Promemoria

Négra fragor med anledning av dndringar 1
kapitaldirektivet

Sammanfattning

Radets direktiv 77/91/EEG nér det giller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och dndra dettas kapital (kapitaldirektivet) antogs &r 1976.
Direktivet géller bl.a. for svenska publika aktiebolag. Europaparlamentet
och rddet har nu antagit ett direktiv om dndring av kapitaldirektivet.
Andringsdirektivet #r avsett att bidra till att frimja niringslivets
effektivitet och konkurrenskraft utan att skyddet for aktiedgare och
borgendrer forsdmras.

For att uppna detta syfte innehaller direktivet bestimmelser som gor
det mojligt for medlemsstaterna att under vissa forutsdttningar tillata
publika aktiebolag att ge ut aktier mot betalning med apportegendom
utan att kréva att det inhdmtas ett sérskilt sakkunnigutlétande.

Det finns vidare bestimmelser om att publika aktiebolag skall kunna
tillatas att forvdrva egna aktier utan den tioprocentsbegrinsning som
tidigare har gillt och att ett bemyndigande for styrelsen att besluta om
sadana forvarv skall kunna gilla i upp till fem éar.

Direktivet innehéller ocksa bestammelser som gor det mojligt for
medlemsstaterna att tillata publika aktiebolag att under vissa forut-
sdttningar bevilja l1an 1 syfte att tredje man skall kunna forvérva aktier i
bolaget.

Slutligen innehéller direktivet en bestimmelse om att borgenérer skall
ha rétt att tillgripa rittsliga eller administrativa forfaranden om deras
fordringar dventyras till f6ljd av en minskning av aktiekapitalet i ett
publikt aktiebolag.

I promemorian vervdgs om nagra lagéndringar dr nodvéndiga eller av
andra skdl bor genomforas med anledning av direktivet. Dessa oOver-
viaganden leder till bedomningen att det inte krdvs nadgra dndringar i
svensk lag for att denna skall vara forenlig med direktivet. Vidare gors
den bedomningen att i de avseenden déar det 4r upp till Sverige att avgora
huruvida direktivets bestimmelser skall genomf6ras 1 nationell rétt,
denna mojlighet inte bor utnyttjas.
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1 Arendet

Det andra bolagsrittsliga direktivet' (kapitaldirektivet) antogs ar 1976.
Direktivet syftar till att skydda aktiedgarnas och tredje parts intressen och
samordna de nationella bestimmelserna om bl.a. bolagsbildning, krav pa
minimikapital, utdelningar till aktiedgare, 6kning av aktiekapital och
minskning av aktiekapital. Direktivet finns 1 bilaga 1.

Inom ramen for den fjdrde etappen av det program for att forenkla
inremarknadslagstiftningen (SLIM), som kommissionen sjosatte i
oktober 1998, lade en arbetsgrupp for bolagsritt i september 1999 fram
en rapport om forenklingen av bl.a. kapitaldirektivet.” Rapporten innehdll
rekommendationer pd de omraden dir en forenkling skulle kunna upp-
nas.

I en rapport till Europaparlamentet och radet’ angav kommissionen att
den i stort instimde med rekommendationerna i SLIM-gruppens rapport
rorande kapitaldirektivet och darfor avsdg att underséka hur man bast
kunde #ndra direktivet i detta syfte. Aven enligt “Report on a Modern
regulatory Framework for Company Law in Europe” (som lades fram i
november 2002 av en hognivagrupp bestdende av bolagsrittsexperter)
var flertalet av SLIM-gruppens forslag virda att genomforas.

I sitt meddelande till rddet och Europaparlamentet “Modernare
bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen —
Handlingsplan” av den 21 maj 2003* konstaterade kommissionen att en
forenkling och modernisering av kapitaldirektivet utifrdn de forslag och
rekommendationer som ldmnats védsentligen skulle bidra till att frimja
ndringslivets effektivitet och konkurrenskraft utan att skyddet for
aktiedgare och borgenérer skulle forsamras.

Hosten 2004 presenterade kommissionen i enlighet med bl.a. den nyss
nimnda handlingsplanen ett forslag till dndringar av kapitaldirektivet.’
Kommissionens forslag behandlades dérefter i1 radets arbetsgrupp for
bolagsrittsliga fragor. Andringsdirektivet antogs av Europaparlamentet
och ridet den 6 september 2006.° Direktivet finns i bilaga 2.

I denna promemoria dvervdgs om ndgra lagdndringar dr nodvéandiga
eller annars bor goras i anledning av direktivet. Samrad har, ifrdga om
hur direktivet lampligen bor genomforas, skett med ett antal myndigheter

! Rédets andra direktiv av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsatgirder som
krévs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i
bolagsménnens och tredje mans intressen nér det géller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och éndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgirderna likvirdiga (77/91/EEG),
EGT L 26, 31.1.1977, s. 1, senast dndrat genom anslutningsakten 2003 (EUT L 236,
23.9.2003, s. 33).

* Rekommendation av arbetsgruppen for forenkling av bolagsrittslagstiftningen om
forenklingen av forsta och andra bolagsrittsdirektiven, september 1999.

3 Rapport fran kommissionen, Resultaten av den fjirde fasen av SLIM, 4 februari 2000
[KOM(2000) 56 slutlig].

* KOM(2003) 284 slutlig.

> Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om #ndring av radets direktiv
77/91/EEG nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital,
KOM(2004) 730 slutlig.

% Europaparlamentets och radets direktiv 2006/68/EG av den 6 september 2006 om #ndring
av radets direktiv 77/91/EEG niér det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och @ndra
dettas kapital, EUT L 264, 25.9.2006, s. 32.



och organisationer, diribland Svenskt Néringsliv, Aktiespararna, FAR
och Bolagsverket.



2 Direktivets innehall

2.1 Allmént

Det 6vergripande syftet med kapitaldirektivet &r att faststélla villkor som
skall vara uppfyllda for att sékerstélla att ett bolags kapital bevaras i
borgendrernas intresse. Syftet dr vidare att skydda minoritetsaktiedgarna.
Medlemsstater som skiljer mellan publika och privata aktiebolag &r skyl-
diga att tillampa direktivet pa publika aktiebolag.

De nu beslutade dndringarna av direktivet syftar framst till att
underlétta atgdrder som ror kapitalbildningen inom publika aktiebolag.
Avsikten ar att foretagen skall kunna reagera snabbare, till ldgre kostnad
och med mindre tidsspillan pa forédndringar p4 marknader som é&r rele-
vanta for dem med avseende péd kapitalstorlek, kapitalstruktur och
dganderitt. Andringarna skall pa sé sitt bidra till att frimja niringslivets
effektivitet och konkurrenskraft utan att skyddet for aktiedgare och
borgendrer forsdmras.

2.2 Apportegendom

Om aktier skall ges ut mot apportegendom skall enligt artikel 10.1 i
kapitaldirektivet en eller flera oberoende sakkunniga avge ett utlatande
om apportegendomen innan bolaget bildas eller far tillstind att borja sin
verksambhet. I artikel 10.2 anges vad ett sddant sakkunnigutldtande skall
omfatta. Utlatandet skall enligt artikel 10.3 offentliggéras. Kravet pa
sakkunnigutlatande giller dven nér aktier ges ut mot apportegendom som
ett led i 6kningen av det tecknade kapitalet (apportemission). Detta
framgér av artikel 27.2 i kapitaldirektivet.

Enligt den nya artikeln 10a ges medlemsstaterna en mdojlighet att
besluta att bestimmelserna i artiklarna 10.1-10.3 inte skall tilldmpas om
det finns en tydlig referenspunkt f6r viarderingen av apportegendomen. I
viss utstrdckning skall dock minoritetsaktiedgarna ha rétt att krdva en
sedvanlig virdering.

Om apportegendom enligt artikel 10a forekommer utan att det finns ett
saddant sakkunnigutldtande som avses i artikel 10.1-10.3, skall enligt den
nya artikeln 10b, viss sédrskild information offentliggéras inom en manad
efter den faktiska tidpunkten f6r egendomstillskottet.

Genom en foljdandring i artikel 27.2 &dr artiklarna 10a och 10b
tillampliga dven vid apportemission.

De nya bestammelserna i artikel 10a om apportegendom é&r fakultativa,
dvs. det dr upp till varje medlemsstat att ta stidllning till om bestdm-
melserna skall genomftras 1 nationell rdtt. Om en medlemsstat véljer att
genomfora bestimmelserna 1 artikel 10a &r den dock skyldig att genom-
fora dven bestimmelserna i artikel 10b.



2.3 Forvirv av egna aktier

Kapitaldirektivet innehéller olika bestimmelser om forvdrv av egna
aktier. Tidigare krdvdes att minst ett antal sdrskilt angivna villkor skulle
vara uppfyllda for att sddana forvirv skall fa ske (artikel 19.1). Salunda
kravdes t.ex. ett hogst 18 manader gammalt tillstind av bolagsstimman.
Det krdavdes ocksa att védrdet av de forviarvade aktierna inte dversteg tio
procent av det tecknade kapitalet. Medlemsstaterna var fria att i nationell
lagstiftning foreskriva ytterligare villkor for forvérv av egna aktier.

I sin nya lydelse innehdller artikel 19.1 forst en uppriakning av villkor
som medlemsstaterna maste uppstilla, om den nationella lagstiftningen
tillater bolag att forvdarva egna aktier. Ett sddant villkor dr — liksom
tidigare — att bolagsstimman skall ha lamnat sitt tillstdnd till forvérvet.
Medlemsstaterna kan dock tillata att tillstdndet géller 1 upp till fem ar.
Diérefter foljer en upprakning av for medlemsstaterna frivilliga villkor.
Ett av dessa villkor innebir att virdet av de forvéarvade aktierna far uppgé
till hogst en viss andel av det tecknade kapitalet. Denna gridns, som
medlemsstaterna sjélva far faststilla, far emellertid inte séttas ldgre dn tio
procent av det tecknade kapitalet. Nagra andra villkor d4n de som ar
sarskilt uppréknade i artikeln tillats inte.

2.4 Lan till forvirv av aktier

Enligt den tidigare lydelsen av artikel 23.1 i kapitaldirektivet fick ett
bolag inte ge forskott, ldmna lan eller stédlla sdkerhet (“finansiellt
bistdnd”) 1 syfte att tredje man skulle forvdrva aktier i bolaget. Genom
den nya lydelsen av denna artikel ges medlemsstaterna mojlighet att
tillata publika aktiebolag att pa vissa i1 direktivet ndrmare angivna villkor
ge finansiellt bistdnd 1 syfte att tredje man skall kunna forvirva aktier 1
bolaget. Bland annat krdvs att transaktionerna sker pa réttvisa marknads-
villkor och att de pé forhand understélls bolagsstimman for god-
kdnnande. Det finansiella bistdndet for forviarv av aktier i bolaget far
emellertid inte vid nagot tillfdlle leda till att det inte finns tdckning for
det bundna egna kapitalet.

Enligt den nya artikeln 23a skall medlemsstaterna genom lampliga
atgirder sdkerstdlla att transaktioner, som utgdr finansiellt bistdnd till
vissa bolaget nérstdende, inte strider mot bolagets bista.

Den nya bestdmmelsen om tilldtande av forvarvslan m.m. 1 artikel 23.1
ar fakultativ. Om en medlemsstat véljer att utnyttja mojligheten att tillata
denna typ av transaktioner, dr emellertid skyddsbestimmelserna i artik-
larna 23.1 och 23a obligatoriska och maste alltsa i s fall genomforas i
nationell rétt. Avsikten torde vidare vara att nagra andra villkor 4n de
som dr sdrskilt uppriknade i artikeln inte tillats i nationell lagstiftning.

2.5 Borgenérsskydd vid minskning av aktiekapitalet

Enligt artikel 32.1 1 kapitaldirektivet 1 dess tidigare lydelse hade
atminstone de borgendrer, vilkas fordringar hade uppkommit fore
offentliggdrandet av ett beslut om minskning av aktiekapitalet, rétt att fa



sdakerhet for de fordringar som inte var forfallna till betalning vid
offentliggdrandet. Det var sedan medlemsstaterna sjdlva som — inom
vissa ramar — hade att faststilla villkoren for utovandet av en borgenérs
ritt att erhalla sékerhet.

Enligt den nya lydelsen av artikel 32.1 &r det ocksa framgent medlems-
staterna som sjdlva skall faststdlla villkoren for borgenérsskyddet vid
minskning av aktiekapitalet. Medlemsstaterna skall dock sékerstélla att
borgendrerna kan tillgripa réittsliga eller administrativa forfaranden om
de kan visa att minskningen medfor en risk for att deras fordringar inte
gottgors och att de inte har erhéllit betryggande sidkerhet fran bolaget.

2.6 Ovrigt

Andringsdirektivet tridde i kraft den 15 oktober 2006 (artikel 3). Det
skall vara genomfort av medlemsstaterna senast den 15 april 2008
(artikel 2.1).



3 Genomforande av direktivet

3.1 Allménna utgangspunkter

Genom ett mangarigt arbete inom EG, har en omfattande harmonisering
pa bolagsrittens omrade uppnatts i Europa. I kapitaldirektivet, som
antogs redan ar 1976, faststélls kraven for flera kapitalrelaterade atgarder
som aktiebolag vidtar. Inom EG har under &r 2006 inletts en studie av
alternativ till det system for kapitalskydd som ligger till grund for
kapitaldirektivet. I avvaktan pa resultatet av studien, har ett antal mer
begrdnsade d@ndringar av kapitaldirektivet nu beslutats 1 syfte att uppnd en
forenkling och modernisering av direktivet.

Kapitaldirektivet 4r bindande for medlemsstaterna med avseende pé
det resultat som skall uppnas. Flertalet av de nu beslutade dndringarna &r
emellertid fakultativa och det &r alltsd upp till varje medlemsstat att ta
stdllning till om de bor genomforas i nationell rétt.

I Sverige har nyligen gjorts en total &versyn och omarbetning av
reglerna for aktiebolag. Detta har lett till en ny aktiebolagslag
(2005:551), vilken trddde i kraft den 1 januari 2006. I det lagstiftnings-
drendet behandlades och overvigdes flera av de frigor som omfattas av
dndringarna 1 kapitaldirektivet. Det dr naturligtvis viktigt att ta hansyn till
den 6kade internationaliseringen och det faktum att det har blivit allt mer
betydelsefullt for svenska foretag att kunna skaffa kapital pd den
internationella kapitalmarknaden. Denna konkurrensaspekt bor darfor
beaktas nidr frdgan om genomforande nu Overvdgs. I den mén de nu
aktuella frdgorna nyligen har varit foremal for Overviaganden, &dr det
emellertid naturligt att vidhalla de bedomningarna savida inte sirskilda
omstdndigheter talar emot det. Foretagens behov av ett forenklat regel-
verk bor dock generellt tillmétas stor vikt.

Som har ndmnts ovan gors det f.n. inom EG en studie av kapital-
skyddsreglerna. Syftet dr att studien skall utgdra underlag for en samlad
oversyn av EG:s kapitalskyddsregler. Denna 6versyn kan antas komma
till stdnd under de nirmaste &ren. Aven detta innebir att det i nu aktuellt
sammanhang kan finnas anledning till viss forsiktighet. Andringar bor
genomforas frimst om det kan konstateras att det finns ett klart och
langsiktigt behov av sddana for att astadkomma forenklingar for aktie-
bolagen. Genom att flertalet av dndringarna dr fakultativa finns det heller
inget som hindrar att Sverige 1 ett senare sammanhang aterkommer i
dessa frégor.

Om néagra lagstiftningséatgirder skall vidtas, dr det huvudsakligen aktie-
bolagslagen som berors. Direktivet dr tillampligt d&ven pd de finansiella
foretag som driver sin rorelse i form av ett publikt aktiebolag, t.ex.
bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och virdepappersbolag. For dessa
bolag giller det emellertid i viss utstrickning regler som skiljer sig fran
reglerna i aktiebolagslagen (se t.ex. 10 och 11 kap. lagen [2004:297] om
bank- och finansieringsrorelse). Om det krdvs nigra dvervdganden som
skiljer sig frdn dem som gors for de allménna aktiebolagen, redovisas
dessa 1 det foljande. For forsdkringsaktiebolagen finns det dessutom en
helt egen associationsrittslig reglering 1 forsdkringsrorelselagen



(1982:713). Forsdkringsforetagsutredningen har i sitt slutbetdnkande Ny
associationsritt for forsdkringsforetag (SOU 2006:55) foreslagit en
forandring av denna sérreglering pa sa sétt att en ny forsdkringsrorelselag
endast skall komplettera aktiebolagslagen. Slutbetdnkandet bereds for
ndrvarande inom Regeringskansliet. De sdrregler som eventuellt kan
behovas for forsdkringsaktiebolagen tas om hand i det sammanhanget.

3.2 Revisorsyttrande avseende apportegendom

Bedomning: Det bor inte inforas nigra bestimmelser om att aktier skall
kunna betalas med apportegendom utan att det finns ett yttrande av en
revisor avseende betalningen.

Bakgrund: Aktier kan betalas antingen i pengar eller med annan
egendom &n pengar (apportegendom). Vid apportbildning eller apport-
emission tillskjuter aktiedgarna annan egendom &n pengar for de aktier
som tecknas. Apportegendomen kan i1 princip utgoras av varje slag av
egendom som kan vara en tillgdng 1 bolaget. Det dr emellertid ett krav att
egendomen dr eller kan antas bli till nytta for bolaget.

