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Svarigheter vid implementeringen av den
amerikanska venture capital-modellen 1 Finland
med hinsyn till var aktiebolagslag*

1. Bakgrund och teoretiska utgdngspunkter

1.1. En réittsekonomisk ansats

Den teoretiska och empiriska rittsekonomiska forskningen om aktiebolagsritten
i allmiinhet men framforallt om venture capital-verksamhéten har varit och 4r
fortfarande sérskilt framtridande i USA. Ett generellt mél for aktiebolagslag-
stiftningen anses enligt den ekonomiska teorin vara att bidra till att minska
agent- och transaktionskostnaderna,! eftersom en minskning av de samma ge-
nom en effektivare kapitalallokering anses uppmuntra ekonomisk verksamhet,
vilket frimjar investeringar och silunda anses 6ka vilfirden i hela samhillet.?
Malséttningen for kapitalplaceraren dr maximal virdeSkning av mélforeta-
gets® aktier vid kapitalplacerarens exit. I ett kapitalplaceringssammanhang fung-
erar oftast kapitalplaceraren som principal och ledningen som agent. Med led-
ning avser jag grundaren (entreprendren) av malforetaget. Denne sitter dven i
dess styrelse och fungerar dtminstone initiellt som VD déri.* Ledningen 4r oftast
majoritetsakticigare i mélforetaget. Jag har av praktiska skil skilt kapitalplace-
raren frn ledningen, trots att dven denne oftast sitter med i ett malforetags
styrelse. Enligt ABL kap. 6:1.1 innefattar begreppet »bolagets ledning» endast

*  Artikeln bygger pa en licentiatavhandling vid Helsingfors universitet (ht 2005) med rub-
riken: »Venture capital finansiering i ett malforetag — en rittsekonomisk approach ur ett nor-
mativt regleringsteoretiskt perspektiv».

' Som agentkostnader avses allmint utgifter som uppstar av principalens Svervakningsre-
laterade kostnader, kostnader att knyta agentens intressen till foretagets (aktiedgarnas) samt en
residualforlust, som utgérs av divergensen mellan formdgenhetsmaximerande beslut och de
beslut och handlingar som agenten foretar. Se ndrmare hirom t.ex. i Macey (1993), s. 28,
Bergstrom-Samuelsson (1997), s. 72, Airaksinen-Jauhiainen (1997), s. 32, Timonen (1997),
s. 91 ff., Jensen-Meckling (1976), s. 308. Om transaktionskostnader, se t.ex. Timonen (1997),
s. 91 ff.

2 Hansmann — Kraakman (2004), s. 22. Jfr Macey (1993), s. 28.

3 Milforetaget utgors hir av ett aktiebolag, som etablerats av ledningen och vari kapitalpla-
ceraren investerar.

4 For en utforlig framstillning om begreppet ledning (ur ett juridiskt och ekonomiskt per-
spektiv), se Toiviainen (1992), s. 214 f, 219 ff.
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styrelsen som enda obligatoriska organ. Enligt samma paragraf kan likvil ett
bolag ha en VD och/eller ett férvaltningsrad.’

Enligt principal-agentteorin skall principalen f6r att minska riskerna fa
agenten att sjdlv via olika incitament dra nytta av att driva principalens nytta.

1.2. Problemstillning

Bolagsrittsligt bestdr intressekonflikten mellan aktiesigare och foretagsledning
diri att aktiefigarna/principalen forutsitter att féretagsledningen/agenten gor allt
for att maximera bolagets virde (eller aktiefigarnas investeringar), medan fore-
tagsledningen didremot kan ha divergerande preferenser och intressen, t.ex. att
maximera sin egen nytta genom att ta ut stora l6ner, bonus, 4gna sig at fritids-
intressen och dérigenom utnyttja bolagets resurser fér eget bruk.® Detta stimmer
Overens dven inom kapitalplaceringsverksamheten trots att méalforetagets led-
ning oftast fungerar som majoritetsaktiedgare. Sagda principal-agent-forhal-
lande kan enligt Timonen’ betraktas med aktiebolagsrittsliga Sgon endast som
ett forhdllande mellan aktiedgarna (kapitalplacerarna) och ledningen, eftersom
endast ledningen sdsom agent kan ha en bolagsrittslig skyldighet att ta kapital-
placerarens (principalens) behov i beaktande. Timonen?® anser att svirigheten
med implementeringen av principal-agentteorin i en (bolags) riittslig kontext
ligger i att vér rittsordning saknar den institutionella ram, dvs. trust-institutio-
nen,’ som i amerikansk ritt ligger bakom denna teori. Eftersom trust-institutio-
nen eller motsvarande reglering inte enligt Timonen existerar hos oss bér prin-
cipal-agentteorin enligt honom rittfiardigas pa ett annat sitt for att kunna tili-
ldmpas normativt hos oss i en bolagsriittslig milj6. Harvidlag dr jag sjilv beni-
gen att betona att vi har ett trustliknande »arrangemang», som bara forstirkts
genom att vi t.ex. i motiven till ABL expresis verbis uttryckt en lojalitetsplikt
for ledningen.'® Principal-agentteorin kan dérfor enligt min mening med fordel
betraktas ur ett aktiebolagsrittsligt perspektiv sdsom ett forhdllande mellan ka-
pitalplaceraren (principal) och ledningen (agent). Problemen kan mahinda kon-

5 Taxell (1983), s 53. Taxell talar om det »rittsliga» begreppet »bolagets ledning». Enligt
Taxell, ibid., koncentreras den egentliga ledningen hos styrelsen och VD:n. Ledningen utgor
enligt Toiviainen (1992), s. 219 av styrelsen (minimi), férvaltningsradet och VD:n (maximi).
VD:n var enligt GABL obligatorisk i féretag med ett aktiekapital pd minst 80 000 euro. Bola-
get skulle enligt samma lag ha minst sistnimnda aktiekapital for att genom bolagsordningsbe-
stimmelse kunna vilja ett forvaltningsrad. Styrelsen kan med st6d av bolagsordningsbestim-
melse ge dven utomstéende en ritt att representera bolaget (ABL 6:26).

¢ Macey (1993), s. 30 f., Se nirmare om principal-agentteorin, M#honen — Villa (2006),
speciellt s. 73, 86 ff., 92 ff.

7 Timonen (1997), s. 167., Mih6nen — Villa (2006), s. 92 ff.

8 Timonen (1997), s. 165 ff.

®  Trust-begreppet har sitt ursprung i engelsk ritt, se t.ex. Mikkola (2003), s. 4 ff. Se #ven
Mihonen (1998), s. 233.

' Ledningens lojalitetsplikt (»hoitovelvollisuus») har tidigare uttryckts av Cederberg (1934),
s. 26 och i Motiven (ABL), s. 42. Se @ven Méhonen — Villa (2006), s 107 ff., 115 ff.
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kretiseras dven i de fall d& ledningens atgérder inte till alla delar sammanfaller
med vinstmaximeringen, men trots det 4r i konformitet med méalforetagets bis-
ta.

1.3. Mdlséittning

Min priméra malsittning och mitt kunskapsintresse i denna artikel 4r att appli-
cera ovannédmnda principal-agentteori i en kapitalplaceringsmiljé genom att
testa huruvida frimst vér aktiebolagslag stiller hinder i vigen for att kapitalpla-
cerarna och ledningen pi ett »effektivt» siitt skall kunna agera vid fullgdrandet
av en av sina huvuduppgifter, dvs. att maximera méilféretagets (aktiens) virde i

“exiten. Aktiebolagslagens effektivitet belyses bl.a. pa basis av en kort kompara-
tiv Oversikt Over regleringen i delstaten Delaware, USA. Jag har granskat och
jdmfort vissa enligt min mening relevanta delar av aktiebolagslagstiftningen
dérstiddes med vér inhemska dito (GABL/ABL), eftersom VC-konceptet inklu-
sive aktiedigaravtalen i stor utstrickning synes ha dverforts fran USA till verk-
samheten i Finland. Jag har valt aktiebolagslagen i Delaware eftersom majori-
teten av de amerikanska foretagen inom VC-branschen enligt uppgift &r regist-
rerade dar."!

