Juridiska Institutionen Tillampade studier
Handelshogskolan 20 poéng, VT 2001
vid Goteborgs universitet

En analys av kapitalanvandningsformerna i
ABL samt en jamforelse med tysk och norsk ratt

Behdvs samtliga kapitalanvandningsformer och ar de
funktionella?

Nina Allard
Hanna Borén

Handledare:
Rolf Dotevall



Innehallsforteckning

LINTEANING. c. ettt bbbttt stk b b bbbt bbbt bbbttt n 5
1.1 Syfte, fragestallningar 0Ch MELOM........ccvvviieiriieeier et 6
1.2 Disposition 0Ch @VIANSNINGAT .........ooviiiiiieiiee et 7

2 Varfor en komparativ UtDHCK? ..........cooiiiiii e 8

3 Oversikt dver EG:réttens bolagsrattsliga reglering ..........cc.ccevecevecueieeeeieeceeeeceseeeseees e 8

4 Vinstutdelningsreglerna i 12 Kap ABL ... 9
e [ 0] C=To [0 1T oo TR TSSOSO 9
4.2 Definition av uthetalningShegrePPeLt ......cov i e 10
4.3 Icke — aktiedgare som mottagare av en utbetalning frén ett aktiebolag .............ccoevevvvrvrereerenrnnnn, 11
4.4 Exempel pa former fOr UthetalNingar...........ccoovoveveviiieieie ettt en s s 13

4.4.1 SaKVArdeSOVEITOTINQAT .....ccviiieiie ettt sttt sre st e b e e e e eneeneeneens 14
A.4.2 PENMINGIAN ..ottt bbbttt b bbbttt b 14
4.4.3 TrEOJEMANSPANT ... .cviietiieeiiit ettt b et b et b et b et b e ettt et e et sb et e srerearas 15
4.5 BeloppsSPArren i 12:2 1 St ABL ..ottt 16
A.5. 1 INTEANING. c. ettt bbb bbb bbbt bbbttt b e n e 16
4.5.2 Beloppssparren i 12:2 1 SEABL ..ot 17
4.5.2.1 Brutto - 0Ch NEtOMETOUBINA. ........eieieiiieiie et s 17

4.6 FOrsiktighetsregeln i 12:2 2 SEABL ....ooo i e 19
N A 1] <o [T o To TSSOSO U SO PR PRSP 19
4.6.2 KONSOHAEITNGSDENOV.......cuiiiiiiciie ettt sttt ens 20
4.8.3 LIKVIAIEL ...ttt 20
LR Y - 1| T aTo I 0 1Y/ T | USSR 21
4.6.5 GOU AFTAISSEA. .....c.viveeiiiire et 22
4.7 Rattsfoljder vid olovlig VINSTUtAEINING. .....cooveviiriiieie e 23
0 R 101 =T [T oo USSP PP 23
4.7.2 Ogiltighetens ndrmare INNEDOID ..........cooiiiiiiii e 23
4.7.3 Vardeersattning istallet for aterbaring av specifik egendom.........cccccovvveviiinniccenes 23
4.7.4 Kan andra 4n aktiedgare bli aterbetalningsskyldiga?...........cccoovevreeriieiieiee e 24
4.7.5 Godtrosregeln i 12:5 2 St ABL ...oc.o it e 25
4.7.5.1 Galler godtrosskyddet i 12:5 1 st andra meningen ABL &ven vid fortackt vinstutdelning?
..................................................................................................................................................... 26
4.7.5.2 Galler godtrosskyddet dven da mottagaren inte dr aktieagare?..........ocovvvvvvvvvereeeerenininnns 27

4.8 Bristtdckningsansvaret i 12:5 2 St ABL.......cccviiieiiicces e 27
S 300 0] =T [T R 27
4.8.2 Under vilka forutsattningar kan bristtdckningsansvaret i 12:5 2 st ABL aktualiseras? ......... 28
4.8.3 | vilken utstrackning kan utomstaende drabbas av bristtackningsansvar?................ccccev.en. 28
4.9 Allmént om tysk aktieDOIAGSIELL ..........ccoviiiiiie e 29
4.9.1 AIIMENT OM AG ...ttt se bt et e st e s tesbesbestestesbe st st eneeneeseeneans 30
4.9.2 AIIMAENT OM GMBDH ...t st st 31
4.9.3 VinstutdeIningSreglerna i AKEIG ........cco it 31
4.9.3.1 FOrtadckta VINStULAEININQAN ........c.eiiieiiiese et 32
4.9.3.2 Réttshandlingar med tredje Man. ... e 33
4.9.3.3 Réttsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt AKEIG..........cccooiiiiiinie i 33
4.9.4 Vinstutdelningsreglerna i GMBHG..........c.ccco i e 34
4.9.4.1 Rattshandlingar med tredje MaN..........cccoiiiiieie i 35
4.9.4.2 Rattsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt GmbHG.............c.ccccoii i 35
4.10 Allmént om Norsk aktiebOIAGSIALL ........ccviviererirere e 36



4.10.1 AS OCN ASA ..ot 36

4.10.2 Kapitalskyddsreglerna i AS 0Ch ASA ..ot 37
4.10.3 Vinstutdelningsreglerna i AS 0Ch ASA .. ..o 37
4.10.4 Réttsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt AS 0Ch ASA.......ccooii i 38
4.11 Analys av kapitalanvandningsformen vinstutdelning ...........cocovernenninnineineeeee 40
5 Aktiebolags fOrVAIV av egNa @KEIET ..........coiiiiieiiieieee et 42
oI 1] (<o g 170 PO TSSO P USSP 42
5.2 Motiv till lagéndringen samt argument emot deNSAMIMA...........cceiririeriiirene e 43
5.3 Skyddet av bolagets bundna Kapital ..o 46
5.4 Vilka bolag far fOrvaArva egna aktier?...........ccovovveeeieeieieeees e e s s e ese e s e s s s s s s s s s s s s s 46
5.4.1 P vilket satt far publika aktiebolag aterkdpa egna aktier?...........c.oovevevvvivieieeeeeereeireeerenenenns 47
5.4.2 Tillaten storlek pa inNehav av egNa aKLIET...........c.ccovevevevivieieieeeee e es e ee s es s e en s s s e 48
5.5 Dra in eller OVErlata aktierNa? ..........cvverrrerieirieeessee st 48
5.6 Rattsfoljd vid olovligt fOrvarv av egna aktier ... 49
5.7 Tyska bolags fOrvarv av egna aktier ..o 50
5.7.1 FOrVArV av egna aKUEr I AG ......ccociiiiiiii ittt 51
5.7.2 Raéttsfoljd av olovligt forvarv av egna aktier i AKEG..........ccooieiieniinieee e 53
5.8 Forvérv av egna andelar i GMBH .........oooiiiiii s 54
5.8.1 Réttsfoljd av olovligt forvarv av egna andelar i GMbBHG ...t 54
5.9 Norska bolags av fOrvarv av egna aktier ... 55
5.9.1 Rattsféljden vid olovligt forvérv av egna aktier i NOIge .........c.coceverieneniienenee e 56
5.10 Analys av kapitalanvandningsformen forvarv av egna aktier...........ccocvevvvieiieiienieniesenese e 56
6 Nedsattning av aktieKapitalet .............ooveieiiiiecc e et 58
S TN T ] Lo [ g S 58
6.2 FOr vilka andamal Kan NEASALINING SKE? .....c.cvvveeeeieeeeeeee e e es e s e e e e s e s s s s e s s s e s 58
6.2.1 Nedsattning for tdckande av fOrTUSE ..........ccooeriiiiie e 58
6.2.2 Nedséttning for aterbetalning till aktiEAGarNA .........cccevvvireeriiereeee e 60
6.2.2.1 Nedsattning med aterbetalning till aktiedgarna enligt tillstandssystemet ....................... 60
6.2.2.2 Nedsattning med aterbetalning till aktiedgarna enligt forbehallssystemet...................... 61
6.3 Olika sétt for genomfoérande av nedséttning av aktiekapitalet ... 62
6.4 Rattsfoljder vid olovlig nedséttning av aktiekapitalet............cccooviiiiriiiiiiine e 62
6.5 Nedsattning av aktiekapitalet enligt AKIG ..o e 64
6.5.1 Ordindra NedsattniNGSTOIMEN ........cciiiiiiei e s 65
6.5.2 Rattsfoljd vid otillaten uthbetalning enligt AKIG..........ccceveveeeeeccce e, 66
6.6 Nedsattning av andelskapitalet enligt GMBHG ... 66
6.7 Nedsattning av aktiekapitalet enligt AS 0Ch ASA ..o 67
6.8 Analys av kapitalanvandningsformen nedsattning av aktiekapitalet ...........c..ccocvevvivvicnicicicinennns 68
7 Avslutande analys 0Ch egNa SIULSAISET ........coeiiiiiiireee et 70
7.1 For- och nackdelar med respektive kapitalanvdndningSform ..........ccccoeeveniinennncc 70
7.2 En avvdgning av behovet samt bedémning av funktionaliteten av de tre
kapitalanvandningSTOIMEINE ..ottt 72
8 LtteraturfOITECKNING .....cvoveiieee ettt ettt 76






1 Inledning

Den svenska rattsordningen tillnandahaller en rad olika alternativ for
affarsverksamhet i bolagsform.! Den dverlagset mest betydelsefulla av dessa
bolagsformer ar ur marknadsekonomiskt perspektiv aktiebolaget. Bolagsformen
lampar sig utmarkt for saval riktigt stora som lite mindre foretag eftersom den utgor
en mojlighet att driva affarsverksamhet utan personligt dgaransvar.

Denna avsaknad av personligt ansvar staller dock hdga krav pa lagstiftningen nar det
galler tillhandahallandet av regler till skydd for bolagets borgenéarer. Aktiebolagets
huvudsakliga syfte &r ju att generera vinst at sina aktiedgare. Detta innebar att om det
skulle saknas tvingande kapitalskyddsregler som forhindrar vardslos
kapitalanvandning, skulle det kunna medfora en sa stor osékerhet for bolagets
kreditgivare att det blir nast intill omgjligt for bolaget att skaffa kapital. Detta i sin tur
skulle givetvis verka hdimmande for omséttningen i samhéllsekonomin.

Av det nyssnamnda framgar att de bestammelser i aktiebolagslagen (ABL) som
reglerar bolagets mojlighet till kapitalanvéndning ar oerhért betydelsefulla eftersom
de bl a ger kreditgivarna en majlighet att forutse pa vilka satt bolaget kan disponera
over sitt kapital. Sarskilt patagligt blir detta forstas i perioder med lagkonjunktur da
foretag ofta hamnar i ekonomiska svarigheter och darfor kan lockas att forbruka mer
av bolagets kapital an vad som ér tillatet. Det ar dessutom viktigt att lagstiftningen ar
enhetlig sa att borgenarerna far samma skydd oberoende av vilken
kapitalanvandningsform som bolaget véljer. Nu &r det dock inte bara borgenérernas
skyddsbehov som staller krav pa lagstiftningen. Det &r ju av stor vikt dven for bolaget
(aktiedgarna) att lagstiftningen ar funktionell satillvida att den tillhandahaller
kapitalanvandningsformer som tillgodoser bolagets varierande behov av
kapitaldisponering!

Hur kapitalskyddsreglerna skall vara utformade har varit och ar fortfarande, en
mycket omdiskuterad fraga. Lagstiftningen rérande detta har ocksa férandrats en hel
del Gver tiden, inte minst beroende pa vilka politiska asikter som varit de for stunden
radande. Tidigare har aktieagarintresset prioriterats i relativt stor utstrackning, men pa
senare ar har fokus alltmer kommit att hamna pa borgenarernas skyddsbehov.

Nar fragan om bolagets mojlighet att anvanda sitt kapital kommer upp, ar det val i
forsta hand vinstutdelningsreglerna som man kommer att tanka pa. ABL
tillhandahaller dock &ven andra viktiga former for kapitalanvandning: utdelning i
samband med nedsattning av aktiekapitalet, utskiftning i samband med likvidation
samt fr o m ar 2000 en majlighet for bolaget att forvarva sina egna aktier. (Utskiftning
i samband med likvidation kommer dock inte att behandlas ytterligare i detta arbete.)

En omdiskuterad fraga i doktrin har varit om det verkligen foreligger nagot behov av
sa manga olika kapitalanvandningsformer. Den ekonomiska effekten pa bolaget ar
nadmligen i flera avseenden likartad oavsett vilken kapitalanvandningsform som
anvands. Mot det senare har dock anforts att de olika kapitalanvandningsformerna
visst fyller en viktig funktion eftersom bolaget bl a genom att vélja endera formen,

t ex kan paverka vilka signaler som ges till marknaden.

! Se t ex handelsbolag, kommanditbolag och enkla bolag



Vid en analys av befintliga kapitalanvandningsformer framstar det som viktigt eller
kanske t 0 m ndédvéndigt, att blicka utanfor Sveriges granser. Detta galler inte minst
med tanke pa Sveriges medlemskap i EU och den dven i dvrigt okade
gransoverskridande handeln. Vi kommer dérfor att ta hjalp av saval den tyska som
den norska aktiebolagsratten vid var analys av de svenska kapitalanvandningreglerna.

1.1 Syfte, fragestallningar och metod

Syftet med detta arbete &r att redogdra for de tre kapitalanvandningsformerna:
vinstutdelning, aterkop av egna aktier samt nedsattning av aktiekapitalet.
Malsattningen ar darvid att beskriva vilka centrala materiella regler som finns samt
hur kapitalanvandningsfragorna har behandlats i praxis, doktrin och forarbeten.
Eftersom kapitalanvandningreglerna pa flera sétt star infor en stor forandring kommer
vi dven att redogora for en del av de forslag till reformer som Aktiebolagskommittén
presenterat. Vidare kommer vi, i analysen efter varje materiellt avsnitt, att ge vara
egna synpunkter pa rattslaget.

Utover den materiella redogdrelsen ar var dvergripande malsattning att om mojligt i
den avslutande analysen redogora for de for- och nackdelar som finns med respektive
kapitalanvandningsform samt komma till en slutsats vad géller om samtliga tre
kapitalanvandningsformer ar nodvandiga. Vi kommer dar ocksa att analysera
huruvida deras nuvarande utformning ar funktionell eller om funktionaliteten pa nagot
satt kan forbattras.

For att fa ett annat perspektiv pa den svenska regleringen kommer vi dven att
redogora for de centrala delarna av tysk och norsk ratt pA omradet samt jamfora dessa
regleringar med den svenska.

Vara fragestallningar ar saledes féljande:

1. Hur ser de centrala delarna av den materiella regleringen ut av
kapitalanvandningsformerna vinstutdelning, forvérv av egna aktier samt
nedsattning av aktiekapitalet och vilka grundldggande likheter och skillnader
finns i forhallande till den tyska och norska ratten?

2. Vilka forandringar har foreslagits av Aktiebolagskommittén?

3. Vilka for- och nackdelar finns ur aktiedgar- och borgenérsperspektiv med
respektive kapitalanvandningsform? Behdvs samtliga idag tillatna
kapitalanvandningsformer och &r deras utformning funktionell?

Vi har for var uppsats anvant oss av en traditionell juridisk metod dar vi studerat lag,
forarbeten, praxis samt doktrin. Darutéver har vi i relativt stor utstrackning tagit del
av den debatt som forts i diverse juridiska tidskrifter. I den komparativa delen har vi
anvant oss av tysk och norsk lagstiftning, lagkommentarer, tysk doktrin samt i nagon
man norska forarbeten.



1.2 Disposition och avgransningar

Arbetet ar uppdelat i sju kapitel. Varje kapitalanvandningsform behandlas i ett separat
kapitel dar vi gar igenom dels de centrala delarna av den svenska materiella ratten,
dels den tyska och norska. Dessutom redogors for de forslag till férandringar som
Aktiebolagskommittén presenterat. Varje kapitel som behandlar en
kapitalanvandningsform avslutas med en analys dar vi lyfter fram de enligt oss mest
intressanta aspekterna samt ger en egen kommentar av rattslaget. Framstallningen
avslutas med en utforlig analys dar vi avser att forsoka svara pa fragestallningarna
under punkten tre ovan.

Den materiella genomgangen har fatt stort utrymme i arbetet. Detta hanger samman
dels med att ett av syftena med arbetet varit att just redogéra for de viktigare delarna
av den materiella ratten pa omradet, dels med att vi bedomt det vara nodvandigt for att
i den avslutande analysen kunna besvara fragestallningen om behovet och
funktionaliteten av tre kapitalanvandningsformer. Kapitlet rérande vinstutdelning &r
det kapitel som fatt storst utrymme i arbetet, vilket ar en direkt foljd av att problemen
kring vinstutdelning ar de som har diskuterats dverlagset mest i forarbeten, praxis som
doktrin. Dessutom har vinstutdelningsreglerna i mangt och mycket fungerat som en
forebild vid utformningen av reglerna kring de andra kapitalanvandningsformerna.
Detta ar ocksa forklaringen till varfor vi valt att ha en relativt utforlig redogorelse for
utbetalningsbegreppet som sadant, vilka betalningsmottagare som kan omfattas av
reglerna samt i vilka former utbetalning kan ske. Utbetalningsproblematiken ar
namligen i princip detsamma vid samtliga kapitalanvandningsformer. Detsamma kan
sdgas om problematiken kring brutto- och nettometoderna som ocksa behandlas i
fjarde kapitlet. Det &r namligen ndédvéndigt att ha klart for sig om det &r den avhanda
egendomens bokfdrda eller marknadsvarde som skall jamforas beloppsregeln i 12:2
1st ABL. Reglerna ar dessutom tillampliga vid utbetalning av sakvérde i samband
med nedséattning av aktiekapitalet.

Nar det galler EG:ratten ar vi givetvis medvetna om dess stora betydelse pa
bolagsrattens omrade. Att ga igenom ocksa denna reglering pa ett utforligt sétt skulle
dock fora alldeles for langt varfor vi valt att endast ge en kort 6versikt 6ver reglerna i
det andra bolagsdirektivet.

Vad géller 12 kap ABL gar vi éverhuvudtaget inte igenom laneférbudet i 12:7 ABL.
Detsamma géller for reglerna om bolagsorganens behoérighet i 8 kap ABL samt det
renodlade skadestandsansvaret i 15 kap ABL. Problemen kring ansvarsgenombrott
behandlas inte heller. Vi har inte heller gatt in pa hur 6vrig bolagsrattslig lagstiftning
paverkats av lagandringen rérande forvarv av egna aktier. (Se ex bors- och
vardepappersréttsliga regler.) Vad géller nedsattning av aktiekapitalet behandlas inte
reglerna om nedsattning p g a bristande betalning eller p g a att aktier blivit ogiltiga
(se 6:1 sista st ABL).

Vad slutligen galler den komparativa rétten har syftet inte varit att ge en lika
fullstandig redogorelse som for den svenska ratten. Den komparativa utblicken skall
endast ses som ett hjalpmedel vid forstaelsen av den svenska regleringen samt visa pa
om det finns alternativa sétt att reglera kapitalanvandningformerna.



2 Varfoér en komparativ utblick?’

Fa discipliner ar val sa nationellt praglade som den juridiska. Detta hanger sannolikt
samman med den atminstone tidigare sa vélbevakade statssuveraniteten som
inkluderar en stats ansprak pa en egen jurisdiktion 6ver sina medborgare. Fragan ar
dock om det inte, i en tid med standigt 6kad internationalisering och kanske &ven
uppluckring av nationsgranserna (se t ex Schengenavtalet), a&r nddvandigt att lyfta
blicken fran den egna rattsordningen och atminstone snegla pa dito utlandska? Inom
andra discipliner som t ex den naturvetenskapliga, har det ju sedan l&nge varit en
sjalvklarhet att dra l&rdom av andra nationers framsteg. Varfor inte gora detsamma
inom juridiken? Manga forfattare i den juridiska doktrinen har ocksa valt att
atminstone till en viss del inkludera ndgon form av komparation i sin framstallning.?
Givetvis ar det ingen latt uppgift att jamfora olika landers réttssystem. Varje lands
rattsordning ar ju en produkt av sin egen historia och sina egna samhélleliga
varderingar och att da forsoka jamfora tva olika landers system kan nog i nagon man
vara som att forsoka jamfora &pplen och paron. Vi dr dock av den fasta dvertygelsen
att det trots dessa svarigheter finns mycket att vinna pa att gora en komparativ utblick.
Det &r majligt att det inte gar att jamfora enskilda reglers funktion fullt ut men vi ar
dvertygade om att en komparation ger stora fordelar inte minst eftersom att man far
ett helt annat perspektiv pa den egna ratten.

Vi har i detta arbete valt att utéver den svenska, ocksa behandla den tyska och norska
regleringen av ett aktiebolags kapitalanvandningsmojligheter. Ambitionen &r pa intet
vis att ge nagon heltackande redogdrelse for dessa bada sistnamnda regleringar men
det kandes anda nodvandigt att géra nagon form av komparativ utblick, om inte annat
sa for att satta in den svenska regleringen i ett storre sammanhang. Att det blev just
den tyska och norska lagstiftningen &r inte nagon slump utan skalen for detta ar flera.
Vad forst galler den tyska lagstiftningen kan sagas att Tyskland manga ganger
framstar som ett foregangsland i Europa vad géller bolagsrattslig lagstiftning, vilket
medforde att den tyska blev ett sjalvklart val. Den norska regleringen var kanske inte
lika sjalvskriven men eftersom den norska aktiebolagsratten tidigare var oerhort lik
den svenska (den svenska och norska aktiebolagslagen skrevs samtidigt och var en
produkt av ett vélutvecklat nordiskt samarbete) men numera sedan 1997 reformerats,
forefoll det mycket intressant att jamfora vilka bestimmelser den norska lagstiftaren
valt att fordndra i f h t den tidigare regleringen. Slutligen framstod det som motiverat
att jamfora ett EU land och ett icke EU land inte minst med tanke pa att EG:s andra
bolagsdirektiv reglerar fragorna relativt utforligt. (Se mer om detta i avsnittet nedan.)

3 Oversikt 6ver EG:rattens bolagsrattsliga reglering

Som namnts ovan kommer denna framstéllning inte i nagon vidare mening beréra den
EG:rattsliga regleringen vad géller de olika kapitalanvandningsformerna mer &n att vi
ibland i den materiella framstallningen har, dar vi anser det tvunget, hanvisat till EG:s
andra bolagsdirektiv. Vi har darutéver dock valt att i detta avsnitt mycket éversiktligt

2 Gunnerstad och Ingvarsson, Den komparativa ratten — vérd en omvag? SVJT nr 2 1997, s 152 -162
¥ Se t ex Andersson, Om vinstutdelning frén aktiebolag. En studie av aktiebolagsréttsliga studier 1995



peka pa de artiklar som vi anser vara mest relevanta eftersom arbetet annars till viss
del skulle bli ofullstandigt.

Samtliga kapitalanvandningsformer som vi behandlar i uppsatsen ar bundna av det
andra bolagsdirektivet (77/91/EEG) som ofta benamns som kapitaldirektivet.*
Huvudsyftet med direktivet ar namligen att samordna de skyddsatgarder som kréavs av
de olika medlemsstaterna vad galler att bilda aktiebolag samt att bevara och &ndra
bolagets kapital.® Direktivet omfattar dock endast publika aktiebolag, vilket innebar
att varken det svenska privata aktiebolaget eller den tyska bolagsformen GmbH berors
av direktivet. Direktivet &r ett s k minimidirektiv, vilket innebé&r att medlemsstaterna
ar fria att uppstalla strangare krav an vad direktivet foreskriver.

Vad forst géller de regler som ror utdelning till aktieagare ar det artiklarna 15-17 som
ar mest intressanta. Dessa artiklar behandlar bl a hur mycket som far delas ut i ett
aktiebolag i forhallande till aktiekapitalet men de innehaller dven vissa regler som ror
rattsfoljden av otillaten utdelning.

Vad sedan géller forvérv av egna aktier ar det artiklarna 18-24 som aktualiseras.
Artikel 18 staller upp ett principiellt férbud mot att teckna egna aktier och i
néstfoljande artikel (19) ges mojlighet till forvérv av egna aktier under vissa i artikeln
givna forutsattningar. Detta innebar i sak att direktivet har dverlamnat at
medlemsstaterna att sjalva besluta om det skall vara tillatet med aterkop av aktier eller
inte. De Ovriga artiklarna reglerar bl a rattsfoljd av otillatna forvarv och de forvarvade
aktiernas stéllning.

Avslutningsvis skall ndmnas artikel 30-39 som behandlar nedséttning av
aktiekapitalet. Den mest centrala regeln ar artikel 32 som behandlar det skydd
bolagets borgenarer maste tillforsakras innan nedsattning av aktiekapitalet far
genomfdras. Den tyska bolagsrétten har hér fungerat som en forebild vid
utformningen av artikeln.® De 6vriga artiklarna behandlar bl a hur mycket kapitalet far
séttas ned samt vilket bolagsorgan som skall besluta om nedsattningen.

4 Vinstutdelningsreglerna i 12 kap ABL
4.1 Inledning

Syftet med reglerna i 12 kap ABL ér att skydda bolagets fordringsdgare.
Bestammelserna i 12 kap ABL reglerar darfor i vilka former samt med vilka belopp
medel far betalas ut fran bolaget till t ex en aktiedgare. Reglerna utgor en juridisk
konstruktion som innefattar en avvagning mellan dels aktiedgarnas intresse av mesta
mojliga utdelning, dels borgenérernas intresse av att bolagets formodgenhetsmassa inte
understiger en viss storlek.”

Den grundlaggande regeln nar det galler utbetalningar till aktiedgare aterfinns i

4 S0U 1992:83, 5 235

> Prop 1999/2000:34, s 52

® SOU 1992:83, s 298

” Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag 2000, s 9



12:1 1 st ABL och som framgar av paragrafen tillhandahaller ABL fyra olika tankbara
former for utbetalningar. (Det sistndmnda alternativet, utbetalning i samband med
bolagets likvidation kommer dock av utrymmesskél inte att beréras vidare i detta
arbete.)

Eftersom lagtexten, utan att ge nagon narmare definition av uttrycket, talar om
utbetalningar till aktieagare, blir en forsta fraga att besvara vad som faktiskt menas
med detta begrepp. Innan vi férdjupar oss i denna problematik &r det dock av stor vikt
att halla i minnet att lagtexten i 12:1 ABL i viss man ar missvisande. Som kommer att
framga av den féljande framstallningen har namligen saval praxis som doktrin
utvidgat och dven preciserat innebdrden av reglerna.

4.2 Definition av utbetalningsbegreppet

En utbetalning fran ett bolag kéannetecknas av att bolaget pa ett eller annat satt for
over bolagstillgangar till en mottagare (vanligtvis en aktieagare). Asikterna vad som
mer specifikt skall anses utgora en utbetalning &r i doktrin dock nagot varierande.
Nerep menar t ex, att alla dispositioner som medfor att bolagets tillgangar minskar
eller att dess skulder okar, ar att betrakta som utbetalningar enligt 12:1 1 st ABL.
Nerep menar alltsa att dven t ex koncernbidrag, I6neutbetalningar, képeskillingar,
skadestand samt sakvardeséverforingar utgor utbetalningar. En grundlaggande
forutsattning for att sa skall vara fallet, &r dock enligt Nerep att transaktionen
innefattar ndgon form av benefikt moment, d v s att rattshandlingen till nagon del ar
vederlagsfri.® Huruvida transaktionen i fraga ar vederlagsfri avgors enligt nyssnamnda
forfattare av om transaktionen ar affarsméssigt betingad eller inte. Denna koppling till
affarsmassighet motiveras enligt Nerep med att ett bolag maste tillatas att gora daliga
affarer utan att det for den skull blir fraga om en utbetalning som faller in under 12
kap ABL. Han menar vidare att transaktionen &r att betrakta som en utbetalning om
det rader ett vardemassigt uppenbart missférhéllande mellan parternas prestationer.’

Anderssons definition av utbetalningsbegreppet ser nagot annorlunda ut. Han menar
att en transaktion utgor en utbetalning om: transaktionen medfor en
férmogenhetsminskning for bolaget och en formdgenhetsékning for aktiedgaren och
dar dessa formogenhetsforandringar korresponderar med varandra. Vidare maste
formogenhetsdverforingen harrora fran en prestation av bolaget och dessutom bor
man ta hansyn till syftet med transaktionen. Det &r dessutom viktigt att bedéomningen
som gors &r strikt objektiv vilket medfor att en transaktion ar att betrakta som en
utbetalning sa fort vardet av motpartens prestation understiger vardet av bolagets
prestation. Det skall m a o foreligga en objektiv vérdediskrepans.™

Viktigt att observera i ssmmanhanget ar att Andersson, trots att han foresprakar en
objektiv beddmning av vardediskrepansen, menar att domstolen skall vara generds nar
de bedomer de respektive parternas prestationer och dessutom menar han, som ndmnts
ovan, att hansyn skall tas till det bakomliggande syftet med transaktionen. Det senare

® Nerep, Aktiebolagsrattsliga studier- Sarskilt om kapitalskyddet 1994 s 58 f
® Nerep 1994, s 60 ff
1% Andersson 1995, s 399-418 samt Andersson 2000, s 76 ff
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skulle da kunna tyda pa att Andersson aven anser att det finns ett subjektivt rekvisit att
ta hansyn till.

| SOU 2001:1 foreslar Aktiebolagskommittén en helt ny utformning av
kapitalskyddsreglerna i ABL. Kommittén foreslar namligen att alla regler till skydd
for bolagets bundna kapital, samlas i ett gemensamt block. Detta block kommer da att
inledas med 14 kap som skall innehalla vissa grundlaggande bestammelser om
vardedverforingar fran aktiebolag. 14:1 foreslas av kommittén fa foljande lydelse: *

> Med vardeoverforing avses i denna lag

vinstutdelning,

forvarv av egna aktier,

minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for aterbetalning till aktiedgarna,
utskiftning vid likvidation, samt

annan affarshandelse, om den innebar att bolaget av annat an rent affarsmassiga
skal minskar sin férmdgenhet.”

agrwdE

Nuvarande utbetalningsbegrepp har alltsa bytts ut mot begreppet véardedverforing.
Enligt kommittén antyder detta begrepp att ett véarde skall 6verforas fran bolaget, vars
formogenhet minskar, till nagon annan. | paragrafens p 5 finns dock en regel som ar
avsedd att tacka in situationer da bolagets tillgangar minskar men utan att nagon
annan gor en motsvarande vinst. Huruvida bolagets formogenhet faktiskt minskat far
da enligt kommittén avgdras men hjélp av vanliga varderingsregler. Av p 5 framgar
det vidare att transaktionen i frdga maste vidtagits av annat an rent affarsmassiga skal.
Med detta skall enligt kommittén forstas att det ar bolagets stallforetradares syfte med
rattshandlingen som skall ligga till grund for beddmningen.*2

| SOU 2001:1 ger Aktiebolagskommittén vidare en rad exempel pa icke —
affarsmassigt betingade transaktioner som kan medfdra att bolagets formdgenhet
minskar."® Det ror sig alltsé om exempel pa former for utbetalningar. Innan vi gar in
narmare pa den problematiken skall vi dock forst redogdra for vilka mottagarsubjekt
som omfattas av reglerna i 12 kap ABL.

