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Sammanfattning

En trend inom Sveriges, EU:s samt delar av ovriga virldens bolagsritt dr att forenkla
reglerna for aktiebolag. I detta ligger att revidera kravet som stélls pa att aktiebolagens
stiftare ska tillskjuta en viss summa pengar som ekonomisk buffert till bolaget, ett sa
kallat aktiekapital. Den minsta niva av aktiekapital som behover tillskjutas bolaget vid
bildningen utgérs av minimikapitalet. I Sverige tillimpas for privata aktiebolag ett
minimikapital om 50 000 kr. Beloppet halverades fran 100 000 kr genom en lagidndring ar
2010. Lagstiftaren menade att den gamla beloppsgriansen lag for hogt for att stimulera
landets nyforetagande, men samtidigt att minimikapitalet som saddant var bra da det i viss
man borgade for seridsa bolagsbildare och att aktiebolagen till borgenérernas forman
skulle ha en viss formdgenhetsmassa att ta ur vid insolvens. I anglosaxiska lander som
Storbritannien och USA har man valt att avskriva minimikapitalet, och istéllet tillgodose
behovet av borgendrsskydd genom regler om t.ex. otilldtna vardedverforingar i relation
till ett test om bolagets insolvens samt ett skadestandsansvar for bolagsledningen da dessa
brukat otillborliga affarsmetoder. Storre tilltro sdtts ocksa till avtalsrétten, och parternas
formaga att pa egen hand sorja for det skydd som beddoms lampligt vid en kreditgivning
eller koprattslig transaktion. Slutligen utnyttjas ocksé forsdkringssystemen for att ticka
det skyddsbehov som t.ex. tredje man har da han/hon skadas av bolaget. Sverige skulle
mycket vil kunna 6verge minimikapitalsreglerna och inkorporera drag av anglosaxisk ratt
i den inhemska lagstiftningen. Sannolikt skulle detta leda till etableringen av mer
dndamalsenliga borgenirsskyddsregleringar och ett mer lukrativt foretagsklimat.






Summary in English

A trend in the company laws of Sweden, Europe and parts of the rest of the world is to
simplify the rules for limited liability corporations. Within this simplification lies the
revising of the requirement imposed on the companies' founders to inject a certain
amount of money as an economic buffer to the company, a so-called legal capital. The
minimum level of legal capital required to legally form a company is called minimum
capital. In Sweden, a limited liability (without shares for public trading) company needs
to have a minimum capital of 50 000 SEK. The amount was cut from 100 000 SEK by a
legislative amendment in 2010. The legislator claimed that the previous amount was too
high to stimulate new business, but that the minimum capital itself was functional, since it
served as a guarantee that a company founder was serious about his/her business and
made sure that a certain body of assets protected the claims of company creditors should
insolvency occur. In Anglo-Saxon countries such as Britain and the United States no
minimum capital is longer required, and the need for creditor protection is instead
addressed by the rules of fraudulent transfers and insolvency testing as well as fiduciary
duties and liability for the company management in case of wrongful trading. Parties'
abilities to independently ensure the protection deemed appropriate when arranging a
credit or purchase of some sort is also trusted to function well. Finally, insurance
regulation is used to secure the protection needed by any third party suffering damage as
a result of the company’s actions or non-actions. Sweden could very well abandon the
minimum capital rules and incorporate the presented traits of Anglo-Saxon law in its
domestic legislation. Such actions would most likely lead to the establishment of a more
effective  creditor protection and a more lucrative business climate.
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1. Inledning

1.1  Amne | Bakgrund

Det finns ett flertal former genom vilka man kan bedriva néringsverksamhet i Sverige. En
populdr sddan ar genom bildandet av ett aktiebolag — en “behaglig” foretagsform da
bolagets dgare star utan personligt betalningsansvar om bolaget hamnar i en finansiell
kris. Av olika anledningar har lagstiftaren dock menat att stiftaren av ett aktiebolag vid
uppstarten bor “’satsa” en viss summa pa sin affarsidé, genom att tillfora bolaget ett sé
kallat aktiekapital. Detta kapital ska framst fungera som en trygghet for bolagets
borgenidrer, som kan forlita sig pé att ett visst kapital dndd finns att tillga ifall bolaget
skulle hamna p4 obestand.! Ar 2010 #ndrades Aktiebolagslagen, ABL, och de svenska
reglerna for lagstadgad miniminiva av aktiekapital (minimikapitalet). I privata aktiebolag
sinktes beloppet fran 100 000 kr till 50 000 kr (ABL 1:3%).°

Denna uppsats kommer att diskutera for- och nackdelarna med foreteelsen som é&r
aktiekapitalet samt utforska mdjligheten att avskriva detta, och se om den svenska
réattsordningen skulle kunna skydda bolagens borgenérer pa ett mer &ndamaélsenligt vis.
Forfattarens intresse for detta &mne har véckts dels av den pagdende debatten rérande
aktiekapitalet i Europa och anglosaxiska lédnder, dels av patridffade anekdoter och dels av
egenkomponerade tankeexperiment. Medan forstndmnda debatt kommer att genomgés
extensivt under senare delar av denna uppsats skulle jag nu vilja belysa det mgjliga
problemet utifran tva andra vinklar:

En vilfungerande verksamhet — men inga besparingar

Vi kan tédnka oss den situation dir en jurist, A, och en ekonom, B, bildar ett aktiebolag
tillsammans — de ska bedriva konsultverksamhet for mindre foretag i behov av assistens
med allt som giller den ekonomiska och juridiska aspekten av bolagsdriften.
Aktiebolagsformen vill A & B at da de upplever att stimpeln "AB” skédnker tyngd at
verksamheten och distanserar dven foretaget fran bildarna rent ekonomiskt.
Konsultbolaget i fraga, 1at oss kalla det Bolagskonsult (AB), kommer att ta moten framst
ute pa klienternas kontor, dir finns tillgdng till samtligt material relevant for
konsultuppdraget och det dr dir enklast att f4 en bild av pdgdende verksamhet. Néar

! Sandstrom, s. 13-18.

? Uppsatsen kommer genomgéende att bruka tekniken “kapitel:paragraf” vid hinvisning till
svenska lagrum.

3 Sandstrom, s. 55.
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Bolagskonsult AB forbereder uppdragen och skdter 6vrig drift av det egna foretaget sitter
A & B i sina respektive lagenheter. De bor néira varandra och har létt for att ses dver en
kopp kaffe eller lunch nér verksamheten s& kraver. De &r bada tvd nyutexaminerade och
har efter 5 ars studier inte ndgra sparpengar att ta av. Infor bolagsbildningen blev det
darfor bekymmersamt hur de skulle gora med det dir aktiekapitalet som behdvde séttas
in. A och B hade var sin dator — denna skulle vara till nytta for bolaget och far darfor
(ABL 2:5-6) tillforas som aktiekapital i form av s& kallad apportegendom. En revisor
bedomer detta som gott och véirderar datorerna till totalt 20 000 kr. A och B har ocksé
redan fatt tva stycken uppdrag, som de fakturerat ett belopp om totalt 20 000 kr for. Detta
ar bolagsminnen givetvis mycket glada 6ver, det gar bra redan innan de egentligen borjat
driva sin verksamhet. Revisorn godkdnner ocksd dessa kundfordringar som
apportegendom. Sammanlagt har alltsd A och B 40 000 kr som kan agera minimikapital
for bolagsbildningen. Var de sista 10 000 ska komma ifrdn har de dock ingen aning om.
Som det ser ut nu behover de inte fler tillgdngar i verksamheten, och sd linge som
kunderna betalar sina fakturor s& kommer de inte heller att behova lana pengar for att
kunna driva sitt bolag genom uppstartsfasen. Darfér undviker de girna att ta banklan for
att tacka upp aterstaende delen av aktiekapitalet och behdva stélla personlig borgen eller
sétta privat egendom som pant. Reglerna om aktiekapital har stoppat starten av vad som
ség ut till att bli ett lukrativt konsultaktiebolag.

Det tveksamma virdet av tillskjuten egendom

Den svenska relativt vilkdnda bloggerskan ”Blondinbella” har i ett inldgg pad den egna
bloggen beskrivit hur hon brukat en revisors vérdering av varumérkesviardet for hennes
blogg som aktiekapital vid bildandet av Blondinbella AB.* Enligt mig ér detta ett utmérkt
exempel pa hur aktiekapitalsreglerna inte har den skyddande funktion f6r borgenérer som
lagstiftaren menar att associationsrétten ska viarna om. Inte nog med att 50 000 kr &r en
lag summa att erbjuda borgendrerna i skydd, gors det dessutom 1 form av
apportegendomen “virdet av en blogg” sd maste detta vid en marknadsmassig beddmning
kunna fluktuera och vid en viss dag vara nira 100 000 kr for att dagen déarefter kanske
istillet uppga till 100 kr. Osdkerheten gillande vérdet av detta insatta minimikapital
kanske rentav eliminerar den roll av sidkerhet och trygghet som det i teorin erbjuder. Om
en bolagsbildare tilldts anvénda sig av ndgot dir virdets bestdende ar sd pass osédkert sa
torde det vara lika med en urholkning av skyddet som aktiekapitalsreglerna ska utgora.
Det ér inte heller sa att balansrdkningar uppréittas och granskas varje dag, och 4ven om
bolagsménnen satt in en dator som apportegendom sa sjunker saddan typ av egendom
snabbt i virde och kanske inte alls kan séljas for det av revisorn intygade beloppet vid ett
eventuellt insolvensforfarande. Reglerna om aktiekapital har visat sig kunna innebéra ett
konstlat och osékert borgenarsskydd.

* Blondinbella.se, 2011-04-19, “Lasarfraga” (http:/blondinbella.se/2011/04/19/1asarfraga-57/),
hamtad 2013-03-01.
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1.2 Syfte | Fragestallning

Syftet med denna uppsats ar alltsa att granska ifall de svenska reglerna om insittande av
minimikapital vid bolagsbildningen 4r en gynnsam och #dndamaélsenlig form av
borgenidrsskydd, eller om lagreglerna &r onddigt betungande for entreprendrer utan att
heller ens utgora adekvat skydd for de parter som agerar fordringsdgare gentemot
aktiebolaget i fraga.

Diskussionen kommer att utgd ifrdn och belysa foljande fragestillningar.

* Givet utlindsk, framforallt anglosaxisk, tradition att i stor utstrickning slopa
kravet pa aktiekapital/minimikapital vid bildande av aktiebolag — varfor héller
den svenska réttsordningen kvar vid ett relativt hogt belopp? Ett belopp som
dessutom ar oflexibelt och inte beaktar verksamheten som bedrivs i respektive
bolag (och det kapitalkrav som denna verksamhet kriaver).

* Flertalet borgendrer kan avtalsvigen sétta upp sina egna skyddssystem gentemot
aktiebolaget i fraga. Vore inte detta att foredra istillet for ett lagstadgat krav pé
aktiekapital? Kommer borgendrer som saknar denna mojlighet att lida av
upphidvda aktiekapitalsregler? Hur har det fungerat 1 ldnder dér
aktiekapitalsreglerna upphéavts?

*  Givet att man foresprékar kvarvarandet av minimikapitalsreglerna, ar d4 dnda inte
50 000 kronor — kanske tillskjutet bolaget i form av svarvirderad
apportegendom/apportegendom vars vérde sjunkit markant vid insolvensdagen
och som knappt lingre kan realiseras till borgendrernas fortjdnst — en for lag
skyddsniva?

* Kinns resonemanget att aktiekapital garanterar “’seriositet” hos bolagets grundare
logiskt och gott, eller rentav nagot krystat?

* Varfor har man vid svenskt lagstiftningsarbete varit sa aterhallsam, och hénvisat
till Andra bolagsdirektivets’ regler for publika bolag dven nir det giller privata
aktiebolag? Ar detta ett nddvindigt monster att tillimpa? Ar inte privata och
publika bolag sa pass skilda att man déiri kan reglera aktiekapitalsfragan pa helt
olika satt?

1.3 Metod och material

For uppsatsens fardigstidllande har en rdttsvetenskaplig metod (réttskélleldran, juridisk
metod samt en analyserande komparativ metod) anvints.’ De bolagsrittsliga killor som
brukats har bestatt frimst av lagtext, statliga utredningar och andra dokument upprattade i
samband med framlagda forslag om lagindring samt svensk och internationell doktrin.
Detta foljer av amnets och uppsatsens karaktir. Aktiekapitalet dr ett genom lag reglerat

s Europaparlamentets och radets direktiv 2006/68/EG av den 6 september 2006 om é&ndring av
radets direktiv 77/91/EEG nér det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas
kapital.

% Sandgren, s. 39.

13.



fenomen, varfér motiv och forklaring till dess inférande och dndringar aterfinns i diverse
forarbeten. For fragan om borgeniérer finner trygghet i aktiekapitalsreglerna har vi framst
att vinda oss till av jurister gjorda studier och publicerade artiklar. Affarsvérlden lagger
gidrna locket pa, och nadgra domstolsprocesser att granska gillande aktiekapitalets
duglighet som borgendrsskydd finns darfor inte att tillgd. Vanligt dr att parter i ett
gildendrs-borgendrsforhallande goér upp utan inblandning av rittsvdsendet, och kéllor
som skulle kunna illustrera sddana uppgorelser ar darfor inget som gemene man har att
tillgd. Det senaste (och mojligen enda) rattsfallet fran Hogsta Domstolen vari
aktiekapitalet utgjorde en sakfraga ar frdn 1910-talet, och sdledes inte av storre relevans
for denna uppsats. Négra avgorande pa hogsta instans niva rorande apportegendom och
vardering/nytta av sddan har jag inte 6verhuvudtaget kunnat finna. Det hade annars varit
av virde att se hur réttssamhéllet och domstolarna tolkat lagtexten givet intrdffade
situationer och inte bara hur resonemang infor eventuella fordndringar forts. Som jag
papekat ligger tyvirr detta i d&mnets natur, varfor det far accepteras som en grund infor
bruket av killor i denna uppsats.

