Forvarv av egna aktier 1 Tyskland:
lagen fore och efter den aktie-
bolagsrattsliga reformen

Av Rechtsanwalt Dr. MARTIN M. GEIGER

Artikeln behandlar den tyska aktiebolagsraitisliga lagreformen betraf-
Jande forvirv av egna aktier. Dessutom ges ndgra rdttskomperativa
hanvisningar till den svenska aktiebolagsritten och motsvarande re-
Jormoverldaggningar ddr. Sérskild uppmdrksamhet dgnas praktiska pro-
blem for bolagen i samband med att forvdrv av egna aktier i Tyskland
numera ar tillatet i storre utstrackning an tidigare. Manuskriptet till ar-
tikeln fardigstalldes v februari 1998. Senare utvecklingar betrdffande
den tyska lagreformen har i begransad mdn kunnat beaktas.

1. Inledning

Flera lander i Europa har liberaliserat eller haller atminstone pa
att omprova reglerna for bolagets forvarv av egna aktier. For det
mesta ar avreglering och okad flexibilitet for foretagen de
viktigaste malen. Aven i Sverige har diskussionen kommit iging.
Aktiebolagskommittén har kommit ut med ett betinkande som
rekommenderar stora forindringarna i Aktiebolagslagen.! Med
anledning av forslaget till lagandring ar det dags att se hur
grannlinderna som genomgdtt samma reformprocess 10st
motsvarande problem i sina rattsordningar. Tyskland kan vara ett
lampligt askadningsobjekt, eftersom det inte var linge sedan
Tyskland befann sig i just den situation Sverige ar idag: mitt i
diskussionen om dandringar i aktiebolagslagen rorande bland annat
forbudet for bolagen att forvarva egna aktier. Sedan den 1 maj
1998 galler en ny lag om forvarv av egna aktier i Tyskland, vilken
ger bolagen mycket storre mojligheter att aterkopa sina egna aktier
an vad tidigare har varit fallet. Den tyska lagen fore reformen var
namligen nastan lika restriktiv som den nuvarande svenska lagen.

1 Aktiebolagskommittén, Delbetinkande, Aktiebolagets kapital, SOU 1997:22.
Delbetankandet omfattar dven rattskomparativa delar. Om Tyskland, jfr s. 170,
174. Se ocksa Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags att
omprova forbudet?, JT 1995-96 s. 753 f. Ingendera kunde dock ta hansyn till
férslage; till’7 en ny tysk lag; jfr hanvisning i SOU 1997:22 s. 247 och Skog, JT
1996—97 s. 718.
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2. Situationen fore reformen

2.1 Grundsatsen och kompletterande bestimmelser

71 § 1 st. i den tyska aktiebolagslagen (Aktiengesetz, i det foljande:
"AktG”) innehaller saval en allmdn grundsats som flera undantag
betraffande aktiebolagens ratt till forvarv av egna aktier. Det stad-
gas att aktiebolagen far forviarva egna aktier bara om atminstone
ett av de efterféljande fallen foreligger. Naturligtvis maste man
darav dra slutsatsen att forvarv inte ar tillatet, om inget undantag
kan aberopas.

Laget ar ndgot annorlunda i en annan tysk bolagsform, som kal-
las for bolag med begransad ansvarighet ( Gesellschaft mit beschrankter
Haftung). I denna bolagsform ar forvarvet av egna andelar princi-
piellt tillatet enligt 33 § i den tyska lagen om bolag med begriansad
ansvarighet (GmbH-Gesetz), om andelarna ar fullt betalda och det
finns tillrackligt stora kapitalreserver i bolaget for att betala kope-
skillingen utan att inkrikta pa bolagets registrerade kapital
(Stammkapital). Annars begransas forvarvet inte i nagot hanseende,
bolaget far forvarva hur manga andelar som helst sa linge det finns
atminstone en andelsigare forutom bolaget. I det foljande skall
den har redogorelsen dock begransas till aktiebolagsratten.

Reglerna om forvarv av egna aktier i sin nuvarande lydelse infor-
des under den stora varldsekonomiska krisen 1 borjan av trettiota-
let, i en av rikspresidentens under den har tiden mycket vanliga
nodforordningar, 1931.%2 Innan dess lagfaste den tyska allmdnna
kommersiella lagboken (Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch)
fran 1870 ett allmant férbud vilket dock redan 1884 reviderades sa
genomgripande att varje bolag darefter var i stand att lagligt for-
varva sina egna aktier. Eftersom forvarvet av egna aktier praktiskt
taget inte var forbjudet fére 1931, anvinde manga foretag de ldga
kurserna efter den stora borskraschen 1929 for att kopa tillbaka
sina egna aktier och darmed stddja borskursen?® eller ocksa for att
sakra bolagsledningens position mot mdojliga uppkopare av akti-
erna genom att de forvarvade aktierna avyttrades till “vanliga
aktieagare”. Pa det sittet forsvagades emellertid ytterligare dessa
foretags likviditet och egna kapital, ofta redan minskat pa grund av
depressionen, och tog bort kraften fran féoretag som kimpade hart
for att overleva den svara ekonomiska krisen. Lagstiftaren — i det
har fallet rikspresidenten — beslutade 1 denna situation att for-
bjuda forvarvet av egna aktier for att forsvara ekonomin mot att
annu fler foretag gick 1 konkurs som fo6ljd av en felaktig reaktion

2 Rikspresidentens forordning om aktieritt, banktillsyn och om en skatte-
amnesti (Verordnung des Reichsprasidenten tiber Aktienrecht, Bankaufsicht
und Uber eine Steueramnestie) fran 19.9.1931; jfr till den historiska utveck-
lingen Peltzer, Neuregelung des Erwerbs eigener Aktien im Lichte der histo-
rischen Erfahrungen, WM 1998 s. 322, 324 f.; se ocksa Hampel, Erwerb eigener
Aktien und Unternehmenskontrolle, 1994 s. 69.

3 Se Kopp, Erwerb eigener Aktien, 1996 s. 17, Lutter, i: Kélner Kommentar
zum Aktiengesetz, 2 uppl. 1988, 71 §, anm. 5.
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pa de fallande borskurserna. Naturligtvis var lagstiftningens motiv
ocksa att skydda bolagets borgendrer mot en urholkning av bola-
gets eget kapital och att férhindra att nagon blev lurad pa grund av
artificiellt hoéga borskurser.*

Forbudet har hittills 6verlevt alla reformer som AktG har varit
utsatt for, trots att de grundliggande ekonomiska férhallandena
har forandrats rejalt under tiden: Endast undantagen fran for-
budet som lagen stadgar har genom dren utvidgats, men bara pa
ett mycket forsiktigt sitt.” Numera anfors som skil for forbudet
framfor allt att forvarvet skulle inkrakta pa skyddet for bolagets
borgenarer. Som vederlag for kopeskillingen far bolaget bara egna
aktier, vilkas varde ar mycket osakert och for bolag i kris nara noll.
A andra sidan vill man inte ge bolagets verkstillande direktérer
(Vorstand)® mojlighet att paverka vare sig dgarsammansittningen i
bolaget, vilket enligt havdvunnen uppfattning inte faller under
verkstallande direktorernas kompetensomréide,7 eller borskursen,
som bara skall bestimmas av marknadens fria spel och inte vara
utsatt for manipulation.

Forbudet har inte heller 1 hogre grad berorts av de andringar av
AktG som foranleddes av omsattningen av EG:s andra bolagsratts-
liga direktiv® i den tyska lagen, vilket skedde 1978.% Direktivet
innehdller ndmligen bara minimikrav, som varje medlemsland far
over-, men inte underskrida.!? Betraffande EG:s andra bolagsratts-
liga direktiv betyder det att skyddet av det bundna kapitalet maste
vara atminstone sa starkt som direktivet foreskriver, men EG:s med-
lemslander kan givetvis bestimma sig for att inte ndja sig med
denna niva. Darfor var det inte nodvandigt att andra AktG med
héansyn till forbudet att forvarva egna aktier. Den nuvarande tyska
lagen ar mycket strangare dn direktivet, sa att de formella och
materiella krav pa forvarvet som stalls av direktivet genom 18 f. Art
ar uppfyllda i alla fall om forvarvet ar tillatet enligt 71 f. §§ AktG.

4 Jfr sammanfattande till exempel Claussen, 25 Jahre deutsches Aktiengesetz
von 1965, AG 1991 s. 10, 13.

Angaende rattsutvecklingen sedan 1931 se Lutter, a.a. (not 3), 71 §
anm. 5 f; jfr ocksa Huber, Ruckkauf eigener Aktien, i: Festschrift fir Kropff,
1997 5. 101, 103 not 1.

“Vorstand” oversatts hiar med “verkstillande direktorer”, fastin en verk-
stallande direktor i Sverige inte har en lika stark och oberoende position som
76 § AktG tilldelar "Vorstand” i Tyskland. Pluralen har valts, eftersom
“Vorstand” vanligtvis bestar av flera personer.

Se Hopt, Aktionarskreis und Vorstandneutralitit, ZGR 1993 s. 534, 545 f,,
Martens, Erwerb und VerauBerung eigener Aktien im Borsenhandel, Uberle-
gungen de lege ferenda, AG 1996 s. 337.

Direktiv 77/91/EEG. }

Lagandringen, som kallas for "Anderung des Aktiengesetzes durch das
Zweite Gesellschaftsrechtliche Koordinierungsgesetz”, beslots den 13 december
1978 och ar publicerad i den tyska féorbundslagsamling (Bundesgesetzblatt) I
1978 s. 1959 f£.

