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Sammanfattning

Aktier i svenska aktiebolag skall i enlighet med nu gallande
aktiebolagslagslagstiftning anges ett nominellt belopp vilket speglar det
varde aktietecknaren tillskjutit bolaget. Detta system har varit gallande i
Sverige sedan inférandet av 1895 ars aktiebolagslag da kravet pa nominella
varden pa aktier infordes motiverat av i forsta hand ordningsskal och praxis.

Bruket av aktier med nominella varden har en lang tradition i svensk ratt
och &r &ven vanligt forekommande utomlands. Under senare tid har dock
allt fler lander valt att tilldta anvandandet av sa kallade kvotaktier, aktier
som inte asatts nagot nominellt belopp. Istallet for att representera ett
bestamt belopp ar en kvotaktie ett uttryck for en andelsrétt i ett aktiebolag.
Aktiebolagskommittén foreslar i sitt slutbetdankande ”Ny aktiebolagslag” en
overgang till ett system med kvotaktier innebarande att det nuvarande
systemet med nominella belopp helt frangas.

| forevarande arbete utreds fordelarna respektive nackdelarna med en
overgang till ett kvotaktiesystem samt de dvervaganden fragan aktualiserar.
Utredningen visar att inférandet av ett kvotaktiesystem ar fordelaktigt
framst av en anledning. Sveriges medlemskap i den europeiska unionen
medfor att allt mer handel sker med 6vriga medlemslander. Detta har fatt till
foljd att det for foretag blivit nédvéndigt att kunna redovisa sina resultat i
den nya europeiska valutan, euro, som kommit att anvandas allt flitigare.
Detta behov har i sin tur aktualiserat fragan om huruvida svenska foretag
skall ha majligheten att ange sitt aktiekapital i euro, ndgot som tidigare inte
varit tillatet. Enligt nu gallande aktiebolagslagstiftning star det foretagen
fritt att vélja huruvida de vill ange sitt aktiekapital i svenska kronor eller i
euro. Ett problem som uppstar till foljd av denna valmajlighet ar dock att
foretag som véljer att ange sitt aktiekapital i euro forst maste rakna om sitt
tidigare kapital fran svenska kronor till euro, vilket ofta resulterar i ojamna
siffror. Dessa ojamna siffror verkar ofta obekvama for foretagen varfér man
valjer att jdmna ut dem med stora kostnader som foljd. Ett inférande av ett
kvotaktiesystem  skulle innebdra att fOretagen undviker dessa
omrakningskostnader.

En av de frdmsta nackdelarna med ett inforande av ett kvotaktiesystem ar att
det skulle innebéra en 6vergang fran ett etablerat system till ett, i Sverige,
nytt oprovat system. Detta kommer att medfora stora omstallningar som
kommer att krava saval tid som pengar. En 6vergang kommer saledes vara
kostsam for saval foretag som samhéllet.

Analysen av for- och nackdelarna med ett inférande av ett kvotaktiesystem
utmynnar i slutsatsen att fordelarna dvervager nackdelarna, men samtidigt
att det av Aktiebolagskommittén framlagda forslaget behdver utvecklas
vidare innan det kan l&ggas till grund for en lagandring.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Dagens ekonomi och dess utveckling har till stor del sin grund i aktiebolaget
och dess utformning. Foretags majlighet att ackumulera kapital genom sma
bidrag fran ett stort antal investerare har skapat forutsattningar for dagens
multinationella foretag. Det faktum att aktiedgare inte har nagot personligt
ansvar for bolagets forpliktelser har medfért att bolagsformen tett sig
attraktiv dven for smaforetagare. Merparten av dagens svenska aktiebolag &r
enmans- eller famansforetag.

Vid bildandet av ett aktiebolag skall bolagets aktiekapital faststéllas.
Aktiekapitalet utgér det lagsta belopp som skall tillskjutas vid
bolagsbildningen och fungerar sedan som den ekonomiska grund
verksamheten vilar pa. | ett privat aktiebolag skall aktiekapitalet uppga till
minst 100 000 kronor medan det i ett publikt aktiebolag skall uppga till
minst 500 000 kronor. Vid faststéllandet av aktiekapitalet skall samtidigt
anges vilket belopp aktierna skall lyda pa. Detta belopp kallas med ett annat
ord for aktiens nominella belopp och innebar det forsta pris som asétts en
aktie. Nagon lagsta grans for en akties nominella belopp finns inte angiven i
aktiebolagslagen. For att uppna ett aktiekapital om 100 000 kronor kan ett
foretag vilja att fordela kapital pa 1 000 aktier till ett nominellt varde av 100
kronor styck. For att bolaget skall kunna inleda sin verksamhet kréavs att det
for varje aktie betalas minst dess nominella belopp.

Systemet med nominella belopp pa aktier har en lang tradition i svensk rétt.
Kravet pa angivandet av ett nominellt varde pa aktier infordes redan med
1895 ars aktiebolagslag, ett krav som under senare tid kommit att bli allt
mer ifragasatt. Aktiebolagskommittén har i SOU 2001:1 framfort ett forslag
pa inforande av ett sd kallat kvotaktiesystem dar systematiken med
nominella varden pa aktier helt frangas. En 6vergang till ett kvotaktiesystem
skulle innebéra att aktier istallet for att lyda pa ett nominellt belopp skulle
vara ett uttryck for en andelsratt i aktiebolaget. En sadan Gvergang skulle
innebdra en vésentlig forandring av det gallande systemet.

Begreppet kvotaktier ar dock ingen nyhet, det finns idag ett flertal lander
som tilldter anvandandet av aktier utan nominellt véarde. Bland annat
anvands kvotaktier i USA, Canada och Osterrike.

1.2 Syfte och avgransningar

Syftet med denna uppsats ar att pa ett Gvergripande sétt redogdra samt
problematisera den réttsliga regleringen kring aktiers nominella varde samt
jamfora den med inférandet av ett kvotaktiesystem. Da reglerna kring



aktiers nominella varde inte i sig utgor nagot storre juridiskt problem
kommer jag framfor allt att 4gna mig at att utveckla och forklara begreppet
kvotaktier. Eftersom det ror sig om tva skilda system kommer en analys av
de argument som finns for respektive emot en &vergang till ett
kvotaktiesystem utgora en viktig del av arbetet. Jag har dven for avsikt att
redogora for den historik som legat till grund for dagens lagstiftning.

Understékningen tar sin utgangspunkt i svensk ratt och den géllande
regleringen. Det kommer dock aven ges en kortfattad men inte pa nagot satt
uttbmmande redogdrelse for rattslaget utomlands. Mitt syfte ar att gora en
jamforelse mellan svensk och utlandsk ratt for att pa sa satt kunna finna
argument som talar antingen for eller emot ett inférande av ett
kvotaktiesystem i svensk rétt.

1.3 Metod och material

Jag har vid forfattandet av denna uppsats anvént mig av klassisk juridisk
metod dar studier av frdmst offentliga utredningar haft en framtradande roll.
De gallande bestdimmelserna om nominella varden har undersokts, men den
fraimsta analysen har skett av Aktiebolagskommitténs forslag Ny
aktiebolagslag”, SOU 2001:1, dar kommittén foreslar en 6vergang till ett
kvotaktiesystem. Detta betankande har varit av stor vikt for mitt arbete da
det pa manga satt aktualiserar problematiken kring nominella vérden pa
aktier samt anger de skillnader som rader mellan ett system med nominella
belopp och ett kvotaktiesystem.

Jag har &ven i viss utstrackning anvant mig av utlandskt material i analysen
av kvotaktiesystemet. Detta beror pa att kvotaktier far anses vara en
forhallandevis ny foreteelse i svensk ratt medan de internationellt sett har en
lang historik. Det har darfor varit av stor vikt att jamfora det svenska
forslaget med internationella erfarenheter. Vidare har en del av mitt material
hamtats fran artiklar forfattade av jurister vid en storre internationell
advokatbyrd, Freshfields Bruckhaus Deringer. Med héansyn till denna
advokatbyras rykte och internationellt erkant hoga standard far innehallet i
dessa artiklar anses vara av sadan dignitet att det utan problem kan aberopas
sasom ett fullgott alternativ till klassisk juridisk doktrin.

1.4 Disposition
Arbetet ar disponerat pa foljande satt.
| kapitel 2 redogors inledningsvis for gallande ratt ifrdga om aktiers

nominella belopp varefter foljer en redogorelse for rattsutvecklingen och de
utredningar som gjorts inom omradet.



| kapitel 3 gors en redogorelse for de effekter ett inférande av ett
kvotaktiesystem skulle medféra for svensk aktiebolagsrétt. Detta kapitel
grundar sig i stort pa Aktiebolagskommitténs férslag "Ny aktiebolagslag”.

| kapitel 4 anges hur forslaget till ny aktiebolagslag mottagits av saval
remissinstanser som svensk juridisk doktrin.

Kapitel 5 innehaller en redogorelse for anvandandet av kvotaktier i utlandsk
ratt. Har behandlas i tur och ordning nordisk, kontinental och anglo-
amerikansk ratt.

| kapitel 6 gors en ingaende analys av de argument som framforts saval for
som emot kvotaktier.

Arbetet avslutas 1 kapitel 7 med en sammanfattande diskussion déar
forhallandet kring kvotaktier i stort granskas samt dar en del av de premisser
argumentationen for och emot kvotaktier utgar ifran granskas. Vidare
bedoms dessa premissers hallbarhet och relevans. Sist i detta kapitel
presenterar jag min egen slutsats i fragan om vi i Sverige skall infora ett
kvotaktiesystem eller inte.



2 Aktier med nominella belopp

2.1 Gallande ratt

2.1.1 Aktiebolags bildande

Bestammelser om bolags aktiekapital och dess nominella belopp aterfinns i
ABL. Aktiebolag bildas av en eller flera stiftare som enligt 2 kap 1 § ABL
kan utgdras av en fysisk person bosatt inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomraden, en svensk juridisk person eller en juridisk person som
bildats enligt lagstiftningen i en stat inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet och som har sitt sate, sitt huvudkontor eller sin
huvudsakliga verksamhet inom det samarbetsomradet. Aven annan kan
utgora stiftare efter medgivande fran regeringen eller myndighet som
regeringen bestdmmer.

Stiftaren skall uppratta och underskriva en dagtecknad stiftelseurkund
innehallande forslag om bolagsordning och uppgift om det belopp som skall
betalas for varje aktie, tiden for aktiernas betalning samt séttet och tiden for
kallelse till konstituerande stimma om sadan kallelse skall ske. |
bolagsordningen skall bland annat anges foremalet for bolagets verksamhet,
den ort i Sverige dar bolaget skall ha sitt sate samt det nominella belopp
bolagets aktier skall lyda pa. Stiftelseurkunden innehallande ett forslag till
bolagsordning utgor dédrmed det grundldggande avtalsdokumentet rérande
bolagsbildningen. Bolagsordningen daremot kommer att utgdra det
grundlaggande dokumentet for bolagets framtida verksamhet.

2.1.2 Tillskottskapitalet

Vid bildandet av ett aktiebolag spelar tillskottskapitalet, det kapital som ska
utgdra underlaget for bolagets verksamhet, en vasentlig roll. Syftet med
tillskottskapitalet ar att bolaget skall tillféras en formégenhet som inte latt
kan féras ut ur bolaget® och det har darfor funktionen av ett borgenarsskydd.
Storleken pa tillskottskapitalet faststdlls i samband med bildandet av
bolaget. Man bestammer da ett lagsta belopp som skall tillskjutas. Denna
beloppsgrans hindrar dock inte stiftarna fran att skjuta till mer pengar &n vad
som bestamts. Tillskottskapitalet kan dérmed vara detsamma som eller
hogre an aktiekapitalet. Det tillskjutna kapitalet far daremot inte understiga
aktiekapitalet da bolaget inte kan komma till stdnd forran det att
aktietecknarna betalat minst det nominella beloppet for varje aktie, nagot
som foljer av 2 kap 2 § ABL.

! Rodhe, s 26
2 Rodhe, s 34



Storleken pa aktiekapitalet skall enligt 2 kap 4 § 4 p ABL anges i
bolagsordningen. Man kan hér ange ett fast belopp eller ett lagsta och
hogsta belopp som kapitalet far utgéra, minimikapitalet och
maximikapitalet. Skulle man i framtiden vilja andra pa dessa granser maste
man forst genomfora en &ndring i bolagsordningen. Vad géller maximi- och
minimigranserna finns det dock vissa begransningar. Ett privat aktiebolags
aktiekapital maste enligt 1 kap 3 § ABL uppga till minst 100 000 kronor.
For ett publikt aktiebolag ar den undre gransen 500 000 kronor. Dessutom
far enligt 2 kap 4 § 4 p ABL minimikapitalet inte vara mindre &n en
fjardedel av maximikapitalet.

2.1.3 Aktiers nominella belopp

Enligt 2 kap 4 § 5 p ABL skall i bolagsordningen utdver aktiekapitalets
storlek dven anges aktiernas nominella belopp. Med en akties nominella
belopp menas det varde aktien lyder pa. Varje aktie skall ha ett nominellt
belopp motsvarande hela aktiekapitalet delat med antalet aktier. Om
exempelvis ett bolags aktiekapital faststéllts till 100 000 kronor férdelat pa
1 000 aktier kommer det nominella vardet pa dessa aktier vara 100 kronor.
Ett sadant forhallande skulle medféra att bolaget inte kan komma till stand
forran efter det att aktietecknarna betalat in minst 100 kronor per aktie. Nar
det galler angivandet av nominella varden pa aktierna star det bolaget fritt
att vélja vilket det nominella vérdet skall vara. Den svenska
aktiebolagslagstiftningen innehaller namligen inte nagon lagsta grans for en
akties nominella belopp. Detta har sin grund i att man fran lagstiftarens sida
anser att forhallandet kring aktiers nominella varde skiljer sig sa pass
mycket mellan olika bolag att man valt att avstd fran inférandet av en
normalregel.® Det registrerade aktiekapitalet utgors séledes av det
sammanlagda nominella beloppet av tecknade och tilldelade aktier med
avdrag for aktier som forklarats forverkade och inte dvertagits av annan,
vilket foljer av 2 kap 9 § ABL.