Effektivitetsbegreppet 4r mangtydigt och svérhanterbart, varfér anvénding-
en av detsamma inom juridiken dven har varit foremal for befogad kritik. Ef-
fektiviteten skall bl.a. vara ett uttryck for stérsta méjliga vinstmaximering, i
frdmsta rummet med hénsyn till kapitalplaceraren, men 4ven ett uttryck for att
ledningens legitima och godtagbara intressen tillgodogors, varigenom bigge
parter gynnas. Genom effektivitetsbegreppet granskas aktiebolagslagens funk-
tionsduglighet. Jag understryker girna att ekonomisk effektivitet naturligtvis
inte dr det enda »saliggbrande», eller ldngt ifrin det enda relevanta kriteriet vid
lagstiftning och réttstillimpning. En av utgdngspunkterna i denna artikel 4r lik-
vil att vinstmaximeringen for aktiedgarna (hdr kapitalplacerarna) 4r det exklu-
siva kriteriet for beslutsfattarna i bolaget.

1.4. Den aktiebolagsrdttsliga lojaliteten som ett effektivitetsbefrimjande medel

I motiven till ABL (1:8)'" definierar man ledningens uppgifter (skyldigheter)
genom att konstatera att den dels har en omsorgsplikt eller vérdplikt, dels en
plikt att agera i bolagets och i samtliga aktiedgares intresse. Sistndmnda skyl-
dighet anses enligt sagda motiv innebira en lojalitetsskyldighet for ledningen.
Omsorgsplikten har framforallt relevans med beaktandet av ett mojligt skade-

1t Littenberg — Schauder (2004), s. 1.
2 Motiven (ABL), s. 41, ABL 1:8: »Bolagets ledning skall omsorgsfullt frimja bolagets
intressen.» Se Mihonen — Villa (2006), s. 120 f.
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standsansvar for ledningen. Speciellt understryker man i motiven® att man vid
betraktandet av ledningens omsorgs- jimte lojalitetsplikt 4r hdnvisad till att
granska ledningens uppgifter i enlighet med ABL 6:2, men valueringen tar fram-
forallt sikte pa hur ledningen handlar med beaktandet av bolagets dndamal (1:5).
I motiven dras ett likhetstecken mellan handlandet i bolagets intresse och ett
handlande som ir férenligt med dess syfte eller andamal.* Handlandet i enlighet
med bolagets bista innebdr i sista hand en skyldighet for ledningen att handla i
alla aktiedigares intresse.’” Salunda synes ledningen i ett mélforetag direkt med
stdd av ABL kunna bli skadestindsskyldig gentemot mélforetaget f6r opportu-
nistiskt beteende genom att ledningen brister i sin lojalitetsplikt betrédffande
vinstmaximeringskriteriet, dvs. bolagets andamél enligt presumtionsbestimmel-
sen i 1:5.' En eller flera ledaméter i malforetagets ledning har t.ex. handlat
endast i sitt eget intresse pa bekostnad av bolagets, och indirekt pa bekostnad av
kapitalplacerarnas, intresse. Att handla endast p ett sétt som direkt fraimjar bara
en viss aktiedgare eller vissa aktiedgares intressen strider mot bestimmelsen om
ledningens uppgifter enligt ABL 1:8. Bestdmmelsen i 1:5 ABL innebir inte en
skyldighet att producera storsta mojliga drliga dividend at aktieigarna, utan
vinstgenereringen bor kunna ses pé ldngre sikt.”” Investeringar i bolaget kan vara
forenliga med bolagets och dirigenom dven med aktiefigarnas intressen. Samti-
digt som bolagets forméga att generera storre vinster 6kar, Okar dven aktiernas
virde. Skadestindsbestdmmelserna i och motiven till ABL'® synes vid en forsta
anblick inte vara helt kristallklara till alla delar. For att kapitalplaceraren, sisom
aktiedgare, ens i teorin skall kunna aberopa skadestind enligt 22:1.2 direkt av
ledningen som uppsatligen eller av vardsloshet har brutit mot ABL:s bestdm-
melser eller bolagsordningen, krivs vid sidan av t.ex. ABL 1:8 (omsorgs- och
lojalitetsplikten) att dven t.ex. ABL 1:5 (bolagets dndamal) dvertritts.'® En an-
nan sak #r sedan att kunna bevisa att ledningen brustit i sin omsorg om vinst-

3 Motiven (ABL), s. 41.

o Ibid.

15 ] Motiven (ABL), s. 41 har man uttryckligen uttryckt att man inte skall tolka ledningens
skyldigheter for snivt. Sdlunda kan ledningens anstringningar, vilka riktar sig mot Skandet av
aktiens varde, vara helt acceptabla enligt bestimmelsen, trots att man inte i forsta hand strivat
efter »bolagets» bista. Se Salonen (2000), s. 118.

16 Ibid., s. 41: »Att ledningsmedlemmarna férvintas handla pa ett sétt som ir forenligt med
bolagets intresse innebér att de har en lojalitetsplikt mot bolaget och i sista hand mot samtliga
aktietigare». Bolagets bista innebir enligt motiven att handla i enlighet med bolagets dndamal.
Overtradelse av ABL [:5 motsvaras av GABL:s presumtionsbestimmelse i 12.1.2. Se M#honen
-~ Villa (2006), s. 115, 135, och dédr anford litteratur.

17 Motiven (ABL), s. 39, Se dven Mihonen — Villa (2006), s. 93 och dér anford litteratur.

8 ABL 22:1.1 och 22:1.2; For att ledningen skall bli ersittningsskyldig till annan part &n
bolaget kriivs att skadan har orsakats genom Svertridelse av andra bestdmmelser i aktiebolags-
lagen eller bolagsordningen dn Gvertradelse av bestimmelsen om den allm#nna omsorgsplikten
i ABL 1:8, se Motiven (ABL), s. 196, och Mahonen — Villa (2006), s. 135.

9 Motiven (ABL), s. 39, dir det uttrycks att bolagets dndamal kan innefatta en vinstmaxi-
mering for aktiefigarna.
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maximeringen samt dessutom att bevisa skadans storlek pé ett relevant sitt. Helt
riktigt har Mdhonen och Villa® riktat kritik mot regleringen av lojalitetsprinci-
pen i ABL. Man kan friga sig varfor t.ex. lagstiftaren inte klart utskrivit att
oaktsamhetspresumtionen skall gilla till den del som har att gora med ledning-
ens lojalitet. Agentens lojalitet gentemot principalen 4r en av hornstenarna i den
moderna foretagsteorin (dér principal-agentteorin stér i fokus). I lagmotiven kan
tamligen klart utldsas att man som grund f6r den nya regleringen har anammat
réttsekonomisk teori och argumentering. And4 har man inte »Gppnat» det mate-
riella innehdllet betriffande lojalitetsbegreppet pj ett entydigt sitt. Lojalitets-
skyldigheten &r inom den rittsekonomiska doktrinen ett av huvudbegreppen dé
man skall 18sa eller preventivt minska intressekonflikterna och dirmed de sk.
agentkostnaderna mellan agent och principal. Indirekt kan man likvil utlisa i
ABL 22:1.3 in fine, att oaktsamhetspresumtionen dven giiller situationer, dir
skadan har orsakats genom att en réttshandling eller ett jamforbart arrangemang
har vidtagits till forman f6r nigon som hor till bolagets nérmaste krets (dvs.
agenten).

Enligt Abo universitets? utlitande ir paragrafen om ledningens uppgifter
for abstrakt och for generellt reglerad. Bolagets intresse borde enligt sagda ut-
latande klart forknippas med bolagets syfte. Salunda efterlyser man i utlitandet
att omsorgs-respektive lojalitetsplikten borde inféras expressis verbis i sjdlva
lagtexten. Detta skulle méhinda p4 ett konkretare sitt gynna dven kapitalplace-
rarna, dér vérdedkningen av mélforetagets aktier ligger som grund i hela deras
verksamhet.

2. Den bolagsrittsliga verkstillbarheten av vissa essentiella
aktiedgaravtalsbestimmelser

2.1. Allméint

For att kunna genomfora sina mélsittningar och ddrigenom minska agentkost-
naderna bor kapitalplaceraren i aktiesgaravtalet och till viss del i bolagsord-
ningen ges en mojlighet att kontrollera och bevaka sin investering genom olika
mekanismer. Flera av mekanismerna for att reglera avkastnin g och risk kan man
direkt hirleda ur aktiebolagslagens bestimmelser, medan man for vissa, for ett
kapitalplaceringprojekt viktiga kontrollrittigheter, bor infora nirmare bestim-
melser i aktiedgaravtalet.

% Mihonen — Villa (2006), s. 136.