Det giller atminstone de regler som redan fanns nar direktivet beslots; se
Lutter, Europaisches Unternehmensrecht, 4 uppl. 1996 s. 24 f.
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Den tyska lagstiftaren bestimde sig 1978 medvetet att inte utnyttja
det spelrum som EG:s andra bolagsrattsliga direktiv stallde till for-
fogande. Man ville inte gynna stora koncernbolag med bara en
eller ett fatal dgare i forhallande till bolag som ags av ett stort antal
aktiedgare. De sistnamnda trodde man inte skulle kunna genom-
fora forvarv av egna aktier, eftersom det i detta fallet inte fanns
nagra klara majoriteter som kunde driva igenom ett auktorise-
rande beslut av bolagsstimman.!!

Som sagt ar forvarvet av egna aktier principiellt forbjudet for
aktiebolag enligt 71 § 1 st. AktG. Rattsfoljderna vid krankning av
bestimmelsen ar manga. For det forsta ar alla avtal, som forpliktar
ett aktiebolag till forviarv av egna aktier, ogiltiga enligt 71 § 4 st.
2 m. AktG. Sjalva forvarvet ar daremot giltigt enligt 71 § 4 st. 1 m.
AktG, dvs. bolaget blir agare till de forvarvade aktierna, men den
forre agaren har ett ansprak att bolaget 6verlater aktierna tillbaka.
I varje fall maste aktier som har forvarvats trots féorbudet 6verlatas
inom ett ar efter forvarvet (71 ¢ § AktG). Overlats inte aktierna
inom ett ar, maste de dras in. Styrelsemedlemmar (Aufsichisrdte)'?
och verkstillande direktorer som inte lyder férbudet maste till och
med betala boter. Vare sig forvarvet skulle undantagsvis vara tillatet
eller inte, maste bolaget aktivera aktierna i balansrakningen, men
far ej del av de rattigheter som vanligtvis tillkommer en aktiedgare,
varken administrativa rattigheter som till exempel rostratt eller for-
mogenhetsrattsliga formaner som ratten att ta del i bolagets vinst
(71 b § AktG).

71 § 1 st. AktG kompletteras av flera stadganden som skall for-
hindra ett kringgdende av forvarvsrestriktionerna. Sa férbjuder till
exempel 71 a § 1 st. AktG affarer som lanegivning eller liknande
som bolaget kan tanka sig anvanda for att understodja personer
som skall férvirva bolagets aktier. 71 a § 2 st. AktG forklarar affarer
ogiltiga 1 vilka en tredje person forpliktar sig att upptrada i eget
namn men for bolagets rakning, om forvarvet, genomfort av bola-
get sjalvt, skulle inkrdkta pa 71 § 1, 2 st. AktG. Enligt 71 d och
71 e §§ AktG tillimpas forbudet mot férvirv av egna aktier analogt
om en tredje person forvarvar aktier for bolagets rakning, om ett
dotterbolag forvarvar aktier i moderbolaget eller om bolaget tar
emot egna aktier som pant.

2.2 Undantagen

Aven om undantagen fran forvarvsforbudet inte ar sd begransade
som i den gillande svenska lagen, sa handlar det i alla fall om sa
snava lagbestaimmelser att de inte ofta finner anvandning i prakti-
1(1 Jfr forbundsdagens trycksak (Bundestags-Drucksache) 8/1678 s. 14.

12> Aufsichtsrat” oversitts hir med “styrelse”, fastin den inte har precis samma
befogenheter, utan "Aufsichtsrat” ar mestadels inskrankt till att kontrollera och

overvaka de verkstillande direktorerna. Darfor oversatts “styrelse” vanligtvis
med "Verwaltungsrat” och inte med "Aufsichtsrat”; se ocksa not 6.
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ken. Innan reformen inneholl 71 § 1 st. AktG sju undantag som
beskriver, ibland ganska detaljerat, ibland som mer eller mindre
begransade generalklausuler, situationer i vilka det ar tillatet att
inte iaktta det principiella forbudet. Upprakningen ses enligt all-
méan uppfattning som uttommande.'® Vanligtvis skiljer man mellan
tva grupper av undantag: Den ena gruppen tilliter férvarvet, men
det krdavs utover sjalva beskrivningen av undantagssituationen
speciella rekvisit som maste uppfyllas for att forvarvet skall vara lag-
ligt. Den andra gruppen tillater férvirvet utan sadana begransande
villkor. Den forsta gruppen omfattar foljande forhallanden:

— Forvarvet ar noédvandigt for att skydda bolaget fran svara och
omedelbara skador (71 § 1 st. 1 nr. AktG). Skadan maste hota bola-
get sjilvt, skador for aktiedgarna ar inte tillrackliga.!* Det racker
inte heller att forvarvet kan avvanda skadan, forvarvet maste vara
nodvandigt for att gora det, dvs. forvarvet maste vara det medel for
att uppna malet som skonar — dvs. inte inkraktar pa — borgena-
rernas och aktiedgarnas intressen mer an alla andra medel som star
till forfogande.!® Praktiskt betyder det att forvarvet maste vara den
enda godtagbara losningen. Man kan tanka sig att kraven ar upp-
fyllda till exempel om en av bolagets gialdendrer bara har bolagets
aktier som vardefulla tillgangar eller om niagon genom kursmani-
pulation forsoker sinka bolagets borskurs sa drastiskt att det hotar
att inkrdkta pa bolagets solvens.!°
— Forvarvet syftar till att erbjuda de anstallda i bolaget de forvar-
vade aktierna (71 § 1 st. 2 nr. AktG). Undantaget syftar till att
underlatta de anstilldas medagande i bolaget, vilket ses som sam-
hallspolitiskt onskvart. For att kunna erbjuda de anstallda aktierna,
forvarvas aktierna vanligtvis inte pa borsen utan genom att bolags-
stamman (Hauptversammlung) auktoriserar de verkstallande direk-
torerna att genomfora en nyemission vars exakta tidpunkt bestams
av de verkstallande direktorerna (s. k. auktoriserad nyemission;
genehmigtes Kapital). Undantaget stracker sig numera ocksa till fore
detta anstillda i bolaget,!” diremot enligt ordalydelsen inte till de
13 Jfr Bungeroth i: GeBler/Hefermehl, AktG, 1983, 71 §, anm. 12, Wirdinger,
Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, 4 uppl. 1981 s. 62.
* Jfr den Hogsta skatterittsliga domstolen (Bundesfinanzhof), NJW 1977
s. 1216; Lutter, a. a. (not 3), 71 §, anm. 22, Huffer, Aktiengesetz, 3 uppl. 1997,
71 §, anm. 7. Darfor ar kursforluster pa borsen inte tillrickliga for att anvanda
undantaget. Det har ibland bestridits, men &ar numera nastan allmant
accepterat, jfr Piepenburg, Sind die Vorschriften zum Ruckkauf eigener Aktien
noch zeitgemal3?, BB 1996 s. 2582, 2583.

5 Lutter, a. a. (not 3), 71 §, anm. 31, Huffer, a.a. (not 14), 71 §, anm. 8; dar-
emot kraver Bungeroth, a. a. (not 13), 71 §, anm. 48 att forvarvet ar den enda
mOJhga l6sningen.

6 Huffer, a. a. (not 14), 71 §, anm. 9, Bungeroth, a. a. (not 13), 71 §, anm. 51,
54.

17 Det galler fran och med den 1 augusti 1994. Se till den datida andringen av

AktG: Butzke, Gesetzliche Neuregelungen beim Erwerb eigener Aktien, WM
1995 s. 1389.
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verkstallande direktorerna, eftersom de inte har ett anstallnings-
forhdllande, utan ett sarskilt tjanstekontrakt med bolaget, som av
dem kraver speciella, i AktG lagfasta plikter. Fragan, om en analogi
betraffande verkstillande direktorer skulle vara lamplig, har disku-
terats mycket under de senaste aren. Nagot enhetligt svar ges inte
av den juridiska litteraturen.!® Det finns i varje fall verkstallande
direktorer som atminstone tidigare hade ett anstallningsforhal-
lande med bolaget. Eftersom det ar rimligt att behandla alla verk-
stallande direktorer lika 1 detta hanseende oavsett om de tidigare
var anstallda i bolaget eller ej, skulle undantaget tillampas ocksa pa
de verkstillande direktorerna.!® Fragan ar betydelsefull darfor att
bolagen onskar ha mojlighet att betala sina verkstallande direkto-
rer delvis i egna aktier for att lata dem ta del i kursuppgangar som
man tanker sig till stor del vara att hanfora till direktorernas
arbete. Vanligtvis foredrar man visserligen fran direktorernas saval
som fran bolagets sida aktieoptioner som inte krdver en sa stor
insats av kapital och som narmare foljer forandringar i1 bolagsvar-
det. Kopplar bolaget dessutom optionerna till aktie- eller bransch-
index, sa belonas direktorerna endast om bolagets borskurs utveck-
lar sig battre dn index. Pa detta sattet undviker man s. k. windfall
profits vid en allmdn borshausse.?’ Aktierna for att inlosa aktieop-
tionerna skall bolaget vanligtvis fa av en — numera ocksa for det
syftet tillaten — villkorlig nyemission (bedingte Kapitalerhohung) och
inte genom att forvarva egna aktier, eftersom det vore mycket
dyrare for bolaget.