4.3 Icke — aktiedgare som mottagare av en utbetalning fran ett
aktiebolag

Som ovan framgatt reglerar lagtexten i 12:1 1 st ABL uttryckligen endast situationen
da en aktiedgare star som mottagare till utbetalningen fran bolaget. | doktrin har det
dock varit en tdmligen etablerad uppfattning att det som allmén aktiebolagsrattslig
princip galler att ifrdgavarande regel dven skall gélla vid utbetalningar till icke -
aktieagare.'* Denna uppfattning har dock inte delats av alla utan vissa forfattare har
menat, att en sadan analogitillampning endast bor goras da utbetalningen till den
utomstdende foretas i aktieagares direkta eller indirekta intresse.™

1'SouU 2001:1, s 110

'2'S0U 2001:1, s 355

350U 2001:1, s 355

1 Andersson 2000, s 66 samt Rodhe, Aktiebolagsratt 2000, s 123 ff

1>Se t ex Kleineman, Aktiebolagsrattsliga skyddsintressen och allmanna rattsgrundsatser om
vindikation JT 1994/95, s 435 ff
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Om man granskar problematiken utifran syftet med reglerna i 12 kap ABL (ur
borgenarsskyddsperspektiv alltsa) sa framstar det som ganska naturligt att dven andra
mottagare dn aktiedgare bor omfattas. En borgenér till bolaget drabbas ju lika hart
oavsett till vem bolaget avhander sig egendomen. Denna uppfattning foresprakas som
tidigare namnts ocksa av flertalet forfattare varav av en ar Andersson. Han menar
saledes att vinstutdelningsreglerna i ABL bor tillampas fullt ut oavsett vem som &r
mottagare. Det skall enligt honom heller inte spela nagon roll om mottagaren ifraga ar
narstaende eller inte, till bolaget.'® P g a denna installning 4r Andersson naturligt nog
delvis kritisk till HD:s avgorande i NJA 1997 s 418. De faktiska omsténdigheterna i
mélet var i korthet foljande:*’

Leasing Consult SOMA AB (SOMA) ingick i en s k oékta koncern med tva fysiska
personer som indirekta agare. SOMA beviljade ett I1&n om ca 30 miljoner kr till sitt
systerbolag JOW AB (LC). LC anvéande omedelbart dessa lanade pengar for att
amortera sin checkréakningskredit hos Sparbanken Sverige AB (Sparbanken). Vid
tidpunkten for lanet var LC:s finanser mycket daliga och bolaget var saldes inte
betalningsdugligt. SOMA forsattes sedermera i konkurs och SOMA:s konkursbo
kravde ersattning av Sparbanken som ju mottagit medlen fran LC. SOMA:s konkursbo
anforde som grund for detta yrkande (1) att LC var skyldigt att enligt 12:5 1 st ABL
eller grunderna for detta lagrum, aterbara de ca 30 miljoner kronorna eftersom fraga
varit om olovlig vinstutdelning och att Sparbanken adragit sig ett
bristtackningsansvar enligt 12:5 2 st ABL, eller (2) att Sparbanken blivit
betalningsskyldig enligt allménna rattsgrundsatser eftersom bankens stallféretradare
hade vetskap om eller borde insett att pengarna uttagits olovligen frén SOMA.

HD klargor i malet under vilka forutsattningar 12:1-2 samt 12:5 ABL kan bli analogt
tillampliga (angaende detta senare lagrum se nedan avsnitt 4.8) Reglerna skall enligt
HD tillampas analogt i féljande fall:

1. Dar mottagaren av utbetalningen ar en till nagon aktieagare fysisk eller juridisk
narstaende person.'®

2. Nar mottagaren i ett ndra sakligt sammanhang med utbetalningen upphor att vara
eller blir aktiedgare i det utbetalande bolaget.

3. Nér andra agarliknande kopplingar foreligger.

Som motiv till denna analogitillampning anfér HD framst att syftet med 12 kap ABL
ju ar att skydda bolagets borgenarer. HD hanvisar har ocksa till vad som uttalats i
forarbetena till ABL.'® Daremot anser HD inte att det &r lampligt att gora reglerna
generellt tillampliga vid alla vederlagsfria utbetalningar helt oavsett vem som &r
mottagare. Skalet till detta anges framst vara att hansyn maste tas till sékerheten i
omséttningen och det praktiska livet.?

Det dr just detta sistndmnda som Andersson staller sig tveksam till. Han menar
namligen att skyddet for omsattningen kan tillgodoses inom ramen for bedémningen

16 Andersson 2000, s 66 ff samt Andersson, Utomstéendes erséttningsskyldighet jamte vindikation vid
olovlig vinstutdelning — Ett avgorande fran Hogsta domstolen SvJT 1998, s 52 ff

"NJA 1997 s 418, s 448

'8 For vidare resonemang kring begreppet narstaende se t ex Andersson 2000, s 70 f

19 Prop 1975:103, 5 476

O NJA 1997 s 418, s 448
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av nar en vederlagsfri utbetalning till en utomstaende skall anses foreligga (objektiv,
uppenbar vardediskrepans, se ovan) samt genom ett godtrosskydd i samband med en
analog tillampning av aterbaringsskyldigheten i 12:5 1 st ABL. Vidare menar
Andersson att HD:s resonemang har en stor svaghet satillvida att det fortfarande rader
osakerhet nar det galler var den exakta gransen for den analoga tillampningen skall
dras, eller m a o vid bedémandet av om en viss person faller in under nagon av
ovannamnda kategorier.*

Vi delar i viss utstrdckning Anderssons uppfattning eftersom HD:s avgérande enligt
var mening inte bidrar till att 6ka forutsebarheten i systemet. Det forefaller fortfarande
vara relativt svart for en mottagare att i det enskilda fallet avgora huruvida den av
bolaget vidtagna transaktionen ar juridiskt korrekt eller om personen i fraga riskerar
att bli aterbaringsskyldig. Denna osakerhet torde enligt var mening (och Anderssons)
verka minst lika hammande pa omséattningen som en helt generell tillampning av
vinstutdelningsreglerna skulle kunna géra. Vi menar darfor att en generell tillampning
ar att foredra, framforallt med hansyn till att en sadan tillampning dessutom battre
skulle tillvarata borgendrernas intresse. Ur aktiedgarperspektiv bor det inte heller vara
negativt eftersom &ven aktiedgare har ett intresse av att bolag inte avhander sig
egendom till utomstaende.

Var uppfattning 6verensstammer f 6 ocksa med Aktiebolagskommitténs, som foreslar
att den nya regeln bér placeras i 14:3 1 st ABL och fé foljande lydelse?®: (Paragrafen
ar mycket lang varfor har bara aterges de tva forsta meningarna)

” Bolaget far inte genomfora en vardedverforing till aktiedgare eller annan om det
inte finns full tackning for det bundna egna kapitalet efter 6verforingen. Fattas beslut
om vardedverforingen vid ordinarie bolagsstamma som faststaller bolagets
resultatrakning och balansrakning skall berdkningen av tackningen fér det bundna
egna kapitalet goras enligt den pa bolagsstamman faststallda balansrékningen.”

Den foreslagna paragrafutformningen ligger alltsa helt i linje med var och manga
andra forfattares uppfattning eftersom lagtexten uttryckligen fastslar att
vinstutdelningsreglerna skall galla a&ven da annan an aktiedgare &ar mottagare.

4.4 Exempel pa former for utbetalningar

| detta avsnitt skall redogdras for vissa av de i SOU 2001:1 uppraknade exemplen® pé
former for utbetalningar déar fraga alltsa inte & om 6ppna utbetalningar i form av
pengar. Huruvida det sistnamnda &r for handen eller ej ar ju sallan nagot problem att
avgbraé4Den foljande framstallningen bygger ocksa i stor utstrackning pa Anderssons
arbete.

21 Andersson, SVJT 1998, s 60 ff
230U 2001:1, s 111

230U 2001:1, s 356

24 Andersson 1995, s 430 - 473
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4.4.1 Sakvéardesoverforingar

Ett typiskt exempel pa dold vinstutdelning ar da bolagets egendom pa ett benefikt satt
overlats genom en s k sakvardesutbetalning. Det kan mer specifikt t ex vara frdga om
att bolagets egendom sdljs till underpris eller att en lokal tillhdrig bolaget, hyrs ut till
en hyra som inte motsvarar det normala. Det kan forstas ocksa vara fraga om det
omvanda, d v s att bolaget betalar ett dverpris for en vara eller en tjanst.?®

Huruvida en transaktion av nyssnamnda slag utgér en dold vinstutdelning far som
framgatt ovan beddémas utifran vardediskrepansen mellan bolagets och mottagarens
respektive prestationer. Det svara med en dylik bedémning &r enligt Andersson att
faststalla marknadsvardet pa den aktuella egendomen. Nagra generella regler gar inte
att ge utan en individuell bedémning maste géras i varje enskilt fall. %°

Observera att fragan om det dverhuvudtaget foreligger nagon dold vinstutdelning eller
ej, inte far sammanblandas med fragan om transaktionen ar aktiebolagsrattsligt lovlig

eller inte i forhallande till t ex beloppssparren i 12:2 1 st ABL.*’ Vid bedémningen av
det senare aktualiseras bl a problematiken med brutto — och nettometoderna men mer
om detta nedan i avsnitt 4.5.2.1.

4.4.2 Penninglan

Nér ett aktiebolag bildas ar aktiedgarna som bekant skyldiga att betala sina aktier
antingen kontant eller genom tillskjutande av apportegendom. For att denna regel inte
skall vara en tandlos papperstiger finns regler i 12:7 ABL som bl a foreskriver att ett
bolag inte far lana ut pengar till eller stalla sakerhet for ett Ian som tagits av bolagets
aktiedgare, styrelseledamot, VD eller till personer som dr fysiskt eller juridiskt
narstiende till dessa. %

Detta generella laneférbud kommer inte att behandlas ytterligare i detta arbete utan
istallet skall fokuseras pd i vilka situationer ett I1an dessutom kan falla under reglerna
om vinstutdelning i 12:1- 2 ABL. Fragan har varit uppe for behandling i HD vid ett
flertal tillfallen och forsta gangen var i de s k "Suecia malet” 1951. Omstandigheterna
var i korthet foljande:

Bolaget Rederi AB Suecia (Suecia) agdes av Carlsund (C). Den 1 november 1945
salde C samtliga aktier i Suecia till Santesson (S). S saknade emellertid pengar att
betala kopeskillingen med varfor denna finansierades dels genom att C lanade ut
pengar till S fran Suecia mot att bolaget fick en fordran pa S, dels genom att S efter
att han forvarvat Suecia, lat bolaget ta upp ett 1an som han sedan anvénde for att
betala den resterande kdpesumman med. S lamnade inte nagon sékerhet for ndgon av
dessa fordringar och totalt uppgick S skuld till Suecia till ca 1 350 000 kr.
Utdelningsbart kapital i Suecia var vid tidpunkten for transaktionerna 23 734 kr.

2 S0U 2001:1, s 356

26 Andersson 2000, s 81 samt Andersson 1995, s 433 - 438
2T Andersson 2000, s 54

%8 Hemstrom, Bolagets rattsliga stallning 1997, s 168 ff

2 NJA 195156 |
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HD slar i malet fast att ett Ian som av bolaget lamnas till en icke- betalningsduglig
mottagare skall bedémas som en dold vinstutdelning.® | forevarande fall konstaterar
HD att Suecias fordran pa S praktiskt taget saknade vérde och att transaktionen darfor
innebar en olovlig, dold vinstutdelning motsvarande det belopp som 6versteg Suecias
fria egna kapital.

Efter Sueciafallet har problemet varit uppe for behandling vid ytterligare ett flertal
tillfallen. Som ex kan ndmnas NJA 1966 s 457, NJA 1976 s 618 samt NJA 1990 s 343
det s k Nordanland fallet. Har skall dock bara redogdras for omstandigheterna i det
sistnamnda malet:*

Dotterbolaget Quadrigarius (Q) hade till sitt moderbolag Nordanland (N) under
perioden november 1981 till mars 1982, lanat ut ca 11 miljoner kr. I maj 1982
beviljades N ett ackord av Q som nastan uppgick till hela lanesumman. Detta ackord
innebar alltsd att Q i princip avstod fran sin lanefordran pa N.

HD konstaterade i malet att vid bedomandet av N:s betalningsduglighet sa framkom
att N:s tillgangar avsevart understeg bolagets skulder vilket medforde att bolaget
maste anses betalningsodugligt. Lanetransaktionen skulle saledes enligt HD beddmas
som en vederlagsfri utdelning fran Q till N.*

En annan viktig fraga som varit foremal for relativt omfattande diskussion ar vid
vilken tidpunkt mottagarens betalningsformaga skall provas. HD fastslog i
nyssnamnda rattsfall att betalningsférmagan skall prévas vid tidpunkten for 1&net.*

4.4.3 Tredjemanspant

En inte helt ovanlig situation &r att ett aktiebolag stéller en sakerhet for en aktiedgares
skuld till tredje man. Enligt Andersson ar rattslaget nagot oklart vad betraffar under
vilka forutsattningar ett sadant sakerstallande/pantsattande skall betraktas som
vederlagsfri samt huruvida det vederlagsfria beloppet i sa fall skall jamftras med
utdelningsbart belopp i 12:2 ABL. (Angaende beloppssparren se nedan avsnitt 4.5)
Osakerheten bestar i att vissa forfattare havdar att sakerstéllandet skall betraktas som
vederlagsfritt sa fort det inte uppfyller ett kommersiellt syfte och alltsa inte ar
affarsmassigt betingat.>* (Observera att ett sikerstallande dven kan strida mot
12:7ABL)

Sedan 1980 géller i vart fall helt klart att ett sdkerstallande skall anses som
vederlagsfritt under samma forutséttningar som galler for lamnande av penninglan.
1980 kom namligen ett mycket uppméarksammat avgorande fran HD som brukar
kallas “Sveton méalet”. Omstandigheterna i mélet var i korthet foljande:®

*NJA 1951s61,525f

L NJA 1990 s 343, s 343 f

%2 NJA 1990 s 343, s 350 f

%3 NJA 1990 s 343, s 350

3 Andersson 2000, s 82 ff med hénvisning till t ex Lindskog, Olovlig kapitalanvandning; kommentarer
med anledning av véra tingsrattsdomar JT 1992/93, s 99 not 57

% NJA 1980 s 311
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1964 salde Sveton samtliga aktier i sitt bolag till Svensson och Vargklev.
Kopeskillingen for aktierna skulle erlaggas genom arliga avbetalningar i 25 ar. |
samband med forsaljningen 6verlamnade bolaget till séljaren Sveton, sdsom sakerhet
for Svenssons och Vargklevs ’kredit”, inteckningar i bolagets fasta egendom samt
forlagsinteckningar i bolagets rorelse. Bolaget erh6ll i gengald en regressfordran
mot Svensson och Vargklev. Sedan bolaget forsatts i konkurs uppkom fragan om, och
i sa fall i vilken utstrackning, bolaget kunde med laga verkan stalla sakerhet for
ifragavarande andamal.

HD konstaterade i malet till att borja med att enligt tidigare avgoranden (ex NJA 1951
s 6 1 och 1) har lan fran bolaget till aktiedgare under forutsattning att mottagaren
ansetts betalningsoduglig, kunnat anses som olovlig vinstutdelning. Déarefter anfor HD
att det i ifragavarande fall visserligen inte ror sig om ett lan utan ett sékerstallande
men att eftersom sakerstallandet inte var affarsméassigt betingat (regressfordran mot
Svensson och Vargklev saknade varde eftersom de var insolventa) sa maste
transaktionen betraktas som vederlagsfri och ddrmed understéllas samma krav som
andra utbetalningar.*

En annan viktig fraga som avgjordes i forevarande fall var vid vilken tidpunkt
bedémningen av storleken pa bolagets fria egna kapital skall goras. HD fann att det
precis som vid beddmningen av mottagarens betalningsformaga, ar tidpunkten for
transaktionen (sékerstéllandet) som &r avgorande.®’ Rattslaget &r f 6 detsamma nér det
galler borgensforbindelser till formén for aktieagare.®®

4.5 Beloppssparreni 12:2 1 st ABL
4.5.1 Inledning

Detta avsnitt &r &mnat att behandla problematiken kring 12:2 1 st ABL. |
ifrdgavarande lagrum regleras hur stora summor ett bolag kan dela ut till aktieagare
eller ev andra (se ovan avsnitt 4.3 angaende icke - aktiedgare som
betalningsmottagare). Bestammelserna i 12:2 ABL utgor tvingande
borgenarsskyddsregler som inte kan asidoséattas ens med samtliga aktiedgares
samtycke.*

Paragrafen ar indelad i tva stycken. | forsta stycket regleras den s k beloppsspérren
vilken kommer att behandlas i detta avsnitt och i paragrafens andra stycke finns den
s k forsiktighetsregeln som diskuteras nedan under avsnitt 4.6.

12:2 st ABL reglerar alltsa under vilka forutsattningar en utbetalning ar lovlig ur
borgenarsskyddsperspektiv. Observera dock att en beloppsmassigt godtagbar
utbetalning anda kan vara olovlig enligt t ex principen om likabehandling av
aktiedgare och funktionsfordelningen mellan bolagsorganen.

% NJA 1980 s 311, s 316

3 NJA 1980 s 311, 5 319

% Se t ex NJA 1995 s 418 samt Andersson 2000, s 84
¥Setex9:173stp1 ABL
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4.5.2 Beloppssparren i 12:2 1 st ABL

I 73 8 1 mom 1944 ars aktiebolagslag stadgades att ett bolag till aktieagare inte fick
utbetala annat &n den vinst som fanns enligt faststalld balansrédkning. Med vinst
avsags da balanserad vinst och nettovinst for rakenskapsaret. | och med att var
nuvarande ABL tradde i kraft sa inférdes dock en nagot annorlunda terminologi. For
att beskriva utdelningsbara poster i ett aktiebolag, infordes namligen begreppet fritt
eget kapital som numera definieras i 11:7 2 st ABL.*

Dagens motsvarighet till 73 § 1 mom i 1944 ars lag aterfinns nu alltsa i 12:2 1 st
ABL. Bestammelsen syftar saledes till att i borgenarernas intresse bevara det bundna
egna kapitalet intakt och tillater darfor bara utdelning som endast tar i ansprak medel
motsvarande bolagets fria egna kapital enligt faststalld balans rakning, med avdrag for
redovisad forlust samt for vad som skall avsattas till bundna fonder. Dessutom maste
forsiktighetsregeln i paragrafens andra stycke alltid beaktas.

Beloppssparren i 12:2 1 st ABL kan tyckas ganska klar och precis till sin utformning
men den har medfort en hel del tillampningsproblem. Detta har varit fallet ndr det t ex
varit fraga om sakvardesutbetalningar i stallet for utdelning i form av pengar, eftersom
det ratt tveksamhet om huruvida det ar den utdelade egendomens bokforda vérde eller
marknadsvarde som skall tackas av fritt eget kapital.( Brutto — nettoproblemet. Se
nasta avsnitt) Denna problematik har bidragit till att Aktiebolagskommittén har
foreslagit en ny lydelse av beloppssparren som innebér att fokuseringen pa skyddet
for bolagets bundna kapital forstarks men mer om det i nasta avsnitt.*

4.5.2.1 Brutto - och nettometoderna

Som ndmnts ovan kan en utbetalning ske genom att bolaget 6verfor ett sakvarde till en
aktiedgare. Det kan t ex vara fraga om forséljning av bolagets egendom till underpris
till en aktieédgare.

En i doktrin mycket omdiskuterad fraga som hér samman med dylika
sakvardesutbetalningar ar hur parternas prestationer skall véarderas.** Det rader
namligen delade meningar (om &n i mindre utstrackning nu an tidigare) huruvida det
ar skillnaden mellan den 6verforda egendomens marknadsvarde och forsaljnings
vardet som skall stallas mot bolagets fria egna kapital (bruttometoden) eller om det &r
skillnaden mellan egendomens bokférda varde och det aktuella forséljningsvérdet
(nettometoden), som skall ligga till grund fér bedémningen.*® Frdgan &r problematisk
men samtidigt viktig, eftersom en tillgangs bokférda varde ofta ar lagre dn dess
marknadsvérde vilket i sin tur ar en foljd av reglerna i bokféringslagen (BFL) samt
arsredovisningslagen (ARL). Dessutom aktualiseras fragan inte bara vid renodlad
vinstutdelning utan dven vid t ex utbetalning i samband med nedséttning av
aktiekapitalet.(Se nedan kapitel 6) Enligt 13 § BFL och 4:1 ARL gors en atskillnad

40 Andersson 1995, s 172 ff

“1'SOU 2001:1, s 111

“2 Andersson 1995, s 317 f

* Se t ex Nerep 1994, s 178 ff, Kedner — Roos, Aktiebolagsslagen. Del 11, (11 — 19 kap) jamte
Bokfaringslagens bestimmelser om arshokslut med kommentarer 1991, s 102 ff , Lindskog,
Aktiebolagslagen. 12 och 13 kap. Kapitalskydd och likvidation 1995 samt Andersson 1995, s 320 ff
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mellan bolagets anlaggningstillgangar och omséttningstillgangar.
Anlaggningstillgangarna ar normalt sett féremal for avskrivningar eftersom det ar ett
sétt for &garen att rdkna av den vardeminskning som egendomen, t ex genom slitage,
utsatts for éver tiden. | BEL samt i ARL finns regler for hur omfattande dessa
avskrivningar far lov att vara samt for vilka véarderingsmetoder som skall anvandas
(ex den s k forsiktighetsregeln)*.

De argument som anforts for bruttometoden ar bl a att borgenérsskyddet inte i forsta
hand grundas pa den post som det bundna egna kapitalet utgor i balansréakningen utan
pa bolagsformégenheten som sadan. Vidare har anforts att bruttometoden ger en mer
rattvisande bild av atgardens ekonomiska verkan for bolaget samt att metoden
motverkar fortackta rattshandlingar i form av dold utdelning. Den ar dessutom den
radande principen i flera europeiska lander som t ex Tyskland och Norge *°

Vad galler nettometoden har bl a anforts att nettometoden ligger vél i linje med 12
kapitlets huvudsakliga syfte som ju &r att skydda bolagets bundna egna kapital och att
nettometoden &r den metod som under lang tid tillampats i det praktiska livet. Vidare
har framhallits att nettometoden 6verensstammer med den praxis som finns kring
reglerna om tvangslikvidation i 13:2 ABL (Se t ex NJA 1988 s 620.) och att det
bokférda vardet &r enklare att anvanda 4n ett diffust marknadsvarde. *°

Som synes finns alltsa en rad mer eller mindre goda argument som talar for bada
metoderna. De lege lata far dock fragan anses vara avgjord i och med att HD
behandlat fragan tamligen utforligt i tva mycket uppmarksammade mal fran 1995.
Det &r dock bara det ena av dessa mal som finns refererat*’ och frgan i mélet var
huruvida en forsaljning av en fastighet till bokfort vérde, skulle betraktas som en dold
olovlig vinstutdelning eftersom forsaljningsvardet understeg marknadsvardet.*®

HD konstaterar i malet till att borja med att den samlade bilden av asikterna i doktrin
ar splittrad och att ingen av de b&da metoderna framstar som helt sjalvklar.*® Efter att
ha vagt ett flertal argument saval for som emot de bada metoderna mot varandra,
stannar HD dock for nettometoden. Skalet till denna standpunkt verkar framst ha varit
hansynen till det praktiska livet. HD anfor namligen att det skulle leda till manga och
svaroverskadliga komplikationer och dven framtida processer avseende transaktioner
langt tillbaka i tiden om det nu skulle fastslas att reglerna skulle ha en annan innebérd
4n den som s& manga antagit.>

Att HD fastslagit nettometoden som godtagbar bedémningsmetod innebé&r dock inte
att ett bolag hur fritt som helst kan fora éver tillgangar till deras bokforda varde, utan
det finns en rad restriktioner att félja nar det galler dylika transaktioner. For det forsta
maste det bokforda vardet grunda sig pa en korrekt anvandning av ned — och
avskrivningsreglerna i BFL och ARL.>! Vidare &r det en ofrdnkomlig forutsattning att
bolaget har ett intakt bundet kapital samt en fylld reservfond. Skulle bolagets bundna

* Thorell, Féretagets redovisning 1994, s 59 - 70

4 Andersson 2000, s 52 samt Andersson 1995, s 331 - 369
4 Andersson 2000, s 52 samt Andersson 1995, s 331 - 369
4T NJA 1995 s 742 samt det orefererade DT 231

*® NJA 19955 742, 5 742 f

* NJA 1995 s 742, s 760 f

%0 NJA 1995 s 742, s 767

51 Andersson 2000, s 54
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egna kapital inte vara intakt géller namligen att en aktiedgare maste erlagga dels ett
belopp motsvarande det bokfdrda vardet, dels sa mycket som behovs for att tacka
bristen i det bundna egna kapitalet. Aktiedgaren behdver dock aldrig betala mer an
tillgdngens marknadsvarde.>

Utover detta ar det viktigt att, som namnts tidigare, komma ihag att forsiktighetsregel
i 12:2 2 st ABL alltid maste beaktas samt att en beloppsmassigt godtagbar utdelning
anda kan vara olovlig enligt reglerna om t ex likabehandling av aktiedgare samt
funktionsfordelningen mellan bolagsorganen. I en situation som de tva sistndmnda
géller dessutom 6verhuvudtaget inte nettometoden utan transaktionen utgor en
utdelning motsvarande marknadsvardet med avdrag for ev képeskilling.
Nettometoden géller alltsd enbart vid prévning enligt beloppsregeln i 12:2 1 st ABL.>

Som namnts i slutet av foregaende avsnitt har Aktiebolagskommittén i sitt forslag till
ny ABL valt att andra beloppssparrens utformning sa att fokuseringen pa skyddet for
bolagets bundna, egna kapital forstarkts. Den nya regelns lydelse framgar ovan under
avsnitt 4.3 om andra mottagare an aktiedgare och av storst vikt i beloppssammanhang
ar forstas formuleringen ” Bolaget far inte genomfora en vardeoverforing till
aktiedgare eller annan om det inte finns full tdckning for det bundna egna kapitalet
efter 6verforingen.””>* (VAr kursivering.) Enligt kommittén innebar den nya
utformningen att lagtexten andrat fokus fran bolagets fria egna kapital till bolagets
bundna egna kapital. Enligt kommittén medfor detta att skyddet for bolagets kapital
starks. Kommittén menar namligen att det av lagtexten framgar att det ar de i bolaget,
omedelbart efter utbetalningen, kvarvarande nettotillgangarnas bokférda varde som
skall laggas till grund for beddmningen av huruvida transaktionen inkraktar pa
bolagets bundna egna kapital eller inte.>

4.6 Forsiktighetsregeln i 12:2 2 st ABL
4.6.1 Inledning

| 12:2 2 st ABL stadgas att vinstutdelning inte far ske med sa stort belopp att
utdelningen med hansyn till bolagets eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet
eller stallning i 6vrigt star i strid med god affarssed. Forsiktighetsregeln, som syftar
till att skydda det bundna egna kapitalet, kan ses som ett komplement till 12:2 1 st
ABL. Detta innebér att &ven om bolaget har tillrackligt med bundet eget kapital, vilket
skulle innebéra att en utdelning ar férenlig med 12:2 1 st ABL, kan utbetalningen
komma att strida mot forsiktighetsregeln i 12:2 2 st ABL. Forsiktighetsregeln stéller
m a o storre krav pa aterhallsamhet &an vad som foljer av forsta styckets beloppssparr.

En princip som liknar forsiktighetsregeln namns redan i forarbetena till 1944 ars lag
men det var forst i 1975 ars aktiebolagslag som forsiktighetsregeln inférdes.

Viss kritik mot forsiktighetsregeln gar att utldsa i den doktrin som behandlar amnet.
Lindskog menar t ex att forsiktighetsregeln i praktiken kan ge upphov till vissa

52 Andersson 2000, s 55

5% Andersson 2000, s 54 - 58

% 50U 2001:1, s 111

% 50U 1997:168, s 12 f samts 79 f
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avgransningsproblem. Regeln gor att det skapas en grazon mellan en klart tillaten och
en klart otilldten vinstutdelning. Det finns darfor en fara for en onddig forsiktighet nar
styrelsen skall préva huruvida en vinstutdelning &r lovlig eller ej, vilket i sin tur kan
paverka bolaget negativt. Samtidigt kan utdelningens mottagare uppleva en viss
osakerhet om huruvida han far behalla utdelningen eller inte. Lindskog efterlyser
darfor en viss aterhallsamhet vid tillampning av forsiktighetsregeln, dels for att
borgenarerna knappast raknat med nagot skydd utéver den marginal som det bundna
egna kapitalet utgor och dels p g a den osakerhet som forsiktighetsregeln trots allt
medfor.

For att omojligt tydliggora den néarmare innerbdrden av forsiktighetsregeln, kommer
vi nu att redog6ra mer ingaende for de olika rekvisiten i paragrafen.

4.6.2 Konsolideringsbehov

Med konsolidering menas inom foretagsekonomin forbéattring av foretagets soliditet, d
v s relationen mellan eget kapital och skulder, genom innehallande av vinstmedel.*®
Det ror sig alltsa om en langsiktig beddmning, atminstone pa nagra ar och fragan blir
da hur konsolideringsbehovet ser ut for ett aktiebolag? Enligt Andersson bor bolag
innehalla vinstmedel atminstone nar skuldsattningen ar betydande i relation till
aktiekapitalet. Detta hanger ocksa ihop med bolagsorganens plikt att vid
vinstutdelning ta hdnsyn till bolagets reella ekonomiska stéllning
(forsiktighetsregeln). Detta ar nagot helt annat an bolagets formella ekonomiska
stallning vilken beddms enligt 12:2 1st ABL (se ovan beloppssparren).

