\yteckningslan

och forvarvs-
laneforbudet

Bor lan som lamnas fran ett emitterande
bolag, i syfte att finansiera lantagarens aktie-
teckning 1 bolaget, traffas av aktiebolagslagens
forvarvslaneforbud?

I slutet av 2020 behandlade Skatteverket ett drende dar myndigheten lat meddela att
den ansdg att 1an som lamnas for att teckna nyemitterade aktier i langivande bolag
omfattas av det sa kallade forvarvslaneforbudet i 21 kap. 5 § aktiebolagslagen (ABL).
Beslutet overklagades till regeringen som nyligen avslog 6verklagandet. Darigenom
skapades ny praxisien fraga som hittills inte har behandlats i vare sig férarbeten,
doktrin eller tidigare praxis. I en nyutkommen examensuppsats vid Uppsala uni-
versitet undersoker jur. kand Oscar Bang dels om Skatteverkets beslut ar forenligt
med den aktiebolagsrattsliga regleringen som praglas av saval legalitetsprincipen
som EU-direktiv, och dels vilka konsekvenser beslutet kan fa.

I denna artikel, som ingar i artikelserien Nytt fran Akademin, sammanfattar Os-

car Bang och Carl Svernlov slutsatserna.
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Denna artikel ingdr i artikelserien Nytt frén
Akademin dar Carl Svernldv tillsammans med
nyutexaminerade jurister presenterar intres-

santa rén som framkommit i examensarbeten.

an for gdldendrens teck-
ning av nyemitterade
aktier i langivande bo-
lag, fortsdttningsvis
kallade nyteckningslan,
ar ett relativt obeprovat
och okdnt finansierings-
uppldgg med potential
att skapa battre forut-
sdttningar for féretags
kapitalanskaffning. Uppldgget innebdr att ett bolag,
i samband med en nyemission, lamnar lan till en
investerare som tecknar och betalar for de nyemit-
terade aktierna i bolaget varigenom bolaget far en
fordran pa aktietecknaren. Lanet anvands saledes
omgaende till att betala for aktieteckningen, pa det-
ta satt forblir utlanande bolags likviditet of6randrad
inledningsvis. Férdelarna med uppldgget ar att in-
vesterarna inte pa férhand behoéver ha tillgang till
det kapital som krévs for att teckna aktierna. Lanet
kan investerarna dterbetala senare, eventuellt efter
att ha fatt avkastning och utdelningar fran sitt ak-
tiedgande. For nyemitterande bolag innebar det att
antalet potentiella investerare utdkas eftersom fler
far mojlighet att investera, nagot som sdrskilt kan
tankas vara attraktivt for mindre privata aktiebolag
med tillvixtambitioner att erbjuda, som annars kan
hasvart att locka investerare. Bolaget far visserligen
inte omedelbart mer kontanta medel varfor upp-
lagget till exempel inte lampar sig for att finansiera
snabba investeringar. Daremot forstdarker bolaget
sin balansrdkning med fordringen pa aktieteckna-
ren som pa sikt kommer kunna anvandasiverksam-
hetenitakt med attldanet amorteras, dartill kan bola-
get tillgodogora sig ranteinkomster fran lanet.
Forvarvslaneforbudet dr en straffsanktionerad
regel som innebdr att bolag som huvudregel inte
far lamna 1an, ge férskott eller stdlla sikerhet i syf-
te att finansiera mottagarens forvarv av aktier i det
utldnande bolaget. Det berdrda bolaget i det aktu-
ella drendet menade, till skillnad fran Skatteverket
och regeringen, att 1an som lamnas i syfte att teckna

nyemitterade aktier inte kan anses falla in under
begreppet forviarva aktier sasom 21 kap. 5 § ABL f6-
reskriver. I Skatteverkets namnda beslut i Dispens
enligt 21 kap. 8 § aktiebolagslagen (ABL), 8-600293,
2020-12-17,drog myndigheten slutsatsen att det ovan
beskrivna upplagget traffas av férvarvslaneférbudet
i21kap. 5 § ABL. Beslutet 6verklagades men avslogs
nyligen av regeringen i Overklagande av Skattever-
kets beslut i fraga om undantag frdn det s.k. férvdrvs-
ldneforbudet i aktiebolagslagen, JU2021/00621, 2021-
06-10.