Kapitaldirektivet innehdller bestimmelser om bl.a. virdering av
apportegendom och om krav pa sakkunnigutlatande 6ver sddan egendom.
Salunda skall, enligt artikel 10.1 1 kapitaldirektivet, en eller flera
oberoende sakkunniga avge ett utlitande om apportegendomen innan
bolaget bildas eller far tillstdind att borja sin verksamhet. Sakkunnig-
utlatandet skall beskriva apportegendomen samt ange vilka virderings-
metoder som de sakkunniga har anvént och om de berdknade vérdena
atminstone motsvarar antal, nominellt virde eller, i avsaknad av sadant
viarde, bokfort pariviarde och eventuell overkurs for de aktier som
egendomen utgdr betalning for (artikel 10.2). Sakkunnigutlatandet skall
vidare offentliggoras 1 enlighet med det forsta bolagsrittsliga direktivet,
det s.k. publicitetsdirektivet (artikel 10.3). Vid apportemission skall,
enligt artikel 27.2 i kapitaldirektivet, vederlaget for aktierna redovisas i
ett utlditande av en eller flera oberoende sakkunniga. Artikel 10.2 och
10.3 skall déarvid tillampas.

Genom den nya artikeln 10a ges medlemsstaterna mojlighet att
underlita att tillimpa artikel 10.1-10.3, om det finns en tydlig referens-
punkt for vérderingen av apportegendomen. Artikel 10a.1 tar sikte pd de
fall dar apportegendomen utgdrs av vérdepapper eller penning-
marknadsinstrument. Om sédan egendom virderas till det vigda genom-
snittspris som den handlats for pé en eller flera reglerade marknader
under en tid som skall faststillas i nationell lagstiftning, skall det vara
mojligt att medge undantag frén bestimmelserna om sakkunnigutlatande.
Om priset har paverkats av extraordinidra omsténdigheter som vésentligt
skulle kunna #ndra tillgdngens virde vid tidpunkten for tillférandet av
egendomen, skall emellertid en ny virdering goras.

Artikel 10a.2 och 10a.3 avser annan egendom &n Overldtbara virde-
papper och penningmarknadsinstrument. Nir sadan egendom utgoér
apportegendom och egendomen redan har blivit féremal for véardering av
en oberoende expert, skall det inte krédvas nigot sakkunnigutladtande
enligt artikel 10.1-3. Detta skall dock forutsétta dels att det verkliga




virdet har faststéllts hogst sex manader fore det att egendomen tillfors
bolaget, dels att virderingen har utforts 1 enlighet med i medlemsstaten
allmént vedertagna normer. Det skall inte heller krdvas ndgot sakkunnig-
utlatande, om apportegendomens verkliga virde framgar av foregéende
ars redovisning och redovisningen har varit foremél for revision enligt
EG:s direktiv om revision av arsbokslut och sammanstélld redovisning.
Om nya sérskilda omstédndigheter har intrdffat som vasentligt skulle
kunna dndra tillgdngens verkliga virde vid tidpunkten did egendomen
tillfors bolaget, skall dock en ny vérdering goras.

Artikel 10a innehaller vidare en sérskild minoritetsskyddsbestimmelse
som dr tillamplig ndr apportegendomen utgérs av annan egendom &n
Overlatbara viardepapper eller penningmarknadsinstrument. Enligt denna
bestdmmelse kan aktiedgare, som vid tidpunkten for beslutet om en
okning av aktiekapitalet innehade minst fem procent av bolagets
tecknade aktiekapital, begéra att en ny vérdering sker. En sddan begiran
kan goras fram till den dag dd egendomen tillférs bolaget under
forutséttning att aktiedgaren eller aktiedgarna fortfarande innehar minst
fem procent av det tecknade aktiekapitalet sdsom detta var nér beslutet
om kapitalokningen fattades.

Som har framgatt ovan avgor varje medlemsstat sjdlv om det i den
nationella lagstiftningen skall inforas bestimmelser som medger
undantag fran kravet pd sakkunnigutldtande. Om en medlemsstat véljer
att infora sddana bestimmelser, méste emellertid ocksd de skydds-
bestimmelser som finns i artikel 10b inforas i den nationella lagstift-
ningen. [ artikel 10b.1 foreskrivs att, om apportegendom forekommer
utan att det finns ett sakkunnigutlatande enligt artikel 10.1-10.3, skall en
forklaring innehéllande vissa angivna uppgifter offentliggdras. Dessa
uppgifter skall omfatta en beskrivning av apportegendomen, dess virde
samt grunderna for och metoden for viarderingen. Vidare skall forklaring-
en innehélla ett uttalande om huruvida de berdknade vérdena minst
motsvarar antalet och det nominella virdet eller, 1 avsaknad av sadant
virde, bokfort parivirde och i forekommande fall Gverkurs 1 friga om de
aktier for vilka apportegendomen utgdr betalning. I forklaringen skall det
dven finnas ett uttalande om att inga nya sdrskilda omstdndigheter med
avseende pd den ursprungliga vérderingen har intrdffat. Forklaringen
skall offentliggoéras 1 enlighet med de nationella bestimmelser som har
antagits i enlighet med EG:s forsta bolagsdirektiv, det s.k. publicitets-
direktivet. Offentliggdrandet skall ske inom en ménad fran tidpunkten for
tillférandet av egendomen till bolaget.

I artikel 10b.2 regleras det fallet att apportegendom tillférs bolaget
utan ett sakkunnigutlitande 1 samband med en kapitalokning som har
beslutats efter bemyndigande frdn bolagsstimman. I den situationen skall
ett meddelande innehéllande datumet for beslutet om kapitalokningen
samt den ovan beskrivna informationen offentliggéras innan egendomen
faktiskt tillfors bolaget. Den forklaring som sedan skall offentliggdras
inom en manad efter egendomstillskottet kan d& begrénsas till ett uttalan-
de om att inga nya sdrskilda omstédndigheter har intrdffat efter det att det
ovan nidmnda meddelandet offentliggjordes. Slutligen skall, enligt artikel
10b.3, varje medlemsstat tillhandahalla skyddsmekanismer som sdker-
stdller att forfarandet enligt artiklarna 10a och 10b f6ljs om apport-
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egendom tillférs bolag utan att det finns ett sddant sakkunnigutladtande
som avses 1 artikel 10.1-10.3.

Enligt artikel 11 skall bestimmelserna 1 artikel 10 om sakkunnig-
utlatande tillimpas dven pa den situationen att bolaget, inom en viss av
medlemsstaterna bestdmd tid och for en ersédttning om minst en tiondel
av det tecknade kapitalet, forvérvar tillgdngar fran den eller de som har
bildat bolaget, s.k. uppskjuten apport. Genom den nya lydelsen av artikel
11.1 gors artiklarna 10a och 10b tillampliga ocksa i dessa fall.

Som har ndmnts ovan giller sedan tidigare att ersdttningen vid en
apportemission skall redovisas i ett utlatande av en eller flera oberoende
sakkunniga (artikel 27.2 forsta stycket). I samma artikels andra stycke
har nu lagts till att artiklarna 10a och 10b skall tillimpas &dven i dessa fall.

I den svenska aktiebolagslagen aterfinns bestimmelser om virdering
och utldtande om apportegendom i 2 och 13 kap. I 2 kap. aktiebolags-
lagen finns bestdmmelser om bildande av aktiebolag. Enligt 2 kap. 6 §
kan endast sddan egendom som &r eller kan antas bli till nytta for
bolagets verksamhet utgora apportegendom. Stiftelseurkunden skall inne-
halla en redogorelse for de omstiandigheter som kan vara av betydelse for
en sddan bedomning och for bedomningen av vérdet pa apportegen-
domen. Av redogorelsen skall framgéd hur vérdet péd apportegendomen
har bestimts och vilka réttsliga och ekonomiska synpunkter som har
beaktats vid vérderingen (2 kap. 7 §). Om aktier skall betalas med
apportegendom, skall en auktoriserad eller godkédnd revisor eller ett
registrerat revisionsbolag ldmna ett yttrande Over betalningen (2 kap.
19 §). Av yttrandet skall det framga att all apportegendom har tillforts
bolaget, att egendomen é&r eller kan antas bli till nytta for bolagets
verksamhet och att apportegendomen inte har tagits upp till hogre virde
an det verkliga virdet for bolaget. I yttrandet skall revisorn beskriva
apportegendomen och ange vilken metod som har anvints vid
viarderingen. Séarskilda svarigheter att uppskatta vérdet av egendomen
skall anmérkas. Enligt 2 kap. 23 § 4r en av forutsdttningarna for att
bolaget skall fa registreras att ett revisorsyttrande enligt 2 kap. 19 § visas
upp angdende sddan apportegendom som anges 1 stiftelseurkunden.
Ocksé vid uppskjuten apport skall ett revisorsyttrande upprittas och
hallas tillgéngligt (2 kap. 30 § aktiebolagslagen).

I 13 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om nyemission av
aktier. Styrelsens forslag skall, i forekommande fall, innehdlla uppgift
om att nya aktier skall betalas med apportegendom (13 kap. 5 §). I fraga
om apportegendom géller 2 kap. 6 §, dvs. apportegendomen skall vara
eller kunna antas bli till nytta for bolaget. Forslaget skall kompletteras
med en redogorelse for de omstidndigheter som kan vara av betydelse for
bedomningen av virdet pd apportegendomen (13 kap. 7 §). Redogorelsen
skall granskas av en eller flera revisorer. Av revisorns yttrande skall
framgé bl.a. att apportegendomen inte har tagits upp till hogre vérde &n
det verkliga vdrdet for bolaget (13 kap. 8 §; jfr 2 kap. 19 §). En revisor
skall dven yttra sig Over betalningen (13 kap. 23 §). Ett beslut om
nyemission fir registreras endast om full och godtagbar betalning har
erlagts (13 kap. 28 §). I frdga om publika aktiebolag giller vidare att ett
beslut om nyemission av aktier far registreras endast om det visas upp ett
yttrande, undertecknat av en auktoriserad eller godkind revisor eller ett
registrerat revisionsbolag (13 kap. 42 §). Savitt géller apportegendom

11



skall yttrandet ha det innehall som anges i 2 kap. 19 § aktiebolagslagen
(se ovan).

Skilen for bedomningen: Det huvudsakliga syftet med de nya
artiklarna 10a och 10b dr att dstadkomma ldttnader for bolagen samt
skapa mojlighet att minska deras kostnader utan att forsdmra skyddet for
aktiedgare och borgendrer. Det har hdvdats att sddana sakkunnigvirde-
ringar som direktivet tidigare har stdllt krav pa inte alltid har varit
nodvéndiga eller till nytta och att de ibland 4r kostsamma utan att for den
skull innebdra ndgon garanti for att egendomen har &satts ett korrekt
vérde.

Det &r av flera skél viktigt att apportegendom beddms och vérderas
korrekt. 1 annat fall finns det en risk for att bolaget i samband med
bolagsbildningen eller vid en foljande aktiekapitalokning inte tillfors en
formogenhet som motsvarar aktiekapitalet respektive aktiekapital-
okningen. En Overvédrdering dr till nackdel for bolagets borgendrer och
for de aktiedgare som betalar kontant f6r sina aktier eller med icke Gver-
virderad egendom. Vidare dr det angelédget att vad som tillfors bolaget i
samband med bolagsbildningen eller aktiekapitalokningen inte direfter
kan tas 1 ansprdk for aktietecknarens skuld. Tillskjuten egendom maste
alltsa vara sakrittsligt skyddad.

De ovan beskrivna svenska bestammelserna for bedomning och vérde-
ring av apportegendom har en foérhallandevis enkel utformning och torde
fungera vél. Det finns ingenting som tyder pad att de uppfattas som
omotiverat betungande.

Det nuvarande kravet pa revisorsyttrande medfor visserligen vissa
kostnader for bolagen. Det dr emellertid inte troligt att en tillimpning av
de nya bestimmelserna i direktivet skulle innebdra nadmnvért ldgre
kostnader. Ocksa med ett system dar bolagen under vissa forutsittningar
kan avstd fran revisorsyttrande skulle det krdvas ndgon form av kontroll
av apportegendomen. I vart fall skulle det fordras en kontroll av att
egendomen uppfyller de sérskilda kriterier som anges 1 dndringsdirekti-
vet och att bolaget i frdga har avstatt frn revisorsyttrande pa korrekta
grunder. Vidare skulle det &ven med ett nytt system behdvas en kontroll
av att den aktuella egendomen sakrittsligt har tillforts bolaget och att den
ar eller kan antas bli till nytta for bolaget.

Ett utnyttjande av dndringsdirektivets bestimmelser i denna del skulle
dven gora det nodvandigt att infora forhallandevis omfattande och
komplexa skyddsbestimmelser. Direktivet innehéller namligen bestim-
melser om nidr en ny virdering maste ske, minoritetsskydds-
bestdammelser, krav pd redovisning och offentliggérande av ett antal
uppgifter av betydelse etc., vilka méste genomforas i svensk rédtt om den
svenske lagstiftaren viljer att utnyttja mojligheten att avstéd fran revisors-
yttrande. Detta skulle gora lagstiftningen mera svéaroverskadlig och
komplex. I vissa medlemsstater, som i dag har mera komplicerade regler
for virdering av apportegendom, kan ett genomforande av artiklarna 10a
och 10b sannolikt leda till forenklingar for bolagen. Med hénsyn till de
forhallandevis omfattande skyddsbestimmelser som direktivet forut-
sétter, kan det ddremot ifragasdttas om ett borttagande av kravet pa
revisorsyttrande skulle innebédra ndgon egentlig forenkling for svenska
bolag. Dartill torde ett genomférande av artiklarna 10a och 10b leda till
ett frdn borgendrssynpunkt mindre sidkert system. Det finns dessutom en
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risk att en mojlighet att avstd frdn revisorsyttrande skulle kunna
missbrukas och leda till oserisa forfaranden.

Sammantaget kan konstateras att mojligheten att avsta fran revisors-
yttrande avseende apportegendom inte skulle innebdra ndgon egentlig
forenkling for bolagen samtidigt som nackdelarna och osdkerhetsfakto-
rerna dr flera. Det har inte heller uttalats ndgra 6nskemaél eller behov fran
ndringslivsorganisationernas sida om att direktivets bestimmelser i detta
avseende genomfors. Mot den bakgrunden gors bedomningen att det inte
finns tillrdackliga skl for att genomfora de nya artiklarna 10a och 10b i
svensk ritt.

3.3 Forvérv av egna aktier

Bedomning: De svenska bestimmelserna om forvédrv av egna aktier
ar forenliga med de krav som &andringsdirektivet stdller. Nagra
lagidndringar fordras dérfor inte. Inte heller bor Sverige utnyttja de
mojligheter till ytterligare reglering som direktivet medger.

Den tid for vilken bolagsstimman kan bemyndiga styrelsen att
forvirva bolagets egna aktier bor inte forldngas.

Aven fortsittningsvis bor det krivas att ett publikt aktiebolag inte
far forvdarva egna aktier i den man bolagets innehav av egna aktier
efter forviarvet kommer att uppgé till mer &dn en tiondel av samtliga
aktier i bolaget.

Bakgrund

Allmdint

Om ett aktiebolag forvdrvar aktier i det egna bolaget (egna aktier),
innebdr det typiskt sett att medel Sverfors fran bolaget till aktiedgarna
utan att det, frAn bolagets synpunkt, finns affiarsméssiga skél for det.
Forvirv av egna aktier kan alltsa 1 det enskilda fallet innebira risker for
bolagets borgenérer. Ett bolags mojligheter att forvidrva egna aktier &r
darfor starkt begridnsade och omfattas av aktiebolagsrittens regler till
skydd for det bundna egna kapitalet. Ett forvdrv av egna aktier kan
emellertid underlétta for bolag i vissa fall, t.ex. bidra till en mera effektiv
anvidndning av bolagets kapital.

Kapitaldirektivet

Artikel 19 1 kapitaldirektivet har hittills innehéllit en upprikning av
villkor som minst méste vara uppfyllda i nationell lagstiftning, i den méan
denna tillater att aktiebolag forvirvar egna aktier. Bland dessa villkor kan
ndmnas att den tid for vilken bolagsstimman kan ldmna tillstand till
forviarv av egna aktier inte far Gverstiga 18 méanader och att ett bolags
innehav av egna aktier far utgdra hogst en tiondel av samtliga aktier 1
bolaget. Medlemsstaterna har varit fria att i nationell lagstiftning ha de
ytterligare begrinsningar for forviarv av egna aktier som man har ansett
lampliga.
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Enligt den nya regleringen &r det dven fortséttningsvis upp till varje
medlemsstat att avgéra om man i nationell lagstiftning skall tillata att
aktiebolag forviarvar egna aktier. I den utstrickning forvdrv av egna
aktier tillats, d&r medlemsstaterna skyldiga att i nationell lagstiftning
uppstilla ett antal sdrskilt angivna villkor for sddana forvarv. Till dessa
hor att bolagsstimman — liksom i dag — skall ha lamnat tillstdnd till
forvdrvet. Tillstdindet kan ldmnas i form av ett bemyndigande till
styrelsen men ett sddant bemyndigande far inte gilla ldngre &n i fem ér.
Dirtill innehaller artikel 19, i sin nya lydelse, ytterligare nagra begrins-
ningar som medlemsstaterna kan vilja att inféra i nationell lagstiftning.
En sddan frivillig begrinsning &r att védrdet av de forviarvade egna
aktierna inte far overstiga en viss gréns, vilken i sa fall inte far understiga
tio procent av det tecknade kapitalet. Till skillnad frdn vad som hittills
har gillt, &r det ddremot inte mdjligt for medlemsstaterna att stélla upp
nagra andra begrinsningar for forvérven 4n de i artikeln sérskilt angivna.
I artikel 19.1 forsta stycket anges emellertid uttryckligen att varken
likabehandlingsprincipen eller tillimpningen av bestimmelserna i
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari
2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknads-
missbruk) paverkas av medlemsstaternas rétt att tilldta bolag att férvirva
egna aktier.