Enligt Lindskog definieras konsolidering “soliditetsforbattring av egen kraft”.>’
Genom att bolaget avstar fran nya expansiva verksamheter eller genom att sélja
tillgangar for att reducera skulderna, kan bolaget konsolidera sig sjalvt och saledes
forbattra sin soliditet. Ett tredje satt ar att bolaget avstar fran vinstutdelning. Bolaget
maste, for att uppfylla rekvisitet, ha en adekvat soliditet i forhallande till
omstandigheterna. Med det forstas att bolaget skall kunna hantera icke osannolika
ekonomiska faror. En mattstock pa detta skulle enligt Lindskog kunna vara tre daliga
verksamhetsar i rad, med den reservationen att tre ar inte ar konstant utan i allra
hdgsta grad beroende av hur verksamheten ser ut.

Rodhe menar att det inte ar helt klart vad termen konsolidering egentligen asyftar men
att den lampligast definitionen torde vara forhallandet mellan eget kapital och skulder.
Om ett foretag har tillrackligt stort kapital i forhallande till skulder &r bolaget, enligt
Rodhe, vél konsoliderat. Innebdrden av ordet “tillréckligt” &r dock inte helt sjalvklar.
Rodhe finner det svart att ge ett allmangiltigt matt pa vad som i sammanhanget far
anses vara "tillrackligt” men klart &r i alla fall att hansyn maste tas till vilken typ av
verksamhet bolaget bedriver (Jfr Lindskogs resonemang)®.

4.6.3 Likviditet

% Andersson 2000, s 49
>’ Lindskog 1995, s 68
% Rodhe 2000, s 85
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Nésta rekvisit att ta stallning till &r bolagets "likviditet”. Med likviditet menas
bolagets kortfristiga betalningsformaga. Bolaget bor inte ta sadana medel i ansprak
som kan komma att behovas till betalning i en likviditetskris. Med andra ord far inte
en utbetalning av vinst leda till att bolagets formaga att betala de I6pande skulderna
namnvart forsamras.

Bedomningen av rekvisitet skall enligt Andersson goras pa kort sikt, d v s for en
tidsperiod om nagra manader upp till ett ar. Vidare menar Andersson att ett bolag for
att uppfylla likviditetsrekvisitet aldrig far vara insolvent nar beslut om vinstutdelning
fattas. Detsamma géller om bolaget genom vinstutdelningen skulle bli insolvent. Vid
beddmningen om huruvida likviditetsrekvisitet ar uppfyllt tar Andersson hjalp av en
hypotetisk fraga: “Har bolagsorganen befogad anledning att tro att bolaget oavsett den
tankta vinstutdelningen nagon gang inom de féljanden manaderna, eller undantagsvis
det foljande &ret, kan komma att f& betalningssvarigheter?”.>® Ar svaret jakande ar
vinstutdelning troligtvis inte tillaten.

Lindskog menar att ett bolags behov av likviditet i hogsta grad &r beroende av
verksamhetens omfattning och innehall. Det ar darfor omojligt att satta ett visst
belopp som matt pa att ett bolags likviditetsbehov ar uppfyllt. Istallet kan dven har
"tre daliga verksamhetsar i rad” (se ovan) ligga till grund fér bedomningen. Lindskog
poangterar dock vikten av att bolaget darutdver har en viss marginal av likviditet
eftersoryoIikviditetsbehovet av naturliga skal kan variera under aret, exempelvis p g a
sésong.

4.6.4 Stéllning i 6vrigt

| prop 1975:103 forklaras uttrycket stallning i évrigt” med forandringar i bolagets
stallning vilka intraffat efter rakenskapsarets slut. Som ex kan ndmnas uppkomna
svarigheter att avyttra bolagets produkter eller att en av bolaget lamnad kredit visat sig
vara forlustbringande.®*

Andersson delar, for enkelhetens skull, upp rekvisitet i tva faktorer. For det forsta
maste styrelsen i sitt vinstutdelningsforslag ta hansyn till sddana forluster som
intraffat efter rakenskapsarets utgang men fore bolagsstamman. Dessutom syftar
rekvisitet till sddana omstandigheter som har betydelse for bolagets stallning d&ven om
de hanfor sig till rakenskapsaret. Detta far till foljd att bade inom bolaget intraffade
omstandigheter, ex en betydande ordernedgang, samt utanfor bolaget radande
forhallanden, ex konjunktursvangningar, skall beaktas®.

%% Andersson 2000, s 50
% |indskog 1995, s 70f
51 prop 1975:103, 5 478
62 Andersson 2000, s 50
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4.6.5 God affarssed

Rekvisitet ”god affarssed” kan ses som forsiktighetsregelns svaghet p g a den
osakerhet som rader kring dess betydelse.®® | motsats till "god redovisningssed” vars
betydelse beskrivs i BFL och ARL &r begreppet alltsa bara ett tomt skal utan innehall.

Enligt Andersson éar troligtvis avsikten med formuleringen att man vid bedémningen
av samtliga rekvisit skall ta hansyn till eventuella branschférhallanden for
ifrdgavarande foretag. | de fall man inte kan faststélla nagon god afféarssed far istallet
de radande forhallandena i det individuella foretaget bli vagledande. Det & med andra
ord frdga om en aktsamhetsbeddmning.®*

Lindskog anfor att med ”god affarssed” menas att styrelsen skall tillvarata berérda
borgenarers berattigade intressen, vilket har skett om skuldens rétta betalande har
sakrats”.%

Rodhe konstaterar att nagon affarssed inte har utvecklats, vilket innebar att det kan bli
problematiskt att pasta att forsiktighetsregeln har évertrétts. Osékerheten om
rekvisitets betydelse innebér att domstolarna fa ett relativt fritt tolkningsutrymme,
ndgot som knappast gynnar forutsebarheten.®®

Avslutningsvis kan sdgas att Aktiebolagskommittén i SOU 2000:1 foreslar en
forandring av forsiktighetsregelns lydelse. Den nya formuleringen lyder som foljer:®’
”...Aven om hinder inte féljer av forsta stycket far en vardeoverforing fran bolaget till
aktieagare eller annan ske endast i den man det med hansyn till bolagets och, om
bolaget &r moderbolag, koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stallning i
ovrigt framstar som forsvarligt. Darvid skall sarskilt beaktas de krav som
verksamhetens art, omfattning och risker staller pa storleken pa det egna kapitalet.
Vad som ségs i forsta och andra styckena om vardedverforing géaller &ven vid
minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for avsattning till fritt eget kapital.”

Det nya forslaget innebar att det nuvarande rekvisitet “god affarssed” ersatts med ett
forsvarlighetsrekvisit. Detta innebar savitt vi kan se, att ett storre krav kommer att
stallas pa bolagets ledning vad galler bedémningen 6ver hur mycket kapital som
verksamheten &r i behov av. Den nya lagformuleringen kommer troligtvis orsaka en
del tolkningsproblem innan praxis dragit upp tydliga riktlinjer for hur bedémningen
skall goras.

%% Svensson, Aktiebolagslagen. Kommentarer och lagtexter 1999, s 206
% Andersson 2000, s 50-51

% Lindskog 1995, s 72

% Rodhe 2000, s 86

®7S0U 2001:1, s 111
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4.7 Rattsfoljder vid olovlig vinstutdelning
4.7.1 Inledning

Enligt 12:5 1 st ABL intrader en aterbaringsskyldighet for aktieagare ifall denne fran
bolaget mottagit en enligt ABL olovlig utbetalning. Bestammelsen ligger helt i linje
med vad som enligt allménna réttsprinciper anses galla for olagliga rattshandlingar,
namligen att ogiltighet intrader vilket i sin tur medfor att prestationerna skall atergé.®®
Regeln i 12:5 1 st ABL utgor saledes vad som brukar kallas ett legalt forbud och &r
tillamplig alldeles oavsett varfor utbetalningen i fraga strider mot ABL. Det kan alltsa
vara fraga om olovlig vinstutdelning, utbetalning i strid med reglerna om nedsattning
av aktiekapitalet samt utskiftning i samband med likvidation. I detta avsnitt kommer
dock bara situationen med olovlig vinstutdelning att behandlas. For problematiken
kring nedséttning av aktiekapital, se nedan avsnitt 6.

4.7.2 Ogiltighetens ndrmare innebord

Innebdrden av 12:5 1 st ABL ér inte helt klar utan ger upphov till en rad mer eller
mindre komplicerade fragor. Sérskilt galler detta da fraga ar om ogiltighet av en
sakvardesutbetalning. For det forsta uppkommer fragan om en mottagare vid en
sakvardesutbetalning skall aterbara just den utdelade egendomen eller om det racker
att han aterbetalar vardet av egendomen. For det andra ar en viktig fraga i
sammanhanget vilka sakrattsliga verkningar en olovlig vinstutdelning far. Huruvida
aven en icke aktiedgare kan bli aterbaringsskyldig samt innebdrden av godtrosregeln i
12:5 1 st ABL sista meningen ar ytterligare tva viktiga fragor. Slutligen aktualiseras
en rad fragor som ror bristtackningsansvaret i 12:5 2 st ABL.

4.7.3 Vardeersattning istallet for aterbaring av specifik egendom

Problematiken kring vérdeersattning i stallet for aterbéring av den specifika egendom
som utdelats, har framférallt behandlats av Andersson.®® Har kommer dock av
utrymmesskal inte kunna lamnas nagon utforlig redogorelse for hans arbete utan
framstéllningen kommer att begrénsas till en grundldggande oversikt dver nyss
namnda forfattares resonemang.

Andersson redogor for tre enligt honom tankbara tolkningar av 12:5 1 st ABL. Han
menar for det forsta att paragrafen kan tolkas som att fraga ar om samma slags
ogiltighet som for avtal i allménhet. 12:5 1st ABL skulle da aterspegla det
forhallandet att vissa regler i ABL innefattar eller helt och hallet &r att anse som
sjalvstandiga ogiltighetsregler. Rattsfoljden skulle da enligt denna tolkning bli att
vardera partens prestationsskyldighet bortfaller samt att om prestationer redan
fullgjorts, vardera parten skall aterbara vad han mottagit enligt principen Zug - um -
Zug. Skulle den aktuella egendomen av nagon anledning vara omojlig att aterbara,
torde en ersattningsskyldighet istéllet uppkomma motsvarande egendomens varde. (Jfr
t ex 9:7 Foraldrabalken). Dessutom skulle ogiltigheten fa sakrattslig verkan satillvida

%8 Se t ex Avtalslagen 3 kap samt rattsfoljd vid befogenhets — och behdrigheteséverskridande i
Malmstrom, Civilratt 1997
% Andersson 1995, s 602 - 635
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att bolaget ager vindicera den utdelade egendomen fran tredje man savida denne inte
gjort ett extinktivt godtrosforvary.™

Den andra av Andersson foreslagna tolkningmodellen ar att
aterbetalningsskyldigheten enbart skall anses vara av obligatorisk art, vilket skulle
medfora att ogiltigheten skulle sakna sakrattslig verkan. Samma
aterbetalningsskyldighet skulle da uppsta for aktieagaren som beskrivits i alternativ ett
ovan, men skillnaden skulle ligga dari att bolaget inte kan krdva en tredje man som
mottagit egendomen efter aktie4garen.”

Det tredje och sista tolkningsalternativet skulle enligt Andersson vara att 12:5 1 st
ABL endast ger upphov till ett fordringsrattsligt ansprak dar mottagande aktiedgares
aterbaringsskyldighet endast bestar i en skyldighet att aterbetala véardet av den
utdelade egendomen. Vilket detta varde ar far da enligt Andersson, avgoras med
hansyn till vilken regel i ABL det & som i det enskilda fallet dvertratts.”

De lege lata menar Andersson att det &r tolkningsalternativ nummer ett ovan, som &r
det mest korrekta sattet att i dagslaget tillampa 12:5 1 st ABL och en aktiedgare maste
saledes troligen i forsta hand aterbara just den egendom om han mottagit. Andersson
ifragasatter dock behovet av att forstd 12:5 1 st ABL pa detta satt och menar att det ur
saval borgenarsskyddsperspektiv som aktieagarperspektiv, torde vara fullt tillrackligt
med en renodlad vérdeersattningsskyldighet. Kapitalskyddsreglerna i ABL syftar ju
till att skydda bolagets formogenhet och inte just en specifik egendom.™

Anderssons installning far stod dels genom Aktiebolagskommitténs uttalande, dels
genom HD:s avgorande i NJA 1999 s 426. Aktiebolagskommittén menar ndmligen att
bestammelsen i framtiden bor utformas som en sjélvstandig
ersattningsskyldighetsregel dar aterbaring alltid skall ske genom en vardeersttning.
Att vardeersattning blir obligatorisk motiveras med att en valfrihet mellan
vardeersattning och sakaterbetalning for bolaget eller aktiedgaren, skulle kunna 6ppna
mojligheter fér odnskade spekulationer i vardeforandring pa egendomen.’™

Vad sedan géller NJA 1999 s 426 ( se d&ven NJA 1997 s 418) ger detta rattsfall
Andersson stdd i hans uppfattning att ogiltighet enligt 12:5 1 st ABL inte bor ges
sakréttslig verkan. Mer om detta i ndstkommande avsnitt.

4.7.4 Kan andra an aktieagare bli aterbetalningsskyldiga?

Som redogjorts for ovan kan vinstutdelningsreglerna i 12:1-2 ABL bli tillampliga
aven da en icke - aktieagare ar mottagare av vardedverforingen. (Se t ex NJA 1997 s
418.)

Fragan blir nu forstas om dven 12:5 ABL kan bli tillamplig pa annan an aktiedgare.
Lagtexten i 12:5 ABL talar i likhet med lagtexten i 12:1-2 ABL endast om
utbetalningar till aktiedgare. Detta medfor givetvis att viss tveksamhet uppstar — skall

" Andersson 1995, s 602 ff
"t Andersson 1995, s 604 ff
2 Andersson 1995, s 600 f
™ Andersson 1995, s 621 f
S0U 1997:168, s 83 f

24



12:5 ABL tolkas bokstavligt eller galler &ven har att lagtexten skall tolkas utover sin
ordalydelse och saledes alltsa vara analogt tillamplig?

Andersson menar att s ar fallet oavsett vem mottagaren ar.”> Kleineman daremot
valjer att begransa den analogiska tillampningen till att bara gélla fall dar det ligger i
en aktieagares intresse att mottagande tredje man gynnas. Aterbetalningsskyldighet
skulle da enligt Kleineman drabba den aktiedgare som gynnas av den vidtagna
transaktionen trots att han rent faktiskt inte mottagit nagot.”

| och med HD:s avgérande i NJA 1997 s 418 fér fragan anses avgjord. "’ HD klargor i
malet i vilka fall 12:1-2 ABL far anses analogt tillampliga. Darefter konstaterar HD
att det kan synas meningslost att tillerkanna dessa bada lagrum en analog tillamplighet
om inte samtidigt detsamma far galla for sanktionsregeln i 12:5 ABL. HD skiljer
mellan tva typfall dar en analog tillampning kan vara tankbar. Den forsta situationen
ar da en till aktieagare narstaende person mottagit medlen. Forhallandena skulle da
enligt HD kunna vara sadana att det i sjalva verket far anses vara aktieagaren som ar
mottagaren varfor denne da ocksa bor bli aterbetalningsskyldig. Utgangspunkten
skulle da vara att det inte finns nagon anledning att behandla ett sadant fall pa annat
sétt an om aktiedgaren forst sjalv tagit emot utbetalningen och darefter éverlamnat
den till den narstdende.” Enligt Andersson skall d& hansyn tas till om aktie4garen
indirekt har berikats av utbetalningen t ex genom att mottagaren ar dennes make/maka
eller minderériga barn.”

Den andra typiska situationen skulle enligt HD vara om det inte finns skal att betrakta
aktieagaren som en form av mellanhand. Det far da istéllet prévas om den faktiske
mottagaren kan vara analogt &terbetalningsskyldig. ®

| det aktuella malet menade HD att 12:5 ABL blev analogt tillamplig dels eftersom
bolagen ingick i samma oékta koncern, dels eftersom det redan nar Ianet Iamnades
stod klart att SOMO ca en vecka senare skulle bli dotterbolag till LC.

Papekas skall att HD poangterade att det i bada dessa typfall kan bli aktuellt att prova
om den som inte kan bli analogt aterbetalningsskyldig, istéallet skall med tillampning
av bristtackningsregeln i 12:5 2 st ABL alaggas att tacka en eventuell brist i
&terbaringen.®* Mer om detta under avsnitt 4.8 nedan.

4.7.5 Godtrosregeln i 12:5 2 st ABL

I 12:5 1 st ABL andra meningen stadgas en mycket viktig forutsattning for att
aterbarinsgskyldighet till foljd av olovlig vinstutdelning, skall kunna intrada. Regeln
fastslar namligen att for att aterbaringsskyldighet skall uppkomma, krévs att bolaget

™ Andersson 1995, s 636 ff

® Kleineman, JT 1994-95, s 440 ff
TNJA 1997 s 418

8 NJA 1997 s 418, s 448

™ Andersson 2000, s 97

8 NJA 1997 s 418, s 448

81 NJA 1997 s 418, s 448
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kan visa att mottagaren insag eller borde ha insett att utbetalningen stred mot ABL.
Det & m a o fraga om ett godtrosskydd for mottagaren.

Som framgar av bestammelsen i 12:5 1 st andra meningen ABL géller godtrosskyddet
endast vid vinstutdelning. Detta innebar alltsa att regeln inte kan aberopas da fraga ar
om t ex otillaten nedsattning av aktiekapitalet eller reservfonden och inte heller vid
otillaten utskiftning i samband med likvidation. Daremot ar alltsa regeln tillamplig vid
all slags olovlig vinstutdelning oavsett om den ar olovlig p g a att den strider mot
borgenéarsskyddsregler, aktiedgarskyddsregler eller reglerna om funktionsférdelning
mellan bolagsorganen. % Vad galler sjalva godtrosskyddet sa skulle det enligt Rodhe
kunna intrada om utdelningen &r olovlig till f6ljd av att beslutet om utdelning grundats
pa en oriktig balansrakning. Daremot torde mottagaren inte kunna dberopa att han
felaktigt trott att det aktuella beloppet var utdelningsbart om balansrakningen faktiskt
var rattvisande. Enligt Rodhe skulle godtrosskyddet framférallt kunna aktualiseras om
utdelréi?)ngen ar olovlig endast darfor att den strider mot forsiktighetsregeln i 12:2 2 st
ABL.

Av motiven till regeln framgar att god tro som regel inte foreligger om aktiedgaren
tagit aktiv del i bolagets skotsel och p g a det haft en sadan insyn i bolagets
forhallande att han haft méjlighet att bedéma utdelningens laglighet. 5

Det verkar dessutom troligen finnas en undersokningsplikt for mottagaren eftersom
lagtexten aven talar om vad mottagaren borde ha insett. %

Slutligen kan ségas att enligt Andersson bor en mottagare som i god tro saval mottagit
som konsumerat en tillgang, atnjuta ett vidstrackt godtrosskydd i enlighet med
allmanna principer om condictio in debiti. %

4.7.5.1 Galler godtrosskyddet i 12:5 1 st andra meningen ABL &aven vid fortackt
vinstutdelning?

Fragan om godtrosskyddet géller aven vid dold vinstutdelning har varit foremal for
diskussion i saval praxis som doktrin. Resultatet av behandlingen i praxis ar att HD
vid flera tillfallen tillampat godtrosregeln analogt sa att aktiedgaren ansetts
aterbaringsskyldig om han insett eller borde insett att den foretagna transaktionen
innefattade dold vinstutdelning. Daremot har det for aterbaringsskyldighet inte kravts
att aktieagaren dessutom insag eller borde insett, att utbetalningen dessutom var
olovlig enligt t ex borgenérsskyddsregler eller aktiedgarskyddsregler, vilket ju ar
kravet vid 6ppen, olovlig vinstutdelning. (se t ex NJA 1951 s 6 1 och Il, NJA 1980 s
311 samt NJA 1990 s 343)

Aktibolagskommittén menar att det t o m bor finnas ett lagfast godtrosskydd &ven vid
dolda vinstutdelningar. Skyddet skulle da utformas sa att mottagaren undgar
aterbetalningsskyldighet om han varken insett eller borde insett att fraga var om en

8 Andersson 2000, s 104
8 Rodhe 2000, s 107

8 Prop 1975:103, s 485
8 Andersson 1995, s 668
8 Andersson 1995, s 670
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transaktion som utgjorde en vinstutdelning. Det kommer da enligt kommittén inte att
ha ndgon betydelse huruvida mottagaren ocksa insag att vardedverforingen var olovlig
p g a exempelvis borgenarsskyddsregler.®” Vidare foreslar kommittén att
godtrosskyddet skall gélla inte bara vid olovlig vinstutdelning utan vid alla typer av
otillatna utbetalningar. Godtrosskyddet skulle da alltsa dven galla vid t ex olovliga
utbetalningar i samband med &terbetalning vid nedsattning av aktiekapitalet.®®

4.7.5.2 Galler godtrosskyddet daven da mottagaren inte ar aktieagare?

Som framgatt ovan kan under vissa forutsattningar andra mottagare &n aktieagare
ocksa drabbas av en aterbaringsplikt. Fragan blir da givetvis om dessa mottagare dven
omfattas av godtrosskyddet i 12:5 1 st 2 meningen ABL. Lagtexten talar, som redan
framgatt, endast om mottagaren sa dar ges foga véagledning. Daremot har fragan varit
uppe for behandling saval i doktrin som i praxis och forarbeten.

Andersson dr t ex av den uppfattningen att godtrosskyddet bor gélla oavsett om
mottagaren dr helt utomstaende till bolaget.

Vad géller praxis sa provades fragan i NJA 1997 s 418 eftersom HD dér tog stéllning
till huruvida mottagaren, som inte var aktiedgare, var i god tro om att utbetalningen i
fraga utgjorde en olovlig vinstutdelning. HD avgjorde alltsa inte fragan explicit men
namnda prévning tyder anda, enligt var mening, pa att HD kan ha haft for avsikt att
sla fast att godtrosskyddet skall galla d&ven da mottagaren inte &ar aktiedgare. Annars
skulle ju den av HD foretagna prévningen helt sakna syfte, vilket framstar som hogst
osannolikt.®®

Aktiebolagskommittén daremot ar mycket klara pa denna punkt och slar uttryckligen
fast att godtrosskyddet skall gélla dven for utomstaende mottagare. Motiven till denna
stdndpunkt &r enligt kommittén bl a skyddet for omsattningen.*

4.8 Bristtackningsansvaret i 12:5 2 st ABL

4.8.1 Inledning

| 12:5 2 st ABL aterfinns den mycket viktiga regeln om bristtackningsansvar.
Bestammelsen ar sekundér i forhallande till aterbaringsansvaret i 1 st och precis som
vid aterbaring, kravs inte att ndgon skada uppkommit for ndgon borgenar utan det ar
tillrackligt att en olovlig utbetalning faktiskt &gt rum.” Regeln géller inte bara vid
vinstutdelning utan dven vid olovliga utbetalningar i samband med nedséttning av
aktiekapital eller reservfond samt vid olovlig utskiftning vid likvidation.*

50U 1997:168, s 104

% S0U 1997:168, s 102 f

89 NJA 1997 5 418, s 449

%'S0U 1997:168, s 85

%! Lagradet i Prop 1975:103, s 771

% Kedner, Roos och Skog, Aktiebolagslagen del 11 (10-19 kap) med kommentar 1996, s 121
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Sjélva ansvaret enligt paragrafen preciseras, vilket ju féljer av hanvisningen i
lagtexten, i 15:1-6 ABL. Enligt dessa regler kan da stiftare, styrelseledamoter,
verkstallande direktor, revisor, aktiedgare samt likvidator under vissa i paragraferna
angivna forutsattningar bli ersattningsskyldiga. Om flera ar ersattningsskyldiga blir
ansvaret solidariskt och det finns &ven en jamkningsregel i 15:5 ABL for de fall full
ersattningsskyldighet anses oskalig.

4.8.2 Under vilka forutsattningar kan bristtadckningsansvaret i 12:5 2 st ABL
aktualiseras?

Som framgatt ovan ar bristtackningsansvaret i 12:5 2 st ABL sekundart till
aterbaringsskyldigheten. Detta innebér att det &r en absolut forutsattning for att
bristtackningsansvar skall aktualiseras, att mottagaren sjalv ar aterbaringsskyldig.
(Annars skulle det ju inte kunna uppkomma nagon brist att fylla 6verhuvudtaget.) En
annan ganska sjalvklar forutsattning ar att den aterbaringsskyldige av nagon anledning
inte varit tvungen eller inte kunnat, betala hela de avkravda beloppet sjélv vilket lett
till att en brist uppstatt. Orsaken till detta skulle t ex kunna vara att den
&terbaringsskyldige varit i god tro eller att han &r insolvent.®

For att bolaget skall kunna krava nagon annan an den primart aterbaringsskyldige,
kravs att bolaget pa ett godtagbart satt forvissat sig om att denne verkligen saknar
betalningsformaga eller inte kan patraffas. Det rader i doktrin dock nagot delade
meningar hur hoga krav som kan stallas pa bolaget i en sadan situation. Lindskog vill
t ex att kravet satts ganska hogt och menar att det vore lampligt att analogisera med
vad som galler vid enkel borgen och att bolagets stéllforetradare saledes inte skall
kunna kravas savida inte bolaget verkligen visat att den primart aterbaringsskyldige
inte har finansiella méjligheter att &terbetala vad som kravs.*

Andersson ar av en nagot mindre strang uppfattning och menar att det t o m skulle
kunna racka att bolaget kravt den aterbetalningsskyldige pa ersattning eller pa
godtagbagt satt avsant meddelande om sadant krav, och betalning sedan ej skett inom
14 dagar.”

4.8.3 1 vilken utstrackning kan utomstaende drabbas av bristtackningsansvar?

En mycket viktig och aven flitigt diskuterad fraga ar om, och i sa fall i vilken
utstrackning, en utomstaende kan bli bristtackningsansvarig. Fram till 1997 radde en
relativt stor osakerhet om vad som egentligen var géllande ratt. Vissa forfattare
menade att bristtackningsansvar kunde alaggas alla som medverkat till ett beslut om
olovlig utbetalning oavsett vilket forhallande till bolaget personen i fraga haft.® Dessa
forfattare anvande ofta aldre praxis som stod for sin stindpunkt och de fall som
vanligen hanvisades till a&r NJA 1966 s 475 samt NJA 1976 s 618. Andra forfattare
menade att bristtackningsansvaret endast kunde goras gallande mot den som utan att

% Kedner, Roos och Skog 1996, s 121 f

% Lindskog, Om aktiebolags ansprak pé grund av olovlig kapitalanvandning; sérskilt om s k
bristtdckningsansvar SvJT 1992, s 88 och 91

% Andersson 1995, s 712

% Se t ex Grosskopf, Vinstbolag — Aktiebolags och skatterattsliga fragor 1989, s 49
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formellt vara delaktig i bolagets forvaltning, anda utdvat ett faktiskt inflytande 6ver
bolaget.”

I och med HD :s avgorande i NJA 1997 s 418 far dock rattslaget anses klarlagt.
Omstandigheterna i malet finns redovisade ovan under avsnitt 4.3 och HD provade
alltsa utover fragorna om nar reglerna i 12:1-5 ABL skall vara analogt tillampliga
samt nar utomstaende kan bli aterbaringsskyldiga, ocksa fragan nar en utomstaende (i
detta fall en bank) kan alaggas ett bristtackningsansvar.

Efter ett inledande, mer generellt resonemang om mojligheten till analog tillampning
av 12:5 2 st ABL® dvergick HD till frigan vilka utomstaende personer som mer
specifikt skulle kunna drabbas av ett bristtackningsansvar. HD kom fram till foljande
slutsatser:®

"Till en borjan synes klart att den som framstar som den i sjalva verket bestimmande
i bolaget utan att formellt inga i ett sddant bolagsorgan som avses i 15 kap 1-3 88 bor
jamstallas med en person med organstallning. Pa fall dar nagon for att skada ett
intresse som skall skyddas av reglerna i 12 kap ABL medverkat till en olovlig
utdelning i samférstand t ex med den som sjalv blir aterbaringsskyldig bor vidare en
analogisk tillampning av 12 kap 5 § 2 st kunna komma ifraga. Nagot krav pa att den
medverkande ocksa erhallit nagot sjalv av det som olovligen utbetalats av bolaget bor
dock da inte uppstéllas.

For att nagorlunda effektivt hindra kringgaenden av kapitalskyddsreglerna finns det
skal att tillampa grunderna for bristtackningsbestammelsen &ven pa den vars
medverkan vasentligen bestar i att han &r mottagare, fran nagon som ar
aterbaringsskyldig, av nagot som harror fran en olovlig utbetalning. En forutsattning
harfor bor dock vara att mottagaren hade vetskap om sistnamnda forhallande.”

Aven Aktiebolagskommittén har diskuterat frigan om utomstaendes
bristtdckningsansvar. Enligt kommittén bor de situationer som HD i rattsfallet raknat
upp, lagfastas sa att det klart framgar att d&ven utomstaende kan drabbas av
bristtackningsansvar'®

4.9 Allmant om tysk aktiebolagsratt

Den tyska bolagsratten har, precis som den svenska, tva aktiebolagsformer utan
personligt &garansvar. Aktiengesselschaft (AG) ar den ena bolagsformen och den ar
huvudsakligen tankt att anvandas pa stora foretag i industrin samt for banker och
forsékringsbolag. Den andra bolagsformen, Gesellschaft mit beschéankter Haftung

(GmbH) &r battre 1ampad p& sm& och medelstora foretag med begransad agarkrets.™™

% Se t ex Lindskog, SVJT 1992, s 87 f samt Kleineman, JT 1994-95, s 444 f

% NJA 1997 s 418, s 451 f

%9 NJA 1997 s 418, s 452

%' 50U 1997:168, s 86

101 50U 1997:22, s 166.167, se dven Maitland-Walker, Guide to European company laws 1997, s 219
samt s 230
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Den tyska bolagsrattslagstiftningen ar mycket omfattande och de ovan ndmnda
bolagsformerna regleras i olika lagar, Aktiengesetz (AktG) samt GmbHgesesetz
(GmbHG). AktG ar en mycket mer utforlig och detaljerad lag jamfort med GmbHG,
och stora delar av lagstiftningen ar tvingande. GmbHG &r a sin sida en mindre
formaliserad lag som darfor ger stora mojligheter till flexibilitet.

Vi har valt att redogdra for bada bolagsformerna eftersom reglerna de emellan ofta
skiljer sig at. Tyngdpunkten har dock legat pa AG eftersom det ar den bolagsform
som mest liknar vart svenska aktiebolag. Nedan foljer en kort beskrivning av de tva
bolagsformerna innan de tyska kapitalskyddsreglerna presenteras.

