEK) per anstilld. Dessutom
krivs att ett sadant erbjudande riktar sig till minst hilften av samtliga anstillda 1 bolaget,
och att lanet enligt dess villkor skall aterbetalas genom regelbundna amorteringar inom
fem ar.

Mojlighet att erhalla dispens fran laneférbuden som finns i 8 — 9 §§ och innebar att
Skatteverket kan besluta att undanta en specifik transaktion frin att triffas av
lanetérbuden. For att undantag fran 5 § om forvirvslan skall bifallas krivs att dock att
det behivs pa grund av sdrskilda omstandigheter. Omstindigheter som lagstiftaren ddrmed haft
i atanke ir frimst generationsskiften i sma familjeféretag.™ Dispens kan dock aldrig
komma ifriga fér publika bolag eftersom det skulle strida mot det andra
bolagsdirektivet.”’

betalar ut pengarna direkt till siljaren av aktierna. Andra fall, ddr Gverfoéring fran koéparen till siljaren
drojer eller sker genom flera transaktionsled, blir svérare att styrka och ytterst blir det friga om huruvida
ett orsakssamband mellan 1in och aktief6rviry kan visas.

51 Detta foljer av den temporala bestimmelsen i uttryckssittet ”...1 syfte att gildeniren... ska// f6rvirva
aktier”, se bl a Lindskog, Stefan, a a, s 173.

52 Af Sandeberg, Catarina, Aktiebolagsritten, Studentlitteratur, Stockholm, 2007, s 197 f.

53 Enligt straffrittslig terminologi sa r6r det sig silunda om ett faredelikt, det vill siga en girning som
kriminaliserats till f6ljd av en dédrav féranledd risk for skada, se Nerep, Erik, a a, s 327, Lindskog, Stefan, a
a,s 170 f.

54 Skog, Rolf, Rodbhes Aktiebolagsrits, tjugotredje upplagan, Norstedts Juridik, Stockholm, 2011, s 114 f. Jfr i
denna del med den engelska regleringen, nedan under avsnitt 6.3.

55 T svensk doktrin ndra anknutna begrepp dr “minutenldn” och ”bryggfinansiering”, vilka dock syftar pa
den initiala finansieringen och inte pa den del som konstituerar sjilva férvirvslanet.

5 Proposition 1993/94:196 s 131 f.

57 Se 21 kap 12 § ABL.
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3.1.4 Rattsfoljder
3.1.4.1 Civilrattsliga och straffrattsliga rattsfoljder

Om ett aktiebolag limnar lan eller forskott i strid med reglerna i 21 kap ABL blir den
civilrittsliga rittsfoljden ogiltighet med omedelbar éterbetalningsskyldighet for
mottagaren. Nagon provning av mottagarens onda eller goda tro behover siledes inte
goras, till skillnad fran vad som t ex giller enligt de allmidnna reglerna om
virdedverforingar enligt ABL 17 kap 6 §. Ar det istillet friga om en sikerhet som stillts
1 strid med bestimmelserna, goérs emellertid en sidan prévning. Da  giller
rittshandlingen inte mot bolaget endast om bolaget kan visa att mottagaren insag eller
bort inse att den var olaglig.™

Laneforbuden dr emellertid dven straffrittsligt sanktionerade. Enligt 30 kap 1 § 4
mom skall den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet bryter mot ndgot av
lanetérbuden démas till boter eller fingelse 1 hogst ett ar. Ansvar kan drabba savil den
som beslutar om som den som i kraft av sin stéllning i bolaget verkstiller en utbetalning
eller beordrar en anstilld att gora en utbetalning. Aven medverkansansvar kan komma
ifraga. Diremot kan mottagaren av ett forbjudet lan inte triffas av bestimmelsen endast
pa den grunden att han begirt ett lin och sedan mottagit detta.”” Det bor dven noteras
att ett brott mot lineférbudet kan innebira brott enligt brottbalkens bestimmelser.”

3.1.4.2 Betydelsen av de straffrattsliga sanktionerna

Att laneférbuden har forsetts med straffsanktioner innebir enligt allminna straffrittsliga
principer att bevisbordan 1 stor utstrackning férskjuts till dklagaren. Denne har att visa
att syftet med ett givet lan eller en stilld sikerhet varit ett frvirv av aktier i bolaget.”!

En annan grundpelare inom straffritten dr legalitetsprincipen, som innebir att en
girning for att vara straffbar maste vara beskriven i lag.”” Enligt hivdvunnen
uppfattning innebir detta att alla straffrittsligt sanktionerade bestimmelser maste tolkas
restriktivt.” Analogier och dndamalstolkningar for att ticka in situationer som inte ticks
av forbudens uttryckliga lydelse dr darfor principiellt uteslutna. Denna princip anses ha
stor betydelse for forvirvslineférbudets rickvidd i praktiken.®

I den praxis som finns tycks dock inte domstolarna vara helt frimmande for att
anvinda sig av en atminstone ganska fri och vid tolkning av férbudet.” T NJA 1992 s
717 ansag HD det innebira ett brott mot férvirvslaneférbudet att det vid ett forvirv av
aktierna 1 ett bolag hade avtalats om att tilliggskopeskilling skulle utfallande efter att
forsiljning av den huvudsakliga egendomen i bolaget skett. AktieGverlatelseavtalet hade
konstruerats sd att medlen som utf6ll vid bolagets forsiljning av egendomen direfter
skulle utbetalas fran bolaget direkt till siljaren av aktierna. Pa sd sitt ansdgs avtalet
innebira att bolaget sikerstillde forvirvarens skuld till siljaren.

58 Se 21 kap 11 § 2p.

5 Skog, Rolf, Rodbes Aktiebolagsritt, s 119.

%0 Nirmast till hands torde férskingring, troléshet mot huvudman eller nagot borgenirsbrott ligga.

61 Af Sandeberg, Christina, A&tiebolagsritten, s 197 f.

02Se BtB 1 kap 1 §.

03 Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, s 119.

64 Se avsnitt 3.4.

% Se dven bl a RH 2007:2 dir gildenidrsbyten i samband med férsiljning av lagerbolag ansetts bora
foranleda straffrittslig pafoljd.
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3.2 Nagot om sambandet mellan det generella
laneforbudet och forvarvslaneforbudet

3.2.1 Bakgrund

Det generella lineférbudet inférdes liksom férvirvslaneférbudet eftersom lan till en
aktiedgare kunde anses innebira betydande risker bade f6r bolagets fordringsigare och
for andra aktiesigare i bolaget.” I propositionen uttalas att det inte bér vara moijligt att
driva ett aktiebolag med dess ansvarsbegransande fordelar, utan att tillféra bolaget nagot
virde annat in en fordran pi honom sjilv.” Sidana foretagare borde enligt
departementschefen istillet hinvisas till en juridisk foretagsform med personlig
ansvarighet.”® Till skillnad mot Aktiebolagsutredningen si ville lagstiftaren inte ens
acceptera lain som sker mot betryggande sikerhet, eftersom man ansett att det funnits
skil att befara att en bolagsledning i praktiken skulle godtaga sikerheter som inte vore
tillrickliga.”

Till skillnad mot forvirvslaneférbudet sa motiverades emellertid det generella
forvarvslaneférbudet ocksa av skatterittsliga hinsyn. Kanske var viljan att férhindra
vissa typer av skatteflyktstransaktioner rentav det huvudsakliga skilet f6r de generella
lineférbudsreglernas inférande.”” Det skatterittsliga intresset av ett absolut laneférbud
ar att detta forhindrar att lan som i sjilva verket kan befaras vara fortickt 16n tas ut for
privat konsumtion utan att det utloser beskattning.

Att ingripa 1 de associationsrittsliga reglerna for att 10sa skatterittsliga problem ir
emellertid nagot som av principiella skil kommit att kritiseras mycket kraftigt i den
juridiska doktrinen.”" Infor inférandet av 2005 érs aktiebolagslag fick denna kritik stéd
av savil av den senaste aktiebolagsutredningen som av Lagradet.”” Det skulle enligt
Lagradet istillet vara att foredra om skattelagstiftningen inneholl regler om hur lan pa
formanliga villkor i friga om rinta och aterbetalning skall behandlas.” Aven om
Regeringen tycks ha godtagit dessa argument sa ansags inte skil for ett avskaffande av
detsamma foreligga, eftersom det inte visats att ett slopande av det generella
lineférbudet skulle “tillgodose ett angeliget behov fér de seridsa foretagen”.
Regeringen papekade bland annat att nackdelar skulle uppsta i férhéllande till de skilda
syften for vilka ett uppritthéllande av en skiljelinje mellan aktiebolags och dess dgares
egendom ir angeliget.

3.2.2 Det generella laneforbudets utformning

Forbudsbestimmelsen i 21 kap 1 § ABL dr uppbyggd kring en s k forbjuden krets, till
vilkas férman penninglan eller stillande av sikerhet frin bolaget dr forbjuden.” Denna
krets bestar, nagot forenklat, av

) aktiedgare

1i) styrelseledamot och VD,

% Proposition 1973:93 s 90.

7 Proposition 1973:93 s 91.

68 Thid.

% Proposition 1973:93 s 91 f.

70 Nerep, Erik, a a, s 275. Se dven departementschefens uttalande prop 1973:93 s 90 f.
71 Se bl a Lindskog, Stefan, a a, s 153 f och Nerep, Erik, a a, s 275 ff.

72 Proposition 2004/05:85 s 427.

73 Proposition 2004/05:85 s 427.

74 Proposition 2004/05:85 s 428.

7> Att stillande av sidkerhet omfattas foljer avABL 21 kap 3 §.
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1ii) revisof,

iv) nagon nirstaende till person 1 kategori (i) — (iif), samt

V) en juridisk person 6ver vilken ndgon av person i kategori (i) — (iv) har ett

bestimmande inflytande, ensam eller tillsammans med annan sadan person.

Begreppet penninglan har orsakat en del diskussion i doktrinen. Anledningen till detta ér
frimst knapphindiga forarbetsuttalanden om att didrmed inte avses ~normala
varukrediter”. Detta senare begrepp torde dock kunna bestimmas utifran de villkor som
i allminhet tillimpas i den bransch som varukrediten ges.”

3.2.3 Undantag till det generella laneférbudet

Till f6rbudet kommer ett antal olika undantag 1 21 kap 2 §. Dar skall sdrskilt markas det
s k koncernundantaget som tillater lan (och stillande av sdkerheter) till f6rmén fér bolag
inom samma koncern. Detta dr betydelsefullt i samband med lin till
forvarvstransaktioner som genomfdrs genom med s k efterfinansiering, dir sidkerhet
eller aterbetalning limnas till ett (nytt) moderbolag efter férvirvets genomforande, se
avsnitt 3.4.1 nedan.

Av intresse att notera dr att sidana lin vid bestimmelsens inférande ansags bora

godtagas eftersom en sidan transaktion inte bedémdes vara lika riskfylld f6r bolagets
borgenirer. Dessas intresse ansags da sikras av det langivande bolagets uppkommande
fordran mot gildenirsbolaget.” Det ir dock svért att se logiken i varfér en sidan
motfordran per se skulle vara sikrare, och erbjuda ett bittre skydd f6r bolagets kapital, dn
nigon annan motfordran. Resonemanget kring detta undantag ter sig sialunda nagot
mirkligt da det inte 6verensstimmer med lagstiftarens resonemang kring laneférbuden i
ovrigt.® Motivet till undantaget upprepas likvdl i forarbetena till den nya
aktiebolagslagen.” Ratio legis for ett siadant undantag torde dock vara den inom
aktiebolagsritten och skatteritten i stort vedertagna synen pa en koncern som ett
godtagbart sitt att praktiskt organisera en stérre verksamhet.”
Ovriga undantag utgdrs frimst av utvidgningar av koncernundantaget till koncerner
med en kommun, ett landsting, kommunférbund eller ett bolag registrerat inom EES ™1
toppen”, samt for lin som limnas “uteslutande for gildenirens rérelse och av rent
affirsmassiga skal”.

3.3 Sambandet mellan det generella
laneforbudet och forvarvslaneforbudet

Kopplingen mellan forvirvslineférbudet och det generella lineférbudet bestar i
huvudsak i att den svenska lagstiftaren sig dessa som en enhetlig atgird for att skydda
bolagets egna kapital fran att urholkas.”’ Nagon storre skillnad vad giller risken for
bolagets borgenirer ansags inte foreligga vid lan till befintlig respektive framtida
aktiedgare.”” Att férbuden delvis skiljer sig 4t i vad giller méjligheterna till undantag ar

76 Nerep, Erik, a a, s 296.

77 Proposition 1973:93 s 92 f.

78 Detta har uppmirksammats av bland annat Erik Nerep, a a, s 310 vid not 311.

7 Proposition 2004/05:85 s 430 f.

80 Nerep, Erik, a a, s 310 f vid not 311.

81 Proposition 1973:93 s 92. Departementschefen motiverar inférandet av ett forvirvslaineférbud med att
’frin borgenirernas synpunkt blir situationen densamma som den dé aktiedgarna lanar fran bolaget”.

82 Nerep, Erik, a a, s 324 f.
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dirfér nagot ologiskt, och har tidigare kritiserats i doktrin.*’ Idag kan emellertid en sidan
skillnad, dtminstone vad giller bestimmelsens tillimpning pd publika aktiebolag,
motiveras med att det andra bolagsdirektivet inte tilliter att flera av de centrala
undantagen som ansetts nddvindiga for det generella laneférbudet ocksa appliceras pa
forvirvslineforbudet.™

Aven om det svenska forvirvslineférbudet siledes motivmissigt  delvis
sammanhinger med det generella laneférbudet sa har det sjilvstindig betydelse for att
forhindra forvirvslan till en person som innu inte ingar i den férbjudna kretsen.* Ett
sadant lan hade inte triffats av det generella laneférbudet ens om mottagaren direfter
intritt som aktiedgare, det vill siga in i den férbjudna kretsen.*® Dirmed sluter jag mig
ocksa till att bestimmelsen i 21 kap 5 § ABL, i en jaimforelse med utformningen av
forbudsbestimmelsen i artikel 23.1 i1 det andra bolagsdirektivet, givits en sadan
utformning att det sjilvstindigt ticker in hela det omrade som direktivets forbudsregel
kriver. Denna slutsats innebir ocksa att det generella lineférbudet helt faller utanfér det
omradet for obligatorisk reglering. Férbud mot lan till aktiedgare till dem niérstaende
personer saknas ocksa i de flesta av EU:s medlemsstater utanfér Norden.”’

For den fortsatta utredningen och diskussionen i denna uppsats ér slutsatsen att
forvarvslaneférbudet silunda kan “frigbras” fran det generella laineférbudet som en
nationell sirreglering viktigt for att underldtta komparativa resonemang. Detta innebir
ocksa att ett ifragasittande av forvirvslaneforbudets berittigande inte nédvindigtvis ar
beroende av att alla aspekter som ligger bakom det generella lineférbudet tas i
beaktande. I synnerhet avser jag dirmed moijligheterna att pa annat sitt tillgodose de
skatterattsliga syften som ligger bakom det generella laneférbudet.

3.4 Mojligheterna att kringga
forvarvslaneforbudet

Trots att forvirvslaneférbudet i princip 4ar strikt si dr det moijligt att med olika
arrangemang kringea bestimmelserna. Att reglerna ér forhallandevis enkla att kringga ar
ett faktum som sedan linge dr kint i savil akademiska som andra kretsar. Detta
bekriftades ocksa bland annat av Verket f6r niringslivsutveckling (Nutek):s rapport till
regeringen infér inférandet av 2005 ars aktiebolag.” Medveten om att det kan finnas
manga olika praktiska uppligg for att dstadkomma detta vill jag hir endast kortfattat
beskriva den mest frekvent diskuterade formen av ett siadant arrangemang, niamligen
efterfinansiering.”” Min uppfattning 4r att detta 4r pusselbit for att forsta

83 Nerep, Erik, a a, s 324 f.

84 Se avsnitt 4.4 nedan.

85 Skog, Rolf, Rodbes Aktiebolagsritt, s 113.

86 Nerep, Erik, a a, s 291 f.

87 Se t ex SOU 2009:34 s 245, samt delarna X och X nedan. I flera linder finns dock mer begrinsade
regler som den del av skyddet mot bolagets egna kapital. Observera ocksa att lan till bolagsfunktionirers
aktieférvirv numera omfattas av det obligatoriska omradet enligt den nya bestimmelsen om styrelsejiv,
artikel 23 a i det andra bolagsdirektivet.

88 Proposition 2004/05:85 Bilaga 10.

89 Bland annat finns méjligheten att kringga férbudet genom att anvinda sig utav andra, eller utlindska,
associationsformer som dgarbolag. Agarbolaget fungerar di som det fér forvirvslineférbudet aktuella
’malbolaget”, oavsett om detta i sin tur dger en koncern av svenska aktiebolag. Lan frin ett dgarbolag som
ar organiserade som till exempel handelsbolag, kommanditbolag eller ekonomiska féreningar omfattas
inte av nagot sadant férbud, och didrmed skapas en intern konkurrens mellan olika associationsformer (se
bland annat SOU 2009:34). Férbudet omfattar som sagt inte heller det fall dd en foérvirvare forvirvar
aktier i ett utlindskt dgarbolag (jfr ABL 21 kap 5 § och 1 kap 11 §).
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forvarvslaneférbudets uppbyggnad och grinser samt de problem som ir férenade med
detta.