Lanefdrbudsreglernas

bakgrund och syften

Lanefoérbudsreglerna inférdes i svensk ratt pa 70-ta-
let och delas upp mellan forvarvslaneférbudet och
det sa kallade generella laneférbudet. Det sistnamn-
da innebdr att bolag som huvudregel inte far limna
penninglan eller stdlla sikerhet till en krets bestden-
de av bland annat aktiedgare, styrelseledamdéter, VD
samt ndrstdende till dessa. Genom att trdffa foresta-
ende aktiedgare och dessas ndrstaende vilka annu
inte ingdr i det generella laneférbudets férbjudna
krets, fyller forvarvslaneforbudet delvis en kom-
pletterande funktion i férhallande till det generella
laneférbudet.Iférarbetenatillinférandet avlanefor-
budsreglerna angavs att de syftade till att motverka
en speciell form av skatteflykt samt till att skydda
bolagens borgendrer mot transaktioner som riske-
rade att urholka den davarande aktiebolagslagens
kapitalskyddsregler varav framst det senare betraf-
fade forvarvslaneférbudet. Bide motiven och reg-
lernas utformning har varit féremal for omfattande
kritik genom aren av alltifran tunga akademiker och
praktiserande jurister till statliga utredningar och
Lagradet. Framst har de skatterdttsliga syftena i den
aktiebolagsrattsliga kontexten ifragasatts liksom
den ologiska avvdgningen i att bolag inte far 1ana ut
samma pengar som de far dela ut (jamfor olovliga
vardeoverforingar, 17 kap. 3 § ABL), samt de timligen
harda sanktionerna f6r brott mot laneférbudsregler-
na dar fangelse ingar i straffskalan. Dessutom har
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”Saledes finns anledning att tolka
forvarvslaneforbudet restriktivt och
lagga stor vikt vid bestaimmelsens ordalydelse. ”

reglerna ansetts svartillampade och haft stor prak-
tisk betydelse da de bland annat satt kdppar i hjulen
for vissa foretagsférvarv. Trots kritiken har endast
nagra mindre férdndringar av l1aneférbudsreglerna
genomforts sedan inférandet pa 70-talet. De borge-
narsskyddande motiven till férvarvslaneférbudet
galler alltjamt dven om bestimmelsen numera ocksa
delvis praglas avden EU-rdttsliga regleringen.
Genom Sveriges EU-intrade 1995 skulle direktiv
77/91/EEG implementeras i svensk ratt. I direktivet
som var tilldmpligt pa publika aktiebolag stadgades
bland annat att medlemsstaterna var skyldiga att
infora ett férbud mot férvarvslan. Fér svenskt vid-
kommande innebar direktivet inte att nagra storre
forandringar var nédvandiga avseende regleringen
om férvarvslan eftersom ett férbud redan fannsiden
davarande aktiebolagslagen. Vissa anpassningar ge-
nomfdérdes dock till direktivets terminologi vilket
gjorde att forvarvslaneforbudets tillimpningsom-
rade utékades nagot. Det totala EU-rattsliga férbudet
mot forvdrvslan for publika aktiebolag mjukades
senare upp till att tillata forvarvslan under nagra
angivna forutsattningar, det lamnades dock fritt for
medlemsstaterna att fortsitta férbjuda férvarvslan.
Den EU-rdttsliga regleringen kring férvarvslan har
idag tagits in i artikel 64 i direktivet (EU) 2017/1132
(konsolideringsdirektivet) men har i princip haft
samma materiella innehall sedan uppmjukningen.