Andringsdirektivet medger siledes i huvudsak tva littnader i nationell
lagstiftning. Dels innehaller inte direktivet ldangre ndgon tioprocentsparr.
Dels medger direktivet att tiden for styrelsebemyndiganden — som
tidigare fatt vara hogst 18 ménader — i nationell lagstiftning bestédms till
hogst fem &r. Tidigare reglering har bedomts vara alltfor strang, bl.a. nér
det géller mojliggorandet av optionsprogram finansierade med bolagets
egna medel och aterkopsprogram i syfte att minska 6verskott i kassan.

I denna promemoria bortses fran de sérskilda, tilldtna, forvérv av egna
aktier ddr medlemsstaterna inte dr bundna av artikel 19 (se artikel 20 1
kapitaldirektivet och 19 kap. 5 § aktiebolagslagen) och som alltsd inte
berdrs av dndringsdirektivet.

Skilen for bedomningen: Den forsta frdgan att nu ta stillning till dr
om de obligatoriska villkoren i artikel 19, i artikelns nya lydelse, dr
uppfyllda i svensk lag, eller om det fordras lagstiftningsatgérder med
anledning av dessa.

Ett sddant obligatoriskt villkor &r att tillstand till forvéarvet skall 1dmnas
av bolagsstimman och att stimman skall ange de ndrmare forutsitt-
ningarna for detta, sdrskilt det hogsta antalet aktier som far forvirvas,
den tid for vilket tillstindet géller, varvid den Gvre grénsen inte fér
overstiga fem ar, samt vid forviarv mot ersittning den hogsta och ldgsta
ersdttningen (artikel 19.1a). Att det i Sverige dr bolagsstimman som
disponerar over fragan om forvérv av egna aktier framgér av 19 kap. 17 §
aktiebolagslagen. Bolagsstimman kan sjdlv besluta om forvirv av egna
aktier eller bemyndiga styrelsen att besluta om séddana forvarv. Infor ett
bolagsstimmobeslut om forvérv av egna aktier skall ett forslag till beslut
upprattas (19 kap. 19 §). I forslaget skall de ndrmare villkoren for ett
sadant forvarv finnas angivna. Det giller t.ex. det antal aktier som ett
erbjudande skall avse och den ersittning som skall ldmnas for aktierna
(19 kap. 20 §) eller det hogsta antal aktier som far forvédrvas och det
lagsta och hogsta pris som fér betalas for aktierna (19 kap. 21 §). Bolags-
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stimmans beslut om forviarv av egna aktier skall innehélla de uppgifter
som ndmnts (19 kap. 27 §). Infor ett bolagsstimmobeslut om bemyn-
digande for styrelsen att besluta om forvérv av egna aktier skall styrelsen
ha upprittat ett forslag till beslut, i vilket skall anges bl.a. det hogsta
antal aktier som far forvdrvas samt det ldgsta och hogsta pris som far
betalas for aktierna (19 kap. 28 §) Ett bemyndigande for styrelsen att
forvdrva egna aktier far enligt 19 kap. 28 § stricka sig som langst till
nésta arsstimma.

En annan obligatorisk begréansning dr att forvérvet, inbegripet de aktier
som bolaget tidigare har forvdrvat och fortfarande innehar, inte far
medfora att det inte finns tdckning for det bundna egna kapitalet. (artikel
19.1b). Enligt 2005 ars aktiebolag dr forvérv av egna aktier — savitt hér ar
av intresse — en form av vérdedverforing (17 kap. 1 § forsta stycket 2)
och omfattas darfor av de allménna begrinsningar som géller for virde-
overforingar (17 kap. 3 och 4 §§). I 17 kap. 3 § forsta stycket finns
sdlunda en bestdmmelse om skyddet for bolagets bundna egna kapital.
Dar foreskrivs att en virdedverforing inte fir d4ga rum om det inte efter
overforingen finns full tickning for bolagets bundna egna kapital.

Slutligen far transaktionen endast omfatta helt betalda aktier (artikel
19.1¢). En bestimmelse med det innehdllet fanns i 7 kap. 8 § 1 1975 ars
aktiebolagslag. En sddan bestimmelse har emellertid inte ansetts
nddvéndig att ta in 1 2005 ars aktiebolagslag, eftersom den nya lagen inte
medger att en nyemission registreras innan full betalning har erlagts (se
13 kap. 28 § forsta stycket 2 aktiebolagslagen och prop. 2004/05:85
s. 774).

Mot denna bakgrund kan den slutsatsen dras att det inte fordras ndgon
lagstiftningsatgdrd med anledning av de obligatoriska begrdansningarna i
artikel 19.

Enligt direktivets tidigare lydelse har ett bemyndigande for styrelsen
att besluta om forviarv av egna aktier kunnat ges for en tid upp till 18
manader. Artikel 19.1a ger medlemsstaterna mgjlighet att forldinga den
tilldtna tiden till fem ar. Fragan dr d4 om den mojligheten bor utnyttjas i
svensk rétt. Genom att forldnga den tid for vilken bolagsstimman kan
bemyndiga styrelsen att fatta beslut om forvérv av bolagets egna aktier,
skulle man sannolikt kunna oka flexibiliteten for bolagen négot.
Styrelsen har en god insyn i bolagets forhallanden och har darfor ocksa
mojlighet att vid varje tidpunkt bedoma om ett férvarv av egna aktier &r
fordelaktigt for bolaget eller inte. A andra sidan bor aktiesigarna ha en
mojlighet till stark kontroll och avgérande inflytande 6ver beslut av den
hir karaktdren. Det dr angelédget att regelsystemet skapar forutsittningar
for aktiva dgare 1 svenskt néringsliv. Fem ar dr i detta sammanhang en
lang tid och det kan under den tiden intrdffa olika slag av forédndringar
som dndrar forutsittningarna for forviarv av egna aktier. Det torde heller
inte vara sarskilt betungande for de bolag som sa Onskar att regelméssigt
ta upp fragan om bemyndigande for styrelsen pd arsstimman. Over-
viagande skl talar darfor for att den tid for vilken bolagsstimman kan
bemyndiga styrelsen att forvérva bolagets egna aktier inte bor forldngas.

Artikel 19.1 andra stycket innehéller darefter en upprdkning av ett
antal ytterligare begridnsningar avseende forvdrv av egna aktier. Dessa
begriansningar dr fakultativa, dvs. det dr upp till varje medlemsstat att ta
stdllning till om ndgon eller ndgra av dessa skall genomf6ras 1 nationell

15



ratt. Den forsta av dessa frivilliga begrdansningar dr att virdet pa de
forviarvade aktierna inte far Overstiga en grians som skall faststdllas av
medlemsstaterna. Denna grins far i sa fall inte understiga tio procent av
det tecknade kapitalet. Medlemsstaterna féar séledes sjdlva avgora om de
vill ha kvar eller ta bort den s.k. tioprocentspérren.

Ett borttagande av tioprocentspirren skulle, i likhet med en for-
langning av tiden for vilken styrelsen kan bemyndigas att besluta om
forvarv av egna aktier, innebdra en 6kad flexibilitet for bolagen. Det har
ibland hévdats att tioprocentsgransen slar slumpmaissigt och att ett
slopande av gridnsen skulle innebdra utokade mojligheter for seriost
motiverade forvdarv av egna aktier. Dessutom finns det andra bestim-
melser som syftar till att sdkra borgendrsskyddet liksom till att motverka
otillborliga forfaranden, 1 synnerhet de allménna vérdedverforings-
bestdmmelserna i 17 kap. 3 § aktiebolagslagen. Trots detta gir det inte att
bortse fran att mojligheterna till missbruk dkar om tioprocentspérren tas
bort. Det dr darfor mindre 1ampligt att ta bort denna begrénsning utan att
forst belysa och analysera konsekvenserna av en sddan @ndring ingdende.
Bestdmmelserna om forvarv av egna aktier har varit i kraft endast sedan
ar 2000, varfor erfarenheterna av dessa ar forhdllandevis begransade. Det
har dock 1 olika sammanhang pétalats att de svenska bestimmelserna om
forviarv av egna aktier bor ses over i sin helhet. Frdgan huruvida
tioprocentspérren bor slopas eller inte bor ldmpligen hanteras 1 ett sddant
storre sammanhang.

Ett annat villkor for forviarv av egna aktier som medlemsstaterna far
men inte behover uppstilla dr att bolagets ritt att forviarva egna aktier,
inklusive ersittningen for aktierna, regleras i bolagsordningen. Ett sédant
krav saknar motsvarighet i svensk ritt. Det kan ocksa ifragasittas om det
skulle vara av nagot egentligt virde for bolagen eller deras &gare.
Tvirtom skulle det medfora en viss administrativ omgang. Overvigande
skal talar darfor for att Sverige inte bor infora nagon regel av detta slag.

Vidare dr det mgjligt for medlemsstaterna att stélla krav pé att bolaget
uppfyller ldmpliga krav pé rapportering och information. Bestimmelser
med sddant innehall aterfinns pa flera stillen i svensk lag, bl.a. 1 19 kap.
19-27 §§ aktiebolagslagen. Dér finns bestimmelser om det forslag till
beslut som skall upprittas om bolagsstimman skall prova en frdga om
forviarv av egna aktier, om styrelsens yttrande Over ett sadant forslag,
vilka handlingar som skall fogas till férslaget och om tillhandahallandet
av detta forslag. 19 kap. 28 och 29 §§ innehdller motsvarande bestdm-
melser for det fallet att bolagsstimman skall préva en frdga om
bemyndigande for styrelsen att fatta beslut om forvdrv av egna aktier.
Enligt 6 kap. 1 § arsredovisningslagen (1995:1554) skall en forvaltnings-
berittelse innehalla upplysningar bl.a. om antal och kvotvirde for de
egna aktier som har forvdrvats under riakenskapsaret och den andel av
aktiekapitalet som dessa aktier utgor. I 4 kap. 2 § tredje stycket 2 lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet anges att regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far meddela
ndrmare foreskrifter for handelsregler for en bors 1 fraga om aktiebolags
forvarv av egna aktier. Dessa och andra svenska bestimmelser om
rapportering och information om forvirv av egna aktier har siledes stod 1
detta for medlemsstaterna frivilliga villkor. Nagra ytterligare krav pa
rapportering och information bor inte stédllas upp.
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Det &dr ocksd mojligt for medlemsstaterna att ha bestimmelser om att
vissa bolag skall aldggas att makulera de forvdarvade aktierna, under
forutséttning att ett belopp som motsvarar det nominella viardet av de
makulerade aktierna fors till en reserv som inte far delas ut till aktie-
dgarna, utom i héndelse av minskning av det tecknade kapitalet. Denna
reserv far anvéndas endast i syfte att oka det tecknade kapitalet genom
kapitalisering av reserver. Nagon bestimmelse av detta slag finns inte i
svensk ritt. Fragan om ett krav av detta slag — i princip ett krav pa att de
aterkopta aktierna skall 16sas in — borde inforas i1 svensk réitt diskuterades
vid tillkomsten av de nuvarande reglerna om forvdrv av egna aktier (se
prop. 1999/2000:34 s. 58 f.). Det konstaterades da att det finns flera
fordelar med ett system som tilldter bolag att Gverlata egna aktier. En
sddan mgjlighet kan bl.a. bidra till ett mer effektivt kapitalutnyttjande i
bolagen. En mojlighet att halla egna aktier ”pa lager” och sélja dem nér
ett kapitaltillskott behovs forbéttrar bolagets finansiella beredskap. En
rdtt att Overlata egna aktier ger ocksd, sades det, béttre forutséttningar att
genomfora strukturella fordndringar i verksamheten. Sammanfattningsvis
ansags att publika aktiebolag som har forvirvat egna aktier skall kunna
behalla aktierna och senare dverlata dem. Det finns inte anledning att inta
nagon annan stdndpunkt i dag.

Medlemsstaterna far slutligen uppstélla villkor om att forvarvet inte far
innebédra risk for att borgendrernas fordringar inte gottgérs. 2005 ars
aktiebolagslag innebidr att forviarv av egna aktier, liksom t.ex. vinst-
utdelning och minskning av aktiekapitalet, i de fall som hér dr aktuella ar
en form av véirdeoverforing. Vardedverforingar far d4ga rum endast efter
iakttagande av den s.k. forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 § andra stycket
aktiebolagslagen. Forsiktighetsregeln innebér, som tidigare har angetts,
att oavsett om skyddet for bolagets bundna egna kapital ar tillgodosett,
far en virdeoverforing till aktiedgare eller annan genomforas endast om
den framstar som forsvarlig med hénsyn till de krav som verksamhetens
art, omfattning och risker stéller péd storleken av det egna kapitalet samt
bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning 1 6vrigt. Ett forvérv
maste alltsd enligt forsiktighetsregeln framstd som forsvarligt och kan
inte anvédndas for mer omfattande utbetalningar till aktiedgarna &n som &r
mojligt enligt reglerna om vinstutdelning. Begrénsningarna mot virde-
overforingar i 17 kap. 3 § har uppstillts till skydd for bolagets borgenérer
och synes ligga vil i linje med den aktuella direktivbestimmelsen.

Bestdmmelser som tillgodoser likabehandlingsprincipen eller tillamp-
ningen av marknadsmissbruksdirektivet skall, sdsom ndmnts ovan, inte
paverkas av medlemsstaternas mojlighet att tillata bolag att forvirva egna
aktier (artikel 19.1 forsta stycket i1 kapitaldirektivet). Ddremot medger
inte direktivet att det i nationell lagstiftning finns ytterligare begrins-
ningar utdéver de som sérskilt anges i artikel 19. Nagra begréansningar
utover de i direktivet tillaitna har emellertid inte kunnat konstateras i
svensk lag.

Sammanfattningsvis gors alltsd den bedomningen att aktiebolagslagens
bestdmmelser om forvérv av egna aktier innehdller de begransningar som
kapitaldirektivet fordrar samt att det inte bor goras ndgra @ndringar i
svensk lag med anledning av dndringarna i artikel 19. Det kan emellertid
finnas anledning att terkomma i denna fraga i samband med en framtida
oversyn av de svenska bestimmelserna om forvirv av egna aktier.
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34 Lan till forvirv av aktier

Bedomning: Det bor inte inforas ndgra utdkade mdojligheter for
aktiebolag att ge forskott, lamna lan eller stilla sékerhet i syfte att tredje
man skall forvérva aktier i bolaget.

Bakgrund: Det s k. forvirvslaneforbudet innebér att ett aktiebolag inte
far lamna lé&n eller stilla sékerhet for 1an i syfte att gédldenéren eller denne
ndrstdende fysisk eller juridisk person skall férvérva aktier i bolaget eller
1 ett Overordnat bolag i samma koncern (se 21 kap. 5 § aktiebolagslagen).
Forbudet syftar till att forhindra att ett forvdrv av ett aktiebolag
finansieras med bolagets egna medel.

I kapitaldirektivet finns sedan tidigare regler om f{6rbud mot
forvarvslan. 1 artikel 23.1 foreskrevs tidigare att ett bolag inte far ge
forskott, 1amna 1&n eller stélla sékerhet (“finansiellt bistdnd”) i1 syfte att
tredje man skall forvérva aktier i bolaget. Férbudet omfattar, till skillnad
frén det svenska forbudet, inte finansiellt bistdnd som syftar till forvarv
av aktier i ett annat bolag i samma koncern.

Enligt den nya lydelsen av artikel 23.1 1 kapitaldirektivet kan
medlemsstaterna, i nationell lagstiftning, tillata publika aktiebolag att pa
vissa 1 direktivet angivna villkor bevilja finansiellt bistand 1 syfte att
tredje man skall forvirva aktier 1 bolaget. Om en medlemsstat viljer att
infora s&dana bestimmelser, fordras sédledes att nationell lagstiftning
dven stdller upp de villkor som direktivet krdaver. Dessa villkor &r
avsedda att vara dels obligatoriska, dels uttommande satillvida att
medlemsstaterna dr forhindrade att uppstdlla ytterligare villkor for
forvarvslan om sadana medges.

De villkor som enligt direktivet méste vara uppfyllda for att forvérvs-
lan skall fa medges kan beskrivas enligt foljande. For det forsta skall
transaktionerna ske pd rittvisa marknadsvillkor, sérskilt med avseende pa
rdnta och sdkerhet for lanet. Vidare skall tredje mans kreditvirdighet
vederborligen ha undersokts. Transaktionerna skall understillas bolags-
stimman for godkédnnande i forhand, varvid det for ett godkdnnande skall
krévas tvé tredjedels majoritet. Dessforinnan skall styrelsen eller direk-
tionen ha lagt fram en skriftlig rapport for bolagsstimman, dér bl.a.
skdlen for och bolagets intresse av att genomfora transaktionen, de risker
for bolaget som transaktionen kan medfora och vederlaget for de aktier
som tredje man skall forvirva presenteras. Det totala ekonomiska bistdnd
som beviljas tredje man skall inte vid négot tillfdlle fa ske med ett storre
belopp &n att det finns tdckning for det bundna egna kapitalet.

Dartill foreskrivs i nya artikel 23a att om en styrelseledamot eller
medlem i direktionen i bolaget eller dess moderbolag eller en person som
agerar for sddan persons rdkning &r part i en transaktion som avser
finansiellt bistand for forvarv av aktier i bolaget, skall medlemsstaterna
se till att det finns sdkerhetsatgérder s att transaktionen inte strider mot
bolagets bista.