4.9.1 Allmant om AG

Ett AG ar en juridisk person och dess dgare har inget personligt betalningsansvar for
bolagets forpliktelser. Jamfors bolagsformen AG med svensk ratt motsvaras den
narmast av ett publikt aktiebolag eftersom bada ar marknadsnoterade.

AG:s organisation &r ett s k two-tier system. Organisationsformen &r narmast unik for
Tyskland eftersom de flesta lander dr organiserade som ett one-tier system. Det tyska
AG bestar av tre bolagsorgan, vilket kan jamféras med t ex den svenska
bolagsorganisationsformen som endast har tva (stimma och styrelse). Den
verkstallande ledningen (Vorstand) bestar av en eller tva personer och utses av
bolagets stiftare for fem &r i taget.’% VVorstands huvudsakliga uppgifter ar att leda
bolaget samt ansvara for forvaltningen. Det &r endast under begransade former som
Aufsichtsrat (se nedan) har mojlighet att entlediga VVorstand innan mandattiden &r slut.
Som exempel kan ndmnas grova tjanstefel eller Hauptversammlungs (bolagsstimman)
avsaknad av fortroende for Vorstand.'® Den tyska modellen har visat sig vara ett
utmarkt vapen mot s k hostile take-overs.

Det bolagsorgan som saknar motsvarighet i svensk bolagsratt ar Aufsichtsrat.
Aufsichtsrat bestar av minst tre personer och ledaméterna utses av
Hauptversammlung samt av féretagets anstéllda'®. Beroende p& hur stor bolaget ar
varierar fordelningen mellan de av stamman respektive av arbetstagarna tillsatta
ledaméterna.'®Aufsichtsrat kan liknas vid ett tillsynsorgan vars framsta uppgift 4r att
kontrollera Vorstands forvaltning av bolaget. En annan viktig funktion som
Aufsichtsrat har &r att tillsatta och avsatter ledamoter i Vorstand.

Det sista bolagsorganet ar saledes Hauptversammlung och som motsvaras av det
svenska aktiebolagets bolagsstimma. Kort kan sagas att Hauptversammlungs
beslutanderdtt, till skillnad fran vad som ar fallet i svensk ratt, ar inskrankt till sddana
arenden som uttryckligen foljer av bolagsordningen eller AktG*®.
Hauptversammlungs nagot begransade kompetens paverkar givetvis styrelsens
mojligheter att kunna agera sjalvstandigt.

102 p 84 AKTG samt Maitland-Walker 1997, s 224

103 Maitland-Walker 1997, s 224

104 Oltmanns, European company structure 1998, s 107-108

195 Om féretaget har mer &n 2000 anstallda &r fordelningen lika mellan arbetstagarrepresentanter och
aktiedgare. FOor mindre foretag skall 1/3 av ledamdterna vara arbetstagarrepresentanter.

1% Se § 119 AKIG
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4.9.2 Allmant om GmbH

GmbH ar precis som AG en juridisk person vars dgare inte har nagot personligt
betalningsansvar. Ett GmbH:s organisation bestar av tva organ, dels en
Geschaftsfuhrer (kan dock utgdras av flera personer) som utses av aktiedgarna och
dels det bolagsorgan som bestar av aktieagarna sjalva (Gesellschafterversammlung).
Det finns darutéver mojlighet till &nnu ett bolagsorgan i form av ett Aufsichtsrat, som
i sa fall har en kontrollerande funktion. Om féretaget har mer &n 500 anstéllda &r det
dock obligatoriskt att ha ett Aufsichtsrat. Anledningen till detta &r den tyska
lagstiftningens krav pa arbetstagarrepresentation i foretag dver en viss storlek.%’
Geschéaftsfuhrens ansvarar for forvaltning och representation av foretaget. Det &r i
forsta hand Gesellschafterversammlung som entledigar Geschéftsfiihrern.'% Det ar
ocksa den som har den yttersta kontrollen éver ett GmbH, bl a genom att ge bindande
instruktioner till Geschaftsfuhrern.

4.9.3 Vinstutdelningsreglerna i AktG

Den tyska aktiebolagen kannetecknas av mycket strdnga borgenarsskyddsregler.
Syftet med reglerna &r att sékra att de tillgangar som tillforts AG, inte betalas tillbaka
till aktiedgarna. Ett annat syfte med den komplexa lagstiftningen ar att bolagets
borgenérer inte skall behdva vara beroende av aktiedgarnas godtycke nar det galler
anvandningen av bolagets férmdgenhet. Aktiekapitalets regler &r dock inte bara till for
att skydda borgenarerna utan reglerna ger dven skydd for aktieagarna'®. Reglerna
forhindrar ndmligen att bolagets kapital endast kommer en liten del av aktiedgarna
tillgodo, vilket skulle strida mot likhetsprincipen°. Darutéver kan namnas att ocksa
sjalva kompetensfordelningen mellan Vorstand och Hauptversammlung skyddas da
det &r Hauptversammlung som beslutar om utdelning skall ske eller inte.

Ett AG:s aktiekapital maste som lagst uppga till 50 000 Euro och for att aktiekapitalet
skall fa nagon praktisk betydelse kravs att lagstiftningen garanterar att inte AG.s
formogenhet aterbetalas till aktiedgarna pa ett eller annat satt. Huvudregeln &r att varje
utdelning av foretagets formdgenhet till en aktiedgare ar forbjuden. Det innebér i
praktiken att inget far delas ut utover vad som enligt lag och den balanserade vinsten
ar bestamt. | § 57 st.1 men. 1 AktG star det foljande: ”Den Aktionaren durfen die
Einlagen nicht zuruckgewéhrt werden”. Einlagen, som betyder "insatt belopp”, anses
av doktrin vara en nagot forfelad definition, eftersom paragrafen egentligen syftar till
varje prestation som harrér fran ett AG:s férmdgenhet och inte bara “Einlagen”.*** (Jfr
aven med problematiken kring det svenska utbetalningsbegreppet under avsnitt 4.2.)

Forbudet galler fran det att AG bildas. Skulle en aktiedgare enbart betala 40 DM for
en aktie vard 100 DM faller det under 8 57 1:a stycke. Genom att se
utbetalningsbeloppet som ett 1an gar det dock att i vissa enstaka fall undvika att en
sadan transaktion anses vara en utbetalning. Om AG alltsa, forbudet till trots, vidtar

197 Oltmanns 1998, s 99-100
108 Ratten att entlediga Geschéftsfiihrern kan dverlatas till Aufsichtsrat om sédant bolagsorgan finns.
109
8 57 AktG
10 K5lner Kommentar zum Aktiengesetz 1988, § 57 anm. 2
1 KéIner Kommentar 1988, § 57 anm. 5
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en sadan handling ar den antingen att anse som ett Ian, vilket innebér att aktiedgaren
fortfarande &r skyldig Einlage, eller som en forbjuden utdelning, déar 8 62 blir
tillamplig s& snart AG 4r bildat.**?

Vid bedémningen av huruvida en utdelning har skett eller inte &r det ointressant i
vilken form utdelningen har skett. En utdelning kan exempelvis ske i form av en bil,
pengar eller ett rantefritt 1an till en aktieagare.

Precis som i Sverige skiljer man i tysk doktrin pa 6ppna och fértackta
vinstutdelningar. Som exempel pa dppna otillatna vinstutdelningar kan namnas:
utdelningar beslutade pa felaktigt sétt och utbetalning utan en faststalld vinst pa
balansrakningen.

4.9.3.1 Fortackta vinstutdelningar

Vad sedan géller fortackta vinstutdelningar ar huvudregeln att ett aktiebolag har ratt
att inga rattshandlingar med aktiedgare i samma utstrackning som det har med tredje
man. Undantaget géller i de fall rattshandlingen anses vara en fortackt vinstutdelning.
Som exempel pa typiska fortackta vinstutdelningar kan namnas orattfardig 16n eller
I6nevillkor, rantefria lan, 1an utan tillracklig sakerhet samt optionsratt for
aktieagare.!'®

I likhet med den svenska bolagsrétten &r det inte helt sjalvklart hur man skall
identifiera en fortackt vinstutdelning. En forutsattning for att det ska foreligga en
forbjuden vinstutdelning ar att det objektivt sett rader diskrepans mellan prestation
och motprestation. Om AG kdper en vara eller en tjanst av en aktiedgare till faststéllt
marknadspris anses inte rattshandlingen utgora en fortackt vinstutdelning. Ett AG har
inte heller i ett sddant lage nagon skyldighet att géra en foretagsmassig bedomning
over huruvida priset ar marknadsmaéssigt eller ej, utan marknadspriset som sadant
utgér den 6vre grans for vad ett AG riskfritt kan betala.’** Likasa kan ett AG utan
problem avyttra egendom till marknadspris. Det &r dock inte alltid sjalvklart att det
finns en kopare som &r beredd att betala det priset, vilket innebar att ett godtagbart
pris kan variera beroende p& vem som &r kdpare.*™® Finns det daremot inget
marknadspris, ges det ett stort utrymme for forhandling, och enbart rent ofrsvarbara
priser anses vara utanfor det ekonomiska spelrummet.**® Sammanfattningsvis kan
sagas att det objektivt sett inte gar att faststalla hur diskrepansen mellan prestation och
motprestation maste ut. Istallet far man i bedomningen titta pa saval rattshandlingens
art som struktur samt ta hansyn till den allméanna prismekanismen.*’

Det rader ingen tvekan om ett objektivt missforhallande mellan prestation och
motprestation maste foreligga for att det skall rora sig om en fortackt vinstutdelning.
Daremot ar en mycket omdiskuterad fraga om det dven maste finnas ett subjektivt
moment i beddmningen, d v s om AG maste ha kant till missforhallandet nar det

12 KsIner Kommentar 1988, § 57 anm. 7

113 KsIner Kommentar 1988, § 57 anm. 28

114 KsIner Kommentar 1988, § 57 anm. 16

15 KsIner Kommentar 1988, § 57 anm. 7-18
118 K5lner Kommentar 1988, § 57 anm. 18-19
17 Kslner Kommentar 1988, 857 anm. 20
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utforde rattshandlingen. Det olika standpunkterna i fragan gar att dela upp i tre
grupper vilka presenteras nedan.

1. Den forsta gruppen menar att det objektiva missforhallandet racker.

2. Den andra gruppen anser att det subjektiva rekvisitet behovs. En otillaten
fortackt vinstutdelning foreligger déarfor enbart nar AG visste att motparten var
en aktieédgare.

3. Den tredje gruppens anhangare menar att det maste ha funnits en medvetenhet
hos bade stallforetradaren for bolaget och aktiedgaren om att den vederlagsfria
dispositionen foretogs under tdckmantel av en onerds rattshandling. (Einbau
von Vermutungen).

Enligt Andersson &r réttslaget inte helt latt att faststalla men att den allménna
uppfattningen trots allt tycks vara att en strikt objektiv bedémning skall goras.**® For
att en fortackt utbetalning skall anses foreligga racker det saledes med att vérdet av
bolagets prestation Gverstiger vérdet av aktiedgarnas motprestation.

4.9.3.2 Rattshandlingar med tredje man

For att undga att § 57 AktG skall bli tillamplig pa rattshandlingen skulle en
aktieédgare, utan storre problem, kunna avtala med en tredje man om att denne skall bli
mottagare av utdelningen fran aktiebolaget. Huvudregeln ar ocksa att sadana
prestationer som riktar sig till en tredje man och inte till en aktiedgare inte skall traffas
av forbudet i § 57 AktG. For att lagrummet inte helt skall urholkas, tréffas dock varje
rattshandling mellan aktiebolaget och tredje man av forbudet, om rattshandlingen
kommer aktieagaren tillgodo.™® Darutover foreligger det ett forbud for tredje man att,
for AG:s rakning, tréffa avtal med en aktiedgare om prestation, om motsvarande
handling med ett AG som motkontrahent hade ansetts som en olovlig utbetalning.'?°

Vidare galler forbudet i § 57 AktG pa tidigare aktiedgare nar det star i sakligt och
tidsmassigt sammanhang med mottagarens tidigare aktiedgarskap. Precis som i svensk
aktiebolagsrétt traffas vissa prestationer av forbudet trots att den faktiska mottagaren
ar utomstdende, om aktieagaren i realiteten gynnas av rattshandlingen. Det kan t ex
réra sig om en prestation till ett minderarigt barn eller maka/make till aktieagaren.
Man kan ocksa tanka sig en prestation till en bulvan eller annan slags foretradare for
aktiedgaren eller att prestationen via ett till aktiedgaren narstaende foretag kanaliseras
vidare till aktieagaren.*** (Jfr med NJA 1997 s 418, andra mottagare 4n aktieagare.)

4.9.3.3 Rattsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt AktG
Eftersom det finns manga olika situationer dar 88 57-58 AktG blir tillampliga ar det

inte helt oproblematiskt att utarbeta ett effektivt och rattssékert sanktionssystem. Ett
problem é&r att lagstiftaren endast tog hansyn till férhallandet mellan aktieagare och

118 Andersson 1995, s 281

119 KdIner Kommentar 1988, § 57 anm. 36-37
120 K 5Iner Kommentar 1988, § 57 anm. 37

121 KIner Kommentar 1988, § 57 anm. 40-46
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aktiebolag och inte alls uppmarksammade sadana rattsforhallanden dar en tredje man
ar inblandad.

Syftet § 93 3 st. Nr. 1 och 2 AktG &r att férhindra att VVorstand beslutar om en olovlig
utbetalning. Vidare foljer av lagrummet att ledaméterna har ett ansvar om olika typer
av olovliga utbetalningar gors till aktiedgarna.

En utbetalning till en aktie&gare i strid med § 57 AktG medfor som huvudregel
ogiltighet och aterbaringsskyldighet enligt 134 § BGD.'?* Exempelvis blir ett av
Hauptversammlung fattat beslut om att en aktieagare skall fa ett stort belopp i
fodelsedagspresent, ogiltigt eftersom ett sadant beslut strider mot syftet med
aktiebolagsformen.'?® Likas& blir alla avtal som ing&s mellan aktiebolaget och
aktiedgaren ogiltiga om de strider mot § 57-58 AktG, vilket ocksa omedelbara léften
om att Einlageleistung skall betalas tillbaka, blir.

Rattsféljden av en olovlig utbetalning regleras i § 62 AktG som stadgar att
aktiedgaren ar skyldig att aterbetala den mottagna utdelningen. Om utdelningen skett i
form av vinstutdelning ar mottagaren bara aterbetalningsskyldig om bolaget visar att
han insag eller bort inse att utbetalningen var olaglig. Aktieagaren har bevisbordan for
att utbetalningen tagits emot i form av vinstutdelning. Godtrosskyddet galler dock inte
vid fortackta utbetalningar i strid med lagens bestdmmelser och inte heller vid
olagliga utbetalningar i samband med forvarv av egna aktier, nedséttning av
aktiekapitalet eller likvidation. Aterbetalningsskyldighet foreligger a&ven om
mottagaren varit narstaende till aktiedgaren eftersom aktieagaren i sddana fall raknas
som den verklige utdelningsmottagaren.'?

Aven borgenarerna har enligt § 62 2 st. AktG mojlighet att fora talan om aterbetalning
till bolaget (Prozesstandsrecht). Lagrummet ger saledes ingen ratt for borgenarerna att
for egen rakning fora talan. En forutséattning for att en borgenar skall kunna fora en
sadan talan ar dock att han inte fatt betalt for sin fordran mot bolaget och bevisbordan
for att fordran inte har blivit infriad ligger pa borgenaren. | handelse av konkurs
overgar istallet taleratten pa konkursférvaltaren och darefter saknar bolagets
borgenarer egen taleratt. Har skiljer sig alltsa den tyska ratten fran den svenska
eftersom borgenarer i Sverige ju inte har ndgon sadan talerétt.

4.9.4 Vinstutdelningsreglerna i GmbHG

Som tidigare namnts i inledningen &r kapitalskyddsreglerna i GmbHG inte lika
omfattande som dess motsvarighet i AktG. GmbHG uppstaller visserligen krav pa att
minsta aktiekapital uppgar till 50 000 DM och varje andelségare maste som minst
betala in 500 DM, *** men daremot finns inte négra regler som forbjuder varije
utbetalning till aktieagarna, som inte ar foreskriven enligt lag.'?® Detta innebar dock
inte att det helt saknas kapitalskyddsregler for GmbH utan lagen foreskriver ett
tvingande forbud for andelsagarna att betala ut medel svarande mot bolagets

122 50U 1997:168 samt Andersson 1995, s 278
123 K5Iner Kommentar 1988, § 57 anm. 60

124 K6lner Kommentar 1988, § 57 anm. 58-73
125 50 § 5 GMbHG

126 30U 1997:168, s 53
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andelskapital (Stammkapital). Férbudet (Auszahlungsverbot) kommer i uttryck i §30

och galler s&val dppna som fortackta utdelningar'?’.

8 30 GmbH &r den mest centrala borgenérskyddsregeln och &r darfor tvingande, dven
pd rattshandlingar vars syfte &r att ga runt lagstiftningen.'® | paragrafen uppstalls ett
undantagslost forbud mot utbetalningar som inkraktar pa andelskapitalet. Ett GmbH ar
saledes forhindrat att overfora tillgangar till dess andelsagare sa att véardet av bolagets
samlade tillgangar kommer att understiga skulder och andelskapital. Regeln traffar
bara utbetalningar till andelségare och det spelar ingen roll i vilken form
utbetalningen sker. Det kan rora sig om s&val pengar som en bil.**® Skulle det daremot
rora sig om en regelréatt transaktion mellan bolag och andelsagare dér prestation och
motprestation &r likvardiga blir inte § 30 tillamplig.

4.9.4.1 Rattshandlingar med tredje man

Om bolaget utfor en transaktion mot en tredje man ar huvudregeln att sddana
rattshandlingar inte traffas av forbudet i § 30 GmbHG.'®® Handlar tredje man for
andelségarens rékning eller om det ror sig om ett bulvanskap blir § 30 daremot
tillamplig. Likasa om utdelningen gors till ett minderarigt barn eller maka/make till
andelsagaren. Aven transaktioner till bolag som &r nidra sammanbundna med
andelsagaren kan ingd i kretsen. Slutligen kan namnas att en nyttjanderattshavare till
en bolagsandel i detta fall likstalls med andelsagaren.™*!

4.9.4.2 Rattsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt GmbHG

En otillaten utdelning enligt § 30 GmbH leder inte till ogiltighet, vilket motsvarande
handling gor enligt AktG. Bolaget kan dock vagra att prestera, vilket gor att beslutet
blir icke genomforbart. Nyare litteratur och doktrin pa omradet foresprakar dock att en
ogiltighet/generell nullitet skall intrada och att lagstiftningen trots de tva
bolagsformernas skilda kapitalbildningssystem bér likna varandra mer. *#
Aterbetalningsreglerna aterfinns i lagens § 31. Huvudregeln ar att om en olovlig
utbetalning utforts sa leder till aterbetalningsplikt for mottagaren enligt paragrafens
forsta stycke. | andra stycket aterfinns ett godtrosrekvisit, vilket innebér att en
mottagare i god tro endast behdver aterbara sa mycket som ar nédvandigt for att
tillgodose borgenérernas krav. Det ar andelsagaren som har bevisbérdan for god tro
medan bolaget maste visa att aterbaringsskyldighet foreligger och att aterbaring ar
nodvandigt for att tillgodose bolagets borgenarer. Okunnighet om
kapitalskyddsreglerna skyddar inte mot ond tro. *** Aterbetalningskravet kan réra sig
om saval pengar som saker.

127 Baumbach-Hueck, GmbH-Gesetz 1988, § 30 anm. 26

128 Baumbach-Hueck 1988, § 30 anm. 1

129 Baumbach-Hueck 1988, § 30 anm. 12 Se &ven Scholz, GmbH-Gesetz 1 Band 1986, § 30 anm. 1
130 Baumbach-Hueck 1988, § 30 anm. 14

131 Baumbach-Hueck 1988, § 30 anm. 17

132 Baumbach-Hueck 1988, § 30 anm. 21

133 Baumbach-Hueck 1988, § 31 anm. 14
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| paragrafens tredje avsnitt regleras det subsididra ansvaret som de dvriga
andelsagarna har om inte betalningsmottagaren kan aterbetala. Andelsagarna svarar
proportionellt i forhallande till sin andel och bolaget kan maximalt kréava andelsagarna
pa ett belopp motsvarande det totala andelskapitalet. Skulle det visa sig att en
andelsagare inte kan fullgora sin subsidiéra erséttningsskyldighet ansvarar évriga
delagare proportionellt fér hans andel.*** Namnas skall dock att ocks& en tredje man
undantagsvis kan bli aterbetalningsskyldig.

Det subsidiara aterbetalningsansvaret kan ses som ett forstarkt skydd av bolagets
kapital och som ett alternativ till andra kapitalskyddsregler som saknas i GmbHG och
som finns i AktG.*® Den svenska motsvarigheten aterfinns i 12:5 2 st ABL
(bristtackningsansvar).

Avslutningsvis kan ndmnas att det i tysk rattspraxis har utvecklats en allman princip
som innebar att aterbaringsskyldigheten bortfaller sa snart den av utbetalningen
uppkomna bristen i andelskapitalet tacks av ex en uppkommen vinst.**

4.10 Allmant om norsk aktiebolagsratt

Den forsta norska aktiebolagslagen stiftades 1910. 1957 ersattes den av en helt ny lag
som i sin tur ersattes av 1976 ars "aksjelov”. Den sistnamnda var ett resultat av ett
omfattande nordiskt samarbete pa bolagsrattens omrade och den foretedde stora
likheter med t ex den svenska ABL.**’

Under slutet av 1980-talet inleddes ett mycket omfattande utrednings-och
lagstiftningsarbete i Norge. Arbetet pagick i éver 15 ar och resulterade i en rad
andringar och tillagg till 1976-ars lag. Dessa andringar ansags dock inte tillrackliga
och 1997 ersattes 1976-ars lag av tva helt nya aktiebolagslagar: ”Lov om
aksjeselskaper” (AS) och “Lov om allmennaksjeselskaper” (ASA)™®

Mer om dessa lagar nedan.

4.10.1 AS och ASA

De tva nya norska lagarna innehaller en rad forandringar i f h t 1976-ars lag. Som ex
kan ndmnas att de innebdr en anpassning till EES-avtalets och EG-rattens krav
eftersom en uppdelning nu gors i privata och offentliga aktiebolag. Forenklat kan
ségas att AS reglerar privata bolag med liten aktiespridning medan ASA reglerar de
offentliga som har en stor aktiespridning. Uppdelningen liknar den vi har i Sverige
mellan publika och privata bolag och &ven i Norge &r de flesta reglerna gemensamma
for saval privata som offentliga bolag. Nagra av de mer vasentliga skillnaderna mellan

134 Baumbach-Hueck 1988, § 31 anm. 15-17

135 Som ex kan ndmnas att ett GmbH inte méste ha en faststalld vinst frdn balansrakningen for att kunna
gora en laglig utdelning.

136 Andersson 1995, s 512

37 Marthinussen, Aksjeloven med kommentarer 1996, s 15

138 Brathen, De nye lovene om aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, Lov og Rett nr 9 1997, s 515 f
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bolagsformerna bestar i kraven pa minsta aktiekapital samt att det bara ar de offentliga
bolagen som far vanda sig till allménheten for kapitalanskaffning.'*

4.10.2 Kapitalskyddsreglerna i AS och ASA

I Norge finns liksom i Sverige en rad olika regler vars syfte &r att skydda
borgendrerna. Som exempel kan ndmnas att det finns paragrafer som reglerar
mojligheten till nedsattning av aktiekapitalet, bolagets forvérv av egna aktier samt
forstas regler om vinstutdelning. | detta forsta avsnitt kommer dock endast
vinstutdelningsreglerna behandlas.(For redogorelse for de bada andra
kapitalanvandningsformerna se nedan efter respektive svenskt avsnitt.) Dessutom
finns alltsa (se foregaende avsnitt) krav pa minsta aktiekapital. | privata bolag ar
kravet 150 000 Nkr och i offentliga 1 000 000 Nkr. Dessa kapitalkrav har dock framst
betydelse som stiftelsevillkor eftersom vikten av det registrerade aktiekapitalet tonats
ned i och med att tyngdpunkten istéllet lagts pa fragan om bolagets reella egna kapital.
Anledningen till att kravet pa minsta aktiekapital &nda behallits &r att dylika krav,
enligt de norska férarbetena, anses motverka oseridsa bolagsbildningar .**°

4.10.3 Vinstutdelningsreglerna i AS och ASA

De norska reglerna for vinstutdelning ar identiska fér AS och ASA och aterfinns i ett
flertal olika paragrafer i respektive lag. (Paragrafnumreringen &r f 6 ocksa den samma
i bada lagarna) Som forsta bestammelse skall namnas den norska motsvarigheten till
var beloppssparr. Regeln aterfinns i § 8-1 AS/ASA och stadgar att som vinst kan
utdelas bolagets fria egna kapital under forutséttning att det egna kapitalet efter
faststélld balansrakning inte understiger 10 % av balansomslutningen. Vad som hér
avses ar det bokférda egna kapitalet.***

Utover 10% kravet i § 8-1 AS/ASA finns en annan mycket viktig regel. Det &r den
nya s k forsvarlighetsregeln i 8 3-4 AS/ASA. Bestdimmelsen &r en slags
generalklausul som kompletterar samtliga 6vriga borgenérsskyddsregler. | paragrafen
finns krav pa att ”...selskapet til enhver tid skal ha en egenkapital som er forsvarligt
ut fra risikon ved och omfanget av virksomheten i selskapet™.**? Det a&r m a o ett krav
pa att bolaget vid varje tidpunkt skall ha ett forsvarligt eget kapital. Regeln ar en
direkt konsekvens av den ovan under avsnitt X namnda okade fokuseringen pa
bolagets reella egna kapital. Till skillnad fran den andra vinstutdelningsbestammelsen
i § 8-1 AS/ASA 4r det alltsa inte de nominella beloppen i balansrakningen som &r
intressanta utan bolagets reella kapital inklusive t ex dolda reserver som skall ligga till
grund for beddmningen huruvida bolagets kapital ar forsvarligt eller ej.*** Regeln
motsvarar var svenska forsiktighetsregel i 12:2 2st ABL.

139 Brathen, Lov og Rett 1997, s 518-522 samt SOU 1997:22, 5 196 f

140 Brathen, Lov og Rett 1997, s 531 ff

141 Brathen, Lov og Rett 1997, s 531 ff

142 Andersson, Kapitalkrav och kapitalskydd i internationellt perspektiv- onddigt borgenarsskydd?
Selskabers kapital 1999, s 35 f

%3 Andersson, Selskabers kapital 1999, s 35
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Regeln i § 3-4 AS/ASA har fatt utsta en hel del kritik eftersom manga anser att den &r
alltfér onyanserad och oprecis och att den darfér kan verka omsattningshindrande.™** |
de norska forarbetena dras dock atminstone nagra riktlinjer upp for hur bedémningen
skall ga till. Dar framhalls att bedémningen maste goras med hansyn till styrelsens
kunskaper samt att varderingen maste goras med utgangspunkt i att bolaget skall
fortsatta sin verksamhet. (Going concern). Ytterligare relevanta tolkningsmoment som
namns ar huruvida bolagets verksamhet innebar ett stort risktagande eller inte, samt
om det ar fraga om vanlig ordinar drift eller om en expansion av verksamheten. Vid
vilken tidpunkt bolagets skulder forfaller samt vilka lanevillkor bolaget har skall
ocksa beaktas. | motiven poangteras ocksa att den nya regeln inte ar tankt att andra
principerna om t ex ansvarsgenombrott.'*®

Till forsvarlighetsregeln i § 3-4 AS/ASA hor § 3-5 AS/ASA vilken stadgar en allmén
handlingsplikt for bolagsstyrelsen sa fort bolagets egna kapital ej langre kan anses
forsvarligt samt om bolagets egna kapital understiger halften av aktiekapitalet.
Handlingsplikten bestar for det forsta i att styrelsen omedelbart maste ta upp saken till
behandling. Det medfor att styrelsen tvingas satta fokus pa bolagets finansiella
problem. Dessutom skall styrelsen kalla till extra bolagsstdmma och till stdmman
foresla atgarder for att forbattra situationen. Om nagon forbattring inte ar méjlig skall
styrelsen foresla att bolaget upploses. Bestammelsen innebar givetvis att ett stort
ansvar laggs pa styrelsen att hela tiden vara uppmarksam pa bolagets ekonomiska
situation. Detta har dock av lagstiftaren inte ansetts vara nagon orimligt tung borda
eftersom redan sedan tidigare haft en generell aktsamhetsplikt/lojalitetsplikt.
Handlingsplikten har sin svenska motsvarighet i regeln om tvangslikvidation i 13:2
ABL.

Sjalva utdelningsregeln i de norska lagarna aterfinns i § 3-6 AS/ASA och ar mycket
snarlik den svenska 12:2 1 st ABL. Skillnaden mot den svenska utformningen &r att
det av den norska bestammelsen klart framgar att som utdelning skall raknas alla slags
vardedverforingar som direkt eller indirekt kommer aktiedgare till godo. Véardet skall
beraknas efter vanliga rakenskapsmassiga principer och som framgatt traffas alltsa
aven fortackta utdelningar i form av sakvérdesoverféringar.*’

4.10.4 Rattsfoljder vid olovlig vinstutdelning enligt AS och ASA

| § 3-7 AS/ASA stadgas en aterbaringsplikt for den som mottagit en olovlig utdelning
fran bolaget. Kravet pa aterbetalning kan drivas av bolaget, bolagets konkursbo samt
borgenar om denne fatt det i uppdrag av t ex bolaget.**® Paragrafen stadgar ocks ett
godtrosskydd som &r identiskt med det svenska.