Som namnts star det fritt for stiftarna att bestimma om tillskottet skall vara
detsamma som det nominella beloppet eller om det skall Gverstiga det.
Betalar man mer for aktierna brukar man sdga att aktierna emitteras med
overkurs. Det belopp som betalats utdver det nominella beloppet skall da
enligt 2 kap 12 a § ABL séttas av till dverkursfonden. Emitteras aktierna till
overkurs innebar detta att de tillgdngar som bolaget skall tillforas skall
uppga till summan av aktiekapitalet och de belopp som betalats som
overkurs pa varje aktie.* Ger man ut aktierna mot en betalning motsvarande
det nominella beloppet séger man att de givits ut till parikurs.

® Rodhe, s 27
* Rodhe, s 36



Det finns i dagslaget ingen grans i lagen for hur lagt nominella belopp far
vara. Det ar inte ovanligt med nominella belopp pa tio, en eller till och med
under en krona.’

| delbetdnkandet SOU 1997:181 foreslogs en mojlighet for svenska foretag
att ange sin redovisning i euro®, nigot som senare kommit att inféras i
svensk lag. 1 2 kap 4 8§ ABL anges att om ett bolag skall ha euro som
redovisningsvaluta skall detta anges i bolagsordningen. Skulle detta vara
fallet skall i bolagsordningen &ven anges att aktiekapitalet och aktiernas
nominella belopp skall vara bestdmda i euro.

2.1.4 Aktiers matematiska varde

| ett aktiebolag skall samtliga aktier ha ett nominellt belopp motsvarande
hela aktiekapitalet delat med antalet aktier. Det nominella beloppet anger da
det belopp som minst maste betalas for aktien vid bolagets bildande. Det
nominella beloppet séager dock inget om aktiernas verkliga varde. For att fa
fram det verkliga vérdet pa aktierna bor man istallet utga fran ett varde av
bolagets behallna formogenhet och dela upp detta varde pa aktierna. Denna
bolagets behallna férmogenhet ar i manga fall annan an bolagets
aktiekapital varfor aven aktiernas verkliga varde kommer att skilja sig fran
det nominella beloppet. Om ett bolags behallna formogenhet ar 300 000
kronor och bolagets aktiekapital ar fordelat pa 1 000 aktier kommer det pa
varje aktie belOpa ett matematiskt varde av 300 kronor.

Det matematiska vardet pa en aktie kan tyckas vara mer rattvisande an det
nominella beloppet. Viktigt ar dock att podngtera att berdkningen av det
matematiska vardet ofta baseras pa den behallning bolaget har enligt den
faststallda balansrakningen. Detta kan te sig problematiskt da bolag i manga
fall valjer att i balansrakningen ta upp tillgangar till varden som understiger
deras faktiska forsaljningsvarden.” Skulle detta vara fallet kan man inte
lagga balansrakningen till grund for berékningen av aktiens varde. For att
undvika denna problematik kan man vélja att justera balansrakningen pa sa
satt att man tar upp tillgangarna till det varde de borde ha varit upptagna till.

Med hansyn till den skillnad i aktiers varde som kan komma att uppsta till
foljd av om man baserat varderingen av aktierna pa balansrakningen i dess
ursprungliga skick eller pa en justerad balansrakning &r det av stor vikt att
man vid angivandet av en akties matematiska vérde anger vilken
balansrakning berakningen grundats pa.? Valjer man att anvanda sig av en
justerad balansrdkning ar det vidare viktigt att ange vilka principer
balansrékningen justerats efter.

®SOU 2001:1, s 205
®SOU 1997:181, s 16 ff
"Rodhe, s 47

® Rodhe, s 47 f



2.2 Rattsutvecklingen

2.2.1 Tiden fore 1975 ars aktiebolagslag

Systemet med nominella belopp pa aktier i svenska aktiebolag har en lang
historia i svensk ratt. Kravet pa ett nominellt belopp inférdes genom 1895
ars aktiebolagslag och motiverades i forsta hand av ordningsskal och praxis.
I NJA 11 1895 anges som motivering till inférandet av nominella belopp att
det i aldre aktiebolag patraffats aktier som inte representerat nagot inbetalt
belopp utan enbart representerat &garens kvotandel i bolaget och dess
tillgdngar.’ Man anfor vidare att d& aktiekapitalet utgor ett aktiebolags enda
kreditbas ar det av vikt att genom lag sorja for att denna bas atminstone vid
borjan av bolagets verksamhet ges en nagorlunda betryggande fasthet. For
att uppna detta mal anfor kommittén som forslag att ett visst minimibelopp
bestams for saval aktiekapitalet som varje enskild aktie.'

Avsikten med regleringen var salunda att undvika att aktier utan nominellt
varde stallts ut for att pa sa satt sakerstalla foretagens kreditbas.

2.2.2 Utredningar fram till SOU 2001:1

Fragan om aktiers nominella varde har uppmarksammats redan innan det att
Aktiebolagskommittén lade fram sitt slutbetdnkande Ny aktiebolagslag”,
SOU 2001:1. Nedan presenteras en sammanfattning av nagra av de asikter
som framforts under tiden fran det att 1975 ars aktiebolagslag antagits fram
till Aktiebolagskommitténs slutbetdnkande.

2.2.2.1 Bo Svenssons expertrapport (SOU 1997:181)

Genom beslut den 15 maj 1997 tillkallade regeringen en sérskild utredare
med uppdrag att undersdka vilket behov svenska aktiebolag, bankaktiebolag
och forsékringsaktiebolag har av att kunna ange aktiekapital och akties
nominella belopp i annat &n svensk valuta. Vidare fick utredaren i uppdrag
att undersoka vilket behov svenska foretag har av att kunna uppratta sin
finansiella redovisning i euro.* Uppdraget anfortroddes Bo Svensson som i
december 1997 avlade rapporten "Redovisning och aktiekapital i euro och
annan utlandsk valuta”.

Bo Svensson foreslar i utredningen att foretag skall ha mojligheten att ange
beloppen i sina arsredovisningar i saval svenska kronor som euro. Han
anger vidare att i en redovisning i euro maste aktiekapital denominerat i
svenska kronor rédknas om i euro. FOr att slippa denna omrakning kravs
darfor en mojlighet att denominera aktiekapitalet i euro vilket innebéar att

®NJA 11 1895 s 58
10 NJA 11 1895 5 59
150U 1997:181, s 11



bolagets aktiekapital, i bolagsordningen, réknas om till euro. Bolaget
kommer darmed ha en bolagsformdgenhet i euro istéllet for svenska kronor.
Kravet pa denominering av aktiekapitalet i euro ar dock som utredningen
ser det sekundart i férhallande till kravet pd redovisning i euro.”
Utredningen framfér som krav pa denominering att den sker genom en
forandring av bolagets bolagsordning och det &r saledes enbart aktiebolag
som i sin bolagsordning har tagit in en foreskrift om bokforing i euro som
bér ges méjlighet att denominera aktiekapitalet i euro.’* Overgéngen till
euro skall vidare ske till den omrékningskurs som géller den dag da
bolagsordningsandringen registreras hos Pant- och registreringsverket.'* Det
omraknade aktiekapitalet i euro kommer sedan vara det belopp som i
fortsattningen anvands i bolagets balansrakningar.

Mojligheten for foretag att ange sin redovisning i euro motiverar man med
att i stort sett alla EU-lander har planer pa att tillata de nationella foretagen
att uppréatta sin finansiella redovisning i euro. Dessutom kommer som en
foljd av medlemskapet i den europeiska valutaunionen EMU flertalet 1ander
vara hénvisade till att upprétta sin ldépande bokféring och finansiella
redovisning i Ovrigt i euro. FOljden av detta blir att foretag i flera av de
lander Sverige har for vana att jamféra sig med kommer att ha sin
redovisning i euro. Sverige blir da ett av fa lander dar foretag redovisar i en
liten nationell valuta, ndgot som kan innebara en konkurrensnackdel pa den
internationella marknaden. For att svenska foretag skall kunna anpassa sig
till den fortgdende internationaliseringen pa redovisningsomradet menar
utredPSingen darfor att svenska foretag bor ges mojligheten att redovisa i
euro.

| "Redovisning och aktiekapital i euro och annan utlandsk valuta” beaktas
dock inte enbart moéjligheten for foretag att ange sitt aktiekapital och sin
redovisning i annan valuta &n svenska kronor. Bo Svensson utreder &ven
mojligheten att ersatta det gallande systemet med nominella belopp pa aktier
med ett system med kvotaktier som finns i bland annat USA och som
innebar att aktierna inte asatts nagra nominella varden. Utredningen forordar
en sadan forandring av den gallande lagstiftningen med motiveringen att
man pa sa satt undviker de okade samhéllsekonomiska kostnaderna som
foljer av andringar av foretags aktiekapital.'® Dessa kostnader &r en direkt
foljd av den foreslagna majligheten att andra valuta fran svenska kronor till
euro. Att en andring av valuta leder till merkostnader for foretagen beror pa
att man kommer att behdva anvénda sig av en bestdmd véxelkurs som med
stor sannolikhet kommer att bestdammas till ett tal med sex signifikanta
siffror.'” Orsaken till att &ndringen av valuta sker till en fast véxelkurs har
sin grund i att om aktiernas nominella varde skulle uttryckas i en
frammande valuta som ar foremal for kursforandringar skulle det nominella

250U 1997:181, 5 16
350U 1997:181,5 17
* |bid.
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beloppet komma att fluktuera pa ett satt som strider mot grunderna for
systemet med ett nominellt belopp. De nya nominella beloppen kommer
darfor att bli decimaltal som kan komma att upplevas som obekvama for
foretagen. Istéllet for att ha aktier med nominella belopp om 100 kronor far
foretaget aktier med ett nominellt belopp om 11,15 euro beroende pa
vaxelkursen. For att undvika dessa decimaltal kan man rékna med att
bolagen i samband med 0&kning eller minskning av aktiekapitalet,
sammanlaggning eller split av aktier och andra sadana atgarder kommer att
utforma besluten sa att resultatet blir nominella belopp och darmed ocksa
registrerade aktiekapital pa jamna tio-, hundra- eller tusental euro.’* Om
flera foretag valjer att soka na jamna aktiekapital och nominella belopp blir
foljden att de samhallsekonomiska kostnaderna kar, nagot som utredningen
anser bor kunna undvikas genom ett inférande av ett system med aktier utan
nominellt varde.

2.2.3 Forslaget till ny aktiebolagslag (SOU 2001:1)

Regeringen tillkallade 1990 en kommitté, Aktiebolagskommittén, med
uppdrag att gora en dversyn av aktiebolagslagen.’® Kommittén avlamnade i
januari 2001 slutbetdnkandet "Ny aktiebolagslag”, SOU 2001:1. Forslaget
innehaller en rad forandringar av den radande aktiebolagslagstiftningen,
men den forandring som &r av storst vikt rorande aktiernas varde ar forslaget
att franga principen om nominella véarden pa aktier och istallet infora ett
system dar varje aktie utgor en lika stor andel av aktiekapitalet i ett bolag, sa
kallade kvotaktier eller ’no par value shares” med en engelsk term.

Aktiebolagskommittén hanvisar i "Ny aktiebolagslag” till delbetdnkandet
”Redovisning och aktiekapital i euro och annan utlandsk valuta” och det
dari framforda forslaget om att ersétta systemet med nominella belopp med
ett sddant system med kvotaktier som finns i bland annat USA.
Aktiebolagskommittén tillstyrker i sitt remissyttrande det forslag som
framfors i SOU 1997:181. Man anser att en sadan reform inte enbart skulle
underlatta for foretag som onskar 6verga till att ha sin redovisning i euro,
utan att det dven skulle éppna for mojligheten att genomféra férenklingar av
lagen.?’ Kommittén anfor dven det som troligt att flertalet lander i Europa,
och da framst inom EU, inom en inte alltfoér avlagsen framtid kommer att ha
infort ett sadant system.

Mot denna bakgrund foreslar Aktiebolagskommittén att den nya
aktiebolagslagen baseras pa ett kvotaktiesystem, ett system som man anser
bor gélla saval publika som privata bolag da en atskillnad mellan de tva
bolagsformerna skulle innebéara ett mer komplicerat och svarforstaeligt
regelverk och dessutom kréva sarskilda regler for bolag som byter
bolagskategori.?*

850U 1997:181, 5 125
1% Dir. 1990:46

250U 2001:1, s 208

21 SOU 2001:1, s 208
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3 Effekten av en oOvergang till
ett kvotaktiesystem

Aktiebolagskommittén motiverar sitt forslag att dverga till ett system med
kvotaktier med att detta skulle underlatta for foretag att overgd till
redovisning i euro och att det dessutom skulle kunna 6ppna magjligheter till
forenklingar av lagen. Intressant ar darfor att analysera de av kommittén
framforda forslagen till forandringar i aktiebolagslagen som skett till foljd
av kvotaktiesystemet.

| aktiebolagslagen har det nominella beloppet idag betydelse i en rad
sammanhang. Det nominella beloppet skall enligt 1 kap 3 § ABL vara
detsamma for samtliga aktier. Vidare har det i aktiebolagslagen betydelse
vid:

forbud mot emission till underkurs

avsdattning av éverkurs till 6verkursfond och reservfond

uppgift pa aktiebrev om nominella beloppet

fondemission genom 6kning av nominella beloppet

nedsattning av aktiekapitalet genom minskning av nominella
beloppet

nedsattning av aktiekapitalet genom indragning av egna aktier och
atféljande avsattning till reservfond

7. registrering av andring av bolagsordningens bestdmmelser om
nominella beloppet

arwdE

o

Detta uppmérksammades redan i SOU 1997:181 d&r man angav en rad
andringar till foljd av den foreslagna overgangen till ett kvotaktiesystem.
Dessa forslag har i SOU 2001:1 utvecklats nagot och det far darfor anses
vara av intresse att nérmare granska dessa nya vidareutvecklade
forandringar som foreslas av Aktiebolagskommittén i ”Ny aktiebolagslag”.