' TY 17.9.2003, s. 4. Enligt HY 15.8.2003 har man likaledes helt befogat riktat kritik mot
de ndgot virriga skadesténdsskyldighetsbestimmelserna i ABL 22:1.1 och 2. Liknande tankar
har dven uttalats av Dotevall (1989), s. 278 f. betriiffande den svenska aktiebolagslagen.
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Aktiebolagslagstiftningens bestimmelser ticker ett mycket brett filt av al-
lehanda aktiebolag, och #r sétillvida mycket »generella» till sin natur. Vissa
bestimmelser dr obligationsrittsligt giltiga och medfér att den som bryter mot
bestimmelserna i aktiesgaravtalet kan &liggas bade vitesbelopp och skadestand.
Ifall aktiedgaravtalet har stridit mot absoluta bestimmelser i GABL har atgir-
derna enligt praxis? i vissa fall inte ens haft obligationsrittslig relevans. Ovan-
nimnda potentiella problem i en VC-milj6 har sikerligen delvis sin grund i det
faktum att ett flertal bestimmelser i aktiesigaravtalen, som ir bolagsrittsligt gil-
tiga i USA, har anammats av de finska kapitalplacerarna utan att man nddvin-
digtvis alltid har tagit hinsyn till bestimmelsernas aktiebolagsrittsliga status.

Klart &r att man bor iaktta stor forsiktighet vid implementeringen av den
»amerikanska modellen» p4 t.ex. finska férhallanden. Implikationerna mellan
de involverade parterna antas som en utgdngspunkt vara timligen likartade
runtom i vérlden. Fragan dr sdledes huruvida och i vilken utstrackning man for
minskandet av agentproblemen i vart land kan tillimpa de mekanismer vitka
beskrivits i den amerikanska ekonomiska teorin och dir testats empiriskt (juri-
diskt). Jag testar i denna artikel relevansen av vissa centrala finansieringsinstru-
ment och speciella avtalsklausuler i aktiesigaravtalen ur en inhemsk institutio-
nell, frimst bolagsrittslig, synvinkel. Frigan &r ndrmast vilken betydelse man
kan tillmita det faktum att den formella amerikanska institutionella ramen, hér
nirmast den bolagsrittsliga, synes skilja sig [rdn t.ex. den finska. Innan man
testar de generella teoretiska och empiriska slutsatserna man gjort i de ameri-
kanska undersokningarna bor man séldes ha en tdmligen klar bild av de institu-
tionella olikheterna linderna emellan, f6r att valuera vilka mekanismer som bist
bidrar till en virdemaximering, dvs. 4r dgnade att minska transaktions-respek-
tive agentkostnaderna.”

Enligt Méhonen® har bolagsritten i USA och i de europeiska linderna nir-
mat sig varandra. Den finska aktiebolagsritten har enligt honom under senare
tider klart amerikaniserats. De teoretiska skillnaderna anser han att frimst ut-
kristalliserar sig till att gdlla vad som anses med ett bolags syfte.”> Mihonen

% Se HHO S 1984/510: en bestimmelse i aktiedgaravtalet var inte bindande ens for parterna,
eftersom bestimmelsen stred mot absolut bestimmelse i GABL.

*  Se t.ex. Toiviainen (2002), s. 92 ff., (och framforallt 101 ff.), dér han som utgdngspunkt
helt riktigt konstaterar att det dtminstone a priori synes felaktigt att direkt implementera den
juridiska tankemodellen frén ett s.k. common law-land (t.ex. USA) till ett land som inte base-
rar sig pd denna tradition (t.ex. Finland). Flera bolagsrittsliga bestimmelser 4r hos oss av
tvingande karaktir, medan réttsnormerna i common law-linderna har sitt ursprung i domstols-
praxis, dir de reella argumenten har storre relevans vid avgorandet huruvida en ny situation
(rekvisiten) skall anses kunna avgéras pi basis av ett #ldre liknande domstolsavgorande. I
Motiven (ABL), s. 8, framfér man pé ett allmént plan att jimforelser mellan olika Hinders
bolagsrittsliga system ofta 4r ytliga och resultaten diskutabla da varje land har ett bolagsritts-
ligt system som #r anpassat till dess rittsliga och ekonomiska struktur.

2 Mihénen (2003), s. 4.

Z  Tbid.
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sammanfattar den angloamerikanska ansatsen genom att konstatera att en en god
aktiebolagslag & ena sidan skall ha som 4ndamal att ensidigt uppmuntra led-
ningen till att skota bolaget effektivt, varmed han avser en maximering av bola-
gets virde fOr aktiedgarna, och 4 andra sidan att skydda aktiedgarna fran led-
ningens opportunism for att pd detta sétt sinka agentkostnaderna.? Ifall en ak-
tiebolagslag i ett land inte uppfyller dessa krav pa en god aktiebolagslag kommer
aktiedgarna att flytta bolagen till sidana stater som minimerar agentkostnader-
na.”’

Pé grund av sin »allméngiltighet» f6rmar var aktiebolagslag inte alltid pa
ett adekvat siitt tillvarata kapitalplacerarens enligt min mening befogade och
legitima intressen. Aktiebolagslagen (sd dven GABL) innehaller flera absoluta
bestdimmelser, vilka mahinda inte alltid star i framfor allt kapitalplacerarens
intresse. Virdemaximeringen vid exiten #r det mest essentiella elementet for
kapitalplaceraren. De flesta och viktigaste bestimmelserna i aktiedgaravtalet har
att gora med vérdedkningen, varfor t.ex. kapitalplacerarens exitmojligheter en-
ligt aktiedigaravtalet ofta synes komma p kollisionskurs med aktiebolagslagens
absoluta bestimmelser om en akties fria dverlatbarhet. Ofta forekommande be-
stammelser av typ tag-along, drag-along, s.k. vestingklausuler, inldsningsbe-
stimmelser om good leaver, bad leaver och right of first refusal hor till de vik-
tigaste villkoren i aktiedgaravtalen i VC-sammanhang, men synes inte ha nigon
direkt bolagsrittslig relevans. Ovanndmnda aktiesigaravtalsbestdmmelser synes
inte alltid vara bolagsrittsligt verkstillbara ifall saken skulle underga en rittslig
granskning. Problemen har hos oss inte uppmirksammats i nigon stdrre mén.
Det finns ytterst {4 HD-fall som man analogt kunde anvinda i en VC-omgivning.
Rittspraxis for VC-verksamheten i Finland saknas. Enligt muntliga uppgifter av
négra intervjuade kapitalplacerarna synes dven inhemska skiljemannaférfaran-
den vara sillsynta. Avtalen har foljts, trots att bide ledningen och kapitalplace-
raren med stdd av GABL troligtvis skulle ha haft en mojlighet att erhilla ett
domstols- eller skiljemannabeslut som de facto skulle ha »neutraliserat» olika
bestdimmelser i aktiedgaravtalet pd bolagsrittsliga grunder. Hir torde ryktes-
aspekter ha sitt finger med i spelet. Parterna Snskar sikerligen i ett litet land som
Finland helst géra upp i godo i allehanda tvister.

Redan p.g.a. kapitalinvesterarnas begrinsade tidshorisont ir det av vikt att
som ett gemensamt mal understryka i aktieiigaravtalet malforetagets (aktiernas)
optimala viirdedkning jamte detaljerade villkor for nir och p4 vilket sdtt uttride
ur mélforetaget skall ske. Utgdngspunkten borde vara den att bégge parter skall
kunna identifiera sina allehanda mélséttningar och ge uttryck for dem genom att
skriva in mélsittningamna och medlen, for att uppna dem, i sjilva aktieiigaravia-
let. Ju mer riskfyllt ett investeringsprojekt #r, desto storre 4r behovet for en ka-

% Ibid. s. 5.
7 Tbid.
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pitalplacerare att kunna kontrollera malforetagets (ledningens) verksamhet. Det
ir i denna kontext som finansieringsinstrumenten och villkoren i aktiedgaravta-
let har en central roll.

2.2. Empiriska undersckningar

Vissa utldndska empiriska forskningsresultat har visat att de mekanismer i ak-
tiedigaravtalet och finansieringsinstrumentet som visat sig minska implikatio-
nerna mellan kapitalplacerare och ledning uppvisar stora likheter linderna emel-
lan trots de institutionella olikheterna.”® Resultaten dr kanske inte helt ovéintade.
Venture capital-finansieringen har visat sig vara en betydande faktor fér malfo-
retagen runt om i virlden och det lyckade »receptet» har anammats av flera
europeiska och Gvriga ldnder.?® I vért land har man generellt anpassat aktiebo-
lagslagstiftningen genom att t.ex. mojliggéra inférandet av flexibla finansie-
ringsinstrument i bolagsordningarna, for att pa detta sétt bl.a. underlitta kapita-
lanskaffningen i aktiebolagen.