Det torde ddaremot inte finns ndgot utrymme for en medlemsstat, som
viljer att utnyttja mojligheten att 1 nationell lagstiftning tillata
forvirvslan, att stidlla upp négra andra villkor &n de 1 direktivet angivna.
Villkoren for tillitande av forvdrvslan dr alltsi en form av full-
harmonisering.
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De svenska reglerna anpassades till kapitaldirektivet genom &ndringar i
1975 ars aktiebolagslag, vilka trddde i kraft den 1 januari 1995 (se prop.
1993/94:196 s. 130 f). Aven 2005 &rs aktiebolagslag innehaller ett
forvirvslaneforbud av det slag som fanns 1 den tidigare aktiebolagslagen.
I forarbetena till den nya lagen konstaterades bl.a. att ett sddant forbud &r
nodvéndigt med hinsyn till borgenérernas intresse och mot bakgrund av
EG-rittens krav (se prop. 2004/05:85 s. 432 f.).

Skilen for bedomningen: Som ndmnts ovan, syftar l&neforbuds-
reglerna till att forhindra att ett forvarv av ett aktiebolag finansieras med
bolagets egna medel. Sddana transaktioner kan vara riskfyllda for
bolagets borgendrer eftersom de innebdr att tillgangar franhdnds bolaget,
samtidigt som bolaget far noja sig med en fordran pad den nya aktie-
dgaren. Risken dr ddrmed stor att aktiekapitalet urholkas.

Syftet med den nu beslutade uppmjukningen av laneférbudsreglerna i
kapitaldirektivet &dr att oka flexibiliteten vid &dndringar i bolagens dgar-
struktur. Det kan namligen hivdas att det i sdrskilda fall ligger i bolagets
intresse att ett kop av aktier kan komma till stdnd. Aven i dessa fall #r det
dock av yttersta vikt att minoritetsaktiedgare och borgenirer skyddas mot
illojala forfaranden och andra former av missbruk.

De pengar som enligt direktivet skulle kunna vara foremal for for-
varvsldn motsvarar medel som utgor fritt eget kapital 1 bolaget. Det kan
synas naturligt att bolaget skall kunna disponera over dessa medel for
forvirvslan 1 vart fall 1 samma utstrackning som medlen far anvéndas for
viardeoverforing. [ direktivet stdlls ocksd omfattande krav pa skydds-
bestimmelser i den nationella lagstiftningen om en medlemsstat véljer att
tillita forvérvslan. Det finns alltsé vissa skél som i och for sig talar for att
i svensk lag under vissa forutséttningar tillata forvarvslan.

Inom svensk aktiebolagsritt har man emellertid alltid, dvs. dven fore
det att det blev nodvandigt att genomfora kapitaldirektivet i svensk lag,
haft en negativ instédllning till forvarvslan. Inte heller har det for svensk
del framstillts ndgra onskemdl eller framkommit nadgot behov av léttna-
der 1 laneforbudsreglerna. Dessa har, som ndmnts, nyligen varit foremal
for 6vervdganden i1 samband med tillkomsten av 2005 ars aktiebolagslag.
I forarbetena anfordes, som ocksd ndmnts ovan, att det med hansyn till
borgenirernas intresse och mot bakgrund av EG-rittens krav dr nod-
vandigt att forhindra att forvarv av aktiebolag finansieras med bolagets
egna medel. Aven om EG-ritten inte lingre kriver ett forbud mot
forvarvslan, kan ett sddant forbud fylla en viktig funktion som skydd for
bolagets borgendrer och i det brottsbekdmpande arbetet. Inte heller av
konkurrensskél torde det vara nodvéndigt att infora ldttnader vad avser
forvéarvslan. De risker som skulle vara foérenade med en 6kad mdjlighet
till forvirvsldn uppvégs inte av de eventuella fordelarna med en sddan
andring. Mot den bakgrunden saknas det tillrdckliga skél for att gora en
annan bedomning 4n den som gjordes i det ndmnda lagstiftningsarendet.

Vid genomforandet av kapitaldirektivet begrinsades mojligheten att
medge undantag fran laneférbudet med héansyn till direktivets strikta syn
pa forvarvslan. Salunda kan, ndr det dr friga om publika aktiebolag,
dispens aldrig medges for forvdrv av aktier i det bolag som ldmnar l&n
(22 kap. 8 och 12 § aktiebolagslagen). Frdgan &r om det nu, nér direktivet
har blivit mindre strikt, finns anledning att dndra de svenska dispens-
reglerna sd att dispens kan medges dven for kop av aktier 1 det
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langivande bolaget. Med hénsyn till dndringsdirektivets konstruktion
med obligatoriska och uttommande villkor, synes det emellertid inte
finnas ndgot utrymme for ndgon egentlig dispensregel dédr hdnsyn kan tas
till andra omstédndigheter dn de som réknas upp 1 direktivet.

Av artikel 23.2 1 kapitaldirektivet framgar att artikel 23.1 inte tillimpas
pa atgirder som utgor led i en banks eller ndgot annat finansinstituts
l6pande verksamhet eller som vidtas i syfte att aktier skall férvirvas av
eller till forman for de anstéllda i bolaget eller ett detta ndrstdende bolag.
Sadana atgirder far dock inte leda till att det inte finns tdckning for
bolagets bundna egna kapital. Enligt svensk lag géller att sdvdl bank-
aktiebolag och kreditmarknadsbolag som vérdepappersbolag far limna
forvarvslan som ett led 1 sin rorelse (se 10 kap. 17 § och 11 kap. 1§
lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse samt 3 kap. 7a §
lagen [1991:981] om virdepappersrorelse). Vidare finns det 1 21 kap. 6 §
aktiebolagslagen ett begrinsat undantag fran laneforbudet i 21 kap. 5 §
for forvarvslan m.m. till anstilld.

3.5 Borgenérsskydd vid minskning av aktiekapitalet

Bedomning: Det krivs inte ndgon lagindring med anledning av
direktivets nya bestdmmelser om borgenédrsskydd vid minskning av
aktiekapitalet.

Bakgrund: Bestimmelserna om bolags aktiekapital &r av stor bety-
delse for skyddet for bolagets borgenérer. Det dr dadrfor nodvéndigt att
det finns vissa sparrar mot minskning av aktiekapitalet.

I kapitaldirektivet finns forhallandevis detaljerade regler om minskning
av aktiekapitalet. Ddremot innehaller direktivet inte ndgra ndrmare
foreskrifter om hur skyddet f6r bolagets borgenérer skall vara utformade.
Enligt huvudregeln 1 artikel 32.1 har bolagets borgendrer ritt att fa
sdkerhet for sina fordringar om aktiekapitalet minskas. De nédrmare forut-
sdttningarna for utdvandet av denna rétt har dverldmnats till nationell
lagstiftning. Lagstiftningen far utesluta ritten endast om en borgenér har
tillfredsstédllande sédkerhet eller sddan inte behdvs med hénsyn till
bolagets stdllning. Enligt artikel 32.2 giller en minskning av aktie-
kapitalet inte, eller fir ndgon utbetalning till forméan for aktiedgarna inte
ske, forrdn borgendrerna har fatt gottgorelse eller en domstol har beslutat
att deras framstédllning om sadan gottgorelse inte behdver efterkommas.
Artikel 33 innehédller ett undantag fran huvudregeln; medlemsstaterna
behover inte tillimpa artikel 32 vid en minskning som sker for att ticka
en intrdffad forlust eller for att fora 6ver vissa belopp till en reserv, om
reserven dérefter inte overstiger tio procent av aktiekapitalet.

Genom de nu beslutade @ndringarna i kapitaldirektivet har artikel 32.1
fatt en ny lydelse. Som har framgatt av avsnitt 2.5 dr det medlemsstaterna
sjalva som dven fortsdttningsvis skall faststilla villkoren for borgenirs-
skyddet vid minskning av aktiekapitalet. Medlemsstaterna skall dock
sdkerstédlla att borgendrerna kan tillgripa rittsliga eller administrativa
forfaranden om de kan visa att minskningen medfor att deras fordringar
riskerar att inte gottgdras och att de inte har erhdllit tillfredsstédllande
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sdakerhet frdn bolaget. Syftet med dndringen dr att stirka vedertaget
borgenirsskydd i1 alla medlemsstater (se ingresspunkt 6).

I propositionen 1993/94:196 Andringar i aktiebolagslagen (1975:1385)
m.m. behandlade regeringen bl.a. vilka dndringar 1 aktiebolagslagen som
krdvdes med hdnsyn till Sveriges ndrmande till EG. I det lagstiftnings-
arendet konstaterades att de ddvarande svenska reglerna om minskning
av aktiekapitalet i atskilliga avseenden skiljde sig frdn vad kapital-
direktivet krdaver. De svenska reglerna anpassades dérfor till direktivets
krav (se prop. 1993/94:196 s. 114 ft.).

I samband med utarbetandet av 2005 ars aktiebolagslag var fragor om
bolags minskning av aktiekapitalet foreméal for ytterligare 6vervdganden
(se prop. 2004/05:85 s. 412 ft.). Sélunda géller enligt den nya lagen att
aktiekapitalet kan minskas for tickning av forlust, avséttning till s.k. fri
fond och éaterbetalning till aktiedgarna (20 kap. 1§). Vidare kan
minskning av aktiekapitalet ske enligt forbehall i bolagsordningen. Lagen
innehéller ocksd sérskilda regler till skydd for bolagets borgenédrer i
samband med en minskning av aktiekapitalet.

Skiilen for bedomningen: Frigan dr da om de svenska borgenirs-
skyddsbestimmelserna 4r forenliga med nya lydelsen av artikel 32.1,
eller om det fordras dndringar i svensk lag.

Om minskningsbeloppet helt eller delvis skall anvéndas till avséttning
till fri fond eller &terbetalning till aktiedgarna, skall bestimmelserna 1
20 kap. 23-28 §§ aktiebolagslagen, uppstillda till borgendrernas skydd,
iakttas. Ett bolag far i dessa fall inte verkstilla ett beslut om minskning
av aktiekapitalet utan tillstdind av Bolagsverket eller, i tvistiga fall,
allmén domstol. Om bolaget samtidigt vidtar atgérder som medfor att
varken bolagets bundna egna kapital eller dess aktiekapital minskar,
behovs dock inte nagot tillstdnd. Om tillstdnd kravs, skall bolaget under-
ritta sina kidnda borgendrer om minskningsbeslutet (20 kap. 24 §).
Underrittelsen skall bl.a. innehalla uppgift om borgendrernas ritt att
motsitta sig att minskningsbeslutet verkstills. Bolaget skall vidare
ansdka hos Bolagsverket om tillstdind att verkstidlla minskningsbeslutet
(20 kap. 25 §). Om Bolagsverket finner att det inte finns ndgot hinder
mot ansokan, skall verket kalla bolagets borgendrer (20 kap. 26 §).
Verket skall dock inte kalla borgenirer, vilkas ansprak avser en fordran
pa lon eller annan ersdttning som omfattas av Ionegaranti enligt
l6negarantilagen (1992:497). Kallelsen skall innehélla foreldggande for
den som vill motsétta sig ansékan att senast viss dag anmila detta. Om
inte ndgon av de borgendrer som har blivit kallade enligt ovan motsétter
sig ansokan, skall Bolagsverket ge bolaget tillstdnd att verkstilla
minskningsbeslutet. I annat fall skall verket dverldmna drendet till allmén
domstol (20 kap. 27 §). Domstolen skall ldmna tillstdnd till minskningen
av aktiekapitalet om det visas att de borgenidrer som har motsatt sig
ansokan har fatt full betalning eller har betryggande sédkerhet for sina
fordringar. I annat fall skall ans6kan avslas (20 kap. 28 §).

Enligt svensk ritt tillvaratas alltsd borgenérernas intressen genom ett
sarskilt tillstdndsforfarande som garanterar att de som motsétter sig
minskningen av aktiekapitalet far full betalning eller betryggande siker-
het for sina fordringar. Om domstolen kommer fram till att borgendren
har en fordran pa bolaget, fir den inte ge tillstdnd till att verkstélla
minskningsbeslutet forrdn borgendren har fatt full betalning eller
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sdakerhet for fordringen. Om sdkerhet har stillts, skall domstolen
kontrollera att den dr betryggande. I forarbetena till 2005 ars aktie-
bolagslag gjordes bedomningen att denna ordning dr dndamaélsenlig och
bor bestd (se prop. 2004/05:85 s. 419).

For bankaktiebolag och kreditmarknadsbolag giller enligt 10 kap. 13
och 14 §§ samt 11 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse bestimmelser som skiljer sig ndgot frdn bestimmelserna i aktie-
bolagslagen. I dessa fall &r det alltid allmdn domstol som skall prova en
ansokan om minskning av aktiekapitalet. Bankaktiebolaget eller kredit-
marknadsbolaget behover inte underritta sina kdnda borgenérer. I stillet
skall domstolen utan dréjsmal inhdmta Finansinspektionens yttrande om
och 1 sd fall 1 vilken utstrickning minskningen kan komma att inverka pa
insdttarnas ritt. Om domstolen med hénsyn till yttrandets innehdll finner
att minskningen inte bor verkstéllas, skall ansokan genast avslés. I annat
fall skall domstolen kalla bolagets borgenérer och foreldgga dem som vill
motsétta sig ansokan att senast en viss dag anméla detta hos domstolen.
Domstolen skall dock inte kalla borgenérer, vilkas ansprik avser en ford-
ran péd 1on, pension eller annan ersittning som omfattas av lonegaranti
enligt 1onegarantilagen. I foreldggandet skall det anges att den som inte
har gjort en sddan anmélan skall anses ha medgett ansokan. I kallelsen
skall ett kortfattat sammandrag av inspektionens yttrande tas in.
Domstolen skall se till att kallelsen skyndsamt kungérs 1 Post- och
Inrikes Tidningar. Tillstdnd till minskning av aktiekapitalet skall ges, om
ingen av de borgenirer som har kallats motsitter sig ansokan eller om det
visas att de borgenérer som har motsatt sig ansokan har fétt full betalning
eller har betryggande sidkerhet for sina fordringar.

Det svenska systemet med rétt till domstolsprovning far anses vil
motsvara den nya lydelsen av artikel 32.1 och dess krav pé att bolagets
borgendrer skall ha rtt att vdanda sig till myndighet eller domstol for att
fa sdkerhet for sina fordringar. Bolaget har bevisbordan for att full
betalning har erlagts eller betryggande sédkerhet har stéllts. Svensk ritt
gir saledes ldngre i1 borgendrsskyddshinseende dn vad som blir fallet
enligt artikel 32.1, dér det 4r borgendren som har bevisbordan for att
gottgorelse eller betryggande sékerhet inte har erhdllits. Med hénsyn till
kapitaldirektivets karaktdr av minimireglering gors alltsd bedomningen
att bestdmmelserna i savil aktiebolagslagen som 1 lagen om bank- och
finansieringsrorelse dr forenliga med den nya lydelsen av artikel 32.1.

En minskning av aktiekapitalet far, som har ndmnts ovan, dven ske for
tackning av forlust. Enligt artikel 33.1 i kapitaldirektivet, behover
medlemsstaterna inte tillimpa artikel 32 vid en minskning av det
tecknade kapitalet som sker for att ticka en intrdffad forlust. 1 stillet
géller artikel 33.2, enligt vilken nationell lagstiftning 1 dessa fall skall
foreskriva de éatgdrder som behovs for att belopp som hérror fréan
minskningen av aktiekapitalet inte skall kunna anvindas for utbetalning
till aktiedgarna. Artikel 33 berors inte av dndringsdirektivet.

Slutligen kan det i bolagsordningen finnas forbehall om att aktie-
kapitalet kan minskas genom inl6sen av aktier (inlosenforbehdll). Vid en
sddan minskning av aktiekapitalet skall de ovan beskrivna bestdm-
melserna i 20 kap. 23-29 §§ aktiebolagslagen om tillstdnd frdn Bolags-
verket eller allmén domstol tilldmpas (20 kap. 33 §). Undantag fran
tillstdndsplikten har gjorts om minskningen genomfors genom inlésen
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med ett sammanlagt belopp som inte dr storre dn att det finns full tdck-
ning for bolagets bundna egna kapital och ett belopp som motsvarar
minskningsbeloppet avsitts till reservfonden. En sddan minskning inne-
bér i realiteten att bolaget l6ser in aktierna med fritt eget kapital och inte
later &tgédrden péverka det bundna egna kapitalets storlek.

Sammanfattningsvis kan det alltsd konstateras att det inte krdvs ndgon
andring av svensk lag med anledning av kapitaldirektivets bestimmelser
om borgenidrsskydd vid minskning av aktiekapitalet.
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RADETS ANDRA DIREKTIV
av den 13 december 1976

om samordning av de skyddsatgirder som krivs i medlemsstaterna

av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i

bolagsménnens och tredje mans intressen nir det giller att bilda

ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att
gora skyddsatgirderna likvirdiga

(77/91/EEG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS RAD HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska ekono-
miska gemenskapen, sdrskilt artikel 54.3 g i detta,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europaparlamentets yttrande ('),

med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (*), och
med beaktande av foljande:

Eftersom aktiebolagen spelar en framtridande roll i medlemsstaternas
néringsliv och deras verksamhet ofta stricker sig utdver de nationella
granserna, dr det i friga om dessa bolag sérskilt viktigt att fortsitta
den samordning som foreskrivs i artikel 54.3 g i fordraget och i
Allmdnna handlingsprogrammet for upphidvande av begransningar av
etableringsfriheten och som inleddes med direktiv 68/151/EEG (®).

