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Summary

One of the characteristics of a limited liability company (Sw: aktiebolag) is
that the shareholders are not personally liable. An exception to this is the lia-
bility for unauthorized transfer of value (Sw: vdrdedverforing). A transfer of
value can be considered unauthorized under the precautionary rule (Sw:
forsiktighetsregeln). The rule is an important rule in the capital protection of
limited liability companies. The precautionary rule can be seen as a general
clause for the legality evaluation of a transfer of value. The design as a general
clause makes the rule unclear and vague. This has made the rule criticized
from a legal certainty perspective, not least given that individuals may be-
come personally liable. Moreover, the importance of the rule in the capital
protection of limited liability companies increases as the minimum capital
requirement for shares has decreased over the last 20 years.

The purpose of the precautionary rule is to ensure that the company’s finan-
cial position allows for a transfer of value to be made. However, the meaning
of the precautionary rule is not entirely clear, which makes it difficult to ap-
ply. There is no precedent, the legislative history does not provide compre-
hensive guidance on interpretation of the law, and doctrine expresses different
opinions. This essay examines the rule of precaution by describing the funda-
mental principles on which the rule is applied, presenting decision from courts
of appeal were the precautionary rule has been applied, and examining how
boards of directors justify their proposals for profit distribution based on the
rule of precaution.

The description of the principles that the precautionary rule should be applied
based on is discussed particularly in relation to the rule’s historical develop-
ment and the changes made to the wording of the section of law. The essay
shows that the precautionary rule should evaluate the proposed transfer of
value in relation to the company’s financial position. The rule should be un-
derstood as a justifiability assessment that includes two main evaluations, a
consolidation requirement evaluation, and a liquidity evaluation. Addition-
ally, the company’s position in general should also be considered. The eval-
uation should particularly consider the risks arising from the nature and size
of the business.



Sammanfattning

En av de karakteristiska egenskaperna i ett aktiebolag dr att aktiedgarna inte
bér ett personligt ansvar. Ett undantag fran detta dr ansvaret vid olovliga vér-
dedverforingar. En virdedverforing kan anses vara olovlig enligt forsiktig-
hetsregeln. Forsiktighetsregeln dr en central regel 1 det aktiebolagsrittsliga
kapitalskyddet. Regeln kan ses som en generalklausul for viardedverforingars
lovlighet. Utformningen som en generalklausul gor att regelns innebdrd till
viss del dr oklar och vag. Detta har gjort regeln kritiserad ur ett rittssdkerhets-
perspektiv, inte minst med tanke pa att enskilda kan bli personligt betalnings-
ansvariga. Darutdver 0kar regelns betydelse i det aktiebolagsrittsliga kapital-
skyddet i takt med att minikravet pa aktiekapital minskat.

Syftet med forsiktighetsregeln ér att se till att bolagets ekonomiska stéllning
medger att en virdedverforing vidtas. Inneborden av forsiktighetsregeln &r
daremot inte helt sjélvklar, vilket gor den svartillimpad. Det saknas prejudi-
cerande avgorande, forarbeten ger inte en heltdckande vigledning vid lagtolk-
ning och doktrin ger uttryck for olika uppfattningar. I denna uppsats redogors
for forsiktighetsregeln genom att beskriva de principiella utgangspunkter som
regeln ska tilldimpas utifrén, presentera de hovrittsavgorande dar forsiktig-
hetsregeln har tillimpats och undersdka hur styrelser motiverar sina forslag
om vinstutdelning utifran forsiktighetsregeln.

Redogorelsen for de principiella utgdngspunkter som forsiktighetsregeln ska
tillampas utifrdn diskuteras sérskilt 1 forhallande till regelns historiska ut-
veckling och dndringarna som gjorts av lagrummets ordalydelse. Redogdrel-
sen visar pa att forsiktighetsregeln ska prova den foreslagna virdedverfo-
ringen i forhdllande till bolagets ekonomiska stillning. Regeln ska forstas
som en forsvarlighetsbeddmning som innefattar tva huvudsakliga provningar;
en konsolideringsbehovsprovning och en likviditetsbehovsprovning. Déaruto-
ver ska dven bolagets stdllning 1 dvrigt beaktas. Provningarna ska sérskilt be-
akta de risker som foljer av verksamhetens art och omfattning.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Kreditgivning &r av stor betydelse for ekonomisk tillvéxt. Ett aktiebolag &r 1
de flesta fall beroende av krediter for att finansiera sin verksamhet. Faktum
ar att det enbart i undantagsfall torde finnas aktiebolag som enbart finansieras
med eget kapital.* Infor en investering bedomer kreditgivaren, likt alla andra
typer av investerare, risken. Riskbedomningen blir central vid ett beslut om
att overhuvudtaget forstricka medel till den eventuella kredittagaren. Av
denna anledning blir kapitalskyddet i ett aktiebolag centralt for den samhal-
leliga ekonomiska tillvixten. Kapitalskyddet &r ett skydd for bolagets aktied-
gare och borgendrer fran att bolaget ska tdmmas pa upparbetade och till-
skjutna medel.’ Ett starkare skydd for ett bolags kapital reducerar riskerna vid
kreditgivning och underléttar ddrmed bolagens kapitalanskaffning.®

Kapitalskyddreglerna i aktiebolag bestér dels av regler som styr rétten att dis-
ponera over tillskjutet och upparbetat kapital, dels av reglerna om kapitalbrist.
Ritten att disponera dver tillskjutet och upparbetat kapital regleras genom be-
gransningar av mojligheten att géra virdedverforingar i enlighet med 17 kap.
ABL och reglerna om tvangslikvidation vid kapitalbrist aterfinns i 25 kap.
ABL.” En virdeoverforing utgor enligt aktiebolagslagen en vinstutdelning,
forvdrv av egna aktier och minskning av aktiekapitalet, den bundna 6verkurs-
fonden eller reservfonden for dterbetalning till aktiedgarna samt ndgon annan
affarshdandelse som medfor att bolagets formdgenhet minskar och inte har rent
affarsméssig karaktdr for bolaget.® En viardedverforing ér tilliten om beslutet
foregatts av de krav som stills enligt 17 kap. 2 § ABL och om virdedverfo-
ringen inte strider mot antingen beloppsspdrren eller forsiktighetsregeln i 17
kap. 3 § ABL.

En virdedverforing provas forst 1 forhdllande till beloppsspdrren — om vir-
dedverforingen inkriktar pa bolagets bundna egna kapital eller inte. Dérefter
provas den 1 forhallande till forsiktighetsregeln. Den senare provningen be-
griansar bolag att gora en virdedverforing om den inte &r forsvarlig med hén-
syn till de krav verksamhetens art, omfattning, och risker stéller pé storleken
av det egna kapitalet samt bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéll-
ning i 6vrigt.” Regeln innebir “[...] att det belopp som aktiefigarna faktiskt har
ritt att disponera over kan vara mindre — men aldrig stérre — dn det belopp
som  framkommer  vid  tillimpningen = av  beloppsspirren.”!?

4 Jfr. Johansson (2022), Festskrift till Rolf Skog, s. 681 ff. och dirtill hérande hinvisningar, i
synnerhet not 46.; Andersson (1995), Vinstutdelning i aktiebolag, s. 132 ff. med dértill ho-
rande hinvisningar.

5 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11 ff.

¢ Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 73 £.; SOU 2008:49 s. 9.

7 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 71; SOU 2018:49 s. 9.

817 kap. 1 § ABL.

17 kap. 3 § andra stycket ABL.

10 Prop. 2004/05:85 s. 751.



Forsiktighetsregeln utgor pé detta sitt det yttersta skyddet for kapitalet i ett
aktiebolag och fungerar pa sa vis som ett komplement till beloppsspérren.
Den grundlidggande tanken dr att ett aktiebolag inte ska kunna gdra nagon
virdedverforing utan att aktiebolagets ekonomiska stillning efter att vardeo-
verforingen genomforts ar betryggande for borgenidrerna.!! Regelns praktiska
betydelse far betraktas vara anmérkningsvért stor da det inte ar séllsynt att
bolag med en stor omséttning har ett forhdllandevis litet aktiekapital. Anders-
son uppmidrksammar ett for honom ként exempel dér bolagets skuldséttning
var uppemot 100 miljoner kronor med ynka 50 000 kronor i aktiekapital. I
sadant fall ger knappast aktiekapitalet, genom beloppsspdrren négot betryg-
gande kapitalskydd.'? Detta ér inte ett unikt problem eftersom 75% av alla
aktiebolag bedrevs med ett aktiekapital motsvarande minimigransen pa 90-
talet.!3 Det finns, savitt kédnt, inget som talar for att det registrerade aktieka-
pitalet i allménhet &r hogre 1 forhdllande till minimigransen idag jaimfort med
det pa 90-talet.!*

Ordalydelsen av forsiktighetsregeln omformulerades i 2005 ars ABL ef-
tersom regeln till stor omfattning upplevdes svértillimpad. Omformuleringen
gjordes med ambitionen att belysa regelns pétagligt praktiska innebord.!> Hur
regeln ska forstds har daremot inte klarnat med tiden, det finns en avsaknad
av prejudikat, 0vrig domstolspraxis ger ingen tillfredstidllande vigledning for
tillampning av regeln och det rader oenighet i doktrin.!6

Utover dndringen av forsiktighetsregelns ordalydelse inforde lagstiftaren ett
krav om att en styrelse som foreslar en vinstutdelning behdver motivera hur
den foreslagna vinstutdelningen forhaller sig till forsiktighetsregeln.!” En av
lagstiftarens ambitioner med inférandet av kravet pd ett yttrande var att gora
regeln mer lattillimpad.'® Regeln stéller krav pa att en styrelse till ett 1imnat
forslag om vinstutdelning ska foga ett yttrande om hur utdelningen &r forsvar-
lig med hédnsyn till forsiktighetsregeln.!” P4 detta vis menar lagstiftaren att
forsiktighetsregeln ska bli mer lattillimpad genom styrelsers tillimpning av
regeln — en uppgift som onekligen &r svar for styrelseledamoter dé forsiktig-
hetsregelns innebord inte ar klar.?

Sammantaget har forsiktighetsregeln stor betydelse for det aktiebolagsritts-
liga borgenirsskyddet. I praktiken behdver bolagsforetradare, rddgivare och
konkursforvaltare bade kunna forsté och tillimpa regeln. Regelns innebord ar
emellertid oklar och inneborden av dess effekter i manga fall inte

1 Prop. 2004/05:85 s. 382; Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 207.

12 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 179.

13S0U 1992:83 5. 125 1.

14 Jfr. Ds 2019:6 s. 16 dir det framgar att 95% av alla nyregistrerade aktiebolag registrerar
det lagst tillatna aktiekapitalet; Sacklén, SvIT 1994 s. 136, Om skyddet for aktiebolagets bor-
gendrer, s. 136, s. 140 & Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11.

15 Prop. 2004/05:85 s. 383 ff.

16 Jfr. Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel; Anderson (2020), Kapital-
skyddet i aktiebolag, s. 179—-189; Skog (2020), Rodhes Aktiebolagsriitt, s. 84 f.

1718 kap. 4 § ABL.

18 Se avsnitt 2.3.2.

1918 kap. 4 § ABL.

20 Prop. 2004/05:85 s. 388 & s. 763.



overblickbara till f61jd av denna oklarhet. Detta &r olyckligt ur savél forutsig-
barhets- som rittssdkerhetssynpunkt, framfor allt eftersom regeln kan leda till
ett personligt betalningsansvar for styrelse, verkstéllande direktdr, revisor,
lekmannarevisor, sérskild granskare, aktiedgare och annan.?! Med utgangs-
punkt i forsiktighetsregelns avsaknad av prejudicerande avgoranden??, att ov-
rig domstolspraxis inte ger nagon tillfredstillande vagledning for tillimpning
av regeln och de oenigheterna som rdder i doktrin dr det min ambition att
bidra till diskussionen om forsiktighetsregelns innebdrd utifran foljande syfte
och frigestdllning.

1.2  Fragestallning och syfte

Syftet med uppsatsen &r att bidra till 16sningen av problemet som beskrivits

1 det foregdende — det osikra rittslaget betraffande forsiktighetsregelns inne-
bord och tillimpning. For att bidra till diskussionen kring forsiktighetsre-
geln och tillampningen av densamma, samt for att uppfylla det syfte som hér
formulerats kommer foljande fraga att besvaras:

e Utifran vilka kriterier ska forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 § andra och
tredje stycket ABL tillampas?

1.3 Material och metod

Besvarandet av syftet och den i uppsatsen uppstillda fragestéllningen &r som
utgangspunkt inte metodologiskt eller teoretiskt utmanande. Vid forfattandet
av juridiskt vetenskapliga verk dr det vanligt att anvénda sig av ndgon namn-
given metod, exempelvis riattsdogmatisk metod eller réittsanalytisk metod. En
problematik med att ange en sddan metod dr att inte alla inom réttsveten-
skapen dr 6verens om vad anvindandet av den ena eller andra metoden fak-
tiskt innebér. Av denna anledning har jag i stéllet valt att beskriva de meto-
dologiska utgdngspunkter som jag ska anvdnda i framstédllningen genom att
forklara vad som faktiskt ska goras for att besvara fragestillningarna.”® Re-
dogorelserna 1 uppsatsen ska huvudsakligen foras de lege lata, redogorelse
for géllande rétt. I de delar det inte finns ett svar de lege lata till f6ljd av
avsaknad av ett tydligt stod i réttskdllor ska resonemanget foras de lege fe-
renda, hur géllande ritt bor vara.?*

Vid forfattandet av uppsatsen kommer utgdngspunkt tas i lagtexten. For att
tolka lagtextens innebdrd ska huvudsakligen forarbeten och doktrin anvéndas.
Forarbeten tillsammans med doktrin ska till storsta del utgora grunden for den
juridiska argumentationen. Lagtolkningen ska ta sin utgdngspunkt i en

2117 kap. 7 § andra stycket ABL.

22 Hogsta domstolen meddelade 2023-02-20 provningstillstand i sin helhet i ett mal dir Hov-
ritten for véstra Sverige tillimpade forsiktighetsregeln. En muntlig huvudférhandling for
maélet &r bokat i augusti 2023, se mer i avsnitt 2.4.3.

2 Jfr. Kleineman (2018), Juridisk metodliira, s. 21.

24 Dahlman (2019), Juridiska grundbegrepp, s. 58.

10



systematisk tolkning, dér reglerna ska tolkas i ljuset av omkringliggande reg-
ler och rittssystemet i stort. Darutdver ska den teleologiska tolkningsmetoden
anvindas tillsammans med den systematiska tolkningsmetoden. Lagtolk-
ningen utifrdn dessa metoder ska emellertid véigas mot resultatet av bade en
tolkning utifran ordalydelsen och en subjektiv tolkning, lagstiftarens syfte
med lagstiftningen.?> For att pa sa vis kunna underbygga den juridiska argu-
mentationen med de olika hinsynstaganden de olika tolkningsmetoderna ut-
gér fran.

En av de viktiga rittskéllorna for denna framstéllning kommer vara forarbe-
ten, dessa forekommer 1 olika typer. Hogst auktoritet torde propositioner till-
métas eftersom det dr den som ligger till grund for riksdagens beslut om att
stifta en lag. Dessforinnan har olika lagforslag utretts av en utredningskom-
mitté och forslagen presenterats i SOU:er. Vad giller nuvarande aktiebolags-
lagslag foregicks propositionen av dver tio drs utredning, presenterad i flerta-
let SOU:er. I de flesta fall foreslog dé sittande regering, genom propositionen,
lagforslag som ar linje med utredningens slutsatser.26 T de fall propositionen
och utredningen ger uttryck for olika uppfattningar ska propositionen vara
utgéngspunkten. Regeringens lagforslag ska dock forstas med bakgrund i ut-
redningskommitténs lagforslag.

Anvindandet av doktrin kommer i stora delar utga ifran material forfattat av
Andersson, Nerep och Lindskog eftersom dessa dr nagra av de fa som utfor-
ligt redogjort for forsiktighetsregelns innebord. Vidare hénvisar forarbeten
och doktrin i stora delar till framfor allt Andersson men dven i viss utstrack-
ning till Nerep och Lindskog.?” Anderssons uttalanden &r i synnerhet intres-
santa da vissa delar av forsiktighetsregelns nuvarande ordalydelse verkar tagit
inspiration frén hans avhandling.?® Att anvéinda doktrin som réttskélla ar dér-
emot inte helt okontroversiellt. Dahlman anfor att det dr viktigt att skilja pa
faktumet att domstolar hinvisar till doktrin i sina domskél for att de anser att
forfattaren har fort en god argumentation (sakskél). Och det faktum att doktrin
har auktoritet genom sitt ursprung och dirmed utgér en réttskilla.?’ Oavsett
om doktrin tolkas som en réttskilla ska det i denna framstéllning anvidndas
for att underbygga mina resonemang utifran existerande rattskéllor.

Det saknas, for mig kénda, prejudicerande avgoranden dér forsiktighetsregeln
behandlas.’® Med tanke pé detta kommer jag dven presentera tre hovrittsav-
goranden. Det dr min uppfattning att enskilda hovréttsavgoranden inte utgor
ndgon rattskilla. Sdledes saknar enskilda hovrittsavgoranden auktoritet for
besvarandet av fragestdllningen. Hovréttsavgdrandena far darfor anses fram-
fora sakskal for att underbygga och stodja mina resonemang. Med tanke pa

25 Wahlberg (2019), Juridiska grundbegrepp, s. 156 ff.

26 Se exempelvis prop. 2004/05:85 s. 387 jamfort med SOU 1997:168 s. 95; SOU 2001:1 s.
113 ff.

27 Se exempelvis Johansson (2022) Svensk associationsriitt, fotnot 34 pa s. 97; SOU 1997:168
s. 77; prop. 2004/05:85 s. 750.

28 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel s. 53 f.; Andersson (1995), s. 210
f.

2 Dahlman (2019), Juridiska grundbegrepp, s. 70 f.

30 Hogsta domstolen har diremot lémnat provningstillstind i Fox Oil-mélet, se avsnitt 2.4.3.
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det anmérkningsvért 1aga antalet avgoranden dér forsiktighetsregeln tillim-
pats ska samtliga, for mig kinda hovrittsavgorande, behandlas i framstill-
ningen.

For att forsta forsiktighetsregelns utveckling ska jag redogdra for utldndsk
ritt. Utldndsk rétt dr ingen rattskélla med auktoritet i den svenska rétten. Dar-
emot bidrar komparativa utblickar till att forsta en inhemsk regeln genom att
belysa och jdmfora den med utldndsk ritt, eftersom inhemska réttsregler ofta
har ett utlindskt ursprung eller i varje fall fatt inspiration av utldndsk ratt.>!