3.4.1 Efterfinansiering

En bryggfinansiering dr ett lan, typiskt sett med kort 16ptid och hég rinta, som anvinds
for att tillgingliggdra medel for att finansiera ett forvirv av ett bolag. Efter forvirvet,
nir forvirvaren tagit kontroll 6ver malbolaget kommer de upptagna linen dirfor
behova refinansieras. Forvirvaren kan da anvinda de férvirvade bolagets tillgangar och
kassaflode som sdkerhet for att uppta ett i flera avseenden billigare och mer langsiktigt
lan. Detta férhindras inte av det generella lineférbudet om forvirvaren uppfyller kraven
for att omfattas av det s k koncernundantaget. Saledes finansieras den skuld som
uppkommit for att fullgéra forvirvet med bolagets egna medel, men efter det att
forvirvet genomforts. Dirav namnet efterfinansiering.

De teoretiska grunderna ir foljande. Som anférts ovan under avsnitt 3.1.2.3 giller det
svenska forvirvslaneférbudet i ABL 21 kap 5 § endast transaktioner som limnats i syfte
att nagon skal/ férvirva aktier 1 bolaget. Lan som limnas efter att ett forvirv redan skett
torde siledes enligt bestimmelsens temporala bestimning inte fangas upp av férbudet.”
Diirav anses, sirskilt mot bakgrund av legalitetsprincipen, folja att ett lan som ar avsett
att refinansiera ett lan som limnats av tredje man for att finansiera forvirvet inte kan
anses forbjudet.” 1 den doktrinira diskussionen tycks dock vervigande enighet rada
om att forhallandena maste vara sidana att det fOrsta lanet, brygglanet, limnats pa
sadana villkor att det varit friga om serids kreditgivning dir lingivaren statt en verklig
kreditrisk.” Dirmed avses frimst att det ska ha funnits en sidan distans mellan
lintagaren och kreditgivaren” att den senare inte haft nigon kontroll 6ver huruvida de
sedermera frin bolaget tillhandahallna medlen faktiskt kommer att komma honom
tiligodo.” Har finansieringen frin bolaget i praktiken redan sikrats vid forsiljningen, till
exempel genom att medlen sitts in pa ett sparrat konto eller genom att kreditgivaren pa
annat sitt behaller eller tillférsikras kontrollen Gver fOretaget anses transaktionen falla
inom férbudets tillimpningsomride.” Detsamma torde gilla om de bada lanen sker vid
1 stort sett samma sammankomst och om de bada laneférhallandena dérfér uppkommer
pa olika sidor av den kritiska tidpunkten enbart genom att avtal och medel cirkuleras i
en sirskild ordning.” Hur ling tid som miste forflyta mellan forvirvet av aktierna och
bolagets upplitande av medel tycks dock inte kunna sikerstallas. Enligt Rolf Skog kan
nagon sadan tidsgrins troligtvis inte uppstillas, utan det visentliga maste vara att
lantagaren sedan forvirvet fullbordats har en reell méjlighet att avbryta férhandlingarna
och vigra att skaffa fram pengarna genom ett lan frin det forvirvade bolaget.”” En

% Se Lindskog, Stefan, a a, s 173, Nerep, Erik, a a, s 328, m fl.

o1 Lindskog, Stefan, a a, s 173.

92 Se bl a Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, s 114 £.

93 Vare sig detta dr sdljaren av aktierna som forsilt dessa pd kredit eller en extern finansiar.

94 Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, s 114, Nerep, Erik, a a, s 329 f, Lindskog, Stefan, a a, s 174.

9 Nerep, Erik, a a, s 330 f.

% Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, s 114.

97 Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, 114. Det har dock framforts asikter om att en 6vertridelse av férbudet
bor anses foreligga redan i det fall siljaren eller en extern kreditgivare upplatit kredit till férvirvaren med
vetskap om att forvirvaren inte klarar att uppfylla villkoren fér krediten pa annat sitt 4n genom medel
fran det férvirvade bolaget (se bl a Sandstrom, Torsten, Svensk Aktiebolagsritt, andra upplagan, Norstedts
Juridik, Stockholm, 2007, s 320). Lindskog har dock bestimt avvisat en si vid omfattning av
férbudesbestimmelsen. Nerep tycks efter en ling diskussion slutligen stanna vid att det avgorande
faktumet maste vara en kausalitetsbedémning. Hade firvdmer inte kunnat kunnat fullbordas utan
upptagadet av ett lan fran det férvirvande bolaget sa foreligger ett forvirvslin, oavsett ndr i tiden detta
skett (se s 345 f). Det sagda anknyter ocks till frigan huruvida ett f6rvirv, i den hir aktuella betydelsen,
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annan sak torde vara att en tidsutdrikt kan ha betydelse 1 bevishidnseende for att styrka
att bolagets beslut att stilla medel till f6rfogande varit fristiende fran forvirvet.

Slutligen bor anmarkas att som utgangspunkt alla typer av efterféljande finansiering,
exempelvis 1 syfte att refinansiera ett enligt ovan upptaget kortfristigt brygglan, omfattas
av det generella lineférbudet. * Detta eftersom lintagaren med storsta sannolikhet vid
den tidpunkten kan anses ha intritt i den forbjudna kretsen. Om foérvirvaren ar en
juridisk person med hemvist inom EES och denne férvirvat en majoritet av aktierna i
bolaget faller emellertid ett sadant lan under det s k koncernundantaget.” Sammantaget
innebir detta att en lanekonstruktion enligt de hir specificerade forutsittningarna kan
vara fullt lagenlig. Nagot auktorativt avgérande i rittspraxis finns dock inte."”

skall anses fullbordat vid ingiengen av ett obligationsrittsligt giltigt avtal, eller om ocksd sakrittslig
fullbordan krdvs. Detta lir ha visst praktiskt intresse, eftersom ett avtal av den aktuella typen manga
ganger sker genom ett flerledat férfarande dar tilltrade” till aktierna inte nédvindigtvis sker vid samma
stund som ingdendet av fOrvirvsavtalet. Nerep, har som ovan framforts, stannat vid slutsatsen att ett
forvirvslan foreligger sd snart detta gérs som ett led i fullbordandet av ett aktieférvirv (s 345, slutsatsen
stods dven av Lindskog, Stefan, a a, s 173) Aktierna beh6ver emellertid inte fuktiskt ha Svergitt, men
férvirvaren skall ha gjort vad som krivs av denne for att kunna pakalla tilltride till desamma. Slutsatsen
blir siledes att forvirvsavtalet vid lanets utgivande fran bolaget inte far innefatta villkor som dnnu inte
tillmétesgatts. Huruvida det sakrittsliga momentet fullbordats eller ej saknar emellertid betydelse.

%8 Jfr ovan avsnitt 3.2.2.

% ABL 1 kap 11 § jfr m 21 kap 2 §, se vidare ovan under avsnitt 3.2.3.

100 F6r perioden fram till 1994, se bl a Nerep, Erik, a a, s 334.
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4 Det andra bolagsdirektivet

4.1 Inledning

De aktiebolagsrittsliga reglerna dr i stor utstrickning harmoniserade inom den
Europeiska Unionen. Det har skett genom olika direktiv till medlemsstaterna. Den 13
december 1976 utfirdades Radets andra bolagsdirektiv med riktlinjer och regler fraimst
kring aktiebolags kapitalsammansittning till skydd fér savil borgenirsintressen som
aktiedgarminoriteters intressen. Direktivet, som normalt kallas f6r “det andra
bolagsdirektivet” eller “’kapitaldirektivet”, dr avsett att skapa enhetlighet och garantera
en ligsta skyddsniva for intressenter i unionens publika aktiebolag.""

Detta 6vergripande syfte materialiseras i direktivet bland annat genom bestimmelser
om hur bolag skall bildas, vad en bolagsordning skall limna fér information, krav pa
visst minsta aktiekapital och hur utdelningar far ske till aktiedgare. Bland reglerna fanns 1
artikel 23 en bestimmelse som generellt f6rbjod publika aktiebolag att ge forskott,
limna lan eller stilla sikerhet i syfte att tredje man skulle forvirva aktier i bolaget.
Bestimmelsen hade sin forebild i engelsk ritt dir bestimmelser kring forvirvslan
funnits sedan 1929.'” Detta innebar ett brett och genomtringande férbud som var nist
intill strikt. Undantag gjordes endast for atgirder vidtagna av banker och andra
finansiella institut inom ramen for den l6pande verksamheten, samt fér program som
syftar till att lata anstillda férvirva aktier i arbetsgivarens bolag eller koncern.'”

4.2 Bakgrund

Motivet bakom direktivsbestimmelsen synes i forsta hand ha varit att forhindra att
reglerna om aktiebolags férvirv av egna aktier littvindigt skulle kunna kringgas.'™ T vissa
medlemslinder har férbudsregeln ocksa formellt implementerats som en del av dessa
regler.'”

Wymeersch menar att det far anses allmiant vedertaget att reglerna upprittades med
de befintliga engelska reglerna som modell, &ven om det vid tiden f6r inférandet ocksa
fanns regler i till exempel Italien."” Detta hirleder han bland annat ur det faktum att det
ursprungliga utkastet till det andra bolagsdirektivet inte inneholl nagon bestimmelse om
forvarvslan, utan detta integrerades i arbetet forst efter det att Storbritannien gatt med i
EG 1973."” Aven i Sverige var vid tiden fér direktivets utfirdande férvirvslineforbudet
implementerat, och infér intridet i EU 1995 ansdgs denna endast ansags beh6va justeras
i nigra obetydliga detaljer for att Gverensstimma med direktivstexten.'”

101 Regler gallande privata bolag betors inte, se direktiv 77/91/EEG artikel 1.

102 Cahn, Andreas & Donald, David C, Comparative Company Law, Cambridge University Press, Cambridge,
2010, s 853.

103 Dessa undantag kvarstir i oférindrad form.

104 \Wymeerch, Eddy, Article 23 of the SCLW, s 733.

105 Thid.

106 \Wymeersch, Eddy, Article 23 of the SCLIW, s 730.

107 Thid.

108 Proposition 1993/94:196's 129 f.
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4.3 2006 ars reform

Genom utfirdandet av dndringsdirektiv.  2006/68/EG  reviderades det andra
bolagsdirektivet i flera delar. Revideringsarbetet foranleddes av en omfattande
genomgang av den inre marknadens regelkomplex som kommissionen latit genomfora
under akronymen SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market) och
oversiktsgruppen for den gemensamma bolagsritten HLG (High Level Group of
Company Law Experts)'”. Utredningarna ledde fram till ett dokument med konkreta
atgirdsforslag som kommissionen i maj 2004 lade fram under parollen “Modernare
bolagsritt och effektivare bolagsstyrning i Europeiska Unionen — Handlingsplan™'™.
Forslaget till ny direktivstext i direktiv 77/91/EEG lades sedan fram fo6r Radet och
Europaparlamentet i oktober 2004.""

Kommissionens slutsats var att en férenkling och modernisering av det andra
bolagsdirektivet visentligt skulle bidra till att frdmja naringslivets effektivitet och
konkurrenskraft, utan att skyddet for aktiedgare eller borgenirer dirmed skulle forsvagas
i nagon betydande utstrickning.''? Férslaget innehéll bland annat uppmijukade regler
kring apportemissioner, slopade av den tidigare tioprocentsspirren for forvirv av egna
aktier och, vilket dr av stOrst intresse hir, en uppluckring av férbudet mot finansiellt
bistand vid foérvirv av bolagets egna aktier.

Forindringarna 1 artikel 23.1, som innehaller lineférbudsstadgandet, motiveras i
indringsdirektivets preambel med att kommissionen sett ett behov av att “Oka
flexibiliteten med avseende pa forindringar i dgarstrukturen i ett bolags aktiekapital”.'"’
Dirfér, ansig kommissionen, borde det vara méjligt f6r publika aktiebolag att limna
ckonomiskt bistind for tredje mans forvirv av aktier i det egna bolaget upp till ett
belopp som hogst motsvarar bolagets fria reserver. Kommissionen har dock bedomt att
en Oppning for en sadan mojlighet samtidigt maste understillas vissa sirskilda
skyddsmekanismer for att dven fortsittningsvis sikerstilla direktivets Svergripande
syften — att skydda savil (minoritets)aktiedgares som tredje mans (borgenirers)
intressen. Den nya bestimmelsen har darfér utformats som en fakultativ
tillatlighetsbestimmelse, 1 betydelsen att medlemslinderna kan wvilja att antingen
implementera densamma, eller att fortsatt helt férbjuda forvirvslan f6r publika bolag.
Om en medlemsstat viljer att tillita siadana transaktioner 4r bestimmelsens
skyddsmekanismer, 1 form av villkor som skall stéllas pa det langivande bolaget, avsedda
att vara saval obligatoriska som uttémmande. Négra andra villkor torde, atminstone
enligt det svenska justitiedepartementets bedémning, inte f4 uppstillas i nationell ritt.'"

4.4 Forbudsstadgandet

Direktivets artikel 23.1 16d, som ovan nimnts, fram till revideringen 20006:

109 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe (Bryssel 4 november 2002).

110 Meddelande frin kommissionen till riddet och Europaparlamentet - Modernare bolagsritt och
effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlingsplan, Bryssel den 21.5.2003.

11 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
77/91/EEC, as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital (Bryssel, 29 oktober 2004).

12 Europapatlamentets och Rédets direktiv 2006/68/EG (Preambeln avsnitt 2).

113 Europapatlamentets och Ridets direktiv 2006/68/EG (Preambeln avsnitt 5).

114 Ju 2007/1036/L1 Nagra frigor med anledning av andringar i kapitaldirektivet, s 18.

23



Ett bolag far inte ge fGrskott, ldmna lan eller stélla sdkerhet / syfte att tredje man skall
férvérva aktier i bolaget.

Efter revideringen motsvaras detta av det forsta stycket i artikel 23.1. Ndgon férandring
i sak vad giller sjilv férbudsstadgandet ir inte avsedd.'"”

Om medlemsstaterna tillater att ett bolag antingen direkt eller indirekt ger férskott,
l&mnar 1an eller stéller sdkerhet i syfte att lata tredje man férvdrva aktier i bolaget, skall
de féreskriva att sddana transaktioner understills de villkor som anges i det andra,
tredje, fidrde och femte stycket.

Forbudet ar saledes formellt sett strikt. Av intresse att notera hir 4r att forbudet endast
giller tredje mans forvirv. Saledes omfattas inte rent koncerninterna transaktioner.'®
Den nirmare omfattningen av rekvisiten behandlas i den hidr uppsatsen utifran den
inneb6rd de givits i nationell ritt. Det andra, tredje och fjirde stycket som det talas om 1
bestimmelsen ar de sirskilda skyddsmekanismer som kommissionen funnit nédvindiga
for att forvirvslan skall kunna tillitas. Gemensamt har dessa kommit att benimnas “’the

117
gateway procedure”.

4.5 The Gateway procedure

4.5.1 Villkoren

De kriterier som det andra reviderade bolagsdirektivets artikel 23.1 uppstiller for att
finansiellt bistand 1 samband med forvirv av aktier 1 bolaget skall kunna tillatas, och som
1 det foljande kommer att innefattas i termen “the gateway procedure” ir

(A) att transaktionerna sker pa rittvisa marknadsvillkor (fair market conditions), sirskilt
vad giller rinta och stilld sikerhet f6r lanet eller forskottet, samt att den eller de
aktuella motparternas kreditvirdighet vederbérligen undersoks''®,

(B) att styrelsen i forvig ligger fram en skriftlig rapport'’ for bolagsstimman dir
transaktionen i detalj redogors for'”’ och att bolagsstimman sedermera, men
innan genomférandet, godkinner transaktionen genom ett beslut med minst tva
tredjedelars majoritet'*', och

115 Europapatlamentets och Ridets direktiv 2006/68/EG (Preambeln avsnitt 5).

116 Se bland annat JU 2007/1036/1.1, s 18 f.

Y7 Ferran, Simplification of Enropean Company Law on Financial Assistance, European Business Organization
Law Review 6: 93 -99, 2005, s 93.

118 Europapatlamentets och Réidets direktiv 2006/68/EG artikel 23.1 (2).

119 Den skriftliga rapporten skall ocksd inlimnas till registreringsmyndigheten fér offentliggérande i
enlighet med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

120 Den information som skall framga ddrav dr skilen fOr transaktionen, bolagets intresse av att genomféra
en sadan transaktion, de villkor pa vilka transaktionen genomférs, de risker transaktionen kan medf6ra for
bolagets likviditet och solvens samt den ersittning mot vilken tredje man avses férvirva aktierna.

121 Europapatlamentets och Réidets direktiv 2006/68/EG artikel 23.1 (3).
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(C) att det totala ekonomiska bistind som beviljats tredje man fér en sidan
transaktion inte vid nagot tillfille innebar att bolagets nettotillgangar minskas sa
att det inte lingre finns tickning for bolagets bundna kapital '*.