Gillande doktrinen har jag aktivt sokt efter nyare artiklar och skrifter, som kunnat ge en
bild av den “uppdaterade bolagsritt” som rader i dagens Europa (priglat av enklare
regleringar for aktiebolag och i viss utstrickning ocksd sédnkt eller Overgivet
aktiekapitalskrav). Mitt urval har ocksd grundat sig i att anvdnda forfattare som inte
enhetligt och utan forbehall foresprékar ett slopat krav péd aktiekapital, utan som kan
belysa for- och nackdelarna med ett sddant system ur ett objektivt synsitt och utifran
empiriskt underlag. Oundvikligen har varje forfattare sina egna asikter och slutsatser,
men likasd har ocksd jag haft ambitionen att komma fram till just mina. Flera av de
atergivna forfattarna tillhor de frimsta rittsvetarna inom svensk bolagsritt.

D& uppsatsen innefattar en studie av anglosaxiska kontra svenska regleringar for
borgenirsskydd gentemot privata aktiebolag ska dven metodansatserna kring denna
ndmnas. Anledningen till att inkludera en jimforande studie av svensk och anglosaxisk
ratt dr for att gynna analysen och diskussionen kring de lege ferenda. Jag har anvént mig
av en komparativ metod, och pa ett rationellt vis gatt igenom de olika regelsystemen for
att jimfora dem.” Min strivan var att inte bli bunden av svenska nationella rittsliga
metoder eller 16sningar pa fragan om borgenérsskydd, utan istéllet vinda blickarna utat
for att upptdcka andra fungerande 16sningar pa detta problem. Det var ocksa viktigt att
inte enbart redovisa for innehallet i mer &ndamalsenliga utlindska réttsliga metoder utan
dven att i avslutande analys aterkomma till dessa utlindska instrument. Att inkludera
anglosaxisk rétt i uppsatsen har syftat till att se vilka erfarenheter man har haft av lagen
som den ser ut dir, och om dessa 16sningar varit vialfungerande. Min studie har utforts
med kritiska ldsglasdgon pd, med en medvetenhet om att rittsregler som fungerar vil
under rddande nationella forutséttningar kan visa sig vara odugliga eller t.o.m. skadliga i
ett annat land, givet dér radande rattstraditioner och samhallsbyggnad.® Jag dr medveten
om, och har beaktat det faktum, att utldndsk rétt bor och ska studeras i sin helhet, inte 1
losryckta delar. Granskningen har med anledning av detta inte kunnat begréinsas till

"Bogdan, s. 23-24.
¥ Bogdan, s. 30-31.
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enbart bolagsritt i de olika jurisdiktionerna, utan det har varit nodvéndigt att beakta t.ex.
insolvensritt.” Det 4r ocksd oundvikligt att stota pa oversittningsproblem vid studier av
utlindsk ritt. Oversittningarna i uppsatsen ir mina egna, och dir jag har ansett det
dndamalsenligt har jag i kombination med en O&verséttning behdllit det engelska
ursprungliga uttrycket i kursiverad stil. Flertalet engelska juridiska termer saknar tyvérr
nagon direkt motsvarighet i svenskan, vilket dr viktigt att kénna till bdde som forfattare
och ldsare av en komparativ studie.'”

Samtliga kédllor har granskats kritiskt for att f4 en klar och overblickande bild av det
svenska och utldndska rittsldget gillande aktiekapitalets varande eller icke-varande.

1.4 Avgransningar

Givet utrymmesbegransningen har jag valt att enbart granska aktiekapitalsreglerna i
privata aktiebolag, men den avvikelsen att jag dven diskuterar varfor man frén svensk
lagstiftnings héll valt att hélla samman privata och publika bolag i aktiekapitalsfragan,
ndr de ménga andra vis skiljer sig. Niar jag sdledes anvidnder mig av begreppet
aktiebolag/AB é&r det privata aktiebolag som asyftas. Ror diskussionen publika aktiebolag
kommer detta uttryckligen att anges.

Jag blickar utat frimst mot de anglosaxiska ldnderna, diar en lang tradition av slopat
aktiekapital har lett till en etablering av andra losningar for borgenérsskydd.
Storbritannien och USA kan alltsd erbjuda en alternativ helhetsbild géllande
borgenérsskydd, och inte bara mindre justeringar av det svenska systemet (vilket kanske
hade blivit fallet om jaimforelsen gjorts med svenskliknande rattssystem).

Av utrymmesskaél har jag dven valt att huvudsakligen analysera reglerna om tillférande av
ett minimikapital vid bildandet av ett akticbolag''. For helhetens skull ska jag ocksé
belysa reglerna om forbrukande av aktiekapital under en viss grins/kapitalbrist och
viardeoverforingar fran bolaget, men tyngdpunkten ligger pa tillforsel av ursprungligt
aktiekapital, d& detta ar “roten” till regelverket som sddant. Slopas kravet pa
minimikapital foljer med nédvindighet en omreglering av samtliga kapitalsskyddsregler i
svensk associationsritt. Detta medfor att jag i huvudsak hénvisar till lagrum relaterade till
bildningen av aktiebolag, och inte vad som géller for betalning av aktier vid nyemission
och liknande (dven da berors ndmligen instrumentet aktiekapital). Papekas ska ocksé att
det framst ar vid uppstarten av och det eventuella insolvensforfarandet i ett bolag som
aktiekapitalet ens dr fraga av relevans for ett aktiebolag.

? Bogdan, s. 50-52.
' Bogdan, s. 52-54.

' Jag tillimpar en relativt 16s och liberal anvindning av termerna aktiekapital och minimikapital.
Avgransningsavsnittet bor dock gora ldsaren klar med att jag i forsta hand diskuterar
minimikapitalets vara eller inte vara.
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1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en genomging av det svenska systemet for borgenérsskydd i
forhéllande till privata aktiebolag. Dérefter foljer en redogorelse for de senaste
andringarna av svensk associationsritt i de delar sddan har koppling till frigan om
aktiekapital. I kapitel fyra vinds blicken ut mot de anglosaxiska rittsordningarna och
deras hantering av frigan om borgenérers skydd gentemot gildenérsbolag. Den femte
delen av utredningen behandlar argument f6r och emot foreteelsen som ar aktiekapitalet.
Forfattarens tankar gillande framtiden for den svenska aktiekapitalsregleringen dterfinns i
kapitel sex, vari en aterkoppling till ndmnda syfte och fragestéllningar gors. En
avslutande kommentar i detta kapitel knyter samman sédcken och presenterar de slutsatser
jag som forfattare nétt genom arbetet med denna uppsats.
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2. Aktiekapitalet ur ett
borgenarsperspektiv — en
introduktion

2.1 Grundlaggande om det aktiebolagsrattsliga
borgenarsbegreppet

I sin verksamhet agerar ett aktiebolag generellt med externa parter. De som bolaget pa
nagot vis sétter sig i skuld till — l&nar pengar av, koper varor av, anstéller — dessa utgor
bolagets borgendrer. Till gruppen borgenirer/externa fordringsdgare placerar vi alltsd
typiskt sett bolagets banker, institutionella kreditgivare, leverantdrer, staten genom
skatteansprdk och eventuella lonegarantikrav, anstéllda samt innehavarare av
utomkontraktuella  skadestindsansprak.'”>  Ett bolags borgendrer delas  for
overskadlighetens skull in i olika grupper":

* Frivilliga/voluntary — som har en kontraktuell relation med bolaget i fraga.

e  Ofrivilliga/involuntary — vars fordran har uppstatt annorstides dn genom avtal
(exempelvis ett utomkontraktuellt skadestand).

* Anpassande/adjusting — vilka dr beredda att bdra transaktionskostnaden som
kravs for att anpassa villkoren efter risken forknippad med krediten.

* Icke-anpassande/non-adjusting — vilka inte anpassar avtalsvillkoren efter den
tagna risken.

Dessa typer forekommer i olika kombinationer, t.ex. s& utgér en mindre kund en frivillig,
icke-anpassande, borgendr. Typerna erbjuder tyvirr inte en fullstindig bild 6ver mojliga
borgenérstyper. T.ex. utgor staten en icke-anpassande borgenir da staten inte kan anpassa
den givna krediten — skattefordran — men pa langre sikt ensidigt kan &dndra avtalsvillkoren
for samtliga géldenédrsbolag genom en lagéndring. Staten i egenskap av lagstiftare saknar

250U 2008:49, s. 49-51.
13 Andersson, 2010, s. 54.
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darfor nagot verkligt eller betdnkvirt skyddsbehov. Sddana samhélleliga realiteter bor
man alltsd ocksa beakta vid en systematisk genomgéng av borgenirskollektivet.'

2.2 Om borgenarsskydd i form av aktiekapital och dess
relation till ovriga skyddsregler

2.2.1 Aktiekapitalet och ABL som borgenarsskydd

Ur borgenirsperspektiv r aktiekapitalet” en formogenhetsbuffert, avsedd att trygga att
bolaget infriar de Aataganden som gjorts gentemot borgendrerna. En buffert mot
ekonomiskt dliga tider alltsa.'®

Om bolagets upploses stir borgendrerna fore aktiedgarna i ko for att fa betalt for sina
fordringar. Darfor ar det generellt sett tillrackligt for borgenérerna att aktiedgarna skyddar
sitt eget intresse av att aktiebolagets verksamhet gir bra — pd s& vis skyddas ju ocksa
borgenérerna. Dock kan situationen uppstd da aktiedgarna inte har detta intresse, kanske
for att hoppet dr ute om att ndgot ska bli 6ver at dem vid en konkurs. Vid sadana ligen
behover borgenirerna sjilva kunna ingripa.'” Sa kan ske genom att borgenirerna forsitter
bolaget i konkurs och framstéller skadestdndsansprdk genom konkursforvaltningen
gentemot bolagets ledning, revisor eller aktiedgare. Influtna medel kommer da att ga till
borgendrerna. Risken finns dock att aktiedgarna medgivit styrelsen ansvarsfrihet eller
underlatit att vicka talan mot styrelse/VD under ett s& pass langt tidsspann sa att saken
inte lingre kan goras gillande.”® Skulle aktieigarna via bolagsstimman triffa en
uppgorelse om erséttning for att undanhélla egendom frdn borgendrerna kan detta
medfora straff for de som foretrdder bolaget, enligt BrB 11:1. Att avhénda sig egendom
av betydande virde infor stundande/under obestand dr straffbart som “oredlighet mot
borgenérer”. BrB stoppar alltsd forfaranden som skulle forvirra den situation borgenirer
befinner sig i da ett bolag hamnar i ekonomisk knipa."

Borgenérer kan ocksd ha en mojlighet att krdva skadestand direkt fran bolaget baserat pa
ABL 29:1-2: D4 styrelseledamot, VD eller revisor dsamkat en borgenir skada genom
dvertridelse av borgenirsskyddsreglerna i ABL, ARL eller bolagsordningen kan en
skadelidande borgendr som inte fatt betalt av bolaget i frdga vidnda sig med sitt
skadestandskrav direkt till skadevallaren. Detta indirekta skadestandsansvar kraver dock
att skadevallande handling har orsakat bolagets insolvens eller forvarrat en redan intraffad

'* Andersson, 2010, s. 54-55 & 57. Egendomen fér alltsa inte lingre vara mojlig att utmitas eller
tas i ansprak vid en konkurs hos den som tillskjutit apportegendomen, utan méste fungera pé detta
vis for bolagets eventuella konkurs. Skog, s. 43.

' »Egrmogenhetsbufferten” utgdrs av aktiekapitalet tillsammans med dvrigt s.k. bundet kapital —
poster under balansrdkningens “eget kapital” som syftar till att binda formogenhet i bolaget till
forman for borgendrerna. ARL 5:4 listar aktiekapital, reservfond samt uppskrivningsfond som
sédant bundet kapital. Ur Sandstrém, s. 136-137.

'® Sandstrom, s. 102-103.
' Skog, s. 226.
'¥ Skog, s. 226.
% Skog, s. 227.
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sddan. Tilldggas ska ocksa att om den skadevéllande handlingen &r av brottslig natur kan
borgeniren vicka skadestandstalan dven enligt SKL 2:2.%°

2.2.2 Relationen mellan aktiekapital som borgenarsskydd och
ovriga skyddsmekanismer

Att man som é&gare i ett aktiebolag som huvudregel undslipper s& kallat personligt
betalningsansvar for i bolag uppkomna forpliktelser (1:3 1st. ABL) sérskiljer aktiebolaget
frén 6vriga bolagsformer, sdsom handelsbolaget eller det vanligt forekommande enskilda
bolaget. Med anledning av detta har borgenérerna bolagsrittsligt att soka sig till bolagets
formogenhet for att ticka sina fordringar. Onskas ytterligare skydd far borgenirerna
tillgodose sig panter, borgen eller andra liknande sdkerhetsinstrument. Borgenirernas
intressen skyddas dven i andra rattsomraden &n just bolagsritten och ABL. Av relevans ar

inte minst reglerna om formansritt enligt obestandsritten.”

% Skog, s. 227-228.
21'SOU 2008:49, s. 49-51.

19.