3.1 Forbud mot emission till underkurs

3.1.1 Nuvarande ordning

| 2 kap 2 8 ABL anges att betalningen for en aktie inte far understiga det
belopp pa vilket aktien skall lyda. En aktie far alltsa inte emitteras till ett
pris som understiger det nominella beloppet. Detta géller saval vid
bolagsbildningen som vid nyemission. Vid nyemission vid bolag vars aktier
ar registrerade vid en bors eller annan auktoriserad marknadsplats far dock
enligt 4 kap 1 § ABL aktier tecknas mot betalning av lagre belopp an det
nominella, under forutsattning att skillnaden mellan det som betalats for
aktierna och deras samanlagda nominella varde tillfors aktiekapitalet genom
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en Overforing fran bolagets eget kapital eller uppskrivning av vérdet av
anlaggningstillgangar. Detta forutsatter dock att Gverforing eller
uppskrivning skett innan beslutet om nyemission registrerats.

Vid nyemission skall enligt 4 kap 5 § 8 p ABL anges aktiernas nominella
belopp samt det belopp som skall betalas for tecknad aktie. Hinder mot
nyemission foreligger saledes om det sammanlagda nominella beloppet av
tecknade och tilldelade aktier, med avdrag for aktier som forklarats
forverkade och inte Gvertagits av annan, inte uppgar till det 6kningsbelopp
eller lagsta dkningsbelopp som bestamts i beslutet om nyemission. Storre
bolag har dock mojligheten att registrera hela 6kningsbeloppet utan att det
blivit till fullo inbetalt till bolaget. Bolaget maste da inom sex manader fran
registreringen av nyemissionen erhalla full betalning for aktierna. En manad
efter utgangen av denna tid skall bolaget for registrering anméla hur manga
av de i den registrerade kapitalokningen ingaende aktierna som blivit till
fullo betalda. Om det efter sju manader anmalts att ej full betalning erlagts
for aktierna skall enligt 4 kap 13 § ABL registreringsmyndigheten, efter
bolagets horande, registrera dels att aktiekapitalet nedsatts med
sammanlagda nominella beloppet av de ej betalda aktierna, dels, om det
fordras, att bolagsordningens bestdmmelse om aktiekapitalet andrats. De
aktier som ej betalats blir da ogiltiga nar nedsattningen registrerats.

Enligt 4 kap 1 § ABL far ej heller vid fondemission till aktiekapitalet
Overforas belopp som understiger summan av de nya aktiernas nominella
belopp eller den sammanlagda hdjningen av aktiernas nominella belopp.
Vid fondemission finns emellertid inte nagot undantag motsvarande det for
stora bolag som, vid nyemission, har mojligheten att betala for aktierna
under en sexmanadersperiod.

Forbudet mot emission till underkurs galler &ven utgivande av konvertibla
skuldebrev enligt 5 kap 1 § ABL. Har anges att vederlaget for konvertibla
skuldebrev ej far understiga det nominella beloppet pa aktie som utlamnats
vid utbyte, under forutsattning att inte mellanskillnaden téckes genom
kontant betalning vid bytet. Senast tre manader efter det att tiden for utbyte
eller nyteckning av aktier utgatt skall styrelsen for registrering anméla hur
manga aktier som utgivits i utbyte eller som nytecknats och till fullo betalts.
Det ar forst genom registreringen som aktiekapitalet 6kas med det
sammanlagda nominella beloppet av de anmalda aktierna. Hinder mot sadan
registrering kan dock enligt 5 kap 14 § ABL foreligga, om inte yttrande
foretes fran auktoriserad eller godkéand revisor eller, i avstamningsbolag,
fran den centrala vardepappersforvararen av vilket framgar att bolaget pa
grund av emissionen tillforts vederlag till ett vdarde motsvarande minst
sammanlagda beloppet av de aktier som utgivits i utbyte.
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3.1.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Aktiebolagskommittén anger att det nominella beloppet idag utnyttjas
framfor allt for att forhindra bolagsbildning och nyemission till underkurs.
Forbudet mot emission till underkurs fungerar framst som ett
borgenérsskydd snarare an ett aktiedgarskydd. For aktiedgarna galler att de
vid kontantemission har foretradesratt till nya aktier enligt aktiebolagslagen
eller bolagsordningen. En avvikelse fran detta kan beslutas av stimman eller
styrelsen under forutsattning, liksom vid apportemission, att
teckningskursen bestams pa ett satt som ar rattvist. Skulle teckningskursen
sattas under marknadsvardet pa de nya aktierna favoriseras de
teckningsberattigade pa bekostnad av de aktiedgare som inte far delta i
emissionen. De forférdelade aktiedgarna kan i en sadan situation vélja att
klandra emissionsbeslutet vilket far till foljd att beslutet ogiltigfrklaras.
Forbudet mot emission till underkurs fungerar alltsd framst som ett
borgenarsskydd. Bolagets borgenarer skall kunna utga fran att tillgangar
motsvarande det registrerade aktiekapitalet faktiskt har tillforts bolaget.
Enligt Aktiebolagskommittén kraver dock detta borgenarsskydd inte nagot
nominellt varde pa aktierna utan man anser att ett likvardigt skydd kan
uppnas dven inom ramen for ett kvotaktiesystem.?

Aktiebolags bildande

Vid bolagsbildning tillfors idag betalningen aktiekapitalet. Skulle
teckningskursen faststéllas till ett hogre belopp an det nominella beloppet
overfors det overskjutande beloppet till dverkursfonden.
Aktiebolagskommittén anger hér att i ett system med kvotaktier ligger det
nara till hands att 6verfora hela det inbetalade beloppet till aktiekapitalet da
det inte finns négon dverkurs i ett sddant system.? Vidare menar man att ett
sadant system skulle ligga i linje med gallande ratt dar hela beloppet blir
bundet kapital. Detta & dock inget man finner vara nodvandigt.
Aktiebolagskommittén anger att det inte ar ovanligt att nystartade bolag har
en for liten del fritt eget kapital for att kunna técka kostnaderna i
verksamheten vilket far till foljd att de blir likvidationspliktiga. For att
undvika dessa problem &r det vanligt att aktierna vid bolagsbildningen ges
ut till ett nominellt belopp och att aktietecknarna samtidigt gor ett
aktiedgartillskott till bolaget.?®

For att undkomma denna problematik med likvidationspliktiga bolag
foreslar Aktiebolagskommittén darfor att stiftarna i stiftelseurkunden skall
kunna ange hur manga aktier som skall ges ut, hur mycket som skall betalas
for varje aktie samt hur stor del av betalningen foér aktierna som skall
tillforas aktiekapitalet. Valjer man att inte tillféra hela beloppet till
aktiekapitalet blir resterande del av betalningen fritt eget kapital, om det inte

22 30U 2001:1, s 211
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av stiftelseurkunden foljer att beloppet skall tillféras en bunden fond.”®
Exempelvis kan ett bolag valja att i stiftelseurkunden ange att aktier ges ut
till kursen 100 kronor varvid 50 kronor per aktie skall tillforas
aktiekapitalet. Ger foretaget ut 2 000 aktier blir féljden att 100 000 kronor
tillfors aktiekapitalet medan en lika stor summa blir fritt eget kapital. For att
bolaget skall kunna fora dver en del av betalningen till fritt eget kapital
kravs dock en justering av stiftelseurkunden pa sa satt att det sammanlagda
beloppet som skall tillforas aktiekapitalet inte understiger det i forslaget till
bolagsordning angivna aktiekapitalet eller minimikapitalet. For att bolaget
skall kunna registreras kravs att det sammanlagda belopp som betalats for
aktierna och tillforts aktiekapitalet minst motsvarar det i bolagsordningen
angivna aktiekapitalet.

Nyemission

Aven rorande  nyemission  foreslar  Aktiebolagskommittén  att
bolagsstamman eller, i forekommande fall, styrelsen i emissionsbeslutet far
ange att endast en del av betalningen, eller ingenting alls, skall tillféras
aktiekapitalet eller annat eget bundet kapital och resten utgora fritt eget
kapital. P& sa satt menar man att nya finansieringsmojligheter skapas for
foretag.® Genom en nyemission kan exempelvis foretag dra in nytt fritt eget
kapital som kan anvandas for investeringar som annars aldrig skulle kunna
genomforas. Skulle man vélja att inte genomfbra investeringen kan
pengarna aterbetalas genom utdelning istallet for genom nedsattning av
aktiekapitalet.

Den foreslagna forandringen kommer pa intet satt pdaverka
borgenérsskyddet. Bolagets borgendrer gynnas av en nyemission under
forutsattning att den ger ett tillskott till bolaget som Gverstiger
emissionskostnaderna. En oOkning av bolagets bundna kapital gynnar
borgenérerna. Viktigt ut borgenérsskyddssynpunkt ar dock att forhindra att
bolaget i aktiebolagsregistret star antecknat med ett aktiekapital som aldrig
tillforts bolaget. Vid nyemissioner ar det darfor viktigt att se till att bolaget
tillférs varden som motsvarar det registrerade Okningsbeloppet. For att
garantera detta menar Aktiebolagskommittén att de nuvarande kraven pa
inbetalning i bank av kontanta tillskott och revisorsintyg vid tillskott i form
av apportegendom bér behéllas.”’

En nyemission till underkurs kan komma att fa betydelse fér innehavare av
konvertibler och teckningsoptioner som givits ut av bolaget. Sker
nyemissionen till en kurs som understiger de forut registrerade aktiernas
kvotvarde sdnks detta varde, nagot som paverkar konverterings- eller
teckningskursen for utestdende konvertibler och teckningsoptioner. En
emission till underkurs paverkar dock, som tidigare namnts, inte aktieagarna
da de kan vilja att klandra eventuella stammo- eller styrelsebeslut som

% 50U 2001:1, s 211
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innebdr att de teckningsberattigade favoriseras framfor dvriga aktiedgare.
Huruvida teckningskursen satts under aktiernas nominella varde far enligt
Aktiebolagskommittén anses vara irrelevant. Detta géller &ven om
aktiekursen i den nya ordningen satts under de redan utgivna aktiernas
kvotvarde.?® Man skall vid registreringen kontrollera att det sammanlagda
belopp som betalats for tecknade och tilldelade aktier, efter avdrag for aktier
som forklarats forverkade och inte Gvertagits av nagon annan, uppgar till det
belopp eller lagsta belopp varmed bolagets egna kapital skall dkas.

Fondemission

Fondemissioner sker enligt nuvarande lagstiftning genom utgivande av nya
aktier eller genom haojning av det nominella vardet pa de gamla aktierna.
Man erlagger har ingen betalning for aktierna utan medel éverfors istéllet
fran bolagets 6vriga egna kapital till aktiekapitalet. For att fondemissionen
skall godkannas kravs att det Overforda beloppet Gverensstéammer med
summan av de nya aktiernas nominella belopp eller den sammanlagda
héjningen av aktiernas nominella belopp. Enligt Aktiebolagskommittén &r
denna reglering framtvingad av systemet med nominella varden. Med ett
kvotaktiesystem skulle det inte behdvas nagot forbud mot underkurs vid
fondemission. Sa lange Okningen av aktiekapitalet sker genom att
okningsbeloppet dverfors fran fria eller bundna fonder och binds i bolaget
som aktiekapital ar det likgiltigt om fondemissionen genomfdrs genom
utgivande av fondaktier eller ej.?°

Fondemissioner far séarskild betydelse for innehavare av konvertibler och
teckningsoptioner som givits ut av bolaget. En fondemission utan utgivande
av nya aktier far till foljd att aktiernas kvotvarde, det vill saga kvoten mellan
det registrerade aktiekapitalet och antalet registrerade aktier, hdjs. Det
paverkar konverterings- eller teckningskursen for utestaende konvertibler
och teckningsoptioner. Detta bor dock inte tillmatas nagon betydelse for
registreringen av fondemissionen.®® Inte heller fran aktieagarnas synpunkt
spelar det nagon roll om fondemissionen genomfors genom utgivande av
fondaktier eller ej da deras andel av aktiekapitalet forblir densamma.

3.2 Avséttning av Overkurs till 6verkursfond
och reservfond

3.2.1 Nuvarande ordning
Enligt nu géllande ratt skall belopp som bolaget pa grund av aktieteckning

fatt som betalning for aktier utdver det nominella beloppet sattas av till
overkursfonden. Detta foljer av 2 kap 12 a § ABL samt 4 kap 13 a 8 ABL.

230U 2001:1, s 213
2 50U 2001:1, s 214
%0 1bid.

17



Till reservfonden skall dessutom enligt 12 kap 4 § 4 p ABL vid utbyte av
fordran enligt skuldebrev mot aktie avsattas ett belopp motsvarande
skillnaden mellan fordringsbeloppet och aktiens nominella belopp. Aven
fondemissioner omfattas av den nuvarande lagstiftningen. Enligt 4 kap 16 §
ABL kan fondemission ske genom 6verforing till aktiekapitalet av belopp
som svarar mot bland annat 6verkursfond och reservfond.

3.2.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Genom en Gvergang till ett kvotaktiesystem kommer belopp som bolaget pa
grund av aktieteckning eller konvertering fatt som betalning for aktierna
tillforas aktiekapitalet respektive fritt kapital efter vad som féljer av
emissionsbeslutet. Ett kvotaktiesystem medfor dessutom att det inte kommer
att finnas nagon motsvarighet till Gverkursfond varfor bestammelser
liknande de i1 den nuvarande lagstiftningen rorande 6verkursfond inte
kommer att behovas. Da 6verkursfonden avskaffas kommer av naturliga
skal aven mojligheten att genomféra en fondemission genom 6verféring till
aktiekapitalet av Overkursfonden forsvinna. Mdjligheten att goéra en
fondemission genom 6verforing fran reservfonden kvarstar dock.