Vid besvarande av fragestéllningen ska jag saledes, till viss del, anvdnda mig
av det som av vissa kallas de traditionella rdttskdllorna. Till grund for juri-
disk argumentation och vid redogorelser for géllande rétt anvinds rattskéllor
som normalt sett forekommer inom den traditionella rittsvetenskapen, det vill
sdga lagstiftning, réttspraxis, lagforarbeten och doktrin — ofta bendmnd rdtts-
dogmatisk metod.**> Vad som ir en rittskilla respektive inte dr en rattskélla
kan definieras enligt Harts erkdnningsregel.’® For svenskt vidkommande skri-
ver Dryselius, med inspiration fran Dahlman, att ”[o]m svenska jurister till-
lampar en erkdnningsregel som séger att materialet x réknas en réttskélla, ra-
knas x som en rittskélla.”** Detta utgoér en erkdnningsregel, en konstitutiv
rittsregel, som anger att ndgot ér en rittskélla. Exempelvis utgdr det faktum
att svenska jurister tillimpar forarbeten som en rittskélla, forarbeten till just
en réttskélla. De regler eller den tolkning av lagtext som kan utlédsas ur forar-
beten, och for den delen dven alla andra rdttskdllor, har sin auktoritet som
rittskdlla genom sitt ursprung.>>

For att bidra med fOrstaelse till utifran vilka kriterier forsiktighetsregeln ska
tillampas ska jag gora en empirisk undersokning av hur styrelser i aktiebolag
motiverar foreslagna vinstutdelningar enligt de krav som stills till foljd av 18
kap. 4 § ABL, och pé sé vis dskadliggora hur forsiktighetsregeln tillimpas 1
praktiken. Vid en empirisk undersdkning stélls det andra metodologiska krav
an vid en undersokning av rittslaget. Inledningsvis krivs det ett urval att ana-
lysera, en urvalsmassa. Vidare behdver analysen av urvalet folja en tydligt
presenterad metod for att undersokningen ska kunna replikeras och pa sa vis
nd en hogre tillforlitlighet. I resterande delar av detta avsnitt beskriver jag de
mdjligheter och risker som dr forknippade med att begrinsa urvalet samt det
tillvigagéngssitt jag kommer anvdnda mig av for att kunna undersdka och
analysera styrelseyttrandena.

Etturval av de yttranden jag ska analysera behdver goras for att fa en hanterlig
méngd yttranden att evaluera. Urvalet ska goras utifran objektiva kriterier for
att inte riskera att min subjektivitet pdverkar urvalet. Risken med att avgrénsa

31 Valguarnera (2018), Juridisk metodliira, s. 143 f. Notera dock att jag inte ska anviinda mig
av en komparativ metod, utan enbart gora vissa utblickar i narliggande utléndsk rétt som haft
betydelse for den svenska rattsutvecklingen av forsiktighetsregeln.

32 Kleineman (2018), Juridisk metodlira, s. 21.

33 Dahlman (2019), Juridiska grundbegrepp, s. 61 ff.

34 Dryselius, JT 2022-23 s. 35, Lundaskolan och rittskéllorna, s. 37

35 Dahlman (2019), Juridiska grundbegrepp, s. 61 {T.; Dryselius, JT 2022-23 s. 35, Lundasko-
lan och rittskdllorna s. 37.
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urvalet av yttranden till en for framstéllningens omfattning hanterlig mangd
yttranden, &r att det empiriska underlaget inte blir tillrdckligt stort. Denna risk
har beaktats vid faststillandet av de objektiva kriterierna for urvalet for att fa
ett starkt och trovdrdigt underlag for den empiriska undersokningen. Att ut-
forma de objektiva kriterierna till urvalet for styrelseyttrande s att underlaget
blir hanterligt mdjliggor & andra sidan att varje styrelseyttrande kan analyse-
ras med god kvalité (trots unders6kningens empiriska karaktdr), vilket dkar
undersdkningens tillforlitlighet. Dessutom riskerar ett for stort antal styrelse-
yttrande att forringa undersokningens syfte, till foljd av att underlaget blir
ohanterligt pd grund av sin omfattning.

Urvalet av de analyserade yttrandena gjordes utifran de 30 bolag som var
upptagna i OMXS30-indexet 1 februari 2023. Styrelseyttrandena som analy-
serades var de som offentliggjordes i samband med bolagens arsredovisningar
for &r 2021. Urvalskriterierna for att yttranden skulle analyseras var att bola-
get var ett svenskt aktiebolag, vars styrelse foreslagit vinstutdelning i sam-
band med arsredovisningen &r 2021. Anledningen till de objektiva kriterierna
for urvalet var forutom att nd en hanterlig méngd styrelseyttranden dven att
det bor stillas hoga krav pa utlatande fran bolagen upptagna pd OMXS30. Da
det enligt forarbeten stélls hogre krav pa ett motiverat yttrande enligt 18 kap.
4 § ABL for de storsta bolagen vars ekonomiska forhallanden kan vara mer
komplicerade.*® Vidare anledning &r att styrelseyttrandena for borsnoterade
bolag ér offentliggjorda for allménheten. Det forenklar inte enbart min data-
inhdmtning, utan dven mojligheten for ldsaren att granska min analys av de
undersokta styrelseyttrandena i efterhand.

Styrelseyttrandena ska analyseras utifrdn de krav lagstiftaren stéller enligt 18
kap. 4 § ABL. For att kunna genomfora min undersdkning och analys behdver
jag kategorisera styrelseyttrandena i olika kategorier. Kategoriseringen moj-
liggor for mig att kunna presentera resultatet av analysen av det empiriska
underlaget for ldsaren pa ett tydligt vis. Lasaren ska dock uppmérksammas pé
att med kategoriseringen foljer viss subjektivitet till foljd av juridikens natur
dar samma sak kan tolkas olika beroende pa individen som tolkar. Dérav ér
det viktigt att de objektiva kriterierna for urvalet och analysmetoden present-
eras tydligt sd att undersokningen kan replikeras.

Analysen av styrelseyttranden ska utgd fran tre kategorier. Den forsta katego-
rin; Utforligt motiverat yttrande utifran konkreta omstindigheter tar sikte de
yttrande som uppfyller de krav lagstiftaren stéller pa yttranden. Den andra
kategorin; Till viss del motiverat yttrande med ndagon konkret omstindighet
ar ett uttryck for ett yttrande som till viss del ar i linje med lagstiftaren ambit-
ioner. Den sista kategorin; Ej motiverat yttrande, utan ndagon konkret omstdin-
dighet tar sikte pa de yttrandena som dverhuvudtaget inte dr i linje med lag-
stiftarens ambitioner. Syftet med denna kategorisering ér att utifrén de yttran-
den som uppfyller de krav lagstiftaren stdller sedan undersdka huruvida dessa
kan ge ndgon végledning till vilka kriterier som anvénds vid tillimpningen av
forsiktighetsregeln.’” De yttranden som inte kategoriseras i den forsta

36 Prop. 2004/05:85 s. 763.
37 Forsiktighetsregeln regleras i 17 kap. 3 § andra och tredje stycket ABL.
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kategorin; Utforligt motiverat yttrande utifran konkreta omstindigheter ar
yttranden som inte redogjort for bolagets tillimpning av forsiktighetsregeln
pa ett sadant tillfredstdllande vis att de gér att anvinda som védgledning for
besvarandet av uppsatsen fragestéllning.

1.4  Avgransningar

Forstéelsen for en enskild regel 1 det aktiebolagsrittsliga kapitalskyddet byg-
ger pa en forstdelse for det aktiebolagsrittsliga kapitalskyddssystemet i sin
helhet. I denna framstillning redogor jag inte for det aktiebolagsrittsliga ka-
pitalskyddet i sin helhet. Ddrav dr redogdrelser for det grundlaggande aktie-
bolagsrittsliga kapitalskyddet avgrinsat i den man det inte anses ndodvandigt
for diskussionen i1 uppsatsen.

Utifrén ovan syfte och frgestdllning dr dven vriga aspekter som 17 kap. 3 §
tredje stycket ABL med hénvisning till koncerner medfor vid en bedomning
utifran forsiktighetsregeln avgransat.

Vad giller den empiriska unders6kningen av styrelseyttranden utfirdade en-
ligt 18 kap. 4 § ABL, och framfor allt avgrénsningar i form av urvalskriterier
s ldmnas en redogorelse for dessa i avsnitt 1.3.

1.5 Disposition

Uppsatsen &dr uppdelad i tvé kapitel utover det inledande kapitlet. I det forsta
av dessa tva kapitel redogor jag for forsiktighetsregeln 1 det aktiebolagsritts-
liga kapitalskyddet, regelns syfte och dess historiska utveckling. Dérefter pre-
senterar jag den undersdkning jag gjort for att undersoka vilken betydelse re-
gelns praktiska tillampning haft for forstaelsen av de kriterier som forsiktig-
hetsregeln ska tillimpas utifrdn. Avslutnings i detta kapitel redogdr jag for
innebdrden av rekvisiten i forsiktighetsregeln — 17 kap. 3 § andra stycket —
rekvisit for rekvisit.

I det andra av dessa tva kapitel redogdr jag inledningsvis for forsiktighetsre-
geln tva provningar. Dérefter foljer en del om vilka omstdndigheter som ska
beaktas vid dessa provningar, foljt av en del om den aktsamhetsnorm som
provningarna av bolaget ekonomiska stillning ska goras i forhéllande till.
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2 Forsiktighetsregeln

2.1 Forsiktighetsregeln i det
aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet

Karakteristiskt for ett aktiebolag &r att ansvaret for bolagets forpliktelser som
huvudregel inte dr personligt. Med anledning av denna karakteristika krévs
det ett kapitalskyddssystem for att skydda bolagets borgenérer och aktiedgare.
Kapitalskyddssystemet i svenska aktiebolag tar sin utgangspunkt i aktiekapi-
talet. Systemets syfte ér att balansera tva intressen, som inte sdllan kan anses
vara motstaende; dels intresset av dka foretagsamheten och innovationskraf-
ten 1 samhaéllet och dirmed &dven den samhilleliga vélfarden, utan personlig
risk, dels borgenérernas och aktiedgarnas sékerhet vid kreditgivning och in-
vesteringar. Lagstiftarens ambition &r att kravet pa att aktiedgarna tillskjuter
aktiekapital vid ett aktiebolags grundande ska balanseras i forhallande till att
en aktiedgare enligt 1 kap. 3 § ABL inte har ndgot personligt betalningsan-
svar. Huruvida aktiekapitalet utgor nagot faktiskt och reellt borgendrsskydd
ar ett omdebatterat &mne. Vissa menar att det reducerade minimikravet pa
aktiekapitalet har urholkat dess betydelse som kapitalskydd, forutsatt att bo-
laget inte frivilligt har ett hogre aktiekapital.®®

Minimikravet for aktiekapitalet i privata aktiebolag ar 25 000 kronor.* For
publika aktiebolag stills ett hogre krav om minst 500 000 kronor i aktiekapi-
tal.** Kravet pd aktiekapital for privata aktiebolag har under de senaste 15
dren sénkts fran 100 000 kronor till 25 000 kronor.*! En av anledningarna till
att det dverhuvudtaget finns ett krav pd aktiekapital i1 aktiebolag dr att den
som startar ett aktiebolag ska behdva ha riskerat nagot sjilv.*? Dessutom an-
ses det lagstadgade kravet pd aktiekapital utgdra en seriositetsspérr i forhal-
lande till grundarens egen tro pé bolagets afférsidé och verksamhet.*?

Aktiekapitalet dr tydligt knutet till tvd grupper av kapitalskyddregler. Dels
reglerna om virdedverforingar,* dels reglerna om tvangslikvidation. Det ar

38 Exempelvis Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11 och Sacklén, SvIT 1994
s. 136, Om skyddet for aktiebolagets borgendrer, s. 140; Johansson (2022), Festskrift till Rolf
Skog, s. 677.

391 kap. 5 § ABL.

401 kap. 14 § ABL.

4! Mellan dren 2010 och 2020 var minimikravet p4 ett aktiebolags aktiekapital 50 000 kr, se
SFS 2010:89; SFS 2019:1264.

42 Det hela skulle ocks& kunna beskrivas utgora en slags kompensation for aktiedigarens av-
saknad av personligt ansvar avseende bolagets forpliktelser, se Johansson (2022), Festskrift
till Rolf Skog, s. 676 och dirtill hdrande hénvisningar och Andersson (1995), Vinstutdelning
i aktiebolag, s. 132 f. med dértill horande hénvisningar. Detta utgjorde dven ett av motiven
till hgjningen av aktiekapitalet i samband med inforandet av 1995 érs aktiebolagslag, se SOU
1992:83 5. 127 och prop. 1993/94:196 s. 81.

43SOU 2008:49 s. 85.

4 D4 aktiekapitalet dr en del av bundet eget kapital.
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reglerna om virdedverforingar som dr i fokus i denna framstéllning. Reglerna
om virdeodverforingar ska ses i ljuset av att ett aktiebolags syfte i de flesta fall
dr att generera vinst.*> Aktiedgarnas intresse av att ta del av denna vinst ge-
nom exempelvis vinstutdelning eller annat vederlagsfritt forfogande 6ver ak-
tiebolagets tillgdngar star mot borgenérernas intresse; att i ett bolag ha siker-
het for sina fordringar. Reglerna om vérdedverforingar tar sikte pa dessa mot-
staende intressen, eftersom de hindrar aktiedgarna eller annan att vederlags-
fritt forfoga over aktiebolagets tillgangar, om det efter vardedverforingen inte
langre finns tickning for bundet eget kapital eller om bolagets ekonomiska
stillning inte medger att vdrdedverforingen vidtas enligt forsiktighetsre-
geln.#6

17 kap. 3 § forsta stycket stadgar den sa kallade beloppsspdrren. Belopps-
spdrren utgar ifran det bundna egna kapitalet, varav aktiekapitalet i de flesta
aktiebolag utgdr den storsta delen av det bundna egna kapitalet. Aktiekapi-
talet utgor en bokforingsméssig konstruktion som tas upp i bolagets bokforing
vid dess bildande samtidigt som tillgdngar motsvarande aktiekapitalet tillfors
bolaget.*’ Likt aktiekapitalet dr bundet eget kapital en bokforingsméssig kon-
struktion.*® Det bundna egna kapitalet far enligt beloppsspérren inte inskrin-
kas vid en virdedverforing. Utifran det 1dga minimikravet pa aktiekapital
borde inte beloppsspérren utgéra nagot ndmnvirt kapitalskydd av storre be-
tydelse.*

17 kap. 3 § andra stycket stadgar forsiktighetsregeln:

Aven om det inte finns ndgot hinder enligt forsta stycket far bo-
laget genomfora en virdedverforing till aktiedgare eller annan
endast om den framstir som forsvarlig med hénsyn till

1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller
pa storleken av det egna kapitalet, och

2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6v-
rigt.

Forsiktighetsregeln utgar till skillnad fran beloppsspérren inte frn aktiekapi-
talet. Den utgér i stéllet frdn de krav verksamhetens art, omfattning och risker
stdller pa storleken pa bolagets eget kapital, samt bolagets konsolideringsbe-
hov, likviditet och stéllning 1 ovrigt. P4 sa vis fungerar forsiktighetsregeln
som kapitalskyddets yttersta skydd mot att bolaget, utan vederlag, franhidnds
dess tillgdngar. I jimforelse med beloppsregeln, som har sin utgangspunkt i

453 kap. 3 § ABL.

4617 kap. 3 § ABL; Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11; Bergstrom &
Samuelsson (2021), Aktiebolagets grundproblem, s. 227 ff.

47 Bergstrom & Samuelsson (2021), Aktiebolagets grundproblem, s. 212.

4 3 kap. 10a § ARL.

9 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11 och Sacklén, SVIT 1994 s. 136, Om
skyddet for aktiebolagets borgendrer, s. 140. Alternativt uttryckt: "Ma&hinda kan man — 14t
vara ndgot dverdrivet — sdga att principen om skyddet for det bundna egna kapitalet &r lika
enkel att tillimpa som den &r “meningslos” i funktionellt hdnseende”, se Andersson (1995),
Vinstutdelning fran aktiebolag, se fotnot 226 pé s. 204.
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bolagets bokforda vérden, dr forsiktighetsregelns principiella utgdngspunkt
att ta hansyn till bolaget verkliga ekonomiska stillning.>°

Forsiktighetsregeln utgdr ndrmast ett komplement eller utvidgning till/av be-
loppsspdrren eftersom en vardedverforing, ™ [...] oavsett vad en tillimpning
av beloppssparren leder till for resultat, far ske endast om den framstir som
forsvarligt. Det betyder att det belopp som aktiedgarna faktiskt har rétt att
disponera dver kan vara mindre — men aldrig stérre — dn det belopp som fram-
kommer vid tillimpningen av beloppsspérren.*>! Det dr bdde Anderssons och
utredningskommitténs (till 2005 érs aktiebolagslag) synsétt att forsiktighets-
regeln syfte ér att hindra bolag vars ekonomiska stéillning inte r tillrackligt
god frén att gora viardedverforingar.’? Andersson anfor dock att regelns pri-
maéra funktion mdjligen &r preventiv. Den preventiva effekten bor leda till att
bolagsorganen tar storre hdnsyn till aktiebolagets faktiska ekonomiska still-
ning och inte enbart bundet eget kapital.>® Ett annat synsétt dr att forsiktig-
hetsregeln dr kapitalskyddets generalklausul i forhallande till vardedverfo-
ringar.>* Oavsett synen pa regelns huvudsakliga syfte kan konstateras att den
till f6ljd av beloppsspérrens svaghet utgor kapitalskyddets spjutspets vid en
lovlighetsprovning av en vérdedverforing.>®

50 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 179 f.; Sacklén, SvJT 1994 s. 136, Om
skyddet for aktiebolagets borgendirer.

5! Prop. 2004/05:85 s. 751.

52.80U 1997:168 s. 77; Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 207.

33 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 207.

54 Adestam m.fl., Aktiebolagslagen 17 kap. 3 §, 2 juli 2019, Lexino, JUNO.

55 Forsiktighetsregeln ska édven tillimpas vid 18n till forvirv av aktier i bolaget enligt 21 kap.
6 § tredje stycket ABL.

17



2.2 Forsiktighetsregelns historiska

utveckling och regelns rekvisit

Den nuvarande forsiktighetsregeln bygger pa en utveckling fran tidigare vers-
ioner av regeln.>® Forsiktighetsregeln i ABL 44 var enbart tillimplig p& mo-
derbolag i koncerner. Syftet med regeln var att moderbolaget skulle behova
ta hinsyn till resultatet av hela koncernens verksamhet och inte enbart mo-
derbolagets.” For aktiebolag som inte var moderbolag i en koncern, s kal-
lade enskilda aktiebolag, ansags en regel motsvarande forsiktighetsregel gilla
till foljd av styrelsens allmdnna vdrdplikt.>®

Forsiktighetsregeln fick en ny lydelse i ABL 75. Av regeln foljde att vinstut-
delning inte fick ske med sé stort belopp att utdelningen med hénsyn till bo-
lagets eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet eller stdllning i 6vrigt
stod i strid med god afférssed.>® Resultatet av lagéndringen i ABL 75 och den
omformulering som gjordes av forsiktighetsregeln innebar att regeln blev till-
lamplig pé aktiebolag bade utom och inom koncerner.