3. Svensk reglering av aktiekapital
och forslag till forandringar under
senare tid

3.1 Huvuddragen gallande aktiekapital i svensk
associationsratt

3.1.1 Minimikapitalet och bolagsbildningen

Borgenédrernas mojlighet att soka medel ur aktiebolaget ingér i det sa kallade
kapitalskyddet i ABL. Inte séllan understryks vikten av att en bolagsformogenhet faktiskt
skapas dé bolaget bildas och att denna i mdjligaste mén hélls intakt under bolagets livstid.
Det har dven ansetts vara rimligt att krdva att den som vill bruka aktiebolagsformen ska
vara kapabel och villig till ett visst kapitaltillskott. Utan sddan beredskap eller formaga
bor en foretagare inte vara tillaten att anvidnda aktiebolagsformen. Istédllet 4r hon/han
hinvisad till en annan foretagsform, innefattande personligt ansvar for i verksamheten
uppkomna fordringar.*

En huvudsaklig del av kapitalskyddet enligt ABL bestar i att aktiebolag ska ha ett
aktiekapital (1:4 ABL). Detta maste alltsa for privata aktiebolag idag uppga till minst 50
000 kr eller motsvarande belopp i euro (1:5 ABL). Aktiekapital avser summan av
kvotvirdena for de aktier som ges ut vid bolagets bildande. Summan bestdms vid bolagets
bildande och &r det lagsta belopp som d& maste tillskjutas. Under bolagets existens kan
aktiekapitalet badde okas och minskas, men aldrig under de 50 000 kr som utgdr
minimigransen. Aktiekapitalet kan vid bolagsbildningen tillskjutas antingen genom
kontanta medel eller i form egendom (dd bendmnt apportegendom, ABL 2:5). Forst nér
full betalning av aktiekapitalet har skett godkidnns bolagsregistreringen och verksamheten
utan personligt betalningsansvar kan inledas. Anvénds apportegendom for tickande av
aktiekapitalet ska denna enligt ett revisorsintyg ha minst det virde som den asatts, och
bedomas kunna vara av nytta for bolaget i fraga (2:6 ABL).” Tva centrala problem
aktualiseras vid anvdndandet av apportegendom som tdckning for aktiekapitalet:

*  Vilken typ av egendom kan tilldtas? Som utgangspunkt ska egendomen alltsa vara
till nytta for verksamheten som ska bedrivas i bolaget (2:6-7 ABL).
Apportegendom som &r onyttig for bolagets verksamhet eller som &r extremt
svarvirderad dr darfor forbjuden. Extremt svarvirderad &r t.ex. egendom som ar
avhingig en enskild persons tycke och smak, som prydnadsforemal och

22.30U 2008:49, s. 49-51.
2 Andersson, 1999, s. 42 & SOU 2008:49, s. 49-51.
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personligt 10sore. I dvrigt dr mycket egendom tillaten, all formdgenhet som kan
tas upp i bolagets balansrikning accepteras, och hér ingar fast/16s egendom,
materiella samt immateriella tillgdngar, en enskild niringsidkares rorelse (sa att
enskilda tillgdngar och skulder tas upp av det bildade aktiebolaget), andelsritter i
andra bolag, fordringar (pd annan &n aktietecknaren/den som ska tillskjuta
aktiekapital for bolagsbildningen). Lagen forbjuder uttryckligen loften om
tillskott genom arbete/tjanst for bolagets rakning, da det ar svart att avgora virdet
av vad bolaget tillférs genom utfort arbete. Egendomen maste vidare tillforas
bolaget sa att det sakrittsligt hor till detta.™

*  Hur och av vem ska egendomen vdrderas? Det rdder forbud mot dvervirdering,
och bolagsstiftaren har ansvar for att en forsvarlig viardering utfors. Risken dr stor
for att denne vill dvervirdera egendomen, varfor revisors granskning av utford
vardering fyller en stor funktion. Revisorn utfardar en forsdkran om egendomens
minsta vérde, att den dr av nytta for samt har tillforts bolaget (ABL 2:19).
Revisorn ger inte egendomen ett bestdmt belopp, utan intygar att den av stiftaren
utforda vérderingen inte gjorts till ett for hdgt belopp. Finner revisorn egendomen
svarvirderad ska detta anmirkas i sagda intyg.” En bolagsstiftare kan bli
skadestandsskyldig gentemot bolaget om han/hon uppsétligen eller av oaktsamhet
skadat detta, vilket kan vara fallet om tillférd apportegendom dvervérderats (ABL
29:1). Sédant skadestdnd skulle komma borgendrerna tillgodo vid ett

. . 26
insolvensforfarande.

Anmdérkas ska att ursprungligt aktiekapital kan vara mycket hogre &n minimumgransen
om (idag) 50 000 kronor. Dock &r det ett 6vervildigande antal av registrerade privata
aktiebolag vars aktiekapital motsvarar just det lagstadgade minimikravet.*’

3.1.2 Behalla aktiekapitalets tackning och bolagsdriften

Hur kapitalskyddet sedan under driften av bolaget fungerar illustreras t.ex. med hjélp av
ABL:s bestimmelser om otillatna vardedverforingar (17 kap). Sadana ar affarshiandelser
som minskar bolagets formogenhet och som saknar rent affairsméssig karaktér for bolaget.
En vérdedverforing far dga rum enbart om det efterat finns full tickning for bolagets
bundna kapital®® (beloppsspirren). Dessutom maste den framstd som forsvarlig givet

2 Sandstrom, s. 113.

% Sandstrom, s. 113-114. Virt att anmirka i sammanhanget &r att om bolagsstiftaren vilselett vid
virderingen av apportegendomen kan detta vara brottsligt i enlighet med BrB 9:1 och 9:9,
bedrégeri eller svindleri. Skog, s. 43. Bevisbordan vad giller ett brott dr dock inte densamma som
vad géller huruvida apportegendom blivit bolagsrittsligt rétt viarderad.

%% Skog, s. 43.
27 Andersson, 1999, s. 42.

2 Prop. 2009/10:61, s. 5: Det egna kapitalet kan delas upp i bundet och fritt eget kapital.
Aktiekapitalet utgdér tillsammans med eventuell uppskrivningsfond, reservfond och
kapitalandelsfond det bundna egna kapitalet (5 kap. 14 § é&rsredovisningslagen [1995:1554]).
Ovrigt eget kapital ar fritt eget kapital.
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kraven som verksamhetens art, omfattning och risker stiller pa det egna kapitalets storlek
samt bolagets ekonomiska stillning i vrigt (forsiktighetsregeln).*

Virt att belysa dr dven 25 kap. ABL, och bestimmelserna déri som aldgger bolagets
styrelse samt aktiedgare att agera di tecken pa kapitalbrist i bolaget uppvisar sig. Om
marginalen mellan bolagets tillgdngar och skulder minskat till en viss ldgsta grins (nér
skdl finns att anta att bolagets egna kapital understiger hélften av det registrerade
aktiekapitalet, 25:13-14 ABL) &r aktiedgarna tvungna att antingen vidta atgérder for att
starka bolagets ekonomiska stillning eller avveckla och likvidera bolaget — allt for
borgendrernas intresse av ett kapitalstarkt gdldendrsbolag. Om sadana &tgérder
forsummas kan personligt betalningsansvar uppkomma for bolagsforetrddarna — framst
styrelse och VD, 25:18 ABL. Vad giller kap. 25 ABL &ar det alltsd frdga om
tvangslikvidation pd grund av insufficiens — skulder overstiger tillgdngar, inte som
obesténdsrittens insolvens — ofdrmaga att betala skulder som forfallit. *°

De tva ABL-instrumenten nu redovisade skdnker tyngd &t kapitalskyddet och mening at
tillfsrandet av minimikapitalet vid bolagsbildningen.”

3.2 Anledning till diskussion

Aktiekapitalet i privata bolag uppgick fore lagindringen 2010 till minst 100 000 kr, en
miniminivd som ocksa drygt 80% av alla aktiebolag valde att tillimpa. Kravet pa att ett
bolag ska ha ett visst aktiekapital dr detsamma som ett krav péd att viss marginal maste
finnas mellan bolagets tillgangar och skulder. Eftersom bolagets borgenérer inte kan halla
bolagets édgare personligen betalningsansvariga om bolagets tillgdngar utarmats anses
aktiekapitalsreglerna erbjuda dessa borgenérer ett rattmatigt skydd/kompensation. Ofta
anfors ocksa att en entreprendr bor kunna dvertyga samhéllet om sin idé genom att vara
beredd pé och kapabel att skjuta till en viss summa pengar’. Trenden i delar av Europa
och virlden dr dock att slopa kraven pa aktiekapital for aktiebolagsliknande associationer.
I Storbritannien har det lidnge rdckt att skjuta till 1 pund vid bolagets bildande.
Overviigandena infor den svenska lagforindringen 2010 kom sig av frigan om inte
kapitalkravet utgor ett hinder mot startande av foretag — i synnerhet for tjanste- och
kunskapsforetag déir kapitalkrdvande tillgdngar inte behdvs — och dérmed alltsd var
onddigt betungande? Och, eftersom géllande EU-bestimmelser tillater att ett bolag som
etablerats lagenligt i annat EU-land utan att erligga nagot aktiekapital upprittar en filial i
Sverige — &r det inte motsigelsefullt att ett agerande pa andra hallet ska krdva 50 000
kr?*® Tilliggas ska ocksa att en klar majoritet av alla aktiebolag i Sverige ar privata, och

¥ S0OU 2008:49, s. 51-52.
¥SOU 2008:49, s. 52-54.
*1'SOU 2008:49, s. 52-54.
32 Se exempelvis SOU 2008:49, s. 49-50.

3 Antalet filialer startade i Sverige sedan Centros-avgorandet (EU-réttsfall som méjliggjorde for
inkorporering i en medlemsstat och drivande av verksamheten genom en filial i en annan
medlemsstat) har enligt SOU 2008:49 varit av begrinsad méangd. Detta kan foranleda att
omstidndighetens betydelse tystas ner. Anmairkas ska dock att den l4gre siffran svenska filialer med
t.ex. engelska bolag bakom sannolikt beror pd en “’systematisk diskriminering frén dominerande
banker och skattemyndigheten”. Den laga siffran 4r ocksé ointressant for den empiriska slutsatsen
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av dessa dr huvuddelen sma bolag med 1-2 aktiedgare. Det dr alltsd inte minst efter dessa
man kan anse att lagen bor vara uppbyggd eller dtminstone bittre anpassad.™

3.3 Senast gjorda andringar

3.3.1 Dir. 2007:132 - Ett enklare aktiebolag

Kommittédirektiv 2007:132 gav statens utredare i uppgift att ta stillning till en sdnkning
av aktiekapitalet, till antingen:

* 50000 kr,
* 20000 Kkr, eller

* en nedséittning till ingen ldgsta nivd overhuvudtaget, vilket skulle medge ett
aktiekapital om 1 krona.

Utredaren skulle ta i beaktande vilka konsekvenser en sdnkning skulle fa for borgenarer
och kreditgivning (skulle personlig borgen av bolagsbildarna komma att ersitta tillskjutet
aktiekapital i frdga om funktion?) och allménna intressen sdsom skattesystemet. Det
skulle d@ven utredas hur en sédnkning bést kombineras med andra fordndringar for att
begrinsa de effekter man inte ville se komma ut ur ett upphivt aktiekapitalssystem.
Exempel pa en sddan atgdrd skulle enligt direktivet vara att i svensk ritt infora ett
oaktsamhetsansvar som i storre man mojliggér att vid konkursforfaranden kriva
betalning frén personerna som drivit verksamheten i bolaget. Sddana bestimmelser géller
idag i Storbritannien, dédr de kallas skadestandsansvar for olaga affarsmetoder (liability
for wrongful trading).” Fran lagstiftarhallet ar det alltsa klart att blickarna vinds utat
mot varlden i skandet efter fungerande borgenérsskyddsinstrument.

3.3.2 SOU 2008:49 — Aktiekapital i privata aktiebolag

Utredningen besvarade direktivet diskuterat ovan (Dir. 2007:132), och forslagen déri
huruvida aktiekapital for privata bolag bor sdnkas fran ursprungliga 100 000 kr till 50
000, 20 000 eller 1 kr. Utredningen mynnade ut i rekommendationen att sidnka
minimikapitalet till 50 000 kr, vilket ocksé blev géllande lag (ABL 1:5). Trots utfallet &r
det intressant att ta en titt pa resonemanget i utredningen, och de tankar som fanns kring
aktiekapitalets varande eller icke-varande. Aterstoden av vad som fors fram i detta kapitel
héarstammar fran utredningen SOU 2008:49.%

som kan dras pa ett europeiskt plan. Filial-andelen i savédl Frankrike som Tyskland t.ex. ar
betydligt hogre. Ur Andersson, Kapitalskydd i aktiebolag, s. 62-63, citat s. 63.

3 S0U 2009:34, s. 147, 170.
3380U 2009:34, s. 390-393 & SOU 2008:49, s. 128 — ur Dir. 2007:132.
3%SOU 2008:49, s. 41-42.
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Vid senaste hdjningen av aktiekapitalsminimum (1995, fran 50 000 kr till 100 000 kr)
minskade antalet aktiebolag medan enskilda néringsidkare véxte i antal. Aktiekapitalet

. o ° . .. 37
har sannolikt alltsd en paverkan vid valet av associationsform.

2006 anvénde sig ndra 20% av nystartade aktiebolag av mdjligheten att lana pengar fran
banken for att gora verklighet av sin affarsidé. Finansiering genom banklan for nystartade
bolag beror vanligtvis pd bankens helhetsbeddmning av dgarna och foretaget i fraga.
Generellt kan sdgas att banker beddmer det som centralt att bolagsédgarna satsar eget
kapital, som kan kompensera for det faktum att ndgot personligt betalningsansvar inte kan
uppstd. Aven faktorer som affirsidén, framarbetad budget, kassaflodet, likviditeten, den
bedomda 4terbetalningsformagan och eventuellt erbjudna sikerheter har betydelse.” Den
framvixande sektorn® av tjanste-och kunskapsforetag upplever troligen reglerna kring
aktiekapital orimligt betungande — da bolag inom denna bransch sédllan har behov av
nigra “kapitalkrivande tillgangar”.* Det finns alltsd inga tillgingar av virde som
nddvéndigtvis dndd maste tillforas bolaget for att verksamheten ska kunna starta, sisom
ar fallet med t.ex. ett akeri, en verkstad eller en restaurang. En jurist kan sitta hemma och
arbeta pa en dator — och har da bara samlat pa sig 1/5 av géllande minsta aktiekapital.

2004 kritiserade en expertgrupp inom EU kapitalreglerna, med motiveringen att
aktiekapitalet inte anpassats efter verksamheten som bolag bedriver och darfor heller inte
skyddar bolagens borgendrer. Det konstaterades att aktiekapitalet var ett primitivt méatt pa
ett bolags formaga att betala de skulder man dragit pa sig, att regelverket inte erbjod
nagon flexibilitet samt att det var kostsamt for foretagen som drabbades. Det sades &ven
vara otillrickligt att géra en bedomning av hur stor del av ett bolags tillgdngar som kan
distribueras endast genom att titta pd arsredovisningen. Denna kritik har dock inte
(hittills) lett till ndgon forédndring av Andra bolagsdirektivet.”'