Megginson (2002)* har stillt sig frAgan om det $ver huvud taget dr mojligt
att det kan vixa fram en global integrerad VC-verksamhet, eller om man fort-
sdttningsvis 4r hinvisad endast till en segmenterad nationell marknad med na-
tionella sérdrag. Trots att man kan spara stora likheter mellan VC-verksamheten
i USA och i Europa kan man tminstone inte dnnu, enligt Megginson, spéra en
verksamhet av global natur, och en dylik 4r inte heller enligt honom inom syn-
héll. Lander med en livskraftig VC-verksamhet, lik den i USA, synes i alla
hindelser enligt Megginson® forete vissa gemensamma karaktiristika. Bland
dylika ndmner Megginson bl.a. ett samhille som stoder en VC-verksambhet, ett
etablerat rittssystem med ett starkt minoritetsskydd, ett rittssystem som inte
bestraffar »start-ups», en tradition av entreprentrskap och risktagning, en fri och
rorlig arbetsmarknad med hog teknisk talang, en stark R&D-kultur och en stark
bors.* Fransett en stark bors, entreprendrskapstraditioner och risktagning synes
sistndmnda karakteristika passa vl in i véra forhallanden.

Kaplan, Martel och Strémberg* har i en undersékning utford i 23 linder,
granskat huruvida de amerikanska finansiella kontrakten (aktiedgaravtal) helt

¥ Kaplan — Martel — Strémberg (2005), s. 1. Jfr ovan, s. 478, betriffande M#hénens still-
mngstagande harvidlag.

Landstrom — Manigart — Mason — Sapienza (1998), s. 1.
% Megginson (2002), s. 2.
31 Tbid. s. 29; Se dven i Motiven till ABL, s. 8 f.
32 Megginson, s. 29.
3 Ifr Ibid. s. 30.
3 Kaplan ~ Martel — Stromberg (2005), s. 1 ff. (iven de skandinaviska linderna var med
bland de undersokta linderna). Majoriteteten av de undersékta mélféretagen utgjordes av
innovativa hogteknologibolag. Unders6kningen gillde vidare endast finansiering under malfo-
retagens initialskede.
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eller delvis kan implementeras i en annan (legal) institutionell omgivning. I
undersokningen klarlades hur man i kontrakten allokerade diverse cash flow-rit-
tigheter och kontrollrittigheter. Ett av slutresultaten var att konverterbara prefe-
rensaktier stod for merparten av de finansiella instrumenten i USA, medan ka-
pitalplaceraren i 6vriga ldnder huvudsakligen anvinde sig av vanliga stamaktier
eller av konverterbara skuldebrev. Enligt forfattarna var en av slutsatserna att
flera linder har betydligt svagare kontrollrittigheter och rittigheter vid exiten
dn i USA. Vidare visade det sig att milestone-finansiering, vestingklausuler och
antidiluteringsbestimmelser anvéndes i mindre utsrickning i de 6vriga linderna.
Detta i sin tur utmynnar i att incitament for cash flow-rittigheter ansdgs vara av
mindre betydelse. I t.ex. Finland har vi tillgang till de flesta mekanismer, vilka
allmént anviinds i amerikanska avtal och bolagsordningar. Antdiluteringsbe-
stimmelserna har svagare genomslagskraft i Finland, eftersom dylika klausuler
synes vara mdjliga att infora i de amerikanska bolagsordningarna men inte hos
0ss.’ Ersattande mekanismer hirvidlag i Finland 4r bestimmelserna i ABL om
mojligheten for ett bolag att utge aktier utan nominellt virde. Dessutom #r det
mojligt att investera i ett malforetags fond for fritt eget kapital. Dirutdver kan
maélforetaget pa basen av var nya aktiebolagslag rikta en vederlagsfri aktieemis-
sion. Konvertibla preferensaktier var tillitna dven enligt GABL. Dessutom var
det enligt GABL m&jligt att inta aktier med olika riitt i vara bolagsordningar
samt att uppritta ett aktiesiag som medfor en skyldighet for maiféretagen att
inlosa kapitalplacerarens aktier fore stamaktierna. Likvidenspreferensaktier,
vilka anvénds flitigt i USA, kan likaledes enligt motiven till ABL ersittas med
en annan mekanism. Medel ur fonden for det egna fria kapitalet kan »fritt» ut-
delas till kapitalplaceraren sé linge bolagets solvens hélls intakt.

Over huvud taget visade ovannimnda undersskning av Kaplan m.fl. att den
institutionella omgivningen (bolagsritt, revisionsbestimmelser, skatteregler och
kapitalmarknader) i de olika ldnderna slutligen innehgll f& hinder f6r en imple-
mentering av de avtal som generellt upprittas i USA och som innehdller meka-
nismer for att komma till rdtta med agentproblemen. Borgenirsskyddet och skat-
terelaterade frigor visade sig 1 undersokningen ha viss betydelse for implemen-
teringen av det amerikanska konceptet. En viktig friga berorde verkstilligheten
av vissa viktiga villkor enligt respektive linders rittssystem.*” Verkstilligheten
gav enligt forfattarna uttryck for lagstiftningens effektivitet. Black och Kraak-
man®® anser att en av de storsta skillnaderna mellan bolagslagstiftingen i under-

3 Sédven i Lerners och Schoars (2004) empiriska unders6kning, s. 3 f.

% Kaplan — Martel — Strdmberg (2005), se dir tabell 4.

¥ Ibid. s. 2, 5. Ett lands lagstiftning kan enligt forfattarna gora det omojligt att verkstilla
vissa aktiefigaravtals- eller bolagsordningsvillkor eller s& kan verkstilligheten goras till myck-
et stora kostnader; Detta 4r ett av de st6rsta problemen hos oss, eftersom vi till stora delar an-
vinder oss av likartade villkor i aktiedgaravtalen, trots att de inte till alla delar synes vara bo-
lagsrittsligt verkstillbara.

8 Black — Kraakman (1996), s. 13.
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utvecklade ldnder och i utvecklade ldnder &r att domstolsverket i de underut-
vecklade linderna antingen inte har adekvat lagstiftning till sitt férfogande eller
att domstolens kompetens ar bristfillig i bolagsrittsliga fragor. Forfattarna lyfte
dven fram kulturella olikheter. I de mer utvecklade linderna uppmuntiras t.ex.
inte opportunism.*

Kapitalplacerarens erfarenhet, &lder och fondbolagens storlek visade sig
vara en signifikant och viktigare variabel 4n legala faktorer, da erfarna kapital-
placerare i Europa visade sig begagna likartade finansieringskontrakt som de
amerikanska finansidrerna.*® Aktiedgaravtalen mellan parterna visade sig enligt
understkningen vara av essentiell betydelse i struktureringen av incitamenten
och riskférdelningen och vid minskningen av agentproblemen mellan entrepre-
noren/ledningen och kapitalplaceraren. Mojligheten till att teckna dylika ak-
tiedgaravtal som dessutom &r verkstélibara medfor att en VC-finansiering ter sig
attraktiv for kapitalplaceraren.

Vidare visade understkningen att de amerikanskinspirerade kontrakten var
effektiva sdlunda att varje mélforetag som anvinde sig av dessa dnnu var aktiva
efter en viss tid, medan andra méalforetag vilka hade misslyckats anviinde sig av
andra finansieringsinstrument (stamaktier) eller andra standardvillkor 4n de ti-
digare nimnda mélforetagen.* Undersokningen visade alltsé att de malforetag
som anvinde likartade avtal som i USA var mer framgéngsrika 4n andra. En
plausibel forklaring till detta 4r bl.a. det faktum att de amerikanska kapitalpla-
cerarna har en lang erfarenhet av kapitalplaceringsverksamheten och de har dér-
for kunnat utveckla allehanda avtal som #ven beaktar t.ex. makroekonomiska
faktorer. Verksamheten i 6vriga ldnder, som t.ex. i Finland, &r tillsvidare ny,
varfor det dnnu ér for tidigt att generellt dra négra sikra slutsatser om hur lik-
nade avtal ter sig i forhdllandet till var institutionelia ram. Som négra av de ut-
frigade inhemska kapitalplacerarna uttryckte det har givetvis d4ven befolknings-
underlaget stor betydelse. I USA existerar betydligt mer foretagsamhet dn hos
oss. Ofta fungerar foretagare i USA som entreprendrer i mélforetag i flera repri-
ser (s.k. »serial entrepreneurs»), vilket gor att de p.g.a. sin forvirvade kompe-
tens har storre mojligheter att lyckas och dver huvud taget mojligheter att er-
hélla finansiering.