Ordalydelsen av forsiktighetsregelns omformulerades i 2005 ars ABL. Ter-
men forsvarlig ersatte den tidigare anvinda god affirssed. Darutover adderas
de krav verksamhetens art, omfattning och risker stdiller pa storleken av det
egna kapitalet till bestimmelsen i 17 kap. 3 § andra stycket forsta punkten.
Anledningen till &ndringen av regeln ér till stor del att den upplevdes svartill-
lampad, om den dverhuvudtaget kunde tillimpas innan en god afférssed eta-
blerats genom domstolspraxis. Lydelsen i 17 kap. 3 § andra stycket forsta
punkten adderades med ambitionen att belysa regelns patagligt praktiska in-
nebord.®! Redan vid lagforslaget, som senare blev nuvarande lydelse av for-
siktighetsregeln, fick regeln daremot svidande kritik. Svea hovritt och Riks-
skatteverket®? anforde var for sig att forsiktighetsregeln dven efter dndringen
ar svartillampad, med kritiken att kostnaderna att tillimpa regeln kommer att
overstiga den ténkta nyttan. Finansbolagens forening och Svenska revisor-
samfundet anforde att det ar svart att objektivt faststilla regelns innebord.®
Kritiken av 17 kap. 3 § andra stycket forsta punkten ABL r6r idag framst att
ordalydelse olyckligtvis inte verkar ge uttryck for hur den egentligen ar tankt
att tillimpas.*

5612 kap. 2 § andra stycket ABL 75 och 74 § forsta stycket ABL 44.

57 Andersson (1995), Vinstutdelning i aktiebolag, s. 200 f.

8 Andersson (1995), Vinstutdelning i aktiebolag, s. 202 med hinvisningar till bland annat
SOU 1941:9 s. 282 ff. och prop. 1944:5 s. 283 ff.

3912 kap. 2 § andra stycket ABL 75.

60 Andersson (1995), Vinstutdelning i aktiebolag, s. 204; Skog (2020), Rodhes aktiebolags-
rdtt, s. 267.

6l Prop. 2004/05:85 s. 383 ff.

62 Nuvarande Skatteverket.

63 Prop. 2004/05:85 s. 383.

4 Se avsnitt 2.2.
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Forsiktighetsregeln har som nyss konstaterats, sedan dess inférande i ABL
44, kritiserats for att vara en vag regel med stora tillimpningssvarigheter.5®
Regelns vaghet har resulterat i betdnkligheter utifran en réttssdkerhetssyn-
punkt. Framfor allt med tanke pd att en olovlig vardedverforing kan leda till
ett personligt bristtdckningsansvar for bland annat styrelseledaméter, VD och
aktiedgare. Bristtdckningsansvaret utgdr ett undantag fran det personliga be-
talningsansvaret i 1 kap. 3 § ABL. Med anledning av detta foresprékas det 1
doktrin déarfor en restriktiv tillimpning av forsiktighetsregeln for att kunna
uppnd en hog réttssidkerhetsmarginal .5

En annan faktor som gor regeln svartillimpad ar avsaknaden av réttspraxis.
Vid forfattandet av sin avhandling identifierade Andersson ett tingsrittsavgo-
rande som tillimpade davarande forsiktighetsregel.’” Sedan dess har ordaly-
delse éndrats, dndringarna har gjorts med framsta syftet att gora forsiktighets-
regeln enklare att tillimpa.®® Nu, knappt 25 &r efter Anderssons forfattande
av avhandlingen, finns det enbart tre hovrittsavgoranden och ett enstaka
tingsrittsavgorande dir nuvarande forsiktighetsregel har tillimpats. I tings-
rittsavgorandet ansdgs regelns vaghet medfora att det kravdes restriktivitet
vid tilldmpning och ddrav var virdedverforingen inte i strid med forsiktig-
hetsregeln.®’

Utifrén forsiktighetsregelns nuvarande ordalydelse i 17 kap. 3 § andra stycket
ABL:

Aven om det inte finns ndgot hinder enligt forsta stycket far bo-
laget genomfora en virdedverforing till aktiedgare eller annan
endast om den framstir som forsvarlig med hénsyn till

1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller
pa storleken av det egna kapitalet, och

2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6v-
rigt.

fér regeln forstas pa det vis att en virdedverforing maste vara forsvarlig med
hinsyn till (1) de krav (a) verksamhetens art, (b) omfattning och (c) risker
stéller pé storleken av det egna kapitalet, och med hénsyn till (2) bolagets (a)
konsolideringsbehov, (b) likviditet och (c) stillning i dvrigt.”’ Denna tolkning
av forsiktighetsregeln ger for handen att bolaget utifran verksamhetens art,

6 Jfr. Andersson (1995), Vinstutdelning i aktiebolag, s. 201; NTS 2009:4 s. 51 f; Rodhe
(1993), s. 89; Lindskog (1995), s. 58 f.

6 Nerep (1994), Aktiebolagsriittsliga studier — scrskilt om kapitalskydd, s. 152; Adestam
m.fl., Aktiebolagslagen 17 kap. 3 §, 2 juli 2019, Lexino, JUNO.

7 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 219 om Klippans tingsritts dom
1982-12-29 mél nr T 227/81.

68 Prop. 2004/05:85 s. 383 ff.

%9 Solna tingsritt dom 2010-05-03 mal nr T 2823-06. For de tre hovrittsavgdrandena &ter-
kommer jag nedan med referat och redogorelse for dess eventuella betydelse for forstaelsen
av utifran vilka kriterier forsiktighetsregeln ska tilldimpas.

70 Notera att indelningen av rekvisiten i 1a-c & 2a-c dr enbart for att visualisera ordalydelsens
innebord och dr min egen.
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omfattning och risker har ett visst krav av eget kapital. Darutdver dven krav
pa eget kapital utifrén bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stillning
1 Ovrigt. En lovlig vardedverforing behover vara forsvarlig i forhallande till
bada dessa led for att vara tillaten.

En alternativ tolkning som Nerep presenterar ér att de forsta rekvisiten i forsta
ledet (ovan indelat i 1a-c) redan beaktas vid bedomningen om konsoliderings-
och likviditetsbehovet. Detta far betydelsen att de inte dr sjélvstindiga rekvi-
sit. Rekvisiten la-c ska snarare ldsas som ett fortydligande om vilka faktorer
som det ska tas hinsyn till vid tillimpningen av rekvisit 2a-c.”! Andersson
diskuterar rekvisiten pa ett vis som ir likt Nereps uppfattning om att forsta
ledet utgdr omstindigheter som sérskilt behover beaktas vid en forsvarlig-
hetsbedomning utifran 2a-c.”

Vidare menar Nerep att forsvarlighetsrekvisitet dr lika intetsigande som god
affdrssed och darfor bor en bortse fran detta rekvisit. Nerep menar att forsvar-
lighetsrekvisitet ska ldsas som en preambel till resterande rekvisit i forsiktig-
hetsregeln.”® A andra sidan menar Andersson att Nereps uppfattning ir un-
dermaligt underbyggd och att forsvarlighetsrekvisitet ar en aktsamhetsnorm
som ska beaktas vid beddmningen om en virdedverforing ar tillaten enligt
forsiktighetsregeln.”

Avslutningsvis anfor Nerep att rekvisitet stdllning i 6vrigt inte har nagon be-
tydelse d& han inte kan se ndgon omstindighet som inte redan ska beaktas
med hénsyn till konsolideringsbehovet. Utgdngspunkten i doktrin verkar si-
ledes att forsiktighetsregelns kdrna bestar av konsoliderings- och likviditets-
behovet. Forsiktighetsregeln ska med andra ord forstas som att en vardedver-
foring behdver vara forsvarlig med hinsyn till bolagets konsoliderings- och
likviditetsbehov. Sarskild hansyn till ska tas till verksamhetens omfattning
och risker.”> Det dr bland annat utifrn dessa inte helt samstimmiga uppfatt-
ningar som resterande framstdllning kommer att ta sin utgdngpunkt.

"L Se avsnitt 2.4.2.

2 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 180 f; Andersson (1995), Vinstutdelning
i aktiebolag, s. 210 f.

3 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 52.

" Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 186 f.

75 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 57; Andersson (2020), Kapital-
skyddet i aktiebolag, s. 180 ff.
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2.3 Forsiktighetsregeln i praktiken

2.3.1 Forsiktighetsregelns patagligt praktiska
betydelse

I propositionen till 2005 &rs ABL belyser lagstiftaren att 17 kap. 3 § andra
stycket forsta punkten ska visa pé forsiktighetsregelns pétagligt praktiska in-
nebord.”® For att visa pd denna pétagligt praktiska innebord inforde lagstifta-
ren utdver att stdlla krav pa att verksamhetens art, omfattning och risker ska
beaktas vid en provning enligt forsiktighetsregeln dven ett krav pd att styrelser
1 ett motiverat yttrande ska bedoma foreslagna vinstutdelningar i forhéllande
till forsiktighetsregeln.”” Lagstiftaren anférde bland annat att det mot bak-
grund av att forsiktighetsregeln haft begrinsad betydelse i tidigare versioner’®
av ABL var av betydelse for att forsiktighetsregeln skulle fa 6nskad effekt,
att varje forslag om beslut av viardedverforing analyseras allsidigt av styrelsen
1 forhéllande till aktiebolagets viardedverforingskapacitet. Vidare anforde lag-
stiftaren att styrelsen ska redovisa de 6verviganden de gjort i forhéllande till
bolagets virdedverforingskapacitet, dels for att kunna dvervinna de tolk-
ningssvarigheter som forsiktighetsregeln gav/ger upphov till, dels for att for-
bittra beslutsunderlaget for aktiefgarna vid ett beslut om vinstutdelning.”
Det anfors dven att kravet pa ett styrelseyttrande ska gagna savil borgendrer
som kontrollerande myndigheter och andra intressenter vid exempelvis en ut-
redning om bolaget foljt forsiktighetsregeln.®°

Vidare far kravet pé styrelseyttrande betydelse for bedomningen om en sty-
relseledamots eventuella personliga betalningsansvar nér en olovlig véardeo-
verforing vidtagits och yttrandet ar bristfdlligt. Vid avsaknad av styrelseytt-
rande eller om ett yttrande &r bristfalligt 1 forhallande till de krav som stills
enligt 18 kap. 4 § ABL finns det inga speciella sanktioner. En vinstutdelning
blir exempelvis inte ogiltig vid avsaknad av ett motiverat styrelseyttrande.
Didremot innebdr avsaknaden av ett yttrande eller ett bristfélligt forfattande
av ett sadant att oaktsamhetsbedomningen vid ett eventuellt bristtickningsan-
svar for styrelseledaméterna (enligt 17 kap. 7 § ABL) paverkas.8!

Med anledning av detta redogér jag nedan i avsnitt 2.3.2 for de krav som stills
pa ett motiverat yttrande enligt 18 kap. 4 § ABL, min undersokning av

76 Prop. 2004/05:85 s. 383 ff.

7718 kap. 4 § ABL; prop. 2004/05:85 s. 387 ff.

8 Lds ABL 44 och ABL 75.

7 Jfr. SOU 1941:9 s. 289 om att aktiedgarna i ABL 44 inte kunde bli ansvariga av att en
virdedverforing strider mot forsiktighetsregeln eftersom de inte hade tillgéng till informat-
ionen. Till f6ljd av 18 kap. 4 § ABL har aktiedgarna nu mer information, vilket exempelvis
kan paverka den subjektiva bedomningen vid ett bristtickningsansvar enligt 17 kap. 7 § ABL.
89 Prop. 2004/05:85 s. 388.

81 Jfr. NJA 2015 s. 359.
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faktiska styrelseyttranden och den eventuella vigledning styrelseyttrandena
har givit for tillimpningen av forsiktighetsregeln.

2.3.2 Styrelseyttrande enligt 18 kap. 4 § ABL

En styrelse i ett aktiebolag ska i forvaltningsberéttelsen lamna forslag om dis-
positioner betréffande bolagets vinst eller forlust, exempelvis om bolaget ska
gora en vinstutdelning.®? Nér den nuvarande forsiktighetsregeln infordes i
2005 érs aktiebolagslag infordes d@ven en plikt for styrelsen att yttra sig om
hur en foreslagen vinstutdelning forhaller sig till forsiktighetsregeln genom
ett motiverat yttrande enligt 18 kap. 4 § ABL.*® Det framsta syftet med
lagéndringen var att lagstiftaren uppmérksammat att det blev allt vanligare att
aktiebolags eget kapital bestod av orealiserade vinster. Utvecklingen drevs pa
av att tillgangar enligt IASB ska vérderas till verkligt virde och EG-direktivet
om redovisning och vérdering av finansiella instrument (2001/65/EG) som
stéllde krav pé att borsnoterade bolag skulle anvénda sig av IASB:s principer
om verkligt virde fran och med &r 2005. Innebdrden av detta dr exempelvis
att finansiella instrument och forvaltningsfastigheter ska vérderas till verkligt
virde dven i de fall virdet dverstiger anskaffningsvirdet.

Ordalydelsen i 18 kap. 4 § ABL stiller krav pa att ett styrelseyttrande ska vara
motiverat. 1 propositionen klargdrs detta nagot déar det anges att det inte ar
tillrdckligt att styrelsen uttalar om huruvida forslaget ér eller inte ar forenligt
med forsiktighetsregeln. Det framgar vidare att de ndrmare dvervigandena
som styrelsen gjort av aktiebolagets vardedverforingskapacitet ska framgé av
det motiverade yttrandet frén styrelsen.

I 18 kap. 4 § ABL anges uttryckligen att om tillgangar eller skulder har vir-
derats till verkligt virde enligt 4 kap. 14 a § ARL ska det i yttrande anges hur
stor del av det egna kapitalet som beror pé att en sddan vérdering har tillim-
pats. I de fall ndgot derivatinstrument eller finansiellt instrument dr varderat
till verkligt virde enligt 4 kap. 14 a § ARL ska styrelsen i sitt yttrande ange
vad det egna kapitalet hade uppgétt till om tillgdngarna eller skulderna i stéllet
hade virderats till anskaffningsvirdet enligt 4 kap. 3—5 §§ ARL eller vad gil-
ler omsiittningstillgAngar, till ligsta virdets princip enligt 4 kap. 9 § ARL. Det
stdlls diremot inte samma krav pa andra tillgdngar som kan virderas till verk-
ligt viirde.®

82 6 kap. 2 § ARL.

85 18 kap. 4 § ABL; prop. 2004/05:85 s. 387 ff.

8 Prop. 2004/05:85 s. 387 ff. Se dven Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU
art. 8 tillsammans med skél 19 om vérderings till verkligt virde; jfr. 4 kap. 6 § forsta stycket
och 4 kap. 14 a § ARL.

85 Prop. 2004/05:85 s. 763.

8 Prop. 2004/05:85 s. 763; Mdjligheten till att virdera en tillgang till verkligt viirde enligt 4
kap. 14 a § ARL giller enbart for derivatinstrument och andra finansiella instrument. Dock
ir en del typer av finansiella instrument undantagna enligt 4 kap. 14 b § ARL. For andra
tillgingar som kan virderas till verkligt virde jimfor 4 kap. 6 & 10 §§ ARL.
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De krav som stills pa styrelseyttrandets omfattning ska bedomas med hénsyn
till omstidndigheterna i det enskilda fallet. Detta innebér att de krav som stills
pa styrelseyttrandet dr beroende av exempelvis det enskilda aktiebolagets
storlek, komplexitet av koncernstruktur och ovriga forhdllande. Exempelvis
kan analysen for ett litet eller medelstort bolag med enkla ekonomiska forhal-
landen begrinsas till en allméin beskrivning av bolagets ekonomiska situation
dér det ar tillrackligt att redogora for centrala nyckeltal.®” Som konstateras
nedan &r soliditeten ofta av central betydelse vid en provning enligt forsiktig-
hetsregeln.3® Olika branscher har olika krav pa soliditeten, varvid denne bor
beskrivas i relation till den bransch bolaget bedriver sin verksamhet.®

Det dr ddrav min uppfattning att det for ett multinationellt borsnoterat bolag
bor stéllas hogre krav pé styrelseyttranden én for andra mindre bolag. Dels pé
grund av det fortroendet aktiedigare ger styrelsen till f6ljd av aktiedgares mi-
nimala insyn i ett borsnoterat bolag. Dels pa grund av de komplexa ekono-
miska forhdllande ett sadant aktiebolag har. I férhallande till detta ska dven
uppmédrksammas att det av propositionen framgar att det for ett bolag i en
koncern stills krav pa att bedomningen enligt forsiktighetsregeln gors péd kon-
cernnivd, ndgot som ska avspeglas i styrelseyttrandet. Styrelseyttrandet ska
dven ge besked om hur aktiebolagets paverkas i forhéllande till att fullgora
sina forpliktelser pa kort och lang sikt, samt pdverkan pa aktiebolagets for-
madga att gora nddvindiga investeringar.”® Dessa faktorer ska sdledes utgora
en utgdngspunkt vid en bedomning om vilka krav som stélls p4 omfattningen
av ett styrelseyttrande enligt 18 kap. 4 § ABL.

Det finns omsténdigheter som kan utoka kraven pé styrelseyttrandet. Exem-
pel pa sddana &r om de presenterade nyckeltalen inte dr betryggande eller om
det framkommer andra omstidndigheter och forhdllanden som kan féranleda
tveksamhet kring aktiebolagets virdedverforingskapacitet. Forekommer sad-
ana omsténdigheter eller forhallanden bor styrelsen redovisa dessa. Jamforel-
sevis finns det omstidndigheter och forhéllanden som gor att yttrandet kan for-
muleras relativt kortfattat. Detta géller till exempel om nyckeltalen &r betryg-
gande och inte foranleder nagra som helst tveksamheter kring aktiebolagets
virdeoverforingskapacitet.”!

Ett styrelseyttrande behdver redogora for hur en styrelse har motiverat en f6-
reslagen vinstutdelning forhaller sig till forsiktighetsregeln. Det stir klart att
ett sadant yttrande inte enbart kan ta stillning till huruvida den foreslagna
vinstutdelningen &r i enlighet med forsiktighetsregeln eller ej. Det dr dédrav
min uppfattning att det inte &r tillrdckligt att i ett yttrande ange att en foresla-
gen vinstutdelning &r forsvarlig med hinsyn till de krav som verksamhetens
art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet, och bola-
gets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt. Detta eftersom en
sadan skrivelse ar en direkt avskrivning av lagrummet vars innebord inte ger

87 Prop. 2004/05:85 s. 763. Med nyckeltalen avses bland annat de nyckeltal som kan anvéindas
for att gora en konsolideringsbehovsprovning enligt forsiktighetsregeln.

88 Se avsnitt 2.4.3.

% Prop. 2004/05:85 s. 763.

%0 Prop. 2004/05:85 s. 763.

1 Prop. 2004/05:85 s. 763.
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mer dn att den foreslagna vinstutdelningen inte strider mot forsiktighetsre-
geln. Detta &r snarare ett konstaterande 4n ett motiverat yttrande.

Yttrande bor i stéllet ge uttryck for de konkreta och reella omstindigheterna
samt forhallandena i bolaget som é&r relevanta for att géra en bedomning enligt
forsiktighetsregeln. Exempelvis hur det egna kapitalet forhaller sig till skul-
derna och bolagets mojligheter att efter virdedverforingen infria sina forplik-
telser pa kort och ldng sikt. Att yttrandena dr motiverade pa detta vis dr dven
nddvindigt om det ska finnas mdjlighet att anvinda yttrandena for att over-
vinna de tillampningssvérigheter som omgéardar forsiktighetsregeln.

2.3.3 Motiverade styrelseyttranden

Inledningsvis, tidigt i min undersdkning av motiverade styrelseyttrande for
att identifiera eventuell praxis kring hur forsiktighetsregeln tillimpas 1 prak-
tiken upptickte jag att ménga av yttrandena inte verkar vara motiverade ver-
huvudtaget. Med anledning av detta inleddes undersokningen med att kate-
gorisera urvalet i tre kategorier efter i vilken mén de uppfyller lagstiftarens
krav.