— Forvarvet tjanar till att fullgéra aktiedgarnas fordringar i sam-
band med speciella omvalvande forandringar av bolagets rattsliga
stillning eller form (71 § 1 st. 3 nr. AktG).?! Stadgandet hinsyftar &
ena sidan pa speciella koncernrittsliga tilldragelser, varigenom ett
bolag underkastar sig ett annat bolags styrelse genom ett s. k.
beharskarfordrag (Beherrschungsvertrag), forpliktar sig att overfora
all sin vinst till ett annat bolag genom ett s. k. vinstoverforingsfor-
drag (Gewinnabfiihrungsvertrag) eller blir fullkomligt inlemmat 1 ett
annat bolag (Eingliederung). Eftersom det i dessa fall inte forefaller
l6nsamt eller, vad betraffar inlemmande, inte ar mojligt for minori-

18 Jfr Lutter, a. a. (not 3), 71 §, anm. 41, Bungeroth, a. a. (not 13), 71 §, anm.
77, Baums, Aktienoptionen fir Vorstandsmitglieder, i: Festschrift far Claussen,
1997 s. 3, 33.

19 Det foresprakar Martens, Eigene Aktien und Stock-Options in der Reform,
AG 1997, extrautgava, s. 83, 84.

Det har 6vervagts att tillfoga ett klarlaggande till AktG att undantaget ocksa
ar tillampligt for att erbjuda de forvarvade aktierna till verkstallande direktorer.
Numera ar man dock ocksd fran regeringens sida overtygad om att den
foreslagna andringen skulle sakna praktisk betydelse och man avstar darfor fran
det; jfr Claussen, Wie andert das KonTraG das Aktiengesetz?, DB 1998 s. 177,
180, 185.

21 Lagen hanvisar tll 305 § 2 st., 320 b § AktG, 29 § 1 st. och 125 § 1 m. till-
sammans med 29 § 1 st, 207 § 1 st. 1 m. lag om bolagens omvandling (Um-
wandlungsgesetz).
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tetsaktiedgarna att stanna kvar i sitt bolag, far de tillfille att byta ut
sina aktier mot ett visst antal aktier i moderbolaget. A andra sidan
uppkommer likartade problem ocksa vid vissa bolagsrattsliga
omstruktureringar. Om tva bolag antingen smalter ihop till ett
(Verschmelzung) eller om ett aktiebolag bryts upp 1 flera delar
(Spaltung), skall aktieagarna aven i framtiden vara agare i det over-
tagande bolaget respektive i alla delbolag och inte endast betalas
med pengar, om de inte foredrar det senare. I samtliga namnda
fall ar darmed ett bolag forpliktat att avyttra egna aktier till minori-
tetsaktiedgarna om de sa vill. Det maste darfor tillatas detta bolag
att forst forvarva de aktier som behovs.

—Forvarvet sker utan vederlag som villkorslos gava (71 § 1 st. 4 nr.
AktG). Undantaget diskuteras ocksa inom den svenska rattsveten-
skapen, men ar inte lagfast i Sverige. De flesta forfattare yttrar sig
darfor avbojande,?? fastan forvarvet naturligtvis skulle gynna bola-
gets finansiella situation. Bolaget far sina tillgangar 6kade utan att
forlora likviditet eller raka ut for andra nackdelar. Darfér gynnas
ocksa bolagets aktiedgare och borgenarer endast av skeendet. Om
man icke dess mindre skulle tillampa forbudet, skulle man kunna
gora det bara med héanvisning till risker som visserligen i allmanhet
ar forknippade med forvarvet av egna aktier, men i det konkreta
fallet ar obefintliga. Att vinsten som vanligtvis ar forenad med for-
varvet ar skattepliktig, kan rimligtvis inte foranleda en annan
beddémning.??

— Forvarvet genomfors av en bank som agerar som forvarvskom-
missionar for en kund (71 § 1 st. 4 nr. AktG). Om banken forst for-
varvar aktierna och efterat overlater dem till kunden, sa kan ban-
ken enligt tysk ratt inte undvika att juridiskt sett dtminstone for en
liten tid 4ga de forvarvade aktierna. Fran ekonomisk synpunkt dér-
emot innehar banken de forvarvade aktierna inte for egen, utan
for kundens rakning, eftersom den ekonomiska risken uteslutande
traffar kunden. Darmed kan undantaget, som ar noédvandigt om
forbudet att forvarva egna aktier inte skall inkrdkta pa bankens
verksambhet, tillatas utan risk for bolaget och dess agare och borge-
narer.

— En banks eller ett annat finansinstituts bolagsstaimma kan
besluta att bolaget far forvarva egna aktier for att driva handel med
dem (71 § 1 st. 7 nr. AktG). Beslutet, som inte far galla lingre in
18 manader, maste bestimma hdgsta och lagsta pris och att
bolagets bestand av egna aktier inte far 6verstiga fem procent av
aktiekapitalet i slutet av varje borsdag. Det tycks vara tillrackligt for

22 Se Lindskog, Aktiebolagslagen; 6:e och 7:e kapitlet; Aktiekapitalnedséttning
och egna aktier, 1995, 7:2; 4.1.2. s. 114, Kedner/Roos, Aktiebolagslagen, 5
uppl. 1996, 7:1.01, prop 1975:103 s. 366; jfr dock 11 kap. 7 § 1 nr. av Aktie-
bolagskommlttens forslag for en ny svensk ABL, a. a. (not 1) s. 90.

7Huffer a.a. (not 14), 71 §, anm. 16; Bungeroth a.a. (not 13), 71 §, anm.
10
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att bankerna skall kunna bedriva handel aven med egna aktier. I
motsats till de andra undantagen avser det har inte aktieforvarv vid
enstaka tillfallen, utan 6ppnar befogenheten att varaktigt kopa och
salja egna aktier. Femprocentgransen avser bestandet vid en viss
tid, inte antalet aktier bolaget sammanlagt far férvarva. Daremot
tilliter de andra undantagen endast ett visst forvirv med
pafoljande avyttring.?* Det hiar undantaget har inforts i lagen sa
sent som den 26 juli 1994. Fore dess ansag bankerna att det var
tillatet for dem att férvarva och dga ett mindre antal egna aktier
enligt 71 § 1 st. 1 nr. AktG,?> men manga jurister tvivlade pa att sa
verkligen var fallet. Numera ar saken klar. Banker och andra
finansinstitut kan erbjuda sina tjanster betraffande sina egna aktier
aven utover forvarvskommissionen utan att storas av forbudet att
forvarva egna aktier.?0

I alla dessa sex just beskrivna fall ar forvarv bara tillitet i begransad
utstrackning. Nominalbeloppet av de férvarvade aktierna far, till-
sammans med alla tidigare forvarvade aktier i bolagets ago, inte
overstiga tio procent av bolagets aktiekapital (71 § 2 st. 1 m.
AktG).?7 For dvrigt maste bolaget vara i stind att uppvisa reserver
som motsvarar nominalbeloppet av de forvarvade egna aktierna
utan att rora aktiekapitalet eller de reserver som inte far avyttras till
aktiedgarna (71 § 2 st. 2 m. AktG).?® Slutligen far aktier som inte ar
fullt betalda inte forvarvas (71 § 2 st. 3 m. AktG).%

Till den andra gruppen hor situationer i vilka férvarvet av egna
aktier ar tillatet utan att de nyss ndmnda rekvisiten maste uppfyllas.
Aven i dessa fall maste bolaget dock enligt 71 ¢ § 2 st. AktG inom
tre ar efter forvarvet avyttra andelen av de forvarvade aktierna vil-
kas nominalbelopp tillsammans med alla tidigare forvarvade aktier
1 bolagets ago Overstiger tio procent av aktiekapitalet. I den andra
gruppen ingar tva undantag:

— Forvirvet sker genom universalfang (Gesamtrechtsnachfolge), 71 §
1 st. 5 nr. AktG, till exempel genom arv eller fusion. Universalfang-

24 Jfr Huber, a. a. (not 5) s. 108 f., som skiljer pa tva grundformer av forvirvet
av egna aktier, som ar exemplifierade genom bankernas varaktiga handel med
egna aktier a ena sidan och den enskilda nedsattningen av aktiekapitalet a
andra sidan.

25 1 utter, a. a. (not 3), 71 §, anm. 27.

26 Jfr i Sverige 6 kap. 10 § bankaktiebolagslagen (1987:618), 6 kap. 10 § for-
sakringsrorelselagen (1982:713) och 3 kap. 6 § 2 st. lagen om virdepappersro-
relse (1991:981).

27 Jfr 19 Art. 1 st. b mom. i EG:s andra bolagsrattsliga direktiv; 71 § 2 st. 1 m.
AktG galler inte for 71 § 1 st. 4 nr. AktG (férvarv utan vederlag).

Jfr 19 Art. 1 st. ¢ mom. och 15 Art. 1 st. a mom. i EG:s andra bolagsrattsliga
direktiv; 71 § 2 st. 2 m. AktG galler inte for 71 § 1 st. 4 nr. AktG (férvarv utan
vederlag).

29 Jfr 19 Art. 1 st. d mom. i EG:s andra bolagsrittsliga direktiv; 71 § 2 st. $ m.
AktG giller inte for 71 § 1 st. 3 nr. AktG (bolagets omstrukturering), men for
71 § 1 st. 4 m. AktG (férvarv utan vederlag).
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et skall inte omintetgoras pa grund av forbudet att forvarva egna
aktier. I synnerhet skulle en fusion annars inte kunna genomforas,
sa aven om det overlatande bolaget endast dgde en enda aktie i det
overtagande bolaget.