Lagtolkning

Da forvarvslaneférbudet delvis grundar sig i EU-di-
rektiv behover 21 kap. 5 § ABL tolkas direktivkon-
formt for att s6ka svar om nyteckningslan ska anses
omfattas av bestimmelsen. EU-domstolen har i sin
praxis slagit fast att EU-konform tolkning av natio-
nell ratt ska ha en 6verordnad stdllning, principen
gdller dven om direktivsbestammelsen dr fakultativ
(det vill sdga frivillig for medlemsstaterna att infora,
vilket dr fallet hdr) men far inte leda till att den na-
tionella bestdmmelsen tolkas i strid med sin ordaly-
delse. Det finns visserligen nagra vaga indikationer
fran den EU-réttsliga doktrinen samt en skrivning i
artikel 64.51konsolideringsdirektivet som méjligen
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talar for att det vore mest i linje med konsoliderings-
direktivet att tolka in nyteckningslan under for-
varvslaneférbudets tillimpningsomrade. Som sagt
forutsatter en sadan tolkning dock att ordalydelsen
i21kap.5 § ABL inte asidosétts.

Laneférbudsreglernas straffrattsliga sanktioner
medfor att straffrattsliga principer behéver beaktas
nar reglerna tolkas. Darf6r rader det stor enighet i
doktrinen om att legalitetsprincipen, som genom-
syrar hela straffrdatten, har en sdrstdllning vid lag-
tolkningen av laneférbudsreglerna. Vidare innebar
legalitetsprincipen ett férbud mot analogislut vid
strafftillampningen vilket f6ljer av 1 kap. 1 § brotts-
balken. Sdledes finns anledning att tolka forvarvs-
laneférbudet restriktivt och lagga stor vikt vid be-
stammelsens ordalydelse.

Omfattningen av begreppet férvdrva i 21 kap. 5
§ ABL ar centralt for att avgora huruvida nyteck-
ningslan ska anses trdffas av forvarvslaneférbudet.
Skatteverket och regeringen gjorde som sagt gdllan-
de att teckna nyemitterade aktier omfattas av be-
greppet férvdrva aktier vilket 1ag till grund for deras
respektive beslut. I brist pa en rattslig definitionen
av forvdrv i lagtexten far ledning sékas i férarbete-
na till ABL for att forstad vad som avses med begrep-
pet. Det ndrmaste en definition som ges dar ar en
skrivelse i specialkommentaren till 4 kap. 28 § ABL
(prop. 2004/05:85 s. 561) som rér hembudsforbehall.
Dar stadgas det att ordet forvdrv tacker alla slag av
dganderitts6vergangar och att saledes bodelning,
arv, testamente, bolagsskifte och fusion omfattas av
ett hembudsforbehall. Aktieteckning nimns inte.
Forvarv far alltsa férstas som en dganderéttsover-
gang dar ena parten avhander sig egendomen varvid
en annan part erhdller densamma. Vid en aktieteck-
ning sker inget avhdandande - aktierna som teckna-
ren erhadller existerar inte fore teckningen - varfor
nagon dganderdttsévergang inte kan anses komma
till stand. Darmed uppfyller aktieteckning inte vad
som forefaller vara kriterierna for ett férvarv enligt
forarbetenatill ABL.

Ut6ver det ovan anforda talar den systematiska at-
skillnaden som gors mellan begreppen férvédrva och



teckna aktier i ABL for att begreppen inte kan inord-
nas under varandra. Till exempel anvands formule-
ringen "teckna eller forvarva”il kap. 7 § ABL, och i
19 kap. 1 respektive 4 §§ ABL finns separata reglingar
for forvarvavegnaaktier d ena sidan och teckningav
egna aktier d andra sidan.

Atskillnaden som gérs mellan férvérva och teck-
na i ABL maste rimligen férstas som att begreppen
betecknar tva olika forfaranden som lagstiftaren
bed6mt ska hallas isdr vid utformningen av aktie-
bolagslagstiftningen, i annat fall hade atskillnaden
inte varit nédvandig. Ordalydelsen i 21 kap. 5 § samt
ABL:s systematik avseende teckning och férvdrv av
aktier talar saledes for att nyteckningslan inte bor
traffas av forvarvslaneférbudet.