Den forsta kategorin; Utforligt motiverat yttrande utifran konkreta omstdin-
digheter tar sikte de yttrande som uppfyller de krav lagstiftaren stiller pd ytt-
randen.®? Den andra kategorin; Till viss del motiverat yttrande med ndgon
konkret omstdndighet ér ett uttryck for ett yttrande som till viss del &r i linje
med lagstiftaren ambitioner — med andra ord inte enbart konstaterar att vinst-
utdelningen ér forsvarlig med hédnsyn till forsiktighetsregelns rekvisit, utan
lyfter vissa konkreta omsténdigheter om &n inte fullt ut i forhéllande till lag-
stiftarens ambition. Den sista kategorin; Ej motiverat yttrande, utan ndgon
konkret omstdindighet tar sikte pa just de yttranden som enbart aterger forsik-
tighetsregelns rekvisit och sedan konstaterar att den foreslagna vinstutdel-
ningen ir forsvarlig. Totalt analyserades 20 styrelseyttranden varav inga ytt-
rande kategoriserades i den forsta kategorin, 8 yttranden kategoriserades i den
andra kategorin och 12 yttranden kategoriserades i en den tredje kategorin.

92 Se avsnitt 2.3.2.
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Styrelseyttrande

14
12
10
8
6
4
2
0
0
Utforligt motiverat yttrande Till viss del motiverat Ej motiverat yttrande, utan
med flera konkreta yttrande med nagon konkret nagon konkret omstandighet
omstandigheter omstandighet

De analyserade styrelseyttrandena bestar huvudsakligen av standardiserade
uttalanden som i stort redogor for forsiktighetsregelns rekvisit och konstaterar
att den foreslagna vinstutdelningen inte star i strid med regeln. Nedan dr en
vanligt forekommande skrivning:

Enligt styrelsens uppfattning &r den foreslagna utdelningen i linje
med de krav som typen och storleken av verksamheten, de for-
knippade riskerna, kapitalbehovet, likviditet och finansiell stall-
ning stiller pa bolaget.”

Utifran de resultat som presenterats dr min slutsats att inget av de analyserade
styrelseyttrandena r i linje med de hogt stillda ambitioner lagstiftaren hade
vid inférandet av 18 kap. 4 § ABL. I forarbetena framforde lagstiftaren att det
stdlls hogre krav pd ett styrelseyttrande i ett stort bolag med komplicerade
ekonomiska forhéllande. Med utgdngspunkt i det nyss anforda har darfor sty-
relseyttrande fran bolag upptagna pd OMXS30 pa Stockholmsborsen analy-
serats. Denna lista innehaller Sveriges storsta noterade bolag. Med tanke pa
bolagens storlek bor det dven vara nagra av det bolagen med storst komplex-
itet vad géller koncernstruktur och ekonomiska forhallande. Séledes ska det
dven stillas hoga krav pa deras styrelseyttranden. ** Det gar dock att tinka sig
att vissa av dessa bolag dven tillhor nagra av Sveriges mest ekonomiskt stabila
bolag med flera decennier av vinst- och omsittningstillvaxt. Dessutom utgor
vinstutdelningen i de flesta fall relativt smé andelar av eget kapital, vilket talar
for att vinstutdelningen har en 14g paverkat pd bolagets ekonomiska stillning.

3 Yttrandena likt detta kategoriserades i den tredje kategorin: Ej motiverat yttrande utan
ndgon konkret omstdndighet.
%4 Prop. 2004/05:85 s. 763.
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Det nyss anforda dr sdidana omstdndigheter som sénker de krav som finns pa
omfattningen av ett styrelseyttrande enligt 18 kap. 4 § ABL.

Hur som helst finns kravet om att styrelseyttrandet behdver vara motiverat
utifrdn de konkreta omsténdigheterna som omgérdar det enskilda bolaget.
Inget av de analyserade yttrande gor detta i en fullgod utstrackning. Nagra
styrelseyttrande ndmner ndgon konkret omstédndighet som stodjer styrelsens
resonemang i yttrandet. Men, de flesta yttranden bestar av en standardiserad
skrivelse ddr styrelsen anger att det dr deras bedomning att den foreslagna
vinstutdelningen inte star i strid med forsiktighetsregeln. Styrelseyttranden av
denna typ dr tdmligen intetsdgande. Det gar ndmligen varken for en aktied-
gare, borgendr eller myndighet att géra ndgon bedomning av bolagets ekono-
miska stillning. Séledes finns det en stor diskrepans mellan lagstiftarens am-
bition och det verkliga utfallet av 18 kap. 4 § ABL. Detta innebér dven att det
utifran den analyserade urvalsmassan inte gar att hdrleda ndgonting som kan
anvéndas till vigledning for att forstd de kriterier som forsiktighetsregeln ska
tillampas utifrdn — vilket var lagstiftarens ambition vid inférandet av kravet
pa styrelseyttrande enligt 18 kap. 4 §.
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24  Forsiktighetsregelns rekvisit

241 Forsvarlighetsrekvisitet

Forsvarlighetsrekvisitet foregéngare, god affirssed, aterfinns bade i1 forsiktig-
hetsregeln i ABL 44 och ABL 75. Vad géller god affdrssed har det i doktrin
riktats stor kritik mot rekvisitets krav pa att det behdvde ha etablerats en af-
fiirssed som virdedverforingarna skulle bedémas utifran/jamforas med.”® Till
storsta del bestod kritiken av péstdende att det aldrig hade utvecklats ndgon
affdrssed, vilket enligt vissa i doktrin fick konsekvensen att regeln dverhu-
vudtaget inte kunde tillimpas, d& en viardedverforing inte kunde bedomas ut-
ifrén en sed som inte existerade.”® Kritiken foljdes av att rekvisitet ersattes
med ett krav pa forsvarlighet da utredningskommittén konstaterade att nagon
affirssed inte hade bildats under de tiotals ar som regeln hade varit i kraft.”’

Det var utredningskommittén till nuvarande ABL som foreslog att rekvisitet
god affiirssed skulle ersittas med forsvarlig.”® Andersson menar att kommit-
tén tog inspiration fran den norska aksjeloven och allmennaksjeloven.” 1 §
8—1 (4) aksjeloven och § 81 (4) allmennaksjeloven stélls det krav péa att bo-
laget efter utdelning ska ha ett forsvarligt eget kapital och en forsvarlig likvi-
ditet. Vidare stéller aksjeloven och allmennaksjeloven krav pa att ett bolag
vid varje tidpunkt ska ha ett forsvarligt eget kapital och en forsvarlig likviditet
med hédnsyn till risken och omfattningen av bolagets verksamhet.!?’ Denna
regel konkretiserar den vardplikt som styrelsen har for bolagets ekonomiska
stillning.!! Motsvarande regel dterfinns dven i Danmark, dven dér tar regeln
uttryck i form av en vardplikt for bolagsorganen.!?? Vardplikt i férhéllande
till forsiktighetsregeln dr dven intressant ur ett svenskt vidkommande dé den
svenska forsiktighetsregeln hirstammar frén styrelsens allmidnna vérdplikt i
ett aktiebolag. Forsiktighetsregeln 1 ABL 44 gillde enbart i koncerner. Lag-
beredning till ABL 44 utgick ifran att det for enskilda bolag fanns en forsik-
tighetsregel, om &n begransad, som géllde till foljd av styrelsens allménna
vardplikt.!%?

I propositionen framgar det uttryckligen att en forsvarlighetsbedomning ska
goras med hénsyn till forsiktighetsregelns objektiva kriterier. Det stills

%5 Andersson (1995), s. 201; Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 51 f;
Rodhe (1993), Aktiebolagsrditt, s. 89; Lindskog (1995), Aktiebolagen 12:e och 13:e kap. Ka-
pitalskydd och likvidation — JF kommentaren, s. 58 {.

% Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 186 ff.; Nerep (2009), Aktiebolagslagens
nya forsiktighetsregel 51 f.; SOU 1997:168 s. 77.

°7S0U 1997:168 s. 77.

% SOU 1997:168 s. 77.

9 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 186 £.; jfr. SOU 1997:168 s. 62.

100§ 3-4 aksjeloven; jfr § 34 allmennaksjeloven.

VI NOU 1992:29 s. 38.

102°§ 179 2 st selskabsloven; jfr. Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 54.
103S0U 1941:9 5. 274 f. & s. 282; prop. 1975:103 s. 182; Andersson (1995), Vinstutdelning
fran aktiebolag, s. 200 ff.
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séledes ett krav pé att en virdedverforing behdver vara forsvarlig.!* Déremot
framgar det inte vad for utgadngspunkt forsvarlighetsbedomning ska goras
med utdver att den ska goras i forhéllande till regelns objektiva kriterier. Detta
bidrar till oklarheter kring hur rekvisitet och dirmed regeln ska forstas. Nerep
ar av uppfattningen att forsvarlighetsrekvisitet ar lika intetsdgande som dess
foregangare, god affirssed. Dirmed menar han att forsvarlig inte ska anses
utgora ett rekvisit, utan enbart en preambel till den efterfoljande regeln. Han
menar att regeln lika vil kunnat inledas ”En védrdedverforing som uppfyller
kraven enligt forsta stycket (i ABL 17:3), skall minskas om sa erfordras pa
grund av [...]” forsta eller andra punkten i 17 kap. 3 § andra stycket ABL.'%

Andersson anser till skillnad fran Nerep att forsvarlig utgor ett rekvisit. Han
menar att forsvarlig, till skillnad frén god affdrssed, utgdr en aktsamhetsnorm
som inte kréver att det finns ndgon etablerad praxis.!®® Andersson kritiserar
dven Nereps uppfattning av forsvarlighetsrekvisitet, dd Nerep inte tycks
kdnna vid den inspiration utredningskommittén ska ha tagit av den norska
forsiktighetsregeln.!” Vidare anges det i propositionen att en &ndring fran
god affdrssed till forsvarlig skulle medfora att det blir tydligare att regeln tar
sikte pa att viss forsiktighet eller aktsamhet alltid méste iakttas i samband med
ett beslut om en vardedverforing. P4 sa vis har lagstiftaren gjort det tydligt att
forsiktighetsregeln utgdrs av en forsvarlighetsbedomning som ska goras i for-
hallande till de objektiva kriterier som anges i 17 kap. 3 § andra stycket
ABL.!%8

Foérsvarlighetsrekvisitet kan sdledes ur forsiktighetsregelns historia, i synner-
het med bakgrund fran vérdplikten, forstds som en aktsamhetsnorm.!® De
bedomningar som ska goras enligt forsiktighetsregeln behover sdledes vara
aktsamma fOr att anses vara forsvarliga. Forsiktighetsregelns syfte ér att vara
en kapitalskyddsregel som tar hénsyn till bolaget ekonomiska stéllning och
bolagets mojligheter att infria sina forpliktelser gentemot sina borgendrer. !1°
Det dr min uppfattning att beddmningen om de prévningar som gors inom
ramen for forsiktighetsregeln dr aktsamma eller ej, bor utgd ifran regelns
syfte; att skydda borgenidrerna. Huruvida borgenérernas kapitalskyddsbehov
ar tillfredsstillt i det enskilda fallet &r beroende av de unika omsténdigheterna
i den givna situationen.!!!

104 prop. 2004/05:85 s. 751.

105 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 52.

106 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, 186 ff.

107 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 54 f. och s. 186 £. se framfor allt fotnot
358 och 360; jfr. SOU 1997:168 s. 62.

108 prop. 2004/05:85 s. 383 f. & s. 751.

199 Jfr. Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, 186 ff.

10 Jfr. Prop. 2004/05:85 s. 381 ff.

1L Jfr, avsnitt 2.4.2.
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24.2 Verksamhetens art, omfattning och

risker

En virdeoverforing ska enligt ordalydelsen i 17 kap. 3 § andra stycket ABL
vara forsvarlig med hénsyn till de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet, och forsvarlig i forhal-
lande till bolagets konsolideringsbehov, likviditetsbehov och stillning 1 6v-
rigt.!'? Ordalydelsen ger for handen att forsiktighetsregelns andra och forsta
punkt dr kumulativa. Det borde utifran ordalydelsen innebéra att forsta punk-
ten stdller ett visst krav pa bolagets egna kapital. Medan andra punkten stéller
krav utifrén konsoliderings- och likviditetsbehovet samt stillningen i ovrigt.
I propositionen anges ddremot att:

De nu angivna kriterierna ger uttryck for att bolaget maste ha en
sund ekonomi for att en vinstutdelning eller annan véirdedverfo-
ring skall fa vidtas. Vad som avses med en sund ekonomi varierar,
t.ex. mellan olika branscher. Vilket reellt utrymme som finns for
en vardedverforing beror dérfor i hog grad pa forhdllandena i den
bransch ddr bolaget verkar. Ett eget kapital som framstir som till-
rackligt for ett bolag i en viss bransch kan vara helt otillrackligt i
en annan bransch. Det bor dérfor direkt av lagtexten framga att
verksamhetens art, omfattning och risker sérskilt skall beaktas nir
man bedomer om en foreslagen virdedverforing ar forsvarlig.'!3

Forarbetsuttalandet ger uppfattningen att forsiktighetsregelns forsta punkt
snarare pekar pa négra av de faktorer som sérskilt behdver beaktas vid en
konsoliderings- och likviditetsbehovsprovning, dn att forsiktighetsregelns
forsta punkt sjdlvstiandigt staller ett krav pd bolagets egna kapital. Vidare an-
fors det 1 forfattningskommentaren till forsiktighetsregeln att forsta punkten
innebar att forsiktighetsregeln ska tillimpas mot bakgrund av forhéllandena i
det enskilda fallet och de unika omstindigheter som omgérdar bolaget.!!* For-
fattningskommentaren bor enlig mig dessutom forstds med bakgrund av ut-
redningskommitténs uttalande om att det &r [i] klarhetens intresse att det 1
bestimmelsen uttryckligen foreskrivs att provningen av den tilltinkta virde-
overforingen mot bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6v-
rigt skall ske med beaktande av de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet.” !> Lagstiftaren verkar

11217 kap. 3 § andra stycket ABL.

113 Prop. 2004/05:85 s. 384.

114 Prop. 2004/05:85 s. 751. Se dven prop. 2004/05:85 s. 385 diir enbart konsolideringsbeho-
vet, likviditet och stdllning i ovrigt listas som regelns rekvisit.

580U 1997:168 s. 78 f; jfr. Aven SOU 1997:168 s. 13 om att en beddmning av bolagets
ekonomiska stillning ska beakta verksamhetens art, omfattning och risker. Det ska dock
framhaéllas att till skillnad fran ordalydelsen i 17 kap. 3 § andra stycket ABL foreslog utred-
ningskommittén (SOU 1997:168 s. 36) att det av lagtextens ordalydelse uttryckligen skulle
framgé att det verksamhetens art, omfattning och risker sérskilt ska beaktas vid en forsvar-
lighetsbedomning.
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sjilv vara av uppfattningen att verksamhetens art, omfattning och risker redan
behovde beaktas vid tidigare version av forsiktighetsregeln.!'® Sammantaget
stirker detta min uppfattning att 17 kap. 3 § andra stycke forsta punkt enbart
ar ett fortydligande av att forsiktighetsregeln behdver provas i1 forhallande till
de verksamhetsunika omsténdigheterna.'!’

Darutover verkar lagstiftaren dessutom ha inspirerats av Anderssons avhand-
ling vid inforandet av rekvisiten verksamhetens art, omfattning och risker 1
17 kap. 3 § andra stycke forsta punkt ABL.''® 1 sin avhandling skriver An-
dersson att konsolideringsbehovet dr individuellt och unikt f6r varje bolag.
Han konkretiserar detta genom att skriva att en konsolideringsbehovsbeddm-
ning behover géras med bakgrund av bland annat verksamhetens art, omfatt-
ning och risker. Till stod for sin uppfattning lyfter Andersson fram dels Lind-
skogs uppfattning av konsolideringsbehovsbedomningen, dels den norska
motsvarigheten till forsiktighetsregeln.!'®

Lindskog konstaterar att varje bolag och dess verksamhet dr unik, vilket re-
sulterar i att det krdvs beaktande av olika omstidndigheter i olika bolag vid en
bedomning av det enskilda bolagets ekonomiska stéllning.!

Den norska regeln som Andersson stddjer sitt resonemang pa i avhandlingen
ar § 3—4 aksjeloven.!?! Regeln kriver att bolaget vid varje given tidpunkt ska
ha ett eget kapital och en likviditet som dr forsvarlig utifran risken med och
omfattning av verksamheten i bolaget.!??> Utredningskommittén till svenska
aktiebolagslagen foreslog till skillnad fran utfallet av ordalydelsen i 17 kap.
3 § andra stycket ABL att det av lagtextens ordalydelse uttryckligen skulle
framga att verksamhetens art, omfattning och risker sérskilt ska beaktas vid
en forsvarlighetsbedomning.!? Utredningskommitténs forslag dr som synes
valdigt likt den norska forsiktighetsregeln.

Vidare har rekvisiten verksamhetens art och omfattning dven kritiserats da
varken arten eller omfattningen av verksamheten sjilvstindigt kan stélla krav
pa ett storre eget kapital. Det dr forst nér verksamhetens art och omfattning
stdlls 1 relation till verksamhetens risker som rekvisiten kan f4 nigon bety-
delse.'?* Nerep exemplifierar detta pa foljande vis: “Det ér foljaktligen inte

16 Jfr. prop. 2004/05:85 s. 384.

17 Min uppfattning far dven stdd av Nerep; att forsiktighetsregelns forsta punkt enbart utgér
ett fortydligande av vad som sérskilt behover beaktas i den forsvarlighetsbedomning som ska
goras enligt 17 kap. 3 § andra stycke andra punkt ABL, se Nerep (2009), Aktiebolagslagens
nya forsiktighetsregel, s. 52 ff.

118 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 53 f.; Andersson (1995),
Vinstutdelning fran aktiebolag, s. 210 f.

119 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 210 f., framfor allt fotnot 63 & 64.
120 Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF
kommentaren, s. 59 f.

121 Jfr. NOU 1992:29 § 3-2.

122 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 38 f.; Otprp-nr-23 (1996-97)
5.9.2 kap.

123S0U 1997:168 s. 36.

124 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 52 ff.; jfr. Andersson (1995),
Vinstutdelning fran aktiebolag, s 210 f.
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meningsfullt att hivda, att pd grund av att detta aktiebolag sysslar med kon-
sultverksamhet i amnet juridik och har en omséttning om 10 miljoner kronor,
kriver forsiktigheten att bolaget sparar en viss andel av vinstmedlen.”!?*> Med
denna uppfattning omfattas verksamhetens art och omfattning redan av rek-
visitet verksamhetens risker. Exempelvis, ett bolag har ett kundavtal som bi-
drar till 1 miljon kronor av den drliga omséttningen. Avtalet 16per ut inom 12
ménader, men har mdjlighet att forlingas. Den ekonomiska risken som foljer
att detta faktum &ar for det enskilda bolaget avhéngigt dels bolagets omfatt-
ning, dels bolagets art. For ett bolag som arligen omsétter 500 miljoner kronor
och ér i en bransch med lag konkurrens dr risken liten. Déremot for ett bolag
med en arlig omséttning pd 5 miljoner kronor dir kundavtalet utgor det enskilt
storsta avtalet for bolaget och bolaget dessutom é&r i en bransch med hérd kon-
kurrens och flyktiga kunder utgér samma eventuella kundavtalsforlust en pa-
tagligt storre ekonomisk risk. Verksamhetens art och omfattning far saledes
betydelse forst i forhallande till bolagets risker. Denna diskussion far dock
enbart betydelse i de fall 17 kap. 3 § andra stycke forsta punkt ABL utgdr en
sjalvstindig provning av kraven pa ett bolags egna kapital.