Kravet pé ett minimibelopp saknar reell betydelse for borgendrer som i stéllet avtalsviagen
kan sdkra sina intressen. Det ror sig t.ex. om leverantdren som kan bruka
atertagandeforbehall eller leasing-modeller som sdkerhet, och kreditgivaren som for ett
lan later kréava personlig borgen av bolagsdgaren. Lander utan krav pa minimikapital
(exempelvis Storbritannien och Frankrike) ldmnar det till borgendrerna att i storre
utstrackning stélla krav pa tillrackliga kapitaltillskott i bolaget samt att begéra ytterligare
sikerheter for sina fordringar, givet att borgenérerna r anpassande.” Det ér ju dock inte
alla fordringsédgare som avtalsvis kan reglera villkoren enligt vilka de interagerar med
bolaget. I detta senare fack, av icke-anpassande borgendrer, hamnar staten med sina
ansprak péd skatter och eventuellt lonegaranti, och utomkontraktuella parter med
skadestdndsansprak. Aven en anpassande borgenir kan, p4 grund av bristande kunskaper,
vilja eller information, ha svart for att skaffa sig tillracklig och 6nskad sikerhet. For dessa

37SOU 2008:49, s. 41-42.

¥ SOU 2008:49, s. 46.

3'SOU 2008:49, s. 90 framfor att en majoritet av nybildade bolag idag ar inom just tjinstesektorn.
*°SOU 2008:49, s. 62.

*1'SOU 2008:49, s. 64.

230U 2008:49, s. 83.
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borgenirer spelar kravet pa minimikapital en viktig roll. Givet att kapitalet dock snabbt
kan forbrukas, kanske det dr av (mer symboliskt och) mindre reellt virde.*

Kapitalskyddsbestimmelserna spelar roll ockséd genom att utgéra en kollektiv garanti for
nuvarande och framtida borgenérer. Plockar man bort skyddsreglerna skulle individuella
overenskommelser behovas i storre utstrdckning. En individuell dverenskommelse har
sina fordelar, sarskilt da den tar hdnsyn till den radande situationen for inblandade parter.
Detta maste dock stillas i relation till den 6kade transaktionskostnad dverenskommelsen
innebdr. Behaller rittsordningen kapitalskyddsreglerna kan dessa likvél kompletteras med
egna Overenskommelser ddr det passar, dd borgenérer onskar ett mer utvidgat skydd &n
vad aktiekapitalet erbjuder. For alla icke-anpassande borgendrer kan kapitalskyddet
beaktas som en typ av standardkontrakt.**

Flertalet banker har ett relativt hogt krav pa sikerheter vid langivning och kommer att
anpassa sin verksamhet efter eventuella dndringar, och bankerna “forutser en oOkad
anvandning av sdkerheter sdsom personlig borgen samt i vissa sammanhang ett krav pa
mer omfattande information fran foretagaren for det fall kravet pé ett minsta aktiekapital

tas bort eller visentligen sénks”.*

Det finns ytterligare funktioner till aktiekapitalet &n enbart det av borgenérsskydd, och en
anledning att behélla det ska vara eftersom det utgdr en sorts “seriositetsspérr” for
foretagare. Denna spérr ska sikerstélla att entreprendrer har en affarsidé genomténkt nog
for honom/henne att sjilv gora en storre kapitalinsats for. Detta forhindrar likasé att
akticbolagsformen anvinds for oseridsa syften.*
aktiekapitalets minimum, 1973 — frdn 5 000 till 50 000 kr, understroks att den laga

summan mdjliggjort att aktiebolagsformen ofta anvints for att na skatteméssiga fordelar

Vid foregdende hojning av

och missbrukats genom att anvidndas av foretag som inte avsetts drivas som just
aktiebolag.”’

Nutek (Tillvixtverket”) har presenterat underlag uppvisande studier som
uppmirksammar att krav pd minimikapital till del verkar ha viss negativ effekt pa
uppkomsten av nya foretag. S& exempelvis ndr satsningar ror innovativa idéer med storre
riskmoment &n normalt. Dock ska inget empiriskt stod finnas for pastdendet att
nyforetagande som sddant (i sin helhet) skulle 6ka genom sédnkt krav pa aktiekapital. Att
enbart fordndra kapitalkravet skulle dessutom troligtvis inte inverka storre pa bolagens
overlevnads- eller tillvaxtformaga. Som foretagare skulle man &dven trots en sadan
forandring ha ett intresse av att tillféra verksamheten relevant kapital. Det 4r dock mojligt
att ett sankt aktiekapital skulle leda till att flera skulle bruka sig av aktiebolagsformen,

SOU 2008:49, s. 83.
*'SOU 2008:49, s. 83-84.
3 S0U 2008:49, s. 85.
SOU 2008:49, s. 85-86.
*7SOU 2008:49, s. 85-86.

* Den 1 april 2009 6vertog Tillvixtverket storsta delen av den verksamhet som tidigare funnits
inom Nutek, Verket for niringslivsutveckling,
http://www tillvaxtverket.se/ovrigt/nmutek.4.3c4088c81204cca906180008244 . html.
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foretagare som idag bildar enskild firma. Aven foretagare som driver sin verksamhet som
en bisyssla utan reella tillvixtplaner skulle sannolikt valt aktiebolagsformen.” Det finns,
som tidigare ocksd papekats, flera formanliga aspekter av att driva sin verksamhet i
formen av ett aktiebolag — undslippa risken av personligt betalningsansvar, skattefordelar
gentemot att driva enskild firma, kontakter med utomstdende intressenter underlittas,
aktiebolagsformen har ett gott rykte vilket underlittar eller t.o.m. mojliggdr extern
finansiering.” Fordelarna till trots véljer flertalet entreprendrer att inledningsvis driva sin
verksamhet 1 formen enskild firma — och viss forklaring kan finnas i just
aktiekapitalsreglerna. Majoriteten av fOretag som startas i Sverige idag tillhor
tjdnstesektorn — en bransch med fokus pé arbetskraft och inte kapitaltung utrustning — och
saknar omedelbart behov av att sétta in [egendom motsvarande] en stor summa pengar i
bolaget. I takt med att foretagskulturen i Sverige fordndras dr det rimligt att ”[o]cksé
mindre verksamheter med ldgre kapitalbehov bor ha storre valfrihet att kunna vélja den

associationsform som 4r mest lamplig i det enskilda fallet”. '

Utredningen (SOU 2008:49) har, i konsekvens med direktivet (Dir. 2007:132), utgatt
ifrdn att svenska aktiebolag inte ska ha ett aktiekapital hdgre dn vad som dr "nédvéandigt
for att det, tillsammans med vad som fOljer av annan reglering, ska tillgodose

. . 2
forekommande borgenrsintressen’™

. Att helt ta bort minimigrinsen for aktiekapital
skulle innebdra en hel del extraarbete lagstiftningsméssigt — stora delar av ABL skulle
behéva omarbetas for att fylla nagon funktion for privata aktiebolag. Tas den
lagstadgade grinsen for minimikapitalet bort uppstar dock den positiva effekt att
aktiedgarna sjdlva kan bestimma aktiekapitalet s& att det &r proportionerligt i forhallande
till omfattningen av bolagets verksamhet. Minimikapitalet skulle alltsd kunna skifta och
bestimmas med beaktande av bolagets storlek, verksamhetens art och omfattning, risker
som kan uppstd och sé vidare. Foretag i vilka kapitalbehovet inte uppgér till 100 000 kr

(eller ens 50 000 kr) skulle séledes gynnas av denna forandring.™

Det ska ocksa papekas att ett belopp om 100 000 kr knappast kan utgéra nagot egentligt
borgenérsskydd. Detta talar ocksa for att &tminstone det d& géllande kapitalkravet skulle
kunna tas bort. Andd understryks att aktiekapitalskravet tillsammans med
kapitalskyddsreglerna kan ha betydelse for sirskilt icke-anpassande borgenérer. Att
upphiva dessa regler skulle viacka ett behov av anpassning inom borgenérskollektivet.
Kraven som skulle forsvinna ur lagen skulle i flertalet fall behdva erséttas med
avtalsregleringar mellan parterna. Istdllet for att “noja” sig med till bolaget fort
aktiekapital skulle banker och liknande borgendrer mojligtvis istéllet krdva en viss niva
insatt kapital, okade sdkerheter sdsom personlig borgen och utvidgad information av
foretagen. Ocksé det sétt pa vilket leverantorer anviander exempelvis dtertagandeforbehall

*'SOU 2008:49, s. 88-90.

2'SOU 2008:49, s. 88-90.

31'SOU 2008:49, s. 88-90, citat s. 90.
250U 2008:49, s. 93.

33'S0OU 2008:49, s. 93-95.

*SOU 2008:49, s. 95.
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och leasing, eller krav pa kontant betalning, skulle kunna forindras.” Forindringarna
skulle krdva en storre forméga av borgendrerna att handla rationellt, och pa ett mer
ingdende sitt bedoma kreditrisker och basera sitt handlade pé dessa. Att slopa
aktiekapitalsreglerna skulle till en borjan medfora 6kade transaktionskostnader i samband
med att individuella lane- och kopeavtal skulle bli mer omfattande. Kostnaderna skulle
drabba sévil bolagen som borgendrerna. I ett mer langsiktigt perspektiv ar det rimligt att
anta att mer standardiserade avtalsklausuler skulle komma att anvéndas. Vad som skulle
hianda &r alltsd att vad som idag &r lagstadgade krav skulle ersittas av de krav som
anpassande borgenérer sjdlva har mojlighet att stélla pd bolaget i fraga. Det &r alltsa fraga
om samma process, men pa ett annat sétt. Beaktar vi mindre foretag utan nagot stort
behov av krediter skulle dessa inte paverkas av fordndringen. For dessa skulle alltsa ett
borttagande av det lagstadgade kravet pa aktiekapital vara mer positivt.”

Utifrén foretagarperspektivet skulle ett slopat aktiekapital innebéra dkad tillgédnglighet till
aktiebolagsformen, och priset for detta blir att anpassande borgenérer i vidare man skulle
stilla hardare krav for sdkerstdllandet av sina fordringar. Sddana avtalsvis stéllda krav
skulle till viss del gynna @ven de icke-anpassande borgendrerna. Skatteverket ar dock av
uppfattningen att ett borttagande av kapitalkravet innebdr en forsdmring av
borgenirsskyddet.”’

Tar man bort aktiekapitalsreglerna kan man frdga sig om detta medfor en inskrdnkning i
och wurholkning av principen om det begrinsade personliga betalningsansvaret.
Anpassande borgendrer kompenserar troligen ett upphavt kapitalkrav med att krdva att
nigon form av personlig sikerhet stills. Idag har vi ocksé regler om ansvarsgenombrott™,
da personligt betalningsansvar intrdder vid underkapitalisering. Dessa regler kan man

tdnka sig skulle brukas i storre utstrickning utan dagens kapitalkrav. Det skulle kunna

oka osikerhetsmomentet for all verksamhet bedriven i aktiebolagsform.”

Betidnkandet nar sin slutsats genom foljande resonemang.

Aven om séledes en hel del kan tala for att kravet pa ett ligsta aktiekapital borde tas bort,
inte minst eftersom detta inte innebéar nagot stérre skydd for borgenirerna, s finns det som
framgér [...] dven skdl som talar emot ett siddant borttagande. [Det finns] inte heller
anledning att i dagsldget fordndra regelverket pa grund av att bolag hemmahorande i
Sverige viljer att registrera sitt bolag i en annan EU-medlemsstat. Eftersom
bestimmelserna i EG:s andra bolagsdirektiv om kapitalkrav och kapitalskydd géllande
publika aktiebolag inte for ndrvarande avses reformeras sé finns det inte heller av det skilet
anledning att p4 samma sitt Gvervidga en reform av den svenska ritten. Det kan inte heller
bortses fran att kapitalkravet anses ha en betydelse som seriositetssparr nir det giller att
skydda aktiebolagsformen frén att utnyttjas i oseridsa syften [...]. Vi har dirfor kommit

3 SOU 2008:49, s. 95-96.
% SOU 2008:49, s. 95-96.
S7S0U 2008:49, s. 96.

38 ABL innehaller bestimmelser om ansvarsgenombrott, regleringar som pafor aktieigarna
personligt betalningsansvar for bolagets skulder. Exempel pa dessa regler ar 2:25-27 — som éldgger
delédgares ansvar for forpliktelser som uppkommit fore bolagets registrering, och 2:2 — som aldgger
aktiedgare ett betalningsansvar gentemot bolaget (och i forlingningen borgenérerna) vid
overviardering av apportegendom. (Karnov, Aktiebolagslag (2005:551), Djup kommentar)

30U 2008:49, s. 96.
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fram till att det i vart fall inte for ndrvarande finns skil att i svensk rétt ta bort kravet pa

minimikapital.®’
En sinkning av aktiekapitalet menade utredningen déremot inte skulle ha samma effekter
for borgenirer, alltsi kompensation genom exempelvis personlig borgen — dven om
osdkerheten gidllande omstdndigheterna kring detta poédngterades. Icke-anpassande
borgenidrer skulle skadas mindre av en sdnkning till 50 000 kr &n till 20 000 kr, och
aktiekapitalets funktion som seriositetssparr (storre ju storre kapital som behdver sittas
in) onskade utredningen inte underminera. Sammanfattningsvis fastslogs att en avvigning
mellan intresset av erbjuda fler mindre foretag dkad tillgéng till aktiebolagsformen och de
effekter som ett sinkt minimikapital innebdr medfor att en sédnkning bor ske. Dock inte
till en niva lagre dn 50 000 kr. Beloppet papekades vara pd en historiskt mycket l1ag
niva.”

3.3.3 SOU 2009:34 - Forenklingar i aktiebolagslagen m.m.

I svenskt lagstiftningsarbete har det ocksd lagts fram Overvdgande om det finns
tillrackliga anledningar for att infora ytterligare en form for smaskaligt foretagande utan
personligt betalningsansvar. An sé linge har dock detta stannat pa planeringsstadiet.” I
diverse sammanhang har hévdats att ABL till storsta del &r utformad med de storre
foretagens forutsittningar och behov i forsta rummet, vilket har resulterat i ett alltfor
krangligt regelsystem. Aven for ett bolag i denna nya foreslagna bolagsform skulle det
krdvas lagstadgat skydd for aktiedgare och Ovriga intressenter, borgendrerna. I
bolagsformer dér personligt betalningsansvar saknas har samtliga av de ldnder som
Sverige brukar jamforas med i associationsrittsliga sammanhang ett kapitalkrav som
skydd for ovan nidmnda. Istdllet for att introducera en ny bolagsform har diskussioner pa
temat resulterat i att forenklingar av existerande associationsréttsliga lagstiftningar inforts
runtom i Europa. Dessa har tveklost influerats av den av EU inforda mdjligheten att bilda
SE-bolag, ett curopeiskt, publikt, aktiebolag.” Diskussionen rérande en ny form av
europaréttsliga mindre aktiebolag, SPE-bolag, kommer att tas upp igen under uppsatsens

senare delar.