3.3 Uppgift pa aktiebrev om nominellt belopp

3.3.1 Nuvarande ordning

Aktiebrev skall enligt gallande rétt ange bland annat akties nominella
belopp. Skulle det nominella beloppet dndras skall enligt 3 kap 4 § ABL
aktiebrevet forses med en paskrift under forutsattning att andringen inte gors
pa grund av beslut om att aktiekapitalet skall vara bestamt i annan valuta &n
tidigare.

3.3.2 Aktiebolagskommitténs forslag

| och med en Gvergang till ett kvotaktiesystem bortfaller kravet pa att ange
ett nominellt belopp pa aktiebrev. | det nya systemet behdver inte heller
kvotvardet anges.*! Daremot maste ordningsnumret pa de aktier som avses
anges. Aktiebolagskommittén menar att detta kommer att underlatta for
foretag att satta ned aktiekapitalet genom minskning av aktiernas kvotvérde
da aktiebreven inte behéver lamnas in for pateckning.

50U 2001:1, s 217
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3.4 Fondemission genom 0Okning av nominella
beloppet

3.4.1 Nuvarande ordning

Okning av aktiekapitalet kan enligt 4 kap 1 § ABL ske genom att aktiernas
nominella belopp hojs utan ny betalning. Exempelvis kan vinstmedel foras
till aktiekapitalet. Beslut om fondemission skall enligt 4 kap 16 § ABL ange
pa vilket satt och med vilket belopp aktiekapitalet 6kas, de nya aktiernas
aktieslag eller det belopp vartill aktiernas nominella belopp hojes.

3.4.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Det av Aktiebolagskommittén framférda forslaget innebar att en
fondemission kan ske genom &verforing till aktiekapitalet av belopp fran
fritt eget kapital, reservfond eller uppskrivningsfond eller genom
uppskrivning av  anlaggningstillgangars varde. Fondemission kan
genomforas med eller utan utgivande av nya aktier. | forslag till beslut om
fondemission skall darfor anges det belopp varmed aktiekapitalet skall 6kas
samt i vilken utstrackning emissionsbeloppet skall tillforas aktiekapitalet
fran fritt eget kapital, reservfond, uppskrivningsfond eller genom
uppskrivning av anlaggningstillgangs varde. Skall vid fondemissionen aktier
utges skall vidare anges hur manga nya aktier som beloper pa varje gammal
aktie.

3.5 Nedsattning av aktiekapitalet genom
minskning av nominella beloppet

3.5.1 Nuvarande ordning

Nedsattning av aktiekapitalet far enligt 6 kap 1 § ABL ske for
forlusttackning, aterbetalning till aktieagarna eller avsattning till reservfond
eller till fond att anvéndas enligt beslut av bolagsstdamman. Nedsattning av
aktiekapitalet kan vidare ske med eller utan indragning av aktier. Véljer man
att inte dra in aktier maste man istallet minska aktiernas nominella belopp.
Enligt 6 kap 8 8 ABL kan i aktiebolag, vars aktiekapital utan &ndring av
bolagsordningen kan bestdmmas till ett lagre eller hogre belopp, i
bolagsordningen intagas forbehall att aktiekapitalet kan nedsattas genom
inlosen av aktier. Detta far dock ej ske under minimikapitalet. Ett sadant
forbehall skall ange ordningen for inlésningen och inlosningsbeloppet eller
grunderna for dess berakning. Skall, i enlighet med ett forbehall i
bolagsordningen, vissa aktier l6sas in och ett belopp motsvarande
nedsattningsbeloppet avsittas till reservfonden maste bolaget enligt 6 kap
10 8 ABL genast anmala for registrering att aktiekapitalet satts ned med
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dessa aktiers sammanlagda nominella belopp. Forst efter det att registrering
har skett ar aktiekapitalet nedsatt.

3.5.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Det av Aktiebolagskommittén framférda forslaget innebar en tydligare
atskillnad  mellan  nedséttningsandamal  och  nedséattningsmetoder.
Nedsattning av aktiekapitalet far ske for forlusttackning, avsattning till fritt
eget kapital eller aterbetalning till aktiedgarna. Nedsattningen kan ske saval
med som utan indragande av aktier. Valjer man att genomféra en
nedsattning utan indragande av aktier blir foljden av kvotaktiesystemet att
aktiernas kvotvarde kommer att bli lagre istéllet for att, som i dagens
system, det nominella vardet sénks.

Nedséattning av aktiekapitalet skall daven kunna ske enligt ett forbehall i
bolagsordningen. Har det i ett sadant férbehall blivit bestamt att vissa aktier
skall 16sas in och att ett belopp motsvarande nedsattningsbeloppet skall
avsattas till reservfonden, skall bolaget, nar beslut har fattats om inlésen och
avsattning till reservfonden, genast anméla detta for registrering.®* Forst nar
registrering skett ar aktiekapitalet nedsatt med de inlgsta aktiernas
sammanlagda andel av aktiekapitalet.

3.6 Nedsattning av  aktiekapitalet genom
indragning av egna aktier och atféljande
avsattning till reservfond

3.6.1 Nuvarande ordning

Publika aktiebolag vars aktier &r noterade pa bors eller annan auktoriserad
marknadsplats far enligt den nuvarande lagstiftningen forvarva egna aktier
pa vissa i lagen angivna villkor. Enligt 7 kap 3 § ABL far dock inte andra
publika aktiebolag eller privata aktiebolag forvédrva egna aktier utom i vissa
undantagsfall som finns angivna i 7 kap 4 8 ABL. Forbudet hindrar dock
inte aktiebolag att vederlagsfritt forvarva aktier, att vid Overtagande av
affarsrorelse forvarva aktier som ingar i rorelsen, att 16sa in aktier enligt 13
kap 3 8 ABL pa grund av aktiedgares maktmissbruk eller att pa auktion ropa
in aktier som har utmatts for bolagets fordran.®® Skulle ett aktiebolag
olagligen ha forvérvat en aktie skall denna avyttras inom viss tid. Aktier
som inte avyttrats inom den foreskrivna tiden skall forklaras ogiltiga,
varefter bolaget skall séitta ned aktiekapitalet med aktiens nominella belopp
och avsatta motsvarande belopp till reservfonden.

230U 2001:1, s 219
3 bid.
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3.6.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Kommittén menar att en 6vergang till ett kvotaktiesystem skulle medfora att
skyldigheten att efter ogiltigforklaring av de olagligen forvarvade aktierna
sétta ned aktiekapitalet med aktiernas nominella belopp bor erséttas av en
skyldighet att satta ned aktierna med aktiens andel av aktiekapitalet.
Skyldigheten att gora en avsattning till reservfonden bér dock behallas
oftrandrad.

3.7 Registrering av andring av
bolagsordningens bestdmmelser om nominella
beloppet

3.7.1 Nuvarande ordning

Enligt 18 kap 6 8 ABL skall registrering av beslut om d&ndring av
bolagsordningens bestammelser om aktiernas nominella belopp ske
samtidigt med aktiekapitalets héjning eller sdnkning om é&ndringen av
bolagsordningen &ar nodvandig for att aktiekapitalets storlek skall bli
forenlig med bolagsordningen.

3.7.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Da inforandet av ett kvotaktiesystem medfor att det inte kommer att finnas
nagon uppgift i bolagsordningen om aktiernas nominella belopp kommer det
inte finnas nagon majlighet att andra bestammelserna om det nominella
beloppet i bolagsordningen. Fragan om andring av det nominella beloppet
vid 0©kning eller nedséattning av aktiekapitalet kommer heller inte
aktualiseras. Registreringsbestammelsen har darfor, i forslaget, anpassats
dartill.
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4 Mottagandet av
Aktiebolagskommittéens forslag

4.1 Remissinstanserna

Mottagandet av Aktiebolagskommitténs forslag att franga systemet med
nominella belopp pa aktier har till stora delar varit positivt. Flera
remissinstanser tillstyrker det framforda forslaget.

Riksaklagaren anfor att han pa de skal som kommittén anfort tillstyrker
forslaget till dvergang till aktier utan nominellt varde.**

Foreningen Svenskt Néringsliv och Svenska Handelskammarforbundet
tillstyrker kommitténs forslag att avskaffa systemet med aktier med
nominellt véarde och istéllet infora ett kvotaktiesystem dar varje aktie
representerar en lika stor andel av aktiekapitalet och bolagets tillgangar.
Organisationerna vill sérskilt understodja forslaget att det vid bildande och
nyemission skall finnas en mojlighet att, med beaktande av lagens krav pa
minsta aktiekapital med mera, valja om betalningen for aktierna skall
tillforas aktiekapitalet eller utgora fritt eget kapital i bolaget. De menar, likt
Aktiebolagskommittén, att sérskilt nystartade bolag, med inledningsvis
begransade intékter och forhallandevis hoga kostnader, ofta har en for liten
andel fritt eget kapital. Att i sddana fall, liksom vid behov av
investeringskapital i etablerade bolag, kunna ge ut aktier dar betalningen
utgor fritt eget kapital i bolaget istallet for att anvanda aktiedgartillskott
skulle  enligt  foreningen  Svenskt  Naringsliv. och  Svenska
Handelskammarforbundet underlatta kapitalanskaffningen.®

Riksskatteverket tillstyrker 1 princip forslaget om att infora ett
kvotaktiesystem. Till skillnad fran foreningen Svenskt Naringsliv och
Svenska Handelskammarforbundet avstyrker dock Riksskatteverket
forslaget till den del det avser att aktiekapitalet vid bolags bildande och vid
6kning av aktiekapitalet genom nyemission eller fondemission skall kunna
tillféras antingen som fritt eller bundet kapital. Man anser att den nuvarande
ordningen enligt vilken sadana belopp fullt ut skall foras till bundet eget
kapital bor bibehallas. Detta motiverar man med att reglerna om att det
kapital som tillskjuts vid bildande eller nyemission binds i bolaget &r en
vasentlig del i dagens regelsystem bade vad galler skyddet for bolagets
borgendrer och av aktiedgarnas investeringar i bolaget. Dagens regler
medger att hélften av aktiekapitalet kan forbrukas innan bolaget blir skyldigt
att trada i likvidation. Att kapitalet binds i bolaget har tva funktioner, dels
att aktiedgaren inte genom utdelning kan tillgodogéra sig medlen, dels att

3 Justitiedepartementet, s 28
® Justitiedepartementet, s 29
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kapitalet destineras for investeringar och inte kan forbrukas fér omkostnader
mer an till en viss del. Riksskatteverket menar att bada dessa funktioner, i
slutandan, gagnar borgenéarer.*®

Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) tillstyrker generellt forslaget att
avskaffa systemet med nominella belopp for aktier. Man anser det dock vara
svart att overblicka konsekvenserna och foreslar darfor att departementet
|ater utreda erfarenheterna i lander som redan har ett kvotaktiesystem.*’

Svenska  Revisorsamfundet  (SRS) tillstyrker  det  fdreslagna
kvotaktiesystemet. Man menar att inférandet av ett kvotaktiesystem &ar en
onskvard och nddvandig anpassning och modernisering. Ett bibehallande av
det nuvarande systemet med nominella varden pa aktier ar enligt Svenska
Revisorsamfundet inte nddvandigt for att skydda bolagets borgenérer. Man
menar dven att en Overgang, i nuldget, heller inte paverkar
minoritetsskyddet. Svenska Revisorsamfundet tillstyrker &ven forslaget att
bolagsstamman eller bolagsstyrelsen, i emissionsbeslutet, far ange att endast
en viss del av betalningen, eller ingenting alls, skall tillféras aktiekapitalet
eller annat eget bundet kapital och resten utgora fritt eget kapital. Detta far
enligt samfundet anses dka finansieringsméjligheterna i bolagen.®

Vardepapperscentralen (VPC) Aktiebolag tillstyrker forslaget.®

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) séger sig ha erfarit att
ett avskaffande av det nominella vérdet skulle innebdra en unik férandring
inom svensk aktiebolagsratt. De menar det vara viktigt att svensk
aktiebolagslag stravar efter att folja samma monster som lagstiftningen i
ovriga Europa. Aktiespararna anser darfor att fragan bor utredas narmare pa
saval nationell som internationell niva innan reglerna andras.*

Konkursforvaltarkollegiernas forening ar den enda remissinstans som har
nagon invandning mot kvotaktiesystemet. Man ifragasatter vérdet ett sadant
system skulle ha for privata bolag. Enligt Aktiebolagskommittén skulle ett
regelverk som skiljer mellan privata och publika bolag bli alltfér
komplicerat och svarforstaeligt och dessutom krava sarskilda regler for
bolag som byter bolagskategori. Konkursforvaltarkollegiernas forening
menar dock att syftet med nominellt belopp torde vara mycket fast forankrat
bland framfor allt privata bolag och man menar darfor att det ar tveksamt
om fordelarna med ett kvotaktiesystem 6vervager de nackdelar som foljer
av en forandring. Man anfor vidare att den skillnad mellan privata och
publika bolag som redan finns inte medfor nagra olagenheter om systemet
med nominella  aktier  bestar  for  privata  bolag.  Enligt
Konkursforvaltarkollegiernas férbund bor inte det pedagogiska vardet av

% Justitiedepartementet, s 30
37 Justitiedepartementet, s 34
% Justitiedepartementet, s 34 f
% Justitiedepartementet, s 36
0 Justitiedepartementet, s 37

23



systemet med nominella aktier underskattas.** Man staller sig séledes dppen
for en forandring rérande publika men inte privata bolag.

4.2 Doktrin

Kvotaktiesystemet har berorts i ytterst begransad utstrackning i svensk ratt.
Detta trots att systemet foreslagits savél i SOU 1997:181 som SOU 2001:1.
Stefan Lindskog har dock i en artikel i Juridisk Tidskrift** utvarderat
forslaget.