For att aktiedgarna och borgendrerna skall kunna garanteras ett
minimum av likvirdigt skydd ar det sérskilt viktigt att samordna de
nationella bestimmelserna om att bilda ett aktiebolag samt om att
bevara, 6ka och sitta ned dess kapital.

Inom gemenskapan maste ett aktiebolags bolagsordning eller stiftel-
seurkund utformas pa ett sadant sétt att varje intressent ur dessa
handlingar kan inhdmta grundliggande uppgifter om bolaget, diribland
en detaljerad redovisning av kapitalets sammansattning.

Sadana gemenskapsregler om att bevara det kapital som utgoér borgena-
rernas sdkerhet skall antas, som sérskilt forbjuder en minskning av
kapitalet genom utdelning till aktiedgarna och begrdnsar bolagens
mojligheter att forvirva egna aktier.

Med hinsyn till &andamalet med artikel 54.3 i férdraget méste medlems-
staternas lagstiftning om 6kning och nedsittning av kapitalet sékerstélla
att de principer beaktas och harmoniseras som syftar till en lika
behandling av aktieigare med samma stéllning och till ett skydd for
borgendrer med fordringar som har uppkommit foére en kapitalnedsétt-
ning,

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

1. De samordningsatgérder som detta direktiv foreskriver skall
vidtas i friga om bestdimmelserna i medlemsstaternas lagar eller andra
forfattningar om foljande bolagsformer:

— I Belgien:

la société anonyme — de naamloze vennootschap.
— [ Danmark:

aktieselskabet.
— I Frankrike:

() EGT nr C 114, 11.11.1971, s. 18.
(®» EGT nr C 88, 6.9.1971, s. 1.
(®) EGT nr L 65, 14.3.1968, s. 8.
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val

VA3

la société anonyme.
— I Tyskland:
die Aktiengesellschaft.
— 1 Irland:
the public company limited by shares,
the public company limited by guarantee and having a share capital.
— [ Italien:
la societa per azioni.
— I Luxemburg:
la société anonyme.
— I Nederlinderna:
de naamloze vennootschap.
— I Storbritannien:
the public company limited by shares,
the public company limited by guarantee and having a share capital.

— I Grekland:
1 OVOVLUT eTOLpia.

— I Spanien
la sociedad anénima.
— I Portugal:
a sociedade anonima de responsabilidade limitada.

— I Osterrike:

die Aktiengesellschaft.
— [ Finland:

osakeyhti¢ — aktiebolag.
— I Sverige:

aktiebolag.

— I Tjeckien:
akciova spolecnost.
— [ Estland:
aktsiaselts.
— I Cypern:
Anuoocieg etaipeieg meplopiopévng evbovng pe  petoyég,
dnuodoleg etaipeieg meploptopévng gvbvvne pe €yybdnomn mov
dabétovv petoyikd Kepaiaio.
— I Lettland:
akciju sabiedriba.
— [ Litauen:
akciné bendrové.
— I Ungern:
részvénytarsasag.
— I Malta:
kumpanija pubblika — publikt aktiebolag.
— I Polen:
spolka akcyjna.
— I Slovenien:
delniska druzba.
— I Slovakien:
akciova spolo¢nost’.

Namnet pa ett sddant bolag skall innehalla eller atféljas av en beteck-
ning som skiljer sig fran den som foreskrivs for andra bolagsformer.

2. Medlemsstaterna behover inte tillimpa detta direktiv pa forvalt-
ningsbolag med rorligt kapital eller pd kooperativa foretag som &r
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organiserade i nigon av de i punkt 1 angivna bolagsformerna. Om
lagstiftningen 1 en medlemsstat utnyttjar denna mojlighet, skall den
foreskriva att dessa bolag skall ta in orden “fOrvaltningsbolag med
rorligt kapital” eller “kooperativt foretag” i samtliga de handlingar
som nimns i artikel 4 i direktiv 68/151/EEG.

Med “forvaltningsbolag med rorligt kapital” avses i detta direktiv
endast bolag

— som uteslutande har till foremaél for sin verksamhet att placera sina
medel i olika vérdepapper, fastigheter eller andra tillgdngar med
enda syfte att sprida investeringsriskerna och fordela resultatet av
kapitalférvaltningen mellan aktiedigarna,

— som inbjuder allminheten att forvirva aktier i bolaget, och

— vars bolagsordning anger att bolaget inom grinserna for ett minimi-
kapital och ett maximikapital alltid fir ge ut, 16sa in eller avyttra
sina aktier.

Artikel 2

Bolagsordningen eller stiftelseurkunden skall alltid innehédlla minst
foljande uppgifter:

a) bolagsform och firma;
b) foremélet for bolagets verksamhet;

¢) — om bolaget inte har nigot “auktoriserat” kapital, det tecknade
kapitalets storlek;

— om bolaget har ett "auktoriserat” kapital, storleken av detta och
det tecknade kapitalet vid bolagsbildningen eller da bolaget far
tillstand att borja sin verksamhet och vid varje dndring av det
“auktoriserade” kapitalet, dock med férbehéll for vad som giller
enligt artikel 2.1 e i direktiv 68/151/EEG;

d) bestimmelser som anger antalet ledamoter och hur dessa skall utses
i de organ som fOretrdder bolaget mot tredje man och svarar for
forvaltning, ledning, Overvakning eller kontroll av bolaget samt
bestimmelser om kompetensfordelningen mellan organen, allt i den
man foreskrifter inte finns i lag eller annan forfattning;

e) tiden for bolagets bestdnd om inte denna tid dr obestimd.

Artikel 3

Minst foljande uppgifter skall finnas antingen i bolagsordningen eller
stiftelseurkunden eller i en sdrskild handling som skall offentliggdras
enligt varje medlemsstats lagstifining 1 dverensstimmelse med artikel
3 i direktiv 68/151/EEG:

a) bolagets site;

b) de tecknade aktiernas nominella belopp och, minst en gang om éaret,
dessas antal;

c) antalet tecknade aktier utan nominellt belopp, om den nationella
lagstiftningen tillater att sidana aktier ges ut;

d) i forekommande fall de sérskilda villkor som begridnsar aktiernas
overlatbarhet:

e) om det finns aktier av olika slag, uppgifter enligt b, ¢ och d for
varje aktieslag med uppgift om de réttigheter som ér forenade med
varje aktieslag;

f) huruvida aktierna &r stillda till viss man eller till innehavaren, om
den nationella lagstiftningen tilliter bada formerna, och
bestimmelser om hur aktierna omvandlas frdn den ena formen till
den andra, om inte forfarandet dr reglerat i lag eller annan forfatt-
ning;

g) hur stor del av det tecknade kapitalet som dr betalt d& bolaget bildas
eller da det far tillstdnd att borja sin verksamhet;

h) det nominella virdet av de aktier eller, i avsaknad av sadant virde,
det antal aktier som ges ut mot tillskott av annan egendom &n
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pengar (apportegendom) samt beskrivning av denna egendom och
namnet pa den som tillskjuter egendomen;

i) identiteten hos de fysiska eller juridiska personer eller bolag av
vilka eller i vilkas namn bolagsordningen eller stiftelseurkunden
eller, om bolagsbildningen inte sker i ett sammanhang, utkasten till
dessa handlingar har undertecknats;

j) atminstone uppskattningsvis summan av alla kostnader som har
uppkommit for bolaget eller paforts detta med anledning av bolags-
bildningen och, i forekommande fall, innan bolaget far tillstand att
borja sin verksambhet;

k) sérskilda forméner som vid bolagsbildningen eller fore tillstdndet att
borja verksamheten har tillerkdnts ndgon som har deltagit i bolags-
bildningen eller i &tgérder som har lett fram till tillstdndet.

Artikel 4

1.  Om enligt lagstiftningen i en medlemsstat ett bolag inte far borja
sin verksamhet utan tillstdind, skall denna lagstiftning dven innehalla
bestimmelser om ansvaret for forbindelser som har ingétts av bolaget
eller for dettas rdkning innan ansokningen om tillstand beviljades eller
avslogs.

2. Punkt 1 tillimpas inte pad forbindelser med anledning av avtal
som bolaget har ingatt pa villkor att det far tillstdnd att borja sin verk-
sambhet.

Artikel 5

1.  Om lagstiftningen i en medlemsstat krdver att ett bolag skall
bildas av flera bolagsmén, medfor inte det forhdllandet att darefter
alla aktierna forenas pd en hand eller antalet bolagsmin sjunker under
det i1 lagstiftningen foreskrivna minimiantalet att bolaget utan vidare
upploses.

2. Om enligt lagstiftningen i en medlemsstat ett bolag i fall som
avses 1 punkt 1 kan upplésas genom forordnande av ritten, far behdrig
domstol ge bolaget den frist som detta behdver for att vidta rattelse.

3. Nir foérordnandet om upplésning har meddelats, skall bolaget
trdda 1 likvidation.

Artikel 6

1. Medlemsstaternas lagstiftning skall foreskriva att ett kapital pa
minst 25 000 > A3 ecu <« maste tecknas for att bolaget skall fa bildas
eller fa tillstind att borja sin verksambhet.

Med en PA3 ecu <« avses en sddan enhet som har bestimts genom
kommissionens beslut nr 3289/75/EKSG ('). Som motvirde i nationell
valuta giller forsta gdngen motvirdet den dag da detta direktiv antas.

2. Om motvérdet till den » A3 ecu <« i nationell valuta &ndras sa
att det i den senare valutan bestimda minimikapitalet under minst ett
ar understiger 22 500 » A3 ecu <, skall kommissionen meddela den
berérda medlemsstaten att denna inom 12 maénader efter den nimnda
ettarstidens utgdng maste dndra sin lagstiftning sa att den anpassas till
bestimmelserna i punkt 1. Medlemsstaten fir dock bestimma att
lagéndringen skall tillimpas pa befintliga bolag forst 18 manader efter
ikrafttrddandet.

3. Med hénsyn till den ekonomiska och monetéra utvecklingen inom
gemenskapen och till tendensen att tillita endast stdrre och medelstora
foretag att vilja de i artikel 1.1 angivna bolagsformerna, skall rddet
vart femte 4r pd forslag av kommissionen Overvdga och vid behov
dndra de i denna artikel i »A3 ecu <« uttryckta beloppen.

() EGT nr L 327, 19.12.1975, s. 4.



1977L.0091 — SV — 01.05.2004 — 002.001 — 6

Artikel 7

Det tecknade kapitalet far endast bestd av tillgdngar som kan virderas
ekonomiskt. I dessa tillgangar fir dock inte inrdknas &ataganden att
utfora arbete eller att tillhandahélla tjanster.

Artikel 8

1.  Aktierna far inte ges ut mot vederlag som understiger det nomi-
nella beloppet eller, om sédant saknas, det bokforda parivérdet.

2. Medlemsstaterna kan dock tilldta att de som yrkesméssigt atar sig
att placera aktier far betala mindre an fullt belopp for de aktier som de
tecknar i ett sddant sammanhang.

Artikel 9

1.  Aktier som ges ut mot vederlag maste da bolaget bildas eller far
tillstand att borja sin verksamhet vara betalda till minst 25 procent av
det nominella beloppet eller, om sédant saknas, av det bokforda
parivirdet.

2. Aktier som har getts ut mot apportegendom innan bolaget bildas
eller far tillstind att borja sin verksamhet skall vara fullt betalda inom
fem &r frén bolagsbildningen eller tillstdndet att borja verksamheten.

Artikel 10

1.  En eller flera av bolaget oberoende sakkunniga, som utses eller
godkdnns av en forvaltningsmyndighet eller en domstol, skall avge ett
utlitande om apportegendomen innan bolaget bildas eller fér tillstind
att borja sin verksamhet. Beroende pa varje medlemstats lagstiftning
kan de sakkunniga vara fysiska eller juridiska personer eller bolag.

2. Sakkunnigutlatandet skall minst beskriva apportegendomen samt
ange vilka védrderingsmetoder de sakkunniga har anvidnt och huruvida
de ddrvid berdknade virdena atminstone motsvarar antal, nominellt
viarde eller, i avsaknad av sadant vérde, bokfort parivirde och i
forekommande fall verkurs i friga om de aktier for vilka apportegen-
domen utgdr vederlag.

3. Sakkunnigutlatandet skall offentliggéras enligt varje medlemsstats
lagstiftning i dverensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

4.  En medlemsstat far underlata att tillimpa denna artikel om samt-
liga aktier till 90 procent av sitt nominella virde eller, i avsaknad av
sddant vérde, av sitt bokforda parivirde utges mot apportegendom frén
ett eller flera bolag och foljande villkor ar uppfyllda:

a) de i artikel 3 i avsedda personerna eller bolagen med anknytning till
det bolag som tar emot apportegendomen har avstétt fran att kriva
sakkunnigutlatande;

b) avstdendet har offentliggjorts enligt punkt 3;

¢) de bolag som ldmnar apportegendomen har reserver som enligt lag
eller bolagsordning inte far delas ut och som uppgar till minst det
nominella virdet eller, i avsaknad av sadant virde, det bokforda
parivirdet hos de aktier som ges ut mot apportegendom;

d) de bolag som ldmnar apportegendomen forklarar, att de med belopp
som motsvarar det vid ¢ angivna virdet atar sig ansvar for skulder
som kan uppkomma for det mottagande bolaget frdn det att detta
bolag har gett ut aktierna mot apportegendom till dess att ett ar har
forflutit fran bolagets offentliggérande av arsredovisningen for det
rakenkapsar under vilket apportegendomen ldmnades: Gverlatelse
av aktierna far inte ske under denna tid;

e) det vid d angivna ansvaret har offentliggjorts enligt punkt 3;

f) de bolag som ldmnar apportegendomen for 6ver ett belopp som
motsvarar det vid ¢ angivna vérdet till en reserv som far delas ut
forst tre ar efter det att det mottagande bolagets arsredovisning har
offentliggjorts for det rikenskapsar under vilket apportegendomen
lamnades eller, i forekommande fall, férst vid den senare tidpunkt
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da alla fordringar som omfattas av det vid d angivna ansvaret och
som gors géllande under den nu angivna tredrsperioden har tillgodo-
setts.

Artikel 11

1.  Om ett bolag inom en tid som av den nationella lagstiftningen
skall bestimmas till minst tvd ar frdn det att bolagets bildades eller
tillats att borja sin verksamhet forvirvar tillgadngar fran en person eller
ett bolag som avses i artikel 3 i mot ett vederlag som motsvarar minst
en tiondel av det tecknade kapitalet, skall forvéirvet granskas och
offentliggoras enligt artikel 10 samt understdllas bolagsstimman for
godkénnande.

Medlemsstaterna far foreskriva att dessa bestimmelser dven skall tilla-
mpas ndr tillgdngarna tillhor en aktiedgare eller ndgon annan.

2. Punkt 1 tillimpas inte i friga om forvdirv som sker inom ramen
for bolagets 16pande verksamhet, pd begiran eller under kontroll av
en forvaltningsmyndighet eller en domstol eller pa en fondbdrs.

Artikel 12

Aktiedgarna far inte befrias fran sin skyldighet att betala aktierna i
andra fall 4n som kan flja av bestimmelserna om nedsittning av det
tecknade kapitalet.

Artikel 13

Om ett bolag av annat slag ombildas till aktiebolag skall medlemssta-
terna, i avvaktan pd en senare samordning av den nationella
lagstiftningen, se till att minst de skyddséatgérder som foreskrivs i artik-
larna 2-12 iakttas.

Artikel 14

Artiklarna 2-13 skall inte inverka pa medlemsstaternas foreskrifter om
kompetens och tillvigagangssitt vid dndring av en bolagsordning eller
en stiftelseurkund.

Artikel 15

1. a) Med undantag for det fallet att det tecknade kapitalet sitts ned
far nagon utdelning inte ske till aktiedgarna, om enligt bolagets
arsredovisning nettotillgdngarna pa bokslutsdagen for det senaste
rdkenskapséret understiger eller till f6ljd av utdelningen skulle
komma att understiga det tecknade kapitalet och de reserver
som enligt lag eller bolagsordning inte far delas ut.

b) Det vid a angivna tecknade beloppet skall minskas med siddan
icke inbetald del dirav som inte redovisas pa balansrakningens
aktivsida.

c) Det belopp som delas ut till aktiefigarna far inte dverstiga vinsten
for det senast avslutade rikenskapsaret med tilligg for balanserad
vinst och belopp frdn reserver som far anvidndas for detta
dndamal samt med avdrag for balanserad forlust och belopp som
enligt lag eller bolagsordning har avsatts till reserver.

d) Med "utdelning” avses i a och c sérskilt utbetalning av vinst eller
rdnta som hinfor sig till aktierna.

2. Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater forskottsutdelning av
vinst skall minst f6ljande villkor iakttas:

a) ett delarsbokslut skall uppréttas som visar att tillrickliga medel
finns tillgéngliga for utdelningen;

b) det belopp som skall delas ut far inte Gverstiga den vinst som har
uppkommit efter det senaste rikenskapsar for vilket &rsbokslut har
upprattats, med tilligg for balanserad vinst och belopp frén reserver
som far anvéindas for detta &ndamal samt med avdrag for balanserad
forlust och belopp som enligt lag eller bolagsordning skall foras
over till reserver.
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3. Punkterna 1 och 2 inkrdktar inte pa medlemsstaternas
bestimmelser om 6kning av det tecknade kapitalet genom oSverforing
av reserver till detta.