— Forvarvet syftar till att forbereda aktiernas indragning pa grund
av en nedsittning av aktiekapitalet (71 § 1 st. 6 nr. AktG).3° Denna
nedsittning sker i enlighet med 237 § 1 st. 1 m. 2 alt. AktG genom
att bolagsstimman beslutar om nedsattningen och bemyndigar dir-
ektorerna att forvarva egna aktier, vilka skall dras in efter forvarvet.
Darmed ar i det har fallet nedsattningsbeslutet bara genomforbart
om bolaget forvarvar egna aktier. Naturligtvis kan aktiekapitalet
ocksa minskas pd andra sitt, till exempel genom att nedsitta varje
akties nominalbelopp eller genom att sammanlagga flera aktier till
en. Kapitalnedsattningen pa detta satt sker, om det vederborande
egna kapitalet inte har forbrukats, utan kapitalet inte langre
behovs av bolaget och darfor skall delas ut till aktiedgarna. De egna
aktierna far i regel inte behdllas i bolagets dgo, utan maste dras in
mer eller mindre omedelbart, eftersom de verkstillande direkto-
rerna ar forpliktade att genomféra bolagsstimmans beslut.®! I
praktiken hander det ratt sallan, att ett bolag satter ned sitt aktie-
kapital pa det har viset. Det beror pa att aktierna ar definitivt borta
efter indragningen. Om bolaget senare skulle behova nytt kapital,
maste en omstindlig nyemission genomforas.

3. Lagreformen

3.1 Reformprocessen

Diskussionen om rimligheten i forbudet att forvarva egna aktier ar
inte alls ny i Tyskland.?? Med blicken framfor allt riktad mot USA,
dar forvarv av egna aktier ar tillatet mer eller mindre utan bolags-
rattslig begransning,?® har det ofta hivdats att bestimmelsen ar
foraldrad och borde omprévas. Men helt nyligen har det blivit ny
fart pa reformprocessen. Inte bara industridirektorer som
naturliga foresprakare for en mer vidsynt lagstiftning, utan ocksa
ett antal organisationer for sma aktiedgare har pastitt att en
hiavning av forbudet skulle frimja deras intresse.®* Den 26
november 1996 lade det tyska justitiedepartmentet fram ett utkast

30 Europarattsligt underlag ar 20 Art. 1 st. a mom. i EG:s andra bolagsrattsliga
direktiv.

1 Jfr Lutter, i: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 2 uppl. 1993, 237 §, anm.
78; se ocksa Martens, a. a. (not 7) s. 343 som drar den yttersta gransen vid den
foljande ordinarie bolagsstimman.

32 Jfr Kubler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, 1989,
s, 62 f.

33 Kubler, a. a. (not 32) s. 41 f., Hampel, a. a. (not 2) s. 60 £., Kopp, a. a. (not
3)s. 311,

3% "Initiative Aktiensparen Bremen GmbH” har gett ett uppdrag till en ad-
vokatfirma att den skulle utreda de juridiska konsekvenserna av en lagandring
och foresla en mny lagtext. Utredningsrapporten har publicerats 1
Wastl/Wagner/Lau, Der Erwerb eigener Aktien aus juristischer Sicht, 1997.
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(s. k. Referentenentwurf, i det foljande: "RefE”) till en ny lag som
framst handlar om forbattrad maktbalans mellan olika aktorer
inom aktiebolagen, men ocksda beror forviarvet av egna aktier.®
Olika experter och intressegrupper deltog i utredningen infor
RefE. Stallningstagandena har haft en mer eller mindre positiv
grundtendens, men inneholl mest nagra kritiska anmarkningar till
detaljer.® I mars 1997 kom ett nytt wutkast fran
Justitiedepartementet vilket forsokte korrigera nagra svagheter i
det ursprungliga lagforslaget. Den 6 november 1997, mycket
senare an man forvantade sig, beslutade regeringen om RefE och
godkande det 1 alla vasentliga delar genom att framlagga ett
mestadels likalydande utkast (s. k. Regierungsentwurf; i det foljande:
"RegE”).37 Fordrojningen berodde pa diskussioner mellan Justitie-
och Arbetsdepartementen om minskning av minimiantalet
styrelsemedlemmar vilket ocksa ar en del av
reformoverlaggningarna. Ytterligare fordrojning kom fran den
andra parlamentariska kammaren (Bundesrat) som framforde asik-
ten att reformen inte gar tillrackligt langt betraffande bankernas
makt i bolagen och begrinsandet av antalet styrelseposter for
enskilda personer och darfor lade fram ett eget utkast, som dock
inte innehaller nagra forslag betriaffande férvarvet av egna aktier.
Slutligen godkande det tyska parlamentet lagforslaget den 6 mars
1998. Lagen tradde 1 kraft den 1 maj 1998.

3.2 Motiven for reformen

Motiven for féorandringen ar mer eller mindre desamma som de
vilka anfors av experterna i Sverige.?® I Tyskland anfér man i detta
sammanhang ofta att reformen skall framja bolagens omoriente-
ring till en ny foretagsfilosofi som beskrivs med “shareholder
value”-tanken.?® Enligt denna uppfattning maste bolagsledningen,

5 »Utkast till en lag om kontroll och transparens i foretagsomrade” (Entwurf
eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich);
RefE ar bland annat publicerat i ZIP 1996, s. 2129 f. (forsta delen), s. 2193 f.
gandra delen).

Se till exempel stillningstagandet av det gemensamma arbetsutskottet for
forbundsorganisationer for industri, banker, arbetsgivare och forsiakringsin-
stitut i fragor om foretagsritt (Gemeinsamer Arbeitsausschull des Bundes-
verbandes der Deutschen Industrie, des Bundesverbandes Deutscher Banken,
der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbande, des Deutschen
Industrie- und Handelstages, des Gesamtverbandes der Deutschen
Versicherungswirtschaft fir Fragen des Unternehmensrechts), ZIP 1997 s. 490,
491 f.

37 »Utkast till en lag om kontroll och transparens i féretagsomradet” (Entwurf

eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

(KonTraG)) De viktigaste delarna ar bland annat publicerat i ZIP 1997 s. 2059
(forsta delen) och s. 2100 f. (andra delen).

8 Se Aktiebolagskommittén, a. a. (not 1) s. 20 f., 247 f., jfr redan Skog, a. a.
gnot 1) s. 765 f.

Jfr RefE, allmanna motiveringen, ZIP 1996 s. 2129; se om begreppet och
koncept "Shareholder Value” grundliggande Rappaport, Creating Shareholder
Value. The New Standard for Business Performance, 1986; i tysk litteratur se till
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dvs. framfor allt verkstallande direktorer och styrelse, framst ta
hansyn till aktieagarnas basta. Naturligtvis sags ingenting nytt nar
man beskriver aktieigarna som de som bestammer det intresse de
verkstallande direktorerna och styrelseledamoterna ar forpliktade
att framja. Utmarkande ar dock att aktieagarna numera ofta 1 detta
sammanhang ses framfor allt som individuella aktorer pa kapital-
marknaden. Deras framsta intresse ar att bolaget representerar ett
marknadsvarde som ar sa stort som mojligt och inte noédvandigtvis
att bolaget omsatter sa mycket som mojligt eller anvander sa
mycket kapital som mojligt.*” Tvartom kraver principen “sharehol-
der value” att bolaget krymper om det hdjer lonsamheten.*! Om
bolagets kapitalbehov gar ner pa lang eller dtminstone medelldng
sikt, skall foretagsledningen kunna tanka sig att ta ett visst antal
aktier fran marknaden. Avkastningen kan hdjas for de ovriga akti-
erna (s. k. leverage-effekt) om, trots forpliktelsen att betala kope-
skillingen for de egna aktierna, vinsten per aktie stiger pa grund av
minskningen av aktiernas antal.*? Sjunkande kapitalbehov ar dess-
utom inte det enda skalet for ett sidant handlingssatt, eftersom det
finns tider i vilka pa grund av laga rantor eget, vinstberattigat kapi-
tal ar dyrare an banklan. For att av dessa anledningar avyttra en del
av kapitalet, ar det nodvandigt att bolaget forvarvar egna aktier.
Andra satt att ga till vaga ar inte anvandbara. Att betala ut kapitalet
som dividender duger inte, eftersom bolagen vill, om det ar moj-
ligt, halla dividenderna stabila av psykologiska skil. Dividendhdj-
ningar, som har sin orsak 1 att bolaget har overflodiga likvida
medel, skulle nédvandigtvis foljas av sankningar, vilka har negativa
effekter pa borskursen. Dividendutdelningar ar dessutom ofta mer
ofordelaktiga i skatterattsligt hianseende an forvarvet av egna
aktier.*® Kapitalnedsittningen & andra sidan forindrar aktiekapita-
let alltfor oflexibelt och viacker dessutom negativa associationer,
eftersom den mestadels anvandes vid bolagssaneringar.**
Ytterligare ett skil — som man pa grund av den idag ibland
mycket sjalvkritiska stimningen 1 Tyskland inte skall underskatta —
ar att forbudet mot forvarv av egna aktier tycktes vara en av de
inskrankningar av foretagsledningens rorelsefrihet som gor att
Tyskland internationellt sett framstar sig som ett land i vilket eko-

exempel Miilbert, Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, ZGR 1997 s. 129, v.
Werder, Shareholder Value-Ansatz als (einzige) Richtschnur des
Vorstandshandelns?, ZGR 1998 s.69; 1 svensk litteratur jfr Dotevall,
Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor, 1989 s. 352 f.