Ur Smiths och Parhankangas* empiriska understkning, som gillde {inan-
siering i tvd mélforetag per land, i detta fall USA och Finland, kunde man enligt
forfattarna klart utlisa i avtalen att implikationerna mellan ledning och kapital-
placerare synes vara lika varandra i bigge linderna. Aktiedgaravtalen syftade
alla till att ge bigge parter incitament att verka f6r mélforetagets bista genom

¥ Tbid. s. 15. USA jamfordes i artikeln fraimst med Ryssland (som outvecklat).

4 1bid. s. 3; forfattarna nidmnde att implementeringen dven har att gbra med hur »sofistike-
rad» kapitalplaceraren 4r.

4 Ibid.

4 Smith — Parhankangas (2000).
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allokorerande av kontrollrittigheter och ekonomiska rdttigheter. Storsta olikhe-
ten var, i likhet med andra likartade empiriska understkningar, att kapitalplace-
rarna i USA begagnade sig av kontrollrittigheter av typ likvidationspreferens
samt konverterings- och inlésningsvillkor, medan man i Finland var mer beni-
gen att anvinda speciella avtalsvillkor (»targeted rights) i form av starkare rost-
rétt i vissa speciella frigor. De speciella avtalsvillkoren 4r oftast typiska s.k.
negativa kovenanter varmed ledningen hindras vidta vissa atgérder i samband
med speciella situationer (transaktioner). I Finland var innehav av lan (konver-
tibler) och stamaktier férhirskande.

2.3. Jamforelse av vissa allmént forekommande bestimmelser i aktiedigaravialen
i ljuset av bolagslagstifimingen i Delaware och Finland

Tag-along- och drag-along-bestimmelser i aktiedigaravtalet dr avsedda att skyd-
da kapitalplaceraren som minoritetsaktiesigare. Ifall ledningen erhller ett anbud
av utomstdende att kopa deras aktier betyder en tag-along-bestimmelse att Zven
kapitalplaceraren skall ges en riitt att sélja sina aktier for samma pris. Kapital-
placeraren bereds en vetoriitt genom att antingen ha en ritt att stoppa forsilj-
ningen eller att silja aktierna. Drag-along-bestdimmelserna tar sikte pa att kapi-
talplaceraren kan kriva en forséljning av aktierna (eller verksamheten) i hela
mélfdretaget pa lika villkor (eller verksamheten) till utomstiende, ifall t.ex. en
avtalad exit inte realiseras.” Delawares aktiebolagslag* innehdller foljande be-
stdmmelser om méjligheterna till inforandet av drag-along-rittigheter:

»A restriction on the transfer ...of securities of a corporation, ...is permitted
by this section if it: (4) Obligates the holder of the restricted securities to
offer to sell or transfer an amount of restricted securities to the corporation
or to any other holders of securities of the corporation or to any other person
.-+, OT causes or results in the automatic sale or transfer of an amount of
restricted securities to the corporation or to any other holders of securities
of the corporation or to any other person ...»

Sélunda kan man enligt sagda lag i aktieigaravtalet pa ett relevant s#tt av-
tala om en rittighet for kapitalplaceraren, vilket innebir att ledningen dr skyldig
att silja sina aktier pd samma villkor till tredje man, ifall den skyddade parten
(kapitalplaceraren) har beslutat sig for en forsiljning av sitt innehav. Denna
bestimmelse I6ser sélunda problemet med att minoritetens aktier i ett malforetag
oftast &r illikvida, samtidigt som tredje man ofta kriver att f3 forvirva hela ak-
tiestocken i mlforetaget. I samma lags § 202 ¢, (2), ges en mojlighet for den
skyddade minoritetsaktieinnehavaren att silja sitt innehav pa samma villkor som
majoritetsaktiesigaren har avtalat med tredje man:

# Se (FVCA 13.12.2003), 154.s. 15 f., och 15.4. (FVCA 13.12.2003a), s. 13.
*“  DGCL § 202 (c ) (4).
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»Obligates the corporation or any holder of securities of the corporation or
any other person...., to purchase the securities which are subject of an agree-
ment respecting the purchase and sale of the restricted securities...»

Tag-along-klausulerna i aktiesigaravtalet hindrar minorietsaktiedgaren att bli
tvungen att ta emot icke dnskvirda majorietsaktiesigare i malforetaget.

Kapitalplaceraren ges ofta en ritt att inlésa entreprendrens aktier till ett
forutbestdmt pris (ofta det pris entreprenéren sjilv betalade for sina aktier) ifall
denne i f6rtid limnar mélforetaget. Inlosningsritten modifieras en aning av riitt-
ten till »vesting», vilket i klartext betyder att endast en del av aktierna kan inl6-
sas under en viss tidsram. Ju lingre tid entreprendren stannar kvar i malféreta-
get, desto mindre aktier dr foremal for inlosen.* Ifall inlésentiden 4r bestimd
tll 5 &r i aktiedgaravtalet betyder detta t.ex. att 1/5 av aktierna varje ar 16sgors
frén inlosen. Ifall entreprendren/ledningen i strid med aktiefigaravtalets bestam-
melser om vesting dverlatit sina aktier i maélforetaget (helt eller delvis) 4r dven
hér aktiebolagslagens obligatoriska bestimmelser nirvarande. Bestimmelserna
om vesting har inte ndgon direkt anknytning till var aktiebolagslag, varfor be-
stimmelserna inte giller en presumtiv ny aktieigare som forvirvat aktierna av
ledningen. Vestingklausulerna binds ofta vid ledningens arbetsprestationer. Me-
ningen &r att hitta incitament for att ledningen aktivt skall verka for en virdedk-
ning i malféretaget och inte fungera som en passiv aktiedgare. Ifall ledningen
hor till kategorin »bad leaver» brukar deras aktier med stéd av avtalsvilkoren i
aktiedgaravtalet 16sas in till ett ansprakslost pris.*¢ Vidare ir det méjligt att kny-
ta vestingklausulerna till ledningens uppségnings-respektive hédvningssituatio-
ner. Ifall salunda ledningens VD-avtal eller arbetsavtal uppsigs eller hivs kan
deras aktier i st6d av villkoren bli féremal for inlosning pé ett i avtalet bestimt
sitt.*

Man kan inte pi ett bolagsrittsligt bindande sitt infora s.k. forkdpsklauser
(»right of first refusal») i vdra bolagsordningar. Diremot medges akticdgarna en
dylik ritt enligt aktiebolagslagen i Delaware:*

»Obligates the holder of the restricted securities to offer to the corporation
or to any other holders of securities of the corporation or to any other person
..., @ prior opportunity, to be exercised within a reasonable time, to acquire
the restricted securities....»

4 Se t.ex. Lauriala (2004), s. 180 f., dir han helt riktigt ndmner att det for en entreprendr
vore oskaligt att dennes samtliga aktier kunde inldsas till ett forutbestimt inlosenpris, ifall
denne stannar kvar i malforetaget en lingre tid och silunda bidrar il att skapa mervirde i

bolaget.
% TIbid.s. 182 f.
4 Ibid. s. 183.

®  DGCL § 202 (c) (1).
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Aktiebolagslagstiftningen i Delaware skiljer sig sdlunda materiellt frén den
finska lagregleringen betriffande ett aktieinnehavs 6verlatbarhet. Kapitalplace-
rarens befogade och oftast legitima forvintningar och réttigheter till en vinst-
maximerande och didrigenom effektiv exit kan hindras av var inhemska lagstift-
ning betrdffande aktiernas fria omsittning. Hividlag &r kapitalplacerarna i De-
laware direkt i stod av lag skyddade mot ledningens obefogade »{Grtida» exit.
De bolagsriittsliga restriktionerna nir det giller t.ex. aktiernas overlatbarhet,
inforandet av tag-along-respektive drag-along klausuler och s.k. vestingbestim-
melser kan innebéra stora problem for kapitalplaceraren. Var nya ABL innebér
ingen lindring i dessa avseenden. Efter att ha finansierat i stort sett hela projek-
tet har kapitalplaceraren ett berittigat krav pa att entreprentren och nyckelper-
sonerna i mélforetagets ledning inte siljer sitt aktieinnehav till utomstaende
eller ldmnar bolaget i fortid. Det handlar om ett samarbetsprojekt, dér ledning-
ens humankapital® ir minst lika viktigt for en lyckad exit som kapitalplacera-
rens dtgirder. Biagge har férbundit sig till utvecklandet av méalforetaget med
virdeokande atgirder. I affdrsplanen och i aktieigaravtalet har parterna sdlunda
overenskommit om hur de virdedkande atgirderna skall forverkligas.