4. Lagstiftningen i en medlemsstat far foreskriva undantag fran
punkt 1 a i friga om forvaltningsbolag med fast kapital.

I denna punkt anses som forvaltningsbolag med fast kapital endast
bolag:

— som uteslutande har till foremal for sin verksamhet att placera sina
medel i olika vdrdepapper, olika fastigheter eller andra tillgangar i
det enda syftet att sprida investeringsriskerna och lata resultatet av
kapitalférvaltningen komma aktiedgarna till godo, och

— som vinder sig till allmidnheten for att placera sina egna aktier.

I den omfattning den nu angivna mdojligheten anviands i medlemssta-
ternas lagstiftning

a) skall denna aldgga bolagen ifrdga att fora in ordet “forvaltnings-
bolag” i alla dokument som anges i artikel 4 i direktiv 68/151/EEG;

b) far denna inte tilldta ett bolag som nu avses och vars nettotillgdngar
understiger det i punkt 1 a nimnda beloppet att dela ut medel till
aktieigarna, om enligt arsredovisningen for det senaste rikens-
kapséaret summan av bolagets samtliga tillgdngar pa bokslutsdagen
understiger eller till f6ljd av utdelningen skulle komma att under-
stiga en och en halv ginger beloppet av bolagets samtliga skulder
enligt drsredovisningen;

o
~

skall denna foreskriva att ett nu avsett bolag, som delar ut medel till
aktiedgarna nir nettotillgdngarna understiger det i punkt 1 a angivna
beloppet, skall upplysa om utdelningen i en not till arsredovis-
ningen.

Artikel 16

En utdelning i strid med artikel 15 skall aterbetalas av de aktiedgare
som har mottagit denna, om bolaget visar att aktiedgarna kinde till att
utdelningen var olaglig eller att de med hénsyn till omstindigheterna
inte kunde vara okunniga om det.

Artikel 17

1. Vid betydande forlust av det tecknade kapitalet skall kallelse
inom den tid som anges i medlemsstaternas lagstiftning ske till en
bolagstimma, som skall prova om bolaget skall upplosas eller om
andra atgédrder skall vidtas.

2. Grinsen for betydande forlust enligt punkt 1 far i medlemssta-
ternas lagstiftning inte séttas hogre &n till hilften av det tecknade
kapitalet.

Artikel 18
1. Ett bolag far inte teckna sina egna aktier.

2. Om aktierna i ett bolag har tecknats av nidgon i eget namn men
for bolagets rdkning, skall denne anses ha tecknat aktierna for egen
rakning.

3. Aktier som har tecknats i strid med denna artikel skall betalas av
de i artikel 3 angivna personerna eller bolagen eller, vid dkning av det
tecknade kapitalet, av medlemmerna i styrelsen eller direktionen.

Lagstiftningen i en medlemsstat far dock bestimma att den skall befrias
fran betalningsansvar som kan visa att han inte har forsummat nagot.

Artikel 19

1. Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater att ett bolag forvérvar
egna aktier, antingen direkt eller genom ndgon som handlar i eget
namn men for bolagets ridkning, skall enligt den lagstiftningen minst
foljande villkor gélla for ett sddant forvarv:
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a) Tillstand till forvdrvet skall ldmnas av bolagsstimman som skall
ange de ndrmare fOrutsittningarna for detta och sidrskilt det hogsta
antal aktier som far forvérvas, den tid inom vilken tillstdndet géller,
vilken tid inte far Overstiga 18 ménader, samt vid forvirv mot
vederlag det ldgsta och hogsta vederlaget. Medlemmarna av
styrelsen eller direktionen skall se till att de vid b, ¢ och d angivna
villkoren iakttas nér forvirvet dger rum.

b) Det nominella virdet eller, om sddant virde saknas, det bokforda
parivirdet hos de forviarvade aktierna inrdknat de aktier som bolaget
tidigare har forvirvat och fortfarande innehar samt de aktier som har
forviarvats av nidgon som handlat i eget namn men for bolagets
rikning, far inte Gverstiga tio procent av det tecknade kapitalet.

c) Forvirvet fir inte medféra att vdrdet av nettotillgdngarna under-
stiger det belopp som anges i artikel 15.1 a.

d) Forvarvet far endast omfatta helt betalda aktier.

2. Lagstiftningen i en medlemsstat far medge undantag fran punkt 1
a forsta meningen, om ett forvirv av egna aktier dr nddvéndigt for att
bolaget skall undgd en betydande och ndra forestiende skada. I ett
saddant fall skall styrelsen eller direktionen informera den ndrmast
foljande bolagsstimman om grunden for forvirvet och syftet med detta,
om de forvirvade aktiernas antal och nominella virde eller, i avsaknad
av sadant virde, bokforda parivirde, om den andel av det tecknade
kapitalet som de forviarvade aktierna utgdr samt om vederlaget for akti-
erna.

3.  Medlemsstaterna behdver inte tillimpa punkt 1 a forsta meningen
pa aktier som forvirvas av bolaget, direkt eller av nagon som handlar i
eget namn men for bolagets rikning, for att fordelas bland de anstillda
i bolaget eller ett detta nirstdende bolag. Sadana aktier skall fordelas
inom 12 ménader fran forvirvet.

Artikel 20
1.  Medlemsstaterna behover inte tillimpa artikel 19 pa:

a) aktier som forvirvas for att genomfora ett beslut om nedséttning av
kapitalet eller i fall som avses i artikel 39;

b) aktier som forvirvas som ett led i en allmdn formdgenhetsdvergang;

c) helt betalda aktier som forvdarvas utan vederlag eller som utgor
inkopsprovision for banker och andra finansinstitut;

d) aktier som forvirvas pa grund av en lagstadgad skyldighet eller till
foljd av ett rattsligt avgorande till skydd for en aktiedgarminoritet,
sdrskilt vid fusion, dndring av foremélet for bolagets verksamhet
eller av bolagets form, byte av site till utlandet eller inforandet av
begrinsningar i rétten att dverlata aktier;

e) aktier som forvarvas fran en aktiedgare pd grund av bristande betal-
ning av aktierna;

f) aktier som forvirvas for att halla minoritetsaktieigare i nirstdende
bolag skadesldsa;

g) helt betalda aktier som forvédrvas vid en exekutiv aktion som dger
rum for att infria en fordran som bolaget har mot en aktiedgare;

h) helt betalda aktier som har getts ut av ett forvaltningsbolag med fast
kapital enligt artikel 15.4 andra stycket och som pé placerarnas
begidran forvirvas av detta bolag eller av ett detta nirstdende bolag.
Artikel 15.4 a skall dérvid tillimpas. Ett sddant forvarv far inte
medfora att nettotillgdngarna understiger det tecknade kapitalet
okat med de reserver som enligt lag inte far delas ut.

2. Aktier som har forvérvats enligt 1 b-g skall dock avyttras inom
hogst tre ar, med mindre det nominella vérdet eller, i avsaknad av
sddant virde, det bokforda parivirdet av de forvirvade aktierna
inrédknat de aktier som bolaget har forvirvat genom nagon som handlat
i eget namn men for bolagets rikning, inte dverstiger tio procent av det
tecknade kapitalet.
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3. Om aktierna inte avyttras inom den tid som anges i punkt 2 skall
de forklaras ogiltiga. Lagstiftningen i en medlemsstat kan bestimma att
ogiltigforklaringen skall 4tfoljas av en motsvarande nedséttning av det
tecknade kapitalet. En sddan nedséttning skall foreskrivas i den man
forvdrvet av de aktier som skall forklaras ogiltiga har medfort att netto-
tillgangarna kommit att understiga det belopp som anges i artikel 15.1
a.

Artikel 21

Aktier som har forvirvats i strid med artiklarna 19 och 20 skall
avyttras inom ett ar fran forvirvet. Om de inte avyttras inom denna
tid tillampas artikel 20.3.

Artikel 22

1. Om lagstiftningen i en medlemsstat tilliter ett aktiebolag att
forvdrva egna aktier, direkt eller genom ndgon som handlar i eget
namn men for bolagets rdkning, skall lagstiftningen for det fortsatta
innehavet av aktierna alltid krdva att minst f6ljande villkor iakttas:

a) av de rattigheter som &r knutna till aktier far rostrétt aldrig utovas
for de egna aktierna;

b) om dessa aktier tas upp som en tillgang i balansrdkningen skall ett
motsvarande belopp, som bolaget inte far forfoga dver, tas upp som
en reserv bland skulderna;

2. Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater ett bolag att forvérva
egna aktier, direkt eller genom négon som handlar i eget namn men for
bolagets riakning, skall lagstiftningen krdva att forvaltningsberittelsen
innehéller minst foljande uppgifter:

a) skélen for de forvarv som har skett under rikenskapskaaret;

b) antal och nominellt vdrde eller, i avsaknad av sddant virde, bokfort
pariviarde betriffande de aktier som har forvdrvats och avyttrats
under rikenskapséret samt den andel av det tecknade kapitalet som
dessa aktier utgor;

c¢) vid forvarv eller avyttring mot vederlag, uppgift om vederlaget for
aktierna;

d) antal och nominellt vérde eller, i avsaknad av séddant vérde, bokfort
pariviarde betrdffande samtliga aktier som har forvérvats och som
innehas av bolaget samt den andel av det tecknade kapitalet som
dessa aktier utgor.

Artikel 23

1. Ett bolag far inte ge forskott, ldmna lan eller stilla sdkerhet i
syfte att tredje man skall forvdrva aktier i bolaget.

2. Punkt 1 tillimpas inte pa dtgérder som utgér led i en banks eller
nagot annat finansinstituts lpande verksamhet eller som vidtas i syfte
att aktier skall forvdrvas av eller till forman for de anstdllda i bolaget
eller ett detta ndrstdende bolag. Sadana atgérder far dock inte leda till
att nettotillgdngarna understiger det belopp som anges i artikel 15.1 a.

3. Punkt 1 tillimpas inte pa atgérder som vidtas for att aktier skall
forvdrvas enligt artikel 20.1 h.

Artikel 24

1.  Om ett bolag direkt eller genom ndgon som handlar i eget namn
men for bolagets rakning tar emot egna aktier som sédkerhet, jimstills
detta med forvdrv som avses i artiklarna 19 och 20.1 samt artiklarna 22
och 23.

2.  Medlemsstaterna behover inte tillimpa punkt 1 pa atgérder i en
banks eller ndgot annat finansinstituts 16pande verksambhet.
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Artikel 24a

1. a) S&dana aktier som tecknas, forvirvas eller innehas i ett aktie-
bolag av ett annat bolag som avses i artikel 1 i direktiv 68/151/
EEG, i vilket bolag aktiebolaget direkt eller indirekt forfogar
over rostmajoriteten eller 1 vilket bolag aktiebolaget direkt eller
indirekt kan utdva ett bestimmande inflytande, skall anses teck-
nade, férvirvade eller innehavda av aktiebolaget sjélv,

b

~

a skall dven tillimpas om det andra bolaget regleras av lagstift-
ningen i ett tredje land och har en rittslig form som &r jamforbar
med de bolagsformer som anges i artikel 1 i direktiv 68/151/
EEG.

2.  Forfogar aktiebolaget indirekt dver rostmajoriteten eller kan det
utdva ett bestimmande inflytande indirekt behdver medlemsstaterna
dock inte tillimpa punkt 1, om de foreskriver att de rostrittigheter
tillfalligt skall upphdvas som foljer med de aktier i aktiebolaget som
innehas av det andra bolaget.

3. Sa lénge den nationella lagstiftningen om koncerner inte har
samordnats fir medlemsstaterna

a) bestimma de fall i vilka ett aktiebolag skall anses kunna utova ett
bestimmande inflytande Over ett annat bolag; om en medlemsstat
utnyttjar denna mojlighet maste dess nationella lagstiftning under
alla forhallanden fOreskriva att ett bestimmande inflytande
foreligger om ett aktiebolag

— har ritt att utse eller entlediga en majoritet av ledamoéterna i
forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorganet och samtidigt ar
aktiedgare eller deldgare i det andra bolaget, eller

— #r aktiedgare eller deldgare i det andra bolaget och till foljd av
ett avtal med andra aktiedgare eller deldgare i detta ensam
kontrollerar rostmajoriteten for aktiedgarna eller deldgarna i det
andra bolaget.

Medlemsstaterna &r inte skyldiga att meddela foreskrifter for andra
fall 4n dem som avses i forsta och andra strecksatserna.

b) bestimma de fall i vilka ett aktiebolag skall anses indirekt forfoga
over rostrittigheter eller indirekt kunna utdva ett bestimmande
inflytande,

c) ange de omstindigheter under vilka ett aktiebolag skall anses
forfoga Over rostrittigheter.

4. a) Medlemsstaterna behover inte tillimpa punkt 1 om teckningen,
forvdrvet eller innehavet dger rum for ndgon annans rikning an
for den som tecknar, forvdrvar eller innehar aktierna och som
varken dr det aktiebolag som avses i punkt 1 eller nagot annat
bolag i vilket aktiebolaget direkt eller indirekt forfogar Over
rostmajoriteten eller i1 vilket det direkt eller indirekt kan utdva
ett bestimmande inflytande.

b) Medlemsstaterna behover inte tillimpa punkt 1 om aktierna
tecknas, forvirvas eller innehas av det andra bolaget i dess egen-
skap av och inom ramen for dess verksamhet som yrkesmissig
virdepappershandlare, forutsatt att denne dr medlem av en vérde-
pappersbors som dr beldgen i eller utdvar sin verksamhet inom en
medlemsstat, eller dr godkind eller star under tillsyn av en sddan
tillsynsmyndighet i en medlemsstat som &r behdrig att ha tillsyn
over professionella virdepappershandlare, vilka i den mening
som avses i detta direktiv kan omfatta kreditinstitut.

5. Medlemsstaterna behéver inte tillimpa punkt 1 om det andra
bolagets innehav av aktier i aktiebolaget beror pd ett forvirv som
dgde rum innan forhéllandet mellan de tva bolagen uppfyllde kriteri-
erna i punkt 1.

De rostrittigheter som dr forenade med dessa aktier skall dock tillfalligt
upphivas och aktierna skall tas med i berdkningen vid avgdrandet av
om det i artikel 19.1 b foreskrivna villkoret dr uppfylit.
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YM1
6. Medlemsstaterna behdver inte tillimpa artikel 20.2 eller 20.3 eller
artikel 21 da aktier i ett aktiebolag forvérvas av ett annat bolag, forut-
satt att medlemsstaterna foreskriver att

a) de rostrattigheter som &r forenade med det andra bolagets aktiein-
nehav i aktiebolaget skall tillfalligt upphdvas, och att

b) ledamoéterna i aktiebolagets forvaltnings- eller ledningsorgan skall
vara skyldiga att frdn det andra bolaget aterk6pa de aktier som avses
i artikel 20.2 och 20.3 och artikel 21 till det pris som det andra
bolaget forvirvade dem for; det enda fall da denna péfdljd inte skall
tillimpas, dr d4 ledamdterna i forvaltnings- eller ledningsorganet
styrker att aktiebolaget inte pa nagot sitt medverkat till teckningen
eller forvirvet av de ifrdgavarande aktierna.

Artikel 25

1. Alla kapitalokningar skall beslutas av bolagsstimman. Ett sddant
beslut, liksom genomfdrandet av kapitalokningen, skall offentliggéras
enligt varje medlemsstats lagstiftning i dverenstimmelse med artikel 3
i direktiv 68/151/EEG.

2. Bolagsordningen, stiftelseurkunden eller bolagsstimman, vilken
senares beslut skall offentliggoras enligt punkt 1, far dock ge bemyndi-
gande om att dka det tecknade kapitalet upp till ett hogsta belopp som
faststdlls med héansyn till eventuella lagregler om sadant hdgsta belopp.
Inom ramen for det faststillda beloppet beslutar det bemyndigade
bolagsorganet i forekommande fall om 6kning av det tecknade kapi-
talet. Bemyndigandet géller i hogst fem ar och kan forlingas av
bolagsstimman en eller flera gdnger med hdogst fem éar varje gang.

3. Om det finns flera slag av aktier, skall bolagsstimmans beslut om
kapitalokning enligt punkt 1 eller om bemyndigande att oka kapitalet
enligt punkt 2 bli féremal for en sérskild omrdstning minst for varje
kategori av aktiedgare vilkas ritt berdrs av beslutet.

4.  Denna artikel tillimpas vid emission av alla virdepapper som kan
bytas ut mot aktier eller som dr forenade med teckningsritt till aktier,
men inte vid sjilva utbytet av vdrdepapperen eller vid utnyttjandet av
teckningsrétten.

Artikel 26

Om aktier ges ut mot vederlag som ett led i 6kningen av det tecknade
kapitalet, skall de betalas med minst 25 procent av aktiernas nominella
vérde eller, i avsaknad av sddant virde, av det bokférda parivirdet. Om
en Overkurs faststills, skall denna betalas helt.

Artikel 27

1.  Om aktier ges ut mot apportegendom som ett led i dkningen av
det tecknade kapitalet, skall aktierna vara helt betalda inom fem &r
fran beslutet om okning av det tecknade kapitalet.

2. Det vederlag som avses i punkt 1 skall innan kapitalokningen
genomfors redovisas i ett utldtande som utarbetas av en eller flera av
bolaget oberoende sakkunniga som utses eller godkdnns av en forvalt-
ningsmyndighet eller en domstol. Beroende pd varje medlemsstats
lagstiftning far de sakkunniga vara fysiska eller juridiska personer eller
bolag.

Artikel 10.2 och 3 skall tillimpas.

3. Medlemsstaterna behover inte tillimpa punkt 2, om Skningen av
det tecknade kapitalet sker for att genomfora en fusion eller ett offent-
ligt erbjudande om kdp eller byte och i syfte att ersétta aktiedgarna i ett
bolag som uppldses genom fusionen eller dr foremal for det offentliga
erbjudandet om kop eller byte.