I nyssnamnda paragrafs andra stycke regleras ett bristtdckningsansvar for de som pa
bolagets vagnar medverkat till beslut om eller verkstallande av en olovlig
vinstutdelning. Till skillnad fran den svenska regleringen stadgar dock den norska

14 Innst.0.nr.80 (1996-1997) avsnitt 5.9 och 5.10
145 Bréthen, Lov og Rett 1997, s 534 ff

146 Brathen, Lov og Rett 1997, s 536 f

147 NOU 1996:3, s 102

148 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2737 not 270

38



regeln ett uttryckligt godtrosskydd for de som riskerar att drabbas av
bristtdckningsansvar.
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4.11 Analys av kapitalanvandningsformen vinstutdelning

Som n&mnts i inledningen till detta arbete fyller kapitalskyddsreglerna i ABL en
mycket viktig funktion, inte minst med tanke pa avsaknaden av personligt agaransvar
I aktiebolag. Bland kapitalanvandningsreglerna intar bestimmelserna om
vinstutdelning i 12 kap ABL, nagot av en sarstéllning. Sjdlva grundtanken med ett
aktiebolag &r ju att bolaget skall generera vinst som sedan skall delas ut till
aktiedgarna. Av detta foljer, att det givetvis finns en viss risk att bolagsledningen
lockas till att dela ut mer av bolagets tillgangar an vad som vore lampligt ur
borgenarsskyddsperspektiv. Detta medfor, att det framstar som ytterst viktigt att
bolagets borgenérer ges en chans att forutse hur bolaget kan komma att disponera éver
sitt kapital. Enligt var mening, uppnas detta bast genom att lagstiftningen ar saval
tydlig som konkret. Aven aktieagarna ar givetvis beroende av ett visst skydd mot att
bolaget avhander sig egendom. Atminstone géller detta de som har en langsiktig
sparhorisont. Samtidigt ar det forstas av stor vikt att rattssystemet ar dynamiskt
satillvida att lagstiftningen ar mojlig att tillampa aven pa de nya situationer som hela
tiden uppkommer i ett foranderligt samhalle.

Som vi sett hittills under arbetets gang, har ett aktiebolags vinstutdelningsmojligheter
varit foremal for en omfattande diskussion inte bara i Sverige, utan aven i de tva andra
lander vi valt att titta pa (Tyskland och Norge).

Vad forst géller utbetalningsbegreppet har det visat sig att det i dagslaget i lagtexten
anvanda begreppet, ar ndgot missvisande. | samtliga tre lander galler namligen att
dven andra transaktioner &n rena utbetalningar, omfattas av begreppet. Det ar da fraga
om s k sakvardesutbetalningar som utgb‘r dold vinstutdelning. Likasa omfattas andra
mottagare an aktie4gare av reglerna.*

Vi anser att detta &r en fullt rimlig lagtolkning eftersom det ur borgenérssynpunkt ar
likgiltigt pa vilket satt bolaget minskat sin formogenhet och vem som fatt del av
tillgangarna i fraga. Det framstar dessutom som absolut nodvandigt att ha en dylik
reglering eftersom det annars vore alltfor latt att kringga syftet med reglerna.

Vad sedan géller rattsféljden av en olovlig vinstutdelning, ser vi dven har stora
likheter mellan var egen och den tyska och norska lagstiftningen. | samtliga lander
blir mottagaren namligen aterbetalningsskyldig d&ven om vi konstaterat att det finns en
viss skillnad vad betraffar bevisbordans placering. (I den tyska lagstiftningen har
bolaget bevisbordan for att aktiedgaren insag eller bort inse att utbetalningen var
olaglig medan aktiedgaren skall visa att utbetalningen tagits emot i form av
vinstutdelning.)

En annan likhet ligger déri att ingen av lagstiftningarna tillhandahaller nagot
godtrosskydd vid dold vinstutdelning. Detta anser vi vara olyckligt och vi delar
Aktiebolagskommitténs uppfattning™® att det bér finnas ett lagfast godtrosskydd, som
géller dven vid dold vinstutdelning och oavsett om mottagaren &r aktiedgare eller
utomstaende. Anledningen till var instéllning ar, att det skulle fa mycket negativ

149 e tex NJA 1997 s 418

1%0'50U 1997:168, s 84. Notera dven att godtrosskyddet foreslas galla aven dé utbetalning sker i
samband med nedséttning av aktiekapitalet, reservfonden eller éverkursfonden, eller i form av
utskiftning vid bolagets likvidation.
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inverkan pa forutsebarheten och sakerheten i omséattningen om inte godtrosskyddet
skulle galla aven i dessa bada sistnamnda situationer.

Nar det galler bristtackningsansvaret i 12:5 2 st ABL kan det konstateras att ocksa
dessa regler kan komma att tillampas pa utomstaende,( d v s personer som inte raknas
upp i 15:1-4 ABL). Har finns dock vissa skillnader vad géller godtrosskyddet. Norge
har namligen, till skillnad fran Sverige ett lagfést, explicit godtrosskydd for de som
medverkat till att den olovliga vinstutdelningen genomforts. | Sverige har vi
visserligen ett indirekt godtrosskydd i och med att reglerna i 15 kap ABL foreskriver
culpa, grov culpa (aktieagare) eller uppsat som subjektiva rekvisit for att ansvar skall
uppkomma. For utomstaende ar dock situationen klart mer osaker. HD uppstallde
visserligen i NJA 1997 s 418 ett krav pa uppsat for utomstaende (banken) men
samtidigt foresprakar Aktiebolagskommittén en ordning dar grov culpa skulle kunna
racka for att utomstaende skall drabbas av bristtackningsansvar.'>*

Vi stéller oss i stort sett positiva till kommitténs forslag eftersom vi inte anser att t ex
en bank som grovt vardslost medverkat till en olovlig vinstutdelning, fortjanar nagot
starkare godtrosskydd. Det torde dessutom vara svart att styrka uppsat i en dylik
situation. Den enda tveksamheten som skulle kunna uppkomma é&r, enligt var mening,
da frdga ar om s k vindikationssurrogat™> dar medverkan huvudsakligen bestar i att t
ex en privatperson mottagit utdelning efter en aktiedgare. Det kan ndmligen tyckas val
strangt att en privatperson skall ha samma undersokningsplikt som t ex ett
finansinstitut.

Vad géller de forslag till reformer som Aktiebolagskommittén presenterar i SOU
2000:1*°3 kan forst namnas att Aktiebolagskommittén foreslar en dkad fokusering pa
forsiktighetsregeln i 12:2 2 st ABL. Denna foreslas namligen fa ett utokat
tillampningsomrade sa att den inte bara galler vid vinstutdelning utan dven vid varje
annan form av vardedverforing till aktieagare eller utomstaende. Vad betraffar
rekvisiten: konsolideringsbehov, likviditet samt stéllning i évrigt, kommer de att
textmassigt dverensstdamma med nuvarande utformning. Daremot anges vissa nya
riktlinjer for hur dessa rekvisit skall tolkas. Bl a skall vid beddmningen av bolagets
konsolideringsbehov, hénsyn tas till bolagets reella stallning. Detta innebér att dven
bolagets obeskattade- och dolda reserver skall beaktas. Vi anser att detta &r ett tydligt
tecken pa att den svenska lagstiftningen influerats av de norska modellen. Denna
"norgeinfluering” marks ocksa pa den foreslagna férandringen att rekvisitet ”god
affarssed” skall ersattas av ett forsvarlighetsrekvisit samt att en helhetsbeddémning i
framtiden skall géras med beaktande av de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet. Rekvisitet ”god affarssed”
utmonstras eftersom nagon sadan annu inte utbildats trots att bestammelsen varit
ikraft i Gver 20 ar.

Vi stéller oss i stort positiva till de nyssnamnda foreslagna forandringarna eftersom de
gor systemet mer flexibelt och reglerna mer funktionella ur saval aktieagar- som
borgenarsperspektiv. Det dr dock viktigt att inte forbise att det standigt maste ske en
avvagning mellan borgenarernas behov av skydd och aktiedgarnas intresse av fa
utdelning. Visserligen stéller en lagformulering med en férsvarlighetsregel relativt

131 50U 1997:168, s 86
152 Andersson 2000, s 108
153 Se dock SOU 1997:168 for en utforligare redogérelse
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hoga krav pa bolagets styrelse, men fordelarna med en sadan konstruktion far anda
anses dvervaga nackdelarna eftersom olika aktiebolag har olika kapitalbehov.'**

Auvslutningsvis kan sagas att kapitalanvandningsformen vinstutdelning, atminstone
savitt vi kunnat se hittills, forefaller vara en i princip nédvéandig
kapitalanvandningsform eftersom hela syftet med bolagsformen &r att generera vinst
till sina agare. Det ar dock for tidigt att redan nu dra nagra bestamda slutsatser
eftersom vi forst maste granska de 6vriga tva kapitalanvandningsformerna for att
darefter kunna vdga samtliga kapitalanvandningsformer mot varandra. Detta kommer
vi darfor att gora forst i den avslutande analysen till arbetet.

5 Aktiebolags forvarv av egna aktier

5.1 Inledning

Fram till den 10 mars 2000 var det i Sverige forbjudet for aktiebolag att forvéarva egna
aktier. Detta kom till uttryck i det strikta forbud mot férvérv av egna aktier som
uppstalldes i aktiebolagslagen och syftet bakom den harda lagstiftningen var bl a dels
att skydda bolagets borgenarer, dels risken for spekulation och stodkop i egna
aktier. Ett bolags forvarv av egna aktier kunde namligen f& samma effekt som en
aterbetalning till aktiedgarna i samband med nedséattning av aktiekapitalet, och det i
lagen uppstéllda forbudet skulle darfor hindra att de begréansningar som géllde vid
nedsattning av aktiekapitalet kringgicks. Ett annat skél till férbudet var att férhindra
att likabehandlingsprincipen asidosattes, aven om forbudet under senare tid framst
motiverats med att forvarv av egna aktier kan innebdra en risk for spekulation och
stodkop i egna aktier.™®

Det svenska forbudet fick under senare ar utsta en hel del kritik. Den ¢kade
internationaliseringen i samband med Sveriges medlemskap i EU var utan tvekan en
av flera orsaker till lagandringen. Den europeiska réttsutvecklingen har dessutom varit
starkt influerat av USA, som ar nagot av ett féregangsland vad galler
aktiebolagsrattslig lagstiftning och som har en lang tradition av att tillata forvarv av
egna aktier.™®” Den amerikanske lagstiftarens tamligen liberala syn p& anvandningen
av bolagets medel gjorde naringslivet tidigt uppméarksam pa det alternativ till den
traditionella vinstutdelningen, som forvérv av egna aktier faktiskt utgor.**® Den
amerikanska rattsutvecklingen pa omradet har alltsa paverkat de europeiska landernas
lagstiftning till en liberalisering, och i dagslaget kan det konstateras att de allra flesta
vasteuropeiska lander mer eller mindre tillater aktiebolag att férvarva egna aktier.
Detta galler alltsa lander saval inom den europeiska gemenskapen som utanfor. (Se
nedan ang&ende norsk lagstiftning p& omradet.)™*® Fér samtliga lander inom EU sétts
dock en yttersta grans for hur regleringen av forvarv av egna aktier skall utformas

5% En korvkiosk i Flen har ju ett helt annat kapitalbehov &n ett karnkraftverk!...

155 prop 1999/2000:34, s 52, SOU 1997:22, s 246

1% Skog, Nya bestammelser om aktiebolags kapital — en presentation av Aktiebolagskommitténs
forslag JT 1996-97 nr 3, s 717

137 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier - ar det dags att omprova férbudet JT 1995-96 nr 3, s 761-
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158 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier Nordisk tidskrift for selskabsret 2000:2, s 191
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genom EG:s andra bolagsdirektiv.'®® Detta innebar att lagstiftningen for publika
aktiebolags forvarv av egna aktier maste dverensstamma med direktivet.

5.2 Motiv till lagandringen samt argument emot densamma

Den svenska debatten rérande forvarv av egna aktier tog saledes fart i mitten av 1990-
talet. Mycket av diskussionen har handlat om néringslivets oro for att de svenska
bolagen inte haft samma konkurrensmdjligheter som de utlandska foretagen. Detta
frdmst p g a de utl&ndska bolagens mojlighet till en effektivare anvandning av
bolagets kapital, vilket i sin tur ger dessa foretag en 6kad flexibilitet och effektivare
drift. Naringslivet menade att det forelag en risk att investerare, som vérdesatte
mojligheten att kOpa egna aktier, valde att placera sitt riskkapital i l&nder med en
liberalare lagstiftning.*®*

Ett annat motiv till att ett foretag med positivt kassaflode skall kunna forvarva egna
aktier, och dérmed fora tillbaka dverskottskapital till &garna, ar att det ger en helt
annan signal till marknaden och &garna, an vad en regelratt utdelning gor.
Forklaringen ligger i att flertalet foretag efterstravar en langsiktig och stabil
utdelningspolitik, vilket innebar att utdelningshdjningar endast kan ske om den hogre
nivan forutspds bli 1angsiktig.*®® Skulle en tillfallig utdelningshojning ske, i syfte att
transferera 6verskottskapital till &garna, kan det leda till att helt fel signaler ges till
marknaden.'®® Andersson staller sig dock mycket kritisk till detta argument och menar
att ”...aktiemarknadsanalytiker borde ju rimligen genomskada detta - jurister ar
knappast klokare &n andra i det hanseendet.”*®* Andersson anfor vidare att:

” Argumentet att utdelning och aterkop ger olika signaler till marknaden ar darfor
enligt min mening ett tamligen dumt argument for att tillata aterkép av egna aktier,
eftersom argumentet bygger pa en inneboende misstro mot marknadsaktorernas

analytiska formaga”.'®

Ett annat argument for att tillata forvarv av egna aktier, och som framforts saval i
forarbeten som den juridiska debatten ar att en sddan ordning mojliggor en utdelning
till aktieagarna nar som helst under aret och inte bara i samband med
bolagsstamma.'®® (Jfr har tysk ratt.)

Ett ytterligare argument som framforts for lagandringen &r att forvarv av egna aktier
mojliggor en béattre anpassning till aktiedgarnas 6nskemal &n vad en traditionell
vinstutdelning gor. Aktieagarna far darigenom namligen en stérre valmojlighet vad
galler hur de vill investera sina pengar. En aktiedgare som foredrar en langsiktig
investering med 1ag direktavkastning valjer att behalla sina aktier medan en aktieégare
som vill ha hog direktavkastning kan sélja sina aktier till bolaget. En utdelning &ar
daremot obligatorisk i den bemarkelsen att den "traffar” aven de aktiedgare som

160 77/91 EEG
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182 50U 1997:22, s 247 ff

163 Skog, JT 1995-96, s 766. Se dven Prop 1999/2000:34, s 55
164 Andersson 2000, s 25

185 Andersson 2000, s 26
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skulle ha foredragit en vardetillvaxt.’®” Aven detta argument kritiseras av Andersson

som menar att samma resultat gar att uppna genom att helt enkelt dndra
utdelningsreglerna.*®®

Aterkop av egna aktier erbjuder vidare en mojlighet till att snabbt férandra
kapitalstrukturen i ett bolag, vilket ocksa anforts som skal till lagandringen. Det
handlar alltsd om att kunna maximera foretagets varde och minimera dess
kapitalkostnader. Till skillnad fran ett aterkdp av egna aktier, som latt kan avyttras vid
ett behov, kan en utdelning inte tas tillbaka den dag foretaget vill starka det egna
kapitalet. Visserligen ar det darutéver mojligt att gora vardedverforingar till
aktiedgarna genom nedséttning av aktiekapitalet enligt 6 kap ABL (se avsnitt 6.2.2)
men ett sadant forfarande ar i regel bade krangligt och forhallandevis tidskravande.'®®

Ett annat ofta anfort skal till att tillata aterkGp av egna aktier &r att en sadan ordning
kan forhindra oonskade uppkopserbjudanden eller andra former av kontroll&garskiften
i ett foretag. Det vanligaste exemplet pa detta &r s k riktade aterkop, dar foretaget
forvarvar samtliga aktier fran en eller flera agare som pa ett eller annat satt visat
tecken pa att vilja ta kontroll 6ver bolaget. Ocksa generella aterkopserbjudanden kan
fungera som ett forsvar mot uppkdp genom att t ex bolagets likvida medel minskar
samtidigt som skuldsattningen okar, vilket gor bolaget till ett mindre intressant
forvarvsobjekt.!™ Aktiebolagskommittén menar dock att kontrollagarskiften fyller en
viktig funktion i Overvakningen av foretagens och naringslivets effektivitet och att
lagstiftningen inte bor forsvara sadan Gvervakning. Aktiebolagskommittén ser darfor
mojligheten att motarbeta uppkop och kontrollagarskiften snarare som ett argument
mot &n or att bolag skall tillatas forvarva egna aktier.'”

Det kan alltsa konstateras att en maojlighet att kunna fora tillbaka 6verskottsmedel till
aktieagarna i form av aterkop av egna aktier bidrar till ett effektivare utnyttjande av
naringslivets resurser, och ar dessutom samhéllsekonomiskt 6nskvard eftersom
aterforingen normalt investeras i nya verksamheter.}” Bolaget kan genom att hélla
sina egna aktier i beredskap mota ett framtida 6kat behov av kapital. Dessa skal ar
ocksa de som Andersson lyfter fram och han menar att ”[s]jalva flexibiliteten &r
poangen - inte huruvida motsvarande resultat tekniskt sett i och for sig kan nas pa
ndgot annat vis genom t ex utdelning.”*"

Det har i debatten framforts en oro for att aterkop av egna aktier kan medfora risk for
kursmanipulationer. | prop. 1999/2000:34 betonas ocksa vikten av att reglerna
utformas pa ett sadant satt att maktmissbruk och illojala transaktioner undviks. Det
befintliga regelsystemet maste alltsa kompletteras med regler om hur handel med egna
aktier skall bedrivas. Utredarna ser dock inte att ldsningen enbart gar finna i sjilva
utformandet av lagen utan menar att ocksa naringslivet sjalvt maste agera for att
forebygga kursmanipulationer vid forvarv och avyttring av egna aktier.!*
Aktiebolagskommittén tycks inte se detta som ett lika stort problem. De menar att

187 prop 1999/2000:34, s 55-56 samt SOU 1997:22, s 248
168 Andersson 2000, s 26
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argumentet grundar sig pa en felaktig uppfattning om rollférdelningen mellan
foretagen och aktiemarknaden. Foretagsledningens syn pa bolagets vérde skall inte
formedlas till aktiemarknaden via atgarder som innebér att foretaget sjalv styr utbud
och efterfrigan pa aktien utan snarare genom fortlépande information.*”

Ett annat viktigt problem som tagits upp ar om aterkop av egna aktier kan leda till en
icke 6nskvérd maktforskjutning mellan aktiedgarna och foretagsledningen. En av
grundstenarna i aktiebolagsratten &r ju att aktiedgarna, genom bolagsstdmman, skall
ha det bestammande inflytandet 6ver bolaget. Under forutsattning att aktiedgarna
behaller det avgorande inflytandet 6ver beslutandet av aterkop kan utredarna i
propositionen dock inte se att det finns nagon risk att reglerna om aterkop av egna
aktier skulle forandra aktieagarnas kontroll éver bolaget till det samre.'™

| 7:11 ABL befasts ocksa aktiedgarnas stallning genom att det ar bolagsstamman som
skall besluta om forvérv av egna aktier. Skélet till att beslutanderatten ligger hos
bolagsstamman é&r att aterkdp av egna aktier har likheter med nedsattning av
aktiekapitalet i samband med efterféljande utdelning till aktiedgarna, men det skall
ocksa namnas att en sadan ordning har dven foresprakats i det andra
bolagsdirektivet.'”’

| 7:18 ABL uppstalls utéver 7:11 ABL ett krav som ocksa de gagnar
minoritetsaktiedgarna. Ett beslut rérande forvarv av egna aktier maste namligen
bitradas av aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de
vid bolagsstamman foretradda aktierna (7:16 ABL). Dock kan ocksa styrelsen, efter
bemyndigande av bolagsstamman, besluta om aterkop av egna aktier, vilket framgar
av 7:11 andra stycket ABL. En sadan ordning leder till en storre flexibilitet da
styrelsen manga ganger har en battre insyn i bolaget. Bolagsstamman har ju inte alltid
samma tillgang till sadan omedelbar information som styrelsen och har inte heller
samma mojlighet att rent praktiskt kunna féra en fortlépande kontroll dver de
pagaende forvarven.!® Har beslutet fattats pa felaktigt satt far allmanna
aktiebolagsrattsliga principer tillampas eftersom nagra sarskilda foreskrifter i denna
situation inte utarbetats. Detta innebdr att ett beslut om aterkop av egna aktier som
inte grundar sig pa ett stammobeslut, blir ogiltigt.*”

Slutligen kan namnas att bolaget enligt 9:4 ABL saknar rostratt for de aterkopta
aktierna och foljaktligen kan de aktier som innehas av bolaget inte foretradas vid
bolagsstamman. Bolagets innehav av egna aktier medfor inte heller ndgon ratt till
utbetalning i samband med nedsattning av aktiekapitalet, reservfonden eller
overkursfonden och da sjalvklart inte heller nagon ratt till utbetalning vid
vinstutdelning.*® Darutdver har bolaget ingen foretradesratt till nya aktier vid en
nyemission.'®" Detta menar vi &r ytterligare ett led i att starka aktieagarnas stallning
vid aterkdp av egna aktier.
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5.3 Skyddet av bolagets bundna kapital

Vad galler skyddet for bolagets egna kapital innebér ett aterkop av egna aktier att
bolaget aterfor medel till aktiedgarna pa ett satt som pa manga vis liknar en
vinstutdelning och detta kan givetvis medfora att borgendrernas stallning riskerar att
forsamras. | propositionen'®? fastslas att forutsattningen for att ett forvarv av egna
aktier skall tillatas ar att forvarvet inte medfor nagon forsamring av skyddet for det
bundna egna kapitalet.**® Reglerna har darefter utformats i enlighet med reglerna om
vinstutdelning i 12 kap ABL samt i enlighet med det andra bolagsdirektivet, och
aterfinns nu i 7:8 ABL. | paragrafens forsta stycke stadgas att forvarvet inte far ske
med storre belopp &n att det efter forvarvet finns tackning for det bundna egna
kapitalet och i paragrafens andra stycke finns den s k forsiktighetsregeln som har sin
exakta motsvarighet i 12:2 2 st ABL (for utforlig genomgang av forsiktighetsregeln se
avsnitt 4.6).

Andersson diskuterar likheten mellan en utdelning och forvarv av egna aktier och
kommer givetvis med en rad intressanta synpunkter. Ett forvarv av egna aktier eller en
forsaljning av dessa paverkar, enligt Andersson, inte bolagets aktiekapital pa sa satt
som ar fallet med en nedsattning av aktiekapitalet i samband med efterféljande
aterbetalning till aktiedgarna. Av samma skal, menar Andersson, saknas det anledning
att betrakta bolagets férvarv av egna aktier som en vinstutdelning. A andra sidan anfor
han som skal for att ha samma restriktioner vid saval aterkop som vinstutdelning, den
vid forvarvstidpunkten dnnu icke realiserade forlustrisk som kan komma att realiseras.
Vérdet av bolagets aktier som redovisas pa aktivsidan &r ju beroende av bolagets
affarsidé, konkurrenskraft och ledning och skulle vérdet pa aktierna sjunka sa minskar
samtidigt det egna kapitalet pa passivsidan. Pa detta vis riskerar aktiekapitalet inkl
dvriga poster pa passivsidan att urholkas, och darmed ocksa borgenarsskyddet. Detta
kan dock forhindras bl a genom att aktierna enligt 4:14 ARL inte far tas upp som en
tillgéng i balansrakningen.*®*

5.4 Vilka bolag far forvéarva egna aktier?

| 7:3 ABL gar att utlasa att ett publikt aktiebolag som ar noterad pa bors, en
auktoriserad marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad far aterkopa aktier.
Detta géller dven forvarv som gors av ndgon annan som handlar i eget namn for
bolagets rakning, t ex en bulvan eller en kommissionar.*® Med bors menas har foretag
som enligt lagen om bdérs- och clearingverksamhet eller motsvarande utlandskt
borsforetag fatt auktorisation. Detsamma galler for auktoriserad marknadsplats medan
reglerad marknad anses vara saval marknader inom som utanfér EES och som
uppfyller kraven pé reglerad marknad enligt EG:s investeringstjanstedirektiv.*®

| andra stycket i nyssnamnda paragraf stadgas ett férbud for 6vriga publika bolag samt
for privata bolag att forvéarva egna aktier och att ett avtal som strider emot detta ar
ogiltigt. Fran detta forbud finns dock enligt 7:4 ABL vissa undantag. De undantag
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som galler ar foljande: vederlagsfria forvarv, forvarv av aktier som ingar i en
affarsrorelse som bolaget Gvertar, inlésen av aktier enligt 13:3 ABL samt att pa
auktion ropa in egna aktier som har utmaétts for bolagets fordran. Aktier som
forvarvats i enlighet med 7:4 ABL skall enligt 7:5 ABL, savida de inte har dragits in
genom nedsattning av aktiekapitalet, avyttras sa snart det kan ske utan forlust dock
senast ett ar efter forvarvet. De aktier som inte avyttrats inom tre ar skall av bolaget
forklaras ogiltiga och bolaget skall da satta ned aktien med dess nominella belopp.
Aktierna blir dock forst ogiltiga sedan bolaget fattat ett uttryckligt beslut om det (se
mer om rattsféljd nedan i avsnitt 5.6)."%

Skulle det visa sig att bolagets aktiekapital efter nedsattningen kommit att understiga
lagsta tillatna aktiekapital (1:3 ABL) ar bolaget enligt 13:4 a ABL skyldigt att trada i
likvidation.'®

Lagen tillater saledes i princip endast publika aktiebolag att férvarva egna aktier.
Forklaringen till detta &r delvis skatterattslig och ror framst skattereglerna kring
famansbolag dit de flesta privata aktiebolag hor.*® Privata bolags forvarv av egna
aktier ar dock pa vag att ses 6ver och det ar inte helt omojligt att dven privata bolag
kommer att f4 samma &terképsméjlighet som publika bolag har idag.'*

5.4.1 Pa vilket satt far publika aktiebolag aterkopa egna aktier?

Forvarv av egna aktier gar att genomforas pa i princip tre olika sétt: genom ett
forvarvserbjudande riktat till aktiedgarna, genom kdp pa aktiemarknaden eller genom
forhandling mellan bolaget och en viss aktiedgare. Av dessa tre metoder ar endast de
tva forsta tilldtna i Sverige.’®* 1 7:7 1st p 1-3 ABL fastsl3s vilka tilldtna
forvarvsmetoder som galler. Forvarven far saledes endast ske®®:
1. Paen bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon annan reglerad markand
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

2. paen bors eller nagon annan reglerad marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet efter tillstand av Finansinspektionen, eller

3. ienlighet med ett forvarvserbjudande som har riktats till samtliga aktieagare
eller samtliga &gare till aktier av ett visst slag.

Forklaringen till den uppenbart strikta regleringen av hur sjalva aterkopet skall ga till
ar att minimera risken for s k greenmail, vilket innebar att foretaget mer eller mindre
tvingas kopa tillbaka aktier i hot om att nagra agare skall ta kontrollen éver bolaget.
Darutdver skulle risken for att en aktiedgare gynnas pa ett otillborligt satt 6ka om
forvarv kan ske genom avtal med enskild aktie4gare.'*® Ett sddant avtal mellan
aktiedgare och bolag skulle ocksa kunna komma att strida mot likhetsprincipen, men
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genom generella forvéarvserbjudanden, se paragrafens tredje punkt, kan saval enskilda
aktieagares som bolagets intressen tillvaratas.**(Se ovan.)

Den andra punkten i paragrafen motiveras med att svenska publika bolag bor ha

méjlighet att bedriva handel pa de stora bérserna i Nordamerika'®.

5.4.2 Tillaten storlek pa innehav av egna aktier

Ett aktiebolag som vill aterkdpa egna aktier maste ocksa ta hansyn till 7:9 ABL dar
det stadgas att bolaget inte far forvéarva egna aktier i den man bolagets innehav av
egna aktier kommer att uppga till mer &n en tiondel av samtliga aktier i bolaget. Det
finns dock inget uttryckligt hinder mot att inneha aktier som representerar mer an en
tiondel av totalantalet aktier av ett visst slag, sa lange den andelen av totalantalet
aktier inte verstiger en tiondel.**® Om bolaget forvarvar s& manga aktier sa att den
totala mangden aktier efter forvarvet uppgar till mer an en tiondel av samtliga aktier i
bolaget, traffar forbudet endast forvarvet av det dverskjutande antalet aktier och det &r
enbart dessa som méste avyttras enligt 7:10 ABL (se nedan).'’

5.5 Dra in eller dverlata aktierna?

Under utarbetandet av lagandringen diskuterades bl a fragan om hur aterkopta aktier
skulle behandlas efter forvarvet och tva skilda l6sningar presenterades. Den ena gar ut
pa att aktierna maste losas in och aktiekapitalet darmed maste sattas ned med ett
belopp som motsvarar de inldsta aktiernas nominella véarde. Den andra I6sningen, och
som utredningen foresprakade, innebér att bolaget behaller aktierna for att efter en tid
avyttra dem till utomstaende eller aktieagare. Utredningen menar namligen att den
senare losningen béttre tillgodoser bolagets och aktiedgarnas intressen i det att
kapitalutnyttjandet helt enkelt blir effektivare. Bolaget kan ju pa det sattet inneha
aktier i syfte att kunna mota ett kommande kapitalbehov. Visserligen fungerar dven
nyemission som ett instrument for bolag som behdver kapitaltillskott, men ett sadant
forfarande ar bade langsammare och dyrare &n vad ett férvarv av egna aktier ar.'*®
Aven Andersson stéller sig positiv till att ett bolag skall fa overlata de forvarvade
aktierna. Han menar namligen att ett sddant forfarande knappast kan vara till nagon
nackdel for bolaget och dess borgenarer utan maste snarare ses som nagot
fordelaktigt.

Hur sjalva dverlatelsen av egna aktier skall ga till regleras i 7:17-22 ABL. Reglerna
har stora likheter med reglerna rérande nyemission eftersom de bada forfarandena i
stort liknar varandra. Det &r dock viktigt att observera att portalparagrafen 7:17ABL
som ju hanvisar till de dvriga aktuella lagrummen, inte ar tillamplig pa privata
aktiebolag som ju far aterkopa aktier enbart i de undantagssituationer som anges i 7:4
ABL och da maste avyttra aktierna enligt 7:5 ABL. Detta innebar dock att de former

194 Prop 1999/2000:34, s 62

1% Andersson 2000, s 28

1% Skog, Nordisk Tidskrift for selskabsret 2000:2, s 194
197 prop 1999/2000:34, s 120

198 prop 1999/2000:34, s 59
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som galler for 6verlatelse av egna aktier ocksa galler for onoterade publika
aktiebolag.'*

Det &r enligt 7:19 ABL bolagsstamman som fattar beslut om en éverlatelse och for att
beslutet skall bli giltigt kréavs att det har bitratts med aktieagare med minst tva
tredjedelar av saval de angivna rosterna som de vid bolagsstimman foretradda
aktierna. Det finns dock mojlighet for bolagsstdimman att bemyndiga styrelsen att fatta
ett sadant beslut och i sadana fall skall bolagsstamman ange ramarna for styrelsens
beslutanderétt enligt 7:20 ABL.