Ett lin enligt ovanstiende villkor skall redovisas som en reserv pa skuldsidan i
balansrikningen, som inte far tas i ansprak for utdelning, motsvarande beloppet f6r det
totala ekonomiska bistindet.'” Ett formellt krav dr dven att bolaget, efter stimmans
beslut, till den nationella registreringsmyndigheten inlimnar styrelsens skriftliga rapport
for offentliggbrande.

4.5.2 Tillaggsbestammelser

I artikel 23.1 femte stycket finns en sirskild bestimmelse som anknyter till bolagets
forvarv av egna aktier. Bestimmelsen stadgar att om tredje man med hjilp av
ckonomiskt bistand fran bolaget forvirvar egna aktier f6r bolagets rikning eller tecknar
aktier som emitterats i samband med en 6kning av det tecknade kapitalet, sd skall detta
ocksa ske till ett réttvist pris.

Vidare har i en ny artikel 23 a inférts en bestimmelse om att dia motparten i en
forvarvslanetransaktion dr en styrelseledamot, medlem i bolagets direktion eller en
person som agerar for nagon sadan persons rakning, skall medlemsstaterna med hjilp av
limpliga sikerhetsatgirder tillse sa att sidana transaktioner ”inte strider mot bolagets
bista”.

Det kan ocksa anmirkas att det ursprungliga férslag som Kommissionen lade fram till
Europaparlamentet och Radet dven inneh6ll en sirskild artikel som slog fast att en
aktiedgare som dr missnéjd med bolagsstimmans beslut skall ha ritt att Gverprova
detsamma i domstol."”* Denna bestimmelse kom dock inte med i det slutligen utfirdade
direktivet.

4.6 Reformens bemotande i juridisk doktrin

Sammantaget kan sdgas att trots att forbudet nu alltsd ersatts med ett fOrsiktigt
tillstindsstadgande sa star det klart att ett forvirvslan enligt the gateway procedure inte
ar nagonting som ett publikt aktiebolag skulle kunna genomféra i en handvindning. De
kriterier som uppstallts f6r genomférandet har ocksa kommit att kritiseras for att vara
verklighetsfrainvinda och byrakratiska.'”’

Eilis Ferran, professor i bolagsritt vid University of Cambridge, vinder sig bland
annat mot att kommissionen inte tillrackligt noga motiverat varfér det skall krivas
sirskilda bolagsstimmobeslut (se (B)) for varje transaktion som innebdr ett forvirvslan,

122 Europapatlamentets och Ridets direktiv 2006/68/EG attikel 23.1 (4). Bestimmelsen lydetr ” Det totala
ckonomiska bistind som beviljas tredje man fir inte vid nidgot tillfille leda till att nettotillgingarna
minskas sa att de understiger det belopp som specificeras i artikel 15.1 a—b, med beaktande ocksa av en
eventuell minskning av nettotillgingarna som kan ha intriffat genom bolagets forvirv eller forvirv for
bolagets rikning av dess egna aktier I enlighet med artikel 19.1.” T art 15 a — b fastslas att utdelning inte
far ske till belopp som skulle medfora att det inte lingre finns tickning for det tecknade kapitalet
(aktiekapitalet) och de andra reserver som enligt lag eller bolagsordning inte fir delas ut.

123 Europapatlamentets och Réidets direktiv 2006/68/EG artikel 23.1 (4).

124 Proposal for a Directive Of The European Parliament And Of The Council amending the Council
Directive 77/91/EEC, as regatds the formation of public limited liability companies and the maintenance
and alteration of their capital, SEC(2004) 1342}, s 13.

125 Ferran, Eilis, Simplification of European Company Law on Financial Assistance, European Business
Organization Law Review 6: 93 -99, 2005, s 93 (abstract).
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istallet for att lata bolagsstimman limna ett generellt godkinnande fér en viss
tidsperiod.””® Att minoritetsskyddsintresset vid forvirvslin skulle kunna uppfyllas med
ett krav pa transaktionsspecifikt bolagsstimmobeslut foreslogs i England redan 1962."
Ferran menar dock att de avviagningar som gjordes dd knappast dr forankrade 1 dagens
moderna forutsittningar fér en “vanlig” foretagsoverlatelse, dir transaktionen si gott
som alltid sker under tidspressade férhallanden och dir enbart informationen om att en
transaktion ir forestdende ir mycket kinslig ur flera aspekter.'” Dessutom ir uppgiften
att rent praktiskt organisera en sirskild bolagsstimma innan genomférandet av en sidan
transaktion problematisk, sirskilt for stora bolag med spritt dgande. Att villkoret om
bolagsstimmobeslut gjorts sa omstindligt riskerar enligt Ferran att omintetgéra den
asyftade uppmjukningen och 6kade flexibiliteten, eftersom reglerna blir mycket svara att
omsitta i praktisk tillimpning.'” Kommissionens utredningsgrupp HLG hade i sin
rapport foreslagit att ett bolagsstimmobeslut istéllet skulle kunna ges som en pa férhand
given fullmakt till bolagets styrelse, giltigt under en viss tidsperiod (t ex fem ar) och
méjligen ocksi villkorat pa annat sitt.”’ Kommissionen ansig dock att ett sidant
bolagsstimmobeslut var av sidan sirskilt kinslig natur™' att det krivdes ett
kvalificerat (och transaktionsspecifikt) majoritetsbeslut.'”

Aven kravet pa att transaktionerna ifriga maste ske pa rittvisa villkor (A) och det i
anknytning till detta sérskilt stadgade ansvaret for bolagets styrelse ar féremal for kritik,
bland annat f6r att verka avskrickande, trots att de inte tillféra mer 4n vad som redan
giller enligt andra, 6vergripande, bestimmelser. Eddy Wymeersch menar att det ar ett
sjalvklart att styrelsen har ett ansvar att for att inte genomfoéra oférnuftiga transaktioner
med bolagets pengar, men att det dr en generell princip och relaterar inte direkt till
forvirvslan,'>

Villkoret (C) om krav pa full tickning fér bolagets bundna kapital foljer den logiska
uppbyggnaden i direktivet i Gvrigt och andra kapitalskyddsregler och tycks i sak ha varit
forvantad, dven om det funnits diskussioner inom treformarbetet om att helt skrota
aktickapitalsdogmen.'™ Diremot ir sivil Wymeersch som Ferran kritiska mot synen
som ligger bakom regeln att linet skall redovisas som en bunden reserv pa skuldsidan
hos bolaget. Ferran forvinas over hur ett lan plotsligt skulle bli en ”’skuld” utan ndgon
som helst prévning av mottagarens kreditvirdighet. Hon stiller sig ocksa fragande till
om direktivet skall tolkas sd att den upptagna reserven forblir bunden dven efter det att

126 Ferran, Eilis, Simplification of Enropean Company Law on Financial Assistance, s 96 f.

127 Report of the Company Law Committee london, HMSO 1962, Cmnd. 1749, Juni 1962, s 144 (section 178).
128 Ferran, Eilis, Simplification of Enropean Company Law on Financial Assistance, s 96 f.

129 Ibid. Att férbudet mot forvirvslin skulle kunna ersittas med ett krav pa transaktionsspecifikt
bolagsstimmobeslut féreslogs i England redan 1962 av den s k Jenkins kommitténs bolagsrittsliga
utredning (Report of the Company Law Committee (London, HMSO 1962, Cmnd. 1749) 170 — 187) och
far sdgas ha sina poinger eftersom aktiedgarnas skydd gentemot bolagsledningen i en sidan situation dr
lika starkt som vid vinstutdelning. Enligt Ferran hade kommitténs papekanden goda skil for sig da det
begav sig, men hon menar att dagens transaktionsmarknader skapar helt andra forutsittningar 4n vad som
var fallet vid tiden for framldggandet av kommitténs slutrapport.

130 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, Bryssel, november 2002, s 85.

1 Eng Particularly sensitive issue.

132 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
77/91/EEC, as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital - Detailed explanation (by article), 29 October 2004, s 5.

133 Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive, s 10.

134 EU:s utredningsgrupper SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market) Group och HLG (High
Level Group of Company Law Experts) har dock bida kommit fram till att Europa inte dr politiskt redo
f6r sidana omvilvande férindringar. Se vidare respektive rapport, samt Ferran (2005) s 96.
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ett lin iterbetalats till bolaget.'” Wymeersch menar att synen pa ett forvirvslan som
medel som ir férlorade for bolaget visar pa att kommissionen fortfarande inte vill slippa
uppfattningen om férvirvslin som en per se oacceptabel verksamhet fér ett bolag.'™
Cahn & Donald uttrycker emellertid fOrstaelse for att direktivet dr extra forsiktigt nir
det giller att férhindra urholkning av bolagets bundna kapital. De menar att det faktum
att man vid de flesta fOrvirvsfinansieringarna anvinder sig av minimalt kapitaliserade
bolag som férvirvare och lintagare gor att det dr svart att argumentera emot en sidan
forsiktighet.”’

Pa hela taget menar Wymeersch att villkoren for att ett forvirvslan skall kunna
genomfGras fortfarande dr relativt betungande och kommer att fortsitta att begrinsa
genomférandet av manga transaktioner, eller atminstone géra dem dyrare dn vad som
hade varit nddvindigt.'”® Ferran kallar villkoren en besvikelse och papekar att de ir mer
restriktiva 4n vad som foreslagits av kommissionens egna arbetsgrupper.’”” Aven Cahn
& Donald varnar fér att de rigida reglerna riskerar att kasta ”’the baby out with the
bathwater”, det vill siga omintetgdra de férdelar som en littnad av férbudet forvintades
kunna medfora.'*

4.7 Reformens bemotande av nationella
lagstiftare

Mottagandet av det reformerade EU-direktivet tycks genomgaende ha varit svalt inom
unionen. Detta kan tyckas férvanande mot bakgrund av den skepsis och debatt kring
anvindandet av laneférbudsregler i allminhet som har ratt pi manga hall."*"' Som ovan
nimnts ar direktivets gateway procedure en fakultativ reglering, medlemsstaterna viljer
fritt mellan att inféra denna och att behalla ett strikt forbud for publika bolag. Enligt
vad jag har kunnat utréna si dr Danmark enda av EU:s medlemsstater som till dags
datum implementerat den nya direktivsregleringen.'* Dir inférde lagstiftaren emellertid
proceduren ”dubbelt upp”, det vill siga for savil privata som publika bolag, genom den
nya Selskabsloven som tridde i kraft i juni 2010. ¥ Den danska implementeringen
behandlas nedan under avsnitt 5.

I Sverige bedémdes reformeringen av direktivet inte foranleda nagot behov av att
ompréva det strikta férbudet mot forvirvslan. I justitiedepartementets promemoria om
konsekvenserna av forindringarna i direktivet sa konstateras att svensk aktiebolagsritt
“alltid” haft en negativ instillning till forvirvslin.'™ Vidare konstaterades att det for
svensk del inte framstallts nagra 6nskemal eller framkommit nagot behov av littnader i
lanetérbudsreglerna. Grunderna f6r férbudet hade nyligen varit under 6vervigande 1

135 Ferran, Eilis, Regulation of Private Equity-Backed 1everaged Buyout Activity in Europe, European Corporate
Governance Institute, Law Working Paper No 84/2007, 2007, s 26 (avsnitt 5:11).

136 Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive, s 22 (avsnitt 45).

137 Cahn, Andreas & Donald, David, a a, s 848 f.

138 Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive , s 21.

139 Berran, Simplification of European Company Law on Financial Assistance, s 96.

140 Cahn, Andreas & Donald, David, a a, s 849.

141 \Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive , s 1, vid not 1.

142 Det kan anmairkas att den danska bolagsutredningen infér den egna implementeringsférslaget inte
lyckats finna nigra indikationer pa att en implementering var forestdende i ndgot annat EU/EES-land, se
Betaenkning 1498 s 517 f.

143 Se vidare nedan under 5.

144 Ju 2007/1036/L1 Nagra frigor med anledning av andringar i kapitaldirektivet, s 19 £.
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samband med 2005 ars aktiebolagslag, och andringarna i direktivet kunde inte anses ha
rubbat de slutsatser som da drogs, trots att ett av motiven som regeringen da anférde
for forvirvslineférbudets bevarande var det strikta forbudet i direktivet.'” Mot
bakgrund av férvirvslaneférbudets funktion som skydd foér bolagets borgenirer och
dess funktion i det brottsbekimpande arbetet'** gjordes bedémningen att de risker en
andring i reglerna skulle medféra inte 6vervigde de eventuella férdelarna av en sidan
forindring. Inte heller sig man nagon anledning att av konkurrensskdl omprova
stillningstagandet i det nyligen genomférda lagstiftningsirendet.'”

I England valde lagstiftaren vid utfirdandet av den nya Companies Act 2006 att
behalla férbudet f6r publika bolag intakt, och istillet helt slopa férbudet fér privata
bolag. Detta trots att den engelska lagstiftningsproceduren forsiggick parallellt med
utredningarna och beslutet att anta de nya direktivsbestimmelserna pa EU-nivd. Flera
forfattare papekar att direktivets forbud dnnu vid framliggandet av den slutliga
utredningen var ofdérindrat, och att utgingen av de diskussioner som férdes pa
europeisk niva var osiker.” Vid tidpunkten for framliggandet av det engelska
lagforslaget i november 2005 hade dock kommissionens direktiviérslag sedan drygt ett
ar tillbaka lagts fram infér Radet och Europaparlamentet. Direktivet tridde ocksa i kraft
nidstan tva dr innan den engelska lagen. David Kershaw, professor i juridik vid London
School of Economics, citeras i en artikel 1 Nordisk Tidsskrift f6r Selskabsritt (NTS) dar
han bedémer att den engelska lagstiftaren sannolikt ansett att direktivets reglering varit
allt for omstindlig."*” Att just den engelska lagstiftaren valt bort reglerna for the gateway
procedure dr sirskilt intressant eftersom England vid tiden for direktivets utfirdande
fortfarande tillimpade den likartade s k “whitewash procedure” for privata bolag. 1
avsnitt 5 nedan undersoker jag dirfor likheterna mellan denna numera upphivda
reglering och direktivets villkor, i syfte att utrona vilken betydelse erfarenheterna fran
denna hade for utformningen av Companies Act 2006. For ytterligare jaimférbarhet och
konsekvensanalys behandlas dven den nya engelska regleringen i detalj under avsnitt 6.3

145 Proposition 2004/05:85 s 433.

146 Hirmed avses Ekobrottsmyndighetens rapport “Lagerbolag och Ekonomisk Brottslighet”,
Ekobrottsmyndigheten,

november 2003, dir det konstateras att forvirvslineférbudet dr anvindbart genom att det férhindrar vissa
tyoer av gildenirsbyten i bolag och pa si sitt kan tinkas stivja olika former av bedrigerier och annan
ckonomisk brottslighet.

147 Ju 2007/1036/L1 Nagra frigor med anledning av andringar i kapitaldirektivet, s 19.

148 Company Law Reform — White Paper (march 2005), s 43, samt dirtill bl a Kershaw, David, Company
Law in Context, Oxford University Press, Oxford, 2009, s 686 och Dignam, Alan & Lowry, John, a a,
avsnitt 7.39.

149 Svensson, John & Krarup, Mathias, Nye regler om selvfinansiering, Nordisk Tidsskrift f6r Selskabsret, nr 2
2010, s 104.
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5 Utvecklingen i Danmark

5.1 Inledning

Dansk ritt har, i likhet med svensk titt sedan 1973 innehdllit ett f6rbud mot férvirvslin
som omfattar sivil privata som publika bolag."”” Forbudet, som inférdes i svallvigorna
efter haveriet i industrikoncernen Boss of Scandinavia i bérjan pa 1970-talet"’, var
avsett att forhindra att en forvirvare lit bolaget bekosta dennes férvirv av aktier med
bolagets egna medel. Forvirvslaneforbudet avsags pa sa sitt komplettera den redan
befintliga regleringen om lan till befintliga aktiedgare och bolagsfunktionirer, det vill
siga motsvarigheten till det generella lineférbudet i Sverige.” 1 allt visentligt

éverensstimmer detta férbud idag med den svenska regleringen.'”

5.2 Den nya selskabsloven

I och med inférandet av den nya samlade danska aktiebolagslagen ”lov om aktie- og
anpartsselskaber” (selskabsloven) 2010 valde emellertid den danske lagstiftaren att
implementera den alternativa reglering for forvarvslan (selyfinansiering) 1 som inforts i det
andra bolagsdirektivet vid 2006 ars revidering,™ Bakgrunden till att lagstiftaren pa si
sitt valde att mjuka upp forbudet med en s k “gateway procedure” var i forsta hand att
man ansig det tidigare férbudet vara allt f6r oflexibelt och otidsenligt.”” Den s k
moderniseringskommitté som utrett och lagt fram forslaget pekade pa vikten av att den
danska associationsritten foljer den internationella utvecklingen, och att stringare
bestimmelser dn vad som krivs enligt den europiska regleringen inte bor inféras, med
mindre 4n att tungt vigande skil talar for detta.””® Vidare har, enligt kommittén,
utvecklingen inom niringslivet visat att det kan uppsta situationer da det kan anses ligga
1 ett bolags intresse att medverka till att mojliggéra en forindring 1 dgarstrukturen kring
bolaget. Att anpassa reglerna sa att de inte sitter absoluta hinder utan istéllet skapar
utrymme f6r ekonomisk forsvarliga transaktioner, som dven har stéd av aktiedgarna i
bolaget, har dirfor ansetts rimligt.”” Det framgir dock av kommitténs rapport att
utredarna inte var ense om denna slutsats. En minoritet ansag att det saknades behov av
forindringar i regleringen kring férvirvslan, da ett strikt forbud ansags ge ritt signaler
och regleringen som helhet ansigs vara tillrickligt flexibel (med hanvisning till
mojligheten till extraordindr utdelning och dirmed anknutna moijligheter till s k

150 Jfr Aktieselskabsloven (ASL) § 115 st 2 samt Anpartsselskabsloven (APSL) § 49 st 2, samt dartill
Christenssen, Jan Schans, Kapitalselskaber, , Forlaget Thomson, Képenhamn, 2003, s 333.