Det hela sammantaget dr det min uppfattning att forsiktighetsregelns forsta
punkt lyfter fram nagra av de omstdndigheter som vid en forsvarlighetsbe-
domning av bolagets konsolideringsbehov, likviditetsbehov och stéllning i
ovrigt sédrskild hdnsyn ska tas till. Saledes ska verksamhetens risker mot bak-
grund av verksamhetens art och omfattning sérskilt beaktas vid en forsvarlig-
hetsbedomning.

Att bedoma kapital- och likviditetsbehovet i ett aktiebolag i forhallande till
arten och omfattningen av verksamheten forefaller mdjligen inte vara sérskilt
svart. Mgjligen ér det sa att verksamhetens art och omfattning ska forstés vara
en del av rekvisitet riskerna. Hur som helst dr det inte lika klart angdende
vilka risker som ska beaktas inom ramen for forsiktighetsregelns provningar.
Skog har bland annat anfort att frdgan om vilka risker som bor beaktas inte &r
helt klar, och om beddmningen ska avgransas till foretagsspecifika risker eller
om dven omvarldsfaktorer som inverkar pd bolagets verksamhet bor végas in
i beddmningen.!?® Lindskog menar att samtliga icke osannolika ekonomiska
faror” ska beaktas.!?” Nerep uttrycker att “typiska forutsebara risker med bo-
lagets [faktiska] verksamhet, som inte forsdkrats [och] som inte ska foranleda
avsittning enligt god redovisningssed [...]” ska beaktas. Risker som inte ska
beaktas enligt Nerep &r risker som &r osannolika, oforutsebara och atypiska
for verksamheten. Bedomningen ska goras med utgdngspunkt i bolagets fak-
tiska verksamhet. Vidare menar Nerep att sddana risker som redan beaktats
genom att det gjorts en avsittning enligt god redovisningssed inte ska beak-
tas.!8

I sammanhanget anfor Andersson att de risker som ska beaktas &r de risker
som dr forenade med bolagets verksamhet. Dessa risker kan siledes avse allt

125 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 53.

126 Skog (2020), Rodhes Aktiebolagsriitt, s. 84 f.

127 Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF
kommentaren, s. 69.

128 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 56 f.
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fran fluktuerande ravarupriser for ett pappersbruk, till en volatil valutamark-
nad for ett bolag med verksamhet p4 marknader med olika valutor. Utdver de
risker som foljer av bolagets verksamhet ska dven de risker som uppstér till
foljd av bolagets forpliktelser beaktas. Exempelvis ska ett hogt rintelige,
forvantade kdnnbara réntefordndringar under forutsigbar framtid till det
hogre eller eljest oformanliga kreditavtal” beaktas.!?

De risker som ska beaktas vid en forsvarlighetsbedomning enligt forsiktig-
hetsregeln ska grunda sig pa omstandigheter som dr kdnda vid beslutstillfillet.
Det gar dock inte att freda sig med att bolagsledningen inte kinde till en viss
omstandighet vid beslutstillfillet om omsténdigheten vid samma tidpunkt vad
kind 1 omvérlden. I forhédllande till vilka omsténdigheter som dr kédnda eller
ej kan forsiktighetsregeln dock inte forstds pa sadant vis att allt dr lugnt sa
lange det inte finns ndgra sannolika risker. Regeln innefattar ndmligen ett krav
pa en ekonomisk beredskap som dr beroende av verksamhetens art, omfatt-
ning och risker.'*¢

Vidare, de risker som ska beaktas vid en forsvarlighetsbeddmning é&r till viss
del sammankopplat med bolagets redovisning. Nerep uttrycker exempelvis
att en risk som &r sa sannolik att det krédvs avséttning enligt god redovisnings-
sed inte ska beaktas enligt forsiktighetsregeln. Det dr dven bolagets ekono-
miska verklighet som ska bedomas, vilket innebér att andra siffror 4n de som
framgar av redovisningen kan behdva beaktas.!3! En intressant fraga i sam-
manhanget dr hur avséttning for ett befarat utflode av resurser enligt god re-
dovisningssed forhaller sig till forsiktighetsregeln. Kan ett befarat utflode inte
behova beaktas enligt god redovisningssed, men behdva beaktas som en be-
farad kostnad vid en forsvarlighetsbeddmning enligt forsiktighetsregeln? Ar
det mer sannolikt &n osannolikt att ndgot leder till ett utflode av resurser sa
ska det avsittas medel for detta enligt god redovisningssed.!?? Fragan &r séle-
des om forsiktighetsregeln kan behdva ta hénsyn till sddana omsténdigheter
som dr mindre dn 50 procent sannolika. Detta dr en intressant fraga som det
mig veterligen varken i doktrin eller i forarbeten ar besvarad.!'*

Sammanfattningsvis stéller inte forsiktighetsregelns forsta punkt sjélvstin-
diga krav pa ett bolags egna kapital. Detta trots att regelns ordalydelse ger det
for handen. Punkten ar snarare ett fortydligande av att provningen om en vér-
dedverforing dr forsvarlig med hinsyn till bolagets konsolideringsbehov, lik-
viditet och stdllning i vrigt sdrskilt behover ta hinsyn till verksamhetens art,
omfattning och risker. Utgangspunkten &r att dessa omstandigheter inte ska
vara ofOrutséigbara och atypiska for verksamheten. Det innebar att omstédn-
digheter av extraordindr natur som inte dr forknippade med verksamhetens art
eller omfattning inte behdver beaktas. Vidare ska inte sadana risker som redan

129 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 180 £.

130 Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 182 f.

131 Prop. 2005/05:85 s. 385.

1323 kap. 9 § ARL.

133 Jfr. Fox Oil-mdlet i avsnitt 2.4.3. Forvisso ska det befarade utflddet av resurser enligt
hovrittens bedomning avsittas till foljd av god redovisningssed. Men om det inte skulle ha
gjorts, da kan det mojligen ténkas att det befarade utflodet trots allt behovt beaktas enligt
forsiktighetsregeln. Mgjligen ger Hogsta domstolen svar pd denna fraga i augusti.
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beaktats till f61jd av god redovisningssed didr medel redan avsatts inte beaktas,
inte heller sadana risker som técks av en forsékring ska beaktas. Med andra
ord ska risker oavsett dess natur, forutsatt att risken utgoér en icke osannolik
ekonomisk fara, beaktas om risken kan paverka bolagets ekonomiska stall-
ning eller mojligheter att infria sina dtagande.

2.4.3 Konsolideringsbhehovet

Konsolideringsbehovsprovningen ska utgdra en beddmning av bolagets eko-
nomiska stdllning och méjligheter att pa ldngre sikt infria sina tagande efter
det att en foreslagen virdedverforing genomforts.!3* Termen konsolidering
har sin bakgrund i foretagsekonomin dér inneborden &r att stirka bolagets
ekonomiska stdllning. Genom en konsolidering i bolaget forbéttras bolagets
ekonomiska stéllning genom att andelen eget kapital i forhallande till skulder
okar — det vill séga, soliditeten forstarks.!*> Utifrén nyss anforda menar Nerep
att konsolideringsbehovsprovningen dr forsiktighetsregelns kédrna vid en be-
domning huruvida ett bolag har en god ekonomisk stéllning.!3¢

En konsolideringsbehovsbeddomning kan goras genom att analysera olika
nyckeltal. Ett centralt nyckeltal dr soliditet. Nyckeltalet beskriver forhdllandet
mellan eget kapital och skulder (dven uttryckt som frimmande kapital). Ju
hogre andel av tillgdngarna som é&r finansierade med eget kapital, desto hogre
ar soliditeten. En 1dmplig soliditet for alla bolag vid varje tidpunkt ar inte
mdjlig att faststdlla eftersom den optimala relationen mellan eget kapital och
skulder skiljer sig at beroende pé bransch, storleken pé foretaget och foreta-
gets dlder.'¥” Annorlunda uttryckt, konsolideringsbehovsbedomning ska sér-
skilt géras med hénsyn till verksamhetens risker och de krav verksamhetens
art och omfattning stiller pa storleken av det egna kapitalet.!38

Det dr inte nddvandigtvis den soliditet som réknas fram utifran bolagets ba-
lansrakning som dr utgdngspunkten for en konsolideringsbehovsbedomning.
Det ér snarare bolagets ekonomiska formaga efter det att dolda védrden och
obeskattade reserver har beaktats — alltsa bolagets verkliga ekonomiska stall-
ning och formaga att kunna ta risker och téla forluster.!*® Exempelvis kan det
egna kapitalet bestd av orealiserade vinster i form av vardedkningar pa till-
gangar. Sédana vardedkningar bor vid en konsolideringsbehovsprévning en-
ligt forsiktighetsregeln enbart beaktas som eget kapital om det &r timligen
sikert att vinsterna kommer kunna realiseras.'*’ Vilka krav som finns till f61jd
av att en vinstrealisation ska vara tdmligen sdker ér inte sjdlvklart. Kraven
kan diremot knappast vara hoga da det enbart behdver vara timligen sékert

134 Prop. 2004/05:85 s. 751.

135 Prop. 2005/05:85 s. 382.

136 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 57.

137.S0U 1971:15 s. 312; Prop. 1975:102 s. 211; Prop. 2004/05:85 s. 751 £.

138 Se 2.4.2 ovan.

139 Prop. 1975:102 s. 77; Prop. 2004/05:85 s. 751 f.; se 4ven Fly Me-malet nedan om att det
ar bolagets verkliga ekonomiska stéllning som ska beaktas och inte enbart de siffror som
framgér av redovisningen.

140 Prop. 2004/05:85 s. 752 f.
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att vinsten kan realiseras. I sammanhanget har dven de redovisningsprinciper
bolaget tillimpar stor betydelse. Olika redovisningsprinciper kan ge relativt
stort utrymme for egna tolkningar, vilket gor att eget kapital vid en konsoli-
deringsbehovsbeddmning kan komma att behdva justeras jamfort med bok-
foringen for att motsvara bolagets verkliga ekonomiska stéllning.!*! Ett ex-
empel pa nir varderingen av tillgdngarna kan skilja sig at mellan det bokforda
vérdet och det faktiska vérdet &r Fly Me-malet dir en sddan omvérdering fick
stor betydelse.!*?

Fly Me Sweden AB (Fly Me) var ett 1agprisflygbolag som borjade flyga under 2004. Bolaget
var dgt av FME Europe Aktiebolag (FME). FME var noterat pa en inofficiell handelsplats,
Nya Marknaden, som handlades genom Stockholmsbdrsens handelssystem. Fly Me och FME
var starkt ekonomiskt och administrativt ssmmankopplade. Styrelserna i de bada bolagen var
i stort identiska och fram till oktober 2006 holls styrelsemotena gemensamt. Det var FME
som genom framst nyemissioner tog in kapital for att finansiera Fly Me:s kapitalkrdvande
verksamhet.

I februari 2007 6verldt FME samtliga aktier i FME:s dotterbolag Me Trademark AB (Trade-
mark) till Fly Me. Kopeskillingen uppgick till 150 000 000 kronor. Fly Me sattes efter egen
ansokan i1 konkurs 2 maj 2007. Konkursforvaltaren inledde da en domstolsprocess om att
overlatelsen av Trademark fran FME till Fly Me gjorts till ett dverpris och dérfor ska aterga.

Hovrétten konstaterar likt tingsrétten att dverlatelsen till dvervigande del inte varit av rent
affirsmassig karaktir och dr ddrmed att anse som en viardedverforing enligt 17 kap. 1 § ABL.
Hovrétten bedomer att det verkliga vérdet av aktierna i Trademark vid tillfallet for 6verlatelse
hogst kunnat virderats till 900 000 kronor. Vidare bekriftar hovrétten tingsrittens resone-
mang utifran 17 kap. 3 § ABL. Tingsritten resonerar att utifran balansrapporten fran decem-
ber 2006 uppgick det egna kapitalet till ca 5 675 000 kr, varav 3 000 000 kronor utgér bundet
eget kapital. Saledes saknade Fly Me utrymme i eget kapital att vidta en s& omfattande vér-
deoverforing. Det dr dven konstaterat att Fly Me 1 februari 2007 hade en akut likviditetsbrist,
med ett likviditetsbehov om 40—50 miljoner kronor. Det hela sammantaget bedomer tings-
riatten och hovritten att viardedverforingen star i strid med forsiktighetsregeln. FME blev
dérav aterbaringsskyldigt till Fly Me:s konkursbo enligt 17 kap. 6 § ABL.

Vidare, en bedomning av bolagets konsolideringsbehov kan inte enbart goras
utifran soliditeten. Andra viktiga nyckeltal att analysera for att faststdlla bo-
lagets konsolideringsbehov kan vara réantabilitet pd eget kapital, resultatpro-
gnoser och orderingéng.!** Ett exempel pé att one size does not fit all dr att
for en bank resulterar hog soliditet i att réntabiliteten pa eget kapital minskar
till foljd av minskad hivstdngseffekt. For en bank innebédr en lagre hav-
stdngseffekt ett simre resultat eftersom en bank ar beroende av att lana in och
lana ut pengar. Ddrav ska andra nyckeltal anvindas for att komplettera kon-
solideringsbehovsbeddmning, exempelvis kapitaltickningsgrad dir eget ka-
pital stills mot riskvégda fordringar, det vill sédga avkastningen pé eget kapi-
tal.144

Det kan finnas situationer dir det viger tyngre att tillfredsstilla kapitalmark-
naden foOr att 6ka intresset for framtida nyemissioner. Sdledes far forhallande

141 Prop. 2004/05:85 s. 752 f.

142 Goteborgs tingsritt dom 2011-02-04 mal nr T 2317-8; Hovritten for véstra Sverige dom
2012- 06-25 mal nr T 1730-11. Notera att bendmningen F/y Me-mdlet ir min egen.

143 Prop. 2004/05:85 s. 751 f.

144 Prop. 2004/05:85 s. 751 £.
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att soliditeten forsdmras genom en foreslagen vinstutdelningen vdgas mot in-
tresset att tillfredsstdlla bolagets nuvarande och framtida aktieégare. Det bor
dock krdvas att konsolideringen genom en nyemission till stor del overstiger
den forsdmring av soliditeten som en utdelning innebér.!4

Det ér séledes konstaterat att en vardedverforing behover vara forsvarlig med
hénsyn till bolagets konsolideringsbehov. Vid beddmningen ska hdnsyn sir-
skilt tas till de krav pa eget kapital som stills till foljd av verksamhetens art,
omfattning och risker. Dock kvarstir frigan om vilken konsolideringsgrad
som dr godtagbar for det enskilda aktiebolaget i den enskilda situationen. Ut-
gangspunkt bor tas 1 att det enligt ABL 75 var godtagbart att dela ut hela det
egna kapitalet efter det att avséttningar gjorts till reservfonden.!® Detta utta-
lande far ses med bakgrund av att det i ABL 75 fanns ett krav att i boksluts-
dispositionen gora avsittning pa 10 procent av bolagets nettovinst, som inte
behovdes for att ticka eventuell balanserad forlust, till reservfonden sa ldnge
reservfonden och 6verkursfonden sammantaget inte uppgick till minst 20 pro-
cent av det registrerade aktiekapitalet.'*” Att idag dela ut hela det fria kapitalet
borde dock enbart vara forsvarbart om bolagets ekonomiska forhéllande med-
ger det pa sa vis att bolaget beddms kunna méta forsdmringar i bolagets 16n-
sambhet till f61jd av konjunkturnedgang, ligre omséttning eller andra forhal-
lande.!* Att gora en virdedverforing med i stort sett hela det fria kapitalet
var tillétet i Fox Oil-malet:'4°

Fox Oil AB (Fox Oil/Konkursbolaget), som dgdes av AM och CJ genom Foxhouse Holding
AB (Foxhouse), triffade ett aterforséljaravtal med KEFA Internation Handels GmbH (KEFA
GmbH) under 2006. Vari Fox Oil genom dotterbolaget KEFA Drytech AB (Drytech) atog
sig att inom ett begransat geografiskt omrade exklusivt tillhandahalla produkter och immate-
riella réttigheter till KEFA GmbH.!%°

145 Rodhe (1993), Aktiebolagsriitt, s. 88; Jfr. exempelvis med Norges motsvarande regel dir
Hoyesterett (i HR-2016-01440-A, Hdheller) har slagit fast att en verksamhet kan for stunden
ha for lite eget kapital men forvintas inom en snar framtid f4 kapitaltillskott varav bolaget
trots allt har ett forsvarligt eget kapital. Denna situation fastlas vara sérskilt aktuell i upp-
startsfasen.

146 Prop. 1975:103 s. 477; Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 209.

14712 kap. 4 § ABL 75 forsta stycket; Prop. 2004/05:85 s. 374; Prop. 1975:103 s. 74.

148 Prop. 2004/05:85 s. 382.

149 Goteborgs tingsrétt dom 2020-12-27 mél nr T 6309—19; Hovritten for vistra Sverige dom
2021-11-26 mal nr T 1264-21. Hogsta domstolen meddelade 2023-02-20 provningstillstand
i sin helhet i ett mal dar Hovrétten for véstra Sverige tillimpade forsiktighetsregeln. En munt-
lig huvudférhandling for malet dr bokat i augusti 2023, se Protokoll vid tillstdndsprovning
2023-02-20 aktbilaga 5 mél nr T 8042-21. Notera att bendmningen Fox Oil-mdlet dr min
egen.

150 Se figur nedan. Frigan om huruvida det var Fox Oil (konkursbolaget) eller Drytech som
var den korrekta motparten var infor hovréttsforhandlingen tvistig.
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Avtalet

I juni ar 2014 &verldt Fox Oil aktierna i Drytech och de immateriella réttigheterna, som li-
censierats till KEFA GmbH, till Tikkurila-koncernen for 21 250 000 kronor. Efter 6verlatel-
sen kunde Fox Oil inte lédngre fullfolja sitt atagande att licensiera de immateriella réttighet-
erna och lata KEFA GmbH vara exklusiv aterforséljare av produkterna, detta eftersom Fox
Oil inte langre var édgare till produkterna eller réttigheterna. Till foljd av detta pakallade
KEFA GmbH i november 2016 ett skiljeforfarande mot Fox Oil med ett ersittningsansprak.
Skiljendmnden, vars resonemang senare bekréftats av hovritten, menar att Fox Oils dverlé-
telse av dotterbolaget och de immateriella rittigheterna ar att likstélla med en hévning av
aterforséljaravtalet med KEFA GmbH. Skiljendmnden meddelade dom i maj 2018 dér Fox
Oil blev skadestandsskyldiga for avtalsbrottet.