Aktiebolagslagen innehéller viss reglering vars avsikt dr att paverka de fall
dé ledningen handlar pé ett sitt som inte 4r i konformitet med aktiedigarens in-
tressen. Ett aktiebolags dndamal 4r enligt presumtionsregeln i ABL (och i
GABL) att bereda aktiedgarna vinst. Detta innebir inte, som ovan pé s. 476
konstaterats, en skyldighet att pa kort sikt &stadkomma s stora vinstmedel som
mdojligt som kan utdelas som dividend at aktiedgarna, ifall det visar sig att bola-
gets medel kan allokeras pé annat séitt, t.ex. for investeringar som antas vara till
bolagets och ddrigenom indirekt till aktiedgarnas fordel.™ Beredandet av vinst
for aktiedgarna kan enligt motiven till ABL i stillet for eller vid sidan av ut-
delningen av dividend innebéra att man stréivar efter att maximera aktiens vérde,
vilket salunda 4r i konformitet med kapitalplacerarnas malséttning. Sett ur ett
pricipal-agentperspektiv kan man séledes uttrycka att agenten enligt aktiebo-
lagslagen har en skyldighet att i enlighet med principalens intresse maximera

4 Jfr Bottazzi — Da Rin — Hellmann (2005), dér forfattarna granskar betydelsen av kapital-
placerarens humankapital.

3t Se Motiven (ABL), s. 39, Taxell (1983), s. 13, Mahonen (1998), s. 239. Toiviainen (1992),
s. 81, talar om en snévare skyldighet for aktiebolaget, i det att han generellt talar om en skyl-
dighet (presumtion) att utdela vinsten i dividend. Se dven Toiviainen (1992), s. 169 ff., om
betydelsen av ett aktiebolags andamal och verksamhetsforemal for det materiella innehéllet i
bolagets intresse. Ett aktiebolag har enligt Toiviainen pé ett visst sitt alltid ett pluralistiskt
bolagsintresse. Savela (1999), s. 198, konstaterar att man traditionellt utgitt ifrén att bolagets
intresse sammanfaller med aktiedgarnas och att denna utgdngspunkt dven tagits av lagstiftaren
i Finland.

st Motiven (ABL), s. 39.
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aktiens vérde for en framtida exit.”? Villa® anser att ledningens lojalitetsplikt
grundar sig pé dess stillning som agent for aktiefigarna. Betriffande maxime-
ringen av aktiens virde hénvisas visserligen i motiven® i forsta hand till bors-
bolag, men denna mélsittning géller som sagt i allra hogsta grad mélforetagen
i VC-verksamheten.

3. Ovriga implikationer samt sammanfattande kommentarer

Skattelagstiftningen i vart land &r inte till alla delar klar vad betriffar allehanda
arrangemang inom VC-verksamheten. Aktiebolags- och skattelagstiftning som
ar relevant for VC-arrangemang® har genomgatt en stérre »renoveringy, varfor
vi ytterligare fér vinta en lingre tid p& empiriska forskningsresultat om hur de
amerikanska mekanismerna ter sig ur ett rittsligt perspektiv. Skattelagstiftning-
en for utlindska kapitalplacerare har nyligen (i kraft 15.7.2005/564) forbittrats
bla. sélunda att deras andel av ett kommanditbolags inkomst beskattas enligt
9 § mom. 5 i Inkomstskattelagen endast till den del inkomsten #r beskattnings-
bar ifall den skulle betalas direkt till den skattskyldiga.’ Detta betyder i prakti-
ken att utlinningarnas andel av kommanditbolagets inkomst som bestér av rin-
teinkomster och 6verlatelsevinster i regel blir obeskattade. Solvensbestimmel-
serna om vissa institutionella investerares kapitalplaceringar i kapitalplacerings-
fonder synes dessutom enligt forfattarna stilla hinder i vigen for en
konkurrenskraftigare verksamhet.

De flesta bolagsrittsliga (och avtalsrittsliga) mekanismer som begagnas i
USA f6r att minska agentproblemen finns redan, dtminstone indirekt, att tillga
i Finland. Den bolagsrittsliga (och/eller avtalsrittsliga) institutionella ramen i

2 Motiven (ABL), s. 41 ., jfr t.ex. Savela (1999), s. 206 och Savela (2001), s. 18 f., Miho-
nen — Villa (2006), s. 115. Se Toiviainen (2002), s. 135 f., déir han anser att principal-agentteo-
rin kommer till korta i det att agenterna enligt GABL 8:14.1. och 9:16 i forsta hand har att ta
bolagets intresse (och inte aktiedigarnas) i beaktande. Detta argument synes a priori aningen
snévt, bl.a. av den orsaken att bolagets fordel ofta kan anses sammanfalla med aktiesigarens.
¥ Villa (2002), s. 167, not 13, jfr Motiven (ABL), s. 42.

3 Motiven (ABL), s. 39.

*  Heini6 — A#rild (2005), s. 3: »Lainvalmistelutoimet meneilldin, esitys annettaneen keviin
2005 aikana». Heinio (s. 3) citerar statsridets program: ».. Hallitus valmistelee verolain muu-
toksen, joilla ulkomaista riskipddomasijoitusta suomalaiseen pidomarahastoon ja kohdeyrityk-
seen verotetaan yhdenmukaisesti seké toimenpiteet kotimaisiin pisomarahastoihin tehtivien
sijoitusten lisdmiseksi». Malsdttningen grundar sig pé ett vidstrickt internationellt samarbete.
Idén &r bl.a. att de begrinsat skattskyldiga inte skall vara skattepliktiga for den tyste bolags-
mannaandelen i kommanditbolagets inkomst (enligt gillande praxis Ar t.ex. ett svenskt bolags
bolagsmannaandel av ett finskt malforetag skattepliktig: HED 2002:34). Aktieverlatelser av
de finska malforetagens aktier skall gillande de direkta placeringarna, i likhet med de finska
Overlatelserna, vara skattefria transaktioner.

3 Den nya bestimmelsen tillimpas forsta gingen betriiffande inkomster for skattedret 2006.
Se ndrmare RP 64/2005, s. 1-10; 9 § 5 mom. i Inkomstskattelagen (30.12.1992/1535,
15.7.2005/564).
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Finland synes sélunda inte ligga nigra storre hinder i viigen for att man hér kan
anamma sedan ldnge identifierade och beprévade mekanismer (i USA), f6r att
kunna f6rmé parterna att pa ett aindamélsenligt (effektivt) sitt fungera inom VC-
branschen pd ett sdtt som mojliggor en vinstmaximering for kapitalplaceraren.
Som vi tidigare har sett synes den bolagsriittsliga regleringen, speciellt i De-
laware, vara mer kapitalplacerarvinlig, eftersom man direkt med stod av lag kan
reglera t.ex. flera exitmekanismer i aktiefigaravtalet, vilka enligt vir inhemska
aktiebolagslagstiftning inte a priori 4r verkstillbar, ifall saken stills pé sin spets.
En av de storsta skillnaderna mellan VC-finansieringen i USA och i vart land
(och 6vriga europeiska liander) synes vara kapitalplaceringarna av innovativa
hogteknologimalforetag. 1 USA kanaliseras i jamforelse med t.ex. Finland en
tamligen stor del av finansieringen (20,8 % 2002, jimfort med 26 % 1997)% il
ett méalforetags initialskeden. Enligt den amerikanska dokrinen anses det allmint
att kapitalplaceraren medelst sin rddgivande verksamhet och sina monitorerin gs-
dtgérder kan generera de storsta vinsterna genom att dessa dtgirder foretas ge-
nast i initialskedet eftersom »priset» for finansieringen i mélforetaget i detta
skede dr timligen lagt och diskonteringsfaktorn hog. I vért land synes det finnas
behov av statliga arrangemang for att se till att virdefullt humankapital kan &
riskkapital och utvecklas kommersiellt, samtidigt som den finska regleringen
bor uppmuntra erfarna affirsmén, s.k. »business angels» att g4 in i ett malfore-
tags initialskeden for att vara i stind att ge mélforetagen expertiskunnande.’
Problemet med investeringar i ett malforetags (innovativt hogteknologiforetag)
sdddfas &r likvil inte heller nytt i Europa.*®