151 T ”Boss of Scandinavia-fallet” kollapsade en rad av nirstidende industriella féretag, vilket delvis ansigs
bero pa forvirvslinefinansiering. Sammanbrottet gav upphov till en rad rittsfall, bland annat U1970.96,
U1970.795, U1970.803 och U1973.417. Se vidare Christenssen, Jan Schans, a a, s 333 ff.

152 Friis Hansen, Soren & Krenchel, Jens Valdemar, Dansk Selskabsret 2, 3 upplagan, Thomson Reuters,
Képenhamn, 2011, s 311.

153 Friis Hansen , S6ren & Krenchel, Jens Valdemar, a a, s 299 f.

154 Se 13 kap lov nr 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven).

155 Betenkning 1498/2008, s 518.

156 Betenkning 1498/2008, s 518. Jfr den svenska regeringens nirmast identiska formulering, men
motsatta slutsats kring avskaffande/inférande i proposition 2004/05:85 s 432 f.

157 Betenkning 1498/2008, s 1021 f.
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efterfinansiering).”™ Majoriteten argumenterade emellertid for att det skydd som bereds
bolagets borgenirer genom the gateway procedure skulle vara tillfredsstillande.
Dessutom anfordes att de bakomliggande allmina reglerna, till exempel de generella
kapitalskyddsreglerna, jivsreglerna och likabehandlingsprincipen, kommer att vara
parallellt tillimpliga pa alla transaktioner som genomfdrs i enlighet med the gateway
procedure. Pa sa sitt kan borgenirerna i varje vall inte komma i ett simre lige dn om
dessa medel istillet hade forts ut frin bolaget genom utdelning."”

I vilken utstrickning de nya reglerna kommer att anvindas, och vilken paverkan de
kommer att fa pa marknadspraxis tycks annu oklart. Forfattarna till artikeln ”Nye regler
om selvfinansiering” menar dock att férvintan 1 Danmark nu ar att forvirvslan enligt de
nya reglerna kan forvintas bli den primira finansieringsformen vid stérre bolagsférviry
i Danmark.'” Uppfattningen delas av Erik Werlauff som bedémer att ett utnyttjande av
mojligheten till lagliga férvirvslan hidanefter kommer att utgéra den praktiska
huvudregeln vid foretagséverlatelser. Han bedémer att en drivkraft kommer att vara att
ett forfarande i enlighet med lagens villkor utat sett framstar i battre dager dn att
anvinda sig av metoder for att kringga férbudet, t ex genom efterfinansiering.''

5.3 The Gateway procedure pa danska

Utgangspunkten i Selskabsloven ir fortsatt att aktiebolag'®, savil privata som publika

sadana, inte far stilla medel till f6rfogande, utge lan, eller stilla sikerhet for tredje mans
forvirv av aktier i bolaget eller dess moderbolag.'” SL. § 206 st 1 Iyder:

Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller
stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets
moderselskab [...]

Om, emellertid, vissa villkor som implementerats for att folja direktivets gateway
procedure fljs 4r sidana dispositioner lagliga, oavsett form.'**
Villkoren som uppstills i SL §§ 206 — 209 ar
(a) att bistindet limnas pa villkor'® som motsvarar sedvanliga marknadsvillkor,
samt att aktiebolagets styrelse forsikrar sig om att det fOretas en utredning
av kreditvardigheten for den aktuella mottagarkretsen, jfr (A) ovan,

(b) att en skriftlig deklaration fran styrelsen framlagts, dir vissa sirskilt angivna

forutsittningar for transaktionen klargérs i detalj'™’, samt att bolagsstimman

158 Betaenkning 1498/2008, s 518 f. Ang efterfinansiering se avsnitt 3.4. Att hinvisa till att bestimmelsen i
praktiken kan kringgds av marknadens aktorer som ett skil for att behilla densamma of6rindrad synes
mig vara ett mycket mirkligt resonemang,.

159 Betenkning 1498/2008, s 518.

160 Svensson, John & Krarup, Mathias, Nye regler om selyfinansiering, Nordisk Tidsskrift f6r Selskabsret, nr 2
2010, s 97.

101 Werlauff, Erik, Selskabsret, attonde upplagan, Thomson Reuters Professional, Képenhamn, 2010, s 275.
102 Danska Kapitalsillskap.

163§ 206 st 1 Selskabsloven. Med anledning av argumentationen som beskrivits i 5.2 kan det tyckas
anmarkningsvirt att regleringen till skillnad frin i England och Tyskland fortsatt giller for privata bolag.
Ett av de 6vergripande syftena med den nya sammanslagna Selskabsloven var dock att 6ka enhetligheten 1
regleringen kring privata respektive publika bolag, se vidare Werlauff, Erik, a a, s 274.

164§ 206 st 2 Selskabsloven.

165 Ddrmed avses savil rinta, 16ptid, amorteringskrav och krav pa sikerhet, se vidare nedan under 5.3.1.

166 Se SL. § 207. Bestimmelsen 6verensstimmer i detalj med direktivets regler. Den information som skall
ingd dr skilen for transaktionen, bolagets intresse av att genomféra en sidan transaktion, de villkor pa
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mot bakgrund av den informationen godkinner transaktionen med 2/3
majoritet, jfr ovan,

© att det totala ekonomiska bistandet till tredje man inte Gverstiger bolagets
utdelningsbara medel, jfr (C) ovan, samt
d att det totala ekonomiska bistindet till tredje man inte vid ndgon tidpunkt

overstiger vad som dr forsvarligt med hinsyn till bolagets ekonomiska
stillning, eller, om det dr ett moderbolag, med hinsyn till koncernens
ekonomiska stillning.""’

Ett belopp motsvarande det virde som sdlunda lanas ut eller sikerstills skall i bolagets
balansrikning féras upp som en sirskild bunden reserv.'” Denna kan inte kvittas mot t
ex underskott i bolaget, utan justeras endast av eventuell aterbetalning eller upphérande
av de limnade bistandet.'"” Vidare krivs att styrelsens deklaration skall vara inlimnad for
offentliggbrande hos FErhvervs- og Selskabsstyrelsen senast tva veckor efter
bolagsstimmans godkidnnande beslut fattats.

5.3.1 Sedvanliga marknadsvillkor

Tolkningen av rekvisitet ”sedvanliga marknadsvillkor”, som i den danska lagen har ersatt
direktivets 7fair market conditions™”" har dock orsakat en del huvudbry. Nagon
nirmare definition finns inte i fOrarbetena. Didr anges endast kort att bestimmelsen
syftar till att tillse att medel inte stills till tredje mans forfogande pa villkor som
forfordelar de existerande aktiedgarna eller pa ett orimligt vis forringar borgenirers
stillning.'”!

Moderniseringskommittén hade dock foreslagit att ett undantag frin det generella
laneférbudet ocksa skulle konstrueras pa ett liknande sitt som det som foreslogs vad
giller forvirvslaneférbudet.”” Detta forslag kom inte att inféras i den nya Selskabsloven.
I den kommentaren dr utredarna nagot mer utférliga om vad som kunde fOrstas med
begreppet sedvanliga marknadsvillkor. Det anges bland annat att inte endast rintan pa
lanet utan ocksa dess 16ptid bor beaktas. Som ett exempel ndmns ocksa att lanet inte bor
kunna vara amorteringsfritt, och i synnerhet inte sa tillvida att en rinta adderas till
huvudstolen istillet for att forfalla till betalning.'” Kommitténs sammantagna slutsats
var att lan som en oavhingig borgenir inte skulle godtaga inte borde accepteras.

Enligt forfattarna till artikeln ”Nye regler om selvfinansiering” boér ledning till att
bestimma vilka villkor som kan godtagas kunna himtas ifran skatterittslig praxis.'”* Ur
det danska skatteverkets vigledningar gir att utldsa att en marknadsrinta skall
bestimmas utifrain den ridnta som tvd av varandra oberoende parter fastslagit i en
motsvarande situation.'” Ett riktsnére for en sidan rinta tycks in dubio vara reporintan

vilka transaktionen genomfoérs, de risker transaktionen kan medféra f6r bolagets likviditet och solvens
samt den ersittning mot vilken tredje man avses férvirva aktierna.

167 Samtliga villkor framgar av SL § 206 st 2 och 3 samt {§ 207 — 209.

168 Tfr direktiv 77/91/EEG art 23.1 st 4.

16935 § st 1 Arsregnskabsloven, se vidare Friis Hansen & Krenchel, a a, s 315.
1701 den danska direktivstexten “’rimelige markedsbetingelser”.

171 Betenkning 1498/2008, s 1028.

172 Betenkning 1498/2008, s 489 ff.

173 Betenkning 1498/2008, s 490.

174 Svensson, John & Krarup, Mathias, a a, s 100.

175 Ligningsvejledning 2010, Bolag och aktiedgare, S.1.1.3.2., tillginglig genom
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=104194#104391, hamtad 23 oktober 2011.
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plus fyra procentenheter. Att en individuell beddmning maste goras har dock

klargjorts 1 flera mal, och Heojsteret har 1 ett mal fran 2008 bland annat papekat att dven
av varandra oberoende kommersiella parter regelmissigt avviker fran gingse villkor och
t ex tilliter anstind med betalning av rintor eller ovanligt linga 16ptider.'”

Uttrycket “marknadsvillkor” antyder att en jamforelse med de vid tiden for bistandet
gillande marknadsvillkoren hos laneinstitut och banker pa den 6ppna marknaden skall
goras. Forfattarna till ovannimnda artikel nar déirfor slutsatsen att nagot bittre villkor dn
vad som sdlunda kunnat faststillas dock boér kunna komma att accepteras, eftersom ett
forvirvslan frin bolaget i annat fall skulle vara timligen meningslést.'”” En forvirvare av
aktier 1 bolaget skulle siledes, mot bakgrund av bland annat Hejsterets uttalanden,
kunna rdkna med att i ndgon mén kunna tillgodorikna sig vissa virden som denne kan
tinkas tillféra bolaget, till skillnad frin vad en lantagare generellt tillfér en langivande
bank (d v s enbart rinta och eventuell extra premie). Detta kan ocksa anses stédjas av en
formulering i motiven som avslutningsvis konstaterar att det ar styrelsens ansvar att se
till att villkoren for ett forvarvslan édr sadana att de, w#ifran bolagets intresse kan anses vara
sedvanliga, nir de konkreta omstindigheter tagits i beaktande.'” Nagon siker prognos
for framkomligheten f6r en sidan argumentationslinje gar dock inte att gora.

5.3.2 Utredning av mottagarkretsens kreditvardighet

I enlighet med direktivets kriver den danska regleringen att aktiebolagets styrelse
forsikrar sig om att det fOretas en utredning av kreditvirdigheten f6r den aktuella
mottagarkretsen.'™ Nagot krav pa hur, eller av vem en sidan utredning skall utféras
framstills emellertid inte. Enligt forarbetena skall bedomningen av mottagarens
kreditvirdighet bidraga till att utreda huruvida ett eventuellt forvirvslan kan limnas pa
en finansiellt sund basis och med vederborlig hinsyn tagen till det lingivande bolagets
generella intressen och samlade férpliktelser.'®' Det ir sedan upp till styrelsen att sjilva
avgora formerna for och uppgifterna som ska medtagas i en sidan kreditvirdering.
Styrelsen bedémer ocksa sjilv om den vid genomférandet av denna virdering behéver
anlita extern kompetens. Det sigs dock i motiven att medel endast bor stillas till
férfogande om det kan forvintas att ocksa en professionell langivare som en bank eller
ett kreditinstitut skulle acceptera att stilla medel till forfogande efter en sidan
kreditviardering. Avslutningsvis papekas det ocksd sirskilt att styrelsen ocksd vid
genomférandet av detta moment lyder under regler om ansvar f6r skada i bolaget enligt
SL 22 kap.

5.3.3 Rattsfoljder

Sa snart ndgon av de villkor som uppstillts for att ett forvirvslan skall vara lagligt inte
har uppfyllts sa ir transaktionen ogiltig pa samma sitt som om nagot forsok att efterleva
procedurreglerna inte alls gjorts. Utgangspunkten dr da att limnat bistind av mottagaren
skall terbetalas till bolaget, inklusive rinta pa det utgivna beloppet.'™ Om aterbetalning
till bolaget av nagon anledning inte kan ske stir de bolagsfunktionirer som medverkat

176 Se mal BS 150-88/2008.

177 Mal U 2008.697 H (Hojsteret).

178 Svensson, John & Krarup, Mathias, a a, s 100.
179 Betenkning 1498/2008, s 1026.

180 SL. § 206 st 3.

181 Betenkning 1498/2008, s 1024 f.

182 SL. § 215.
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till linet genom att sluta avtalet eller pd annat sitt dstadkommit och uppritthallit
dispositionen ett bristtickningsansvar gentemot bolaget.'®’

Undantag gors dock sirskilt for fall da bolaget stillt en sikerhet i strid med
bestimmelserna forvarvslan. Da kan sikerheten inte ogiltigférklaras om mottagaren inte
hade kinnedom om att sidkerheten stillts i strid med forvirvslaneforebudet.'™ Pa sd vis
skyddas langivare, i synnerhet banker, i ndgon man fran olika typer av felaktiga eller
svikliga forfaranden av bolagets funktiondrer som annars skulle kunna leda till
o6verskadliga konsekvenser.'"” Bestimmelsen kan dock anses befria banker frin
skyldigheten att iaktta saidana undersékningar som rimligen bor genomféras for att
sikerstilla att transaktionen f6ljer de 1 lagen uppstillda reglerna.m(’

Liksom den nuvarande svenska regleringen dr de danska reglerna fortsatt dven
straffsanktionerade. Boter kan aktualiseras for den som medverkat till en olaglig
forvirvslanetransaktion.'” Intressant 4r att dven bolaget kan drabbas av ett sidant
bétesstraff,'® Enligt sedan tidigare gillande praxis skall ett sidant straff vanligtvis
beriknas till 5 % av storleken pa det olovligen utlainade beloppet respektive storleken pa
den av en sikerhet sikerstillda skulden.' Béter kan dven utfirdas per vecka eller manad
som en Overtradelse pagar, och pa sa vis verka som patryckningsmedel f6r att avbryta en
olovlig transaktion.'”

183 Jfr SI. § 215 st 2. Observera dven att ocksd enligt dansk ritt si innebdr ett lan till en insolvent
mottagare i aktiebolagsrittslig mening i sjilva verket en fortickt utdelning, se Werlauff, Erik, a a, s 281.

184 SI. § 215 st 3. Motsvarande regel finns i den befintliga svenska regleringen, se vidare ovan under
3.1.4.1.

185 Beteenkning 1498/2008, s 1035.

186 Werlauff, Erik, a a, s 284 f.

187 SL § 367.

188 S1. § 367 st 1 p 2.

189 Se UfR 1997.256 H, samt dirtill Friis Hansen & Krenchel, a a, s 319 f, samt Werlauff, Erik, a a, s 283.
190 ST § 366 st 2.
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6 Utvecklingen i England

6.1 Inledning

I engelsk ratt har forvirvslineférbudet byggts upp kring begreppet finansiellt bistind
(financial assistance) som kan beskrivas som olika former av stod, som 1 vissa situationer ar
forbjudet for ett aktiebolag att limna till en férvirvare av aktier 1 bolaget. Det rader
dock en del forvirring kring detta begrepp 1 savil lagtexten som den engelska
litteraturen.'" Ibland tycks finansiellt bistind avse endast avse sjilva transaktionen (ett
lan, en sikerhet) utan bedémning av om denna faller inom férbudet, och ibland tycks
det beteckna en sidan férbjuden transaktion. For inte felaktigt aterge rittens innehall
och for att undvika felaktiga systematiska férenklingar vid 6versittningen har jag valt att
1 denna del anvinda denna term istillet for (férvirvs)lan. Min férhoppning édr dock att
det ska framga tydligt av sammanhanget vilken betydelse som avses.

Finansiellt bistand f6rbj6éds 1 England i och med ikrafttridandet av Companies Act
1929 fér savil privata som publika aktiebolag.'”” Sedan ikrafttridandet av Companies
Act 2006 ar 2008 dr det emellertid fullt tillatet f6r privata bolag att limna finansiellt
bistaind, medan férbudet kvarstir f6r publika bolag.