Horter, Das Shareholder-Value-Konzept: ein Steuerungsinstrumentarium

fur Banken?, Kreditwesen 1996 s. 146.
I Martens, a. a. (not 7) s. 338.

42 Se Skog, a. a. (not 1) s. 749, 767, RegE, ZIP 1997 s. 2059.
2 Se narmare Huber, a. a. (not 5) s. 105.

Kapitalnedsattningens nackdelar skulle kunna undvikas om man hade f6ljt
ett forslag av Martens, a.a. (not 7) s. 343 f. Han foérordar en auktoriserad
kapitalnedsattning, vilken de verkstillande direktérerna skulle kunna anvanda
efter behov, om de blev bemyndigade till den av bolagsstaimman.
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nomiska forhdllanden regleras allt for mycket. Darfor ansags
konsekvensen av forbudet att forviarva egna aktier inte bara vara att
foretagsledningen forvagrades ett viktigt instrument for att styra
foretaget. Overregleringen, som forbudet tycktes sta for, ses i ett
mycket storre sammanhang: pa den skylls att den tyska
kapitalmarknaden inte fungerar sa effektivt som den maste i
betraktande av kapitalmarknadernas globala konkurrens med
varandra och att den som slutlig konsekvens far att sysselsattningen
minskar och dirmed arbetslosheten okar. Med tillatelsen att
forvarva  egna  aktier stravar man efter att anpassa
finansieringsmojligheterna for de tyska bolagen till dem som ar
vanliga i internationell jaimforelse.*> "Finansplatsen Tyskland” skall
bli attraktivare tack vare en livligare handel med aktier inte bara
genom institutionella aktorer utan ocksa genom inhemska privata
investerare som hittills skyr aktierna mer an utlandska
privatpersoner gor. Tyska foretag har inte minst darfor haft
jamforelsevis stora problem att bilda eget kapital, vilket gor dem
mer utsatta for konkurs i ekonomiskt kritiska situationer. Det har
motivet visar den andrade tyngdpunkten i den bolagsrattsliga
lagstiftningen. Forr var det framfor allt skyddet av bolagets borge-
narer och minoritetsagare som var viktigt; numera ar det kapital-
marknaden och dess aktorer som giller.#® Aktieigarna ses i over-
ensstimmelse med forandringen 1 aktieagarnas beteende inte
langre huvudsakligen som bolagets deldgare utan som investerare
vilka bryr sig mer om borskurs och avkastning an om inflytande i
bolaget.

Slutligen skulle man kunna anvanda forvarvet som forberedelse
av omstdllningen av aktiernas nominalbelopp med anledning av
inforandet av den nya europeiska valutan, euro,*’ vilket kommer
att krava ett tamligen stort antal kapitalatgarder. Dessa skulle

45 RefE, motivering till #ndringen av 71 § AktG, ZIP 1996 s.2130;
Wastl/Wagner/Lau, a. a. (not 34) s. 22, Eberstadt, Ruckkauf eigener Aktien —
Ein wichtiges Element zur Starkung des Finanzplatzes Deutschland, WM 1996
s. 1809, 1810; for Sverige jfr Aktiebolagskommittén, a. a. (not 1) s. 20 £., 250.

Se till exempel Martens, a. a. (not 19) s. 83.

Som fo6ljd av omstdllningen fran tyska mark till euro skulle aktiernas no-
minalbelopp inte langre vara en jamn siffra. Flera mojligheter diskuteras hur
man kan undvika sadana opraktiska nominalbelopp. Ett forslag ar att efter
omstallningen till ett runt belopp skulle bolaget aterkopa de delar av aktierna
som ar mindre dn en full aktie, jfr Schneider/Stinner, Die Anpassung des
Aktienrechts bei Einfihrung der Europaischen Waihrungsunion, DB 1996
s. 821. For andra losningar till detta problem, se Schroer, Zur Einfithrung der
unechten nennwertlosen Aktie aus Anlass der Europaischen Wahrungsunion,
ZIP 1997 s. 221 f. och numera lagen betraffande tillitelse av styckaktier (Gesetz
uber die Zulassung von Stickaktien (Stiickaktiengesetz — StiickAG)), som
tradde i kraft den 1 april 1998 och som tillater aktier utan nominalbelopp; se
ocksa det tyska Justitiedepartementets omfattande lagforslag betraffande
bolagsrattens omstdllning vid inférandet av Euro (Gesetz zur Umstellung des
Gesellschaftsrechts auf den Euro), publicerat till exempel i ZIP 1997 s. 1259 £.;
jfr dartill ocksa Heider, Einfithrung der nennwertlosen Aktie in Deutschland
anlaBlich der Umstellung des Gesellschaftsrechts auf den Euro, AG 1998 s. 1 f.
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underlittas om det fanns mer flexibilitet till exempel genom tilla-
telse att i storre utstrackning forvarva egna aktier. Eftersom lagstif-
taren stravar efter att inte sjalv bestamma hur bolagen skall anpas-
sas till den nya valutan, utan bara amnar ge bolagen flera mojlighe-
ter att vilja mellan, motiverades lagreformen ocksa av den nya
valutan, dven om det inte ar sarskilt sannolikt att minga bolag
kommer att forvarva egna aktier for att genomfora omstillningen
till euro.®

Trots alla dessa fordelar far man a andra sidan inte bortse fran
de farhdgor som en gang utgjorde skalet till férbudet. Till exempel
skulle det storre utrymmet for foretagsledningen inte fa tjana till
att paverka borskursen. Tvartom ar malet att genom utformning av
forvarvsbestimmelserna och omfattande publicitet motverka ett
sadant — som man anser — felaktigt utnyttjande av den nya frihe-
ten. En fungerande kapitalmarknad levererar den “riktiga” fore-
tagsvarderingen och diarmed den "riktiga” aktiekursen®® si att all
paverkan bara kan syfta till manipulation. Det bor inte alaggas
enbart kapitalmarknadsratten att motverka ett sidant missbruk,
eftersom aktiebolagsrattens regleringsomrade inte ar begransat till
det interna férhallandet mellan olika aktiebolagsaktorer.®® Darfor
maste de lagliga forvarvsvillkoren utformas pa sadant satt att
forvarv som syftar till kursmanipulationer helst ar uteslutna. Risker
for bolagets borgenirer®! i andra sidan trodde man kunna undga
genom att man utformade villkoren for forvarvets tillatelse efter
dem som ocksa galler for kapitalnedsattning. Inte heller ville man
tillata forvarv av egna aktier som en mojlig forsvarstaktik mot ett
fientligt takeoverbud. Agarkretsens manipulation genom de
verkstallande direktorerna tankte man motverka genom reglering
saval av sdttet att forvarva som av sittet att avyttra, som bada skall
forhindra att de verkstillande direktorerna kan utpeka sdljaren
respektive koparen enligt eget val och pa det viset ge tilldelning av
aktierna till "vinliga aktiedgare”.5?

48 RegE hanvisar darfor inte lingre till omstallningen fran tyska mark till euro
som motiv, se RegE, ZIP 1997 s. 2059 f.; jfr daremot RefE, ZIP 1996 s. 2130.

Jfr RegE, ZIP 1997 s. 2059; diaremot tycker delar av litteraturen att insatsen
av aterkop till kursstabilisering vore ett lampligt satt att framja aktiedgarnas
intresse i stabila borskurser, Martens, a. a. (not 7) s. 338, von Rosen/Helm, Der
Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft, AG 1996 s. 434, 437, Claussen,
Aktlenrechtsreform 1997, AG 1996 s. 481, 490.

0 Omfattande Assmann i: GroBkommentar zum AktG, 4 uppl. 1992, Einlei-
tung, anm. 343 ff ocksa till divergerande aldre asikter; allmant till férhallandet
mellan aktiebolagsratt och kapitalmarknadsratt Mulbert, Aktiengesellschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt (1995) passim.

Se ovan vid 2.1.

Sammanfattande Martens, a.a. (not 7) s.337. De verkstiallande direkto-
rernas s. k. neutralitetsplikt betraffande tvister mellan aktiedgare har mycket
diskuterats, jfr till exempel Hopt, a. a. (not 7) s. 545 f.
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4. Den nya lagen

4.1 Fordndringar i bolagsrittsliga regler

a) Ett nytt undantag

Den nya lagen lagger till bara ett undantag till katalogen i 71 § 1 st.
AktG. Fastan forandringarna i lagtexten alltsd inte ar sarskilt stora,
handlar det icke desto mindre om en vridning pa etthundraattio
grader. Den nya 71 § 1 st. 8 nr. AktG5® fungerar niamligen som en
generalklausul. Den bryter mot den hittills gallande grundsatsen
att varje forvarv av egna aktier ar forbjudet om inte sarskilda
materiella skal kan goras gallande, dvs. om ett speciellt syfte skall
uppnas, sa att forvarvet undantagsvis ar tillaitet. Numera handlar
det bara om formella krav som stalls for att forvarvet kan ske 1
enlighet med lagen. Kraven ar for det mesta utformade efter vad
EG:s andra bolagsrattsliga direktiv fordrar.