Ett malforetags syfte och verksamhetsforemal kan sigas utgéra malfreta-
gets fordel. Motiven till ny aktiebolagslag understryker vinstmaximeringen ge-
nom bestdmmelserna i kap. 1:8, innefattande bade en omsorgs-respektive en
lojalitetsplikt, och 1:5, trots att ABL inte klart i lagtexten sitter ett likhetstecken
mellan ett aktiebolags fordel och aktiedgarens dito, utan korrelationen uttalas

57 Megginson (2002), s. 12.

% Set.ex. Paasivirta — Valtonen (2004), s. 21 ff., Kumar — Orleck (2002),s. 11 ff.,31f., Jeng
— Wells (2000), s. 277, dér forfattarna uttalar att en grundliggande rittslig (inklusive skatte-
réttslig) struktur spelar en avgorande roll i respektive linders VC-verksamhet. Statens aktiva
roll ansdgs viktig i flera linder. Som exempel nimndes Portugal, Norge, Ttalien, Storbritannien
och Finland. Bottazzi ~ Da Rin — Hellmann (2005), s. 1 ff. undersokte (i 17 Europeiska linder)
vilken betydelse lagstiftningen har for relationen ledningen-kapitalplaceraren, betriffande s3-
vil kontraktuella som icke-kontraktuella frigor.

¥ Se t.ex. Murray (2000), som i en artikel undersdker implikationerna i England. En av or-
sakerna till att flera nya innovativa fOretag blir utan finansiering (s. 9 ff.) &r att man historiskt
sett ofta har fatt en samre avkastning frén mvesteringar i tidiga skeden jamfort med t.ex. MBO-
finansiering. Storre kapitalplaceringsfonder (p.g.a. skalférdelar) hade enligt Murray etablerats
i England for att man skall kunna koncentrera sig pa att finansiera ett malforetag i deras se-
nare stadier, varfor det inte synes troligt att de mobiliserar sina krafter till finansiering av
hogriskforetag i deras tidiga skeden. De innovativa foretagen har under flera 4r ett negativt
kassaflode, eftersom utvecklingen och marknadsforingen av ny teknik kréver ansenliga inves-
teringar. Riskfaktorerna var for stora i jimforelse med insatt kapital.
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endast i motiven.® Lojalitetsplikten 4r dock fortfarande diffust reglerad hos oss
och kan foranleda problem vid en méjlig domstolsprosess for att separat utgdra
en verkstéllbar rittsprincip. Motiven till ABL®' ger i sig en viss anvisning d& man
bl.a. uttalar att t.ex. bestimmelsen om verksamhetens syfte i kap. 1:5 kan ha
betydelse for en beddmning av bolagsledningens skadestindsansvar,

For att kunna valuera reglernas »effektivitetsvirde» bor man kunna atskilja
ledningens illojala beteende och potentiellt ineffektiva beteende. Ledningens
forsok till vinstmaximerande Atgirder kapi talplacerarna till fromma kan itmins-
tone teoretiskt visa sig vara ekonomiskt ineffektivt. Vidare ir verkstélligheten
av vertrddelse av en bestimmelse om lojalitetsplikt problematisk ur den syn-
vinkeln att man genom for strikta skadestandsregler samtidigt kan minska pa
ledningens incitament att ta affirsmissiga motiverade risker som kan gagna
mélforetagets virde. Viktigaste kriteriet hérvidlag ar i alla fall att en reglering
minskar ledningens agerande fér egen vinnings skull i strid med malforetagets
(kapitalplacerarnas) intressen samtidigt som regleringen inte far hindra rekryte-
ringen av kompetenta personer for ett malforetags ledning. En viss reglering av
Jévssituationer samt en lojalitetsskyldighet synes vara nodvéndig, eftersom ett
illojalt beteende aldrig antas generera en vinstmaximering i ett foretag.®?

Problemet i var aktiebolagslagstifining ligger p ett generellt plan i det att
aktiebolagen skiljer sig visentligt frin varandra, vilket g0r kordineringen av
allehanda intressen och behov synnerligen svarhanterbar. Lagstiftaren kan s-
lunda inte antas stifta en aktiebolagslag som ir effektiv for alla bolag. Aktiebo-
lagslagen dr inte heller i forsta hand skriven med tanke pé kapitalplaceringsverk-
samheten.

Kapitalplacerarna kan sigas representera en helt ny sorts aktieminoritet i
vért land. Kapitalplacerarna har inom VC-verksamheten utvecklat ett sofistike-
rat avtalsarrangemang genom att infora vissa nya element i aktiedgaravtalen av
t.ex. typen stegvis finansiering, syndikering och vestingklausuler.®* Drag-along-
och tag-along-klausuler r ingalunda nya uppfinningar, men &r av sirskild bety-
delse i en VC-omgivning. Over huvad taget dr kapitalplacerarnas exitméjlighe-
ter essentiella, redan pa basis av deras principalers intressen. Avtalsparternas
symbiotiska forhdllande gor att bigge har befogade grunder att halla fast vid
avtalsforhdllandet trots smérre implikationer och osikerhetsmoment. I ett VC-
forhéllande kan och fir man inte utgd ifrdn att endast den ena parten far bira
hela risken med projektet. Béigge parter bor ges en mdjlighet att uppnd ekono-
misk effektivitet, dvs. en virdemaximering av mélforetagets aktier i enlighet

®  Seovans.475f.

¢ Motiven (ABL), s. 37; se ovan s. 476, Mihonen — Villa (2006), s. 135.

& Kaisanlahti (1999), s. 109 f.

®  Vid s.k. stegvis finansiering ges méltoretaget kapital i etapper (sk. milestones) beroende
pé vissa p forhand uppstillda krav av finansidiren. Vid syndikering ges finansiering i malfére-
taget av flera kapitalplacerare/6vriga finansiirer.
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med aktiedgaravtalet. Det unika avtalsférhillandet mellan kapitalplaceraren och
ledningen i ett mélforetag gor att deras specifika avtalsrittsliga arrangemang ur
ett effektivitetsperspektiv borde f3 foretriide dven om aktieéigaravtalens bestim-
melser rékar i klim med bolagsrittens absoluta bestimmelser, i de fall parternas
skaliga och befogade férvintningar samt skyddsintressen kriver det. Detta synes
likvél inte alltid mojligt inte minst p& basen av vir rittskilloldra. Normhierkin
gor sig gillande dven betriffande avtalsvillkoren i aktiesigaravtalet mellan kapi-
talplaceraren och ledningen. Absoluta bestdmmelser och principer samt bolag-
sordningens bestimmelser kan neutralisera avtalsbestimmelserna.* I en mojlig
domstolsprocess har den ekonomiska argumenteringen inte heller nagon storre
juridisk genomslagskraft, eftersom argumenteringen endast har virde som ett
s.k. reellt 6vervigande.