Vid bolagsstimman 2015 och 2016 beslutades om vinstutdelningar om 20 000 000 kronor
respektive 650 000 kronor i Fox Oil. Arsredovisningen for 2014 visade ett eget kapital om
21 880 786 kronor varav 20 660 785 kronor i fritt eget kapital och 1 220 000 kronor bundet
eget kapital, vilket gor det mdjligt att foreta de vinstutdelningar som Fox Oil gjorde 2015 och
2016.1%

Avgorande i detta fall r emellertid det faktum att Fox Oil enligt hovritten skulle ha tagit upp
som en skuld i balansrdkningen motsvarande det befarade ersdttningsansprak som tvisten
med KEFA GmbH kunde uppga till. Hovrétten konstaterar att Fox Oil borde gjort en avsitt-
ning om 7 524 068 kronor under rakenskapsaret 2014. Efter en sddan avsittning hade eget
kapital uppgatt till 14 356 717 kr, varav 13 136 717 kronor hade utgjort fritt eget kapital och
1 220 000 kronor utgjort bundet eget kapital. Med anledning av detta ansdg hovritten att
6 863 283 kronor av vinstutdelningen 2015 och hela vinstutdelningen 2016 gjorts i strid mot
beloppssparren i 17 kap. 3 § forsta stycket ABL. Vad géller resterande delar av vinstutdel-
ningen ar 2015 strider denna ej mot beloppsspérren. Dérav ér fragan om denna del av vinst-
utdelningen é&r tillaten i forhéllande till forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 § andra och tredje
stycket ABL.

Hovriétten inleder med att konstatera att forsiktighetsregeln enbart bor tillimpas i undantags-
fall till foljd av de beténkligheter regelns vaghet medfor ur ett réttssékerhetsperspektiv. Vi-
dare anfor hovrétten att det 4r naturligt att fragan om bolaget har ett tillréckligt eget kapital
beddms baserat pa bolagets &rsredovisning. Utifran Fox Oils arsredovisningar fran 2014—
2018 konstaterar hovrétten att det star klart att Fox Oil hade vissa tillgdngar kvar i bolaget
efter vinstutdelningen ar 2015. Med anledning av att bolaget hade vissa tillgangar och att

151 Figur fran Goteborgs tingsritt dom 2020-12-27 mal nr T 630919, s. 6.
152 Se 2014 arsredovisning for Fox Oil 2014 och konkursforvaltarens forvaltarberittelse i
Goteborgs Tingsrétt mal nr T 6309—19, aktbilaga 3—4 respektive aktbilaga 5.
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forsiktighetsregeln ska tillaimpas restriktivt dr det inte utrett att vinstutdelningen ar olovlig
enligt forsiktighetsregeln. Hovritten tog inte stillning till hur mycket tillgdngar forsiktighets-
regeln kravde att bolaget hade kvar efter vinstutdelningen. Daremot gar det utifran balans-
rakningen for Fox Oil daterad 2014-12-31 att konstatera att bolaget hade 257 857 kronor i
kassa och bank samt kortfristiga fordringar om 1 661 231 kr, varav den absolut storsta delen
ar en skattefordran. Forutsatt att dessa fordringar fanns kvar vid vinstutdelningsbeslutet till-
sammans med bankmedel verkar det trots allt funnits likvida medel i verksamheten vid be-
slutet om vérdedverforingen. Vidare hade bolaget under verksamhetsaret 2015 haft en om-
sdttning om ca. 11 000 000 kronor vilket talar for att likviditetsprognosen troligen sett god ut
vid vinstutdelningsbeslutet pa arsstimman varen 2015. Séledes finns det inget som tyder pa
att bolagets likviditet paverkats negativt av att dela ut hela det fria egna kapitalet, framfor allt
med tanke pa bolagets 14ga skuldsattning. Vad géller bolagets konsolideringsbehov hade det
en oerhort 1ag skuldsattning vilket resulterade i en stark soliditet. Bolagets verksamhet &r vid
vinstutdelningsbeslutet dessutom mer eller mindre avyttrad, ddrmed &r verksamhetens om-
fattning liten och verksamhetens ekonomiska risker utifrdn omfattningen och arten ldga. Det
ar darfor dven min beddmning, utifran det material som finns tillgidngligt, att bolagets relativt
hoga bundna egna kapital tillfor tillrackligt eget kapital i bolaget for att vidta vardedverfo-
ringen. Det bor darfor inte vid vinstutdelningsbeslutet funnits ndgon anledning att behalla
mer eget kapital d4n vad som krivs enligt beloppssparren, precis som hovritten konstate-
rade.'™

I Fox Oil-mélet verkar det faktum att det bundna egna kapitalet var relativt
hogt tillsammans med att bolagets verksamhet var mer eller mindre avyttrad
ha en stor betydelse for bedomningen av vad som dr en godtagbar konsolide-
ring.

Sammanfattningsvis dr det bolagets dverlevnadsforméga pé ldngre sikt som
primirt provas vid en konsolideringsbehovsprovning. For att prova bolagets
overlevnadsformaga pa lidngre sikt ska bolagets egna kapital 1 forhdllande till
dess skulder provas. Forsiktighetsregelns syfte dr att pa detta vis prova en
foreslagen vardedverforing i1 forhéllande till bolagets faktiska ekonomiska
forutsattningar.

2.4.4 Likviditetsbehovet

Ett bolags likviditet samspelar i stora delar med dess konsolideringsbehov.
For ett foretags dverlevande pé kort sikt dr ddremot likviditeten viktigare dn
konsolideringen.'** Med ett bolags likviditetsbehov avses dess betalningsfor-
méga pa kort sikt beaktat bolagets likvida tillgangar (och mdjligen omsétt-
ningstillgangar) i forhallande till dess skulder.!> I propositionen ar utgangs-
punkten att en vdrdedverforing inte fir goras om den riskerar bolagets for-
maéga att fullgora sina forpliktelser mot exempelvis anstéllda, leverantdrer och

133 For den delen av vinstutdelningen som var i strid mot beloppsspérren blir Foxhouse dter-
baringsskyldigt enligt 17 kap. 6 § ABL for 7 505 336 kronor enligt hovrétten. Konkursboet
har inte visat att ndgon brist vid Foxhouse fullgérande av dterbéringsskyldigheten kommer
att foreligga och darmed blir ndgot for AM och CJ bristtdckningsansvar enligt 17 kap. 7 §
ABL inte aktuellt. Daremot ska vinstutdelningen ar 2015 gé éater till f6ljd av konkursboets
alternativa yrkan om atervinning enligt konkurslagen. Dédrmed ska resterande 13 147 664
kronor étervinnas till konkursboet enligt hovritten

154 Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF
kommentaren, s. 60 f.

155 Prop. 2004/05:85 s. 752.; Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 212; NTS
2009:4 s. 64 f.
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langivare under den givna perioden.'¢ Skog anfor att det dr uppenbart att ett
bolag inte kan vidta en /lovlig viardedverforing om bolaget kort dérefter ham-
nar i likviditetskris. !>’

Likviditetsbeddmningen ska goras genom att bolagets likvida medel vid pe-
riodens start adderas med de prognostiserade inbetalningarna under perioden.
Dessa ska sedan justeras for de prognostiserade utbetalningar som bolaget
kommer behdva gora under perioden.'*® Vilket bland annat &r beroende av
hur bolagets ledning avser att anvinda bolagets likvida medel.'* Darutover
krévs det att bolaget har en likviditetsreserv for att klara ovantade handelser
och fluktuationer av inbetalningar.!%® Storleken pé likviditetsreserven ar av-
héngig bolagets likviditetsprognos for perioden i forhédllande till verksamhet-
ens risker.'®! T Ingarvets Bygg-mélet gors en likviditetsprovning med slutsat-
sen att viardeoverforingen paverkat bolaget mdjlighet att fullgora sina betal-
ningsforpliktelser:'%2

Ingarvets Bygg AB (Ingarvet) gjorde ar 2006 entreprenadarbete at Rosselédng Fastighets AB
(Rosseldng). Rosselang foretraddes av PB och SK. Ingarvets fordran till f61jd av entrepre-
nadarbetet blev aldrig betald. Ingarvet véickte ddrmed talan for fa betalt for sin fordran.

Under tiden dverldt Rosseléng sin afférsrorelse till Fornvik Forvaltnings AB (Fornvik), som
var ett s.k. nérstdende bolag. Kopeskillingen for verksamheten uppgick till 6 101 165 kronor.
Delar av overlatelsen var enligt hovritten att anse som en fortdckt vinstutdelning, det vill
sdga en vardedverforing enligt 17 kap 1 § ABL, dé kopeskillingen understeg marknadspriset
for fastigheterna. Hovriétten virderade viardedverforingen till 1 075 000 kronor. Da delar av
transaktionen klassificerats som en vérdedverforing behover vardedverforingens lovlighets
provas i forhallande till beloppsspérren och forsiktighetsregeln enligt 17 kap. 3 § ABL.

Forsdljningslikviden 6 101 165 kronor dversteg fastigheternas bokforda virde enligt den sen-
ast faststéllda arsredovisningen fran rédkenskapsaret 2006. Saledes inkraktar vérdedverfo-
ringen inte pa det bundna egna kapitalet och &r dédrmed tillaten enligt beloppsspérren, 17 kap.
3 § forsta stycket ABL. Direfter provar hovrétten om vérdedverforingen varit lovlig med
hénsyn till forsiktighetsregeln. Hovrétten konstaterar att 17 kap. 3 § andra stycket andra
punkten stéller krav pa att en vardedverforing inte far forsdmra ett bolags formaga att fullgora
sina betalningsforpliktelser. Till foljd av overlatelsen av fastigheterna saknade Rosseldng
mdjligheter att betala sina oprioriterade borgenérer. Véirdedverforingen som Rosseldng vid-
tog genom forsiljningen av fastighetsbestandet dr ddrmed olovlig enligt forsiktighetsregeln.
Detta eftersom fastigheternas dverskjutande varde i forhallande till kdpeskillingen hade kun-
nat komma de oprioriterade borgenirerna till del om Gverlatelsen aldrig skett. '3

Det kan tyckas vara klart att en vardedverforing ar olovlig nér det efter vir-
dedverforingen inte ldngre finns mojlighet for bolaget att fullgdra sina

156 Prop. 2004/05:85 s. 752.

157 Skog (2020), Rodhes aktiebolagsriitt, s. 85.

158 Prop. 2004/05:85 s. 752.

159 Skog (2020); Rodhes aktiebolagsriitt, s. 85.

160 prop. 2004/05:85 s. 752.

161 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 64 £.; Lindskog (1994) Aktie-
bolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF kommentaren, s. 60 f.;
Andersson (1995), Vinstutdelning fran aktiebolag, s. 212 f.

162 Nacka tingsritts dom 2011-03-25 mal nr T 6074—09; Svea hovritt dom 2012-03-12 mal
nr T 3684—11. Notera att bendmningen Ingarvets Bygg-mdlet dr min egen.

163 Den olovliga virdedverforingen 1ag vidare till grund for att PB och SK blev skadesténds-
ansvariga, enligt 29 kap. 1 § ABL, gentemot Ingarvet for den obetalda fordran.
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betalningsforpliktelser. Men som konstaterats krivs det en likviditetsprognos
for en viss period for att overhuvudtaget kunna avgora ett bolags likviditets-
behov. Vilken tidshorisont som hovritten i Ingarvets Bygg-malet tagit hinsyn
till &r oklart. Det star dock klart att den fordran som lag till grund f6r tvisten
1 Ingarvets Bygg-malet redan var forfallen till betalning varav tidshorisont for
likviditetsbehovsprovningen inte dr nddvindig att faststélla.

Den tidshorisont som ska beaktas vid en likviditetsbehovsprovning ar kort
sikt. Inneborden av kort sikt ar inte klar.!%* T doktrin diskuteras att perioden
som likviditetsprovningen ska goras mot, kan innebéra allt fran ndgra mana-
der till ndgra &r.'®> Lindskog och Andersson har foreslagit, var for sig, att
likviditetsbehovet kan behdva vara tillfredsstéllt upp till tre ar frdn virdeo-
verforingen.!%® Faktorer som kan paverka hur linge bolagets framtida likvi-
ditetsbehov behdver vara tillfredsstéllt dr storleken pa viardedverforingen, bo-
lagets framtida planer péd investeringar och kapitalanskaffning.'®” Nerep ér,
till skillnad fran Lindskog och Andersson, av uppfattningen att likviditets-
provningen enbart kan hénforas till ndgra av de ndrmsta manaderna och inte
langre 4n ett &r. Han menar vidare att likviditeten ska provas mot de kortfris-
tiga skulderna, de skulder som ska betalas inom ett ar, eftersom likviditetsbe-
hovsprovningen tar sikte pa bolagets betalningsformaga pa kort sikt.!®8

Min uppfattning &r att en langre tidsperiod dn 12 ménader kan behova beak-
tas. Ponera att ett bolag har likvida tillgangar om 50 kronor och en skuld pa
40 kronor som forfaller till betalning om 14 manader. Bolaget vill nu gora en
vinstutdelning om 30 kronor. Ska skulden pa 40 kronor beaktas vid en prov-
ning av bolagets likviditetsbehov enligt forsiktighetsregeln? Enligt Nerep bor
en sadan vardedverforing inte provas mot bolagets likviditet eftersom den ér
langre bort 4n 12 ménader. Daremot innebér Lindskogs och Anderssons upp-
fattning att likviditetsbehovet 1 upp till tre ar kan behova beaktas. I forhal-
lande till exemplet innebir det att eventuella likviditetsbekymmer som vérde-
overforingen kan foranleda for bolaget behover beaktas. Det dr min uppfatt-
ning att Nereps snédva tidsram forringar forsiktighetsregelns syfte. Saledes bor
likviditetsbehovsprovningen enligt forsiktighetsregeln behdva goras for en
period langre dn 12 manader — i synnerhet i de fall bolagets likviditetsbehov
for en ldngre period redan &r kint. Ett sddant fall dr exempelvis situationen
som sérskilt framhalls i forarbeten; ndr en viardedverforing foranleder en la-
tent skatteskuld fir den inte foretas om mojligheterna att infria skatteskulden
paverkas.!

164 Skog (2020), Rodhes aktiebolagsriitt, s. 85.

165 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 212; Nerep (2009), Aktiebolagsla-
gens nya forsiktighetsregel, s. 64 f.

166 Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF
kommentaren, s. 60 f.

167 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 212 f.; Lindskog (1994), Aktiebo-
lagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF kommentaren, s. 60 f.

168 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 64 f.; 2 kap. 4 b § ARL andra
stycket.

169 Prop. 2004/05:85 s. 752.
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Fragan om vilka tillgdngar som vid periodens start kan rdknas bidra till likvi-
diteten &r inte sjdlvklart. I propositionen dr det tydligt att det ror sig om likvida
medel som ska beaktas.!”® Nerep skriver ddremot att dven omséttningstill-
gangar kan beaktas.!”! En omsittningstillgéng ar en tillgdng som inte ar av-
sedd for stadigvarande bruk.!”? Utgéngspunkten for klassificering av en till-
géang ér sdledes avsikten med innehavet av tillgdngen. For att en omséttnings-
tillgdng ska kunna bidra till bolagets likviditet behdver den omsittas. Det &r
allmént ként att ett bolag inte séljer alla sina omséttningstillgdngar. Att lata
omsittningstillgdngarna bidra till likviditeten foranleder darfor en ansenlig
osédkerhet. Syftet med att prova likviditeten i forsiktighetsregeln ér dessutom
for att bedoma bolagets betalningsformdga pa kort sikt. Med betalning avses
1 de flesta fall att likvida medel 6verfors for att en part ska fullgéra sin pre-
station gentemot en borgendr. En sédan fullgorelse torde forutom i exception-
ella undantagsfall kunna goéras med andra tillgdngar én likvida medel. Det ér
déarfor min uppfattning att omsattningstillgdngar inte bor kunna bidra till en
starkt likviditet vid en likviditetsprovning enligt forsiktighetsregeln. Det ér
min uppfattning att omséttningstillgdngarna indirekt beaktas genom att de
prognostiserade inbetalningarna fran bolagets verksamhet adderas till bola-
gets likvida medel vid ingangen av perioden. De prognostiserade inbetal-
ningar bestdr till viss del av att omséttningstillgangar kommer att omsittas 1
bolagets verksamhet under den givna perioden och dirmed omvandlas till lik-
vida medel.

Det kan finnas de situationer dér likviditeten genom en virdedverforing inte
paverkas alls eller till och med forbéttras. Exempelvis genom att vinstutdel-
ningen gors med annan egendom dn likvida medel. Eller, i de fall en forsélj-
ning av egendom till en aktiedgare sker till ett pris under marknadsvardet.!”
En sddan transaktion forbattrar snarare likviditeten. Dessa typer av virdeo-
verforingar saknar skél att provas mot bolagets likviditetsbehov enligt forsik-
tighetsregeln.!7*

Avsnittet om likviditet inleddes med att konstatera att likviditeten i flera fall
ar viktigare for ett bolags 6verlevnad dn att tillgodose konsolideringsbehovet,
i vart fall pa kort sikt. Detta pastdende tar sikte pa faktumet att ett bolag be-
hover ha likvida medel och darmed en god betalningsférmaga som majliggor
att bolaget kan fullgora sina forpliktelser pa kort sikt. Framfor allt med tanke
pa att det dr ett bolags betalningsféorméiga som avgér om det dr pa obestand,
da ett bolag som inte rétteligen kan betala sina skulder och denna oférmaga
inte dr endast tillfallig &r insolvent och kan sittas i konkurs.!”>

I doktrin har det dock ifrdgasatts huruvida en likviditetsprovning enligt for-
siktighetsregeln faktiskt paverkar omfattningen av en vardedverforing. Nerep

170 Prop. 2004/05:85 s. 752.

171 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 64.

172 4 kap. 1 § ARL.

173 En s k. fortickt virdedverforing, jfr. Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s.
432 ft.

174 Andersson (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag, s. 212 framfor allt fotnot 274; Nerep
(2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 65.

175 1 kap. 2 § KL.

40



menar exempelvis att likviditetsprovningen snarare paverkar tidpunkten for
nér en vardedverforing kan vidtas. Pa sé vis foreslar han att ett bolag kan ta
ett beslut om vinstutdelning dven fastén att likviditeten ar anstrangd, forutsatt
att beslutet dr villkorat med att vinstutdelningen inte verkstélls forens likvidi-
teten medger. P4 detta vis menar Nerep att likviditetsbehovsprovningen &r
underordnad konsolideringsbehovsprovningen.!”® Denna uppfattning ar néira
sammankopplat med Nereps uppfattning om att likviditetsbehovsprovningen
dessutom ska goras utifrén en sniv tidsram. Det dr dock min uppfattning att
likviditetsbehovsprovningen ér av storre vikt dn vad Nerep anfor. Framfor allt
med tanke pa att likviditeten i de flesta fall ar viktigare for ett bolags dverlev-
nad 4n dess eventuella behov att konsolidera.!”’

Sammanfattningsvis dr det bolagets dverlevnadsforméga pa kortare sikt som
primirt provas vid en likviditetsbehovsprovning. For att prova bolagets dver-
levnadsforméga pé kortare sikt ska bolagets forméga att fullgora sina forplik-
telser under den givna perioden efter det att den foreslagna viardedverforingen
vidtagits.