Mellan aren 1985 och 2008 fanns i engelsk ritt en sirskild reglering av finansiellt
bistind fran privata aktiebolag. Genom att anvinda sig av en sirskilt foreskriven
forfarande, en s k “whitewash procedure”, kunde privata aktiebolag gbra ett annars
forbjudet finansiellt bistand lagligt. Avsikten med detta system var att litta upp férbudet
som ansags orimligt betungande for privata bolag. I och med att férbudet helt slopats
for privata bolag genom CA 2006 avskaffades dven denna reglering. Systemet ar
emellertid intressant, 1 synnerhet eftersom detta till savil motiv som utformning i hog
grad paminner om the gateway procedure som direfter introducerats genom
reformeringen av det andra bolagsdirektivet.””” Den foljande framstillningen i det hir
avsnittet bestar darfor av tva delar. Jag har av kronologiska och systematisk skal valt att
inleda med behandlingen av Companies Act 1985 och dess whitewash procedure. I
nista del foljer en utredening av rittsliget Companies Act 2006.

6.2 Del 1: Companies Act 1985

6.2.1 Inledning

Fran inférandet 1929 och fram till 1985 omfattades savil privata som publika bolag av
det generella férbudet mot finansiellt bistand. Bakgrunden till inférandet har i stora drag
redovisats ovan under avsnitt 2.1. I och med inférandet av Companies Act 1985
inférdes emellertid vissa littnader f6r privata bolag. Genom att iaktta en viss procedur,
en sa kallad ”whitewash procedure”, kunde dérefter finansiellt bistaind, som annars fallit
inom foérbudet, lagenligt limnas. Trots att reglerna alltsi sedan ikrafttridandet av
Companies Act 2006 i oktober 2008 dr upphivda sa dr de i hog grad intressanta f6r den

1 Kershaw, David, a a, s 689. Den frimsta orsaken lir vara att begreppet finansiellt bistind i lagen
definieras delvis genom en cirkellogik, se vidare under avsnitt 6.3.2.

192 Motiven till inférandet av det ursprungliga férbudet har diskuterats ovan under avsnitt 2.

193 Ferran, Eilis, Regulation of Private Equity-Backed I everaged Buyout Activity in Europe, s 20.
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hir uppsatsen. Under de dryga 20 ar som dessa regler var i kraft, och dven efter deras
upphivande'™, har roster i den svenska debatten hoijts for att mjuka upp den svenska
regleringen genom inférandet av en liknande procedur. Dessutom paminner whitewash-
reglerna i hog grad om den s k “gateway procedure” som det reviderade andra
bolagsdirektivet uppstiller som en mdjlighet f6r att mjuka upp férbudet f6r publika
bolag. Jag wvill dirfér underséka vilka likheter som finns mellan the “whitewash
procedure” och direktivets nya regler, samt férsoka uttyda de lirdomar som man i
England dragit av detta system. Det rittssystem som ursprungligen stod modell for
inférandet av det paneuropeiska férvirvslaneférbudet tycks ndmligen dterigen ligga
steget fore.

6.2.2 The whitewash procedure

Whitewash-proceduren bestod i huvudsak av tre olika steg, som tillsammans var
avsedda att garantera ett visst skydd for borgenirer och aktiedgare. Genom en av det
bistandsgivande bolagets styrelse upprittande en sirskild deklaration (1) som efter att ha
givits ett visst stadgat innehall och godkints av bolagets bolagsstimma (2) kunde
styrelsen lagligen bemyndigas att genomféra transaktionen med iakttagande av vissa
tidsramar (3).

I det forsta steget skulle alltsi en formenlig deklaration tas fram av styrelsen.
Deklarationen, som skulle upprittas av samtliga ledaméter 1 bolaget 1 férening, skulle
bland annat innehalla

@) detaljerad information om det finansiella bistindet och mottagaren av
detsamma, och

(i) en forklaring fran styrelseledamoterna att bolaget, enligt deras uppfattning,
kommer att kunna betala alla sina skulder som forfaller till betalning under
ett ar efter det att det finansiella bistiendet lamnats.

Till deklarationen skulle dven bifogas en rapport frin bolagets revisor som forklarar att
det, utifrin den information om fGretaget som revisorn besitter, inte finns nagonting
som tyder pa att styrelseledaméternas uppfattning om bolagets nuvarande och framtida
solvens skulle vara orimlig."” Deklarationen skulle bygga pi en tillrickligt djupgiende
utredning av sivil styrelsen som av revisorn och signeras av samtliga."”” Om linet eller
sikerheten som bolaget skulle stilla avsag ett forvirv av aktier i ett moderbolag, krivdes
att en sadan deklaration upprittades dven 1 det bolag i vilket aktieférvirvet avsag, samt i
alla eventuella mellanliggande bolag."”

I nésta det andra steget krivdes att deklarationen godtogs av bolagsstimman genom
ett sarskilt beslut. Ett sadant beslut skulle, av lagtextens utformning att déma, helst
fattas samma dag men senast inom en vecka fran upprittandet av deklarationen.'”
Direfter skulle det antagna beslutet tillsammans med deklarationen inlimnas till

194 Se bl a Lars L. Isacsson, Ar sikerbeter alltid sikra?, InfoTorg Juridik, 10 juni 2010. Tillgingligt genom
http:/ /www.infotorgjuridik.se/premium /mittijuridiken /praktikerartiklar /article149964.ece  kontrollerad

11 oktober 2011.

195 CA 1985 section 156 (4).

196 Morse, Geoffrey m fl, Charlesworth’s Company Law, s 183.

197 Se CA 1985 section 155 (6) samt Pennington, Robert R, Pennington, Robert R, Pennington’s Company
Law, attonde upplagan, Butterworths, London, 2001, s 156.

198 CA 1985 section 157 (1).
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registreringsmyndigheten som motsvarar svenska Bolagsverket, 4ven om just utebliven
registrering inte gjorde proceduren ogiltig i sin helhet."”

Det #redje steget var en sorts sakerhetsventil for att skydda minoriteter mot snabbt
genomdrivna beslut med enkel majoritet. Om bolagsstimmans beslut att godta det
finansiella bistindet bitriddes av samtliga aktiedgare intridde det dirfér inte alls.”” Om
inte samtliga aktiedgare rostade for forslaget intridde istillet en period om fyra veckor,
inom vilket beslutet inte fick verkstillas. Under denna period var avsikten att en
aktiedgarminoritet, motsvarande minst 10 % av det nominella aktiekapitalet, skulle ges
tillfalle att klandra bolagsstimmans beslut vid domstol. Det forefaller ha varit avsikten
att domstolen skulle ha ganska fria hinder att hantera ett sadant drende och besluta om
att godta eller riva upp bolagsstimmobeslutet pa sidana villkor som den fann
limpligt.””! Vicktes ingen talan inom denna frist hade bolaget direfter tre till fyra
veckor, det vill siga maximalt atta veckor fran styrelsens deklaration, pa sig att verkstilla
bolagsstimmans beslut.””

6.2.3 Bolagets kapital

Forutom de villkor som finns inbyggda 1 sjilva proceduren stilldes dven vissa generella
krav pa hur ett limnat finansiellt bistand fick lov att paverka bolagets egna kapital. Som
villkor for att verkstillandet av en sadan transaktion skulle vara laglig krivdes nimligen
att det limnade bistindet rymdes inom bolagets utdelningsbara medel, eller att det
bokférda virdet av bolagets nettotillgingar inte alls paverkades av bistandet.””
Bedomningen av huruvida bolagets nettotillgingar minskade eller inte utgick, enligt
Robert R Pennington, professor vid University of Birmingham, fran virdet av de
motfordringar som bolaget erhiller pa mottagaren, och dennes kreditvirdighet.”* Enligt
Pennington kunde saledes ett lan som limnades till en kreditvirdig mottagare,
atminstone si linge dven mot rinta och Gvriga villkor inte understeg bolagets egna
kapitalkostnader, inte anses paverka nettotillgingarna i bolaget. Darmed var ett lan som
limnades till en sidan mottagare och pa sadana villkor lagligt utan att nagon avstimning
av aktiekapitalet behévde goras. 1 Re In A Flap Envelop Co Ltd (1994) fastslogs
emellertid att ett lan som aldrig varit avsett att aterbetalas faktiskt reducerar bolagets
nettotillgingar i den mening som avsigs i bestimmelsen.”” Det krivdes siledes inte
enbart aterbetalningsformaga, utan dven aterbetalningsvilja for att virdet av en
lantagares motfordran skulle kunna godtagas.

6.2.4 Ansvarsfragor

Styrelseledaméternas yttranden angaende utsikterna for bolagets solvens limnades under
ett sirskilt stadgat straffansvar.””* Det kunde bli tal om savil béter som fingelse fér den
som limnade ett yttrande om bolagets nuvarande och foérvintade solvens som inte var

199 Istallet bestraffades sidan underlitenhet med boter f6r bolaget och styrelseledaméterna (section 156
(0)), se Re N L Electrical Ltd (1994) 1 BCLC 22, samt Pennington, Robert R, a a, s 456.

200 CA 1985 section 158 (2).

201 CA 1985 section 54 (5) samt Pennington, Robert R, a a, s 456.

202 Att tiden kunde variera beror pa att denna riknades frin bolagsstimmans beslut, som alltsa kunde
komma upp till en vecka efter att deklarationen upprittats.

203 CA 1985 section 155 (2).

204 Pennington, Robert R, a a, s 454.

205 Re In A Flap Envelop Co Ltd (1994) 1 BCLC 64. 1 det fallet kunde det dock inte visas att linet inte skulle
ha rymts inom det fria egna kapitalet, varfor linet tillits.

206 CA 1985 section 156 (7).
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baserad pa en skiligen grundad uppfattning.®” Dessutom kunde friga om ansvar under
den generella doktrinen om styrelseledaméters skyldighet att iaktta forsiktighet och inte
genom forsumlighet orsaka skada for bolaget komma ifraga. Dirigenom kunde
skadestindsansvar for varje bolagets forlust till foljd av transaktionen aktualiseras.
Detsamma gillde f6r den revisor som limnat ett yttrande om bolagets stillning, utan att
fér denna anvinda sig av skilig skicklighet och forsiktighet. Revisorns
skadestandsskyldighet ansags dock endast gilla gentemot bolaget, och inte mot enskilda
aktiedgare i detsamma.””

6.2.5 Likheter och skillnader med the gateway procedure

Som synes ovan si finns det en hel del likheter mellan de olika ”procedurerna”
“whitewash” och “gateway”. Aven Whitewash-proceduren utgir frin ett av styrelsen
sirskilt upprittat dokument som utifran detaljerad information om bolagets och
motpartens stillning och transaktionen klargor att styrelsen ér villig att iklida sig ansvar
for att transaktionen inte kommer att skada bolaget eller dess borgenirer. Just viljan att
gora styrelsen, vars medverkan alltid 4r nédvindig vid en férvirvslanetransaktion, till
fullo ansvarig for vad denna kan tinkas orsaka for skada ir enligt min uppfattning den
kanske allra tydligaste genomgéaende likheten mellan de olika reglerna. Aven kravet i det
andra steget om bolagsstimmans transaktionsspecifika och 1 forhand givna
godkinnande 6verensstimmer 1 huvudsak med direktivets nya reglering, dock med
skillnaden att kravet pa en kvalificerad majoritet inte fanns i de tidigare brittiska reglerna.
En annan likhet dr kravet pa offentliggbrande genom registreringsmyndigheten.

En relevant skillnad mellan de olika reglerna dr emellertid synen pa hur den
motfordran som uppkommer vid ett lan skall virderas och bokforas. Som ovan nimnts
hade den tidigare engelska regleringen utgangspunkten att ett lan som limnats pa villkor
som innebdr att lanet pa kommersiella grunder inte férsimrar bolagets stillning, s
tillvida att nagra kostnader inte kan forvintas drabba bolaget, inte heller innebir nigon
fara f6r bolagets egna kapital. Saledes skulle ett lin kunna limnas dven med belopp som
Overstiger bolagets fria egna kapital. Den nya europeiska regleringen har nidrmast
motsatt utgangspunkt, motfordrans virde far inte alls beaktas. Istillet skall alltsa ett
utgivet lan foras upp som en bunden reserv pa skuldsidan (se ovan under 4.5).

Andra delar som skiljer sig at fran direktivets nya reglering dr avsaknaden av det som
ir ”whitewash”-procedurens tredje steg, nidmligen kravet péd iakttagande av en viss
bufferttid for att mojliggdéra en aktiedgarminoritets klandertalan gentemot ett
bolagsstimmobeslut i saken. Aven det absoluta kravet pa att styrelsen skall inhimta en
bedomning av stallningen i bolaget fran revisor saknas i direktivet. Det som tillkommit 1
direktivet dr frimst det explicita kravet pa att transaktionen skall ske pa rittvisa
marknadsvillkor, vilket saknas 1 den ”whitewash”-reglerna. I den sistnimnda regleringen
kan detta visserligen sigas ha delvis beaktats genom regeln om att motfordrans virde
kan beaktas vid berikningen av bolagets fria kapital efter att ett lan utgivits. Detta sker
da istillet pa bekostnad av skyddet f6r det bundna egna kapitalet i bolaget.

6.2.6 Whitewash-reglernas upphavande

Skalen till att savil whitewash-proceduren och det bakomliggande férbudet for privata
aktiebolag att limna finansiellt bistand avskaffades i och med inférandet av Companies

207 Eng reasonable grounds.
208 Pennington, Robert R, a a, s 457 f.
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Act 20006 tycks 1 huvudsak ha sammanhingt med att systemet med en delvis omstindlig,
osmidig och inte helt juridiskt klarlagd procedur ansigs medféra allt f6r hoga
transaktionskostnader vid foretagsforvirv. Enligt de officiella beridkningarna vintades de
privata engelska aktiebolagen spara in radgivningskostnader pa omkring 20 miljoner
GBP rligen genom att forbudet slopas i sin  helhet”” Den omfattande
aktiebolagsutredningen som gatt under akronymen CLSRG* kom iven fram till att de
faktiska vinsterna med “whitewash”-systemet totalt sett var orimligt liga for privata
bolag. Utredningens slutsats var att det skyddet som systemet innebar for aktiedgar- och
borgenirsintressen inte évervigde kostnaderna. Det skydd som de allminna reglerna om
bland annat missbruk av bolagskapital ansags vara fullt tillrickliga for att uppritthalla en
godtagbar skyddsnivi, vilket gjorde reglerna kring finansiellt bistind 6verflodiga.”"’
Utredningen nimnde dven styrelseledaméters generella uppdragsansvar (duty of
reasonable care, skill and diligence), regler om marknadsmissbruk och férbud mot
forslosande av bolagsegendom i den engelska konkurslagen®” som exempel pa regler
som tickte upp 1 forvirvslaneférbudets stille. Avvigningen tycks ha gjorts fran en
helhetsbedémning av de 6vriga allmdnna och sirskilda reglerna om skydd for bolagets
egna kapital. A andra sidan menar vissa kommentatorer att engelska banker som linar ut
pengar vid féretagsforvirv nu ser en nackdel i att styrelseledaméterna sedan whitewash
procedurens avskaffande inte lingre automatiskt tvingas vidta ordentliga undersékningar
av den vidare paverkan som ett finansiellt bistind skulle ha pa bolaget, och mot den
bakgrunden fatta ett genomtinkt beslut som varije styrelsemedlem maste ga i god for.”"?

6.3 Del 2: Companies Act 2006

I den hir delen behandlas den gillande engelska regleringen av férvirvslan. Till f6ljd av
den europeiska harmoniseringen édr den rittsliga inneboérden i huvudsak likartad
forbudet 1 den svenska aktiebolagslagen. Uppbyggnadsmissigt skiljer sig dock
regleringsmetoderna at. Didr det svenska férbudet nidrmast kinnetecknas av en
minimalistisk pridgel och bestimmelsens rekvisit istillet utfylligt analyserats i den
juridiska doktrinen, dr det engelska forbudet en teknisk invecklad och detaljerad
konstruktion. Inte desto mindre har det uppkommit ett stort behov av utfyllnad i
rattspraxis.

6.3.1 Forbudsstadgandet

Forbud mot att limna finansiellt bistind i vissa situationer giller alltjamt for engelska
publika bolag. Det huvudsakliga férbudsstadgandet som finns i Companies Act 2006
section 678 (1) lyder:

209 The Department for Business, Innovation and Skills (BIS), Companies Act 2006 - The Regulatory Impact
Assesment, januari 2007, s 6, tillginglig genom http://www.bis.gov.uk/policies/business-law/company-
and-partnership-law/evaluation%200f%20companies%20act%202006 himtad 12 oktober 2011.

210 Company Law Review Steering Group.

211 The Secretary of State for Trade and Industry, Company Law Reform — White Paper (2005), s 41, tillginglig
genom http://tna.europarchive.org/20081112122150/http:/ /berr.cov.uk /whatwedo /businesslaw/co-
act-2006/clr-review/page22794.html himtad 12 oktober 2006.

212 Eng Wrongful trading. Regeln paminner om ABL 25 kap 19 §.

213 Wells, Clive & Bennet, Rob, Good riddance or rogue’s charter?, International Financial Law Review 26,
2000, s 50 f.
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Where a person is acquiring or proposing to acquire shares in a public company, it is
not lawful for that company, or a company that is a subsidiary of that company, to give
financial assistance directly or indirectly for the purpose of the acquisition before or at
the same time as the acquisition takes place.