Enligt detaljmotiveringarna till ABL% bor de centrala principerna bedémas
som en helhet i forhéllande till varandra och i forhéllande till lagens detaljerade
bestdimmelser. Vidare synes motiven medge en ritt att beakta dven parternas
avsikt d& man konstaterar att aktiesigarnas avtalsfrihet pdverkar beddmningen av
enskilda situationer.® I motiven (ABL)® uttalas att en av avsikterna med forsla-
get till ny aktiebolagslag dr att lagen skall utgora ett optimalt st6d £6r hederlig
affarsverksamhet. Detta 4r en god grund ait st3 pd vid mojlig lagkonkurrens, av
den typ jag ovan tecknat, vid t.ex. ledningens fortida uttride. 1 ett kapitalplace-
ringssammanhang har vi oftast att gra med ett malforetag dir aktiesigarkretsen
dr mycket liten och dir alla aktieiigare dr delaktiga i aktiedgaravtalet. En akties
fria omsittning och t.ex. likstdllighetsprincipen ir reglerade till skydd {or ak-
tiedgarna. Eftersom samtliga aktiesgare i ett VC-projekt har samtyckt till vinst-
maximering av mélforetagets aktie med tanke pa kapitalplacerarens exit inom
en snar framtid borde aktiebolagslagens absoluta bestimmelser gillande aktiens
fria 6verlatbarhet inte neutralisera aktiefigaravtalets bestimmelser. Ifall av att
t.ex. ledningen gor sig skyldig till en obefogad fortida forsiljning av sitt aktiein-
nehav i strid med aktietgaravtalet, borde en godtroende forvirvare av aktierna
erhalla ersdttning av ledningen, ifall forvirvaren inte blir aktiesigare i malfore-
taget. Den storsta aktiebolagsrittsliga risken for att kapitalplaceraren inte skall
kunna komma i &tnjutande av i sig effektiva aktiedgaravtal synes, som ovan
ndmnts, frimst ha att gora med aktiernas fria verlitbarhet. Det kan inte anses
godtagbart att ledningen i strid med t.ex. vestingsklausuler eller drag-along-/tag-
along-villkor sdljer sina aktier till utomstdende, vilka direkt med stod av ABL
har en ritt att intrida som aktieéigare i malf6retaget med kanske en helt annan
investeringspolicy 4n vad de initiella parterna avtalat om. Detta kan ha katastro-

& Se tex. Ammiild (1995), s. 39 f. och s. 62.
% Motiven (ABL), s. 37.

%  Tbid.

67 TIbid.s. 17.
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fala f6ljder for hela projektet, ifall ledningen i en tidig fas tar med sig sitt for
vérdeSkningen och exiten viktiga humankapital. Delvis kunde man méhinda
minska denna risk genom en mojlighet att i bolagsordningen infora bestimmel-
ser om vissa essentiella malsittningar med aktiesigaravtalet. Viktigt 4r dver hu-
vud taget att tillkénnage for utomstiende att man inom foretaget upprittat ett
aktiedigaravtal. Risken minskas givetvis dven genom inférandet av inldsnings-
och samtyckesklausuler. Rittsliget #r i alla hidndelser inte helt tillfredstéllande,
trots att man mdjligen i enlighet med motiven till ABL har mekanismer (tagkon-
kurrens) som minimerar agentkostnaderna.

ABL kan i vissa hinseenden sigas vara ett uttryck for en kostnadseffektiv
reglering, genom att implementera for kapitalplaceraren viktiga allménna bo-
lagsrattsliga principer (om likstillighet, vinstmaximering, ledningens omsorgs-
och lojalitetsplikt samt bolagets syfte). Dessa allmiinna principer kan kapital-
placeraren dberopa och verkstilla for sina skyddsbehov i fall d& lagens detalje-
rade bestdimmelser inte i dessa frigor ger nigot stod. ABL hindrar Atminstone
inte a priori att parterna i ett VC-projekt dven i framtiden kan aberopa nya inno-
vativa finansieringsinstrument. Meningen ir att man kan dberopa en princip ifall
lagens detaljbestimmelser inte innehiller négot stod. For att principerna hirvid-
lag skall vara effektiva krivs att dessa kan verkstillas i praktiken. Inférandet av
ovanndmnda principer stéller stora krav p& domstolen. I motiven (ABL) har man
dérfor ansett att bolagsrittsliga tvistemal bor koncentreras till atta tin gsritter for
att utveckla ett specialkunnande for aktiebolagsrittsliga mal.® Know-how dven
i kapitalplaceringsirenden vore 6nskvirt, frimst for att fa bukt med osikerheten
géllande reglerna om aktiernas fria omsittning och ledningens lojalitet. Kanske
detta bidrar till att man 4ven lyfter fram allehanda problem inom VC-verksam-
heten under en domstolsprovning.

Allmént anses det bland kapitalplacerarna,® och #ven pa basis av en knapp-
hindig inhemsk empirisk forskning, att det inte 4r den bolagsrittsliga (eller
avtalsrittsliga) institutionella ramen som synes hindra en vilfungerande (eller
bitire fungerande) VC-verksamhet i vart land, utan det ar i stillet frimst skat-
telagstiftningen som stiller hinder i viigen for »effektiva» kapitalplaceringar i
innovativa mélforetag. Dessutom synes det helt klart att det behovs statliga in-
gripanden (kapital, kompetens) i form av »syndikerade» tgérder (statliga insti-
tutioner, universitet, privata bolag) for att iven de sistnimnda malforetagen dver
huvud taget skall ha en chans att utvecklas och kommersialiseras, vilket ocksa
i allra hogsta grad kan anses vara effektivitetsfrimjande, bdde ur parternas syn-

% Se Motiven (ABL) s. 33 och 208 f.

®  Flera av de intervjuade kapitalplacerarna var av denna asikt, trots att nigra av dem ut-
tryckte farhagor gillande diskrepansen mellan avtals- och aktiebolagsritt, dvs. att samtliga
avtalsvillkor inte alltid synes vara verkstillbara ifall saken fors under en réttslig behandling.
Skattelagstiftningen har som ovan, s. 486 nimats, numera reglerat saken i en positiv riktning,
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vinkel och dérigenom #ven ur ett makroekonomiskt (nationalekonomiskt) per-
spektiv.

Enligt uppgift av nigra inhemska kapitalplacerare existerar inte s.k. »serial
entrepreneurship» hos oss, sdsom i USA. Efter en lyckad exit #r fi entreprendrer
villiga att p& nytt prova sin lycka i ett nytt projekt, vilket kan ses som olyckligt,
eftersom dylika entreprendrer har skaffat sig livsviktig erfarenhet att driva ett
mélforetag. A andra sidan understroks i intervjuerna att befolkningsunderlaget
givetvis underlittar da det giller att hitta limpliga entreprendrer i USA i jamfs-
relse med Finland.

4. Avslutande anmérkningar

Vinstmaximeringsprincipen eller aktiernas virdemaximering bér siledes till-
sammans med ledningens och kapitalplacerarens avsikt ges foretride framfor
principen om aktiernas fria verltbarhet i de fall dessa rikar i kollisionskurs. I
sd fall kan vi anse att vi i ABL har en effektiv reglering.

Aktiebolagslagstiftningen hos oss kan inte med sikerhet anses till fullo be-
akta parternas skyddsintressen i jimforelse med t.ex. aktiebolagslagen i De-
laware. En kort genomgang ovan (s. 483 ff.) utvisade att man i Delaware getrett
formellt institutionellt stdd &t aktieigaren i de situationer dir man i Finland
endast dr hdnvisad till ett avtalsarrangemang utan direkt bolagsriittslig relevans.
I Delaware dr det t.ex. méjligt att skydda kapitalplaceraren genom att 13ta in-
fora i princip vilka restriktioner som helst betriffande en aktiefigares ritt att fritt
Overldta aktier. Avtalsarrangemanget far likvil inte enligt sagda lag vara uppen-
bart obilligt. Ytterligare viktiga flexibla regler till forman for t.ex. kapitalplace-
rare géller inférande av tag-along-respektive drag-alongklausuler i aktiedigarav-
talen. Dessa mekanismer ér direkt i stod av lag giltiga i Delaware. Jimfort med
GABL har man dessutom i Delaware en ytterst flexibel ritt till att infora bestim-
melser om en akties rittigheter (t.ex. betriffande preferensaktier) i stiftelseur-
kunden eller i ett styrelsebeslut. Hirvidlag kan var nya ABL i viss mén anses
vara jamforbar med lagstiftningen i Delaware.

Eftersom VC-konceptet utomlands under flera ars tid har visat si g synnerli-
gen lyckat finns det fog for att rekommendera att det till stora delar avtalsritts-
liga arrangemanget dven hos oss far »bolagsrittslig status» genom att kapital-
placeraren ex post kan ges ett storre skydd i enlighet med aktiesigaravtalets be-
stammelser om framst kapitalplacerarens befogade férvantningar om att avtalet
skall hilla. Ett dylikt absolut skydd i lagen underlittar sikerligen dven ett méil-
foretags mojligheter till att fi utomstdende finansiering till rimliga kostnader
samtidigt som man dérigenom kan minska p4 diverse bestimmelser i aktiedgar-
avtalet, vilka dr dmnade att ge skydd genom olika kontrollrittigheter mot led-
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ningens potentiella opportunism. Ett svagt institutionellt skydd kan hérvidlag
anses inverka himmande pi investeringsbenigenheten hos kapitalplacerarna.
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