Bolagsstimman maste auktorisera forvarvet genom ett beslut,
som principiellt kan fattas med enkel majoritet och 1 beslutet
bestimma inte bara att forvarvet skall ske 6ver huvudtaget och hur
manga aktier som sammanlagt skall kunna férvarvas genom beslu-
tet, utan ocksa det hogsta och det lagsta pris bolaget skall fa betala
for sina egna aktier. Priset kan inte bara faststallas som absolut
penningbelopp utan ocksa i forhallande till borskursen, sd att det
till exempel kan sagas att priset inte far 6verstiga 120 procent av
den nuvarande eller kommande borskursen. I motsats till 19 Art. 1
st. a mom. 1 EG:s andra bolagsrattsliga direktiv sags dock ingenting
om nodvandigheten att aven faststilla beslutets giltighetstid. Det
auktoriserande beslutet galler enligt 71 § 1 st. 8 nr. AktG i alla fall
inte langre an 18 manader, vilket stimmer 6verens med 19 Art.
1 st. a mom. i EG:s andra bolagsrattsliga direktiv. Det vore dnda for
klarhetens skull rimligt om det vore obligatoriskt att besluta aven
om giltighetstiden.’* Om bolagsstimman sa vill, far den fastsla fler
detaljer an de obligatoriska beslutselementen. Som sadana ytterli-
gare detaljer kan till exempel tankas tiden under vilken aktierna
far behallas av bolaget, sittet pa vilket aktierna senare skall avytt-

as® och i synnerhet det mal som de verkstallande direktorerna far
53 71 § 1 st. 8 nr. AktG later i svensk oversittning: "Bolaget far forvirva egna
aktier bara ... 8. enligt ett bemyndigande av bolagsstimman, som galler hogst
18 manader och fastslar det minsta och hogsta vederlaget savil som andelen av
aktiekapitalet, vilken inte far Overstiga tio procentenheter. 53a § AktG maste
tillampas pa forvarv och avyttring. Forvarv och avyttring pa borsen forslar detta.
En annan avyttring kan beslutas av bolagsstimman; 186 § 3, 4 st. och 193 § 2 st.
4 nr. AktG maste analogt tillaimpas i sa fall. Bolagsstimman kan bemyndiga de
verkstillande direktorerna att indraga de egna aktierna utan ytterligare beslut
av bolagsstimman.”

Detsamma kraver ocksa det tyska advokatsamfundet (Deutscher Anwalts-
verein; i det foljande: "DAV?) i sitt stallningstagande som har publicerats i ZIP
1997 5. 163, 170 f£.

% Det sistnimda ses av flera forfattare som speciellt énskvért att bli bestamt
genom bolagsstimman, jfr Wastl, Erwerb eigener Aktien nach dem Referen-

tenentwurf zur Anderung des AktG und des HGB, DB 1997 s. 461, 462,
Wastl/Wagner/Lau, a.a. (not 34) s. 130 f. Till exempel kan bolagsstimman
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strava efter med forvarvet. I den kommande lagen skall inte finnas
nagon katalog med godkanda dndamal for bolagets férvirv, utan
bedémningen, vilka andamal som anses skaliga, har lamnats nastan
helt till bolagsstimman. Det betyder visserligen inte att alla anda-
mal darfor ar lovliga. Trots undantaget som ar lagfast redan i 71 §
1 st. 6 nr. AktG far andamadlet dock vara att féorbereda en nedsatt-
ning av kapitalet.?® 71 § 1 st. 6 nr. AktG forutsatter namligen att ett
beslut dirom redan har fattats av bolagsstimman fore forvarvet.
Om ett sadant beslut dnnu inte finns, star det nya undantaget till
forfogande. Nedsattningen kan sedan folja genom ett forenklat
indragningsforfarande® som inte kraver ett ytterligare beslut av
bolagsstimman. De verkstidllande direktérerna maste bara anmala
nedsattningen till registerdomstolen (Handelsregister). Lagen ute-
sluter daremot uttryckligen att bolagsstiammans beslut syftar till att
bemyndiga de verkstallande direktorerna att bedriva handel med
egna aktier. Vilka foreteelser som kommer att raknas till att "driva
handel” ar ganska oklart och kommer antagligen att resultera i
mycken diskussion i rittspraxis.®® Avsikten med att infoga denna
inskrankning, som inte fanns i RefE, var att forhindra spekulation 1
egna aktier. I varje fall far bolaget inte varaktigt forvarva och
overlata egna aktier for att kontinuerligt paverka borskursen.
Antalet aktier som far forviarvas av bolaget enligt det auktorise-
rande stimmobeslutet, fir sammanlagt inte 6verstiga tio procent av
bolagets aktiekapital. I RefE var undantaget dnnu formulerat pa ett
satt vilket lat formoda att de verkstallande direktorerna efter att ha
blivit auktoriserade av bolagsstimman inom tioprocentgransen
eller en av bolagsstamman faststalld snavare grans skulle kunna
forvarva och sdlja egna aktier sa ofta de ville, vilket numera endast
banker far gora enligt 71 § 1 st. 7 nr. AktG. Den allmdnna tiopro-
centsgransen (71 § 2 st. 1 m. AktG) forbjuder inte ett sidant bete-
ende. Den ar namligen sa formulerad att den bara begransar
agandet, inte forvarvet av egna aktier. Vid fragan om gransen ar
overskriden, tar man alltsd bara hansyn till de aktier som fér narva-
rande ags av bolaget, inte till dem som redan har salts igen. Varje
forsaljning skapar alltsd utrymme for nya affirer. Efter det att

krava att avyttringen bara far ske pa grund av ett ytterligare beslut av bo-
lagsstimman, se RegE, ZIP 1997 s. 2060, eller att de verkstallande direktorerna
skall ha ratten till att avyttra aktierna som ett slags auktoriserat kapital; om
detaljerna se Huber, a. a. (not 5) s. 119 f.

RegE ZIP 1997 s. 2059.

Detta ar reglerat i 237 § 3-5 st. AktG.

8 Claussen, a. a. (not 20) s. 180; mycket kritiskt darfér Martens, a. a. (not 19)

s. 85 f.
5 RegE, allminna motiveringen, ZIP 1997 s. 2059; om det betyder att asyftade
kurspaverkningar pa kort sikt ar tillitna, ar inte helt klart. Nagra ser i detta
aven det egentliga malet med lagandringen, jfr Claussen, a. a. (not 20) s. 180.

Jfr Lutter, a. a. (not 3) 71 §, anm. 53. RefE, motiveringen till andringen av
71 § AktG, ZIP 1996 s. 2129, 2131, tolkade visserligen den allminna tiopro-
centsgrinsen sa att den gallde i det hiar sammanhanget alla nagonsin for-
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detta kritiserats av manga remissinstanser,’! tog RegE upp kritiken
och andrade lagforslaget.%? Numera ar bara enskilda forvarv med
efterfoljande avyttring tillatna sa att man undviker att bolaget alltid
har ett visst antal aktier i portfoljen och hojer respektive sanker
antalet genom olika aktieaffirer inom den allmdnna tio-
procentsgransen. Skillnaden mellan de tva alternativen fér med sig
konsekvenser for bolagen: medan enskilda forvarv typiskt syftar till
att nedsatta det anvanda kapitalet antingen till en framtida
forsaljning eller for alltid, skulle tillitelsen av stindigt pagaende
forvarv och avyttringar skapa ett slags rorligt kapital och darmed
gynna kursmanipulationer genom stodkop. Det ar alltsa foljdriktigt
ur lagstiftarens synpunkt att férbjuda "handeln med egna aktier”,
om man ser till motiven for lagreformen.

Det nya undantageti 71 § 1 st. 8 nr. AktG namns i 71 § 2 st. 1 m.
AktG som kraver att alla egna aktier som har forvarvats enligt
undantag nr 1, 2, 3, 7 och numera 8 och vilka bolaget alltjamt ager
sammanlagt inte far 6verstiga tio procent av aktiekapitalet. Vidare
maste bolaget forutses vara i stind till att i den fo6ljande
balansrakningen utforma en speciell reserv till ett belopp som mot-
svarar aktiveringsbeloppet pa balansrakningens aktivsida, regelmas-
sigt alltsa kopeskillingen, sa att varken bolagets aktiekapital eller de
reserver det ar tvunget att ha paverkas, aven om de egna aktierna
skulle ga ner i varde. Kravet att utforma en speciell reserv®® garan-
terar att bolagets borgendrer inte far nackdel av att bolaget forvar-
var sina egna aktier. Med andra ord betyder detta att bolaget har
att valja mellan att distribuera utdelningsbar vinst till aktiedgarna
direkt eller indirekt genom att kopa egna aktier. Daremot finns
ingen aktiveringsplikt, om bolaget har for avsikt att dra in de for-
varvade aktierna eller, vilket anses som likvardigt, om bolags-
stamman vid beslutet om aktiernas férvarv har satt villkoret att av-
yttringen kraver ett ytterligare beslut 1 bolagsstimman med en
majoritet som vid en nyemission. I dessa fall ar det obligatoriskt att
avskilja aktiernas nominalbelopp fran det egna kapitalet for att
klarlagga att, fran en ekonomisk synpunkt, aktiekapitalet har
nedsatts.® Utover detta maste de forviarvade aktierna vara fullt

varvade aktier. Tolkningen var dock knappast tickt av ordalydelsen, jfr till
exempel Martens, a. a. (not 19) s. 85.
6:’1 Se bara Huber, a. a. (not 5) s. 120 1.

Se RegE, allmdnna motiveringen, ZIP 1997 s. 2060, som konstaterar att vo-

lymbegransningen i 71 § 1 st. 8 nr. AktG inte avser bestandet, utan de aktier,
som skall sammanlagt forvarvas.
03 Se 272 § 4 st. handelslagboken (Handelsgesetzbuch, i det foljande: "HGB”);
jfr ocksa 22 Art. 1 st. b mom. i EG:s andra bolagsrattsliga direktiv. Till aktive-
ringsplikt jfr ovan 2.1. 272 § 4 st. HGB fanns inte i nutida form och beaktades
dessutom inte 1931, nar forbudet att forvarva egna aktier lagfastes. Darfor
medforde en kursnedgang i egna aktier ofta stora forluster for foretagen.