Hur sjalva overlatelsen skall se ut pa aktiemarknaden regleras i 7:18 ABL och det ar
samma begransningar som galler vid forvarv av aktier pa marknaden. En overlatelse
far alltsa endast ske pa en bars, en auktoriserad marknadsplats eller nagon annan
reglerad marknad inom EES eller utanfér EES om Finansinspektionen ger sitt
tillstand.

| 7:21 ABL anges vilka lagregler som géller vid sadana overlatelser av egna aktier
som inte sker pa en bors eller ndgon annan reglerad marknad. Skall de éverlatna
aktierna betalas med pengar ar huvudregeln att aktiedgarna har foretradesratt till
aktierna i forhallande till hur manga aktier de ager sedan tidigare. Detta framgar av att
7:21 1p ABL som hanvisar till 4:2 ABL. Det finns dock mdjlighet att avvika fran
detta genom ett bolagsstammobeslut. Ett sadant forfarande kan da bli aktuellt nar
bolaget vill franga att rikta erbjudandet till samtliga agare och exempelvis erbjuda
aktiekopet till de anstallda i bolaget.?®

5.6 Rattsfoljd vid olovligt forvarv av egna aktier

Det skall inledningsvis ségas att aktier som forvarvats i enlighet med reglerna kan
behallas av bolaget pa obegransad tid.”** Har forvarvet skett i strid med lagen &r saken
dock annorlunda. Det andra bolagsdirektivet foreskriver att aterkop av aktier som
innebér att det bundna egna kapitalet paverkas, maste avyttras inom ett ar. | prop
1999/2000:34 foresprakas dock en kortare tidsfrist pa sex manader. Motivet bakom
den strangare regleringen ar att med en ett ars grans ...skulle respekten for
begransningarna undergravas.”?*? Enligt 7:10 ABL skall sdledes, vilket namnts ovan,
aktier som forvarvats i strid med bestdimmelserna i 7:7-9 ABL avyttras inom sex
manader fran forvarvet. De aktier som inte avyttrats inom den angivna tidsfristen skall
av bolaget forklaras ogiltiga jamlikt 7:10 2 meningen ABL. Avyttringskravet samt
skyldigheten att forklara aktierna ogiltiga galler dock inte de aktier som bolaget har
haft ratt att forvarva.2®> Om exempelvis ett bolag har gett ut tjugotusen aktier och
bolaget i strid med 7:9 ABL forvarvar tvatusentrehundra av aktierna behover bolaget
endast avyttra de Overskjutande trehundra aktierna. Har forvarvet skett i strid med 7.8

199 Andersson 2000, s 36

290 prop 1999/2000:34, s 130. Observera dock att det i vissa fall uppstélls prospektkrav. Se ex Leo-
lagen (1987:464) samt 4:18 och 4:20-25 ABL.

"' Rodhe 2000, s 102

202 prop 1999/2000:34, s 67

203 prop 1999/2000:34, s 68
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2st ABL far bolaget istéllet behalla de aktier som motsvarar ianspraktaget fritt eget
kapital och méste da salja 6vriga aktier.”*

De aktier som bolaget inte avyttrar inom sex manader skall ju som ovan sagts
forklaras ogiltiga. Uppgiften att ogiltigforklara aktierna aligger styrelsen och skall ske
genom ett sérskilt beslut dér aktierna som skall ogiltigforklaras skall utpekas.
Eftersom detta medfor att det inte langre finns giltiga aktier i en omfattning som
motsvaras av aktiekapitalets storlek maste dven en nedsattning av aktiekapitalet med
ett belopp motsvarande de ogiltiga aktiernas nominella belopp goras. For beslut om
nedsattning galler bestimmelserna i 6 kap ABL.2% Dessutom skall motsvarande
belopp avsattas till reservfonden. Skulle en sadan nedséttning innebara att
aktiekapitalet understiger lagsta tillatna aktiekapital, ar bolaget enligt 13:4 a ABL
skyldigt att trada i likvidation.?®

Har aktier daremot forvarvats i strid med 7:3 2st ABL (d v s andra publika bolag eller
privata bolag som forvéarvat aktier i andra fall &n de som namns i 7:4ABL) blir
rattsfoljden ogiltighet.

5.7 Tyska bolags forvarv av egna aktier

Precis som i Sverige radde det i Tyskland under manga ar i princip ett totalférbud for
aktiebolag att forvéarva egna aktier. Pa senare ar har dock en viss liberalisering av
reglerna kring forvarv av egna aktier kunnat skénjas i Europa, framstp g a
avregleringar och krav pé dkad flexibilitet.*” Tyskland tillater sedan 1 maj 1998 i
stOrre utstrackning &an tidigare publika aktiebolag (AG) att forvérva egna aktier.
Lagéandringen innebdr att det &r mycket lattare for tyska bolag att forvarva egna aktier
an vad det var tidigare. Syftet bakom den tidigare, mycket strédnga, regleringen var att
skydda bolagets borgenarer mot en urholkning av bolagets eget kapital samt att
forhindra att ndgon blev lurad p g a artificiellt hoga bérskurser.?®

Aven om skyddandet av bolagets borgenarer fortfarande namns som viktigt betonas
numera kapitalmarknaden och dess aktorer som det primara att ta hansyn till.
Aktiedgare ar numera, till skillnad fran tidigare, individuella aktorer pa
kapitalmarknaden. Detta far till foljd att aktieagare anses vara mer intresserade av att
bolagets marknadsvarde ar sa stort som mojligt &n om deras eget inflytande i
bolaget.”®® Ett annat motiv till lagférandringen &r den kritik den strangt reglerade
tyska kapitalmarknaden fatt utstd. Genom att tillata férvarv av egna aktier anpassas
tyska bolags finansieringsmajligheter till internationella forhallanden och det framjar
en livligare handel med aktier.?

204 prop 1999/2000:34, s 121

25 Andersson 2000, s 32

206 prop 1999/2000:34, s 122

27 Geiger, Forvarv av egna aktier i Tyskland: lagen fore och efter den aktiebolagsrittsliga reformen
SvJT nr 8 1998, 5 618

208 Geiger, SVJT 1998, s 619

29 Geiger, SVJT 1998, s 626-628

219 Geiger, SVJT 1998, s 628
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Lagstiftningen rorande forvarv av egna aktier ar alltsa olika beroende pa om det ror
sig om ett AG eller ett GmbH. | likhet med vad som géller reglerna rérande
vinstutdelning &r inte GmbH bolagsformen lika strangt reglerad.

5.7.1 FOrvarv av egna aktier i AG

Den nya lagstiftningsreformen, vilken alltsa ledde till en lagandring i maj 1998,
medfdrde en principiellt viktig férandring vad galler forvérv av egna aktier i
Tyskland. Lagandringen innebar namligen en utveckling fran att som huvudregel helt
ha forbjudit forvarv av egna aktier, kompletterad med nagra fa undantag, till att ha en
generell tilldtelse med detaljerade krav.

Forvarv av egna aktier regleras aven i fortsattningen i § 71 AktG.?*" Lagtekniskt har
inte lagandringen inneburit ndgon storre forandring utan det som har skett &r att ett
undantag lagts till katalogen i § 71 1 st AktG. Innehallsmassigt ar dock skillnaden fore
och efter lagandringen desto mer omfattande. Det nya stycket &r namligen utformad
som en generalklausul dar formella krav uppstalls for att forvarvet skall ga lagenligt
till. Detta far jamforas med tidigare ratt dar en rad materiella skal kravdes for att ett
forvarv skulle anses godtagbart.®*?

Utover generalklausulen i § 71 1st. 8 nr.AktG innehaller paragrafen sju undantag som
beskriver i vilka situationer ett forvarv ar tillatet. Som ovan namnts har dessa
undantag mindre betydelse idag tack vare generalklausulen.

Det forsta undantaget ( § 71 1st. 1nr. AktG) tillater forvarv av egna aktier om det ar
nodvandigt for att skydda bolaget fran svara och omedelbara skador. Det &r saledes
inte tillrackligt att aktiedgarna kan komma att skadas utan skadan maste hota bolaget
sjalvt. Ett forvarv maste i praktiken vara det enda medlet for att uppna malet, som &r
att skydda borgenarernas och aktieagarnas intresse. Det racker alltsa inte med att ett
forvarv kan avhanda skadan. Som exempel pa detta namns fall dar bolagets aktier
utgor galdenarernas enda verkliga tillgang.?*® For att forvarvet skall vara tillatet kravs
dessutom enligt § 71 2st. AktG att aktierna &r fullt betalda.

Om bolagets forvarv syftar till att kunna erbjuda aktierna till de anstéllda i bolaget blir
det andra undantaget ( 8 71 1 st. 2nr. AktG) aktuellt. Motiven bakom detta forfarande
ar i huvudsak rent socialpolitiska. Lagstiftaren har ndmligen darigenom velat att
framja de anstélldas inflytande i bolaget. 1994 skedde en utvidgning av paragrafen
och numera riknas dven fére detta anstéllda i bolaget in.?** Daremot raknas inte
medlemmar av Vorstand och Aufsichtsrat dithan.?™ Det 4r tillrackligt att VVorstand
erbjudit arbetstagarna att forvarva aktierna. Skulle det senare visa sig att arbetstagarna
avhojer erbjudandet har det ingen som helst inverkan pa tillatligheten av bolagets
tidigare aktieforvary.®

211 § 71 a-e AktG fungerar som komplement till portalparagrafen. Vi kommer éversiktligt att ndmna
nagra av dem

212 Geiger, SVJT 1998, s 630

213 KsIner Kommentar 1988, § 71 anm. 22-23

214 Geiger, SVJT 1998, s 62. Det &r dock oklart huruvida dven pensionerade arbetstagare raknas in. Se
ex Kolner Kommentar 1988, § 71 anm. 41

215 KoIner Kommentar 1988, § 71 anm. 35

216 K5lner Kommentar 1988, § 71 anm. 37
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Det tredje undantaget (§ 71 1 st. 3nr. AktG) handlar om situationer dar bolaget star
infor stora forandringar som kan paverka dess stéllning eller form. Som ex kan
ndmnas nér ett bolag underkastar sig ett annat bolags styrelse (Beherrschungsvertrag).

Sker forvarvet som en villkorslos och vederlagsfri gava ar det fjarde undantaget (§ 71
1 st.4nr. AktG) tillampligt. Syftet med en sadan gava ar i huvudsak sanering av
bolaget.?*’ Sddana gavor som inte anses helt “rena” (gemischte Schenkung) hamnar
dock helt utanfor. En helt renodlad gava till bolaget gynnar saval aktiedgare som
borgenérer eftersom bolagets finansiella situation forbattras. Detta undantag galler
aven for forvarv som genomfors av en bank i egenskap av fondkommissionar at en
kund.?® | s&dana fall forvérvar banken aktierna for att i ett senare skede dverlata dem
till koparen. Banken blir for en kort tid dgare till aktierna vilket aktualiserar
undantaget. For forvarvet skall vara tillatet kravs dessutom enligt § 71 2 st. AktG att
aktierna &r fullt betalda.

Det femte undantaget ( § 71 1 st. 5nr. AktG) géller universalfang. Kvarlatenskap ar
som regel att se som ett vederlagsfritt forvarv. Undantaget tillampas exempelvis pa
arvda aktier som inte ar fullt betalda. Ar aktierna helt betalda &r det istallet det fjarde
undantaget som blir tillampligt.”*°

Syftar forvérvet till en framtida nedséttning av aktiekapitalet &r sjatte undantaget (8 71
1 st. 6nr. AktG) tillampligt. Undantagets tillamplighet forutsétter att
Hauptversammlung fattat ett beslut om en forestaende nedsattning. De egna aktierna
far dock vanligtvis inte behallas av bolaget utan maste snarast dras in. Detta eftersom
stimmobeslutet maste foljas.?

Dérefter skall ndmnas det sjunde undantaget (8 71 1 st. 7nr. AktG) som reglerar
situationer dér bolaget fattat ett beslut att egna aktier skall forvarvas i syfte att bolaget
sedan skall driva handel med dem. Det handlar da oftast om bolag som banker och
olika kreditinstitut. Undantaget infordes i den tyska lagstiftningen 1994 och det
Oppnade stora mojligheter for foretag att kontinuerligt kdpa och sélja egna aktier. For
att forvarvet skall anses tillatet kravs dessutom enligt § 71 2 st. AktG att aktierna ar
fullt betalda.

Det sista undantaget aterfinns i attonde punkten och skall som ovan sagts ses som en
generalklausul. Generalklausulen uppstaller en rad formella krav, men bidrar ocksa
till en uppluckring av de tidigare sa stranga materiella krav som uppstalldes for att
forvarvet skulle tillatas. Den nya lagstiftningen ger Hauptversammlung ett stort
ansvar, eftersom det ar den som skall avgora vilka andamal som kravs for att ett
forvarv skall godkénnas. Detta innebér att bolagets mojlighet till forvarv av egna
aktier inte alls pa samma sétt ar bundet till de i katalogen uppréknade situationerna.
Som ex pa detta kan ndmnas det sjatte undantaget som stadgar att forvarv far ske om
bolagsstamman innan forvarvet fattat beslut om nedsattning av kapital. Den nya
generalklausulen gor det mojligt for forvarv redan innan beslut om nedsattning har
fattats, om det anses vara skaligt av bolagsstdmman. For att ett forvérv skall anses
tillatet kravs dessutom enligt § 71 2 st. AktG att aktierna ar fullt inbetalda.

217 KéIner Kommentar 1988, § 71 anm. 58-59

218 KoIner Kommentar 1988, § 71 anm. 60

219 Klner Kommentar 1988, § 71 anm. 63 samt Geiger, SVJT 1998, s 624-625
220 KéIner Kommentar 1988, § 71 anm. 66-67, Geiger, SvJT 1998, s 625
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Det framgar inte av lagen hur ett forvarv skall genomforas men det star dock klart att
likhetsprincipen maste iakttas. Detta framgar inte minst av att lagtexten hanvisar till

§ 53 a AktG dar likhetsprincipen kommer till uttryck. Samtliga aktiedgare maste
saledes beredas mojlighet att ta del av offerten, vilket antingen kan ske genom att
offerten riktas till alla aktieagare eller att forvarvet sker 6ver borsen.?** Den tydliga
kopplingen till § 53 a AktG visar lagstiftarens intention att i sa stor utstrackning som
mojligt undvika att en stor aktiedgare hotar bolaget att ”ta 6ver” om inte det betalar ett
rejalt dverpris for aktierna.?

Forutom att det uppstalls krav pa att aktierna maste vara fullt betalda (8 71 2 st. AktG)
finns det dven ytterligare regler vars syfte &r att garantera att den tyska
kapitalskyddsprincipen (Kapitalerhaltungsgrundsatz) inte satts ur spel. Som exempel
kan ndmnas § 71 2 st. 1m. AktG som séger att aktier som forvérvats enligt undantag
1,2,3,7 och 8 samt de aktier bolaget redan ager tillsammans, inte far dverstiga 10
procent av aktiekapitalet.

Ett bolags forvérv av egna aktier leder inte till samma rattigheter som for en ”vanlig”
aktiedgare. Detta framgar av § 71 b AktG som foreskriver att inga rattigheter
medfdljer forvarvet. Bolaget har darfor varken rostrétt, ratt till vinstutdelning, eller
ndgon teckningsratt.??

5.7.2 Rattsfoljd av olovligt férvarv av egna aktier i AktG

Om forvérvet skett i strid med 8 71 AktG kan en rad paragrafer aktualiseras. Enligt

8 71 4 st AktG éar alla avtal som forpliktar ett aktiebolag till forvarv av egna aktier
ogiltiga. Bolaget blir dock &gare till de férvarvade aktierna eftersom sjélva forvarvet
ar giltigt.??* Saljaren kan dock géra ansprak pa att transaktionen skall ga tillbaka. Om
kopet inte gar tillbaka maste bolaget, for att inte riskera att aktierna dras in, enligt

§ 71c 1 st. AktG inom ett &r fran forvarvet dverlata aktierna.”

Utdver ovan namnda paragrafer finns ett antal regler vars syfte &r att férhindra ett
kringgaende av forvarvsrestriktionerna. Som ex kan namnas § 71a AktG som
forbjuder en tredje man att forvarva aktier i eget namn men for bolagets rakning, om
samma transaktion hade varit forbjuden om bolaget handlat i eget namn. Likasa ar det
enligt § 71e AktG forbjudet for ett bolag att ta emot egna aktier som pant.

Om forvarv av egna aktier beslutats av bolagsstdmman utan iakttagande av
likhetsprincipen har varje aktiedgare som anmalt protest till bolagsstimmans protokoll
ratt att havda ogiltighet. Visar sig det sedan att forvarvet var ogiltigt maste de
forvarvade aktierna dverlatas inom ett ar efter forvarvet.

221 Kglner Kommentar 1988, § 71 anm. 15

222 Geiger, SVJT 1998, s 633

223 K5lner Kommentar 1988, § 71b anm. 7-12

224 50 § 71 4 st. 1m. AktG och Ko6lner Kommentar 1988, § 71 anm. 76
225 Se § 71b 3 st. AktG
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5.8 Forvarv av egna andelar i GmbH

GmbHG har till skillnad fran AktG varit mindre restriktiv i reglerna kring forvarv av
egna andelar. Huvudregeln enligt § 33 i GmbHG ér alltsa att bolaget far forvarva egna
andelar. Férutom de inskrankningar som uppstalls i den indispositiva paragrafen finns
det mojlighet att infora ytterligare tvingande regler i bolagsordningen
(Geshaftsvertrag).?

Lagen gor en tydlig atskillnad mellan forvarv av betalda och icke betalda andelar.
Enligt § 33 1 st. GmbH &r det forbjudet for bolaget att forvéarva andelar som inte ar
fullt betalda. Det racker med att nagon del inte ar betald for att forbudet skall intrada.
Forbudet galler &ven exempelvis gavor dar andelarna inte ar fullt inbetalda, men det
har daremot ingen betydelse for forvarvets tillatlighet om extrainbetalningar av
andelar inte gjorts.”’

| § 33 2 st.GmbH aterfinns de inskrankningar som rader vad galler forvarv av fullt
betalda andelar. Trots att andelarna &r fullt betalda kan alltsa ett forbud komma att
aktualiseras om bolagets andelskapital hotas. Detta innebér att bolaget maste kunna
finansiera forvarvet utan att behdva inkrékta pa bolagets registrerade kapital.

Lagen ger ingen ledning vad géller vilken tidpunkt man skall utga fran nar man skall
avgora om bolaget har tillrackligt med fritt kapital for att finansiera forvarvet. En
I6sning som namnts i doktrin &r att utga fran den tidpunkt da det obligationsrattsliga
avtalet slots. Det innebér i sa fall att man bortser fran formdgenhetsforsamringar som
uppkommer efter den fastslagna tidpunkten.??

Det framgar inte av GmbHG vilka rattigheter som féljer av bolagets forvarv av
andelar. Den allménna uppfattningen tycks dock vara att de forvérvade andelarna inte
ger inte nagon rostratt, teckningsratt eller ratt till vinstutdelning.?*°

5.8.1 Rattsfoljd av olovligt forvarv av egna andelar i GmbHG

Ett bolags forvérv av egna aktier i strid med 8 33 GmbHG leder inte till ogiltighet,
aven om de avtal som forpliktigar ett aktiebolag till forvarv av egna aktier blir
ogiltiga. Med andra ord ar transaktionen obligationsrattsligt ogiltig men sakrattsligt
giltig. Detta innebdr ett visst skydd for en tredjeman som forvérvar andelarna.
Avtalets ogiltighet leder dock till en mojlighet for parterna att vagra att prestera.
Prestationerna skall saledes aterga (Zug - um - Zug).

Avslutningsvis skall ndmnas att det &r inte heller mojligt att, i syfte att forsoka
undvika att forbudet intrader, géra inbetalningar i efterhand.?*

226 5o Baumbach-Hueck 1988, § 33 anm. 1 samt § 15 GmbHG
227 Scholz 1986, § 33 anm. 5

228 Baumbach-Hueck 1988, § 33 anm. 10

229 Baumbach-Hueck 1988, § 33 anm. 18-20

230 Baumbach-Hueck 1988, § 33 anm. 2
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5.9 Norska bolags av forvarv av egna aktier

Forst skall konstateras att norska AS/ASA liksom svenska ABL uppstéller ett absolut
forbud mot teckning av egna aktier.?*

Vad sedan géller bolags ratt att terkopa sina egna aktier regleras detta i kap 9
AS/ASA. Reglerna ér precis som vid vinstutdelning identiska i bada lagarna och har
aven samma paragrafnumrering.

| § 9 — 4 AS/ASA stadgas for det forsta att forvarv av egna aktier bara far ske om
bolagsstamman med majoritet beslutat att ge styrelsen fullmakt att genomféra ett
aterkop. Stamman kan dock aldrig ge styrelsen tvingande instruktioner att genomféra
ett aterkop eftersom styrelsen har ett sjalvstandigt ansvar for sina beslut.?*?
Fullmakten fran bolagsstamman skall ange hur hogt vérde av aktier som bolaget som
mest far forvarva samt det hogsta och lagsta pris som far betalas for aktierna.
Dessutom skall fullmakten registreras hos ”Foretagsregistret”. (Sannolikt samma sak
som svenska PRV.)

Det framhalls i Norska KARNOV att det ar viktigt att likhetsprincipen efterlevs savitt
det ar majligt. Det star dock klart att likhetsprincipen kan fa sta tillbaka for praktiska
hansyn. Enligt norska forarbeten kan det ndmligen inte krdvas att bolaget ger samtliga
aktiedgare samma erbjudande eftersom det skulle kunna gora aterkopet nastan
omojligt att genomfora. Det papekas att vid handel dver bors sa tillgodoses
likhetsprincipen genom att alla haft mojlighet att sélja sina aktier under en viss period
men i 6vrigt skulle det alltsa kunna vara godtagbart med en sarbehandling av vissa
aktiedgare. Detta galler dock bara under forutsattning att det inte ar fraga om
sarbehandling utan saklig grund.?*

Vad sedan géller den vardemassiga begrénsningen av forvérvet av egna aktier stadgas
for det forsta i § 9 — 2 AS/ASA att forvarvet som mest far omfatta aktier med ett
sammanlagt varde av tio procent av aktiekapitalet. Férvarvet far inte heller medféra
att aktiekapitalet med avdrag for det sammanlagda vardet av de egna aktierna, blir
mindre 4n minsta godtagbara aktiekapital enligt § 3 — 1 AS/ASA. Detta innebar alltsa
att ett bolag som endast har ett minimiaktiekapital, aldrig kan aterkopa nagra aktier
oavsett hur t ex mycket fritt eget kapital foretaget har. Utdver regelni § 9 — 2
AS/ASA finns ytterligare en vardebegrénsning i § 9 — 3 AS/ASA som stadgar att ett
bolag bara kan forvarva egna aktier om bolagets fria egna kapital efter den senaste
faststéllda balansrékningen, dverstiger kopeskillingen for de aktier som skall
aterkopas. Observera ocksa att den generella forsvarlighets regeln i § 3 — 4 AS/ASA
aven galler vid aterkop av egna aktier. Detta innebar att det inte alls ar sékert att det ar
beloppsmaéssigt godtagbart att forvarva aktier for en viss summa dven om summan
tacks av fritt eget kapital.(Jamfor svenska “forsiktighetsregeln” vid aterkép som
aterfinns i 7:8 2 st ABL och se mer om den norska férsvarlighetsregeln ovan under
avsnittet om vinstutdelning i Norge.)

Blgg_1AS/ASA, 7:1 ABL
232 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2843 not 1281
233 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2844 not 1288
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5.9.1 Rattsfoljden vid olovligt forvarv av egna aktier i Norge

Rattsfoljden av ett forvarv i strid med bestammelserna i AS/ASA reglerasi 89 -7
AS/ASA vari for det forsta stadgas att ett olovligt avtal om forvarv blir ogiltigt savida
bolagets motpart insag eller borde insett att avtalet stred mot AS/ASA. Paragrafen
innehaller alltsa ett godtrosskydd for bolagets motpart (aktiedgaren) vilket helt saknas
i svensk ratt. Skulle motparten vara i god tro innebar detta enligt § 9 — 7 AS/ASA att
aktieagaren far behalla den utbetalade kopeskillingen och bolaget maste da sa snart
det &r mojligt utan att forlust uppstar och senast inom tre manader, avyttra aktien.
Skulle det inte vara mojligt att gora detta utan forlust for bolaget skall de som foretrétt
bolaget vid forvarvet, overta aktien pa samma villkor som bolaget. De ansvariga
stallforetradarna ansvarar da solidariskt for képeskillingen.?** Detta &r en reglering
som helt saknar motsvarighet i Sverige och savitt vi kunnat bedéma ar det alltsa fraga
om ett slags bristtdckningsansvar for ansvariga stéllforetradare liknande det vi har i
12:5 2 st ABL som ju hos oss bara galler vid vinstutdelning.

5.10 Analys av kapitalanvandningsformen forvarv av egna aktier

Den samhallsekonomiska utvecklingen staller allt hogre krav pa ett bolags flexibilitet
vad géller resursallokering och i en tid déar allt fler europeiska lander tillater forvarv
av egna aktier, kom den svenska lagandringen rérande aterkop av egna aktier inte
direkt som nagon dverraskning. Dessutom har ju EG:ratten bidragit till utvecklingen i
och med regleringen av det andra bolagsdirektivet.

Precis som Aktiebolagskommittén ser vi en rad férdelar med upphdvandet av det
tidigare forbudet. For det forsta kan ndmnas att ett tillatande av forvarv av egna aktier
utgor en mojlighet for ett bolag att snabbt forandra sin kapitalstruktur. I en tid da den
svenska ekonomin och darmed de svenska foretagen paverkas oerhort starkt av
utvecklingen pa de utlandska borserna och dar det inte ar ovanligt med stora och
snabba borssvangningar, anser vi det vara mycket vardefullt atminstone ur ett
aktiedgarperspektiv, att ett bolag far utokade mojligheter att disponera dver sitt fria
egna kapital. Visserligen har bolaget forstas full frihet (bortsett fran utsvéltningsregeln
och forsiktighetsregeln) att placera sitt fria egna kapital i andra finansiella former men
det &r anda, savitt vi kunnat bedéma, inte alltid situationen &r sadan att det &r det mest
ekonomiskt effektiva for foretaget.

Ett annat viktigt argument for aterkOp av egna aktier &r att det kan utgora ett skydd
mot s k "hostile take-overs”. Vi har i Sverige inte samma majlighet att forhindra
fientliga uppkdop som t ex Tyskland har med sina strdnga regler rérande avsattning av
ledamdterna i Aufsichtsrat. Vi menar darfor att t ex riktade aterkop framstar som ett
bra, alternativt skydd. Har har vi alltsa inte samma uppfattning som
Aktiebolagskommittén utan vi menar att fientliga uppkop inte alls behdver vara ett bra
satt att Overvaka foretagets ekonomiska effektivitet. Ett fientligt 6vertag kan fa
oerhort negativa konsekvenser for t ex arbetstagarna och regionalpolitiken dar
foretaget ar belédget och vi menar att 6vervakningen av bolagets effektivitet kan
tillgodoses genom t ex kreditgivarnas valfrihet vad géller placering av kapital.

23 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2767 not 1257
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Ett sista viktigt argument for aterkop som vi vill framhalla, &r att utdelning kan
genomforas nar som helst under aret och alltsa inte beroende av en faststalld
balansrakning. Som framgatt av framstallningen ovan anser t ex tysk doktrin att detta
ar ett tungt skal eftersom det ger bolaget en dkad flexibilitet vid disponeringen av sitt
fria egna kapital vilket gor att reglerna ar funktionella fér bolaget och darmed ocksa
for aktiedgarna. En forutsattning enligt oss ar givetvis att det inte mojliggor att
borgenarsskyddsreglerna rérande vinstutdelning kan kringgas (i Sverige tillgodoses
detta genom att kapitalskyddsreglerna i 7 kap ABL 6verensstdmmer med de i 12 kap
ABL).

Vad sedan géaller argument mot att tillata forvarv av egna aktier framstar risken for
kursmanipulation som ett av de viktigaste. Det ar givetvis inte bra om ett foretag
skulle kunna paverka sin egen aktiekurs. Lagstiftaren har dock varit mycket medveten
om detta problem och har genom en rad olika regler forsékt minimera risken for en
sadan handelseutveckling. Som ex pa detta kan, atminstone savitt vi kan bedéma,
namnas regeln om att bolaget aldrig far &ga mer dn 10 Erocent av det totala antalet
aktier i bolaget samt ex regler rérande Insider-affarer.>*® En liknande bestammelse
finns f 6 &ven i tysk och norsk lag.

Vad sa betraffar 6verlatelse kontra indragning av aktier efter ett aterkdp kan sagas att
vi har delar Anderssons asikt att ett tillatande av 6verlatelse knappast skulle vara till
nackdel for bolaget eller dess borgenarer. Det framstar enligt oss istallet snarare som
fordelaktigt eftersom mojligheten da finns att salja aktier till en utomstaende som &r
beredd att betala ett bra pris. (Detta géller givetvis endast under forutsattning att
aktiedgarna avstatt fran sin forkopsratt.) Dessutom ger det bolaget majlighet till en
effektiv kapitalanvandning eftersom bolaget kan avyttra aktierna vid behov. Vi kan
darfor inte se att borgenarer I6per nagon risk, risken for de sistnamnda ligger
mojligtvis vid sjalva aterkopet.