4. Medlemsstaterna behdver inte tillimpa punkt 2 nér alla aktier som
emitteras som ett led i 6kningen av det tecknade kapitalet ges ut mot
apportegendom frén ett eller flera bolag, om alla aktiedgare i det bolag
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som tar emot apportegendomen har avstitt fran sakkunnigutlatande
samt villkoren i artikel 10.4b-f &r uppfyllda.

Artikel 28

Om en kapitalokning inte fulltecknas, skall kapitalet 6kas med det teck-
nade beloppet endast om emissionsvillkoren uttryckligen har foreskrivit
det.

Artikel 29

1. Vid varje 6kning av det tecknade kapitalet, som skall betalas med
pengar, skall aktierna med foretradesritt erbjudas aktiedgarna i
forhallande till den andel av kapitalet som deras aktier representerar.

2. Medlemsstaterna

a) behover inte tillimpa punkt 1 pa aktier med en begrinsad ritt till
utdelning enligt artikel 15 och/eller vid utskiftning av bolagets
formogenhet i samband med likvidation; eller

b) far — om i ett bolag med aktier av olika slag i frdga om rostritt
eller ratt till utdelning enligt artikel 15 eller vid utskiftning i
samband med likvidation, det tecknade kapitalet 6kas genom att
nya aktier av endast ett av dessa aktieslag ges ut — tillata att dgarna
till aktier av annat slag far utdva sin foretrddesritt att teckna nya
aktier forst efter dgarna till aktier av det slag som emissionen avser.

3.  Erbjudandet om foretradesritt och den tid inom vilken denna ritt
far utnyttjas skall offentliggdras i den nationella tidning som har utsetts
i Overensstimmelse med direktiv 68/151/EEG. Lagstiftningen i en
medlemsstat behover dock inte foreskriva ett offentliggérande, om alla
bolagets aktier dr stillda till viss man. I sadant fall skall samtliga
aktiedgare underrittas skriftligen. Den tid inom vilken foretrddesrétten
skall utnyttjas far inte understiga 14 dagar fran det att erbjudandet
offentliggors eller den skriftliga underrittelsen avsénds.

4.  Foretradesritten far inte begrinsas eller upphdvas i bolagsord-
ningen eller stiftelseurkunden. Detta far ddremot ske genom ett beslut
av bolagsstimman. Direktionen eller styrelsen skall i sd fall ldmna
bolagsstimman en skriftlig redogdrelse som anger skdlen for att
begrinsa eller upphidva foretrddesridtten och grunderna for den fores-
lagna emissionskursen. Bolagsstimmans beslut skall fattas enligt
bestimmelserna i artikel 40 om beslutférhet och majoritet. Beslutet
skall offentliggbras enligt varje medlemsstats lagstiftning i
overensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

5. Lagstiftningen i en medlemsstat fir bestimma att bolagsord-
ningen, stiftelseurkunden eller bolagsstimman, den senare med
iakttagande av bestimmelserna i punkt 4 angaende beslutférhet, majo-
ritet och offentliggérande, kan bemyndiga det bolagsorgan att begriansa
eller upphdva foretridesritten som har ritt att besluta om Okning av
aktiekapitalet inom grinserna for det “auktoriserade” kapitalet. Ett
saddant bemyndigande far inte gélla for lingre tid dn ett bemyndigande
enligt artikel 25.2.

6.  Punkterna 1-5 tillimpas vid emission av alla vérdepapper som
kan bytas ut mot aktier eller som &r forenade med teckningsritt till
aktier, men inte vid sjilva utbytet av virdepapperen eller vid utnytt-
jandet av teckningsritten.

7.  Foretrddesritten anses inte utesluten enligt punkt 4 eller 5, om
aktierna pa grund av beslutet om O0kning av det tecknade kapitalet ges
ut till banker eller andra finansinstitut for att dessa skall erbjuda akti-
erna till bolagets aktiedgare enligt punkterna 1 och 3.

Artikel 30

Varje nedsittning av det tecknade kapitalet, med undantag for en sadan
nedsittning som sker genom ett rittsligt avgorande, skall minst beslutas
av bolagsstimman enligt bestimmelserna om beslutférhet och majoritet
i artikel 40, dock med foérbehéll for bestimmelserna i artiklarna 36 och
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37. Beslutet skall offentliggoras enligt varje medlemsstats lagstiftning i
overensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

Kallelsen till bolagstimman skall minst ange syftet med nedséttningen
och hur denna skall genomféras.

Artikel 31

Om det finns flera slag av aktier, skall bolagsstimmans beslut om
nedsittning av det tecknade kapitalet bli féremél for en sérskild
omrostning minst for varje kategori av aktiedgare vilkas rétt berdrs av
beslutet.

Artikel 32

1. Om det tecknade kapitalet sitts ned har dtminstone de borgendrer,
vilkas fordringar har uppkommit fore offentliggérandet av beslutet om
nedsittningen, rétt att minst fi sikerhet for de fordringar som inte &r
forfallna till betalning vid offentliggdrandet. Lagstiftningen i medlems-
staterna bestimmer under vilka forutsittningar denna ritt far utdvas.
Lagstiftningen far utesluta ritten endast om en borgenédr har till-
fredsstéllande sidkerhet eller sddan inte behdvs med hénsyn till
bolagets stillning.

2. Medlemsstaternas lagstiftning skall vidare minst foreskriva att
nedsdttningen inte géller eller att ndgon utbetalning inte far ske till
forman for aktiedgarna, forrdn borgendrerna har fatt gottgorelse eller
en domstol har beslutat att deras framstillning ddrom inte behdver
efterkommas.

3. Denna artikel tillimpas &ven ndr nedséttningen av det tecknade
kapitalet sker genom att bolaget helt eller delvis avstar frdn betalning
av aktiedgarnas insatser.

Artikel 33

1.  Medlemsstaterna behdver inte tillimpa artikel 32 vid en nedsétt-
ning av det tecknade kapitalet som sker for att ticka en intriffad
forlust eller for att fora over vissa belopp till en reserv, om reserven
dérefter inte dverstiger tio procent av det nedsatta tecknade kapitalet.
Utom vid nedséttning av det tecknade kapitalet far denna reserv inte
delas ut till aktiedgarna; den fir endast anvindas for att ticka en
intriffad forlust eller for att oka det tecknade kapitalet genom
overforing av reserver, i den man medlemsstaterna tilliter en sadan
atgird.

2. I de fall som avses i punkt 1 skall medlemsstaternas lagstiftning
minst foreskriva de atgirder som behdvs for att belopp som hérror fran
nedséttningen av det tecknade kapitalet inte skall kunna anvidndas for
utbetalningar till aktiedgarna eller for att befria dessa fran skyldigheten
att betala sina insatser.

Artikel 34

Det tecknade kapitalet far inte séttas ned under det minimikapital som
har faststdllts i dverensstimmelse med artikel 6. Medlemsstaterna fér
dock tillita en saddan nedsittning, om de dven fOreskriver att beslutet
om nedséttning far verkstéllas forst sedan det tecknade kapitalet har
okats till minst det faststédllda minimikapitalet.

Artikel 35

Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater att det tecknade kapitalet
helt eller delvis 16ses in utan att kapitalet sdtts ned, skall lagstiftningen
minst krdva att f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Om bolagsordningen eller stiftelseurkunden ger mojlighet till
inlosen skall beslut om inldsen fattas av bolagstimman, som minst
skall iaktta de allménna villkoren for beslutforhet och majoritet. Om
bolagsordningen eller stiftelseurkunden inte ger m&jlighet till
inlosen skall beslut om inldsen fattas av bolagstimman, som 1 s&
fall minst skall iaktta villkoren for beslutforhet och majoritet enligt
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artikel 40. Beslutet skall offentliggdras enligt varje medlemsstats
lagstiftning 1 Overensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/
EEG.

b) Endast belopp som far delas ut enligt artikel 15.1 far anvéndas for
inldsen.

c) De aktiedgare som har fatt sina aktier inlosta har kvar sina réttig-
heter i bolaget med undantag for rétten att aterfd insatserna och
ritten att delta i en fOrsta vinstutdelning avseende icke inlosta
aktier.

Artikel 36

1.  Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater bolagen att sitta ned
det tecknade kapitalet genom att tvangsvis dra in aktier, skall lagstift-
ningen minst kriva att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Tvéangsindragningen skall foreskrivas eller tillatas i bolagsordningen
eller stiftelseurkunden innan teckning sker av de aktier som skall
dras in.

b) I det fallet att tvdngsindragningen endast tillats i bolagsordningen
eller stiftelseurkunden skall den beslutas av bolagstimman, om inte
samtliga berorda aktiedgare har godkant indragningen.

c) Det bolagsorgan som beslutar om tvangsindragningen skall
bestimma villkor och sitt for denna, om inte det har skett redan i
bolagsordningen eller stiftelseurkunden.

d) Artikel 32 tillimpas utom i frdga om helt betalda aktier som stlls
till bolagets forfogande utan vederlag eller som dras in med utnytt-
jande av medel som far delas ut enligt artikel 15.1; i dessa fall skall
ett belopp som motsvarar det nominella vérdet eller, i avsaknad av
sadant virde, det bokférda parivdrdet for samtliga indragna aktier
foras over till en reserv. Utom vid nedséttning av det tecknade kapi-
talet fir denna reserv inte delas ut till aktiedgarna; den far endast
anvéndas for att ticka en intrdffad forlust eller for att 6ka det teck-
nade kapitalet genom O&verforing av reserver, i den man
medlemsstaterna tillater en sddan atgérd.

e) Beslutet om tvangsindragning skall offentliggéras enligt varje lands
lagstiftning 1 Overensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/
EEG.

2. Artikel 30 forsta stycket samt artiklarna 31, 33 och 40 tillimpas
inte i de fall som avses i punkt 1.

Artikel 37

1. Om det tecknade kapitalet sdtts ned genom indragning av aktier
som bolaget har forvdrvat direkt eller genom ndgon som handlar i
eget namn men for bolagets rakning, skall bolagsstimman alltid besluta
om indragningen.

2. Artikel 32 tillimpas utom i friga om helt betalda aktier som har
forvarvats utan vederlag eller med medel som fér delas ut enligt artikel
15.1; i dessa fall skall ett belopp som motsvarar det nominella vérdet
eller, i avsaknad av sadant virde, det bokforda parivirdet for samtliga
indragna aktier foras over till en reserv. Utom vid nedséttning av det
tecknade kapitalet fir denna reserv inte delas ut till aktiedgarna; den
far endast anvéindas for att ticka en intrdffad forlust eller for att oka
det tecknade kapitalet genom overforing av reserver, i den man
medlemsstaterna tillater en sddan atgérd.

3. Artiklarna 31, 33 och 40 tillimpas inte i de fall som avses i punkt
1.

Artikel 38

Om det finns flera slag av aktier skall i de fall som avses i artikel 35,
artikel 36.1 b och artikel 37.1 bolagsstimmans beslut om inldsen av det
tecknade kapitalet eller nedsittning av detta genom indragning av
aktier bli foremal for en sdrskild omrostning minst for varje kategori
av aktiedgare vilkas ritt berors av atgdrden.
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Artikel 39

Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater bolagen att ge ut aktier som
kan aterkopas, skall lagstiftningen for aterkp av aktierna minst krdva
att f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) dterkopet skall tillatas i bolagsordningen eller stiftelseurkunden
innan teckning sker av de aktier som kan aterkdpas;

b) aktierna skall vara helt betalda;

c) villkoren och sittet for aterkopet skall vara bestimda i bolagsord-
ningen eller stiftelseurkunden;

d) aterkopet far endast ske med medel som kan delas ut enligt artikel
15.1 eller med intdkter frdn en nyemission som sker i och for
aterkopet;

e) ett belopp som motsvarar det nominella virdet eller, i avsaknad av
sddant virde, det bokforda parivirdet av alla aterkopta aktier skall
foras over till en reserv som inte far delas ut till aktiefgarna i annat
fall an dé& det tecknade kapitalet sétts ned; denna reserv far endast
anviandas for att oka det tecknade kapitalet genom Overforing av
reserver;

f) punkt e tillimpas inte, om aterkdpet har skett med intikter frén en
nyemission som har dgt rum i och for dterkopet;

g) om det har beslutats att en Gverkurs skall betalas till aktiedgarna
med anledning av aterkdpet, far overkursen endast erldggas med
medel som fir delas ut enligt artikel 15.1 eller med medel ur en
reserv, annan 4n den som avses i e, som inte far delas ut till aktied-
garna i annat fall 4n d& det tecknade kapitalet sdtts ned; denna
reserv far endast anvéindas for att 6ka det tecknade kapitalet genom
overforing av reserver, for att ticka kostnader som avses i artikel 3 j
eller emissionskostnader for aktier eller obligationer eller for att
betala en &verkurs till innehavare av aktier eller obligationer som
skall aterkopas;

h

~

aterkopet skall offentliggéras enligt varje medlemsstats lagstiftning i
overensstimmelse med artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

Artikel 40

1. Medlemsstaternas lagstiftning skall foreskriva att de beslut som
avses 1 artikel 29.4 och 5 samt artiklarna 30, 31, 35 och 38 skall
krdva minst en majoritet som inte fir understiga tva tredjedelar av de
roster som dr forenade med de foretrddda virdepapperen eller det
foretrddda tecknade kapitalet.

2.  Medlemsstaternas lagstiftning far dock foreskriva att enkel majo-
ritet av rosterna enligt punkt 1 &r tillricklig, om minst hélften av det
tecknade kapitalet dr foretrétt.

Artikel 41

1.  Medlemsstaterna far franga artikel 9.1, artikel 19.1 a forsta ledet
och b samt artiklarna 25, 26 och 29 i den man det behdvs for att
bestimmelser skall kunna antas eller tilllimpas som har till dndamal
att underldtta for anstdllda och andra i den nationella lagstiftningen
angivna personkategorier att fa del i foretagens kapital.

2. Medlemsstaterna far underlata att tillimpa artikel, 19.1 a forsta
ledet samt artiklarna 30, 31 och 36-39 pa bolag som bildas enligt
sérskild lagstiftning och som vid sidan av “kapitalaktier” ger ut "arbets-
aktier” till formén for de anstidllda som ett kollektiv, vilket pa
bolagsstimman foretrdds av fullmiktige med rostritt.

Artikel 42

For att detta direktiv skall kunna genomféras maste medlemsstaternas
lagstiftning behandla de aktiedgare lika som befinner sig i samma
stéllning.
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Artikel 43

1.  Medlemsstaterna skall sdtta i kraft de lagar och andra forfatt-
ningar som behdvs for att folja detta direktiv inom tva r efter dagen
for anmélan. De skall genast underrétta kommissionen om detta.

2. Medlemsstaterna behover inte tillimpa artikel 3 g, i, j och k pa de
bolag som redan finns nér forfattningarna som avses i punkt 1 trider i
kraft.

De féar bestimma att dvriga foreskrifter i detta direktiv skall tillimpas
pa dessa bolag forst 18 méanader efter ikrafttradandet.

Denna tidsfrist fir dock vara tre ar ndr det géller artiklarna 6 och 9
samt fem &r ndr det géller “unregistered companies” 1 Storbritannien
eller pa Irland.

3.  Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verldimna texterna till
centrala bestdimmelser i nationell lagstiftning som de antar inom det
omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 44

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2006/68/EG

av den 6 september 2006

om indring av ridets direktiv 77/91/EEG nir det giller att bilda ett aktiebolag
samt att bevara och dndra dettas kapital

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR

ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska

gemenskapen, sarskilt artikel 44.1,

med beaktande av kommissionens forslag,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommit-

téns yttrande (1),

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget (2), och

av foljande skal:

(1) I rddets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december
1976 om samordning av de skyddsatgdrder som kravs i
medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordra-
get avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans
intressen ndr det giller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsat-
girderna likvirdiga (3), faststills kraven for flera kapitalre-

laterade dtgdrder som sddana bolag vidtar.

)  Isitt meddelande till rddet och Europaparlamentet av den
21 maj 2003 med titeln "Modernare bolagsritt och effek-
tivare foretagsstyrning i Europeiska unionen — Handlings-
plan” drar kommissionen slutsatsen att en forenkling och
modernisering av direktiv 77/91/EEG visentligt skulle
bidra till att frimja naringslivets effektivitet och konkur-
renskraft utan att det skydd som erbjuds aktiedgare och
borgenirer forsdmras. Dessa mal har hogsta prioritet, men
de péverkar inte behovet av att of6rdrojligen inleda en all-
min undersokning betriffande genomférbarheten av alter-
nativ till ordningen for bevarande av kapital som skulle
sikerstilla ett tillfredsstillande skydd av intressen hos bor-

gendrer och aktiedgare i publika aktiebolag.

() EUT C 294, 25.11.2005, s. 1.

(%) Europaparlamentets yttrande av den 14 mars 2006 (dnnu ¢j offent-

liggjort i EUT) och radets beslut av den 24 juli 2006.

(®) EGTL 26, 31.1.1977, s. 1. Direktivet senast dndrat genom 2003 ars

anslutningsakt.

G)

Medlemsstaterna bor kunna tillita publika aktiebolag att
tilldela aktier mot betalning med apportegendom utan att
krdva att de inhdmtar ett sdrskilt sakkunnigutlitande om
det finns en tydlig referenspunkt for virderingen av sddan
ersdttning. Dock bor minoritetsaktiedgarnas rdtt att krava
en sddan virdering garanteras.