4.2.1 Lindskogs utvardering av SOU 2001:1

Lindskog anser att forslaget att verga till ett kvotaktiesystem inte endast ar
motiverat utan narmast revolutionerande. Han menar att det ror sig om ett
paradigmskifte.*® Att Lindskog stéller sig positiv till en dvergang till ett
kvotaktiesystem &ar dock ingen nyhet. Redan 1995 framférde han forslaget
att i svensk ratt inféra ett kvotaktiesystem.** Férslaget motiverade han med
att man pa sa satt skulle kunna undvika komplikationen med aktiekapitalets
tva funktioner, att vara en del av kapitalskyddsreglerna och att vara ett
instrument for agarfordelningen. Dessa tva funktioner far enligt Lindskog
anses vara en konsekvens av aktiebolagsfigurens historiska utveckling.
Funktionerna &r enligt honom ej nddvéndiga utan synes snarare komplicera
regelsystemet och forsvéra pedagogiken.” Lindskog menar att det hade
varit enklare om man hade slagit samman de bundna posterna aktiekapital
och reservfond till en bunden post, vars syfte var att i borgenérernas intresse
binda kapitalet samtidigt som aktieratten frigjordes fran bindningen till visst
kapital utan endast representerade en andel i bolaget.

Lindskog har sdledes redan sedan tidigare en positiv installning till
kvotaktier, nagot som dock inte innebér att han stéller sig uteslutande
positivt installd till det av Aktiebolagskommittén framlagda lagforslaget.
Han menar att Aktiebolagskommittén inte tar steget fullt ut i det att
fullstdndig boskillnad mellan berérda regelgrupper inte har foreslagits, trots
att detta enligt Lindskog &r utomordentligt motiverat och né&raliggande.
Orsaken till detta menar han sannolikt vara att kommitténs tidsramar varit
otillrackliga for att lamna ett genomtankt forslag med utgangspunkt i det
nya paradigmet, att EG:s bolagsdirektiv ansetts innebéra vissa restriktioner
samt att kommittén haft svarigheter att helt frigéra sig fran den traditionella
uppfattningen, eller att man befarat att marknaden inte skulle kunna
tillgodogora sig ett helt nytt synsatt.*®

* Justitiedepartementet, s 36 f
*2 Lindskog, 2000/2001

*® Lindskog, 2000/2001, s 847
* Lindskog, 1995, s 17

* |bid.

*® Lindskog, 2000/2001, s 847
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Lindskog menar att man vid inférandet av en ny aktiebolagslag inte bor
stanna vid den, enligt honom, halvgdngna omdaning som
Aktiebolagskommittén foreslar. Han menar att forslaget i alltfor stor
utstrackning paverkats av de historiska belastningar som finns inom
aktiebolagsrétten. Skulle man rensa undan dessa belastningar menar
Lindskog att aktiebolagskonstruktionen sadan den utvecklats i svensk ratt
skulle ta det storsta utvecklingssparet i historien.*” For att motivera sitt
uttalande om att Aktiebolagskommittén inte tagit steget full ut rérande
inforandet av ett kvotaktiesystem framfor Lindskog i artikeln i Juridik
Tidskrift forslag till férandringar i forslaget till ny aktiebolagslag.

4.2.1.1 Aktiekapitalet

Lindskog menar att man i sa liten utstrackning som majligt bor anvanda sig
av uttrycket aktiekapital. Detta motiverar han med att aktiekapitalet som
sadant fyller en mangd funktioner som han anser vara viktigt att atskilja. De
tva viktigaste funktionerna hos aktiekapitalet ar enligt Lindskog dess
funktion att representera det av aktiedgarna tillskjutna medlen samt
funktionen som borgenarsskydd.

Vid ett bolags bildande svarar aktiekapitalet mot det av aktiedgarna
tillskjutna kapitalet. Vidare kan en aktieagare inte erhalla tillskjutet kapital
forran dess att bolaget upplosts. Att uppfatta aktiekapitalet som ett uttryck
for det kapital som aktiedgarna tillskjutit bolaget ter sig darfor logiskt.
Viktigt att uppmarksamma ar dock att tillskott kan ha skett pa fler satt &n
vid just bolagsbildningen. Till exempel kan tillskott ha skett vid
aktieteckning till 6verkurs samt vid aktiedgartillskott.

Aktiekapitalet ar omgardat av en rad skyddsregler for att bolagets
borgendrer skall forsdakras om att de utfasta beloppen verkligen kommit
bolaget tillhanda. Detta grundar sig i att det anses vara av central betydelse
for borgendrerna att vad som sdgs utgdra aktiekapital verkligen
representerar ett tillskjutet kapital. Da det ar mojligt att genomfora tillskott
vid andra tillfallen an vid bolagsbildningen stéller sig Lindskog fragande till
om tillskott som skett under rubriken aktiekapital bor ha storre skyddsvérde
for borgenérerna an tillskott under andra rubriker. Han menar att det for den
som avser att inga ett avtal med bolaget framst ar tva forhallanden som ar av
vikt, det egna kapitalets storlek samt storleken pé kapitalbindningen.*® Hur
det egna kapitalet uppkommit bor darfor sakna betydelse. Lindskog drar
darfor slutsatsen att aktiekapitalsbegreppets betydelse av att vara ett uttryck
for summan av aktiedgarnas tillskott under rubriken aktiekapital inte langre
bor uppratthallas. Han menar vidare att det inte behdver finnas nagra
sérskilda regler om hur det skall sékerstéllas att utfasta tillskott verkligen
tillforts bolaget. Detta menar Lindskog vara upp till aktiedgare att sjalva
avgora.®

*" Lindskog, 2000/2001, s 848
*8 Lindskog, 2000/2001, s 849
* Lindskog, 2000/2001, s 850 f
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Da en aktiedgare inte har nagot ansvar for bolagets forpliktelser maste det i
aktiebolagslagen finnas ndgon form av borgenarsskydd. Lindskog anser det
dock vara svart att se nagot motiverat samband mellan tillskjutet kapital och
kapitalbindning i borgendrernas intresse och menar darfor att det knappast
finns ndgot behov av att behalla aktiekapitalsbegreppet som ett uttryck for
kapitalbindning i bolagsborgenarernas intresse.*

For att undvika eventuella missforstand menar Lindskog darfor att
aktiekapitalsbegreppet bor anvandas endast i betydelsen kapitalbindning.
Borgenérsskyddet  rérande  bolagets egenkapital kommer  dven
fortsattningsvis att vara gallande genom dels reglerna for arsredovisning
varav egenkapitalet framgar, dels genom att upplysning om egenkapitalet
enligt  den  senast  faststallda  arsredovisningen  inflyter i
registreringsbeviset.”

4.2.1.2 Aktien som agarinstrument

En aktie utgor ett uttryck for en aktieagares intresse i ett bolag, savél hans
ekonomiska rattigheter som hans forvaltningsrétt. Aktiedgandet beror inte
bolagsborgendrerna utan enbart nuvarande och framtida aktiedgare.
Lindskog anser darfor att, som huvudregel, de regler som tar sikte pa
aktieagandet bor vara dispositiva i den mening att sa lange alla aktiedgare &r
ense, agerar de som de behagar med enbart de undantag som motiveras av
framtida aktieagares behov.>

En 6vergang till ett kvotaktiesystem innebér att nya aktier kan emitteras
utan tillskott och utan att kapitalbindningen péaverkas. Skulle en sadan
emission ske med foretradesratt for de forevarande aktiedgarna betyder det
inte annat &n att en uppdelning av aktierna pa flera aktier har skett. Det
inbordes forhallandet mellan aktiedgare paverkas saledes ej och inte heller
paverkas bolagskapitalet eller kapitalbindningen. Detsamma galler en
motsvarande indragning utan aterbetalning da denna i praktiken ar att
jamfora med en sammanlaggning.>®

Bolagets mojligheter till utgivning av aktier mot betalning kommer inte att
paverkas i och med inférandet av ett kvotaktiesystem. Saval enligt gallande
lagstiftning som enligt det framlagda forslaget skall utgivning kunna ske
genom dels nyemission och dels genom forsaljning av egna aktier. Lindskog
ar av uppfattningen att dessa tva former av utgivning inte med nddvandighet
behdver foreligga vid sidan av varandra.®

% Lindskog, 2000/2001, s 851
5! Lindskog, 2000/2001, s 862
52 Lindskog, 2000/2001, s 851 f
5% Lindskog, 2000/2001, s 852
> Lindskog, 2000/2001, s 853
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Inte heller bolagets mdjlighet till indragning av aktier paverkas av ett
inforande av ett kvotaktiesystem. Detta kommer dven fortséattningsvis kunna
ske pa tva satt, inlésen och aterkdp.

4.2.1.3 Kapitalbindning

Reglerna kring kapitalbindning satter en gréns for hur stor del av bolagets
kapital som aktiedgarna far forfoga dver. Den bestams av olika bundna
fonder inkluderande bland annat aktiekapital och reservfond. Enligt
Lindskog bor det mest pedagogiska sattet att klargora kapitalbindningen
vara att faststélla ett kapitalbindningsbelopp som skall registreras och
aterges i arsredovisningen. Som namnts har Lindskog redan tidigare
framfort forslag pa att sla samman de bundna posterna aktiekapital och
reservfond till en bunden post for att underlatta pedagogiken.®® Hans &sikter
kring kapitalbindningen &r saledes ej direkt beroende av det framforda
lagforslaget.

Bestdammelserna om 0Okning av kapitalbindningen genom &kning av
aktiekapitalet &r i lagforslaget i stort sett identiska med de tidigare
bestdammelserna med undantag for att aktiekapitalet kan 6kas utan att antalet
aktier samtidigt okas. | lagforslaget foreskrivs att aktiekapitalet kan Okas
genom fondemission eller tillskottsemission. Lindskog framfor tre
anmarkningar mot denna ordning. For det forsta menar han det vara mindre
lampligt att anvanda sig av begreppet emission i sammanhanget. Detta
motiverar han med att emission anvéands i tva betydelser, utgivandet av
aktier samt 6kning av aktiekapitalet, nagot som han menar vara dgnat att
skapa missforstand. Ordet emission uppfattas i dagligt tal sa att det ror
utgivande av vardepapper. Faktumet att fondemission, med en 6kning av
aktiekapitalet, kan ske utan att nagra aktier samtidigt utges kan dock verka
missvisande och skapa missforstand. Lindskog menar darfor att om
begreppet emission skall behallas bor det anvandas endast i fraga om
utgivande av aktier eller andra véardepapper.”® Den andra anméarkningen som
Lindskog framfor ror kopplingen mellan emission av aktier och 6kning av
aktiekapitalet. | ett kvotaktiesystem bryts sambandet mellan aktiekapitalets
storlek och antalet aktier och det finns darfoér ingen anledning att reglera den
tillfalligheten att aktiekapitalet dkas samtidigt som att aktier ges ut.>’ Den
tredje och sista anmarkningen tar sikte pa sjalva systemet for ékning av
aktiekapitalet. Lindskog stéller sig fragande till varfor aktiedgare inte far
besluta om 6kning av aktiekapitalet som de behagar och varfor en 6kning av
aktiekapitalet forutsatter Gverforing fran fritt eget kapital eller andra bundna
poster eller tillskott. Han menar att det skulle vara en konsekvent och enkel
ordning att aktiedgarna fick besluta om en forstarkt kapitalbindning genom
att oka aktiekapitalet med undantag for vissa restriktioner motiverade av
minoritetsskyddsintresse.*®

> Lindskog, 1995, s 17

% Lindskog, 2000/2001, s 856
57 Lindskog, 2000/2001, s 856 f
%8 Lindskog, 2000/2001, s 857 f
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Reglerna om minskning av kapitalbindningen ar i stort sett identiska i
lagforslaget och i den nuvarande lagstiftningen med undantag for att man i
ett kvotaktiesystem kan sétta ned aktiekapitalet utan indragning av aktier.
Lindskog &r av uppfattningen att det bor goras en atskillnad mellan regler
som tar sikte pa forutsattningarna for att reducera kapitalbindningen och
regler som tar sikte pd inlésen av aktier.>® Regler om inlésen av aktier bor
enligt Lindskog behandlas i samband med andra regler som ror dgandet i
bolaget, utgivning och indragning av aktier.

Rorande kapitaloverforing talar Lindskog om vikten av att skilja mellan
borgenérsskyddsregler och minoritetsskyddsregler. Ur
borgenarsskyddssynpunkt géller under bolagets bestand att aktiedgarna i
stort  forfogar Over  fritt  kapital som de behagar. Fran
minoritetsskyddssynpunkt  bor tva  forhallanden  uppmarksammas,
begransningen som féljer av att aktiedgarna enbart far forfoga Gver fritt eget
kapital samt begransningen som foljer av den aktiebolagsréttsliga
likhetsprincipen. Lindskog menar att de olika kapitalanvandningsformerna
samordnats pa ett battre satt i lagforslaget an i den nuvarande lagstiftningen.
Han ifrdgasatter dock faktumet att man inte begransat antalet
kapitalanvandningsformer under bolagets bestand till tva, utdelning och
inlosen.

4.2.1.4 Tillskottsfragor

Betraffande reglerna om tillskott i samband med utgivande av nya aktier har
Lindskog inga invandningar med undantag for den enligt honom onddiga
kopplingen mellan reglerna om tillskott och reglerna om aktiekapital.®°

Mojligheten att genomftra kapitaltillskott utan aktieteckning kommer inte
att paverkas vid en Overgang till ett kvotaktiesystem. Enligt saval den nu
géllande lagstiftningen som lagforslaget saknas dock bestammelser och
tillskott utan aktieteckning. Lindskog uppmarksammar hédr det faktum att
tillskott utan aktieteckning &r en i praktiken forhallandevis vanligt
forekommande foreteelse och att det rader stor oklarhet kring tillskotten.
Han menar darfor att Aktiebolagskommittén mojligen borde ha évervégt en
viss reglering av denna foreteelse.®

% Lindskog, 2000/2001, s 859
% |indskog, 2000/2001, s 860
%1 Lindskog, 2000/2001, s 861
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5 Kvotaktier 1 utlandsk ratt

5.1 Nordisk ratt

Fragan om aktiers nominella belopp har i de nordiska landerna reglerats pa
liknande satt. Sverige, Norge och Danmark har liknande system déar aktier
anges ett nominellt varde medan aktiebolagslagstiftningen i Finland skiljer
sig fran 6vriga nordiska landers lagstiftning da den tillater anvandandet av
kvotaktier.