245 Stallningen i ovrigt

Vid en forsvarlighetsbeddmning enligt forsiktighetsregeln ska en virdedver-
foring utover att vara forsvarlig utifrdn konsoliderings- och likviditetsbehovet
dven vara forsvarlig i forhallande till stdllningen i ovrigt. 1 forarbeten fram-
fors det att de dr omsténdigheter som intréffat efter rikenskapsarets slut som
framfor allt dsyftas med rekvisitet stillningen i 6vrigt.'’® Detta far forstés ut-
ifran faktumet att lagstiftaren utgér ifran ett bolag gér beddomningen om de
har tillriickligt eget kapital utifrn bolagets senaste drsredovisning.!” Aven
Lindskog och Andersson foresprékar att rekvisitet ska forstds pa detta vis.!8°
Det gér dven att med bakgrund i forsiktighetsregeln utveckling sedan ABL 75
forsta stdllning i 6vrigt utifrn att dess syfte ér att fanga upp de situationer
som lagstiftaren inte kunnat forutse. '8!

Vad giller att stdllning i ovrigt ska ge uttryck for att de hindelser som intraf-
far efter det datum som arsredovisningen tar hinsyn till ska beaktas vid en
forsvarlighetsbedomning bor ddremot redan folja av det faktum att det ar bo-
laget ekonomiska stéllning vid beslutstillfillet som forsiktighetsregeln ska
provas mot. Med denna utgangspunkt kan det inte vara tillrdckligt att vid ex-
empelvis en konsolideringsbehovsprovning utgé ifran det egna kapitalet som

176 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 65.

177 Min uppfattning tycks dven fa stod av savil Lindskog som Andersson och Rodhe, se Lind-
skog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF kom-
mentaren, s. 60 f.; Rodhe (1993), Aktiebolagsritt, s. 89; Andersson (1995), Vinstutdelning
fran aktiebolag, s. 212 f.

178 Prop. 1975:103 s. 478; SOU 1971:15 5. 311.

179 Prop. 2004/05:85 s. 752 £.; jfr. Anderson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 185 f.

130 Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation — JF
kommentaren, s. 61 f.; Andersson (1995), Vinstutdelning fran aktiebolag, s. 214 f.

181 Jfr. Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 57. 1 sin artikel anvinder
Nerep sig av begreppet slask for att beskriva rekvisitets funktion.
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foljer av en drsredovisning som enbart tar hdnsyn till de omstdndigheter som
foljer fram till forra arets slut. Det bor dessutom inte finnas négra omstindig-
heter som faller utanfér konsoliderings- eller likviditetsbehovsprovningen.
Darfor framstar rekvisitets, stdllning i ovrigt, funktion vara att fanga upp alla
situationer som eventuellt kan falla utanfor forsiktighetsregelns dvriga prov-
ningar, eller som Nerep uttrycker rekvisitet; en oidentifierbar slask.'s?

Stdllningen i ovrigt bor saledes 1 de flesta fall sakna betydelse vid en lovlig-
hetsprovning. Trots detta &r det enligt mig ett effektivt sétt att lagstifta ef-
tersom det inte gar att forutse det oforutsebara — det vill sdga de eventuella
omstdndigheter som inte omfattas av konsolideringsbehovs- eller likviditets-
behovsprovningen.

182 Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel, s. 57. Jfr. Andersson (2020), Ka-
pitalskyddet i aktiebolag, s. 182 & s. 185 f.
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2.5 Sammanfattande konklusioner

Inledningsvis, doktrin tillsammans med de refererade hovrittsdomarna'®3 be-
kréftar att regeln ska tillimpas restriktivt till f6ljd av att forsiktighetsregeln ar
svartillimpad.!®* T Fox Oil-mdlet konstaterades detta uttryckligen, jamfort
med Ingarvets Bygg-malet och Fly Me-mélet. I de tva senare mélen &r det
ddremot i min mening uppenbart att virdedverforingarna &r 1 strid med for-
siktighetsregeln. I Ingarvets Bygg-malet saknade bolaget efter virdedverfo-
ringen helt mdjlighet att fullgora sina forpliktelser gentemot de oprioriterade
borgenérerna och det var viardedverforingen som forsimrade dessa mojlig-
heter, dédrav dr det alldeles klart och uppenbart att virdedverforingen ér ofor-
svarlig med hinsyn till bolagets likviditetsbehov. Vad géller Fly Me-malet ér
slutsatsen densamma, det &r klart och uppenbart att virdedverforingen ér
oforsvarlig med hénsyn till bolagets likviditetsbehov. Utifran det nyss an-
forda dr mina slutsatserna att en virdedverforing enbart &r olovlig utifran for-
siktighetsregeln om det dr ett klart och uppenbart fall, till f6ljd av att det be-
hover tas hojd ur ett réttssdkerhetsperspektiv.

Forsiktighetsregelns innebdrd &r som nyss presenterat svéartolkad utifrén dess
ordalydelsen. Det dr min uppfattning att regeln ska forstas pa foljande vis; En
vdrdeoverforing behéver vara forsvarlig med héinsyn till bolagets konsolide-
ringsbehov, likviditetsbehov och stdllning i ovrigt. Vid en forsvarlighetsbe-
domning ska verksamhetens risker i ljuset av verksamhetens art och omfatt-
ning sdrskilt beaktas.

Séaledes utgor forsvarlig en central del av forsiktighetsregeln genom att ge
uttryck for den aktsamhetsnorm som forsiktighetsregeln utgér fran. Utifran
att det &r bolagets konsolideringsbehov, likviditetsbehov och stéllning 1 6vrigt
ska beaktas uppnar regeln dess syfte — att prova huruvida bolagets ekono-
miska stdllning medger att en viardedverforing vidtas.

133 Det ska dock framhéllas att avgdrandena ér f8, varav den empiriska tyngden i hovrittsav-
gorande kan ifradgasittas och det &r sdledes inte sdkert att det utvecklats en praxis med tanke
pa den laga auktoritet hovrittsavgoranden i regel har. Se mer om hovréttsavgorande auktori-
tet som rattskélla i avsnitt 1.3

184 Nerep (1994), Aktiebolagsrittsliga studier — séirskilt om kapitalskydd, s. 152; Adestam
m.fl., Aktiebolagslagen 17 kap. 3 §, 2 juli 2019, Lexino, JUNO. Aven min empiriska under-
sokningen av styrelseyttranden visar svérigheten att 6verskéda alla de effekter en tillimpning
forsiktighetsregeln har for ett bolag eftersom regeln ér svartillimpad.
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3 Utifran vilka kriterier ska
forsiktighetsregeln
tillampas?

3.1 Inledning

Inledningsvis kan det konstateras att forsiktighetsregeln alltid har varit en
svértillampad regel. Trots lagstiftarens forsok att forenkla tillimpningen av
regeln dr den fortfarande svér att tillimpa. Detta visas genom bade nuvarande
hovrittspraxis och min undersdkning av styrelseyttrandena. Sjélvklart kan re-
geln vara svartillimpad och kritiseras utifran ett rattssdkerhetsperspektiv, for-
siktighetsregeln bor emellertid forstds som kapitalskyddets generalklausul.
Saledes behdver regeln kunna omfatta en stor miangd olika omstindigheter
for att kunna tillimpas generellt. Det &r dock olyckligt att regelns ordalydelse
har fétt den utformning den har.

Min uppfattning r att regelns ordalydelse gor den mer svarbegriplig 4n vad
som dr nddvindigt, framfor allt med héansyn till ordalydelsen i 17 kap. 3 §
andra stycket forsta punkten ABL. Min slutsats &r att regeln bor forstds som
att 17 kap. 3 § andra stycket andra punkten ABL sirskilt ska ta hansyn till de
omstindigheter som framgér av 17 kap. 3 § andra stycket forsta punkten
ABL. Séledes bor regelns ordalydelse snarare vara utformad i enlighet med
utredningskommitténs forslag. Det vill séga att en vdrdedverforing behover
vara forsvarlig med hdnsyn till bolagets konsolideringsbehov, likviditetsbe-
hov och stdillning i 6vrigt. Vid en forsvarlighetsbedomning ska sdrskild hén-
syn tas till verksamhetens risker i ljuset av verksamhetens art och omfattning.
Det dr ddrmed inte tal om att dndra regeln materiellt, utan enligt mitt férme-
nande snarare att skapa en mer lattforstaelig ordalydelse.

Forsiktighetsregeln verkar enbart forklara en vérdeoverforing olovlig i de
klara och uppenbara fallen. Trots detta har forsiktighetsregeln en avgdrande
roll for kapitalskyddet d4 minimigrinsen for det registrerade aktiekapitalet &r
lagt. Exempelvis kan ett bolag ha en omséttning om 50 000 000 kronor och
enbart 25 000 kronor i bundet eget kapital (genom det registrerade aktiekapi-
talet). Det gar da att tinka sig att ett sadant bolag, beroende av bransch och
verksamhet, har ett storre behov av eget kapital dn enbart 25 000 kronor. Bo-
laget kan vidta viardedverforingar enligt beloppsspérren forutsatt att det efter
virdedverforingen aterstar 25 000 kronor i eget kapital. Daremot bor forsik-
tighetsregeln 1 detta exempel stélla mer langtgédende krav dn beloppsspérren.
Det gér ddremot inte utifran ovan angivna omstandigheter faststélla den gréins
av eget kapital som forsiktighetsregeln kréver. Detta beroende av att en vér-
dedverforings lovlighet utifran forsiktighetsregeln behdver provas i forhal-
lande till bolagets faktiska ekonomiska stillning, vilket innebér att samtliga
omstdndigheter som &r kénda vid lovlighetsprovningen behdver beaktas.
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Trots att det kan tyckas tillfredstéllande att konstatera att det dr bolagets fak-
tiska ekonomiska stéllning som &r avgérande om en virdedverforing ar lovlig
enligt forsiktighetsregeln behdvs ramar for provningen. Min beskrivning av
dessa ramar och didrmed slutsats utifran vilka kriterier forsiktighetsregeln ska
tillampas &r beskrivna i de f6ljande avsnitten. Inledningsvis en del om forsik-
tighetsregeln tva provningar. Dérefter foljer en del om vilka omstandigheter
som ska beaktas vid dessa provningar, foljt av en del om den aktsamhetsnorm
som provningarna av bolagets ekonomiska stillning ska goras i forhallande
till.

3.2 Forsiktighetsregelns tva provningar

3.2.1 Kort om provningarna

Det dr min uppfattning att forsiktighetsregeln bestir av tvd centrala prov-
ningar, dels konsolideringsbehovsprovningen, dels likviditetsbehovsprov-
ningen. Syftet med konsolideringbehovsprovningen ir att prova bolagets vér-
dedverforingskapacitet i forhallande till bolagets finansieringssituation, det
vill séga ett beaktande av bolagets tillgangar och skulder. Likviditetsbehovs-
provningen tar sikte pd bolagets kassaflode. Dér bolagets likviditetsbehov
provas i forhallande till vardedverforingen. Utdver dessa tva provningar ska
dven bolagets stillning i Ovrigt beaktas. Stdllningen i 6vrigt kan forvisso be-
traktas som en slasktratt, men ur ett lagstiftningstekniskt perspektiv dr en sd-
dan mojlighet att finga upp de omstidndigheter som inte kunnat forutspds ef-
fektivt da alla omstidndigheter omojligen kan forutses. Huruvida en slask ér
nddvindig kan dock ifrdgasittas eftersom alla mojliga omstandigheter som
kan ténkas behova beaktas troligen redan omfattas inom ramen for konsoli-
derings- och likviditetsbehovsprovningen.

Vid en provning om en tidigare virdedverforing varit i strid med forsiktig-
hetsregeln uppstér viss problematik. Eftersom det dr vetskapen om omstén-
digheter som bolaget hade eller borde ha haft vid beslutstillfallet for vardeo-
verforingen som ar relevant for lovlighetsbedomningen. Vid exempelvis en
domstolsprovning, flertalet manader eller till och med ar senare, finns dére-
mot vetskapen om hur verkligenheten faktiskt utspelade sig. Den faktiska
verkligenheten kan skilja sig ifran de vid beslutstillfdllet kinda omstandig-
heterna, vilket kraver att domstolen gor en beddomning av vilka omstandig-
heter som var kénda eller borde varit kdnda for bolaget vid beslutet om att
vidta en virdedverforing.

I de fall en virdedverforing vidtagits fast dn att det vid beslutstillfdllet vore
oforsvarligt enligt forsiktighetsregeln utifran de vid tillfallet kinda omstéin-
digheterna. Men, att bolaget dérefter inte haft ndgot konsoliderings- eller lik-
viditetsbehov borde inte foranleda nagra bekymmer trots det att vardedverfo-
ringen varit oforsvarlig. I en omvénd situation, en virdedverforing anses vid
beslutstillféllet vara forsvarlig nér alla kiinda omsténdigheter har beaktats,
men en tid efter virdedverforingen far bolaget ett stort konsoliderings- eller
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likviditetsbehov som behover dtgirdas. Forutsatt att virdedverforingen anses
ha varit forsvarlig &r den tillaten. Anledningen till konsoliderings- eller likvi-
ditetsbehovet behdver siledes bero pé att exempelvis en avldgsen risk som
bolaget inte enligt forsiktighetsregeln behdver beakta har intraffat. Samman-
fattningsvis innebdr detta att det dr provningarna av bolagets konsoliderings-
och likviditetsbehov som behdver vara aktsamma for att en vardedverforing
sedan ska anses vara forsvarlig.

3.2.2 Konsolideringsbehovsprovningen

Konsolidering innebir att bolaget forbéttrar sin finansiering pa sé vis att an-
delen eget kapital okar i forhdllande till skulderna. Vid en konsolideringsbe-
hovsprovning gér det inte enbart att forlita sig till de bokforda virdena, ef-
tersom det dr en tillgdngs faktiska virde som ska beaktas. Detta aktualiseras
framst nér en tillgdng ar varderad till verkligt virde. Virdet av en tillgang kan
till viss del besta av orealiserad vinst. Det vill séga, att tillgdngens vérde har
okat till f6ljd av en viardeuppgang. En sddan virdeuppgang adderas till bola-
gets resultat vilket medfor att det kan se ut som att bolaget gjort ett bra resul-
tat. Dock medfor en sddan uppvirdering av en tillgdng risken att tillgangen
inte kan realiseras till det hogre vérdet. Dédrav bor en sédan tillgdng enbart
beaktas till sitt bokforda virde om det dr tamligen sékert att den kommer att
kunna realiseras till det bokforda vérdet. Vilka krav som ska stdllas for att
nagot ska vara tdmligen sdkert &r oklart. Utgor den orealiserade vinsten en
stor del av eget kapital vore det rimligt om kravet pa aktsamhet dkar for att
en viardedverforing ska anses vara forsvarlig med tanke pé att uppvérdering
dé paverkar bolagets finansiella situation mer 4n om uppvérderingen av en
tillgdng enbart dr en mindre del av eget kapital. Huruvida eget kapital enligt
balansrikningen skiljer fran det egna kapitalet som ska beaktas enligt forsik-
tighetsregeln ér beroende av vilka redovisningsprinciper som bolaget tillam-
par. Oavsett redovisningsprinciper ska eget kapital vid en konsolideringsbe-
hovsprovning berdknas med en viss forsiktighet for att anses vara forsvarligt.

Avsittning for befarat utflode av resurser enligt god redovisningssed i forhal-
lande till forsiktighetsregeln dr en intressant fraga. Det ska avsittas medel till
ett befarat utfléde av resurser om det dr mer dn 50 procent sannolikt enligt
god redovisningssed. Huruvida ett befarat utflode av resurser som inte ska
beaktas enligt god redovisningssed men trots detta behdver beaktas enligt for-
siktighetsregeln &r oklart. Det 4r min uppfattning att en saddan kostnad, som
huvudregel, inte ska tillmédtas ndgon betydelse enligt forsiktighetsregeln ef-
tersom det enbart r alla icke osannolika risker som ska beaktas. Trots detta
ar det min uppfattning att ett befarat utfléde av resurser vars sannolikhet &r
mindre 4n 50 procent kan behova beaktas om det sett till verksamhetens art,
omfattning och risker utgdr en sadan stor del att bolagets dverlevnad riskeras.

Niér en berdkning av bolagets egna kapital och skulder har gjorts, vilket i de
flesta fall tar utgangspunkt i den senaste faststillda balansrikningen, gors en
konsolideringsbehovsprovning. Utgéngspunkten for en konsolideringsbe-
hovsprovning ér olika nyckeltal som jamfor bolagets egna kapital med dess
skulder, dér soliditeten ofta dr en utgangspunkt. Likt konstaterandena i detta
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och tidigare avsnitt varierar de ekonomiska forutsittningarna mellan varje en-
skilt bolag. Saledes gér det inte att fastsla en for varje given tidpunkt optimal
soliditet. Darutdver dr det inte enbart soliditeten som ska ligga till grund for
en konsolideringsbehovsprovning. Exempelvis bor dven orderingéng och re-
sultatprognoser beaktas for att beddma bolagets framtida kapitalbehov. Ett
bolag vars orderingéng ér svag, vilket medfor ett prognostiserat minusresultat
i tre r framover, kan ha en hog soliditet. Vid en samlad konsolideringsbe-
hovsprovning &r det tydligt att bolaget till foljd av resultatprognosen kan
komma att ha ett storre kapitalbehov. I dessa fall behdver forsvarligheten med
en eventuell vinstutdelning végas mot storleken pa det framtida kapitalbeho-
vet. Ett publikt bolag med en lang historia av vinstutdelningar behdver da
véga investerarviljan bland dess édgare 1 de fall vinstutdelning helt utesluts.
Om ovan exempel visar pa att det krévs tillskott av kapital genom en nye-
mission om tva dr bor en virdedverforing enbart vara forsvarlig om en instélld
vinstutdelning inte skulle ticka det prognostiserade kapitalbehovet och av-
saknaden av vinstutdelningen skulle forringa investeraviljan till den grad att
det i framtiden inte skulle tdcka kapitalbehovet genom en nyemission. Det vill
sdga att investerarnas vilja att i framtiden tillskjuta kapital genom en nyemiss-
ion dr beroende av att bolaget fortsatter gora vinstutdelningar. Denna diskuss-
ion dr hogst teoretisk och bygger pa flera antaganden. Ett bolag med ett fast-
stallt kapitalbehov och ett prognostiserat daligt resultat bor darfor inte vidta
en viardedverforing dd det vore oaktsamt att ta hinsyn till flera osikra anta-
ganden om framtida investerarvilja. Exemplet visar dock pa att konsolide-
ringsbehovsprovningen dr mer omfattande 4n att enbart beakta nyckeltalet so-
liditet.

Andra nyckeltal som inom ramen for en konsolideringsbehovsprovning kan
beaktas dr exempelvis rintabilitet pa eget kapital. Anvéndandet av nyckeltal
vid en konsolideringsbehovsprovning behover likt alla resterande delar av
forsiktighetsregeln anpassas efter de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker stiller pa eget kapital. Exempelvis passar rantabilitet pa eget kapital
bittre som nyckeltal 4dn soliditet for banker, eftersom det tar viss hénsyn till
hivstingseffekten som &r bankverksamheternas grundliggande affarsidé.