Numera har lagstiftaren beslutat om en vederborlig dndring i 272 § 1 st
HGB. Skillnaden mellan aktiernas nominalbelopp och kopeskillingen skall
kvittas mot bolagets reserver.
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betalda, 71 § 2 st. 3 m. AktG. Sa garanteras att en av de viktigaste
principerna i den tyska aktiebolagsratten, kapitalskyddsprincipen
(Kapitalerhaltungsgrundsatz), som fastslar att det nominella aktieka-
pitalet alltjamt maste bli bevarat till bolagets och dess borgenérers
forfogande, inte riskeras. Slutligen erfordrar forvarvet av egna
aktier publicitet, framfor allt gentemot aktiedgarna. De
verkstallande direktorerna maste underritta den nast foljande
bolagsstimman inte bara att forvarvet har skett utan ocksd
tillkannage syfte, aktiernas antal och nominalbelopp, andel av
aktiekapital samt vederlaget (71 § 3 st. 1 m. AktG).

b) Forvarvssatt och likhetsprincipen

Sattet pa vilket forvarvet skall genomforas bestims inte i lagen,
men det ar anda klart att de verkstillande direktoérerna maste vara
strikt neutrala mot alla aktiedgarna sa att offerten regelbundet rik-
tas till alla aktieagare (s. k. self tender offer) eller sker 6ver borsen
(s. k. open market repurchase). 1 lagen ar rekvisitet antytt genom att
deni 71 § 1 st. 8 nr. 2 m. AktG for klarhets skull uttryckligen hin-
visar till den allmdnna aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen gent-
emot aktiedgarna som har lagfasts i 53 a § AktG.%® Motiven for att
bolagen maste iaktta likhetsprincipen dar bland andra att det skall
bidra till att férhindra en foreteelse som kallas for greenmailing”.
Med detta menas att nagon koper upp ett storre aktiepaket och
hotar att ta 6ver bolaget om det inte betalar ett mycket hogt pris
for hans eller hennes aktier.?® Om bolagsstimman bryter mot
likhetsprincipen kan beslutets darav foljande ogiltighet havdas av
varje aktiedgare som har anmalt protest till bolagsstimmans
protokoll. Om beslutet blir forklarat ogiltigt, maste de forvarvade
aktierna oOverlatas inom ett ar efter forvarvet. De verkstillande
direktorer som bryter mot lagen, kan dessutom bli skyldiga att
betala skadestand till den orattvist behandlade aktiedgaren.

Enligt lagen racker forvarvet over borsen tll att uppfylla lik-
hetsprincipen i alla fall. Men man vill inte tillata férvarvet bara for
borsnoterade bolag utan ocksa till exempel underlitta gene-
rationsskifte i sma bolag med hjalp av forvirvet av egna aktier.%’
Darfor tog man med i1 berdkningen att icke-borsnoterade bolag
kommer att ha storre svarigheter att dtersdlja sina egna aktier for

95 Jfr ocksa 42 Art. i EG:s andra bolagsrittsliga direktiv.

Till férhindrande av greenmailing som argument for att alla aktiedgarna

maste ha chansen att fa erbjuda sina aktier till bolaget, se Huber, a. a. (not 5)
107 och i Sverige: Aktiebolagskommittén, a. a. (not 1) s. 251, 398.

RegE ZIP 1997 s. 2060. Jfr ocksa Aktiebolagskommittén, a. a. (not 1) s. 389:
For Sverige foreslar Aktiebolagskommittén med hénsyn till publika bolag att
bara forvarvserbjudande som riktas till samtliga aktieagare eller samtliga dgare
av aktier av visst slag ar lagliga, 11 kap. 4 § av lagforslaget.
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att fa tillgang tll likviditet.®® Foljaktligen har man inte forbjudit
andra satt att forvarva, men da maste i varje fall provas, om likhets-
principen har iakttagits. I praktiken skall det antagligen betyda att
bolagen kan, bortsett fran férvarvet 6ver borsen, anvanda tva olika
forvarvssatt: antingen riktas en tender offert tll alla aktiedgare
eller, och mycket tyder pa att det skulle vara det mest rattvisa for-
varvssattet aven for borsnoterade bolag, utger bolaget 6verlatbara
saljoptioner, som i USA Kkallas for transferable put rights eller tender
puts.® Varje aktiedgare far da i form av en option rétten att silja ett
visst antal aktier till bolaget beroende pa hur mdnga aktier han
eller hon ager. Aktiedgaren kan antingen anvanda saljoptionerna
eller silja dem pa borsen, sa att pa det sattet alla aktiedgarna far
del av den foérdel som bestar i skillnaden mellan vederlaget och
borskursen.

Forhandlade dterkop bara fran en enda eller en grupp av aktie-
agare (s. k. negotiated repurchase eller pa tyska Pakethandel) ar dock
inte 1 sig uteslutna, utan kan vara lagliga, om det finns skal for den
dari liggande olika behandlingen av aktiedgarna. Man har anfort
att sidana skal kan besta i att bolaget hotas att bli foremal for en
fientlig take-over offert.”” Det ar dock mycket tvivelaktigt om det ar
ratt, eftersom forvarvet av egna aktier inte skall anvandas for att ge
bolagsledningen en mojlighet att kontrollera agarkretsen. Darmed
har jag svart att tinka mig ett fall i vilket det skulle vara till bolagets
basta att inte rikta en offert till alla aktieagare. Annars ar forhal-
landet, om bolaget bara har ett fatal 4gare som alla samtycker till
att ga till viga pa ett sadant sitt.

c) Avyttringen av de forvarvade aktierna

De egna aktierna far behdllas av bolaget hur linge som helst. 18
manaders-gransen giller bara for férvarvet, inte for fragan, hur
lange aktierna far vara i bolagets dgo.”! For att de forvirvade akdi-
erna skall kunna avyttras, erfordras ett beslut av bolagsstamman,
vilket kan fattas redan vid forvarvets bemyndigande. Bolagsstam-
man kan aven i borsnoterade bolag besluta att forsaljningen inte
skall genomforas over borsen, utan till exempel genom allmant
anbud eller riktad offert, om det kan ske i enlighet med likhets-
principen som naturligtvis galler aven har. Om bolaget saljer akti-
erna pa ett annat satt an genom bdrsen, ses en avyttring av egna
aktier med fog vara lik en nyemission av aktier, fastan

%8 Martens, a.a. (not 7) s. 339 pekar pa att det finns mycket storre risker for
icke-borsnoterade bolag att forvarva egna aktier pa grund av bristande marknad
for deras aktier.

69 Jfr Hampel, a. a. (not 2) s. 17 f., Kopp, a. a. (not 3) s. 37.

70 ‘Wastl, a. a. (not 55) s. 463 f.

71 RegE, ZIP 1997 s. 2060.
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aktiekapitalet formellt sett inte hojs.”? Detta medfor att varje
aktieagare har ratt att fa sig tilldelad en sa stor del av de salda
aktierna som motsvarar hans eller hennes aktieandel i bolaget.
Denna foretradesratt kallas for Bezugsrecht och ar lagfast i 186 §
AktG med avseende pa nyemission. Bolagsstimman har ratt att
med tre fjairdedels majoritet besluta om awvikelse fran detta
tilldelningssatt om de verkstillande direktorerna har ansokt om
detta och det dessutom finns en skalig grund for det. Bara om
koparen betalar kontant och inte mycket mindre dn borskursen far
bolagsstimman for ett borsnoterat bolag gora avsteg fran
foretradesratten utan att det foreligger en sarskild grund for
detta.” Detta undantag skulle man rimligtvis kunna tilllimpa dven
pa avyttring av egna aktier.

Det ar alltsd inte lattare for bolagsledningen att bestimma vem
som skall fi de salda aktierna an i fall av nyemission. Darmed blir
foretagsforvarv. mot vederlag av egna aktier inte underlattade
genom att forvarvet av egna aktier numera tillates i storre utstrack-
ning. Hittills har man varit tvungen att hanskjuta fragan om upp-
havande av foretradesratten till bolagsstaimman. Denna regel galler
aven om man gar den nya viagen Over forviarvet av egna aktier.
Alltsa far de verkstillande direktorerna ingen okad flexibilitet i
detta hanseende. Men det ar inte orimligt att det ar sa. Det maste
visserligen medges att kallelse till en bolagsstimma tar ganska lang
tid, tid man ofta inte har, nar féorhandlingar om ett foretagskop
pagar. Dessutom ar det ingen osannolik risk for att bolagsstim-
mans beslut blir overklagat av enskilda aktiedgare, aven om
beslutet ar helt i1 oOverensstammelse med lagen. Foljden ar
ytterligare fordrojning. Men om lagstiftaren skulle vilja forbattra
mojligheterna att forvarva foretag mot vederlag av egna aktier,
vilket hjalper koparen att behdlla sin likviditet, si madste man
revidera 186 § AktG’ och inte bryta mot systemet genom att
tilliampa andra varderingar vid avyttring av egna aktier an vid
nyemission. Darfor ar regleringen 1 alla fall lagtekniskt sett
konsekvent. Av lagen foljer salunda, att bolagsstimman maste fa

72 ge utforligt Hirte, BezugsrechtsausschluB und Konzernbildung, 1986
s. 173 f.