Vad slutbetinkandet ocksd belyste, som ar av vikt for den framtida diskussionen é&r
foljande. Harmoniseringsarbetet pd EU-nivd sker frimst genom medlemsstaternas
implementering av utfirdade direktiv, som ska skapa en minsta skyddsniva for
intressenter som deldgare och borgenidrer i omfattade bolag. Flera av direktiven riktar sig
enbart &t publika bolag, men for att skapa en enhetlig lagreglering har liknande regler
inforts i stor utstrickning dven vad giller privata bolag.*

9°SOU 2008:49, s. 97.
1'SOU 2008:49, s. 98-99.
250U 2009:34, s. 134.
'SOU 2009:34, s. 137-138.
%SOU 2009:34, s. 143 & 155.
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3.3.4 Promemoria — Minsta tillatna aktiekapital i privata aktiebolag

Justitiedepartementet papekar i sin promemoria att utdver det svenska borgenarsskyddet
finns det ytterligare en viktig faktor att ta i beaktande, och det &r att EG-kommissionen i
juni 2008 lagt fram ett forslag till forordning om den egna bolagsformen privata
europabolag (KOM [2008] 396), SPE-bolag. Forslaget vill stirka konkurrenskraften hos
mindre foretag, genom att underlitta for dessa att etablera sig pd den inre marknaden,
samt minska kostnaderna som uppstar till foljd att av reglerna for bolagsbildande och -
drift skiljer sig mellan medlemsstaterna. Ett SPE-bolag ska enligt forslaget inte kridva
nagon griansoverskridande verksamhet, utan vara tillgéngligt for vem som vill driva sin
verksamhet under aktiebolagsformen nagonstans inom EU. Forslaget fastslar att ett SPE-
bolag ska ha ett aktiekapital, men d& aktiedgarna ar bist lampade att avgora kapitalets
storlek sd ska dessa ocksd fa besluta i fragan. Darfor foreskriver forslaget endast ett
aktiekapital om minst 1 euro. Det skulle inte finnas utrymme for EU:s medlemsstater att
stilla hogre krav n s3.%

Mot bakgrund av forslaget till SPE-bolagsform véckte Justitiedepartementet fragan “om
det finns behov av att sdnka kravet pé lagsta tilldtna aktiekapital i privata aktiebolag till
en ldgre niva dn utredningens forslag om 50 000 kr. En sénkning till 20 000 kr skulle
kunna vara ett alternativ och inte kridva forfattningsidndringar av annat slag &n vad
utredningen foreslagit. Ett forslag i1 linje med forslaget till EG-forordningen om SPE-
bolag skulle i nationell lagstiftning kunna motsvaras av en nivda pa 1 kr.”
Remissinstansernas synpunkt pa en sinkning till 1 kr efterfragades si av departementet.”
De av forfattaren studerade synpunkterna (Svenskt Néaringslivs samt Skatteverkets)
kommer inte att redovisas, da déri framlagda synpunkter kommit till uttryck pé andra hall
i denna uppsats.

3.3.5 Proposition 2009/10:61 - En sankning av kapitalkravet for
privata aktiebolag

2009 éars proposition (Prop. 2009/10:61) konstaterar att EG-fordragets etableringsfrihet
medfor en rétt att starta ett motsvarande aktiebolag i valfri medlemsstat och genom en
filial bedriva hela verksamheten i en annan medlemsstat. Man har dé sluppit undan de
krav for bolagsbildning som stélls i den stat vari man bedriver verksamheten. Det hinder
t.ex. att filialer till brittiska bolag registreras i Sverige, om dn i begridnsad omfattning,
nagot som kan ha sin forklaring i det i princip icke-befintliga krav pé aktiekapital som

rader i Storbritannien.®’

Infér hojningen 1995 slogs det fast att aktiekapitalets storlek inte pd egen hand é&r
avgorande for borgenidrsskyddet, och att ett aktiekapital om 100 000-200 000 kr i de
flesta fall 4nda utgdr ett otillrackligt skydd nér bolaget hamnar i ekonomiska svérigheter.
Propositionen avfardar till viss del aktiekapitalsreglerna som borgendrsskydd i den
meningen att tillfort aktiekapital om 50 000 eller 100 000 kronor knappast utgdr

% Promemoria - Minsta tillitna aktickapital i privata aktiebolag, s. 11-12.
% promemoria - Minsta tillitna aktickapital i privata aktiebolag, s. 11-12, citat s. 12.
57 Prop. 2009/10:61, s. 7-8.
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tillrackliga medel for borgenidrer vid en eventuell insolvens/konkurs. Vetskapen om att
bolaget bokforingsméssigt har en marginal mellan tillgangar och skulder om 100 000 kr
bor inte pd nagot avgorande sétt fungera som skydd ens for staten i egenskap av
skatteborgenér (i de flesta fall). Istéllet lyfter man fram aktiekapitalets funktion som
hinder, eller spérr, for mindre genomtinkta eller rentav oseridsa foretagsidéer. ”Att det
kravs ett kapitaltillskott av den som vill starta ett aktiebolag borgar i ndgon man for att
foretagaren har en genomténkt och héllbar affarsidé, som han eller hon ar beredd att satsa
en del egna medel pd for att forverkliga.” Inte minst detta resonemang leder till
propositionens slutats att sinka det for bolagsbildningen minst godtagbara aktiekapitalet
(minimikapitalet) till 50 000 kr.*®

Genom SFS 2010:80, Lag om &ndring i aktiebolagslagen (2005:551), justerades sa
minimikapitalet till det av propositionen forslagna beloppet om 50 000 kr (1:5 ABL).

5 Prop 2009/10:61,s. 7 & 11, citat s. 11.
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4. Utlandsk reglering for skydd av
bolagsborgenarer

41 EU

EU satte ramarna for aktiekapitalsregler i publika aktiebolag genom det Andra
bolagsdirektivet, med sina granser for bl.a. minimikapital, utdelning till aktiedgare samt
minskning/6kning av aktiekapitalet. Flertalet medlemsstater gick ldngre dn vad direktivet
kriavde, for att gynna det inhemska borgenirsskyddet. Andra bolagsdirektivet dr enbart
tillampligt for publika bolag, d& vissa medlemsstater — sdsom Storbritannien och Irland,
motsatte sig en utstrdckning till d4ven privata aktiebolag. Detta eftersom investerare i
privata bolag atnjét ett vildigt flexibelt regelsystem, vilket man dir inte ville rucka pa.*”

Andra bolagsdirektivets inledande stycke formedlar att syftet med direktivet dr det att
garantera borgendrerna ett minimum av likvérdigt skydd inom EU genom samordning av
reglerna for bildandet av aktiebolag. Varfor just syftet ar att skydda borgenérer eller om
det finns skillnad i den grad av hur skyddsvirda olika borgenérer &r redovisas inte.
Sadana luckor kan véicka frigan om den europeiska rétten innehéller regler fér en noga
overviagd kapitalkonstruktion for aktiebolag, eller om det tillimpade systemet beror pé

lagstiftningsmissig slentrian.”

Medan delar av Europa (undantaget exempelvis Storbritannien) ér fast i systemet med ett
lagstadgat minimumkrav pa aktiekapital har denna modell sedan ldnge dvergivits saval i
USA som i Australien. Tittar vi pd den kontinentaleuropeiska réttstraditionen uppfattas
aktiekapitalet som en garanti for bolagets borgenédrer. I den anglosaxiska réttstraditionen
dock &r det och har under en lang period varit ldmnat till bolagen och dess borgenérer att
avtalsvis komma &verens om vilka villkor som ska gélla vid exempelvis kreditgivning.
Anglosaxisk rétt har alltsd lagt storre fokus pé flexibilitet och tillginglighet genom att
limna det till parterna att avtalsvigen skydda sina olika intressen.”’

42 USA

4.2.1 Aktiekapitalsregler

Under manga ér tillimpades pa delstatlig nivd ett krav pd minsta aktiekapital. Kravet
uppgick ofta till 500 eller 1000 dollar. Motiven bakom kapitalkravet var desamma som i
Europa. Storre delen av delstaterna dndrade sedan sina aktiekapitalsregler i slutet av

% Enriques & Macey, s. 1174-1175.
" Andersson, 1999, s. 37-38.
1SOU 2008:49, s. 66 & 81.
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1960-talet/borjan av 1970-talet. Det hade d& wvuxit fram en fordndrad syn pé
funktionsdugligheten i de lagstidllda kraven pd minimikapital, inte minst pd grund av
“modellakten” (Model Business Corporation Act, MBCA)” och dess inflytande pa
delstatlig lagstiftning. 7 I den amerikanska modellakten &terfinns inget krav pa minsta
aktiekapital, ett tillskott pa 1 dollar &r alltsa fullt tillrackligt. Detta federala forslag” till
reglering har haft stort genomslag i delstaterna, dir krav pd minimikapital idag é&r
svarfunnet.”* Enbart ett fatal delstater uppratthaller aktickapitalskravet, och det ror sig dé

om ett beloppsmissigt forsumbart krav.””

Bakom regleringen i MBCA, ligger bl.a. argumentet att alla krav pd minimikapital skulle
vara godtyckligt satta samt att krav pd minimikapital inte hor ihop med de krav pa
aktiebolags kapital som kan anses ekonomiskt motiverade med tanke pé bolagets storlek
och riskerna med rorelsen. Det har ocksé anforts att borgenérer snarare forlitat sig pa att
utfora kreditupplysningar och utkrdva sérskild sikerhet for krediter dn att sitta sin tilltro
till lagstillda minimumkapitalkrav.’

4.2.2 Borgenarsskydd genom andra mekanismer

Aven i linder som skrotat reglerna om tillférsel av minimikapital vid bolagsbildningen
kraver bolagsritten oftast nagon form av minimi-modell for skydd av borgendrerna. Det
mest kdnda alternativa system vad géller vdrdeoverforingar aterfinns i USAs RMBCA (§
6.40) och i flera delstaters lagstiftning. Samtliga virdedverforingar, da det ror sig om
vinstutdelning, forvirv av egna aktier eller minskning av aktiekapitalet, dr forbjudna om
de skulle medfora att bolaget blir insolvent eller insufficient. Bedomningen av detta sker
genom det sa kallade (insufficiens- och/eller) insolvenstestet (so/vency fest). Provningen
ar enkel att utfora. Detta anses av vissa vara en “enkel och elegant” 16sning, eftersom
borgenérerna aldrig vaggats in i en falsk trygghet om ett skyddat kapital av viss storlek,
négot skydd utéver vad som foljer av insolvenstestet ir inte genom lag utlovat.”” Det ska
anmdirkas att virdedverforingar i amerikansk mening bara avser 6ppen vinstutdelning och
aterkop av egna aktier. Vad som européer kdnner som fortickt utdelning (sddan som
bakats in i ett onerdst avtal mellan bolaget och aktiedgare eller annan, och darmed liknar

978

”bolagsplundring” ) behandlas istillet av reglerna om fiduciary duties (forvaltningsplikt)

och fraudulent transfers (bedrigliga virdedverforingar/atervinning utom konkurs).”

2 Modellakten utgér ett for delstaterna icke-bindande forslag till aktiebolag. Den fungerar alltsd
som lagmodell, och har influerat flera delstater i det egna lagstiftningsarbetet. En annan
inflytelserik inspirationskélla for delstatslagar ar lagstiftningen i Delaware, 4ven om denna inte
séllan far se sig 6vervunnen av modellakten i friga om inflytande. Lagen reviderades 1969, och
kom dérefter att g& under namnet Revised Model Business Corporation Act, eller RMBCA.
(Andersson, 2010, s. 33). Jag brukar mig av bada termerna i denna uppsats, med strdvan att aterge
aktuell killa sa korrekt som mojligt.

7 Andersson, 2010, s. 33.
" Andersson, 1999, s. 33.
7 Andersson, 2010, s. 33.
76 Andersson, 1999, s. 38.
7 Andersson, 2010, s. 33.
78 Sandstrom, s. 300.

7 Engert, s. 25.
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Delstaterna Delaware och New York (bada saknar minimikapitalsreglering) har bada
lagregler innebdrande att utdelning till aktiedgare endast kan ske ur bolagets vinst. Det
borgenérsskydd som hér erbjuds urvattnas av att &ven om ndgon vinst inte foreldg vid
utdelningen kan bolagen anvidnda sig av den vinst som konstaterats under de tva
foregdende aren. Vinsten berdknas ocksd med héansyn till s.k. stated capital, en typ av
aktiekapital som styrelseledaméterna sjdlva angivit nivan for.** For att berdkna vinsten
anvands heller inte bokforda vérden eller liknande formella vérderingsmetoder, utan
styrelsen tillats fatta ett informerat beslut géllande foretagets varde vid bestimmandet av
vinstutdelningen. Osikerheten ér alltsa pataglig.®'

I USA finns alltsd ocksé regler om s.k. fraudulent transfers, vilket kan jamforas med det
svenska institutet atervinning utom konkurs, som verkar for att forhindra att en géldenér
gynnar sig sjélv eller viss annan i en mer omfattande affarsrelation. Reglerna &r befasta pa
delstatlig nivd genom Uniform Fraudulent Transfer Act (UFTA) och federalt genom
bankruptcy-koden (11 USC, § 548). Systemet granskar motsvarigheten till svenska
fortackta vardedverforingar (transaktioner fran bolaget utan adekvat vederlag), och for att
sddana ska godkédnnas krivs att bolaget hade tillrickligt med tillgdngar kvar efter den
aktuella transaktionen — och fragan om bolaget skulle kunna bedriva sin verksamhet pa
samma sitt efter som fore transaktionen ska kunna besvaras jakande.®” Alla
viardedverforingar vidtagna av ett bolag med avsikten att hindra, férsena uppfyllelsen
gentemot eller bedraga nidgon borgenir #r ogiltiga. Aven bedrigeri utan sddan avsikt kan
falla under regleringen givet att, som stadgat ovan, bolaget har vidtagit vardedverforingar
utan att erhélla fullgott vederlag och bolaget var/blev genom handlingen insolvent eller
hade orimligt lagt kapital kvar.®

Ett problem, eller atminstone en osédkerhet, géllande insolvenstestet anvant i USA &r det
att begreppet insolvens avgors pa olika vis. Bankruptcy-koden stadgar att insolvens &r det
tillstind dd summan av alla skulder Overstiger vérdet av alla egendom vid en
marknadsméssig vérdering. Den édldre UFTA-versionen samt ndgra delstater (daribland
New York) brukar istillet en domstolsbedomning av ifall bolagets nuvarande egendom
vid en forséljning skulle racka for att betala de skulder bolaget har da dessa forfallit till
betalning.*

Vad giller styrelsens plikt att forvalta aktiebolaget (fiduciary duty) sé satter amerikansk
bolagsritt stor tilltro till bolagsstyrelsen. Den tillimpade sa kallade business judgement
rule skyddar styrelseledamoéter fran ifragasittande sa linge som ett beslut gillande
bolagets verksamhet skett pa rimligen upplysta grunder. Befinner sig bolaget i ekonomisk

% Engert, s. 19.