I Danmark foreskrivs i aktiebolagslagen att det i stiftelseurkunden skall
anges det nominella belopp vilket aktierna skall lyda p&.®> Regeln motsvarar
déarmed den i 2 kap 4 8 ABL. Likt i svensk aktiebolagslagstiftning anges i
dansk ratt ingen lagsta grans for aktiernas nominella belopp.®® Werlauff som
skrivit en kommentar till den danska aktiebolagslagen® anger dock att det
for borsnoterade bolag ar vanligt att ge ut aktier med ett nominellt varde om
100 danska kronor.®® Detta &r dock ingen nddvandighet. Werlauff anser
vidare att det pa sikt ar att foredra att bolag satter likvardiga nominella
varden pa sina aktier sa att man pa sa satt med en aktie menar ett
storleksmassigt enhetligt begrepp, enligt honom foretradelsevis 100 kronor.
Pa sa satt menar han att man uppnar ett system dar man snarare dn att se till
aktiernas nominella belopp ser till antalet aktier i bolag, ett system som
skulle kunna liknas vid ett kvotaktiesystem.®® Att detta skulle vara ett
system att foredra framfor det nuvarande menar Werlauff bero pa att det
nominella beloppet, saval for det totala aktiekapitalet som for den enskilda
aktien, mister sin praktiska betydelse. Danmark har likt Sverige valt att i
dagslaget inte gd med i EMU. Precis som i Sverige har dock anpassning
gjorts efter EMU pa sa satt att man tilldter aktiebolag att ange sitt
aktiekapital i euro.®” Sannolikheten far darmed anses vara forhéllandevis
stor att danska aktiebolag inom en naraliggande framtid kommer att
erbjudas majligheten att ge ut aktier utan nominellt varde.®®

I Norge anges i aktiebolagslagen att det i stiftelseurkunden skall anges ett
nominellt belopp som aktierna skall lyda p&.®® Vidare anges att ett
aktiebolag skall ha ett aktiekapital om 100 000 norska kronor férdelat pa en
eller flera aktier. Aktierna skall i sin tur lyda p4 samma belopp.” Likt i
Sverige och Danmark anges i norsk lag ingen lagsta gréns for aktiernas
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nominella belopp.” Den norska aktiebolagslagen utgar fran att aktierna
skall ha ett nominellt varde som multiplicerat med antalet aktier utgor
bolagets aktiekapital. Darfor tillats inte aktier som enbart representerar en
kvotdel av aktiekapitalet och som inte asatts nagot nominellt belopp, med
andra ord kvotaktier.”

| Finland, till skillnad fran 6vriga nordiska lander, tillats kvotaktier vilket
har sin grund i det faktum att Finland valt att delta i den europeiska
monetara unionen, EMU." | den finska aktiebolagslagen anges darfor att
aktiekapitalet skall anges i euro™ samt att det for en aktie i bolagsordningen
kan anges ett nominellt belopp™. Det finns darmed inget tvang for finska
aktiebolag att ange ett nominellt varde pa aktierna. Stiftare av ett finskt
aktiebolag har darfor mojligheten att vélja huruvida han i stiftelseurkunden
vill ange ett nominellt varde pa aktierna eller inte. Valjer stiftaren att avsta
fran detta skall dock i stiftelseurkunden anges vilken del av det belopp som
betalas for aktien som skall tecknas i aktiekapitalet.”® Den finska
aktiebolagslagen anger dessutom att om ndgot nominellt belopp inte
bestamts, berdknas for aktien ett bokféringsmassigt motvarde genom att
aktiekapitalet divideras med antalet aktier. Pa detta bokforingsmassiga
motvarde skall sedan bestimmelserna om nominellt belopp tillampas.”

5.2 Kontinental ratt

De kontinentala rattssystemen intar i manga fall skilda attityder rérande
kvotaktier. Medan de i vissa lander ar totalférbjudna ar de tillatna i andra.

Belgien ar tillsammans med Luxemburg det europeiska land som tillatit
anvandandet av kvotaktier under langst tid. | Belgien har man anvént sig av
kvotaktier sedan 1873, detta trots att aktierna inte godkants i lag forran
1913.”® Anvandningen av kvotaktier i Belgien har ursprungligen sin grund i
flertalet nedgangar i vardet pa den belgiska francen vilka ledde till att
valutans handlingskraft avsevart forsamrades.” De belgiska kvotaktierna
skiljer sig dock fran de kvotaktier som anvands i flertalet andra lander. |
belgisk lag gors ingen direkt atskillnad mellan aktier med tillskrivet vérde
och aktier utan tillskrivet varde. Aktier utan nominellt varde &r det samma
som aktier med varde med undantag for att man tagit bort tecknet som anger
vérdet. Principen om paritet géller bada formerna av aktier.®® Betraffande
aktierna utan nominellt varde anger de ursprungligen utgivna aktierna
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aktiernas redovisningsparitet. Skulle exempelvis ett foretag ge ut 1 000
aktier till ett pris om 500 francs per aktie kommer redovisningspariteten
vara 500 francs. Om foretaget vid ett senare tillfalle emitterar nya aktier till
ett hogre pris an det ursprungliga kommer redovisningspariteten automatiskt
hojas till ett belopp som motsvarar det totala kapitalet delat med antalet
emitterade aktier.®* Nya aktier far inte under nagra forutsattningar emitteras
till ett pris som understiger redovisningspariteten. Saledes skiljer sig de
belgiska kvotaktierna fran “renodlade” kvotaktier da det belgiska systemet
inkluderar begrepp sdsom déver- och underkurs.

Tyskland tillater sedan den forsta april 1998 mojligheten for foretag att
omvandla aktier med nominella vérden till kvotaktier.®? Det tyska systemet
skiljer sig dock fran manga andra system pa sa sétt att det erbjuder foretag
en mojlighet att vélja mellan att ge ut aktier med ett faststallt vérde eller att
ge ut aktier utan faststallt varde.®® De sistnamnda aktierna kallas
”Stuckaktien”. Vid stiftandet av ett tyskt aktiebolag skall i stiftelseurkunden
anges aktiekapitalet samt det nominella belopp aktierna skall lyda pa. Valjer
man att ge ut kvotaktier istéllet for aktier med nominellt véarde skall det
anges hur manga aktier som ges ut. Tyska aktiebolag har kommit att foredra
detta system da de genom inforandet av ett kvotaktiesystem kunnat undvika
de kostnader som uppstar till foljd av en denominering av aktiekapitalet och
de nominella beloppen i euro.®

Aven andra lander som Osterrike och Frankrike har pé senare tid kommit att
tillata anvandandet av kvotaktier. Detta har i de flesta fall motiverats av
overgangen till en gemensam europeisk valuta, euro, en Gvergang som
ansetts kunna underléttas for de enskilda landerna genom att man forst
infort ett kvotaktiesystem.®

5.3 Anglo-amerikansk ratt

I lander med anglo-amerikanska rattssystem &r instéllningen till kvotaktier,
eller med en engelsk term ”no par value shares”, positivare an vad den &r i
stora delar av Europa. Flera lander tillater sedan en langre tid anvandandet
av kvotaktier medan andra arbetar mot inforandet av ett kvotaktiesystem.

USA saknar i stort en enhetlig federal aktiebolagslagstiftning. Istéallet har
varje delstat sin egen lagstiftning.%® De olika delstaterna anvander sig dock i
varierande utstrackning av en gemensam forlaga, Model Business
Corporation Act.®” Historiskt sett har amerikanska aktiebolag enbart varit
tillatna att ge ut aktier med nominella véarden, men fran det att de forsta
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kvotaktierna gavs ut i New York kring 1912% har de numera kommit att bli
en vanlig forekommelse i amerikansk aktiebolagslagstiftning.

Vid utgivandet av kvotaktier i stater som anvénder sig av Model Business
Corporation Act skall i regel det totala erhallna kapitalet anses som bundet
kapital. Manga stater erbjuder dock foretagen majligheten att fora Gver en
del av kapitalet till 6verkursfonden. Denna mojlighet var tidigare, enligt en
aldre Model Business Corporation Act, ofta begransad till 25 % av det totala
erhallna kapitalet. | dagens USA har dock manga stater valt att bortse fran
denna begransning och foretag har darfor moéjligheten att fritt fora éver den
mangd kapital de anser passande, “any part”, till det bundna kapitalet eller
overkursfonden.® Fordelen med att fora dver kapitalet till verkursfonden
ar att det ar enklare att dela ut pengar frdn denna &n fran aktiekapitalet.*

Under manga ar drabbades amerikanska bolag med kvotaktier av hogre
skatter &n bolag med aktier med nominella vérden. Detta hade sin grund i att
skatten pa kvotaktier berdknades pa aktiens forsaljningspris medan skatten
pa aktier med nominella varden beraknades pa det nominella vérdet som
ofta var betydligt lagre &n det verkliga vardet pa aktien.®* Aktier med
nominella vérden &r sdledes att foredra i stater som fortfarande anvander sig
av denna atskillnad mellan aktier betraffande beskattningen. Historiskt sett
kan detta forklara varfor kvotaktier inte anvands lika flitigt i alla stater.

I Storbritannien skall aktiebolag traditionellt sett ange sitt aktiekapital samt
det nominella vérde bolagets aktier skall lyda pa. Till skillnad fran
lagstiftningen i manga andra europeiska lander anges i engelsk
aktiebolagslagstiftning inte nagon minimigrans for privata aktiebolags
aktiekapital.* Analysen av den engelska aktiebolagslagstiftningen bor
darfor koncentreras till publika bolag som maste ha ett aktiekapital som
overstiger en viss grans, nagot som har sin grund i artikel 6 i EG:s andra
bolagsdirektiv®® som anger att ett bolags minimikapital maste uppga till
minst 25 000 europeiska berékningsenheter.

Som namnts skall aktier i engelska aktiebolag tillféras ett nominellt vérde.
Detta har motiverats med att aktier inte skall kunna ges ut till en kurs som
understiger det nominella beloppet. Likt i manga andra lander har engelska
foretag gatt fran att ange hoga nominella varden pa sina aktier till att
numera ange laga varden, nagot som kommit att foredras av investerare.”
Samtidigt med bolagens anpassning efter investerarnas onskemal har det i
England, under en lang tid, pagatt en debatt om huruvida man skall tillata
anvandandet av kvotaktier eller inte. Man har gett olika kommitteer i
uppdrag att undersoka om det finns nagot intresse av inférandet av
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kvotaktier samt se om det finns nagot underlag for en sadan andring. Tre
kommittéer har stéllt sig positiva till inférandet av ett kvotaktiesystem:
Gedge Committee®, Jenkins Committee® och Wilson Committee®”’.

Gedge Committe foresprakade inforandet av kvotaktier sa tidigt som 1954.
Man menade bland annat att anvandandet av nominella varden pa aktier
kunde vara missvisande och leda till missforstand samt att det nominella
vardet snabbt forlorade sin relevans rorande aktiens marknadsvarde. Att
kommitténs forslag inte genomférdes hade till stor del att géra med att
kommitténs fackliga representant stéllde sig negativ till kvotaktier.

Aven Jenkins Committe foresprakade kvotaktier. Likt Gedge Committe
pekade man pa att aktier med nominella varden kan verka missvisande och
missledande for oerfarna aktieinvesterare. Vid tiden for Jenkins Committe
hade det fackliga motstandet mot kvotaktier upphort och man férsokte
darfor introducera kvotaktier i 1967 ars Companies Act, dock utan
framgang.%®

Slutligen framforde Wilson Committe forslaget att infoéra kvotaktier i
England. Inte heller detta forslag medforde nagra férandringar i den
engelska aktiebolagslagstiftningen.

De olika kommittéerna har dock inte enbart varit positivt installda till
kvotaktier. Cohen Committe®® framforde 1945 sin syn pé& bland annat
kvotaktier. Man anforde att trots att det ligger mycket logik i de argument
som framforts till stod for kvotaktier ar efterfragan pa dem forhallandevis
liten samtidigt som det finns ett stort motstand till inforandet av sadana
aktier. Dessutom menade man det foreligga bevis som visade pa att
kvotaktier skulle kunna utnyttjas for att manipulera konton pa ett satt som
skulle kréva stora anstrangningar for att motverka. Fordelarna med
kvotaktier skulle darmed motverkas av de effekter som foljer av dess
grundlaggande funktion. Cohen Committee valde darfor att avsta fran att
foresla inforandet av kvotaktier i engelsk aktiebolagslagstiftning.

| dagslaget har ingen forandring gjorts i engelsk aktiebolagslagstiftning
rorande inférandet av kvotaktier. Debatten kring dem &r dock fortfarande
omfattande och den kan i manga fall liknas med den svenska debatten bland
annat rorande fragan om hur kvotaktier skulle kunna underlatta for foretag
att denominera sitt aktiekapital i euro.
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6 En analys av argumenten for
och emot kvotaktier

| det tidigare har en del av de argument som anférts for och emot
kvotaktiesystemet framskymtat. | detta kapitel ar det min avsikt att ndrmare
granska argumenten och analysera vilken bérkraft de har. Somliga argument
kan anforas saval for som emot kvotaktier beroende pa vilket mal som
efterstrévas.

6.1 Argument for kvotaktier

6.1.1 Underlattar en dévergang till redovisning i euro

Som tidigare namnts har det redan tidigare framforts asikter om att infora ett
kvotaktiesystem i svensk ratt. Man har i manga fall motiverat detta
stéllningstagande med att det skulle underlétta for foretag som valjer att
ange sitt aktiekapital och sina aktiers nominella belopp i annat &n svensk
valuta. Vidare ndmns ofta att det skulle underlatta for féretag som upprattar
sin finansiella redovisning i euro.