Inte heller ger en dndamalsenlig tolkning i ljuset
av forvarvslaneférbudets forarbeten, stod for upp-
fattningen att nyteckningsldn bor falla inom be-
stimmelsens tillimpningsomrade. Eftersom de 1an
som ldmnas till investerare fran emitterande bolag
genast atergar i form av betalning for aktieteckning
forsatts bolagets borgendrerinteien samre stdllning
jamfort med fore emissionen och nyteckningslanet
-darmed kompromissas inte de rent borgendrsskyd-
dande motiven som ligger till grund fér férvarvsla-
neférbudet.

Mot bakgrund av det som nu sagts avseende lag-
tolkningen av forvarvslaneférbudet kan konstate-
ras att begreppet férvdrva i 21 kap. 5 § ABL inte kan
utstrdckas till att omfatta teckning av nyemitterade
aktier. Med beaktande av att férvarvslaneférbudets
ordalydelse inte far dsidosattas ligger slutsatsen
ndratill hands att nyteckningslan inte kan trdffasav
bestammelsen.

Konsekvenser av Skatteverkets och
regeringens beslut

Givet nyteckningslanens hittills begransade fore-
komst i Sverige, vore det 6verdrivet att tala om nagra
chockartade negativa konsekvenser for svenska fo-
retag och svensk ekonomi vid ett forbud mot dessa.
Med det sagt, kan vissa betydelsefulla slutsatser
dras fran diskussionen ovan férutom att Skattever-
kets och regeringens standpunkt i fragan sannolikt
inte ligger i linje med forvarvslaneforbudets ordaly-
delse och dirmed inte heller legalitetsprincipen som
sarskilt bor pragla tolkningen av bestdmmelsen.

Det star klart att manga svenska foretag, i synner-
het mindre, fortfarande befinner sig i en besvarlig
ekonomisk situation i kélvattnet av covid-19-pan-
demin, trots de statliga stodatgiarder som gjorts till-
gdngliga. I det hdrldget bor varenda atgiard som skul-
le kunna underlitta for smaféretagen och ilangden
bidra till ekonomisk tillvixt 6vervdgas, sarskilt med
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tanke pa att foretag med farre dn 50 anstdllda star fér
drygt 40 procent av all omsdttning och innehar 45
procent av alla anstdllda i Sverige. En sadan tankbar
atgdrd ar just att tillata nyteckningslan for att pa det
inledningsvis beskrivna sdttet underldtta investe-
ringar i dessa. Foljaktligen hade dven rdttspolitiska
skdl kunnat anforas for att regeringen inte skulle ga
pa Skatteverkets linje i det aktuella drendet. Manga
smaforetagar for tillfdllet i stort behovavatt anskaf-
fa kapital for att ta sig ur deras svara ekonomiska
situation och pabdérja tillvixtresor. Att regeringen
genom sitt avslagda stanger dorren till nytecknings-
l1an (i alla fall for nu), sinder olyckliga signaler till
svenska foretag, sarskilt de mindre, och innebar ett
stegifel riktning for svensk ekonomi.

Ut6ver det ovan sagda kan, som manga ganger ti-
digare, konstateras att laneférbudsreglerna lamnar
mycket att 6nska. Reglernas bitvis bristande logik
och odefinierade tillimpningsomrade skapar frik-
tion och osdkerhet i ndringslivet vilket inte ar 6nsk-
vart i en ekonomi som motsatsvis behdver backas
upp av ett effektivt och tydligt regelverk. Lanefor-
budsreglerna bor darfor ses 6ver och revideras pa ett
sdtt som sadtter foretagen och pa langre sikt ekono-
misk tillvaxt i forsta rummet.

OSCAR BANG,
jur kand. och bitrddande jurist pd Baker McKenzie.

CARL SVERNLOV,
advokat och partner pd Baker McKenzie.
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