! Engert, s. 20. Delstaten Kalifornien tillimpar ett mer strikt granskningssystem, baserat pa
bokforda vérden. Detta har dock kommit till anvdndning i vildigt liten utstrackning, varfor det far
exkluderas fran denna framstéllning. (Engert, s. 21-22)

82 Andersson, 2010, s. 48-49.
% Engert, s. 27-28.
 Engert, s. 31.
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kris skiftar dock bevisbordan, och en styrelseledamot behdver vara formogen att visa att
beslutet/transaktionen var helt réttvis for foretaget och dess borgenirer.®

Ytterligare ett grepp for att komma at underkapitalisering av bolag i USA &r genom
“piercing the corporate veil”. Systemet fokuserar pd ekonomisk (och inte juridisk)
underkapitalisering.*® Aktiedgare eller bolagsledningen halls da personligt ansvariga for
bolagets skulder, och bolaget avklides rollen som eget subjekt for att lata
aktiedgare/ledning béara ansvar for i bolaget uppkomna skulder. Veil-piercing brukas med
relativt stor restriktivitet, men tillimpas i USA d& kontrollerande aktiedgare missbrukar
aktiebolagsformen genom att t.ex. beblanda personlig egendom med bolagets eller
underléter att kapitalisera sitt bolag i tillrdcklig omfattning. Det ska ocksé finnas med ett
inslag av bedrigeri eller “ordttvisa”, sdsom &r fallet ndr aktiedgare uppenbarligen har
upptritt opportunistiskt.”’

4.2.3 Konsekvenser av och slutsatser gallande
borgenarsskyddsreglering i USA

Det har anforts att argumenten som framforts i USA &r av relevans for dven europeisk
rittsutveckling.*® Skulle europeiska linder, sasom Sverige, skrota aktiekapitalsregimen
bor det dock ifrdgaséttas om det amerikanska systemet med insolvenstest kan kopieras
rakt av. Detta verkar tveksamt, dd det amerikanska systemet bygger pé
konkurslagstiftning mer &dn bolagsrdtt nidr det kommer till att begrénsa
utdelning/vardedverforingar fran ett aktiebolag. Skulle Sverige inte samtidigt lagstifta om
ytterligare skyddsatgérder som amerikansk lag erbjuder skulle nivan av borgendrsskydd
bli ligre d&n om nuvarande aktiekapitalssystem forblir oférdndrat eller den svenska
regleringen anpassas efter amerikansk bolagsritt. Kompletterande atgérder skulle alltsd
krivas for en fullgod skyddsniva.*

En sak att komma ihdg vid jamforelse med amerikansk och europeisk bolagsritt ar det att
den amerikanska sitter aktiedgarna i ett frimre rum &n borgendrerna (och vice versa ser
det ut i stora delar av Europa). I USA é&r aktiedgarperspektivet dvervildigande dd man
granskar bolagsritten, och andra réttsomrdden forvéntas hantera frdgor rérande ovriga
intressenter sdsom borgendrer. Att det har blivit pd s& vis kan ha sin forklaring i att
delstaterna tdvlar” om flest registrerade bolag, och for att vinna denna kamp ar det
bolagsbildarna/aktiedgarna som behdver lockbete. For anpassande borgenérer aterstar att
skapa sina egna kreditvillkor, och for ofrivilliga eller icke-anpassande att forlita sig pa
konkursritten och reglerna om fraudulent transfers diri.”

% Engert, s. 38-39.

% Engert, s. 12.

¥7 Kraakman et al, s. 139-140.
% Andersson, 1999, s. 38-39.
% Engert, s. 2.

% Engert, s. 48-49.
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4.3 Storbritannien

4.3.1 Aktiekapitalsregler

For registrering av ett publikt brittiskt aktiebolag maste ett belopp om minst £ 50 000
tillskjutas, detta ar alltsa det genom Company Act 2006° (section 761) lagstadgade
minimikapitalet. For privata aktiebolag finns ingen motsvarande reglering, och alltséa
heller inget krav pa minimikapital.”> Ocksa i engelsk ritt ir ett aktiebolag en separat
juridisk person, skiljt frén sina aktiedgare, och de krav som borgenérer riktar mot bolaget
kan bara tillgodoses genom bolagets tillgdngar. Denna funktion av aktiebolaget &r alltsa
identisk med den svenska regleringen.”

Den engelska lagstiftningen tillkom efter att forberedande studier slagit fast att borgenérer
inte langre beaktar summan av ett bolags aktiekapital som en avgdrande faktor nir man
fattar beslut om huruvida det ar lampligt att utstricka en kredit. Ddrav kunde ocksa
regleringen kring detta mjukas upp, och minimikapitalkrav behovdes ej for privata
bolag.™

4.3.2 Borgenarsskydd genom andra mekanismer

Under brittisk associationsritt aterfinns alltsd aktiekapital, men d& ingen minimigréns for
inbetalning av sédant finns ar dess funktion enbart symbolisk. Eftersom minimikapital ¢j
ar reglerat finns heller inga pa detta institut byggda regler om t.ex. att bibehélla visst
kapital i bolaget. Istillet far borgendrerna soka skydd pa andra, mer flexibla, vigar.”

Storbritannien tillimpar bestimmelser om sa kallad wrongful trading, som ska férma
bolagets styrelse att likvidera bolaget ndr ekonomisk rimliga forutsittningar for att
bolaget ska kunna rdddas saknas. Genom detta forfarande hindras att bolagets borgenérer
drabbas av ytterligare skada.”® Reglerna grundar sig i en avvigning mellan intresset av att
foretag med potential att vinda till en lukrativ ekonomisk utveckling inte avvecklas i
”onddan” och att forhindra bolagets lednings oansvariga ageranden som vore skadliga for
existerande borgendrer. Om en enskild styrelseledamot fore bolagets likvidation inte har
vidtagit varje atgird for att minimera mojliga forluster for bolagsborgendrerna som han
borde ha vidtagit, kan denne bli skyldig att i gengéld erligga ett sa stort belopp som
domstolen anser ldmpligt. Detta forutsitter ocksa att den aktuella ledamoten vid en viss
tidpunkt fore likvidationen borde ha insett/insag att bolaget inte skulle kunna undvika
likvidation.”” Ansvaret aktualiseras alltsd nir ett bolags verksamhet tillats pigd under en

*! Idag finns den uppdaterade versionen Companies Act 2006, och de olika versionerna av lagen
kommer, liksom géllande USA:s modellakt, att anvindas védxelvis och beroende pa bakomliggande
kélla.

%2 Sealy & Worthington, s. 463.
% Sealy & Worthington, s. 457.
% Payne, s. 220.

% Miola, s. 439-440.

% Andersson, 2010, s. 46. Reglerna om wrongful trading terfinns i section 214, Insolvency Act
1986.

7 Andersson, 2010, s. 46-47.
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sarskilt kénslig period, nir foretaget ar pa vdg mot insolvens. Opportunistiskt beteende
har visat sig kunna forhindras genom att internalisera risken for forluster for ledamdterna
i en sadan tid, och wrongful trading fyller samma funktion som minimikapitalet varfor
det med fordel kan anvindas som substitut i privata aktiebolag.”

Ofrivilliga borgenédrer, sdsom bolagets anstdllda, har sdkerhet for eventuella
skadestdndsanspradk genom den obligatoriska forsékringslagstiftning som tillimpas i UK.
Vid arbetsplatsolyckor eller trafikskador ska alltsa bolaget nddvindigtvis ha forsékringar
som ticker kostnaden for uppkomna skador. Aven arbetslagstiftningen #r uppbyggd sé att
vid en konkurs ska de anstédllda ha rétt till &tminstone delar av vad bolaget &r skyldig dem
i ersittning for utfort arbete, utan att detta har reglerats parterna emellan eller ticks upp
av nagra bolagsrittsliga principer om aktiekapital.”

Storbritannien tillimpar regler om distribution restrictions (otillatna vardedverforingar)
dven for privata aktiebolag, men detta da utan krav pad minimikapital. Companies Act
1985 (section 263) hindrar overforing av bolagstillgangar till aktiedgare forutom da
virdet av 6verforingen vore mindre 4n virdet av vederlaget som bolaget fir i gengald.'”
Givet att det ar tillatet for bolag att kdpa ater aktier av aktiedgare samt att minska sitt
registrerade aktiekapital mot ett styrelseintyg pé att bolaget kommer att vara solvent de
kommande 12 manaderna ar det dock vart att ifrigasitta det reella kapitalskyddet bakom
regleringen.'”' Hamnar bolaget i ett insolvensforfarande kan den ansvarige for forfarandet
(jfr. forvaltaren) atervinna gjorda betalningar till formén for borgendrerna (/nsolvency
Act 1986, section 238), alternativt lata Sverforingen klassas som defrauding creditors
(Insolvency Act 1986, sections 423-425)."" D4 Storbritannien saknar nigon minimigrans
for tillskjutet aktiekapital vid bolagsbildningen sé ar det bolaget sjdlvt som sétter nivaerna

for nér nu beskrivna virdedverforingsregler ska bli tillimpliga.'”

4.3.3 Konsekvenser av och slutsatser gallande
borgenarsskyddsreglering i Storbritannien

Under tiden ett bolag &r solvent s& styrs det av aktiedgarna eller styrelseledamoterna.
Borgenérerna har ingen talan nir det kommer till utbetalning av vinst inom tillatet spann
eller mer vagade investeringar som bolaget foretar. Bolaget kan ocksa ta upp flera lan och
krediter 4n vad tidigare borgenérer rdknat med, vilket paverkar de sistndmndas stillning.
En borgendr kan vid avtalsféorhandlingarna med det lantagande bolaget alltid forsoka
inkorporera klausuler som ger viss bestimmanderitt i bolaget, men sddana ar oftast
vildigt kostsamma for den som insisteras pa deras varande i avtalet. Vissa risker forsoker
borgenérerna oftast avtala bort, men det ar i sig inte tillrickligt for att skydda fran de

beslut som tas inom bolaget gillande den egna verksamheten.'*

% Miola, s. 460-465.
% Payne, s. 226.
100 Armour, s. 8-9.

101
0 Armour, s. 9.

102 Armour, s. 11.
1
03 Amour, s. 15.

104 Payne, s. 223.
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Wrongful trading-reglerna skyddar samtliga borgendrer, d& medel tillférs bolagets
konkursbo, medan de svenska kapitalbristreglerna enbart erbjuder skydd for
tillkommande borgendrer (genom direkt betalningsskyldighet mot borgendrer vars
fordringar uppstatt efter tidpunkten X). Vidare sa gors den engelska beddmningen av
huruvida en styrelseledamot blir betalningsskyldig pa grundval av att denne inte vidtagit
relevanta atgirder i tid, dir den svenska regleringen tillimpar en betalningsskyldighet
blind for samtliga andra atgérder &n att styrelseledamoten i fraga skulle ha agerat i
enlighet med 25:13-20 ABL.'” Frén en funktionell synpunkt s& ar utformningen av
wrongful trading-reglerna sannolikt betydligt mer &dndamélsenlig &4n den svenska
regleringen. Detta eftersom de engelska reglerna syftar till att skapa ett handlingsbeteende

hos bolagsledningen for att undvika onddiga forluster i ekonomiskt kritiska ligen.'®

Det &r nér ett bolag blir insolvent som borgendrerna har behov av ett skydd fran andra
intressenters ansprak. Borgenarer sitter dd i framsétet — med insolvenslagstiftningen som
ett skydd mot konkurrenterna. Aktiedgare kan inte rucka pé principen déari som siger att
borgendrerna &r hogre rankade dn aktiedgarna vid detta tillfille. Vid en insolvens
forsdkrar alltsd lagen samma skydd for (prioriterade) borgendrer som regler om
aktiekapital annars hade gjort. Medan tiden det finns en betalningsforméga inom bolaget
finns det dock ingen anledning att halla borgenérerna skyddade mot eventuella forluster,
utan regler for detta dr nodviandiga forst i samband med ett insolvensforfarande.
Borgendrer med mojlighet kan dessutom kontraktsvigen tillskansa sig ytterligare skydd.
Det ter sig alltsd som att alla tinkbara borgendrsscenarion har blivit beaktade genom
brittisk lagstiftning, avsaknaden av aktiekapitalsregler till trots. Definitionen av insolvens
kan te sig ndgot oklart, varfor det i UK finns en plikt for styrelseledaméter att beakta
borgenirernas intressen redan nir bolaget nédrmar sig insolvens. Ar man av den &sikten
att det trots detta foreligger en grdzon vari borgendrer potentiellt star utan tillrackligt
skydd ar det rimligare att fokusera pa att reglera just detta, och inte forse borgenirer med
”onddigt” skydd genom aktiekapitalsregler under hela den period som bolaget é&r

107
solvent.