I SOU 1997:181 anfors just mojligheten att ange sitt aktiekapital i annat an
svensk valuta som ett argument for kvotaktiesystemet. Man anger att om
aktiernas nominella vérde uttrycks i en fraimmande valuta som ar foremal
for kursforandringar kommer det nominella beloppet att fluktuera pa ett sétt
som strider mot grunderna for systemet med ett nominellt vérde.'® Man
menar darfor att det skulle krdvas ett avskaffande av det nuvarande kravet
att aktier skall ha ett nominellt véarde for att ett angivande av aktiekapitalet i
annan valuta skall kunna genomforas problemfritt.

Det frdmsta skélet till varfér mojligheten att ange aktiekapitalet i annat &n
svensk valuta skall ses som ett argument for kvotaktier &r dock faktumet att
man pa sa satt undviker de decimaltal som kommer att uppsta vid
denominering av aktiekapitalet i annan valuta. Véljer ett foretag att ange sitt
aktiekapital i euro kommer man vara tvungen att andra det svenska
nominella beloppet till ett nytt belopp angivet i euro. Detta kommer med
stor sannolikhet att ske till en véxelkurs angiven med sex signifikanta siffror
som inte far avrundas i samband med omrakningen. Foljden av detta blir att
foretagen far aktiekapital och nominella belopp som kommer att utgoras av
ojamna siffror som kan te sig obekvama for foretagen. Foretagen kommer
darfor med stor sannolikhet valja att avrunda det nya aktiekapitalet. En
sadan avrundning kommer i de flesta fall innebdra en &kning av
aktiekapitalet. En sadan 6kning av aktiekapitalet som sker samtidigt i flera
foretag kommer inte att kunna genomféras utan en omfattande
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overgangsreglering.®* Skulle foretagen istallet vélja att avrunda beloppen
nedat blir genomforandet ndgot enklare att genomfora. For att en
avrundning av aktiekapitalet skall kunna ske nedat forutsatts dock att
foretagen 1 dagsldget har ett aktiekapital som Overstiger det i
aktiebolagslagen angivna lagsta tillatna beloppet.

En denominering av aktiekapitalet i annan valuta far saledes till foljd att
bolag kan komma att behdva &ndra aktiekapitalets storlek. Denomineringen
innebar for statens del Okade kostnader da samtliga uppgifter i
aktiebolagsregistret om aktiekapitalets storlek maste andras. Denna andring
avser dels det registrerade aktiekapitalet, dels det hogsta och ldgsta
aktiekapitalet enligt bolagsordningen. | ett system med nominella belopp
maste dessutom samtliga uppgifter i aktiebolagsregistret om aktiernas
nominella belopp i bolagsordningen é&ndras. Denomineringen av
aktiekapitalet har dock inte enbart konsekvenser for staten, &ven foretagen
sjalva kan komma att erfara problem till foljd av valet att ange kapitalet i
annat an svensk valuta. Som tidigare ndmnts blir en av foljderna av att
denominera aktiekapitalet att man kommer att fa aktiekapital angivet med
decimalbelopp, nagot som kan komma att upplevas som obekvamt for
foretagen. Det finns darfor anledning att anta att foretagen i samband med
6kning eller minskning av aktiekapitalet, vid sammanléggning eller split av
aktier eller vid andra atgarder kommer att utforma besluten sa att resultatet
blir nominella belopp och registrerade aktiekapital pa jamna belopp.

6.1.2 Nominella belopp kan vara missvisande

Det nominella beloppet anger det pris en ursprunglig aktieinnehavare betalat
for aktien vid bolagets bildande. Anvandandet av nominella belopp kan
dock ha en missvisande effekt for oerfarna aktiesparare. Skulle en oerfaren
aktiesparare valja att se till aktiens nominella varde nar han avgér huruvida
han skall forvérva en aktie eller inte kan det nominella beloppet komma att
vara missvisande. En aktie med ett nominellt belopp om tio kronor som séljs
for atta kronor kan darmed komma att anses vara ett fordelaktigt kop.
Faktum kan dock vara att det verkliga vérdet pa aktien vida understiger atta
kronor. Foretaget kan exempelvis ha framfort en kvartalsrapport dér
resultatet blivit lagre an véantat vilket kan tadnkas paverka aktiekursen
negativt. En potentiell aktiekOpare, ej medveten om foretagets utveckling,
kan darfor missledas att tro att det nominella beloppet ar det riktiga vardet
pa aktierna och darfér komma att genomfora en forlustaffar i tron om att han
gor en bra affar. Med ett system med nominella varden pa aktier finns det
aven en risk att investerare forstar det nominella beloppet som en grans
under vilken marknadsvardet pa en aktie inte kan falla.'%
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Genom inférandet av ett kvotaktiesystem undviks problemet med de
missvisande nominella beloppen. | ett kvotaktiesystem &r det bara for
aktieforvarvaren att kontrollera foretagets totala aktiekapital och sedan dela
det med det totala antalet aktier for att fa fram det riktiga vardet pa aktien.
Da det inte finns nagra nominella varden pa aktier inom kvotaktiesystemet
undviker man darmed dven eventuella missforstand.

Det nominella vardet pa aktier har en funktion som aktiedgarskydd da det
garanterar att nya aktier inte kommer att emitteras till ett pris som
understiger det nominella beloppet. Detta skydd galler dock enbart under
forutsattning att det verkliga vardet understiger det nominella vardet.’®

6.1.3 Forenklad aktiehantering

En oOvergang till ett kvotaktiesystem kommer att medféra att
aktiehanteringen underlattas. En stor fordel kommer att vara att en hojning
eller nedséttning av aktiekapitalet kan genomfdras utan att aktiebreven
behdver lamnas in.!% Istallet kommer aktiernas kvotvarde hojas eller
sankas. Saledes underlattas hanteringen av aktierna da dgaren av en aktie
inte behover vara lika delaktig i sjalva processen da éandringen av
aktiekapitalet direkt kommer att noteras i aktiens kvotvérde. Detta innebar
dessutom en fordel da man inte langre behéver dela ut nya aktiebrev vid alla
aktiekapitalhojningar.

6.1.4 Nominella vardet enbart ett historiskt varde

En akties nominella belopp faststélls vid bolagets bildande och forblir ofta
detsamma under bolagets livstid. Detta galler i manga fall oavsett om
foretaget genomgatt foretagssammanslagningar, blivit uppdelat i mindre
underavdelningar eller om aktiekapitalet helt enkelt minskats. Att det
nominella beloppet forblir detsamma under foretagets utveckling far darmed
ofta till foljd att det verkliga vérdet pa aktien avsevart skiljer sig fran det
nominella beloppet. Denna skillnad mellan verkligt och nominellt varde
behover dock inte bero pa foretagets utveckling utan kan ha sin grund i
inflationen.'® Det nominella vardet pa aktier har darmed framst en historisk
betydelse.

Vid emission av aktier véljer foretag ofta att emittera aktierna till éverkurs
dar det nominella beloppet fors till aktiekapitalet medan dverskottet fors till
Overkursfonden. Detta medfor att aktiernas nominella belopp ofta inte ens
vid foretagets paborjande representerar dess verkliga varde. Aven detta
tyder pd att det nominella véardet pd en aktie enbart har en historisk
betydelse.
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6.1.5 Forenklad kapitalanskaffning

Systemet med nominella belopp pa aktier kan ha en hammande effekt pa
foretags mojlighet att skaffa kapital. Skulle det verkliga vérdet pa ett
foretags aktier ligga under det nominella vardet kan inte foretaget emittera
nya aktier till det verkliga vardet da de darmed skulle genomféra en
nyemission till underkurs vilket ar forbjudet enligt lag. | ett kvotaktiesystem
innebar detta inte nagot problem da det inte finns nagra nominella belopp att
anpassa sig efter. Det star da foretaget fritt att ge ut aktier nar det ar i behov
av kapital.

6.1.6 Forenkling av aktiekapitalsbegreppet

Ett kvotaktiesystem skulle innebéra att aktiekapitalsbegreppet forenklas pa
sa satt att aktiekapitalet inte langre behover ha dubbla funktioner. |
dagsléget fungerar aktiekapitalet som dels en del av kapitalskyddsreglerna
och dels som ett instrument for dgarfordelningen. | ett kvotaktiesystem
skulle man kunna sla samman de bundna posterna aktiekapital och
reservfond, och eventuellt uppskrivningsfonden, till en bunden post, en post
vars framsta skulle vara att i borgenérernas intresse binda kapitalet. Detta
skulle innebara att aktieratten frigors fran bindningen till visst kapital och
istallet enbart representerar en andel i bolaget varmed reglerna tydligare
skulle sénderfalla i aktierattsregler och kapitalskyddsregler.'*

6.1.7 Forenkling av innebdrden av en aktie

| ett kvotaktiesystem kommer aktierna att representera det de verkligen
utgor, en lika stor del av bolaget. Vardet pa aktierna kommer darmed vara
enklare att faststalla och risken for missforstand rorande aktiernas vérde
kommer séledes undvikas.

6.1.8 Okar aktiers attraktionskraft

I den engelska debatten om kvotaktier namns ofta méjligheten for London,
som en internationell kapitalmarknad, att erbjuda en typ av aktie som &r
familjar for investerare pa andra stora kapitalmarknader, exempelvis USA
och Canada, som en betydande fordel jamfért med det nuvarande
systemet.’””  En liknande argumentation kan foras  rorande
Stockholmsbdérsens mojlighet att attrahera utlandska investerare genom ett
inforande av ett kvotaktiesystem. Foljden av kvotaktierna skulle saledes bli
att Stockholmsbdrsen kommer att verka mer lattforstaelig for mindre erfarna
utlandska investerare vilket i sin tur leder till 6kade utlandska investeringar i
svenska bolag. Detta kommer i ldngden innebéra att svenska aktiebolags
kapitalanskaffning underléattas.
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6.2 Argument emot kvotaktier

6.2.1 EG:s andra bolagsdirektiv

EG:s andra bolagsdirektiv ndmns ofta som ett av de frdmsta hindren mot
inforandet av ett kvotaktiesystem. Detta fOljer av att det i artikel 8 i
direktivet anges att aktier inte far ges ut mot vederlag som understiger det
nominella beloppet eller, om sadant saknas, det bokforda parivardet.
Artikeln kan darmed tolkas pa sa satt att foretag maste ange ett nominellt
varde pa de aktier de emitterar varfor ett kvotaktiesystem darfor
omojliggors. Artikeln erbjuder dock en alternativ form av aktier som kan
liknas vid kvotaktier, men detta alternativ ar baserat pa en belgisk modell
och anses darfor av ménga vara oattraktivt.*®

6.2.2 Denominering av aktiekapital

Som redan namnts kan argumentet om mojligheten att denominera
aktiekapitalet framféras som ett argument for kvotaktier. Detta argument
kan dock aven anféras mot kvotaktier. Mojligheten for foretag att ange
aktiekapitalet i annat &n svensk valuta ror framst angivande av aktiekapitalet
i euro, nagot som skulle komma att bli mycket aktuellt om Sverige valt att
gd med i den europeiska valutaunionen. | den folkomréstning som
genomfordes i Sverige 2003 valde dock det svenska folket att inte rosta for
ett medlemskap i EMU. | SOU 1997:181 motiverade kommittén forslaget
att infora ett kvotaktiesystem i svensk ratt med att det skulle underlatta for
foretag att denominera aktiekapitalet.'® Detta kommer till f6ljd av utgangen
av folkomrostningen inte bli lika aktuellt och lika omfattande som om
Sverige valt att ga med i EMU. Argumentet kan darfor anféras daven mot
kvotaktier da ett kvotaktiesystem kan ses som ett steg mot ett Okat
angivande av aktiekapital i euro, nagot som kommer att innebara stora
kostnader for staten och foretagen sjélva.

6.2.3 Forandringar och kostnader till foljd av kvotaktier

Dagens aktiebolagslag baseras till stor del pa det faktum att aktier skall ha
ett nominellt varde. En 6vergang till ett kvotaktiesystem kommer darfor att
innebdra stora forandringar for saval statliga organ som foretag pa
marknaden. FoOr att ett nytt system skall kunna fungera krévs det att
foretagen anpassar sig efter de nya reglerna, nagot som kommer att krava
saval tid som pengar. Foretagen maste avsatta tid for att anpassa sina
stadgar efter den nya lagstiftningen, nagot som i sin tur kommer att kosta
dem pengar. Kvotaktiesystemet innebar darfor inte enbart forbattringar for

18 Ferran, s 286
19 50U 1997:181, s 123 ff
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foretagen utan &ven forsamringar i form av avsattningar av tid och pengar
for anpassning till det nya systemet.

6.2.4 Hinder mot emission till underkurs

Som tidigare namnts behdver det i ett kvotaktiesystem inte anges nagon
reglering rorande emission av aktier till underkurs da det inte finns nagot
nominellt belopp att anpassa emissionen till. Detta dr saledes ett problem
som enbart uppstar i det nuvarande systemet. Frdgan ar dock om man inte
kan undvika problemet pa annat satt an att infora ett kvotaktiesystem. |
dagens lage finns det inte ndgon lagsta grans for hur lagt ett foretag far ange
sina aktiers nominella belopp. Problemet med emissioner till underkurs kan
saledes undvikas pa sa satt att foretaget anger ett lagt nominellt varde pa
aktierna. Skulle foretaget senare bli i behov av kapital kan man genomféra
en nyemission utan att behtva ta reglerna om hinder mot emission till
underkurs i beaktning.