Sammanfattningsvis kan ségas att de tre landerna har mycket snarlika regleringar vad
galler forvarv av egna aktier. Den tyska ratten innehaller visserligen en rad
forutsattningar for forvarvets tillatlighet men eftersom det numera finns en
generalklausul i §71 AktG sa far den tyska lagen enligt oss en liknande innebérd som
den svenska. Vi kan ocksa konstatera att aterkop av egna aktier verkar fylla en viktig
funktion bl a eftersom den tillhandahaller en flexibel resursallokeringsmojlighet for
bolagen. Kapitalanvandningsformen har dock vissa likheter med saval vinstutdelning
som utbetalning i samband med nedséttning, atminstone vad galler syftet att dela ut
medel till aktiedgarna. Det &r darfor for tidigt att redan har (jfr analysen efter avsnittet
om vinstutdelning) dra nagra bestdmda slutsatser vad betréaffar behovet av denna
kapitalanvandningsform. Vi har dock fatt intrycket av att manga bolag verkar ha
utnyttjat mojligheten att aterkopa egna aktier, vilket enligt oss tyder pa att det finns ett
stort behov av en sdan kapitalanvandningsform. 2%

2% Skog, Nordisk Tidskrift for Selskabsret 2000:2, s 198
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6 Nedsattning av aktiekapitalet

6.1 Inledning

Som framgatt ovan i inledningsavsnittet fyller kapitalskyddsreglerna i ABL en mycket
viktig funktion, inte minst med tanke pa avsaknaden av personligt ansvar som ju gor
att det bara r bolagets egna tillgangar som kan tas i ansprak for betalning av
uppkomna skulder. Bland dessa kapitalskyddsregler har diskussionen manga ganger
fokuserats pa bestammelserna om vinstutdelning. Detta har medfort att de inte alls
oviktiga reglerna om bolagets mojlighet att satta ned sitt aktiekapital, tyvarr kommit
att hamna nagot i skymundan. Den juridiska doktrinen ar minst sagt kortfattad och
inte heller finns det nagon praxis att tillga. Foljaktligen kommer den foljande
framstéllningen att bli betydligt mindre omfattande &n t ex avsnittet om vinstutdelning
men det &r anda var ambition att ge en sa utforlig beskrivning som majligt vad galler
under vilka forutsattningar nedsattning av aktiekapitalet kan ske samt vilka
konsekvenser en nedsattning far ur borgenarssynpunkt. Vidare kommer rattsféljden av
en olovlig nedsattning att diskuteras och slutligen kommer redogoras for de forslag till
forandring av reglerna som Aktiebolagskommittén presenterat.

Ett aktiebolag Sverige maste enligt 1:3 ABL ha ett aktiekapital pa minst 100 000 kr
om det &r ett privat bolag och 500 000 kr om det &r ett publikt bolag. Méanga bolag har
dock ett vasentligt hogre aktiekapital an vad dessa minimiregler kraver och som vi
skall se kan det finnas flera anledningar till varfor ett bolag vill eller behdver sétta ned
sitt aktiekapital. Reglerna om nedséattning av aktiekapital aterfinns i 6 kap ABL.

6.2 For vilka &ndamal kan nedséattning ske?

I 6:1 1 och 2 st ABL anges for vilka syften samt med vilket belopp ett bolag far lov att
satta ned sitt aktiekapital. Som framgar av lagtextens ordalydelse ar det tva principiellt
olika andamal som ér tillatna: forlusttackning och aterbetalning till aktieagarna. | detta
arbete kommer tyngdpunkten att ligga pa det senare, men forst skall anda ges en

redogorelse for vad som géller vid nedséttning i syfte att tdcka en uppkommen forlust.

6.2.1 Nedsattning for tackande av forlust

Nedséattning for forlusttackning kan i forsta hand komma att aktualiseras nar ett bolag
hamnat i en situation da risk for tvangslikvidation foreligger enligt 13:2 ABL. Att da
satta ned aktiekapitalet till verkligt belopp (d v s sa langt att det egna kapitalet tacker
det registrerade aktiekapitalet) utgor i sa fall namligen ett sétt for bolaget att
atminstone bokforingsmassigt ta sig ur problemet. Nagon utbetalning till aktiedgarna
ar givetvis inte aktuell.

Vid en nedséttning for att tacka forlust skiljer lagen mellan forluster som intraffat
under tidigare rakenskapsar och forluster som intraffat under innevarande, 16pande
rakenskapsar.

231 Andersson 1995, s 20
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Nar det galler forluster fran tidigare rakenskapsar, kan nedséttning ske savida
forlusten inte kan tackas av fritt eget kapital. Bolaget bestammer héar helt pa egen hand
om det vill genomfora nagon nedsattning eller inte och det behdvs alltsa inte nagot
tillstand av domstol eller liknande. Bolagets borgenarer behdver inte heller héras. %
En restriktion att notera finns dock i 6:5 ABL som stadgar en slags karenstid inom
vilken vinstutdelning inte far beslutas savida inte ratten ger sitt tillstand eller
aktiekapitalet ater okats med minst det nedsatta beloppet. Karenstiden ar tre ar fran
det att nedsattningsbeslutet registrerats och finns till for att skydda bolagets
borgenéarer. En nedsattning for forlusttackning paverkar ju inte omedelbart
borgenarernas stallning men daremot medfor nedsattningen att bolaget i framtiden far
storre mojlighet att dela ut vinst, vilket allts& motiverar karensregeln.?*°

Nar det sedan galler forluster som intraffat under I6pande rakenskapsar ar situationen
betydligt mer komplicerad. Har finns ju ingen faststalld balansrakning som pavisar
forlusten och bolaget kan inte sétta ner aktiekapitalet direkt for att tdcka forlusten.
Istallet far bolaget ga en "omvéag” via reservfonden. Det gar till pa sa satt att bolaget
sétter ned aktiekapitalet och for 6ver nedséttningsbeloppet till reservfonden. (Se p 3 i
lagtexten ovan.) Nar sedan bolaget paféljande ar faststéller balansrakningen, kan
reservfonden séttas ned s& att forlusten tacks.?*® Problemet med denna metod &r att
nedsattning for avsattning till reservfond numera jamstalls med avsattning till fri fond.
Detta medfor att avsattning till reservfond endast far ske efter forslag eller
godkannande av styrelsen och bara om ratten godkanner det savida inte bolaget
samtidigt genom nyemission tillfors ett belopp som atminstone motsvarar
nedsattningsbeloppet.?** Att s& 4r fallet beror pa att reglerna anpassats for att stimma
Overens med reglerna i EU dar avsattning till reservfond likstalls med avsattning till
fri fond.?*? (Se avsnitt 3.)

Saval Andersson som Skog ar kritiska till denna forandring av tidigare gallande rétt.
Andersson anser att det ar markligt att rattens tillstand kravs eftersom reservfonden i
princip ar lika bunden som aktiekapitalet som sadant. Han menar vidare att det ar en
olyckligt lagreglering eftersom det dessutom &r sa att en borgenar som motsatter sig
en nedsattning med avséttning till reservfond, enligt 6:6 3 st ABL, har rétt till full
betalning eller betryggande sékerhet for sin fordran. Detta kan enligt Andersson
manga ganger vara sa gott som omgjligt for ett ekonomiskt drabbat foretag att
prestera, vilket i sin tur kan leda till att bolaget trots allt tvingas i likvidation.?*?

Aven Skog &r kritisk till nyssnamnda reglering och menar att bolag absolut borde
tillatas att fritt disponera 6ver mojligheten att satta ned aktiekapitalet for att tacka
forlust som uppkommit under l6pande rakenskapsar. Skog hanvisar ocksa till de av
Aktiebolagskommittén foreslagna forandringarna.?** Dessa kommer dock att
behandlas forst i avsnitt 6.4.

238 Skog, JT 1996- 97, s 713. Se ocksd 6:6 1 st som inte hanvisar till p 1§ 6:1 1 st.
2% Skog, JT 1996- 97, s 714

240 Andersson 1995, s 20

21 5@ 6:6 1 st ABL

242 prop 1993/94:196, s 160 f

23 Andersson 1995, s 20 f samt SOU 1997:22, s 236

244 Skog, JT 1996-97, s 713 samt SOU 1997:22, s 235 ff
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Som framgar av 2 st i den ovan citerade lagtexten galler att nedsattning for avsattning
till reservfond inte far ske med storre belopp an att full tackning for det bundna
kapitalet finns efter nedséttningen. Har skall i sammanhanget dven hénvisas till 12:4 3
st ABL som stadgar att beslut om nedsattning av reservfond (och 6verkursfond)
endast far fattas av bolagsstimman och endast for de i paragrafen angivna andamalen
(tdckande av forlust, 6kning av aktiekapitalet genom ny — eller fondemission samt
andra andamal som ratten godkanner).

6.2.2 Nedséattning for aterbetalning till aktieagarna

Som framgatt ovan utgor aterbetalning till aktiedgarna det andra av de tva
”huvudsyftena” med nedséttning av ett bolags aktiekapital. En nedsattning i syfte att
aterbetala medel till aktieagarna kan ske i enlighet med tva olika regelsystem. Enligt
det ena systemet, av Andersson®*® och dven av oss kallat forbehallssystemet, kravs att
bolagsordningen innehaller vissa i lag angivna formuleringar. Bolaget kan da under
vissa forutsattningar slippa inhamta rattens tillstand. Skulle bolagsordningen daremot
inte ha den kravda utformningen, kravs alltid rattens tillstand (nedan kallat
tillstdndssystemet®*®).Vi borjar med det sistnamnda.

6.2.2.1 Nedséattning med aterbetalning till aktiedgarna enligt tillstandssystemet

Av 6:6 1 st ABL framgar att ett nedsattningsbeslut som innebér att
nedsattningsbeloppet helt eller delvis skall anvandas for aterbetalning till aktiedgarna
inte far lov att verkstallas utan att rattens tillstand inhamtas, savida inte bolaget
samtidigt genom nyemission tillfors ett belopp som minst motsvarar
nedsattningsbeloppet. Det gar inte att utlasa av lagtexten att bolaget skall tillforas hela
beloppet som aktiekapital men daremot framgar det av forarbetena att detta var
avsikten med regeln.?*’

Av nyssnamnda paragrafs andra stycke framgar att rattens tillstand skall sokas senast
tva manader efter det att nedsattningsbeslutet registrerades. Ratten gor sedan en
provning dar bolagets alla kdnda och okénda borgenarer kallas och forelaggs att
anmaéla till ratten om de vill bestrida nedséttningen. Inkommer ingen anmalan om
bestridande eller far den borgenar som bestridit nedsattningen full betalning eller
betryggande sékerhet for sin fordran, skall ratten meddela tillstand till nedsattningen.
Detta framgar av 6:6 4 st ABL. Darefter skall ratten enligt 6:7 ABL underratta PRV
om att tillstand meddelats till nedsattning. Aktiekapitalet ar nedsatt s snart beslutet
registrerats.

Den beloppsmaéssiga begransningen vid nedsattning enligt tillstandssystemet framgar
av 6:1 2 st ABL som stadgar att nedsattning med aterbetalning till aktiedgarna inte far
ske med stdrre belopp an att det efter nedséttningen finns full tackning for bolagets
bundna kapital. Berdakningen darav skall ske pa grundval av faststalld balansrakning
for nastféregaende ar. Denna regel innebar att bolaget redan fore beslutet om
nedsattning maste gora en noggrann prévning for att forsakra sig om att utbetalningen

2% Andersson 1995, s 17
246 Andersson, 1995, s 17
247 Nial och Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag 1998, s 90 samt Prop 1975:103, s 215
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inte inkraktar pa bolagets bundna kapital. Skulle inlésningsbeloppet Gverstiga
nedsattningsbeloppet, maste den éverskjutande delen i sedvanlig ordning tackas av
fritt eget kapital eftersom nedsattningen annars blir olovlig. Om bolaget redan innan
nedsattningen har en brist i sitt bundna kapital, kan nedsattning bara komma ifraga om
inldsningsbeloppet ar lagre 4n nedsattningsbeloppet.2*®

En nedséttning av aktiekapitalet med efterfdljande utbetalning till aktiedgarna enligt
tillstandssystemet ror dock inte bara bolagets borgenarer utan ar i allra hogsta grad av
intresse dven for aktiedgarna vars aktier kan komma att inlésas eller ssmmanlaggas o
s v. Detta medftr, att dven aktiedgarnas intresse behover tas tillvara vilket sker genom
regeln att beslut enbart far tas av bolagsstamman och att det da kravs att beslutet
bitratts av aktiedgare med tva tredjedelar av saval de avgivna résterna som de vid
stamman foretradda aktierna.?*® | vissa situationer kan det t o m krévas &nnu storre
majoritet for att beslut skall kunna fattas. Sa kan t ex vara fallet om endast viss eller
vissa aktier tvangsvis skall inlosas. Skulle inlésningssumman éverstiga aktiernas
verkliga varde, kan det dessutom tankas att icke berorda aktiedgare stéller motkrav pa
andra formaner i enlighet med likhetsprincipen och generalklausulen.?®
Bolagsstammobeslutet maste ange nedséattningsbeloppet, andamalet med
nedsattningen samt pd vilket satt nedsattningen skall genomféras.?>!

6.2.2.2 Nedséattning med aterbetalning till aktiedgarna enligt forbehallssystemet

For att aterbetalning i samband med nedséattning skall kunna ske enligt
forbehallssystemet kravs alltsa att bolagsordningen har en viss utformning. Exakt vad
som kravs av bolagsordningen framgar av 6:8 1 st ABL som stadgar att denna dels
maste innehalla en bestammelse enligt vilken aktiekapitalet kan uppga till ett lagre
eller hdgre belopp (se 1:3 ABL samt ovan vad galler lagsta godtagbara aktiekapital),
dels ett forbehall att aktiekapitalet kan nedsattas genom inlosen av aktier men lagst
ner till minimikapitalet. Dessutom stadgar nyssnamnda paragraf att sjalva férbehallet
maste ange ordningen for inlosen och inlosningsbeloppet eller atminstone grunderna
for berakning av detta. Denna ordning galler f 6 dven i tysk rétt (se nedan).
Inlésningsbeloppet ar det belopp som skall utbetalas till aktiedgarna. Det behdver inte
vara samma som sjalva nedsattningsbeloppet och det kan besta av saval pengar som
sakegendom. Om det sistnamnda &r for handen skall nettometoden tillampas.®? Enligt
Andersson skall med ordningen for inlésen forstas vilket organ som skall besluta i
fragan, nar beslut skall kunna fattas samt vilka aktier som skall omfattas. Det ar enligt
Andersson nagot osakert exakt hur specifikt reglerad ordningen for nedsattning maste
vara i bolagsordningen men enligt honom kan det i alla fall antas att ”...ordningen
med nagorlunda forutsebarhet for aktiedgarna och tredje man maste precisera nar
inldsen skall ske och vilka aktier som omfattas.”?*®

Ett annat krav nar det géller sjalva forbehallet framgar av 6:8 2 st ABL som stadgar
att om forbehallet infors genom andring av en befintlig bolagsordning sa far det

288 Andersson 1995, s 19

296:2 _2a ABL

250 Nial och Johansson 1998, s 90 samt Rodhe 2000, s 92
21 6:3 ABL

22 50U 1997:22, s 381

23 Andersson 1995, s 18
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endast avse aktier som kan tecknas eller utges efter det att &ndringen registrerats.
Skalet till denna bestammelse &r att saval aktiedgare som bolagsborgenarer skall
kunna forutse om och nér en nedsattning med aterbetalning skall kunna ske, redan
innan personen i fraga tecknar en aktie i bolaget eller ger bolaget en kredit.>*

Vad sedan géller den beloppsmassiga begransningen i lagstiftningen framgar den av
6:8 sista stycket ABL vari stadgas att nedsattning aldrig far ske med storre belopp an
att tackning finns for det bundna, egna kapitalet. Som ndmnts ovan finns en likadan
regel i 6:1 2 st ABL som ju galler vid nedsattning enligt tillstandssystemet.

Nu &r det emellertid sa att det utéver detta finns ytterligare en beloppsbegransning nar
det géller forbehallssystemet. Som namnts ovan kan bolaget namligen bara under
vissa bestamda forutsattningar helt slippa inhamta rattens tillstand. Dessa
forutsattningar ar dels att bolagsordningen maste innehalla ovannamnda information,
dels att inlésningsbeloppet inte Gverstiger fritt eget kapital och att ett belopp
motsvarande nedsattningsbeloppet avsétts till reservfonden.(Se 6:9 ABL) Reglerna
har som syfte att skydda bolagets borgendrer och har dven de sin grund i EG:s andra
bolagsdirektiv. (Jfr ovan om avséttning till reservfond och se &ven kapitel tre ovan
angaende bolagsdirektivet.) Tidigare ansags bolagets fordringsagare tillrackligt
skyddade genom att forbehallet intas i bolagsordningen, antecknas i
aktiebolagsregistret och publiceras men nu kravs alltsa som huvudregel rattens
tillstdnd &ven vid nedsattning enligt forbehallssystemet.?>> Notera dock att rattens
tillstand inte heller behévs om bolaget samtidigt genom nyemission tillfors ett belopp
som minst motsvarar nedsattningsbeloppet. Detta framgar av 6:6 1 st ABL.

6.3 Olika satt for genomfdrande av nedsattning av aktiekapitalet

Med nedsattningens genomforande avses hur nedsattningen kommer att paverka
antalet aktier och/eller deras nominella belopp i bolaget.”*® Genomférandet kan ske pa
tre olika satt och dessa framgar av 6:1 3 st ABL som stadgar att nedsattning kan ske
genom:

1. inl6sen eller ssmmanlaggning av aktier
2. indragning av aktier utan aterbetalning, eller
3. minskning av aktiernas nominella belopp

Med inlésen menas att aktieagaren i fraga far aterbetalning vilket alltsa inte ar fallet

vid indragning. Sammanlaggning betyder att antalet aktier i bolaget minskar eftersom
olika aktier l4ggs samman med varandra till en ny aktie.

6.4 Rattsfoljder vid olovlig nedsattning av aktiekapitalet

Till skillnad fran vad som é&r fallet med kapitalanvandningsformen aterkop av egna
aktie, finns for nedsattning av aktiekapitalet inte nagra sarskilda bestammelser som

2% Anderssson 1995, s 18
255 Nial och Johansson 1998, s 89 f
26 Andersson 1995, s 22
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reglerar rattsfoljden av en olovlig transaktion. Istéllet &r det den ”vanliga”
ogiltighetsregeln i 12:5 ABL som far tillampas. En nedsattning som pa ett eller annat
satt strider mot reglerna i 6 kap ABL blir saledes ogiltig, vilket innebar att
prestationerna skall aterga. Detta skulle t ex kunna intraffa om nedséattningen inkraktat
pa bolagets bundna egna kapital eller, atminstone savitt vi kan bedéma, om gallande
foreskrifter om rattens tillstand inte efterlevts. En forutsattning ar dock att
nedsattningen ar genomford for utbetalning till aktiedgare eftersom det bara ar
olovliga utbetalningar som regleras i 12:5 ABL. Bolaget skall da forsattas i samma
situation som om rattshandlingen i fraga aldrig vidtagits och mottagaren (i detta fallet
aktiedgaren) skall betala rénta enligt 5 § rantelagen. Den eller de som medverkat till
transaktionen, kan dessutom bli bristtackningsansvariga om den aterbaringsskyldige
inte har t ex ekonomisk majlighet att aterbetala vad som kan krévas av honom. Har
skall dock inte ytterligare redogdras for innebdrden av 12:5 ABL utan for en utforlig
diskussion kring problematiken rérande analogisk tillamplighet o s v hanvisas till
avsnitt 4.7 och 4.8 om réttsfoljder vid olovlig vinstutdelning, ovan.

En viktig skillnad i f h t terbaringsskyldigheten vid olovlig vinstutdelning, ar dock att
deti12:5 1 st sista meningen ABL stadgade godtrosskyddet inte galler vid olovlig
utbetalning i samband med nedséttning av aktiekapitalet.

Aktiebolagskommittén har aven hdar kommit med en rad forslag till férandringar. Vad
forst galler reglerna om nedsattning for tdckande av forlust foreslar kommittén for det
forsta att nedsattning for tackande av forlust under 16pande rakenskapsar bor kunna
ske pa samma villkor som nar fraga ar om forlust enligt faststalld balansrakning.
Anledningen till denna standpunkt ar att kommittén efter en férnyad analys av artikel
33 i andra bolagsdirektivet som ligger till grund for dagens bestammelse, kommit
fram till att ordalydelsen i artikeln inte kraver att forlusten framgar av en faststalld
balansrakning. Kravet pa att forlusten skall vara balanserad bor alltsa enligt
kommittén tas bort helt.®’ Vidare anser kommittén att den karenstid (3 &r) som galler
for vinstutdelning efter det att nedséttning for forlusttackning skett bor avskaffas.
Kommittén menar att de allmanna reglerna om vinstutdelning pa ett tillrackligt
effektivt satt skyddar borgenérerna dven efter det att nedsattning skett.>®

Vad sedan géller nedséttning for aterbetalning till aktieagarna foreslar kommittén for
det forsta att regeln om att full tackning alltid maste finnas for det bundna, egna
kapitalet efter nedsattningen, skall vara kvar. Vidare foreslar kommittén att
undantaget fran kravet pa rattens tillstand bor utdkas satillvida att det bor galla inte
bara da bolaget samtidigt tillfors ett belopp som minst motsvarar nedsattningsbeloppet
genom nyemission, utan dven da nedsattning sker i samband med t ex fondemission
eller konvertering eller teckning med utnyttjande av teckningsoption. Overhuvudtaget
bor det enligt kommittén récka att bolaget i samband med att nedsattningsbeslutet
registreras, kan uppvisa ett oforandrat registrerat aktiekapital samt ett oforéandrat
bundet eget kapital. En viktig forutsattning for detta forslag &r dock, menar
kommittén, att aterbetalning till dverkurs jamstalls med vinstutdelning savitt avser
overkursbeloppet. Kommittén foreslar darfor att en uttrycklig bestammelse med
samma lydelse som den nuvarande forsiktighetsregeln i 12:2 2 st ABL, infors dven
vad galler nedsattning.?*®

27 50U 1997:22, s 235 - 238
28 50U 1997:22, s 238
29 50U 1997:22, s 239 f samt Skog, JT 1996-97, s 714 f

63



Slutligen skall namnas att kommittén foreslar en vasentlig forandring av kraven pa
vad ett nedsattningsbeslut skall innehalla. Som exempel pa detta kan namnas att
nedsattningsbeslutet inte langre skall behdva ange ett bestamt nedsattningsbelopp utan
istallet kan ange ett lagsta och hdgsta belopp for nedsattningen.

6.5 Nedsattning av aktiekapitalet enligt AktG

De paragrafer i AktG som ror nedséttning av aktiekapital ar § 222-239. Enklast ar
dock att dela in paragraferna i tre grupper beroende pa vilken typ av nedsattning det
ror sig om. Den ordindra nedsattningen regleras i § 222-228 AktG medan § 229-236
samma lag redogor for den forenklade formen av nedsattning. Slutligen behandlar

8 237-239 AktG nedsattning av aktiekapital genom indragning av aktier. Vi kommer
nedan att i stora drag redogora for den ordindra formen av nedsattning av
aktiekapitalet, framst i samband med utdelning. De andra nedsattningsformerna
kommer vi, av utrymmesskal, i princip inte att behandla.

Det finns huvudsakligen tva skal till att géra en nedsattning av aktiekapitalet i ett AG.
Det ena skélet ar att fristélla dverflodigt kapital och det andra ar att forséka komma
till ratta med ett underskott.”®* Genom en kapitalnedsattning dkar saledes bolagets
ekonomiska rorelsefrinet. Dessutom 6ppnas mojlighet for utdelningar dven under
daliga verksamhetsér.?% Statistik visar dock att det ar forhallandevis sallan som syftet
med fristallandet av kapital ar att genomfora utdelning till aktiedgarna. Tanken med
en nedsattning ar snarare att med hjélp av det fristallda kapitalet utveckla nya
méjligheter med verksamheten.?®® Likasa visar statistik att det inte &r ovanligt att
nedséattningsforfarandet anvands som ett verktyg for att komma till ratta med
underskott.

De tva olika formerna av kapitalnedsattning forklaras med att de anvands i olika
situationer. Det forenklade forfarandet anvands vanligtvis nar bolaget gar daligt och
har underskott medan den andra formen anvénds for att av olika anledningar fristélla
kapital.*®* Den stérsta skillnaden mellan dem &r hur skyddet fér borgenarerna har
utformats. Medan den ordindra nedsattningsformen som ju bl a kan goras i
utdelningssyfte kraver stranga borgenarsskyddsregler, innehaller den férenklade
formen endast borgenérsskydd som forhindrar en forskjutning i borgendrernas
inbordes forhallanden. Eftersom borgenarerna inte har nagon rattslig mojlighet att
forhindra en nedséattning, under forutsattning att de far ersattning eller fullgott skydd
for sin forfallna fordran, ar det viktigt att, inte minst med tanke pa omsattningens
intresse, lagen erbjuder ett fullvardigt borgenérsskydd.

Awven aktieagarnas intressen paverkas av en kapitalnedsattning. Det finns darfér en rad
regler som pa olika satt skyddar dessas intressen (framst minoritetsaktieagarna) och
det betonas starkt att likabehandlingsprincipen rader.

260 50U 1997:22, s 245

261 KIner Kommentar 1988, Vorb.vor § 222 anm. 4

262 K 5Iner Kommentar 1988, Vorb.vor § 222 anm.6

263 KIner Kommentar 1988, Vorb.vor § 222 anm. 10

264 KIner Kommentar 1988, Vorb.vor § 222 anm. 13-14
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6.5.1 Ordinara nedsattningsformen

FOr att nedsattning av aktiekapital skall kunna genomfdéras kravs enligt § 222 1st.
AktG ett majoritetsbeslut som foretrader minst 3/4 av aktiekapitalet. Det finns dock
méjlighet att i bolagsordningen féreskriva om &nnu strangare krav.?®® Eftersom det
darutover ocksa kravs en andring i bolagsordningen &r sjalva forfarandet tamligen
omstandligt.?®®

I nedsattningsbeslutet maste det klart framga med vilket belopp nedsattningen skall
ske. Det har dock faststéllts att det rdcker med att ange l&gsta och hdgsta
nedsattningsbeloppet.”®” Oavsett vilket av det bada satten man anger
nedsattningsbeloppet pa, far nedsattningen aldrig leda till att det aktiekapitalet
understiger 50 000 Euro.?®® Det &r enbart stimman (Hauptversammlung) som kan
besluta om storleken pa nedsattningen och en delegering av beslutanderatten till
Vorstand eller Aufsichtsrat &r darmed otillaten.?®® For att aktiedgare och borgenarer
skall kunna ta del i bolagets interna forandringar skall enligt § 222 3 st. AktG syftet
med nedsattningen anges i beslutet.?”

Det fjarde stycket i § 222 AktG ar tvingande och anger pa vilket satt en nedsattning
kan ga till. Antingen kan vardet pa varje aktie sattas ned eller sa kan en
sammanslagning av aktierna genomforas.

| § 223 AktG anges hur sjalva registreringen av nedsattningen skall utféras och man
skulle kunna séga att registreringen &r det forfarande som ger sjélva
nedsattningsbeslutet sin legalitet.”*

§ 225 1 st. AktG utgor ett ex pa de borgenarsskyddsregler som ovan namnts.
Skyddsatgarderna kan sammanfattas som tre: kungorelse till borgenarerna, stallande
av sakerhet och uppstalld 6 ménaders tidsfrist.>”* | paragrafens andra stycke anges
reglerna for hur utbetalning till aktiedgarna i samband med nedséattning skall ga till.
Utbetalningar till aktieagare ar bara tillatna efter utgangen av den uppstallda
tidsfristen (6 manader), inom vilken de borgenarer som velat, kunnat protestera mot
nedsattningen och krava fullgorelse eller sékerhet ( se § 225 1 st. AktG). Regeln ér till
for att komplettera forsta styckes borgenarsskyddsregler, vilka annars skulle vara
tamligen l&tta att undvika genom exempelvis utbetalningar. Avslutningsvis kan sagas
att inte bara pengar utan dven egendom kan delas ut i samband med nedséttningen.?”®

265 K6lner Kommentar 1988, Vorb.vor § 222 anm. 16

266 K 5lner Kommentar 1988, § 222 anm. 3

%7 K§lner Kommentar 1988, § 222 anm. 12

268 5e § 7 AktG och Kélner Kommentar 1988, § 222 anm. 12

29 K§lner Kommentar 1988, § 222 anm. 13

270 Det &r oftast inte ndgot allmént syfte som presenteras, utan istéllet sker en mer specificering av
motiven bakom nedséattningen, exempelvis “aterbetalning till aktiedgare” eller “aterlamnande av

apportegendom” se Kélner Kommentar 1988, § 222 anm. 15-17

21 K5lner Kommentar 1988, § 223 anm. 11

272 K 5lner Kommentar 1988, § 225 anm. 2

27 K6lner Kommentar 1988, § 225 anm. 47. Observera att formen p& utdelningen maste namnas i
nedséttningsbeslutet.
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6.5.2 Rattsfoljd vid otillaten utbetalning enligt AktG

Aktiedagaren maste enligt § 62 AktG betala tillbaka den otillatna utbetalningen till
bolaget. Aven borgenarerna har mojlighet att fora talan om aterbetalning.?”* (Se
avsnitt 4.9.3.3 angaende § 62 AktG)

6.6 Nedsattning av andelskapitalet enligt GmbHG

En kapitalnedsattning innebér en andring av andelskapitalets storlek, vilket kraver
andring i bolagsordningen. Anledningen till att en nedsattning gors &r for att
undanroja ett balansunderskott eller for att aterbetala delar av andelskapitalet. De
paragrafer i lagen som behandlar nedsattning av andelskapital &r § 58 samt § 58 a-f
GmbHG.

| § 58 GmbHG uppstélls krav pa hur en nedséattning skall ga till for att vara lovlig.
Forutom tydliga borgenérsskyddande regler uppstélls en rad formella krav.
Exempelvis kan ndmnas att beslutet rérande nedsattningen maste publiceras®” vid tre
olika tillfallen och att det forst ar ett ar efter sista publiceringen som registreringen
kan goras. Dessutom skall samtliga kanda och okanda borgenérer kallas. De
borgenéarer som anmaéler sitt bestridande av den planerade nedséttningen till bolaget
har sedan, precis som i Sverige och Norge, ratt till full betalning eller betryggande
sakerhet om nedsattningen genomfors. | beslutet skall framga till vilket belopp
nedsattningen skall ske. Faststalls ett bestamt belopp far inte den framtida
nedsattningen avvika ifrdn den.?’® Det &r daremot tillatet att istallet for ett fast belopp
ange ett maximibelopp. Déarefter kan, med hansyn till de radande omstandigheter som
rader vid nedsattningstillfallet, det exakta beloppet bestimmas. Det foreligger inget
krav pd att i beslutet ange syftet bakom nedsattningen. En forklaring till detta kan
enligt oss vara att bolagsformen GmbH inte dr bundet av det andra bolagsdirektivet
som uttryckligen kréaver att syftet med nedsattningen skall anges. En nedsattning av
andelskapitalet innebér oftast en risk for bolagets borgenérer eftersom bolagets
existerande formogenhet minskar. Av den anledningen far en kapitalnedsattning enligt
8 58 2 st. GmbHG inte innebéra att andelskapitalet hamnar under 50 000 DM. (Jfr
svensk lag).

| § 58 a GmbHG aterfinns den forenklade formen av nedsattning av andelskapital.
(Vereinfachte Kapitalherabsetzung). Det forenklade tillvagagangssattet gar att
anvéanda om syftet med nedsattningen &r att kompensera vardeminskning eller tacka
annan forlust (Jfr 6:1 1p ABL).