Denna bestimmelse skiljer sig 1 forhallande till Companies Act 1985 endast sa tillvida att
ordet ”public” lagts till, eftersom nu alltsa enbart publika bolag omfattas av férbudet. *™*
Det dr inte heller tillitet for ett publikt bolag att limnar finansiellt bistand till en
forvirvare av aktierna i ett privat bolag, om detta eller dess dotterbolag 1 sin tur dger
aktier i det publika bolaget i fraga.”’> Med andra ord kan ett publikt aktiebolag inte heller
kan limna finansiellt bistand till f6rvirvaren av aktier i detta 6verordnade moderbolag.

Saledes forhindras att privata aktiebolag anvinds som ett mellanled for att kringga
férbudet.

6.3.2 Vilka transaktioner som omfattas

Begreppet finansiellt bistaind*'’, i den mening som avses med forbudet, definieras i
section 677 (1) till att avse transaktioner dir finansiellt bistind (sic)*'” ges i form av giva,
i form av utstillande av garanti, sikerhet, wndemnity’”’, slippande av sikerhet eller
avstaende fran viss ritt eller avskrivning av skuld.””” Vidare omfattas lin eller varje annat
avtal som innebdr att givare av det finansiella bistindet har att prestera sitt vederlag vid
en tidpunkt dd motparten, enligt avtalet, 4nnu inte har presterat till fullo. Dessutom
omfattas varje form av novation av ett sadant avtal, eller en parts 6verlatelse av en
rittighet enligt ett sidant avtal” Som en ytterligare “slasktratt” anges dessutom i den
avslutande delbestimmelsen, section 677 (1 d), att som finansiella bistind dven riknas
varje annan form av finansiellt bistand som innebir att bolagets nettotillgangar minskar 1
visentlig man, eller om bolaget direfter saknar nettotillgingar.”®' Av rittsfallet
Charterhouse Investment Trust Ltd v Tempest Diesels Ltd framgar att denna kan vara tillimplig
nir flera olika mellanhavanden mellan ett moderbolag och ett dotterbolag sker infér en
forsiljning av dotterbolaget och det kan antas att transaktionerna leder till att det pris
forvirvaren sedermera behover betala dirigenom minskas.””? Det sammanlagda virdet
av transaktionerna dt respektive hall far da jamforas.

Avsikten med denna detaljerade och omfattande definition av begreppet finansiellt
bistand 4r att infanga varje typ av kreditavtal och férhindra kreativa metoder for
kringgienden.”” Att termen “finansiellt bistind” anvinds i definitionen av sig sjilv

214 Publika bolag ir enligt CA 2006 sidana bolag som uppfyller kraven pa visst minsta aktiekapital om 50
000 GBP och som lagligen kan vinda sina aktieemissioner mot allminheten, se CA 2006 sections 755 —
767.

215 CA 2006 section 679 (1).

216 Financial assistance.

217 Kershaw, David, a a, s 688 ff.

218 Ungefirlig 6versittning vore “Forklaring om skadesloshet”. Indemnity:ns betydelse som finansiellt
bistind begrinsas dven sdrskilt till att endast avse andra indemnitys dn de som avser ersittning for
utfirdarens egen culpa (se CA 2006 section 677 (1 b (i))).

219 Eng waiver respektive release.

220 CA 2006 section 677 (1 c).

221 Det fortydligas dven att faststillandet av ett bolags nettotillgingar skall tas utgingspunkt i tillgingarnas
och skuldernas ”verkliga” virde och inte till bokférda virden.

222 Charterhouse Investment Trust 1.td v Tempest Diesels 1.t4[1986] BCLC 1, (1985) 1 BCC 544. Anledningen till
att ordet mellanhavanden anvints dr att det i rittsfallet bland annat rérde sig om en ritt till skattemissig
avdrag for forlust i bolaget som avstods till f6rmén f6r moderbolaget.

225 Se vidare Dignam, Alan & Lowry, John, a a, avsnitt 7.42.
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innebir emellertid att det krivs ytterligare kvalificering av de aktuella transaktionerna.
Den verkliga innebérden av begreppet finansiellt bistind kan saledes framtrida forst
med hjilp av Ovriga bestimmelser och i slutindan den tillimpning som sker i
rittspraxis.”* Fler for bestimmelsen relevanta tolkningar ges bland annat i Chaston v
SWP Group plc samt Dyment v Boyden (Liguidator of Pathways Residential and Training Centres
L#d) som bada berors nedan under avsnitt 6.3.4.

6.3.3 Vilka subjekt som omfattas

Precis som enligt det svenska férbudet omfattas finansiellt bistand till varje fysisk eller
juridisk person.””” Definitionen av ”company” i section 1 (1) till att endast avse bolag
som dr registrerade i Storbritannien medf6ér att forbudet genomgiende endast ir
tillimpligt pa forvirv som sker 1 brittiska aktiebolag, och bistind som utges fran sidana
bolag.

6.3.4 Kravet pa visst syfte

Precis som den svenska bestimmelsen sd forutsitter en tillimpning av det engelska
forbudet att det kan visas att ett finansiellt bistind limnats 1 férvarvssyfte. Det ar
bolagets syfte med transaktionen som ir avgorande.””’ Siledes omfattas inte
transaktioner da bolaget exempelvis forvirvar en tillging av en motpart, dven om
bolaget vet att siljaren av tillgingen kommer att anvinda Overskottet frin transaktionen
till att forvirva aktier i bolaget.””® P motsatt vis s4 omfattas situationen av férbudet om
ett syfte att underlitta ett uppkop av det egna bolaget finns.””” Precis som enligt det
svenska férbudet kommer dven rena skentransaktioner att omfattas av férbudet.””

En 1 detta avseende relevant skillnad mot den svenska regleringen ir att den engelska
regleringen innefattar tva sirskilda begrinsningsregler som anknyter till bolagets syfte
med transaktionen. Dessa begrinsar forbudets omfattning till att inte omfatta finansiellt
bistaind som limnas nir det huvudsakliga syftet (eng. principal purpose) med bistandet inte
ir att mottagaren skall férvirva aktier i bolaget, eller nidr bistandet endast dr en
ovisentlig del (eng. incidental pard) i ett stérre syfte for bolaget.”' Dessa ir, bland annat
mot bakgrund av det vida spektra av transaktioner som kan antas omfattas av
férbudsbestimmelsen, avsedda att fungerar som en sorts sikerhetsventiler till de vida
forbudsstadgandena.  Den  engelske  lagstiftaren  har  velat undvika  att
forvarvslaneférbudet skall leda till att bolag kinner sig osikra att genomféra

224 For kritiken mot cirkelresonemanget i definitionen, se Kershaw, David, a a, s 688 ff. For tolkningar i
praxis se Chaston v. SWP Group ple (2003) 1 BCLC 675, 686, samt Dyment v Boyden (Liguidator of Pathways
Residential and Training Centres Ltd) (2005) 06 EG 142, som bdda berdrs nedan under avsnitt 6.3.4.

225 Jfr ovan 3.1.2.2

226 CA 2006 section 1 (1) och dirtill Explanatory notes 991 — 992. Regleringen dr avsedd att kodifiera
utfallet av rittsfallet Arab Bank ple v. Mercantile Holdings 1.td [1994] 2 All ER 74. Huruvida férbudet kan
tillimpas déa bistindet limnas av ett publikt engelsk bolag, men fér férvirv i ett utlindskt dgarbolag
framgick emellertid inte explicit av domen.

227 Pennington, Robert R, Pennington’s Company Law, attonde upplagan, Butterworths, London, 2001, s 450.
228 Ibid. En forutsittning for detta dr dock att transaktionen ér en seriés transaktion i bolagets intresse.

**? Belmont Finance Corporation v Williams Furniture Ltd (No 2) [1980] 1 All ER 393, CA.
230 Pennington, Robert R, a a, s 450.
231 Se CA 2006 section 678 (2), 679 (2) och 679 (4).
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transaktioner som dr kommersiellt betingade for foéretaget om dessa exempelvis
innefattar att bolaget stiller sikerheter for en nirstiende aktérs kredit.””

Tillimpningen av dessa stadganden behandlades ingiende 1 det mycket
uppmirksammade rittsfallet Brady v Brady.”” Dir hade ett avtal om delning av ett
familjeforetags egendomar och verksamheter mellan tva broder lett till tvist. Den ena
brodern hivdade att avtalet i en del innefattat ett finansiellt bistind eftersom ett av
bolagen enligt detta utgav medel for att 16sa ett lin som upptagits vid forvirvet av aktier
i samma bolag.”* Att transaktionen innefattat ett sidant bistind konstaterade domstolen
snart, men den andra brodern hivdade da 4 sin sida att det finansiella bistindet endast
utgjort en ovdsentlig del av ett stirre syfte for bolaget, nimligen att bryta lasningen och dédliget
mellan de tva brakande bréderna och fa bolagens respektive verksamheter att fungera
igen. Domstolen konstaterade att ett syffe, i det hir sammanhanget, inte kan anses vara
detsamma som det som ir viktigast fOr parterna eller anledningen till att transaktionen
sker. Lord Oliver anférde i domen att om exempelvis ett bolags verksamhet gar daligt
och det dirfér skulle vara gynnsamt for alla parter, inklusive bolaget, att dgare och
ledning byttes ut till mer kompetenta personer sa kan detta dnda inte anses gora att gyfe
med ett limnat bistand inte lingre dr att mottagaren av bistandet skall forvirva aktier i
bolaget.” Dirfor ansig domstolen att de ekonomiska fordelarna fér alla parter av att
dela foretagen sa som avtalats inte kunde gora transaktionen som sadan laglig. Utfallet
har utsatts for omfattande kritik for att tvirt emot bestimmelsens syfte ha skapat
fornyad osikerhet kring vad som egentligen ir ett forbjudet finansiellt bistind.”

Denna mycket sniva tolkning av undantaget for transaktionens syfte upprittholls
dock idven i det senare (2003) Chaston v SWP Group plc som omnimnts ovan.””’ Dir
ansags ett bolags utligg for anlitande av externa konsulter f6r en due diligence 1 bolaget
utgora ett forbjudet finansiellt bistand, eftersom de dirigenom bredde vigen for ett
forvarv. Kostnaden, som betalades sedan konkreta forhandlingar upptagits mellan
parterna, hade annars fatt biras av det férvirvande bolaget. Aven detta utslag har blivit
mycket omdebatterat.”® Diremot har i ett annat rittsfall ett bolags ingdende av att
lokalhyresavtal med visentligt hégre hyra dn vad som var marknadsmissigt, och dir
avtalet ingitts 1 samband med att fastighetsinnehavaren forvirvade aktier i
hyresgistbolaget ansetts utgra férbjudet finansiellt bistind. Det bedomdes inte kunna
visas annat 4n att bolaget girna ville 4t den aktuella lokalen, och det finansiella bistandet
bedomdes darfor vara limnat med ett annat huvudsakligt syfte dn att hyresviarden skulle
forvirva aktier i bolaget.””

6.3.5 Utstrackning till transaktioner efter forvarvets
fullbordande

I bestimmelserna i section 678 (3) utvidgas tillimpligheten férbudet ytterligare.
Bestimmelsen lyder:

232 Dignam, Alan & Lowry, John, a a, s 130 f (avsnitt 7.45). Huruvida denna begrinsning 4r férenlig med
den andra bolagsdirektivets strikta foérbud torde kunna diskuteras, se Ferran, Eilis, Company Law and
Corporate Finance, Oxford University Press, Oxford, 1999, s 393.

233 Brady v Brady (1988) BCLC 579.

234 Varfor detta omfattas av forbudet férklaras i avsnitt 6.3.5.

235 Lord Oliver’s domskal.

236 Dignam, Alan & Lowry, John, a a, s 132 (avsnitt 7.48).

237 Chaston v. SWP Group plc (2003) 1 BCLC 675, 686.

238 Se bland annat Ferran, Eilis, Corporate Transactions and Financial Assistance: Shiftning Policy Pergptions but
Static Law, s 227 ff.

239 Dyment v Boyden (Liquidator of Pathways Residential and Training Centres 1.td) (2005) 06 EG 142.
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Where—
(a) a person has acquired shares in a company, and

(b) a liability has been incurred (by that or another person) for the purpose of the
acquisition,

it is not lawful for that company, or a company that is a subsidiary of that company, to
give financial assistance directly or indirectly for the purpose of reducing or
discharging the liability if, at the time the assistance is given, the company in which the
shares were acquired is a public company.

Ett bolag eller dess dotterbolag far alltsd inte limna finansiellt bistand till en férvirvare
aktierna 1 bolaget 1 syfte att reducera eller lisa en skuld som upptagits for att genomféra
torvirvet, om bolaget vid tidpunkten for bistandets utgivande ir ett publikt aktiebolag. Precis
som gillande det huvudsakliga férbudsstadgandet ovan si omfattas dven den situationen
att forvirvet istillet skett 1 ett privat bolag som i sin tur dger aktier i det publika
bolaget.**

Bestimmelsen kan vid en forsta anblick uppfattas som nagot teknisk och
svaratkomlig. Den huvudsakliga podngen dr dock att forbudet mot finansiellt bistand
utstricks i tiden till att ocksa avse dispositioner som forsiggar efter det att forvirvet
fullbordats. Bestimmelsen tar sikte pa skulder, som upptagits for foérvirvets
genomférande. Nagot stillningstagande till hur ling tid efter forvirvets genomférande
som forbudet kan komma att tillimpas har jag dock inte lyckats finna.

Bestimmelsens utformning innebdr i princip att det inte dr moijligt att medelst
efterféljande finansiering av ett forvirv 1 ett publikt aktiebolag kringgd bestimmelsen pa
det sitt som under avsnitt 3.4.1 beskrivits tycks vara mojligt 1 svensk ritt. Bedomningen
av bestimmelsens tillimplighet har dock satts till tidpunkten fér bistandets utgivande.
Av detta foljer att ett bolag som vid tidpunkten fér férvirvets genomforande var ett
publikt bolag, men innan det finansiella bistandet utges kommit att omregistreras till att
vara ett privat bolag faller utanfér denna bestimmelse.””' Komplikationerna av detta
behandlas vidare i avsnitt 6.3.8 nedan.

6.3.6 Undantag

Till forbudet finns ett antal sidrskilt stadgade undantag, bade “ovillkorade” och
“villkorade” sadana. De ovillkorade undantagen édr fraimst sadana som konstruerats for
att forbudet mot finansiellt bistind inte ska kollidera med férfaranden som finns
reglerade pa andra stillen i lagen, sda som exempelvis inlésen av aktier eller nedsittning
av aktiekapitalet. De villkorade undantagen bestir dels av undantag fo6r bolag vars
ordinarie verksamhet utgors av lingivning samt dels av undantag som i stort motsvarar
den svenska aktiebolagslagens 21 kap 6 § om program fér anstilldas forvirv av aktier i
bolaget. ”Villkorligheten” i bestimmelserna bestar, egentligen precis som i den svenska
bestimmelsen, av att sidant bistind endast ar mojligt att utge inom ramen fér bolagets
fria egna kapital.

240 CA 2006 section 679 (3).

241 Explantory note 990. It follows that where a company has re-registered as a private company since
the shares were acquired and is a private company at the time the post-acquisition assistance is given, the
prohibition in this section will not apply. However, if at the time the shares were acquired the company
was a private company, but at the time the post-acquisition assistance is given it has re-registered as a
public company, the prohibition will apply.”
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6.3.7 Rattsfoljder

Ett olagligt limnat finansiellt bistind dr civilrittsligt ogiltigt och skall aterga till bolaget.
Om bistandet kan separeras fran forvirvstransaktionen i 6vrigt sa blir endast den delen
ogiltig.** T annat fall kan domstolen komma att ogiltigférklara hela transaktionen.**

Bade bolaget och varje bolagsfunktionir som medverkat till en sidan olaglig
transaktion kan ocksa éldggas ett straffrittsligt ansvar och paforas botesstraff eller
fingelse i upp till tva ar.*** De funktionirer som medverkat till en sidan transaktion kan
ocksa ha brustit 1 den generella vardplikten av bolagets egendom (duty of reasonable care,
Skill and diligence), och svarar dirfér foér den eventuella foérlust som dirigenom
uppkommit fr bolaget.”’

6.3.8 Nagot om majligheterna att kringga forbudet

Det brittiska forvirvslaneforbudet omfattar alltsa sedan inférandet av Companies Act
2006 inte lingre finansiellt bistind som limnas frin ett privat bolag till en tilltinkt
forviarvare av bolagets egna aktier. Inte heller omfattas bistind som limnas till en
forviarvare av aktierna i ett bolags moderbolag, si linge inte detta eller nagot
mellanliggande bolag ir ett publikt aktiebolag.*** Dirmed uppstir en intern diskrepans
mellan regleringen av forvirvslan for privata och publika bolag.