3186 § 3 st. 4 m. AktG; regleringen foreskriver ocksa att nyemissionen inte far
avse mer an tio procent av aktiekapitalet, men det kraver har redan 71 § 1 st. 8
nr. AktG.

4 Nyligen har just detta gjorts genom en dom av den Hogsta civilrattsliga
domstolen (Bundesgerichshof; i det foljande: "BGH”), enligt vilken det ar
tillatet att bolagsstimman beslutar om en auktoriserad nyemission i form av
apportemission (Sacheinlage) och darvid utesluter aktiedgarnas foretradesratt
med hansyn till framtida foretagskop utan att de verkstallande direktérerna
maste redovisa konkret om exakt till vilka foretagskop det nya kapitalet skall
anvandas, BGH JZ 1998 s. 47 i awikelse fran BGHZ 83, 319. Domen har
kritiserats skarpt pa grund av att den inte tycks ta tillrackligt hansyn till
minoritetsskydd, jfr till exempel Lutter i en anmarkning till den nyss namnda
domen i JZ 1998 s. 50 £.
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befattning med avyttringen, om aktierna inte skall ga till alla
aktieagare enligt deras andel av aktiekapitalet, i annat fall ar de
verkstallande  direktorerna bemyndigade att besluta om
avyttringen.”

De egna aktierna kan bland annat anvandas till att inlosa optio-
ner som bolaget har utgivit till verkstillande direktorer och
anstdllda. I sa fall ar den nya 193 § 2 st. 4 nr. AktG analogt anvand-
bar som foreskriver, med avseende pa en villkorlig nyemission av
aktier med syfte att inlosa sadana optioner, att alla betydelsefulla
detaljer maste omfattas av bolagsstaimmans beslut. Det galler for-
delningen av aktier mellan de verkstiallande direktorerna och de
anstillda, mojliga forvarvstidpunkter, kursmal, vantetid till forsta
inlosning av optionerna och inlosningstidsrymder. For att inte de
verkstallande direktorerna skall kunna driva upp aktiekursen
genom att forvarva egna aktier och sedan inldsa sina optioner skall
bolagsstimman iaktta att det finns god tid mellan slutet av for-
varvstidsrymden och tidpunkten for forsta inlosning av optio-
nerna.’®

4.2 Kapitalmarknadsrdttsliga bestimmelser

Det borsnoterade bolagets avsikt att forvarva egna aktier kan
paverka borskursen om avsikten ar tillrackligt konkret och antalet
berorda aktier tillrackligt stort. Sadana fakta som ar limpade att
utova inflytande pa borskursen kallas for “kursrelevanta fakta”
(kursrelevante Tatsachen) och maste offentliggoras enligt 15 § lagen
om vardepappershandel (Wertpapierhandelsgesetz, 1 det foljande:
"WpHG”). Antagligen kommer dock de verkstallande direktorerna
att besluta om att genomfora ett forvarv forst pa ett ganska obe-
stamt och allmant satt och befatta sig med detaljerna pa tamligen
kort sikt, beroende pa borskursen och bolagets kapitalbehov. Det
har pastitts att bolaget i sa fall slipper informera oftfentligheten om
det kommande forvirvet.”’ Likvil finns det inget skil varfor de
verkstallande direktorerna inte skulle kunna meddela forvarvsav-
sikten, nar den slutligen ar tillrackligt konkret.”® Anda infordes
inte minst pa grund av denna osikerhet en speciell informa-
tionsplikt i aktiebolagslagen. Enligt 71 § 3 st. 3 m. AktG maste
bolaget informera forbundstillsynsambetet for vardepappershandel
(Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel) om att bolagsstamman
har fattat beslut att bemyndiga de verkstiallande direktorerna att

75 Wastl, a. a. (not 55) s. 465 har kritiserat RefE pa den har punkten och kraver
bolagsstimmans beslut for alla avyttringar av egna aktier. Nodvandigheten av
ett avyttringsbeslut ar dock inte klarlagd. Om alla aktiedgare far var sin andel av
de avyttrade aktierna, sa kan beslutet bara reglera nar aktierna skall avyttras och
till vilket pris. Det ar rimligare att bolagsstimman inte maste utan bara har
mojligheten att bestimma om dessa detaljer.

76 "RegF, ZIP 1997 s. 2060.

77 Jfr Martens, a. a. (not 7) s. 341 och Peltzer, a. a. (not 2) s. 330.

78 7 ikasd von Rosen/Helm, a. a. (not 49) s. 440.
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forvirva egna aktier. Ambetet skall pa det viset ha tillfille att gran-
ska pafallande kursindringar i bolaget med speciell uppmark-
samhet.”” Dessutom &r forvirvet relevant med hinsyn tll den
informationsplikt som galler for varje person som forvarvar eller
saljer aktier 1 ett borsnoterat bolag och darmed over- eller
underskrider vissa andelar av aktiekapitalet i detta bolag, namligen
5, 10, 25, 50 eller 75 procent.®? Den forvarvande eller saljande
personen maste meddela forbundstillsynsimbetet for varde-
pappershandel och det berorda bolaget inte bara att han eller hon
har 6ver- eller underskridit de ndmnda trosklarna utan ocksa sitt
namn, sin adress och hur stor hans eller hennes andel 1 bolaget ar.
Det bolag som far ett sidant meddelande, ar enligt 25 § 1 st.
WpHG forpliktat att publicera det i en overregional tidning, som
ar godkand for att publicera borsmeddelanden (Borsenpflichtblatt).
Nu andrades 25 § 1 st. WpHG fo6r att omfatta daven forvarven av
egna aktier. Om bolagets egna aktier 6ver- eller underskrider de
namnda granserna, maste bolaget publicera dven detta som om det
hade fitt ett meddelande av en aktiedgare.

I samma lag finns ocksa bestimmelser som skall forhindra insi-
derhandel, 12 f. §§ WpHG. De ar naturligtvis aven tillampliga vid
forvarv av egna aktier, vilket ur insiderrattslig synpunkt alltid ar sar-
skilt kansligt, eftersom det forvarvande bolaget med nodvandighet
har de basta informationerna om sig sjalvt och aven skulle kunna
samordna informationsutlamnande till allmanheten med de egna
forvarvsavsikterna.8! Darutover vore det mdojligt att verkstallande
direktorer utnyttjar sin vetskap om bolagets avsikt att forvarva eller
salja bolagets aktier. Efter de verkstallande direktorernas beslut att
forvarva eller salja egna aktier enligt auktorisering av bolagsstam-
man far darfér en verkstillande direktor inte forvarva eller silja
bolagets aktier for egen rakning, innan beslutet har kungjorts for
allmanheten. Dessutom rekommenderas de verkstiallande direkto-
rerna att de skall forvarva och salja aktier endast inom vissa tids-
rymder, till exempel inom tre veckor efter publikationen av en
rapport, sa att alla marknadsaktorer har aktuella informationer om
bolaget.®? Detta dr dock enbart en rekommendation som de verk-
stallande direktorerna bor folja for att inte bli utsatta for misstan-
kar, men som inte kan framtvingas med rattsliga atgarder.

79 RegE, ZIP 1997 s. 2061; jfr ocksa Aktiebolagskommittén, a. a. (not 1) s. 252
som foreslar en likartad bestimmelse: Publika bolag maste anmala forvarvet
(inte det auktoriserande beslutet) till den vederborande borsen eller auktori-
serade marknadsplatsen. Den nya svenska lagen skall ocksa efter engelsk och
amerikansk forebild innehdlla mycket mer precisa regleringar av hur férvarvet
praktiskt far genomféras pa borsen. DAV, a. a. (not 54) s. 171 f. har — hittills
forgaves — efterlyst sadana bestimmelser ocksa for tysk ritt.
80791 § 1 st. WpHG.

Se Furhoff, Insiderrechtliche Behandlung von Aktienoptionsprogrammen
und Management Buy-Out, AG 1998 s. 83, 84.
82 RegF, ZIP 1997 s. 2061.
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5. Slutsats

Tyskland har tagit ett stort steg fran ett féorbud att férvarva egna
aktier med bara nagra begransade undantag till — tekniskt sett —
ett forbud med ganska omfattande undantag, som i praktiken
kommer att verka som en tillatelse med detaljerat utformade rek-
visit. Jamfor man den nya tyska lagen med motsvarande reform-
forslag i Sverige, sd gar Tyskland bara ett litet steg langre. I Tysk-
land har de verkstallande direktorerna obetydligt mer flexibilitet
att styra det egna kapitalet an sina kollegor i Sverige kommer att
ha. Skillnaden beror dock mestadels pd de undantag som redan
fanns i den tyska respektive den svenska lagen fore reformen.
Angaende lagreformen ar bada lagstiftare optimistiska och tror att
det nya spelrummet inte skall utnyttjas till nackdel for bolagets
aktieagare och borgenarer. For att bekampa missbruksforsok litar
man i Tyskland och i Sverige inte langre bara pa aktiebolagsratten,
utan mer och mer ocksd pa en allt mer sofistikerad reglering av
kapitalmarknaden. Fortroendet for kapitalmarknadens reglerande
kraft tycks vara nagot storre i Tyskland an i Sverige. I bada linder
ar man val nyfiken pa om pendeln som for narvarande svinger mot
en okad flexibilitet for bolagen och deras ledning kommer att
svanga at andra hallet om — eller nir — de forsta fallen av
missbruk av den nya friheten blir kanda. Forhoppningsvis kommer
lagstiftarna da inte att gd hela vagen tillbaka utan i stallet endast
forsoka forbattra detaljer i den nuvarande regleringen.