Publika aktiebolag bor tilldtas forvirva egna aktier med ett
belopp som hogst motsvarar bolagets fria reserver, och
den period for vilken bolagsstimman kan godkinna ett
sddant forvirv bor okas for att frimja flexibilitet och
minska den administrativa bordan for bolag som madste
reagera snabbt pd marknadsforindringar som paverkar
kursen pé deras aktier.

Medlemsstaterna bor kunna tillita publika aktiebolag att
bevilja finansiellt bistdnd i syfte att tredje man skall kunna
forvirva aktier i bolaget upp till ett belopp som hogst mot-
svarar bolagets fria reserver for att oka flexibiliteten med
avseende pd forindringar i dgarstrukturen i ett bolags
aktiekapital. Denna mojlighet bor understillas skyddsme-
kanismer som infors med hinvisning till malsattningen i
detta direktiv att skydda bade aktiedgare och tredje man.

I syfte att stirka vedertaget borgenirsskydd i alla medlems-
stater bor borgendrer pa vissa villkor ha mojlighet att till-
gripa rattsliga eller administrativa forfaranden om deras
fordringar dventyras till f6ljd av en minskning av kapita-
let i ett publikt aktiebolag.

For att stdvja marknadsmissbruk bor medlemsstaterna vid
genomforandet av detta direktiv beakta bestimmelserna i
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (4), kommissio-
nens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG ndr det giller undantag for dter-
kopsprogram och stabilisering av finansiella instrument (°)
samt kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april
2004 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG ndr det giller godtagen mark-
nadspraxis, definition av insiderinformation rorande rava-
ruderivat, upprittande av forteckningar 6ver personer som
har tillgang till insiderinformation, anmélan av transaktio-
ner som utfors av personer i ledande stéllning och rappor-
tering av misstinkta transaktioner (°).

(4 EUT L 96, 12.4.2003, s. 16.

(°) EUT L 336, 23.12.2003, s. 33.
(6) EUT L 162, 30.4.2004, s. 70.
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&)

Direktiv 77/91/EEG bor darfor dndras i enlighet med detta.

I enlighet med punkt 34 i det interinstitutionella avtalet
om bittre lagstiftning (') uppmuntras medlemsstaterna att
for egen del och i gemenskapens intresse uppritta egna
tabeller som sa langt det 4r mojligt visar 6verensstimmel-
sen mellan detta direktiv och inférlivandedtgirderna samt
att offentliggora dessa tabeller.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Direktiv 77/91/EEG skall dndras pd foljande sitt:

1.

[ artikel 1.1 skall strecksats 21 ersittas med foljande:
"— i Ungern:
nyilvanosan m(ik6d§ részvénytarsasdg”.

Foljande artiklar skall inforas:

"Artikel 10a

1. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa arti-
kel 10.1-3 om, efter beslut av ett bolags styrelse eller direk-
tion, overldtbara virdepapper enligt definitionen i artikel 4.1
led 18 i Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG
av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instru-
ment (°) eller penningmarknadsinstrument enligt definitio-
nen i artikel 4.1 led 19 i samma direktiv tillfors sdsom
apportegendom, och virdepapperen eller penningmarknads-
instrumenten virderas till det vigda genomsnittspris som de
handlats for pa en eller flera reglerade marknader enligt defi-
nitionen i artikel 4.1 led 14 i det direktivet under en tillrack-
ligt ling period som skall faststdllas i nationell lagstiftning
och som foregar den dag dd apportegendomen faktiskt
overfors.

Om priset har paverkats av extraordinira omstindigheter
som vasentligt skulle kunna fordndra tillgdngens virde den
dag da tillskottet av apportegendomen faktiskt sker, inbegri-
pet situationer dir marknaden for sddana 6verlitbara virde-
papper eller penningmarknadsinstrument har blivit illikvid,
skall en omvirdering emellertid genomféras pa initiativ av
styrelsen eller direktionen och pa dess ansvar. Vid denna
omvirdering skall artikel 10.1-3 gilla.

2. Medlemsstaterna far besluta att inte tillimpa arti-
kel 10.1-3 om, efter beslut av ett bolags styrelse eller direk-
tion, andra tillgdngar dn de Gverldtbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument som avses i punkt 1 tillfors i
form av apportegendom och som redan har blivit foremal

(1) EUT C 321, 31.12.2003, s. 1.

for ett utlitande om verkligt virde frdn en erkdnd obero-
ende sakkunnig och om féljande villkor dr uppfyllda:

a) Det verkliga virdet faststills for en tidpunkt som med
hogst sex ménader foregdr den dag da tillskottet av
apportegendomen faktiskt sker.

b) Virderingen har utforts i enlighet med allmint veder-
tagna normer och principer for virdering i medlemssta-
ten, vilka ar tillimpliga pa det slag av tillgdngar som
avses tillforas.

[ hindelse av nya sirskilda omstindigheter som visentligt
skulle kunna férdndra tillgdngens verkliga virde den dag da
tillskottet av apportegendomen faktiskt sker, skall en omvir-
dering genomforas pa initiativ av styrelsen eller direktionen
och pé dess ansvar. Vid denna omvirdering skall arti-
kel 10.1-3 gilla.

[ avsaknad av en sddan omvirdering far en eller flera aktied-
gare med ett totalt innehav av minst 5 % av bolagets teck-
nade aktiekapital dagen dd beslut om kapitalokningen fattas
begira en virdering av en oberoende sakkunnig, i vilket fall
artikel 10.1-3 skall galla. En eller flera sddana aktiedgare far
limna in en begdran fram till den dag dd tillskottet av
apportegendomen faktiskt sker, under forutsittning att
aktiedgaren eller aktiedgarna i fraga fortfarande den dag da
begdran limnas in har ett totalt innehav av minst 5 % av
bolagets tecknade aktiekapital, sdsom detta var dagen da
beslut om kapitalokningen fattades.

3. Medlemsstaterna fir besluta att inte tillimpa arti-
kel 10.1-3 om, efter beslut av ett bolags styrelse eller direk-
tion, andra tillgdngar dn de overlatbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument som avses i punkt 1 tillfors
som apportegendom och vars verkliga virde erhélls for varje
tillgdngspost frin det foregdende rikenskapsarets lagstad-
gade redovisning under forutsittning att den lagstadgade
redovisningen har varit foremal for revision i enlighet med
Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den
17 maj 2006 om lagstadgad revision av drsbokslut och sam-
manstilld redovisning ().

Punkt 2 andra och tredje styckena skall gilla i tillimpliga
delar.

Artikel 10b

1. Om apportegendom som avses i artikel 10a férekom-
mer utan det sakkunnigutldtande som avses i artikel 10.1-3,
skall, utover de krav som anges i artikel 3 h och inom en
ménad efter den dag da tillskottet av apportegendomen fak-
tiskt sker, en forklaring som innehéller foljande uppgifter
offentliggoras:

a) En beskrivning av apportegendomen i fraga.
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b) Dess virde, grunderna for virderingen och, i tillimp-
liga fall, virderingsmetoden.

¢) Ett uttalande om huruvida det ddrvid berdknade virdet
minst motsvarar antalet, det nominella virdet eller, i
avsaknad av nominellt virde, bokfort parivirde och, i
forekommande fall, overkurs i friga om de aktier for
vilka apportegendomen utgor ersittning.

d) Ett uttalande om att inga nya sirskilda omstandigheter
med avseende pd den ursprungliga virderingen har
intréffat.

Detta offentliggorande skall ske pa det sitt som foreskrivs i
varje medlemsstats lagstiftning i enlighet med artikel 3 i
direktiv 68/151/EEG.

2. Om det foreslas att apportegendom tillfors utan att ett
sakkunnigutldtande limnas enligt artikel 10.1-3, i samband
med en kapitalokning som foreslds enligt artikel 25.2, skall
ett meddelande som innehéller det datum nar beslutet om
okningen fattades och den information som fortecknas i
punkt 1 offentliggoras pa det sdtt som foreskrivs i varje med-
lemsstats lagstiftning i enlighet med artikel 3 i direktiv
68/151/EEG innan tillgdngen faktiskt tillfors som apport-
egendom. I detta fall skall forklaringen i enlighet med
punkt 1 begrinsas till ett uttalande om att inga nya sirskilda
omstindigheter har intraffat efter det att det ovannimnda
meddelandet offentliggjordes.

3. Varje medlemsstat skall tillhandahalla tillrickliga
skyddsmekanismer som sikerstdller att forfarandet enligt
artikel 10a och denna artikel f6ljs ndr det galler tillforandet
av apportegendom utan ett sddant sakkunnigutldtande som
avses i artikel 10.1-3.

() EUT L 145, 30.4.2004, s. 1. Direktivet senast dndrat
genom direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006,
s. 60).

(") EUT L 157, 9.6.2006, s. 87."

[ artikel 11.1 skall forsta stycket dndras pa f6ljande sitt:

a) Orden “artikel 10" skall ersdttas med orden
"artikel 10.1-3".

b) Foljande mening skall laggas till:
”Artiklarna 10a och 10D skall gilla i tillimpliga delar.”
[ artikel 19 skall punkt 1 ersittas med foljande:

"1.  Utan att det paverkar principen om lika behandling
av aktiedgare med samma stillning eller tillimpningen av
bestimmelserna i Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk) (), fir
medlemsstaterna tilldta ett bolag att forvdrva egna aktier,
antingen direkt eller genom ndgon som handlar i eget namn

men for bolagets rikning. I den utstrickning forvarv tilldts
skall medlemsstaterna lata sddana forvirv omfattas av fol-
jande villkor:

a) Tillstdnd till forvarvet skall limnas av bolagsstimman
som skall ange de ndrmare forutsittningarna for detta,
sdrskilt det hogsta antalet aktier som far forvdrvas, den
tid for vilken tillstandet galler, varvid den 6vre gransen
skall faststallas i nationell lagstiftning men dock inte far
overstiga fem dr, samt vid forvarv mot ersittning den
hogsta och lagsta ersittningen. Medlemmarna av styrel-
sen eller direktionen skall se till att de i leden b och ¢
angivna villkoren iakttas ndr varje tillatet forvirv dger
rum.

b) Forvirvet, inbegripet de aktier som bolaget tidigare har
forvarvat och fortfarande innehar samt de aktier som
har forvirvats av ndgon som handlat i eget namn men
for bolagets rikning, far inte medféra att virdet av net-
totillgdngarna understiger det belopp som anges i arti-
kel 15.1 a och b.

¢) Transaktionen fir endast omfatta helt betalda aktier.

Vidare fir medlemsstaterna dven ldta forvirv i den mening
som avses i det forsta stycket omfattas av ndgra av foljande
villkor:

i)  Att det nominella virdet, eller om siddant nominellt
virde saknas, det bokforda parivirdet hos de forvirvade
aktierna, inbegripet de aktier som bolaget tidigare har
forvirvat och fortfarande innehar samt de aktier som
har forvarvats av ndgon som handlat i eget namn men
for bolagets rikning, inte far Gverstiga en grins som
skall faststillas av medlemsstaterna. Denna grins far inte
understiga tio procent av det tecknade kapitalet.

ii) Att bolagets tillstdind att forvdrva egna aktier i den
mening som avses i forsta stycket, det hogsta antalet
aktier som far forvirvas, den tid for vilken tillstdndet
giller och den hogsta eller ligsta ersittningen ir fast-
stlld i bolagets stadgar eller i dess bolagsordning.

iii) Att bolaget skall uppfylla limpliga krav pa rapporte-
ring och information.

iv) Att vissa bolag, som skall faststillas av medlemsstaterna,
kan dldggas att makulera de forvirvade aktierna under
forutsdttning att ett belopp som motsvarar det nomi-
nella virdet av de makulerade aktierna fors till en reserv
som inte far delas ut till aktiedgarna, utom i hidndelse
av minskning av det tecknade kapitalet. Denna reserv
far anvindas endast i syfte att 6ka det tecknade kapita-
let genom kapitalisering av reserver.

v) Att forvirvet inte innebdr risk for att borgendrernas
fordringar inte gottgors.

() EUT L 96, 12.4.2003, 5. 16.”
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5.

[ artikel 20.3 skall orden "artikel 15.1 a” ersittas med orden
“artikel 15.1 a och b”.

[ artikel 23 skall punkt 1 ersdttas med foljande:

"1. Om medlemsstaterna tilldter att ett bolag antingen
direkt eller indirekt ger forskott, liamnar lan eller stiller saker-
het i syfte att lata tredje man forvdrva aktier i bolaget, skall
de foreskriva att sddana transaktioner understills de villkor
som anges i det andra, tredje, fjarde och femte stycket.

Transaktionerna skall pa styrelsens eller direktionens ansvar
goras pa rattvisa marknadsvillkor, sirskilt med avseende pé
rinta som erldggs till bolaget och sdkerhet som stills till
bolaget for de ldn och forskott som avses i forsta stycket.
Tredje mans kreditvardighet eller, om transaktioner med flera
parter gors, varje enskild deltagande parts kreditvardighet
skall vederborligen ha undersokts.

Transaktionerna skall av styrelsen eller direktionen pa for-
hand understillas bolagsstimman for godkdnnande, varvid
bolagsstimman skall fatta beslut med tillimpning av de reg-
ler for beslutforhet och majoritet som faststills i artikel 40.
Styrelsen eller direktionen skall ligga fram en skriftlig rap-
port for bolagsstimman och i den ange skilen for transak-
tionen, bolagets intresse av att genomféra en sidan
transaktion, de villkor pé vilka transaktionen genomfors, de
risker transaktionen kan medfora for bolagets likviditet och
solvens samt den ersittning mot vilken tredje man avses for-
virva aktierna. Denna rapport skall inlimnas till registre-
ringsmyndigheten for offentliggorande i enlighet med
artikel 3 i direktiv 68/151/EEG.

Det totala ekonomiska bistdnd som beviljas tredje man fér
inte vid ndgot tillfille leda till att nettotillgdngarna minskas
sd att de understiger det belopp som specificeras i arti-
kel 15.1 a-b, med beaktande ocksd av en eventuell minsk-
ning av nettotillgdngarna som kan ha intriffat genom
bolagets forvirv eller forvirv for bolagets rakning av dess
egna aktier i enlighet med artikel 19.1. P4 skuldsidan i
balansrikningen skall bolaget féra upp en reserv, som inte
far tas i ansprik for utdelning, av beloppet for det totala
ekonomiska bistdndet.

Om tredje man med hjilp av ekonomiskt bistdnd fran bola-
get forvirvar egna aktier i den mening som avses i arti-
kel 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.”

Foljande artikel skall inforas:

"Artikel 23a

Om enskilda medlemmar av styrelsen eller direktionen i ett
bolag som ir part i en sidan transaktion som avses i arti-
kel 23.1, eller enskilda medlemmar av styrelsen eller direk-
tionen i ett moderbolag i den mening som avses i artikel 1 i
radets direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 om sam-
manstilld redovisning () eller ett sidant moderbolag sjalvt,

eller enskilda personer som handlar i eget namn men pa
uppdrag av medlemmarna i sddana organ eller pa ett sddant
moderbolags vignar, dr motparter i en sddan transaktion,
skall medlemsstaterna med hjilp av limpliga sidkerhetsatgér-
der tillse att sidana transaktioner inte strider mot bolagets
basta.

() EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast dndrat
genom direktiv 2006/43/EG.”

8. Tartikel 27.2 skall andra stycket ersittas med f6ljande:

"Artikel 10.2 och 10.3 samt artiklarna 10a och 10b skall
tillimpas.”

9. Tartikel 32 skall punkt 1 ersittas med foljande:

"1. Om det tecknade kapitalet minskas, skall &tminstone
de borgenirer vilkas fordringar har uppkommit fore offent-
liggorandet av beslutet om minskningen, ha ritt att minst
erhélla sikerhet for de fordringar som inte dr forfallna till
betalning vid tidpunkten for offentliggorandet. Medlemssta-
terna far dsidositta denna ritt endast om borgendren har
betryggande sikerhet eller sddan sakerhet inte behovs med
hinsyn till bolagets stillning.

Medlemsstaterna skall faststdlla under vilka villkor den rat-
tighet som anges i forsta stycket far utévas. Medlemsstaterna
skall under alla forhéllanden sikerstilla att borgendrerna
tillldts gora framstallningar till behorig forvaltningsmyndig-
het eller domstol om betryggande sikerheter, forutsatt att de
pa ett trovardigt sitt kan visa att minskningen av det teck-
nade kapitalet gor att deras fordringar riskerar att inte gott-
goras och att de inte erhdllit ndgra betryggande sikerheter
fran bolaget.”

10. T artikel 41 skall punkt 1 ersittas med foljande:

”1. Medlemsstaterna far fringd bestimmelserna i arti-
kel 9.1, artikel 19.1 a forsta meningen samt artiklarna 25,
26 och 29 i den man det behovs for att bestimmelser skall
kunna antas eller tillimpas som har till andamal att under-
latta for anstillda och andra i den nationella lagstiftningen
angivna personkategorier att fa del i foretagens kapital.”

Artikel 2

1. Medlemsstaterna skall sdtta i kraft de lagar och andra for-
fattningar som 4r nodviandiga for att folja detta direktiv senast
den 15 april 2008.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser skall de innehélla
en hanvisning till detta direktiv eller atf6ljas av en sddan hanvis-
ning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hanvis-
ningen skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.
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2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verldimna texten Artikel 4
till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv. Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfdrdat i Strasbourg den 6 september 2006.
Artikel 3
Pd Europaparlamentets vagnar Pa rddets vagnar

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det J- BORRELL FONTELLES P. LEHTOMAKI
har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning. Ordférande Ordforande