Alternativet till ett regelsystem baserat péd aktiekapital karaktdriseras av att
borgendrsskyddet istdllet kan hamna inom avtalsritten, med sérskild tonvikt pa
insolvensritten. Ansvaret blir dirmed omfordelat, fran aktiedgare till styrelseledamoter
och dvriga foretagsledare. Personligt skadestandsansvar och director’s disqualification ér
sanktioner som landar pad dem senare istillet for dem forra. Opportunistiskt beteende hos
majoritetsaktiedgare “straffas” i efterhand genom reglerna om fiduciary duties, istillet for
pa forhand genom regler om minimikapital. For att finga upp bolaget nir det star pa
grinsen till insolvens, men dnnu inte kommit dit, dr det viktigt med insolvensregleringar

som kan trdda in just i denna stund. Detta behov tillgodoses i Storbritannien genom

195 Andersson, 2010, s. 48.

1% Andersson, 2010, s. 48. Svagheter med det engelska regelverket kan dock vara att reglerna ar
svartillimpade och att den ekonomiska risken en rittslig process innebédr har lett till att
forhallandevis fa prejudikat finns for bedomningen.

197 payne, s. 226-227.
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skadestandsansvar vid wrongful trading (se ovan). Borgenérsskyddet behdver alltsa inte
nodvindigtvis grundas pd minimikapital, eller ens inom bolagsritten. Det kan likvél
uppnds genom styrelseledamoters och revisorers skadestdndsansvar — vilket intrdder nér
ett bolag hamnar i kirvt ekonomiskt lige. Eftersom en sddan 16sning medfor storre
flexibilitet och effektivitet, da fiduciary duty kan skraddarsys efter den specifika situation
i vilken ett bolag befinner sig, &r det rimligare &n att sitta upp hinder for bolagsbildning —
vilket rigida minimikapitalsregler de facto &r. Systemet &r ocksd kostnadseffektivt
eftersom reglerna bara trader in vid faktisk kapitalbrist. En baksida med detta alternativa
system dr att bevisbordan for att otillaten handel dgt rum ar knepig, och risken finns att
bolagets styrelseledamoter inte vagar agera affarsméssigt givet risken att héllas ansvariga
vid en insolvens. Det ska sdgas att det ena systemet inte utesluter det andra —
skadestdndsansvar vid vérdslosa afférer eller otillaten handel kan kombineras med regler
om aktiekapital. Reglerna aktualiseras vid olika tillfillen och tillsammans borde de
saledes ticka upp de flesta fall av borgenirers forluster gentemot bolaget.'®

Att foretagare fritt vdljer var i EU de vill starta sitt aktiebolag (en konsekvens av
avgorandena Centros, Uberseering samt Inspire Art'”) har lett till viss mellanstatlig
konkurrens gillande aktiekapitalsreglerna. Detta visar sig genom de dndringar betraffande
just minimikapital som nu sker p& flera hall inom unionen. Réttsordningen som
upprétthaller borgenirsskydd genom obligatoriskt minimikapital vid bolagsbildningen har
i denna konkurrens en klar nackdel. Vad géller att totalt Overge aktiekapital som
regelkomplex uppvisar Storbritannien ett stort komparativt forsprang, vilket marks genom
mojligheterna att exportera denna mer flexibla forvaltning genom att bolag etablerade i
Storbritannien far filialer i diverse ovriga medlemsstater.'’ En studie har utvisat att
mellan aren 2003-2006 bildades uppskattningsvis 6 000 privata aktiebolag arligen under
engelsk rétt av entreprendrer som bor och verkar i Tyskland. Liknande resultat berdknas

. e e . . 111
uppvisas i ovriga europeiska lander.

I Sverige nyregistrerades under samma tidsperiod
arligen i genomsnitt ca 19 800 bolag. I relation till denna totala siffra for bolagsbildning

kan det konstateras att 6 000 bolag #r ett ansenligt antal.'"”

1% Miola, s. 460-465. Tilliggas hir ska att Miola sjilv avslutar aktuellt avsnitt i artikeln med att ta
en klar stidllning for aktiekapitalet som en del av ett fullgott borgenérsskydd. Jag menar dock att
anledningarna for att behélla aktiekapitalsregler har redogjorts for grundligt under kapitel 3, varfor
jag valt att lamnas Miolas stdllningstagande utanfor denna del av uppsatsen.

199 ECJ, Case C-212/97 Centros Ltd v. Erhvervs-og Selskabssyrelsen [1999] ECR I-1459,

[2000] Ch 446; ECJ, Case C-208/00 Uberseering BV v. Nordic Construction Company
Baumanagement GmbH ( NCC) [2002] ECR 1-9919; EC]J, Case C-167/01 Kamer van Koophandel
en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd [2003] ECR I-10155. EU-domstolen har i dessa
fall slagit fast att EU-rétten medger att ett bolag som lagenligt registrerats i ett medlemsland
genom sin status som réttssubjekt dér har rétt att utdva de friheter som EU-férdraget medger och
alltsé bedriva sin verksamhet dven i andra medlemslénder pa de villkor som inkorporeringen i
forsta medlemsstaten skett. (Armour, s. 23)

"% Miola, s. 436-438.

H Armour, s. 25-26.

12 Bolagsverket.se, Start > Om oss > Véra e-tjinster > Om statistik ur registren > Statistik om

foretag och foreningar, hdmtad 2013-03-11. Det ska dock papekas att forfattaren &r hogst
medveten om att den totala siffran nybildade i Tyskland bor langt Sverskrida de 19 800 som
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4.4 Andra jurisdiktioner

Det vixer i dagens Europa fram ett flertal forslag for avreglering av aktiekapital.
Genomslaget kan ses exempelvis i Frankrike, var bolagsformen societé a responsabilité
limitée uppstod 2003 for att gora bolagsbildning mer léttillgdnglig och mindre kostsam.
Fransk bolagslag stadgar att aktiekapitalet maste anges i bolagsordningen, men inget krav
pa minimikapital anges. Méjligheten finns alltsa att ange det symboliska vérdet av 1 euro.
Bolagsbildarna tillats finansiera verksamheten pad mer férmanliga vis, till exempel genom
att emittera foretagsobligationer mot hoga belopp, successiv inbetalning av aktiekapitalet
over 5 4r, eller att tillfora virdet av arbete eller tjénster som kapital i bolaget.'” Ett fall
av extrem avreglering kan ocksa skadas i Nederldnderna, som 2009 sénkte kapitalkravet i

privata aktiebolag till sa lite som 0.01 euro.'"*

5 116

Sévil Spanien'” som Italien''® har under de senaste tio aren infort lagindringar for att
forenkla bolagsbildandet och aktiekapitalsregleringen, utan att for den delen avveckla
minimikapitalet. En mer radikal 16sning &r att introducera en helt ny bolagsform for
famansforetag.''” 1 Tyskland fick man 2008 ett tillskott i familjen av mojliga
bolagsbildningar med det s.k. Unternehmermergesellschaft, en sadan speciell form av den
tyska motsvarigheten till aktiebolaget. Detta bolag kan bildas genom tillskott av 1 euro i
aktiekapital. Bolagsformen ska underldtta nyforetagande utan att for den delen dndra
lagstiftningen for de dryga 1 miljon motsvarande “vanliga” aktiebolag som finns i landet
idag. Vilken bolagsform man véljer ar upp till entreprendrens preferenser. Den nya
bolagsformen inkluderar kompensation at borgenérer for borttaget aktiekapital genom

skyldigheter att halla information tillginglig (duties of disclosure) och andra garantier.''®

berdknats for Sverige. Detta givet Tyskland storlek pa land savél som industri. Siffrorna ar likvél
relevanta for att belysa “bolags-utvandringen” sedan sddan gjordes mojlig i EU.

'3 Miola, s. 440-442.
14 Andersson, 2010, s. 32.
'35 Spanien tillimpar ett krav pi minimikapital om 3 200 euro. (Miola, s. 443)

"'® Ttalien tilldter att 25% av minimikapitalet tillfors bolaget genom obligationsldn samt att virdet
av arbete/tjinster kan ersétta kontant betalning forutsatt att detta virde forsékrats. (Miola, s. 443)

"7 Miola, s. 443-445.
"8 Miola, s. 443-445 & Andersson, 2010, s. 32.
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5. Ska Sverige overge eller behalla
aktiekapitalet — argument for,
emot och konsekvenser

5.1 Ar aktiekapitalet avgdrande vid kreditgivning?

Gillande borgenirers mojligheter att uppritta sina egna skyddsmekanismer kan pétalas
att 1 praktiken s& faster borgendrer vikt vid parametrar av storre palitlighet dn
aktickapitalet d& de avgér om en kredit kan beviljas eller inte."” Exempel pa sidana
parametrar dr hur vél bolaget f6ljt tidigare uppstillda affarsplaner och kassaflode (sérskilt
med hénsyn till koprittsliga borgendrer och anstéillda). Till och med ett trivialt 14gt
aktiekapital — utan egentligt virde for en borgendr — kan végas upp av ett stabilt
kassaflode med forméga att inte bara betala ater skulder utan dven dra in en kapitalvinst.
Med bakgrund av detta dr det alltsd naturligt for borgendrer att inte bara se till
aktiekapitalet utan till de samlade nettotillgdngarna, vilka utéver summan av

aktiekapitalet varierar efter foretagets 16nsamhet.'”

Det ar ocksé vért att uppmirksamma
att aktiekapitalets varde infor en kreditgivning har minskat 6ver aren. Detta beror pa att
banker idag har mer fullstindig och effektiv information samt instrument tillgédngliga nir
de bedomer den finansiella situationen i ett l&nande bolag. Banker har sjédlva mojlighet att
arrangera  langivningen p& vis mer formanliga, genom lanevillkor och

gildendrsataganden, 4n vad aktiekapitalsregleringen erbjuder.'”

Ett system som baseras pé& avtalsrittsliga arrangemang mellan borgenédrer och
gildendrsbolag tillgodoser borgenédrernas skyddsbehov genom tillrickliga rintesatser
samt mojligen dven kontrollréttigheter 6ver bolaget i friga. Réntesatsen fyller funktionen
av kompensation for risken att gdldendrerna uppfor sig illa och opportunistiskt gentemot
borgenérerna. Géldendrer kan pa detta vis erhalla en ldgre rintesats genom att begrinsa
det filt inom vilket han/hon skonsmaissigt drivet bolaget. Sddana begridnsningar kan
innefatta att utdelning till aktiefigare inte tillits dver en viss summa. Aven icke-
anpassande borgenérer kan dka snalskjuts pé sddana begrinsningar, dd den anpassande
borgenéren begrinsat bolagsledningens handlingsutrymme och bevakar gildenérsbolaget
for att se sa att detta uppfyller de kontraktsméassiga forpliktelserna. Risken for att bolaget
hamnar i insolvens minskar, vilket gynnar och skyddar samtliga borgenirer. Aven da
borgendrer anvinder sig av andra sédkerheter, sdsom personlig borgen fran en
majoritetsaktieéigare eller en pant i bolagets tillgdngar s& kommer detta att medfora att
borgendrerna i ndgon utstrickning bevakar bolagets affirer och férehavanden. Denna

19 Miola, s. 454.
120 Miola, s. 454-455.
121 Miola, s. 474.
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overvakning kommer att gagna dven de borgendrerna som saknat mdjlighet att stilla
villkor for sina fordringar hos bolaget.'*

Det kan hédvdas att minimikapitalsreglerna ar en standardiserad 16sning som pé grund av
just detta dr kostnadseffektiv. Transaktionskostnaderna skulle stiga om varje enskild
borgendr behdver forhandla om vilka avtalsvillkor som ska gélla for varje enskild
utlaning. Argumentet brister dock pa s& sitt att dessa transaktionskostnader borde
borgendrerna drabbas av i vilket fall som helst, d&tminstone i ndgon omfattning. Det ar
ocksa oklart vad det &r som sdger att borgendrerna ar mindre kapabla att utarbeta
standardlSsningar 4n vad lagstiftaren &r?'>

Just aktiekapitalet ter sig inte avgorande for bedomningen om en kredit ska utstrickas till
bolaget eller inte. I dagens ekonomi finns ett flertal andra mekanismer som underléttar for
borgenérer vid riskbedomning och d& pengar pa grund av géildendrsbolagets insolvens
behdver samlas in genom anviandande av uppstillda sdkerheter.

5.2 Lider svaga, icke-anpassande eller ofrivilliga
borgenarer av ett overgivet aktiekapital?

Aven om det stimmer att borgenirer, utan regler om aktiekapital, kan agera mer flexibelt
och avtalsvigen skapa sitt egna skydd gentemot gidldendrsbolaget ar det tyvérr inte si att
alla borgendrer har en sddan forhandlingsposition gentemot bolaget att det gér att
skraddarsy ett for dem passande skydd. Aktiekapitalsreglerna gynnar generellt dessa och
de icke-frivilliga borgenirerna (som ju inte ens valt sin position som borgenr).'**