6.2.5 Borgenarsskyddet urholkas

Det nuvarande aktiesystemet innefattar ett borgenarsskydd da borgenarer
kan forlita sig pa att det aktiebolag de har forbindelser med har ett bundet
aktiekapital som man inte kan forfoga fritt 6ver. Dessutom medfor forbudet
mot emission till underkurs att foretagsledningen inte kan ge ut aktier till
kurser som understiger det nominella véardet pa aktierna och pa sa satt
urvattna bolaget. En 6vergang till ett kvotaktiesystem kommer att innebara
att det nuvarande borgenarsskyddet till viss del gar om intet da forbudet mot
emission till underkurs frangas.

6.2.6 Nominella beloppet inte missvisande

Argumentet att nominella belopp kan verka missvisande for oerfarna
aktieinvesterare kan tyckas nagot bristfalligt da det forutsatter att
investeraren valjer att basera sitt beslut att kopa en aktie uteslutande pa en
jamforelse mellan priset pa aktien och dess nominella véarde. Sannolikheten
att en serios investerare baserar sitt beslut pa aktiens nominella belopp far
dock anses vara liten. Detta medfor att &ven argumentet om att nominella
belopp verkar missvisande far anses vara av mindre vikt. Viktigt for en
investerare borde istéllet vara det aktuella foretagets egna kapital samt
storleken p& kapitalbindningen.**

119 indskog, 2000/2001, s 849
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7 Sammanfattande diskussion

Sammanfattningsvis kan sagas att en overgang till ett kvotaktiesystem
skulle  innebdra en revolutionerande  forandring av  svensk
aktiebolagslagstiftning. En évergang skulle innebara att man frangar ett
system som varit géllande sedan det etablerades i slutet av 1800-talet och
som fortfarande foredras av manga. Samtidigt ar den verklighet Sverige
verkar i idag mycket annorlunda jamfort med hur det var for enbart ett tiotal
ar sedan. Vi ar i dagslaget medlemmar i EU dar vi tillsammans med de
ovriga medlemslanderna arbetar for att underlatta handeln mellan de
europeiska landerna. Dessutom ar vi nu medlemmar i en union dér flertalet
lander valt att ingd i en europeisk monetar union, EMU, med en gemensam
valuta, euro. Vi har i Sverige valt att i dagslaget stélla oss utanfor detta
valutasamarbete, men sannolikheten att vi i framtiden kommer att vélja att
delta far anses vara forhallandevis stor. Inférandet och det Okade
anvandandet av euron far flera konsekvenser for svenska aktiebolag. Dels
sker allt storre delar av bolagens handel i den nya valutan vilket far till foljd
att kostnaderna okar da stora summor maste omvandlas till euro, dels blir
det allt viktigare for svenska foretag att andra sin redovisningsvaluta till
euro for att pa sa satt kunna undvika eventuella konkurrensnackdelar som
kan komma att uppsta da Sverige ar ett av fa vasteuropeiska lander som
redovisar i en liten nationell valuta.

Den europeiska valutaunionen och euron har medfort ett behov for svenska
foretag att kunna &ndra sin redovisningsvaluta till euro, nagot som
uppmarksammats och foreslagits i delbetdnkandet “Redovisning och
aktiekapital i euro och annan utlandsk valuta” och som till féljd av detta
kommit att inféras i den svenska aktiebolagslagen. Som en foljd av
mojligheten for svenska foretag att fora redovisning i euro kan det &ven
komma att bli aktuellt for foretag att denominera sitt aktiekapital och sina
aktiers nominella belopp i euro. Detta skulle innebédra att foretagens
formogenhet i framtiden kommer att beréknas i euro istéllet for svenska
kronor. En denominering av aktiekapitalet kan dock komma att medftra
komplikationer och kostnader for foretagen och samhéllet. For det forsta
kommer den att medfora kostnader for foretaget da omrékningen av
aktiekapitalet kommer att ske till en vaxelkurs faststalld med sex
signifikanta siffror. F6ljden av att omrakningskursen anges med ett tal med
sex signifikanta siffror blir att det nya aktiekapitalet och de nya nominella
vardena kommer att faststallas till belopp angivna med decimaltal, nagot
som kan verka obekvamt for foretagen. Foretagen kommer darfér med stor
sannolikhet vilja avrunda dessa tal vilket kommer att medféra kostnader for
dem. FOr det andra kommer en denominering av foretags aktiekapital
innebara kostnader for samhallet da foretagens énskan att avrunda sina
aktiekapital till jamna belopp medfér betydande samhéllsekonomiska
kostnader.
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Sannolikheten att foretag kommer att avsta fran att denominera sina
aktiekapital enbart till foljd av de kostnader som uppstar som en féljd av
denomineringen far anses vara forhallandevis liten. Ett foretag maste vara
berett pa att ta de kostnader det innebér att undga de konkurrensnackdelar
som annars kan komma att uppstd. Frdgan som aterstar ar huruvida
samhallet ar berett att ta kostnaderna. Aktiebolagskommittén foreslar i "Ny
aktiebolagslag” ett avskaffande av systemet med nominella véarden pa aktier
samt ett inforande av ett system med kvotaktier. Da kvotaktier inte tillskrivs
nagot nominellt varde kommer man i ett kvotaktiesystem inte behdva
omvandla aktiernas vérde till euro och man undviker ddrmed de obekvédma
ojamna beloppen. Detta far i sin tur till foljd att de samhéllsekonomiska
kostnaderna undviks da foretagen mister incitamentet att avrunda vardet pa
aktierna. Ett kvotaktiesystem kan darfor tyckas vara en lamplig lésning pa
det framforda problemet. Inférandet av kvotaktier har dock som tidigare
namnts inte uteslutande positiva konsekvenser.

Det har i debatten kring kvotaktiesystemet framforts en rad argument saval
for som emot kvotaktier. Ett av de framsta argumenten mot ett inférande av
et kvotaktiesystem dr att ett inforande kommer vara mycket kostsamt. Med
hansyn till att det nuvarande systemet varit géllande sedan slutet av 1800-
talet far man utga fran att det kommer att kravas stora anstrangningar, bade
tidsmassigt och kostnadsméssigt, fran saval foretag som samhallet for att
anpassa sig till ett nytt aktiesystem. Vidare kan ndmnas som ett argument
mot ett inférande av ett kvotaktiesystem att inférandet av kvotaktier hade
varit &n mer aktuellt om Sverige valt att delta i EMU. Det faktum att vi valt
att stalla oss utanfor samarbetet far till foljd att inforandet av ett nytt
aktiesystem inte blir lika nédvéndigt.

Det som talar for kvotaktier far framst anses vara det nya europeiska
samhéllet. Det faktum att vi & medlemmar EU, en union innefattande storre
delen av de europeiska landerna, medfor att vi star mycket nara manga av de
lander vi bedriver mest handel med. Det faktum att handeln med EU &r sa
pass omfattande innebar att foretag i Sverige gynnas av att svenska lagar
anpassas sa att de underlattar internationell handel inom EU. En av de
senare storre forandringarna inom EU d&r inforandet av euro som en
gemensam valuta for de lander som valt att delta i EMU. Trots att Sverige
valt att i nuldget stélla sig utanfor EMU kommer allt stérre delar av den
handel som bedrivs mellan svenska féretag och foretag i évriga europeiska
lander ske i euro. Detta innebar att svenska foretag kommer att behdva
anpassa sig efter Ovriga europeiska lander for att inte uppleva
konkurrensnackdelar. En av dessa anpasshingar ar den numera tillatna
andringen av redovisningsvaluta. En sddan andring kan komma att
underlatta for foretag att skaffa nya partners och kunder i Europa.
Andringen av redovisningsvaluta kan dock te sig problematisk da
omrakningskurserna medfor ojamna aktiekapitalsbelopp och ojdmna
nominella varden pa foretags aktier. Ett inférande av ett kvotaktiesystem
kan ses som en lamplig I6sning pa detta problem utan att det for den delen
paverkar svensk foretagsamhet negativt.
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Det framgar saledes att det finns starka argument saval for som emot
kvotaktier. | diskussionen framfors dock dven argument som far anses vara
av mindre vikt. Ett av argumenten som fors fram till stod for kvotaktier ar
faktumet att nominella varden pa aktier kan verka missvisande for oerfarna
aktieinvesterare. Detta argument kan i manga situationer bortses fran.
Sannolikheten att en investerare grundar sin investering pa den aktuella
aktiens nominella vérde far anses vara ytterst liten. Dessutom kommer &ven
kvotvardet pa en aktie med stor sannolikhet skilja sig fran marknadsvardet.
Aven detta pekar pd argumentets svaghet. Vidare anses av manga
mojligheten for Stockholmsbdrsen att erbjuda aktier som utldndska
investerare ar bekanta med vara ett positivt argument for inforandet av
kvotaktier. Aven detta argument far anses vara av mindre vikt. En utlandsk
investerare som ar intresserad av att investera i ett svenskt bolag kommer
med stor sannolikhet inte lata sig hindras av att vi i Sverige har ett system
dar vara aktier anges ett nominellt varde. En investerare far helt enkelt halla
sig informerad om vad detta nominella varde betyder och vad det medfor for
konsekvenser for hans investering.

Aven argumenten mot kvotaktier kan diskuteras. Som namnts far ett av de
framsta argumenten mot ett inférande av ett kvotaktiesystem vara att det
kommer att medfora kostnader for saval foretag som samhallet. Fragan ar
dock om dessa kostnader verkligen ska ses som direkt anknutna till
kvotaktiesystemet eller som en f6ljd av vart medlemskap i EU.
Diskussionen kring EMU har pagatt under en mycket lang tid och Sverige
var vid beslutet att gad med i EU fullt medvetet om att det med viss
sannolikhet, inom en naraliggande framtid, skulle bildas ett europeiskt
valutasamarbete. Hade detta setts som nagot negativt hade man kunnat valja
att stélla sig utanfor EU, likt Norge. Nu &r vi medlemmar i EU och de
kostnader som foljer av detta medlemskap far anses vara till viss del
forespadda. Darmed kan man havda att de kostnader som foljer av ett
inforande av ett kvotaktiesystem &r en foljd av det svenska medlemskapet i
EU och skall darfor inte ses som en isolerad kostnad enbart rdrande
denominering av foretags aktiekapital.

Diskussionen kring EG:s andra bolagsdirektiv bor aven uppmarksammas
har. Direktivet sager att aktier skall anges ett nominellt vérde. Samtidigt ges
dock en mojlighet for inférande av kvotaktier. Denna mojlighet har dock
diskuterats da den av vissa anses vara baserad pa en belgisk modell och
darfor inte ar att foredra. Aktiebolagskommittén uppmérksammar inte denna
problematik i "Ny aktiebolagslag” utan menar istallet att saken far avgoras
med hansyn till vad som framstar som lampligast for svensk del. Problemet
har heller inte blivit foremal for ndgon omfattande diskussion i de lander
som redan infort kvotaktier. Fragan kan darfor stallas om det bor laggas
nagon vikt vid Ferrans uttalande. Det faktum att problematiken inte
debatterats flitigare i de olika landerna talar for att EG:s andra
bolagsdirektiv helt enkelt inte utgor ndgot bestaende hot mot inférandet av
ett kvotaktiesystem.
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Slutligen kan anforas till stod for kvotaktier att merparten av de europeiska
landerna antingen redan tillater kvotaktier eller & mitt uppe i en debatt
rérande huruvida man ska tillata dem eller ej. Det far anses vara troligt att
flertalet lander kommer att tillata anvandandet av kvotaktier i framtiden.
Tva lander som ar sarskilt intressanta att granska i detta lage ar darfor
Storbritannien och Danmark, tva lander som likt Sverige valt att stélla sig
utanfor EMU. | samtliga tre lander pagar en nationell debatt om kvotaktier. |
Danmark har bland annat Werlauff uttalat sitt stod for kvotaktier. Huruvida
kvotaktier kommer att tilldtas i Danmark inom en nara framtid ar dock svart
att bedoma. | Storbritannien har diskussionen kring kvotaktier pagatt under
en lang tid. Flera kommittéer har framfort sitt stod for anvandandet av
kvotaktier medan andra ansett det lampligare att avstd fran kvotaktier.
Debatten far dock anses luta mot ett godkannande. | Sverige har kvotaktier
foresprakats i saval "Redovisning och aktiekapital i euro och annan utlandsk
valuta” och ”Ny aktiebolagslag”. Det bor dock anféras att debatten kring de
tva forslagen inte har varit sarskilt omfattande. Faktum kvarstar dock att
flertalet remissinstanser stéllt sig positiva till framfor allt det i ”Ny
aktiebolagslag” framlagda forslaget om inférande av ett kvotaktiesystem.
Detta kan tyckas tyda pa en positiv attityd i forhallande till kvotaktier.

For egen del menar jag fordelarna med ett inforande av ett kvotaktiesystem
overvaga nackdelarna. De positiva effekter ett kvotaktiesystem kan medféra
for svenska foretag och deras utrikeshandel far anses 6vervéaga de kostnader
som foljer av sjalva inférandet det nya systemet. Viktigt att komma ihag &r
dock att det forst maste beslutas om huruvida kvotaktier skall inféras som
ett alternativ till de i dagslaget géllande aktierna med nominella vérden eller
om de skall ersétta de nu gallande aktierna. Jag menar personligen att for att
ett kvotaktiesystem skall kunna fungera smidigt krdavs att det inte finns
nagra alternativ, ett kvotaktiesystem forutsdtter darmed att det gamla
systemet helt frangas. Det finns mycket som talar for ett inforande av
kvotaktier i svensk aktiebolagslagstiftning, men som Lindskog ndmnt kraver
det framlagda forslaget vidare bearbetning. FoOr att vi ska kunna valja att
andra aktiesystem kravs det att det nya systemet blivit grundligt framarbetat
och att eventuella problem tidigt bearbetas. Aktiebolagskommitténs
framlagda forslag innebdr en revolutionerande fordndring av svensk
aktiebolagslagstiftning, men om den skall kunna genomféras maste vissa
justeringar genomfdras. Personligen &r jag positivt installd till kvotaktier i
svensk ratt under forutsattning att Aktiebolagskommittén bereds langre tid
att bearbeta och vidareutveckla sitt forslag.
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