Sammanfattningsvis omfattar konsolideringsbehovsprovningen en bedém-
ning av ett bolags eget kapital i forhallande till dess skulder beaktat verksam-
hetens art, omfattning och risker. Innebdrden dr saledes att bolagets ekono-
miska stillning sett till dess finansiering ska provas. Ar bolaget vid en sddan
bedomning i behov av att konsolidera begrinsas bolagets viardedverforings-
kapacitet. Vid ett bokslut innebar detta att bolaget kan behdva balansera drets
vinst i ny rékning i stéllet for att vidta en vinstutdelning. Annorlunda uttryckt
innebdr konsolideringsbehovsprovningen en provning av hur bolagets ér fi-
nansierat och om finansieringssituation medger att bolagets formdgenhet
minskar genom en virdedverforing. Med tanke pa att alla beddmningar inom
forsiktighetsregeln ska utgd ifrdn omstédndigheterna kring det enskilda bolaget
gér det inte att faststdlla ndgon allméangiltig utgangspunkt for nér ett bolag
anses behova konsolidera eller kan vidta en virdedverforing.
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3.2.3 Likviditetsbehovsprovningen

Till skillnad frén konsolideringsbehovsprovningen tar likviditetsbehovsprov-
ningen sikte pd det kortsiktiga behovet av att ha medel i bolaget som gor det
mdjligt for bolaget att fullgora sina forpliktelser. En vardedverforing som pé-
verkar bolagets mojligheter att fullgora sina forpliktelser negativt kan dédrav
vara olovlig enligt forsiktighetsregeln.

Ett avgorande stdllningstagande som behovs goras ér over vilken tid ett bo-
lags likviditetsbehov behdver vara tillfredsstillt. Avgorande for stillningsta-
gandet dr dven mojligheten att kunna forutse bolagets framtida likviditetsbe-
hov. Séledes dr det min uppfattning att utgangspunkten for relevant tidsperiod
bor tas utifran det framtida likviditetsbehov som ar kdnt, utan att det blir allt
for avldgset i framtiden. Det vill séga, om ett bolag har vetskap om att en
skuld kommer att forfalla i framtiden, behover likviditetsprognosen visa pa
att bolaget kommer att kunna fullgora sin prestation nir skulden forfaller till
betalning. Saledes dar det min uppfattning att en likviditetsbehovsbedoémning
kan behova ta hinsyn kénda likviditetsbehov minst ett ar fram i tiden. Inne-
borden blir séledes att ett bolag inte kan vidta en vardedverforing om likvidi-
tetsprognosen visar att bolaget inte kommer att kunna fullgéra en redan kénd
forpliktelse.

En likviditetsbehovsprovning behdver inte enbart ta hinsyn till det kénda
framtida likviditetsbehovet. Provningen behover dven ta hojd for det framtida
inte dnnu kédnda likviditetsbehovet. Min uppfattning ar dock att tidshorisonten
for en sddan bedomning inte nddvéndigtvis dr lika 1dng som for det kénda
likviditetsbehovet. Av relevans &r snarare att det finns en viss kortsiktig lik-
viditetsbuffert. Storleken pd en sddan likviditetsbuffert ska ta hansyn till den
osédkerhet som likviditetsprognosen upprittats under. Den osékerhet som bor
talas vid en sadan likviditetsprognos ska vara beroende av de risker som &r
forknippade med verksamhetens art och omfattning.

3.3 Vilka omstandigheter ska beaktas
vid forsiktighetsregelns tva

provningar?

De omstandigheter som ska beaktas vid en konsolideringsbehovsprovning,
likviditetsbehovsprovning och vid beaktande av stéllningen 1 ovrigt dr bland
annat verksamhetens art, omfattning och risker. Min uppfattning &r att alla
icke osannolika risker ska beaktas. Att detta dr forsiktighetsregelns princi-
piella utgdngspunkt framgar av 17 kap. 3 § andra stycket forsta punkten ABL.

Det ér sdledes omstidndigheter som kan paverka verksamheten som ska beak-

tas inom ramen for forsiktighetsregelns forsvarlighetsbeddmning. Detta inne-
bér att bedomningarna som ska goras enligt forsiktighetsregeln ska goras med
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utgéngspunkt ur varje bolags unika forutsittningar. Exempelvis kan ett bolag
med en stor likviditetsreserv genom en kredit troligen tillgodose sitt likvidi-
tetsbehov, medan ett annat bolag med ett anstringt kassaflode, utan en likvi-
ditetsreserv dr beroende av att behalla medel 1 bolaget.

Ytterligare exempel pd omstédndigheter som kan ha stor betydelse ér nir ett
bolag med stort eget kapital och en hog soliditet till foljd av exempelvis en
forsiljning av ett dotterbolag har en fortsatt god intjaningsférmaga, vilket ty-
der pa fortsatt ekonomisk goda ar framdver vilket borde mdjliggora for att
virdedverforingar kan vidtas. Jaimfort med ett bolag som aldrig genererat
vinst, vars verksamhet &r finansierad genom riskkapital framst genom nye-
missioner och har en 14g soliditet.

Angivna exempel visar tydligt pa att det inte gér att ge en uttdmmande lista
over vilka omsténdigheter som ska beaktas inom ramen for forsiktighetsre-
gelns forsvarlighetsbeddmning. Det ligger i regelns syfte att den inte ska vara
begrinsad pa ett sddant sitt. Eftersom en sddan begransning hade forsummat
regelns kapacitet som en i stora delar heltickande generalklausul for kapital-
skyddet i forhallande till virdedverforingar. Hur som helst finns det utrymme
att diskutera de krav som stills for att en omstéindighet ska beaktas. En om-
standighet ska inte vara osannolik och atypisk for verksamheten.

Sannolikhetskravet i forsiktighetsregeln kan oundvikligen jimforas med det
50 procentiga sannolikhetskravet som stills vid ett befarat utflode av resurser
enligt god redovisningssed. Det dr min uppfattning att en icke-osannolik om-
standighet 4r mer sannolik &n osannolik, det vill sdga dtminstone 50 procent
sannolik. De risker som ska beaktas dr ddremot beroende av verksamhetens
art och omfattning. Dérav dr det min uppfattning att en risk som ar mindre
sannolikhet dn 50 procent &nda kan behdva beaktas om den &r s omfattande
1 forhallande till bolagets art och omfattning. Exempelvis om inforlivande av
risken kan riskera bolagets dverlevnad.

En omstindighet som &r allt for avldgsen for verksamhetens art ska inte be-
aktas, en for verksamheten atypisk omstindighet. Om en omstindighet dr for-
knippad med verksamheten eller ej, ska avgdras i forhallande till bolagets
verkliga verksamhet. Sdledes &dr bolagsordningens stadgande om verksamhet
och bransch inte avgdrande, dven fastdn det kan utgora en végledning for vad
som &r bolagets verkliga verksamhet. Har bolaget inte léngre ndgon verksam-
het till foljd av avveckling sa ska det faktum beaktas.

Forsiktighetsregeln tar sikte pa bade bolagsspecifika omstindigheter och om-
vérldsrisker. Det vill sdga bada sddana risker som foljer av bolagets egna val
men dven sadana oundvikliga risker bolag inte kan undvika till f6ljd av de
drabbar alla bolag. Exempel pa omvirldsrisker dr valutafluktuationer, inflat-
ion, hogre ridnta, pandemier, komponentbrister till f6ljd av att ett fartyg har
fastnat i Suez-kanalen och blockerar merparten av all véirldshandel. Alterna-
tivt att alla dessa omstandigheter intraffar inom loppet av nagra fa ar och gor
att ett tidigare vdlmaende bolag inte langre klarar av att fullgdra sina forplik-
telser gentemot dess borgenirer. De flesta av dessa omstindigheter/omvérlds-
risker borde ddremot vara si osannolika att de inte ska paverka varken ett
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bolags likviditets- eller konsolideringsbehov enligt forsiktighetsregeln. Det
sdgs att en pandemi statistiskt sett intrdffar var hundrade ar, det vill siga hogst
osannolikt. Vad giller hogre rantor och inflationen &r detta nagot mer forut-
sagbart — vilket gor att ett bolag behdver, beroende pd det makroekonomiska
laget, beakta risken genom dels en likviditetsreserv, dels ha en forsvarlig kon-
solidering. Vilket utgangspunkten for och syftet av hela forsiktighetsregeln.
Har dessa omstidndigheter intréffat och dirmed 4r en realitet behdver de sjalv-
fallet beaktas.

3.4 Forsiktighetsregelns

aktsamhetsnorm

Forsiktighetsregeln dr en aktsamhetsregel. Detta innebér att konsoliderings-
behovs- och likviditetsbehovsprovningen behdver goras med aktsamhet. Dér-
utover innebdr aktsamhetsnormen dven att det efter virdedverforingen vidta-
gits behover finnas en viss reserv utdver det faststdllda konsoliderings- re-
spektive likviditetsbehovet. Den aktsamhet som krivs i det enskilda fallet &r
beroende av de omsténdigheter som behovs beaktas. Saledes gar det inte att
ange ett generellt aktsamhetskrav. Det dr min uppfattning att utgangspunkten
for aktsamhetsbedomning ska vara att regelns syfte uppfylls, att skydda bor-
gendrerna. Nedan f6ljer mina tankar kring de principiella utgangspunkter som
behover beaktas vid aktsamhetsoverviagandena vid konsolideringsbehovs-
provningen respektive likviditetsbehovsprovningen.

Konsolideringsbehovsprévningen omfattar som konstaterats en bedomning
av ett bolags eget kapital 1 forhallande till dess skulder beaktat verksamhetens
art, omfattning och risker. Huruvida en viss skuldséttning i jamforelse till eget
kapital ar aktsam 1 forhallande till bolagets borgenérer bor vara beroende av
bland annat ridntekostnaderna och mojligheterna till refinansiering nér bela-
ningen forfaller till betalning. Exempelvis bor nuvarande ekonomiska lage
med stigande réntor, hog inflation, osékerhet pa obligationsmarknaden och
avtagande kopkraft medfora ett hogre eget kapital 1 forhdllande till skulder
for att anses vara aktsamt. Ddrav kan forsiktighetsregeln kréva aterhdllsam-
mare utdelningspolicy dn vid en blomstrande hogkonjunktur. Nuvarande eko-
nomiska ldge torde vara speciellt patagligt i fastighetsbranschen och darmed
fi en stor betydelse for aktsamhetskravet vid en konsolideringsbehovsprov-
ning enligt forsiktighetsregeln. Finansiering genom obligationsmarknaden &r
mer eller mindre inget alternativ och finansiering genom banklén har blivit
dyrare vilket gor att det bor krivas ett hogre eget kapital for att vara aktsam
till f61jd av den osdkerhet som foljer av den dyrare finansieringssituationen.
Darutover sjunker fastighetspriserna, vilket leder till att flera, om inte alla
fastighetsbolag behover gora nedskrivningar av fastighetsvirdet — vilket kan
leda till en ldgre soliditet. Dessutom hdjs avkastningskravet pa alla investe-
ringar i takt med att rantan blir hogre. Dessa faktorer sammantaget talar alla
for att den krévs en hogre aktsamhet dn vid den ekonomiska situation som
rddde for fem &r sedan. Vad géller mindre kapitaltunga branscher dér finan-
sieringen inte dr helt avgdrande for bolagens resultat kan det tinkas att
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forsiktighetsregelns aktsamhetsnorm tilldter en ldgre soliditet. Hur som helst
ar den aktsamhet som krévs till f61jd av en konsolideringsbehovsbeddmning
beroende av verksamhetens art, omfattning och risker. Vilket gor att den skil-
jer sig fran bolag till bolag och bransch till bransch.

Likviditetsbehovsprovningen innebér som tidigare konstaterats att for en gi-
ven period prova om bolaget efter en vidtagen virdeoverforing har medel 1
bolaget for att fullgora sina forpliktelser. For att en virdedverforing ska vara
aktsam kravs det efter viardedverforingen en viss likviditetsreserv for kunna
mota ofdrutsebara utbetalningar men dven for att ta hjd for att den likvidi-
tetsprognos som gjorts till grund for likviditetsbehovsprévningen kan vara
felaktig. Det dr min uppfattning att ju storre osékerhet kring likviditetspro-
gnosen desto storre dr kraven pé likviditetsreserv for att virdedverforingen
ska anses vara aktsam. Den grad av aktsamhet som krévs i det enskilda fallet
ar likt vid konsolideringsbehovsprovningen beroende av verksamhetens art,
omfattning och risker.

En oaktsamhetsbedomning behover dessutom stillas 1 forhallande till att det
ar bolagetsledningen som har friheten att bestimma 6ver hur bolagets likvida
medel ska anvédndas och hur dessa ska finansieras. For 1dngtgaende inskrink-
ningar genom forsiktighetsregeln skulle leda till stora begrénsningar.

3.5 Uppsatsvisa konklusioner

Det dr min uppfattning att det inte finns en etablerad hovrittspraxis som ger
forsiktighetsregeln ndgon ytterligare innebord dn den som framgar av forar-
beten och doktrin. Dérutdver &r styrelseyttranden enligt 18 kap. 4 § ABL till
storsta del standardformulerade. I de flesta fall dterges enbart lagrummets rek-
visit tillsammans med ett konstaterande om att den foreslagna virdedverfo-
ringen uppfyller de krav som stills enligt 18 kap. 4 § ABL. Sadana yttranden
uppfyller inte lagstiftarens ambition i1 fraga om hur yttrandena ska forfattas
och ger dirmed inte heller ndgon vigledning i hur forsiktighetsregeln ska till-
lampas.

Min uppfattning utifrdn forarbeten och doktrin ar att forsiktighetsregeln ut-
gors av en forsvarlighetsbedomning som bestar av dels en konsolideringsbe-
hovsprovning, dels en likviditetsbehovsprovning. Darutover ska bolagets
stdllning 1 6vrigt beaktas. Vid en forsvarlighetsbedomning ska sérskild hin-
syn tas till det krav verksamhetens art, omfattning och risker kriver utifran
regelns aktsamhersnorm. Inneborden av detta ir att alla omsténdigheter kring
bolaget behdver beaktas, bdde bolagsspecifika omstindigheter och omvérlds-
risker. Sdledes ér forsiktighetsregeln en generalklausul for kapitalskyddet 1
forhallande till virdedverforingar. Forsiktighetsregeln r till foljd av formu-
leringen som en generalklausul relativt svartillimpad. En virdedverforing ska
dérav enbart anses vara oforsvarlig i de klara och uppenbara fallen.

Avslutningsvis, mot bakgrund av att en viardedverforing enbart ska anses vara

oforsvarlig i de klara och uppenbara fallen, och att det finns fa tvistemal talar
det for att forsiktighetsregelns priméra effekt dr preventiv. Genom att regeln
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belyser den aktsamhet ett bolag behdver vidta vid viardedverforingar bidrar
den med forsiktighet, troligtvis har pafoljden med personligt betalningsansvar
genom bristtdckningsansvar en avskrickande faktor.

52



Kallforteckning
Tryckta kallor

Andersson. Jan (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag — En kritisk ldrobok, 7
uppl., Stockholm.

[cit. Andersson (2020), Kapitalskyddet i aktiebolag — En kritisk ldrobok]

Andersson. Jan (1995), Vinstutdelning frdn aktiebolag — en studie av aktie-
bolagsrdttsliga skyddsregler, Goteborg.

[cit. Andersson (1995), Vinstutdelning fran aktiebolag — en studie av aktie-
bolagsrdittsliga skyddsregler]

Bergstrom. Claes & Samuelsson. Per (2021), Aktiebolagets grundproblem,
uppl. 6:1, Visby.

[cit. Bergstrom & Samuelsson (2021), Aktiebolagets grundproblem]

Dahlman. Christian & Wabhlberg. Lena (2019), Juridiska grundbegrepp,
Lund.

[cit. Dahlman (2019), Juridiska grundbegrepp; Wahlberg (2019), Juridiska
grundbegrepp]

Johansson. Svante (2022), Svensk associationsrdtt i huvuddrag, uppl. 13,
Visby.

[cit. Johansson (2022), Svensk associationsrdtt i huvuddrag)

Lidman, Erik, Sjoman, Erik, m.fl. (2022), Festskrift till Rolf Skog, uppl. 1 E-
bok, Stockholm.

[cit. Johansson (2022), Festskrift till Rolf Skog]

53



Lindskog. Stefan (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd
och likvidation — JF kommentaren, Stockholm.

[cit. Lindskog (1994), Aktiebolagslagen 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och
likvidation — JF kommentaren)

Nerep. Erik (1994), Aktiebolagsriittsliga studier — sdrskilt om kapitalskydd,
Stockholm.

[cit. Nerep (1994), Aktiebolagsrittsliga studier — sdrskilt om kapitalskydd]

Nédv & Zamboni (2018), Juridisk metodldra, uppl. 2, Lund.

[cit. Kleineman (2018), Juridisk metodldra; Valguarnera (2018), Juridisk
metodldra]

Rodhe. Knut (1993), Aktiebolagsrditt, uppl. 16, Goteborg.

[cit. Rodhe (1993), Aktiebolagsrtt]

Skog. Rolf (2020), Rodhes aktiebolagsrditt, uppl. 26:1, Visby.

[cit. Skog (2020), Rodhes aktiebolagsritt]

Artiklar

Dryselius. David, Lundaskolan och rdttskdllorna, JT 2022-23 s. 35.

[cit. Dryselius, JT 2022-23 s. 35, Lundaskolan och rdttskdllorna]

Nerep. Erik, Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel — bestdaende rdttsosd-
kerhet, NTS 2009:4.

[cit. Nerep (2009), Aktiebolagslagens nya forsiktighetsregel]

54



Sacklén. Mats, Om skyddet for aktiebolagets borgendrer, SvIT 1994 s. 136.
[cit. Sacklén, SVIT 1994 s. 136, Om skyddet for aktiebolagets borgendrer]

Offentligt tryck

Propositioner

Prop. 2004/05:85 En ny aktiebolagslag

Prop. 1993/94:196 Andringar i aktiebolagslagen

Prop. 1975:103 Om fGrslag till ny aktiebolagslag, m.m.

Prop. 1944:5 Kungl. Majilis proposition nr 5

Otprp-nr-23 (1996-97) Om lov om aksjeselskaper (aksjeloven) og lov om
allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven)

Offentliga utredningar och departementsskrivelser
SOU 2008:49 Aktiekapital i privata aktiebolag

SOU 2001:1 Ny aktiebolagslag

SOU 1997:168 Vinstutdelning i aktiebolag

SOU 1992:83 Aktiebolagslagen och EG

SOU 1971:15 Forslag till aktiebolagslag m.m.

SOU 1941:9 Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m.m.

DS 2019:6 Légre kapitalkrav for privata aktiebolag

NOU 1992:29 s. 38 Lov om aksjeselskaber

55



Praxis

Tingsritt

Klippans tingsritts dom 1982-12-29 mal nr t 227/81
Solna tingsratt dom 2010-05-03 mal nr T 2823-06
Goteborgs tingsritt dom 2011-02-04 mal nr T 2317-08
Nacka tingsritt dom 2011-03-25 mal nr T 6074-09
Goteborgs tingsritt dom 2013-10-16 mal nr T 970712

Goteborgs tingsratt dom 2020-12-27 mal nr t 6309-19

Hovritt
Svea hovritt dom 2012-03-12 mél nr T 368411
Hovritten for véstra Sverige dom 2021-11-26 mal nr T 1264-21

Hovritten for véstra Sverige dom 2012- 06-25 mal nr T 1730-11

Hogsta domstolen

NJA 2015 s. 359

Norska Hoyesterett

HR-2016-01440-A

Ovrigt

Protokoll vid tillstdndsprévning 2023-02-20 aktbilaga 5 mal nr T 8042-21.
Hogsta domstolens dagbok for mal nr T 8042-21, per 2023-03-22.

Adestam m.fl., Aktiebolagslagen 17 kap. 3 §, 1 juli 2019, Lexino, JUNO.

56