I § 58 d GmbHG regleras hur utdelning till andelsdgarna i samband med nedséttning
av andelskapitalet skall ga till. Vinst far saledes utdelas fore utgangen av det femte
rakenskapsaret som borjar efter beslutet om kapitalnedsattning, under forutsattning att
vinst- och kapitalfonderna (Gewinn-und Kapitalriicklagen) tillsammans utgor 10 % av
andelskapitalet.

274 KéIner Kommentar 1988, § 225 anm. 37-39
275 e § 30 2 st. GmbHG rérande hur publiceringen skall ga tillvaga
?’® Baumbach-Hueck 1988, § 58 anm. 12
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| paragrafens andra stycke aterfinns en borgenarsskyddsregel. For att vinstutdelningar
over 4 % skall vara tilldtna maste utdelningen ske under ett rakenskapsar som bérjar 2
ar fran beslutet om nedséttning. Detta géller dock inte om de borgenarer som invande
mot nedsattningen fatt sina krav tillgodosedda eller fatt ett fullstandigt skydd.?’”

Vi har inte kunnat hitta nagon reglering rérande rattfoljderna for en olovlig
utbetalning i samband med nedséttning. (§ 31 GmbHG hénvisar endast till § 30
GmbHG.) Visserligen handlar § 30 GmbHG om utbetalningar till aktiedgare, men
nagot uttryckligt stod for att paragrafen skall vara tillamplig ocksa i nyss beskrivna
situationer har vi dessvarre inte kunnat hitta.

6.7 Nedsattning av aktiekapitalet enligt AS och ASA

De norska reglerna om nedséttning ar mycket lika de svenska. Bestammelserna
aterfinns i kap 12 AS/ASA (de &r alltsa identiska i de respektive lagarna) och inleds
med en bestammelse om tillatna &ndamal med nedséattningen. Av regeln framgar att
nedséattning, precis som i Sverige, i princip kan ske for tva olika syften: tackande av
forlust eller aterbetalning till aktiedgarna.

Av § 12-3 AS/ASA framgar att det ar styrelsen som skall ge forslag till nedséattning
men att det ar bolagsstdmman som skall fatta beslutet.

Vad sa galler tackande av forlust galler for det forsta att forlusten inte skall kunna
tackas pa annat satt (d v s genom anvandande av fritt eget kapital t ex*’®). Vidare
stadgas i § 12-2 AS/ASA att vid berdkningen av forlusten sa skall faststalld
balansrakning ligga till grund fér denna. Detta innebér att nedsattning for tdckande av
forlust som huvudregel inte kan genomforas under 16pande rakenskapsar.
Nyssnamnda paragraf stadgar dock ett undantag fran denna begréansning i och med att
det dven dr tillatet att anvanda en “mellanbalansrakning” (sannolikt samma som en
svensk kontrollbalansrakning) som berakningsgrund. Det stélls inga andra krav pa hur
nyupprattad denna balansrakning skall vara &n att den skall vara gjord senare an
foregdende ordinarie balansrakning.”"

Nér det galler nedsattning enbart for forlusttackning stadgas i 8 12-5 (1) AS/ASA att
nedsattningen trader i kraft sa fort anmalningen om nedséttning har registrerats hos
"Foretagsregistret”. Nagot "kreditorvarsel” behovs da inte. (Jfr svenska “rattens
tillstand”) Precis som i Sverige finns dock ocksa en karenstid om tre ar inom vilken
vinstutdelning inte far ske, sdvida inte aktiekapitalet ater hojts med minst
nedsattingsbeloppet eller borgenérerna varnats genom en kungorelse som ger dem
mojlighet att protestera. Det ar dock bara vinstutdelning som omfattas av karenstiden.
Andra former for utbetalning pa aktier, som exempel i kombination med ytterligare
nedsattning av aktiekapital eller fusion, kan fortfarande genomféras.”®

2" Se vidare i § 58d 2 st. GmbHG

278 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2779 not 1588
2% Norska KARNOV 1999 del 3, s 2779 not 1604
280 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2780 not 1637
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Nar det sedan galler nedsattning med aterbetalning till aktiedgarna ér reglerna nagot
mer komplicerade. FOr det forsta krdvs enligt § 12 — 1 (3) AS/ASA att bolagsstamman
sarskilt anger hur utbetalningen skall tackas, om fraga ar om utbetalning till Gverkurs.
Bestammer stamman att 6verkursen skall tackas av fritt eget kapital, racker det att
reglerna i kap. 12 AS/ASA foljs. Skulle stdamman d&remot besluta att tdckningen skall
ske med medel fran en bunden fond, maste dven reglerna i t ex kap. 3 AS/ASA
beaktas.” Vidare finns i § 12 — 2 (2) AS/ASA en beloppsbegransning enligt vilken
bolaget inte kan dela ut mer &n att det efter nedsattningen finns full tdckning for
bolagets bundna egna kapital. Detta skall bekréftas av bolagets revisorer. Regeln &ar
identisk med de svenska beloppsregeln i 6:1 2 st ABL. Utover § 12 — 2 (2) AS/ASA
finns dessutom en annan mycket viktig bestaimmelse i § 3 — 4 AS/ASA. Det ar den s k
forsvarlighetsregeln som ju stadgar att nedsattning med utbetalning inte far ske med
storre belopp an att bolaget efter nedséttningen har ett eget kapital som ar forsvarligt
utifran risken med och omfattningen av verksamheten. Regeln behandlas mer utforligt
ovan under avsnitt 4.10.3 och har atminstone inte &nnu ndgon motsvarighet i de
svenska reglerna om nedséttning av aktiekapitalet.

Utdver detta galler som huvudregel vid nedséttning med aterbetalning till aktieagarna,
att bolagets borgendrer maste forvarnas sarskilt. Detta framgar av § 12 — 6 (1)
AS/ASA vari stadgas att vid nedséttning med aterbetalning skall Foretagsregistret, sa
fort beslutet om nedsattning &r registrerat, kungora beslutet och informera bolagets
borgenarer om att de maste anmala till bolaget om de motsétter sig nedsattningen.
Skulle bolaget sakna kanda borgenarer kan bolaget sjalvt ombesorja kungdrelsen.?®?
Né&r kungorelse agt rum galler, precis som i Sverige, att en borgenar som har en
oomtvistlig fordran pa bolaget och som motsétter sig en nedsattning, har ratt till full
betalning innan nedséattningen kan trada i kraft. Skulle borgenérens fordran inte vara
oomtvistlig eller inte hunnit forfalla &nnu, galler istéllet att borgendaren har ratt till
betryggande sékerhet savida sadan inte redan stallts. Detta reglerasi § 12 —6 (2)
AS/ASA. Av samma paragraf punkten 3 framgar att nar forhallandet till bolagets
borgenarer enligt (2) ar avklarat, trader beslutet om nedséttning i kraft sa snart
beslutet registrerats av Foretagsregistret. Anmalan till Féretagsregistret skall dven
innehalla en underskrift av bolagets styrelse och revisor om att bolagets borgenéarer
inte utgor nagot hinder for registrering.

Den norska réatten har inte ndgon motsvarighet till vart forbehallssystem men
tillhandahaller i stéllet en mojlighet att i bolagsordningen skriva in en bestammelse
om inldsen av aktier vid nedséttning. Detta regleras i § 12 — 7 AS/ASA vari stadgas
att saval bolaget som aktiedgarna kan ges en ratt att krava inlosen av aktier.

6.8 Analys av kapitalanvandningsformen nedséattning av
aktiekapitalet

Som namnts i inledningen till féregdende avsnitt har reglerna om nedséttning av
aktiekapital i viss man kommit att hamna i skymundan i den juridiska diskussionen.
En tankbar forklaring till detta &r troligen att denna kapitalanvandningsform inte varit

281 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2779 not 1599
282 Norska KARNOV 1999 del 3, s 2781 not 1651
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sarskilt vanligt fdrekommande i praktiken.?®* Som torde framgétt ar dock reglerna pa

intet satt oviktiga. Lagstiftningen ar dessutom tamligen detaljerad saval i svensk som i
tysk och norsk rétt och kapitalanvandningsformen regleras darutdver relativt utforligt

i EG:s andra bolagsdirektiv (se ovan avsnitt 3).

Vad sa forst galler nedsattning for tackande av forlust kan ségas att det ar en
kapitalanvandningsform som kan fungera som en utvag for ett bolag som riskerar att
drabbas av tvangslikvidation. Visserligen ror det sig bara om en "bokféringsmassig”
sanering men det behdver enligt oss inte for den skull vara negativt. Bokforingen i ett
foretag med ett hogt, registrerat aktiekapital ar ju pa satt och vis missvisande. Ett
sadant bolag behover ju inte i realiteten ha en sémre ekonomisk stéllning an ett bolag
med ett minimalt (1:3 ABL) registrerat aktiekapital dar balansrékningen inte utvisar
nagon brist i det egna kapitalet. Av denna anledning framstar det enligt oss, som
mycket viktigt att det for bolaget inte ar alltfor komplicerat och tidsddande att sétta
ned ett hogt aktiekapital da det behdvs for att tacka en forlust. Vi staller oss darfor
positiva till Aktiebolagskommitténs forslag att det inte skall spela nagon roll om
forlusten framgar av en faststalld balansrakning eller om den uppkommit under
I6pande rakenskapsar. Det ar enligt var mening helt orimligt om ett bolag skall
tvingas i likvidation bara for att det inte har nagon majlighet att "ratta till” en
bokfdéringsmassig forlust genom att séatta ned sitt onddigt hdga aktiekapital. Vi kan
heller inte se att en sadan ordning skulle vara negativ for bolagets borgenérer eftersom
det borde ligga helt i deras intresse att bolaget undgar en onddig tvangslikvidation.
Den nuvarande svenska regleringen framstar av detta skal for oss som en aning
oflexibel och tidsddande och vi valkomnar darfor Aktiebolagskommitténs
nyssndmnda forslag. Namnas kan dessutom att det i Norge faktiskt redan finns en
liknande ordning som den som kommittén foreslar. Ett norskt bolag kan ju utan
rattens tillstand, satta ned sitt aktiekapital for att tacka en forlust under I6pande
rakenskapsar, under forutsattning bara att bolaget upprattar en kontrollbalansrakning.

Vad sedan géller den nuvarande regleringen av nedséttning med efterféljande
utbetalning till aktiedgarna, anser vi att den ar beh&ftad med en hel del brister. Syftet
med kapitalanvandningsformen nedséttning i samband med utbetalning ar ju precis
som med den traditionella vinstutdelningen att dela ut medel till bolagets aktie&gare.
Sjalvfallet foreligger det i bada dessa situationer en risk att aktieagarna, i sin iver att
erhalla utdelning, inte tar tillracklig hansyn till borgenarernas intresse av att bolaget
har en langsiktig och stabil ekonomisk stéllning. En borgenar har ju dessutom ingen
mojlighet att hindra en nedsattning savida borgenaren inte nekas fullgod betalning
eller sékerhet for sin obetalda fordran. (Detsamma galler f 6 &ven i tysk och norsk
ratt) En sadan ordning ar dock nédvandig eftersom det vore orimligt om en enskild
borgenar skulle kunna forhindra ett sa viktigt beslut for bolaget utan att behdva ta
nagot ansvar for konsekvenserna av beslutet. Méjligen skulle man kunna tanka sig en
ordning dér ex 2/3 av bolagets borgenéarer kan forhindra en nedsattning med
efterféljande utbetalning. Vi anser dock att en béttre 16sning vore att inféra en
liknande forsiktighetsregel som den i 12:2 2 st ABL. Visserligen finns det redan nu en
beloppsméssig grans (6:1 2 st ABL) men en kompletterande forsiktighetsregel skulle
enligt oss forbattra funktionaliteten. En sadan regel ger namligen en mer rattvisande
bild da den tar hansyn till bolagets reella ekonomiska stallning. Den norska
lagstiftningen innehaller ju f 6 redan en dylik reglering och dessutom har en sadan
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ordning foreslagits av Aktiebolagskommittén som komplement till bade
borgenérsskyddsreglerna i 12 kap och reglerna i 6 kap ABL. En forsvarlighetsregel
lagger visserligen ett stort ansvar pa bolagets styrelse men vi tror anda att fordelarna
overvager nackdelarna. Namnas kan f 0 att det, savitt vi kunnat bedéma, saknas en
motsvarande reglering i den tyska bolagsratten. Dar har fokuseringen helt legat pa den
beloppsméssiga, och ddrmed bokforingsmaéssiga, begransningen.

Avslutningsvis kan sagas att vi ar helt 6vertygade om att kapitalanvandningsformen
nedséttning av aktiekapital fyller en viktig funktion men att det kan diskuteras
huruvida alla tillatna andamal med nedsattningen ar lika véasentliga. Detta kommer vi
att aterkomma till i den avslutande analysen rérande respektive
kapitalanvandningsforms nodvandighet och funktionalitet.

7 Avslutande analys och egna slutsatser

For att kunna svara pa vara fragestallningar under punkten tre i avsnitt 1.1 har vi valt
att dela upp detta avsnitt i tva delar. I den forsta delen kommer vi att ha ett brett
angreppssétt och déarfor ga igenom de for- och nackdelar som vi kan se med
respektive kapitalanvandningsform ur saval aktiedgar- som borgenéarsperspektiv. | den
andra och avslutande delen avser vi att vaga de tre kapitalanvandningsformerna mot
varandra for att om majligt utréna om nagon av dem &r éverflodig samt ge vara
synpunkter pa reglernas funktionalitet.

7.1 FOr- och nackdelar med respektive kapitalanvandningsform
Vinstutdelning

Ur aktiedgarperspektiv ar den stora fordelen sjalvklart att aktiedgarna ges en mojlighet
att fa avkastning pa sitt satsade kapital utan att behdva 6verlata sina aktier.

De nackdelar som kan ndmnas &r att det kan finnas en risk att bolaget delar ut mer &n
vad t ex minoritetsaktiedgarna vill. Av detta foljer att det &r viktigt att lagstiftaren
tillgodoser dessa aktiedgares skyddsbehov genom att bl a uppstalla tillrackligt strdénga
majoritetskrav vid bolagsstammobeslut. | ett riktigt langsiktigt perspektiv kan det
dessutom, framfarallt for aktieagare med langsiktig sparhorisont, vara en nackdel om
bolaget avhénder sig stora delar av sitt fria egna kapital. Vi ser dock inte detta som
nagot betydande nackdel eftersom vi anser att den alltmer 6kande betoningen pa
forsiktighetsregeln tillgodoser behovet av en ekonomiskt stabil kapitaldisponering i
bolaget.

Ur borgenarsperspektiv kan vi inte se nagra sjalvklara fordelar pa samma satt som
fallet med aktiedgare. En fordel skulle dock kunna vara att vinstutdelningen ger en
klar och tydlig signal om att bolaget ar vinstgivande, vilket i sin tur skulle kunna
medfora att aktiekursen stérks och bolagets finanser forbattras ytterligare. Som
huvudregel kan man val dock konstatera att ett avhandande av bolagets kapital alltid
utgor en risk ur borgenéarsperspektiv eftersom det bara ér bolagets tillgangar som kan
tas i ansprak for att tacka dess skulder. Detta medfor givetvis att borgenarerna ar
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oerhort beroende av att lagstiftaren tillhandahaller tillrackligt starka skyddsregler for
bolagets kapital.

Forvarv av egna aktier

Ur aktiedgarperspektiv kan forst konstateras att aterkép ar en utdelningsform som &r
enkel att genomfora vilket innebar att den tillhandahaller ett effektivt satt att utnyttja
foretagets resurser. Kapitalanvandningsformen ger bolaget flexibilitet nar det galler
resursallokering eftersom den dels utgor ett alternativ till att placera ett 6verskott i
andra finansieringsformer, dels innebdr att bolaget nér som helst kan anskaffa kapital
genom avyttra aktierna igen. Sammantaget medfor detta att bolagets ekonomiska
stéllning gagnas vilket givetvis &ven &r till nytta for de som satsat pengar eller
egendom i bolaget. Kapitalanvandningsformen &r dessutom flexibel satillvida att den
erbjuder en bra anpassning till aktiedgarnas preferenser. Aktiedgarna har ju namligen
en valmgjlighet om de vill salja sina aktier till bolaget eller inte.

En fordel ur minoritetsaktieagarperspektiv ar det skydd som aterkop innebar nar det
galler att undvika oonskade uppkop eller kontroll&garskiften i foretaget. Det skulle

t o m kunna vara en fordel for de aktiedgare som faktiskt foresprakat ett uppkop,
eftersom ett dgarbyte pa langre sikt kan visa sig vara till nackdel for bolaget. Som vi
namnt i analysen av forvarv av egna aktier anser vi att Overvakningen av bolags
ekonomiska effektivitet inte nédvandigtvis gors bast genom kontrollagarskiften utan
troligtvis kan uppnas minst lika bra genom kreditgivarnas val av placering for sitt
kapital.

De nackdelar vi kunnat se for aktiedgarna &r att bolagets minoritetsagare kanske hellre
hade velat ha en renodlad vinstutdelning eller hellre sett att kapitalet placerats pa
annat sétt. VVad galler det forstndmnda finns dock “utsvaltningsregeln” som skydd.

Vad sedan géller borgenarernas stallning kan aterkép av egna aktier vara bra eftersom
det ger en signal till marknaden att bolaget inte &r ”slapphént” med sitt kapital utan
har en langsiktig ekonomisk policy. En annan fordel &r att det ger bolaget den
ovannamnda flexibiliteten vilket gagnar bolagets ekonomiska fortlevnad och darmed
forstas bolagets majlighet att betala sina skulder. Detta forutsatter givetvis att bolaget
har en kompetent styrelse som kan gora en korrekt bedémning av bolagets
ekonomiska behov.

Nackdelarna ur borgenarsperspektiv ar dels att det kan vara svart att forutse nar
bolaget tanker vidta atgéarden, dels att det foreligger en risk for kursmanipulation. Ett
bolags innehav av egna aktier innebér dessutom att det finns en risk for felvéardering
av bolagets kreditvardighet.

Nedsattning av aktiekapitalet
For att lattare kunna gora en granskning av for- och nackdelar med denna
kapitalanvéndningsform har vi valt att dela upp undersokningen i: nedséttning for

tdckande av forlust och nedséttning for utbetalning till aktiedgarna.

Vad forst galler forlusttackning ar det givetvis oerhort positivt for saval aktiedgarna
som borgenarerna om nedsattningen medfor att en onddig tvangslikvidation kan
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undvikas. En annan fordel ar att metoden ar flexibel satillvida att rattens tillstand
atminstone inte behovs om fraga ar om balanserad forlust. Vi stéller oss darfor
positiva till Aktiebolagskommitténs forslag att detsamma skall galla dven da forlust
intraffar under l16pande rakenskapsar.

Emot forlusttackning genom nedsattning talar att det trots allt bara ar fraga om en
bokfdéringsmassig sanering. Vi befarar att detta skulle kunna medféora att styrelsen
"slar sig till ro” och darmed inte ar tillrackligt observant pa den fortsatta ekonomiska
utvecklingen i bolaget. Detta galler forstas ur saval aktieagar- som
borgenérsperspektiv. En annan nackdel for borgenarerna ar att nedsattningen
visserligen inte omedelbart paverkar deras stallning, men déaremot ger denna
kapitalanvandningsform bolaget storre mojlighet att dela ut vinst under foljande
rakenskapsar. Vi ar darfor av den uppfattningen att den nuvarande treariga
karenstiden for vinstutdelning bor vara kvar eftersom vi tror att den kan fungera som
en sparr mot att bolaget, i syfte att dverfora aktiekapital till fritt eget kapital,

lockas att satta ned kapitalet med storre belopp &n vad som behdvs for att tacka
forlusten.

Vad sedan géller nedsattning for utbetalning till aktiedgarna far det vél som
huvudregel betraktas som positivt ur aktiedgarperspektiv eftersom det innebér att
aktiedgarna far avkastning pa sitt kapital utan att behdva salja sina aktier. Langsiktigt
kan det dock vara av nackdel for aktiedgarna eftersom bolaget riskerar att fa en sémre
konsolidering. Dessutom kan det, precis som vid vinstutdelning, innebéara en fara for
att minoritetsaktieagarna blir nedrostade nar beslut fattas pa bolagsstamman. Aven har
behdvs darfor t ex tillrackligt stranga majoritetskrav. En annan nackdel med dagens
system ar att det atminstone i teorin verkar tamligen "rérigt” for aktiedgarna eftersom
det ju finns tva olika tillvagagangssatt for nedsattningen (férbehalls- och
tillstandssystemet).

Ur borgenarsperspektiv kan vi inte se att det finns nagra direkta fordelar eftersom
bolaget har inte bara delar ut sitt fria egna kapital utan t o m avhander sig bundet eget
kapital! Det &r dessutom sa att det i reglerna rérande denna kapitalanvandningsform
helt saknas en forsiktighetsregel liknande de som finns i 7 och 12 kap ABL vilket inte
precis forbattrar borgenarernas stéllning. Vi valkomnar darfor Aktiebolagskommitténs
forslag om ett inférande av en sadan regel ocksa vid nedsattning av aktiekapitalet da
vi menar att det ar mycket viktigt att inte bara fokusera pa bolagets balansrakning utan
att ocksa vaga in bolagets reella ekonomiska stéllning.

7.2 En avvagning av behovet samt bedémning av funktionaliteten av
de tre kapitalanvandningsformerna

Vi kommer nu att vaga de olika kapitalanvandningsformerna mot varandra samt
forsoka bedoma huruvida samtliga behdvs samt om nagon forandring kan goras for att
forbattra deras funktionalitet.

Under arbetets gang har vi kunnat se att tre olika syften utkristalliserats vad galler de
olika kapitalanvandningsformerna. Dessa tre syften &r: utdelning till aktiedgarna,
resursallokering samt tdckande av forlust. Vissa av kapitalanvandningsformerna har
mer an ett syfte, vilket kommer att framga av den foljande framstallningen.
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Vad forst galler vinstutdelning framstar denna kapitalanvandningsform som helt
nodvandig eftersom fraga ar om en bolagsform vars 6vergripande syfte ar att generera
vinst at sina agare. Mojligen skulle man mot detta kunna invanda att vinstutdelning,
atminstone i storre borsnoterade bolag, kanske inte har sa stor betydelse fér manga
aktiedgare ur avkastningssynpunkt. Istéllet ar det mojligheten till snabba vinster
genom snabba affarer med aktierna, som lockar en person att satsa pengar i ett bolag.
Vad vi forstatt ar det t o m vanligt forekommande med s k "day-traders” som saledes
har en oerhort kort sparhorisont! Trots detta menar vi att vinstutdelning &r en sa
grundlaggande kapitalanvandningsform att den &r omgjlig att utesluta. De flesta bolag
ar ju trots allt inte bérsnoterade och antalet ”day-traders” &r nog fortfarande ganska
litet. Att bolaget formar locka till sig kapital ar ju dessutom en forutsattning aven for
borgenérernas existens. Borgenaren &r ju beroende av att kunna réttshandla med
bolaget och finns det inget bolag, darfor att aktiedgarna inte vill satsa pengar i det, sa
finns det givetvis inte heller nagon juridisk person att rattshandla med!

Auvslutningsvis kan vad galler vinstutdelning ségas att detta ar en sa grundlaggande
kapitalanvandningsform som dessutom tjanat som forebild vid utformningen av de
andra tva, att vi i den fortsatta framstallningen valt att vaga aterkop och nedsattning
mot vinstutdelning samt mot varandra. Savitt vi kan se finns det ingen annan
kapitalanvandningsform som battre kan tillgodose syftet att dela ut medel till
aktiedgarna, an vinstutdelning. Vi &r dock av den uppfattningen att reglerna kan bli
mer funktionella om vi, som den norska lagstiftaren redan gjort, 6kar fokuseringen pa
bolagets reella kapital genom att t ex infora en tydligare forsvarlighetsregel.

Vad sedan galler aterkop av egna aktier har denna kapitalanvandningsform, savitt vi
kunnat bedoma, tva olika syften. Det ena ar resursallokering och det andra &r en form
av utdelning till aktiedgarna. Denna form av resursallokering kan inte, till skillnad
fran utdelningssyftet, tillgodoses genom nagon annan kapitalanvandningsform.
Dessutom &r det sa att aterkdp internationellt sett tillats i allt hogre utstrackning och vi
menar darfor att det ar en nddvandig kapitalanvandningsform vad géller
resursallokering eftersom svenska bolag annars riskerar att komma i ett
konkurrensmaéssigt underldge. Sveriges medlemskap i EU medfor dessutom att det &r
viktigt att de svenska reglerna ar i harmoni med de 6vriga europeiska landernas
lagstiftningar eftersom det framjar samarbetet. VVad galler utdelningssyftet ar formen
mer flexibel &n en vanlig vinstutdelning eftersom dels kan ske nar som helst under
rakenskapsaret, dels kan tillgodose aktiedgarnas olika preferenser. En vinstutdelning
traffar ju alla medan aterkop tillhandahaller en valmajlighet for aktieagarna. Ett
aterkop ger ocksa marknaden en annan signal an vad en renodlad vinstutdelning gor.
Dessutom innebar ett aterkop inte nagot slutgiltigt avhandande av bolagets egendom
eftersom aktierna kan avyttras pa nytt. Det sistndmnda talar t o m for att
kapitalanvandningsformen kanske inte ens bor betraktas som en utdelning savida inte
aterkop sker till 6verkurs. Var slutsats blir darfor att aterkop av egna aktier ar en
nodvandig kapitalanvandningsform bade ur resursallokerings- och
utdelningsperspektiv.

Vad betréffar reglernas funktionalitet anser vi att de vore lampligt att en
forsvarlighetsregel likt den norska aven gors tillamplig vid aterkop av egna aktier. Vi
skulle ocksa kunna tanka oss en reglering motsvarande den norska déar styrelsen
alaggs ett slags bristtackningsansvar som innebar att de som medverkar till ett olovligt
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beslut om aterkop, sjalva maste kopa de aktier som bolaget inte kan avyttra utan
forlust.

Den sista kapitalanvandningsformen (nedsattning av aktiekapitalet) har dven den tva
olika syften da den dels kan ha som dndamal att tacka en forlust, dels syftar till att
dela ut kapital till aktiedgarna. En viktig skillnad i f h t de andra
kapitalanvandningsformerna ar dock att det ar det bundna egna kapitalet som delas ut.

Vad forst géller tackning av forlust skiljer sig denna kapitalanvandningsform totalt
fran vinstutdelning. Aktiedgarna ar ju 6verhuvudtaget inte inblandade och det &r inte
fraga om att bolaget avhander sig nagon egendom. Vi menar att de bokforingsregler vi
har gor att denna kapitalanvandningsform blir nddvéndig. Det vore helt orimligt om
ett bolag skulle tvingas i en onddig likvidation bara for att det inte finns nagon
mojlighet att bokforingsmassigt justera balansrakningen. Dessutom finns det ingen
annan kapitalanvandningsform som kan fylla denna funktion. Vi menar dock att
reglerna kan goras mer funktionella pa sa satt att nedsattning utan rattens tillstand bor
tillatas aven da forlust intraffat under I6pande rakenskapsar. Vi ser ocksa géarna att
karenstiden for efterfoljande vinstutdelning behalls.

Vad sedan géller nedsattning for utbetalning till aktieagarna framstar denna
kapitalanvandningsform daremot som valdigt lik vinstutdelning atminstone vad géller
syftet med kapitalanvandningen. Har kan man darfor verkligen fraga sig om denna
kapitalanvandningsform verkligen behovs. Problemet ar att om det inte tillats sa finns
en risk for att bolaget redan fran borjan valjer att registrera ett s lagt aktiekapital som
mojligt. Detta skulle givetvis medfora att borgenarsskyddet férsdémras eftersom
bolagets "buffert” minskar. Visserligen har bolaget en gang i tiden haft ett skal till att
registrera ett hogt aktiekapital men som vi alla vet kan forutsattningarna for ett bolag
forandras drastiskt och med t ex stora nedskarningar som foljd. Skulle da inte
mojligheten att sétta ned sitt aktiekapital ser vi en risk for att bolag drar sig for att
registrera ett hogt aktiekapital. Mot detta kan dock anforas att EG-ratten
tillhandahaller en majlighet att enkelt kringga de svenska reglerna genom att det ar
tillatet att registrera ett bolag i ett land med laga kapitalkrav och sedan 6ppna en filial
i ett annat land. (Se t ex Centros-domen.?*)

Av denna anledning menar vi att argumentet om minskad "buffert” inte haller och
med tanke pa att reglerna har i princip samma syfte som vinstutdelningsreglerna och
att det dessutom finns en viss utdelningsmojlighet genom férvérv av egna aktier, anser
vi att denna kapitalanvéndningsform ar dverflodig. Ett annat argument for detta &r att
kapitalanvandningsformen, atminstone hittills, verkar ha haft forhallandevis liten
praktisk betydelse.?®® (Situationen &r f 6 likadan i Tyskland.) Skulle det 4ndé vara s3,
(vilket val tyvarr framstar som sannolikt), att nedsattning for utbetalning tillats aven i
fortsattningen menar vi att det ar absolut nédvandigt att en forsvarlighetsregel infors
aven har. Vad vidare galler reglernas funktionalitet menar vi att denna skulle
forbattras om forbehalls- och tillstandssystemen slogs ihop till ett system liknande det
som finns i Norge. Den nuvarande ordningen tror vi ndmligen kan vara en aning
forvirrande saval for de som har att tillampa reglerna, som for aktiedgarna. En
forandring av nyssnamnda slag torde dessutom inte vara alltfor svar att genomféra
eftersom de bada systemen redan idag ar ganska lika varandra.
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Sammanfattningsvis kan alltsa konstateras att vi &r av den uppfattningen att samtliga
kapitalanvandningsformer utom nedsattning for utbetalning till aktieagarna, ar
nddvandiga.

Slutligen nagra ord om framtiden. Som framgatt under arbetets gang har
Aktiebolagskommittén presenterat en rad enligt vart formenande mer eller mindre bra
forslag. Det dr ocksa uppenbart att kommittén sneglat en hel del pa saval den tyska
som den norska lagstiftningen. Detta ser vi enbart som nagot positivt eftersom vi
menar att det manga ganger kan vara ett bra sétt att finna nya, funktionella l6sningar.
Vi skulle t ex garna se att kommittén utredde majligheten att inféra en ratt for
borgenérer att fora talan om aterbetalning till bolaget, liknande den som finns i tysk
ratt (Prozesstandsrecht). Det viktigaste dr dock att kapitalanvandningsreglerna star
under en standig granskning eftersom det annars finns risk att det blir en alltfor stor
diskrepans mellan verkligheten och réatten.
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