I avsnittet 6.3.5 konstaterades att det enligt Companies Act 2006 prima facie inte ir
mojligt att genom sa kallad efterfinansiering for att forvirva ett publikt aktiebolag. Av
samma bestimmelse gar dock, tillsammans med det huvudsakliga f6rbudsstadgandet, att
utldsa att ett publikt bolag som férvirvats och sedermera omregistrerats till att vara ett
privat bolag inte dr férbjudet att medverka till efterfinansiering. Avgorande for
forbudets tillimplighet 4r med andra ord vilken form bolaget har nir bistandet limnas,
och inte formen da aktierna férvirvades. Detta innebdr en 6ppning for att forvirvaren
av ett bolag efter foérvirvet later detta konvertera till ett privat bolag, varefter bolagets
medel kan anvindas for att for att 16sa fOrvirvarens skuld som exempelvis kan ha
upptagits i form av ett brygglan. Att en sidan méjlighet ges genom den nya regleringen
omnimns sirskilt i de officiella lagkommentaren (Explanatory notes)**” Detta kan indikera
den engelska lagstiftaren medvetet limnat en Sppning for ett sadant forfarande.” Att
konvertera ett publikt bolag till ett privat dr, atminstone da bolaget efter forvarvet ar
heligt, en relativt oproblematisk mandver beskriven i CA sections 97 — 101.*"

242 Se Heald ¢ O ’Connor (1971) 1 WLR 497.

243 Se t ex South Western Mineral Water Co 1td v Ashmore (1967) 2 Al ER 953.

244 Se CA 2006 section 680.

245 CA 2006 section 174, se vidare Kershaw, David, a a, s 687.

246 Jfr utvidgningsstadgande (ii) ovan i avsnitt 6.3.5.

247 Explanatory note 990, Kershaw, David, a a, s 685 f.

248 Att sidana Overviganden gjorts har ocksd indikerats av David Kershaw, enligt dennes citerade
uttalande i Svensson, John & Krarup, Mathias, Nye regler om selyfinansiering, s 104, jfr ovan avsnitt 4.7. Se
aven Kershaw, David, a a, s 685 f.

249 Beslut om en sidan konvertering fattas av bolagsstimman med enkel majoritet (section 97). Beslutet
kan dock upphivas pa talan av en minioritet som motsvarar mer dn 5 % av aktickapitalet i bolaget,
forutsatt att en sidan talan vicks inom 28 dagar frin beslutet (section 98). Domstolen skall kontrollera att
bolaget uppfyller villkoren for att kunna vara ett privat bolag, och kan t ex besluta om att konverteringen
endast kan genomf6ras om de dissenderande aktiedgarnas aktier samtidigt inléses av bolaget. Se vidare
Ferran, Eilis, Regulation of Private Equity-Backed 1everaged Buyout Activity in Europe, s 21 ff.
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7 Analys

7.1 The gateway procedure

Det 6vergripande syftet med inférandet av moijligheten f6r medlemsstaterna att tillata
forvarvslan under the gateway procedure har varit att pa sa sitt 6ka flexibiliteten med
avseende pa forindringar i dgarstrukturen i ett bolags aktiekapital.” Samtidigt var syftet
att bibehalla ett starkt skydd fér savil borgenirers- som aktiedgarminoriteters intressen.
I det foljande vill jag ddrfor analysera the gateway procedure mot dessa syften. For den
sammanhallna strukturens skull kommer jag dock fortsatt att utga fran den struktur (A —
C) som anvints i det tidigare.

7.1.1 Villkor A

Kravet pa att en transaktion skall ske pa rittvisa marknadsvillkor torde ha séaval
borgenirsskyddsaspekter som minoritetsskyddsintressen som bevekelsegrund. Genom
ett sadant krav forhindras transaktioner med onerdsa inslag, skyddar siledes bolagets
kapitalbas mot urholkning till f6ljd av en transaktion enligt proceduren. For svensk ritts
vidkommande sa kan emellertid en skyldighet att inte forslosa eller mot otillrackligt
vederlag ge bort bolagsegendom anses folja redan av allmidnna kapitalskydds- och
minoritetsskyddsbestimmelser.””’ Av denna anledning har villkoret ocksi kommit att
kritiserats, eftersom det kan befaras ha en avskrickande effekt “helt i onédan”. >
Villkorets allmdnna hallning kan ocksa leda till osdkerhet kring vilka transaktioner som
egentligen ar moijliga att genomfora med stéd av direktivets bestimmelser, viket framgar
av den danska doktrinen. Uttrycket ”sedvanliga marknadsvillkor” i den danska
Selskabsloven ger utifrin en spraklig analys intrycket av att varje form av for
kreditmarknaden ovanliga laneuppligg (till exempel ovanliga variationer av 16ptider och
amorteringskrav men mot mycket god sikerhet) siledes inte alls kommer att godtas,
dven om det kan sigas vara 1 bolagets allmdnna intresse och samtliga aktiedgare rostar
for transaktionen. Ytterligare precisering av hur strikt denna regel kan komma att
tillimpas hade varit 6nskvird, men ett problem att astadkomma detta pa nationell niva
ar att direktivets villkor dr avsedda att uttémmande reglera proceduren. Det anknytande
villkoret om att styrelsen dr skyldig att tillse att en ordentlig kreditprévning verkligen
genomférs kan enligt min uppfattning inte anses foranleda nagon kritik, da detta 1
princip inte heller kan anses innebira en tyngre bérda dn vad som giller enligt allminna
bolagsrittsliga regler.”’

7.1.2 Villkor B

Kravet pa upprittande av en skriftlig rapport (B) och registrering av densamma far
enligt min bedémning anses utgéra en rimlig skyddsatgird for savil borgenirs- som
aktiedgarminoritetsintressen. Att pa si sitt formalisera och skapa battre insyn i en for

250 Europapatlamentets och Radets direktiv 2006/68/EG.

251 Hirmed avses frimst reglerna i ABL 21 kap om virde6verforingar frin bolaget (borgendrsskydd) och
bestimmelserna om likabehandling (ABL 4 kap 1§, 7 kap 47 § samt 8 kap 41 §), bolagets vinstsyfte (ABL
3 kap 3 §), samt reglerna om bolagsfunktionirers omsorgs- och lojalitetsplikt (ABL 29 kap 1 § samt 8 kap
23 och 34 §f) (aktiedgarskydd).

252 Wymeersch, Eddy, Reforming the second company law directive, s 10.

253 Ibid.
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foretaget betydelsefull ~beslutsprocess torde vara Gvervigande positivt  for
genomférandet av seribsa transaktioner. Utifran de synpunkter som framlades i
samband med skrotandet av den engelska whitewash-proceduren att déma kan
rapportunderlaget méjligen ocksa utgora en vilkommen férbittring av moéjligheterna for
kreditgivare att géra korrekta bedémningar vid utliningsbeshut.”*
Kravet  pa  ett  transaktionsspecifikt  bolagsstimmobeslut  infér  varje
torvirvslanetransaktion dr den mest betydelsefulla minoritetsskyddsbestimmelsen 1 the
gateway procedure. Ett forvirvslin kan sigas innebdra samma risk  for
aktiedgarminoriteter som en vinstutdelning. Det dr dirfér rimligt att det fattas ett Sppet
och klanderbart beslut i frigan. Genom kravet pa att beslutet fattas med kvalificerad
majoritet sikerstalls att inte en knapp dgarmajoritet driver igenom sina syften. Noterbart
ir majoritetskravet ersatt den sirskilda klanderfrist som fanns i foregangaren the
whitewash procedure. Detta har sannolikt bedémts vara en mer dndamalsenlig 16sning
da det minskar risken fOr att minoriteter avsiktligt f6rdrojer transaktionen 1 syfte att sitta
kippar i hjulet for majoritetsigarna i bolaget.” Naturligtvis kan dock
bolagsstimmobeslutet inda klandras enligt en sedvanlig klandertalan. **°

Fragan dr dock om inte kravet pa att beslutet skall vara transaktionsspecifikt var vil
lingtgaende 1 férhallande till den marginella skyddsvinst som aktiedgarminoriteter kan
forvintas vinna dérav. Villkoret har ocksa kritiserats som varande orimligt betungande
och verklighetsfranvint.”” Detta sannolikt med viss ritta, 4tminstone i bolag med en
stor och spridd agarstruktur didr en bolagsstimma dr savil dyr och tidsddande att
genomféra. Som nimnts ovan valde kommissionen att franga foOrslaget fran
utredningsgruppen HLG om att ett f6r viss tid villkorat bemyndigande frin
bolagsstimman skulle vara tillrackligt. Min uppfattning dr att den av HLG foreslagna
tidsperioden om fem ar framstir som en vildigt lang tid, under vilken saval styrelse som
det stora flertalet aktiedgare kan ha hunnit bytas ut. Skyddsverkan av villkoret skulle
dirmed inte bli sirskilt starkt. En bemyndigandeperiod som stricker sig Over det
foljande rikenskapsaret eller kortare liknande borde dock ha blivit féremal for
overviagande. I den nuvarande formen sa innebdr kravet pd bolagsstimmans
transaktionsspecifika godkinnande istillet det frimsta fragetecknet kring gateway-
reglernas praktiska anvindbarhet.

7.1.3 Villkor C

The gateway procedure uppritthaller en konservativ syn pa aktiekapitalet som bolagets
frimsta borgenirsskydd och innefattar dirfor ett strikt krav pa skydd for bolagets
bundna kapital (C). Till skillnad fran whitewash-proceduren tillats inte att motfordran
pa den liantagande gildeniren kvittas mot det belopp som bolaget linar ut till denne.
Istillet skall alltsa en sarskild bunden reserv motsvarande det utgivna lanet upprittas,
och detta belopp idr saledes spirrat fran vidare dispositioner. Direktivstexten talar
emellertid endast om att den uppsatta reserven ir bunden sa tillvida att den inte far tas i
ansprak for utdelning. Virdet av en motfordran vid ett lan, eller av sdkerheten vid
upplatande av en sadan “limnar” saledes, enligt min uppfattning, inte bolaget i nagot

254 Se avsnitt 6.2.6 ovan.

255 Minoritetsaktiedgarna dr sjilvklart skyddade av de allmdnna minoritetsskyddsreglerna. Diribland
likabehandlingsprincipen, generalklausulerna och reglerna om inlésen och budplikt.

256 Notera dock att det i Kommissionens forslag till andringsdirektiv fanns en sirskild artikel 23 a (artikel
23 a var dé artikel 23 b) som sirskilt stadgade att méjlighet maste ges for varje missndjd aktiedgare att
begira éverprévning av bolagsstimmans beslut. Denna bestimmelsen férsvann dock ur direktivet under
Rédets och Europaparlamentets behandling.

257 Se bl a Ferran, Eilis under avsnitt 4.6 ovan.
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annat avseende. Virdet av dessa torde fortsatt kunna beaktas vid till exempel
upprittandet av en kontrollbalansrikning enligt ABL 25 kap. Det édr dock tydligt att den
tidiga uppfattningen om forvirvslin som néagonting “oacceptabelt” fran vilken
borgenirerna sirskilt, det wvill sdga annorlunda #dn gentemot nigon annan
virdedverforing fran bolaget, maste skyddas lever kvar i denna bestimmelse. Jag haller
dock for troligt att EU inte var politiskt redo for att liberalisera detta lingre dn sa i detta
avseende.

7.1.4 Finns det ett behov av the gateway procedure i svensk
ratt?

7.1.4.1 Mgjligheter till kringgaende

Det storsta problemet med det svenska forvirvslaneférbudet torde vara de valkinda
mojligheterna till kringgaende av detsamma. Att detta féranleder skil att Gverviga en
annan regleringsform papekades ocksa bland annat under remissrundan till den nya
aktiebolagslagen.”™ En regel som dr moijlig att kringgi, och som det dessutom kan finnas
starka ekonomiska intressen for att kringga, kan befaras inte tillgodose sina
bakomliggande syften pi ett enhetligt och tillfredsstillande sitt.”” Dirmed ir
kringgaendemojligheterna av forvirvslaneférbudet delvis ett rittssikerhetsproblem och
ett problem for forvirvslaneférbudets legitimitet som obligatorisk férbudsregel.*’Om
bestimmelsen sitts ur spel genom ett kringgaende asidositts ocksa det skydd som denna
ar avsedd att tillférsikra borgendrers och aktiedigares intressen. Sjilva forbudet renderar
da endast forhéjda transaktionskostnader. Kringgaendemdijligheter kan ocksa leda till
ovintade effekter och ge upphov till rittsliga forhdllanden som inte Gvervigts av
lagstiftaren. For forvirvslaneforbudets vidkommande sa kan detta bland annat befaras
anknyta till de egenskaper hos det strikta forvirvslaneforbudet som dr avsedda att ge
effekt ocksa till regleringen om forvirv av egna aktier.

For att the gateway procedure skall kunna rada bot pa problemen med kringgaende av
forvarvslaneférbudet skulle det med dagens reglering krivas att denna av ndgon
anledning framstar som mer attraktiv dn att kringga bestimmelsen. Det skulle krivas
omfattande empiriska studier for att bedéma hur de ekonomiska kostnaderna férhéller
sig mellan dessa olika alternativ. Det kan dock konstateras att anpassning efter regler i
princip alltid medfér Skade transaktionskostnader. **' 1 synnerhet lir detta gilla nir ett
felaktigt hanterande av reglerna kan fa mycket stora ekonomiska konsekvenser — till
exempel dd en genomférd linetransaktion eller ett stillande av en sidkerhet drabbas av
ogiltighet i nigon del.**”

Den danska utredningen och doktrinen tycks dock ha antagit att the gateway kommer
att sta sig val 1 forhallande till alternativet med efterfinansiering. Det har dven anforts att
andra aspekter dn de rent ekonomiska, som exempelvis att ett forfarande 1 enlighet med
reglerna kommer att framsta i bittre dager. Detta skulle, enligt uppfattningen, dirfér
kunna vara relevant for savil stora langivande banker som ir ridda om sitt allmdnna
anseende, som riskkapitalbolag som ir ridda om sin kreditvirdighet. Jag vill dock for
egen del anfora att det mot bakgrund av de oklarheter som dnnu rader kring framfor allt
rekvisitet sedvanliga marknadsvillkor gor att det kan befaras ta ganska ling tid och

258 Proposition 2004/05:85 Bilaga 10.

259 Wahlgren, Peter, Lagstifining — Problem, teknik, mdjligheter, Norstedts Juridik, Stockholm, 2008., s 96 ff,
260 \Wahlgren, Peter, Lagstiftning — Problem, teknik, mdjligheter, s 51 f och 55.

261 Dahlman m fl., Rittsekonomi, En Introduktion, Studentlitteratur, Stockholm, 2005, s 83 ff.

202 Jfr ABL 21 kap 11 §.
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antagligen krivas ett par domstolsutslag innan the gateway procedure upplevs som helt
7siker”. Forfarandet med efterfinansiering dr forvisso inte heller prévat i svensk
domstol, men dr sedan ling tid i dess huvudsakliga drag erkdnd i doktrin och det
forefaller mindre sannolikt att en domstol skulle kunna sti emot ett sa kallat
”dammlucksargument” om att forfarandet ifriga dr en sedan linge vedertagen
marknadspraxis.

Ett alternativ vore att tillsammans med the gateway procedure inféra ett vidare
férbudsstadgande, som likt det engelska innefattar ocksé efterfinansiering. Detta skulle
leda till ett rittslige liknande det som ridde i England mellan 1985 och 2008.*” En
sadan pareglering skulle dock utifran utvecklingen i omvirlden framsta som marklig. I
Danmark har nagon sadan skirpning av férbudsbestimmelsen inte inforts.

7.1.4.2 Svag flexibilitet i en internationell jamforelse

Den internationella utvecklingen pa omradet for foérvirvslan har under den senaste
tioarsperioden priglats av den tydlig liberaliseringstrend. I den hiér studien har
presenterats hur savil EU:s, som Danmarks och Englands bolagsrittsliga utredningar
funnit skél for att vidtaga littnader i forbudet mot férvirvslain. Den gemensamma
nimnaren for dessa reformer har varit det upplevda behovet av 6kad flexibilitet vid
férindringar 1 bolagets dgarstruktur, och att en sidan moijlighet kan verka positivt pa
samhillsnyttan 1 stort.

I svensk ritt har inga motsvarande atgirder vidtagits. Idag finns endast
dispensinstitutet som sakerhetsventil for att hantera de odnskade konsekvenser som ett
strikt forvarvslineférbud kan medféra. Denna administrativ process hos Skatteverket,
som bygger pa forvirvslaneférbudets historiska koppling till det generella laneférbudet,
ir dock en ytterst smal och for stora féretagsforviry knappast framkomlig vig. Mot
bakgrund av den snabba liberaliseringen pa omradet har det dirfoér anforts att de
svenska reglerna, om de bibehalls 1 nuvarande form, pa sikt riskerar att bli aparta i ett
internationellt perspektiv.”* En sidan utveckling vore olycklig med tanke pa att det
riskerar att skada Sveriges attraktionskraft som virdland for internationella
bolagskoncerner.

Jag haller dock f6r tveksamt om the gateway procedure skulle medféra nagot sarskilt
stort steg i denna riktning. Jag har vid nedslag i ytterligare andra EU-linders reglering
inte lyckats finna tecken pa att nigon annan medlemsstat 4n Danmark hittills har
kommit att implementera the gateway procedure. Tvirtom har fér de internationella
finansieringsmarknaderna betydelsefulla Europeiska linder som England och Tyskland
valt att istallet satsa pa ett slopat laneférbud fOr privata bolag.

7.1.5 Sammanvagning

Reformen av det andra bolagsdirektivet har knappast motts av jubel och applader av de
tunga europeiska debattérerna pa omradet. Reformen har, vilket tidigare nimnts, bland
annat kallats for en i stora delar ’meningslés” uppmjukning av forvirvslaineforbudet.””
Inte heller tycks entusiasmen sirskild hég i EU:s medlemsstater. Men, vad kunde man

265 D4 gillde visserligen the whitewash procedure endast foér privata bolag, men enligt vad som ovan
anfoérts om mojligheterna att konvertera mellan dessa bolagsformer si kan slutsatse dras att detta
péaverkade ocksa de publika bolagen.

264 SOU 2009:34 s 246.

265 Ferran, Eilis, Suuplification of European Company Law on Financial Assistance, s 99.
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egentligen forvinta sig? Redan tidigt konstaterade EU:s utredningsgrupper att en total
uppluckring av aktiekapitalsdogmen inte kunde komma ifraga. Inte heller hos de
ivrigaste kritikerna tycks det rada nagot stort 6verfléd pa konkreta uppslag till alternativa
regleringsformer. Att kommissionen hamtat inspiration fran en sedan en atminstone tid
beprévad och stabil engelsk modell f6r att utforma en alternativ reglering torde inte vara
sarskilt férvanande. Sedan har man, som jag uppfattar saken, f6rsokt skruva, pilla och
justera olika delar i denna modell f6r att skapa nagot som skulle kunna uppna det
overgripande malet — Okad flexibilitet utan avkall pa vare sig borgenirs- eller
aktiedgarskydd.

Min uppfattning ir att the gateway procedure genom olika sidkerhetsitgirderna, si
som upprittandet av en skriftlig rapport f6r 6kad 6ppenhet och insyn, kravet sirskilt
bolagsstimmobeslut och den sirskilda kravet pa férbud mot styrelsejiv erbjuder ett
mycket starkt skydd for aktiedgarminoriteter. P4 samma sitt innebir det restriktiva
kapitalredovisningsvillkoret och kravet pa rittvisa villkor ett extra skydd fér bolagets
borgenirer. Diremot bedomer jag att det r just i malsittningen att Oka flexibiliteten
som the gateway procedure inte nar riktigt dnda fram. Jag bedomer det som att man
overskattat “flexibilitets-virdet” av att forvirvslin 6verhuvudtaget tillits, och nojt sig
ganska langt med det i viktandet mot skyddsatgirder i villkoren. Anledningen till att
manga kritiker av det strikta forbudet haft svart att uppbada entusiasm for
férindringarna 1 det andra bolagsdirektivet tror jag sammanhinger med att det pa de
flesta hall inte heller tidigare saknades mojligheter att genom olika arrangemang kringgé
forvarvslaneférbudet. Det  huvudsakliga problemet med flexibiliteten som
finansmarknadernas efterfragat en 16sning pa tycks ocksa i huvudsak varit att olika
konstruktioner  for  kringgiende av  forbudet har skapat onddigt hoga
transaktionskostnader. Utifran denna synvinkel dr den nya regleringen knappast nigon
storre framgang.

7.2 Avskaffat laneforbud for privata bolag

7.2.1 Utvecklingen i England

Som ovan konstaterats sia forsiggick den engelska lagstiftningsprocessen ungefir
parallellt med att EU:s utredningsgrupper presenterade sina rapporter och
kommissionen sedermera lade fram fOrslaget till ny revidering av det andra
bolagsdirektivet.”” Att den engelska lagstiftaren till synes inte 6vervigde att inféra den
sa kallade gateway procedure kan alltsa kanske darfér delvis forklaras av att “hjulen” s
att siga redan var i rullning. Den engelska regleringen av foérvirvslan, inklusive
whitewash-systemet hade emellertid sedan lang tid tillbaka varit kraftigt ifragasatt i
akademiska cirklar i England.**" Kritiken inriktat sig sdvil mot férbudets bakomliggande
syften som ansigs inadekvata, som pd de hoéga kostnader for juridisk radgivning som
den befintliga regleringen ansiags medfora till f6ljd av att rittslaget var osikert pa flera
punkter.””® Jag haller dirfor, likt David Kershaw, for troligt att den engelske lagstiftaren

266 Vid tidpunkten foér framliggandet av det engelska lagférslaget i november 2005 hade dock
kommissionens direktivférslag sedan drygt ett ar tillbaka lagts fram inf6r Rddet och Europaparlamentet.
267 Morse, Geoffrey m fl, Charlesworth’s Company Law, s 184. Jfr Ferran, Eilis, Corporate Transactions and
Financial Assistance: Shiftning Policy Percptions but Static Law, s 225 f.

268 Ibid. Borgenirsskyddssyftet kallas “illusoriskt” och de marknadsrittsliga aspekterna ansdgs vil
omhindertagna av andra bestimmelser. Att kritik framforts mot det uttalade borgenirsskyddssyftet kan
mojligtvis hirledas till det faktum att konceptet med aktiekapital inte traditionellt har en lika stark stillning
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ansig att the gateway procedure, var allt f6r omstindlig.”” Kritiken mot att férbudet

mot finansiellt bistind frimst genererade férhojda transaktionskostnader hade inte
mildrats av inférandet av whitewash-systemet, och mot bakgrund av att the gateway
procedure torde kunna beskrivas som en striktare variant av denna sa dr det inte sdrskilt
svart att se varfor den engelske lagstiftaren inte bedémde att en full implmentering av
the gateway procedure heller skulle kunna rada bot pa detta.

7.2.2 Konsekvenser av avregleringen

Den engelske lagstiftaren valde alltsa istillet att avskaffa férbudet for privata bolag, men
bibehalla ett strikt férbud for publika bolag. Som visats under avsnitt 6.3.1 faller ett
privat bolag numera aldrig under forbudet. Trots de sirskilda undantagen for situationer
nir ett finansiellt bistand endast ér en del av ett storre syfte sa har det engelska férbudet
1 rttspraxis givits en tillimpning som i en jimforelse med den svenska tycks kunna
triffa betydligt fler ovintade situationer.””’ Enkelheten i den nya regleringen forvintas
gora den mycket transaktionsvinlig genom att processen dr savil férutsebar som
okomlicerad. Dirigenom forvintas ocksa sidnkta transaktionskostnaderna, inte bara i
rena forvirvstransaktioner. Enligt de officiella berdkningarna skall besparingarna alltsa
uppga till ca 20 miljoner GBP érligen.””

Det ir dock inte endast mojligheterna till linefinansierade forvirv av aktier 1 privata
bolag som vintas frimjas genom denna reform. Genom avreglerningen for privata bolag
uppkommer en rittsolikhet mellan reglerna fér publika och privata bolag. En sidan
fanns forvisso delvis dven under Companies Act 1985 da whitewash proceduren
mildrade effekterna av forbudet f6r de privata bolagen, men skillnaderna har nu Okat
betydligt. Detta skapar incitament for en forvirvare av ett publikt bolag att utnyttja den
relativt okomplicerade proceduren att omregistrera bolaget till ett privat bolag innan
bistindet utges.”’”” P4 sa sitt kan reformen antagas ha 6kat flexibiliteten pa den engelska
foretagstransaktions-marknaden i stort. En reglering liknande den engelska finns ocksa i
Tyskland och Nederlinderna.””

Baksidan av en avreglering likt den engelska ér naturligtvis fraimst att det skydd som
ett strikt och enhetliga férbudet mot fOrvirvslin antagits ge savil borgenirer som
aktiedgare skulle ges upp. Dessutom kan férbudet mot férvirv av egna aktier och andra
marknadsaspekter paverkas. De engelska utredarna nadde slutsatsen att det skydd som
de allminna reglerna skydd f6r bolagets kapital var fullt tillrickliga f6r att uppritthalla en
godtagbar skyddsnivd. Konsekvensen var didrmed att reglerna kring finansiellt bistind
kunde anses vara 6verflodiga.””

i common law-linder som i Europa i stort (Dotevall, Rolf, Samarbete i bolag, Norstedts Juridik, Stockholm,
2005, s 13).

269 Svensson, John & Krarup, Mathias, Nye regler om selvfinansiering, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nr 2
2010, s 104.

270 Se t ex Dyment v Boyden (Liquidator of Pathways Residential and Training Centres Ltd) (2005) 06 EG
142.

271 The Department for Business, Innovation and Skills (BIS), Companies Act 2006 - The Regulatory Impact
Assesment, januari 2007, s 6, tillginglig genom http://www.bis.gov.uk/policies/business-law/company-
and-partnership-law/evaluation%200f%20companies%20act%202006 himtad 12 oktober 2011.

272 Se avsnitt 6.3.8.

273 Ferran, Eilis, Regulation of Private Equity-Backed 1 everaged Buyout Activity in Europe, European Corporate
Governance Institute, Law Working Paper No 84/2007, 2007.

274 The Secretary of State for Trade and Industry, Company Law Reform: — White Paper (2005), s 41, tillginglig
genom  http://tna.curoparchive.org/20081112122150/http://berr.gov.uk/whatwedo/businesslaw/co-
act-2006/clr-review/page22794.html himtad 12 oktober 2006. Utredningen nimnde vidare som sidana
exempel styrelseledamoters generella uppdragsansvar (duty of reasonable care, skill and diligence) och
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7.2.3 Utsikter for ett avskaffat forvarvslaneforbud for privata
bolag i svensk ratt

I april 2009 presenterades SOU 2009:34 av utredaren Carl Svernlov. I denna lade han
fram ett forslag om att utforma laneférbudsreglerna som en enhetlig del av det allméinna
kapitalskyddet. Han konstaterade bland annat att lan fran bolaget dr en transaktion som
fran borgenirernas synvinkel kan betraktas pd samma sitt som vinstutdelning eller andra
typer av virde6verféringar. Med tanke pa utvecklingen pa omradet sag utredaren ocksa
en risk for att det strikta svenska férbudet pa sikt riskerade att bli apart ur ett
internationellt perspektiv. Vidare anférde Svernlév, kan det ifragasittas vilket syfte det
tjanar att uppratthalla ett forbud som sa enkelt kan kringgds. Utredningen foreslog
dirfor att forvirvslineforbudet skulle avskaffas for privata bolag.””

En sddan implementering skulle dock med nédvindighet forutsitta att den svenska
lagstiftaren dr beredd att Overge uppfattningen om férvirvslan som nagonting som
nagot per se skadligt f6r bolaget och dess borgenirer. Mot bakgrund av uppsatsens syfte
finns det inte hdr utrymme for att diskutera rimligheten i en sidan staindpunkt i detalj.
Jag konstaterar dock att det dr svart att sakligt bemdta argumentet som Svernlov
framfor, nimligen att ett lan fran bolaget principiellt dr en disposition vilken som helst.
Det ir svart att se varfor ett lan till tredje man automatiskt skulle innebéra en storre risk
fér borgenirerna dn om samma vinstmedel utdelas genom en virdeSverforing.
Eftersom forslaget endast omfattar privata bolag torde de marknadsmassiga aspekter av
en sadan avreglering vara relativt begransade.

Min uppfattning, mot bakgrund av tidigare stillningstaganden, ir att den svenska
regeringen visat prov pa en mycket konservativ instillning till forvirvslaneforbudet.
Dirfér bedomer jag att Sverige dnnu inte dr politiskt redo for ett sadant genomgripande
perspektivskifte.”* Forslaget har remissbehandlats och bereds nu vid regeringskansliet.
Efter en snabb genomgang kan konstateras att remissvaren ir overvigande negativa till
forslaget om avskaffande av de bada lineférbuden fér privata bolag.””

7.3 Slutsats

Enligt min bedémning har reformen av det andra bolagsdirektivet i stort inneburit flera
intressanta steg framat for att uppnd malet med 6kad flexibilitet 1 regleringen utan avkall
pa borgenirs- och aktiedgarskydd. Utifran forutsittningarna har man presenterat ett
antal ambititsa 16sningsforslag. Tyvirr har forslaget ocksa sina brister. I synnerhet giller
det regleringens utsikter att utgéra ett lockande och fordelaktigt alternativ for
marknadens parter. Som ovan anfOrts sa dr just detta en avgorande faktor for att en
implementering skulle medféra de positiva aspekter som regleringen ar avsedd ge. Att
hantera moijligheten till kringgiende maste ocksd vara en grundférutsittning for en
reform av det svenska forvirvslaneférbudet. Min sammantagna bedémning dr déarfor att

sedan den senaste aktiebolagslagsreformen 1985 tillkommna regler om marknadsmissbruk och férbud
mot forslésande av bolagsegendom i den engelska konkurslagen.

275 SOU 2009:34 s 246 ff.

276 Se bland annat proposition 2005/05:85 s 432 f, samt JU 2007/1036/L1, s 19 £.

277 Sammanstillning av remissvar 6ver betinkandet Férenklingar i aktiebolagslagen m.m. (SOU 2009:34),
tillginglig genom http://www.regeringen.se/sb/d/108/a/181432.
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det inte finns tillrdckliga skil for att argumentera for att the gateway procedure i
dagsliget borde implementeras i svensk ritt.

Istillet anser jag att littnader bor inféras for de privata bolagen, enligt engelsk
forebild. Precis som utredaren Carl Svernlév féreslagit 1 SOU 2009:34 bor det 1 forsta
hand pa nytt 6vervigas om kapitalskyddsaspekter verkligen motiverar att forvirvslan
sirbehandlas i férhallande till andra typer av bolagstransaktioner.

Om si befinns vara fallet bor det det finnas utrymme fér andra alternativ. Min
uppfattning édr att det borde vara mojligt att exempelvis anvinda sig av att det andra
bolagsdirektivets regler for just kapitalredovisning i form av en sirskild bunden reserv
pa skuldsidan i bolaget. Pia motsvarande sitt torde en sirskild regel om
bolagsstimmobeslut som kan avges pa férhand, f6r en viss tidsperiod och uppgaende
till ett visst belopp, kunna inforas for att iakttaga minoritetsskyddsintressen.””® Genom
att pa sa sitt plocka nagot eller nigra enstaka russin ur kakan som ir the gateway
procedure sa anser jag att den svenska lagstiftaren skulle kunna astadkomma ett mer
funktionellt resultat. Som vi har sett utifran erfarenheterna i England sa kan det antagas
att en sadan reform skulle komma foretagstransaktionsmarknaden i stort tillgodo genom
mojligheten f6r bolag att konvertera fran publika till privata bolag.

Avslutningsvis kan konstateras att the gateway procedure inte tycks ha fitt nigot
sirskilt stort genomslag inom EU 1 stort, sd 1 forhallande till denna borde det inte bli
friga om nagon sirskilt stor forlust i form av internationell konkurrenskraft. Sa inte
heller i forhillande till alternativet att bibehilla det nuvarande strikta forbudet, med
tanke pa den starka liberaliseringstrend som tycks rada inom europeisk bolagsritt pa
senare ar.

278 De marknadsrittsliga implikationerna torde vara begrinsade eftersom endast privata bolag kan komma
att omfattas av en sidan reform.
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Bilaga A

Artikel 23

1. Om medlemsstaterna tilldter att ett bolag antingen direkt eller indirekt ger férskott,
limnar lan eller stiller sikerhet i syfte att lata tredje man férvirva aktier 1 bolaget,
skall de foreskriva att sidana transaktioner understills de villkor som anges i det
andra, tredje, fjirde och femte stycket.

Transaktionerna skall pa styrelsens eller direktionens ansvar goras pa rittvisa
marknadsvillkor, sirskilt med avseende pa rinta som erliggs till bolaget och sikerhet
som stills till bolaget f6r de lan och férskott som avses i forsta stycket. Tredje mans
kreditvirdighet eller, om transaktioner med flera parter gérs, varje enskild deltagande
parts kreditvardighet skall vederbérligen ha undersokts.

Transaktionerna skall av styrelsen eller direktionen pa férhand understillas
bolagsstimman f6r godkidnnande, varvid bolagsstimman skall fatta beslut med
tillimpning av de regler for beslutférhet och majoritet som faststills i artikel 40.
Styrelsen eller direktionen skall ligga fram en skriftlig rapport f6r bolagsstimman och
1 den ange skilen for transaktionen, bolagets intresse av att genomféra en sidan
transaktion, de villkor pa vilka transaktionen genomfors, de risker transaktionen kan
medféra for bolagets likviditet och solvens samt den ersittning mot vilken tredje
man  avses forvirva  aktierna. Denna  rapport skall inlimnas  till
registreringsmyndigheten for offentliggbrande 1 enlighet med artikel 3 1 direktiv
68/151/EEG.

Det totala ekonomiska bistind som beviljas tredje man far inte vid nagot tillfille leda
till att nettotillgingarna minskas sa att de understiger det belopp som specificeras i
artikel 15.1 a—b, med beaktande ocksa av en eventuell minskning av nettotillgangarna
som kan ha intriffat genom bolagets forvirv eller forvirv for bolagets rikning av
dess egna aktier I enlighet med artikel 19.1. Pa skuldsidan 1 balansrikningen skall
bolaget féra upp en reserv, som inte far tas 1 ansprak for utdelning, av beloppet for
det totala ekonomiska bistandet.

Om tredje man med hjilp av ekonomiskt bistind fran bolaget férvirvar egna aktier i
den mening som avses i artikel 19.1 eller tecknar aktier som emitterats i samband
med en Okning av det tecknade kapitalet, skall det forvirvet eller tecknandet goras till
ett rattvist pris.
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