Vad giller svagare borgendrer kan dock sdgas att t.ex. koprittsliga motparter sdsom
leverantorer har mojlighet att skydda sina fordringar pd bolaget genom att t.ex. kréva
personlig borgen, pant i bolaget, hdgre priser for sdlda varor, drdjsmalsridntor osv.
Eftersom en leverantors tidsram dr mycket sndv, de levererar snabbt sélda varor och
kraver in betalning i samma hastighet, s bryr sig dessa sannolikt &ndad mer om bolagens
kassaflode &n balansrdkning. Marker en leverantor att bolaget han/hon handlar med ligger
efter i sina betalningar agerar leverantoren direkt savil genom praktiska patryckningar pa

bolaget som genom juridiska aktioner.'*

Vad géller ofrivilliga borgenérer blir de just sddana utan egen vilja, och har darfor inte
fore fordran mot bolaget uppstod gjort nigon berikning baserat pé aktiekapitalet. Agaren
av ett skadestdndsansprak till exempel, har inte grundat sitt beteende efter
aktiekapitalssituationen hos géldenérsbolaget. Nér en icke-anpassande borgenér blir just
detta &r bolaget antingen solvent eller inte. Ar det inte det kan #nda inte

aktiekapitalsreglerna lingre spela nagon roll for borgeniren.'*

122 Enriques & Macey, s. 1171-1172.
123 Andersson, 1999, s. 39.

124 Miola, s. 472.

125 Enriques & Macey, s. 1189.

126 Enriques & Macey, s. 1193.
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En kategori av icke-anpassande och oftrivilliga borgenérer dr sddana som av bolagets
skuld/verkan asamkas en person-, sak, eller miljoskada. Denna borgenérsgrupp maéste
sdgas vara relativt skyddsviard. Dock borde det allminna forsidkringssystemet erbjuda
visst sddant skydd, och typiskt "farliga” aktiviteter sdsom att kora bil kriaver sdrskilda
forsdkringar som garanterar dnnu mer omfattande skydd. Miljofarliga verksamheter
kriver/skulle kunna krdva forsikringar eller garantidtaganden.”” Om saledes
skyddsbehovet uppmirksammas pé& annat hall lagstiftningsmissigt kan regleringen
undanhéllas aktiebolagsritten.'” Bolag vari sérskilt farlig verksamhet bedrivs skulle med
fordel kunna vara dlagda att inneha fullgod forsédkring som bér den risk bolaget genom att
bedriva verksamheten tar. Forsdkringspremien skulle dd vara en mer precis och
situationsanpassad summa att betala dn det one-size-fits-all-belopp som minimikapitalet
utgor. Forsdkringsbolaget i fraga skulle 6vervaka bolagets aktiviteter och kunna justera

premien allteftersom verksamheten samt riskerna utvecklas och forindras.'*

Utan regler for aktiekapital ar det upp till de borgendrer med faktisk mojlighet att
avtalsvigen skaffa sig ett skydd mot att ldnebolagets finansiella muskler blir alltfor
uttémda. Ett visst minimiskydd kan man da mena att lagen bor erbjuda — for bada parter
vill vil slippa transaktionskostnaderna sddana avtalsforhandlingar medfor? — men detta
kan ifragasittas. Frivilliga och flexibla 16sningar borde kunna vinna” &ver besparingar
infor laneavtalen. Dessutom kan betvivlas om lagstiftaren dr en bittre aktor att avgdra
lanevillkor &n vad langivaren respektive -tagaren dr. Det finns nog heller ingen anledning
att forstora risken for icke-anpassande borgenirer att std oskyddade, d4& man i flera
scenarion kan tdnka sig att dessa hakar pa borgendrer som stillt upp lanevillkor. Avtalen
far en Overspillande effekt (spillover-effect) och gynnar dven borgenérer som inte star i

klassisk forhandlingsposition, tinker man sig."”

Det gar att argumentera for att om aktiekapitalsreglerna innebar en markant nytta for
mindre och svagare borgendrer s& behover detta d4nda inte innebéra att lagstiftaren ska
patrycka bolagen regleringen. Vore det av nytta sa skulle den tillimpas av marknaden
anda, spontant. Ett bolag skulle da erbjuda sina svagaste borgendrer ett skydd likt
aktiekapitalets, sa ldnge som sagda borgenirer virdesatte skyddets fordelar mer dn vad
skyddet skulle kosta bolaget i fraga. Vore skyddet effektivt att ha skulle det alltsd uppsté

. . . . 131
“av sig sjalv” genom bolagets agerande med sina mindre starka borgenérer."

Det ter sig inte som att varken svagare, ofrivilliga eller icke-anpassande borgenérer gor
nagra storre fortjanster pa ett kvarlevande aktiekapitalssystem. Ndgon fortjanst kan
sannolikt konstateras, men beaktas kostnaden det innebér for aktiebolaget att leva upp till
aktiekapitalsreglerna &r det tveksamt om det ror sig om en nettofortjénst.

127 Andersson, 2010, s. 57.
128 Andersson, 2010, s. 58.
129 Armour, s. 19.
139 payne, s. 226.

1 Enriques & Macey, s. 1191.
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5.3 Fyller aktiekapitalsreglerna sin tilltankta funktion?

Att hdvda att minimikapitalet fyller en trygghetsfunktion for bolagsborgendrerna kan
argumenteras vara sdvil missvisande som kanske till och med vilseledande. Genom att
tro pd funktionen invaggas bolagets fordringsdgare i en falsk forestillning om att
lagstiftningen de facto skyddar dem. Rimligare vore om fordringségare, sdsom sedan
lange varit fallet i USA, fOrlitade sig i storre utstrickning pé kreditupplysningar,
ekonomisk information sdsom  Aarsredovisningar och  kompletterade detta
informationsinhimtande med sikerheter fristiende fran bolagsrittens regleringar.'”

Minimibeloppet som maéste tillforas ett svenskt aktiebolag vid bolagsbildningen ar sévil
trivialt givet det 1aga beloppet som meningslost med tanke pa att det helt saknar koppling
till de skulder bolaget kan dra péa sig och vilken typ av verksamhet som bedrivs i bolaget.
Systemet utgér ifran att en satt summa aktiekapital kan informera nuvarande och framtida
borgenédrer om vilka tillgdngar som finns och kommer att forbli i bolaget. Borgenirer
tenderar dock att inte bry sig om detta. En anledning &r att minimikapital tillfort i
kontanter kan anvéndas i bolaget for att kopa tillgdngar som kommer att sjunka i virde.
En borgenédr som vill ha hela bilden av ett foretags finansiella muskler méste granska
balansrdkningen i sin helhet, och inte bara vilken summa minimikapital som tillfordes vid
bolagsbildningen. Borgendrerna maste ocksa basera sina kalkyler pa bolagstillgdngarnas
nuvarande vérde, och inte det virde de hade vid koptillfallet. Summan av minimikapital
sdger alltsa inte tillrackligt for att en borgenir ska kunna ndja sig med informationen. Ett
ytterligare problem kan uppstd om bolaget tillférdes minimikapitalet i form av
apportegendom. Sédant forfarande kriver ett revisorsintyg pd egendomens vérde, en
viardering som séklart gjorts enligt valda revisors skonsméssiga berdkningar och
beddémningar. Virderingsmetoderna &r flertaliga, och kan resultera i olika summor. Att
hitta en oberoende revisor att utfora granskningen kan ocksa bli svart, generellt sett har
revisorer intressen som fargar deras bedomning i fall som dessa. En revisors egna
affarsméssiga intressen medfor att apportegendom ofta accepteras sé linge som den inte

overvirderats till den grad att dven en lekman skulle kunna se att s ar fallet.'

Det gar inte att bortse ifran hur affarsvirlden fordndras. Flertalet bolag som startas idag
opererar inom service- eller kunskapssektorn. ABL tillater dock inte framtida arbete eller
tjdnster som apportegendom. Detta blir ett stort problem for foretag inom t.ex. IT, konsult
eller liknande branscher. Idag maste idéer och know-how sdgas vara vart var del lika
mycket som fysiska tillgdngar, och det rdder konkurrens pd marknaden om att locka till
sig den bidsta arbetskraften och humankapitalet. Det ter sig mot bakgrund av detta
orimligt och bakatstrdvande att i ett system med aktiekapital inte ens tillata
huvudtillgdngen 1 nystartade bolag att agera minimikapital och mojliggora

bolagsbildningen."**

132 Andersson, 1999, s. 38-39.
133 Enriques & Macey, s. 1186-1188.

1% Enriques & Macey, s. 1195.
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Jamfort med avtalsméssigt borgenérsskydd fungerar aktiekapitalet pa sa vis att bidrag till
bolaget fran dess dgare vid bildningen skjuts in till bolaget, men vil déar kan anvindas for
bolagets drift. Det &r ingen summa som avsitts som en pott for det fall att

. L o 135
insufficiens/insolvens uppstar.

Ar man av &sikten att minimikapitalreglerna inte fyller nigon vidare stor funktion si
kanske man mahénda likvdl menar att de i alla fall skinker bolagsborgendrerna nagot
skydd jamfort med att slopa kravet pa minimikapital totalt. Det skulle alltsd vara en
marginell forbattring att behalla kravet dn att avskaffa institutet minimikapital. Till detta
resonemang kan invidndas att en sddan “marginell forbattring inte bor behillas om denna
samtidigt medfor “byrakratisering” av bolagens handlingssétt och ar kostnadsineffektiv”.
Den marginella férdelen maste uppviga nackdelarna for att systemet ska kunna ses som
forsvarbart. >

Minimikapitalet &r tinkt att agera ekonomisk buffert at borgendrerna for det fall att
bolaget hamnar i insolvens. Att bestandet/marknadsvérdet av kapital eller egendom som
tillskjuts bolaget stindigt dr foremal for osdkerhet bidrar till att man kan klandra
aktiekapitalet for viss ihalighet och funktions-oduglighet.

5.4 BOor en seriositetssparr for att bilda aktiebolag
tillampas?

I lagstiftningsarbetet har vi sett flera prov pé att en podng med att uppritthilla
minimikapitalsreglerna ar att de fungerar som en sorts seriositetssparr, och sdkerstéller att
inte alltfor ogenomtinkta idéer manifesteras i aktiebolag.

[Argumentet] kan forstds som att de medborgare som dnskar kunna anvénda aktiebolaget
som naringsform utan personligt betalningsansvar for dess skulder skall inse det allvarliga
och forménliga med ett sddant system. Detta privilegium bor enbart ifrigakomma om
vederborande dr beredd att offra nagot, vilket bor vara en ekonomisk uppoffring i form av
minimikapital. En dylik argumentation ar [...] helt ohéllbar. Det 4r inte friga om nagot
privilegium. Tviartom &ar aktiebolagskonstruktionen ett naturligt inslag i ett modernt
samhille och en forutsittning for bl.a. 6kad vélfdrd for flertalet. Sdledes borde lagstiftaren
plocka bort privilegiesynsittet” for att i gorligaste man frimja fOrutsittningarna for
nédringsverksamhet. Inte tvirtom."’

Att bolagets bildare tillskjuter ett belopp motsvarande minimikapitalet kan signalera for
borgenirer att det finns en tilltro pa affarsidén, och att bolaget ar kreditvardigt. P4 detta
vis kan aktiekapitalsreglerna forhindra uppkomsten av mindre lovande affarsprojekt, som
mojligtvis/sannolikt inte skulle ha gétt en ljus framtid till métes."”® Forfattaren menar att
det dock ar rimligt att tdnka sig att samma effekt, en villighet hos borgenérer att satsa pa
en verksamhet vilken bildarna har en stark tro pé, kan uppnés genom att bolagsbildarna
stiller personlig borgen eller annan sékerhet for ett 1an &t bolaget. Med ett sddant upplagg

1 Miola, s. 479-480.

136 Andersson, 1999, s. 39.
137 Andersson, 1999, s. 40.
1% Engert, s. 4-5.
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ar dessutom borgendrernas utsikter att fa full tickning for sin fordran mycket storre &n om
detta ska sokas ur 50 000 kr.

Vidare kan ifragaséttas hur ett regelkomplex som sigs syfta till att skydda borgenirer fran
att deras fordringar pé ett aktiebolag inte leder till aterbetalning hor ihop med hur mycket
pengar bolagsbildarna végar satsa pa att deras affarsidé haller. Ska detta vara meningen
med aktiekapitalet bor inte diskussionen om dess vara eller inte vara bygga pa ett
resonemang om borgenirsskydd (som ett spel for gallerierna).

5.5 Skulle overgivna aktiekapitalsregler innebara slutet
pa principen om frihet fran personligt ansvar?

Ett argument tidigare redovisat dr det att med ett skrotat aktickapital s& skulle principen
om begrénsat personligt betalningsansvar att urholkas, med hidnvisning till ett 6kat antal
rattsfall géllande ansvarsgenombrott. Detta baseras pa att antalet ansvarsgenombrottsfall
ar hogre i USA én i Sverige och/eller att rekvisiten for just ansvarsgenombrott &r mer
forfinade i USA én i Sverige. Denna jdmforelse, mellan USA och Sverige, ar helt orimlig.
Antal foretag i USA ca 100 génger fler d4n i Sverige, varfor antal rattsfall pa
associationsrittsliga omradet ocksd borde vara sa mycket hogre. Av samma anledning ar
ocksa lagstiftningen pa temat mer utvecklad. Absoluta jamforelser i detta ssmmanhang &r
inte intressanta, utan en relativ komparativ studie maste foretas. Argumentet lar ocksa

B9 Tvirtom verkar savil Nya Zeelands och Storbritanniens

sakna empiriska beldgg.
siffror for ansvarsgenombrottsfall sjunkit respektive forblivit opaverkade sedan
lagindringarna tidigare presenterade inforts.'* Néagon forindring i stil med ovan

beskrivna verkar alltsa inte lagéndringar orsaka.

139 Andersson, 2010, s. 65.

140" Andersson, 2010, s. 66. Nya Zeeland — inforandet av 6.40 § MBCA. Storbritannien —
Implementeringen av andra bolagsdirektivet.
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6. Vilken vag ska Sverige ga?
— Ett de lege ferenda-resonemang

6.1 Konkreta forslag till andringar i svensk bolagsratt

6.1.1 Reglera aktiekapital for privata aktiebolag sjalvstandigt fran
irrelevant paverkan

I motsats till flera europeiska ldnder har Sverige valt att lata publika och privata
aktiebolag vara reglerade genom en och samma lag — ABL. Denna regleringsteknik ar
ofordelaktig da direktiv som Andra bolagsdirektivet implementeras for bada
bolagstyperna, oberoende av att vissa eller flera av bestimmelserna i direktivet egentligen
inte behovs for privata aktiebolag samt/eller dr onddigt kostnadsbetungande. Den svenska
lagstiftaren skulle kunna vélja att implementera direktivets bestdmmelser endast for
publika aktiebolag och sedan vilja en annan 16sning for privata aktiebolag. Nackdelen
med detta vore att ABL blir mera svaroverskadlig och omfattande &n vad som redan é&r
fallet. Summan av det anforda &r att lagstiftaren med ABL som “one size fits all”’-16sning
last in sig i ett horn, och detta kan utgodra ett hinder mot en nddvandig saval réttspolitisk

. . 141
som ekonomisk utveckling.

Svenska lagstiftaren har forklarat sig med att Sverige for “att skapa en enhetlig
lagreglering” borde folja Andra bolagsdirektivet dven for svenska privata aktiebolag, trots
att direktivet bara reglerar publika bolag. Resonemanget upplever inte forfattaren vara
forsvarbart. Istéllet for att gé till grunden med fragan om aktiekapitalets nytta kontra
skada/icke-nytta upplever jag att lagstiftaren satte den bekvdma foten forst och gick en
mellanvdg som skulle vicka lagom lite anstot hos samtliga berdrda, bolagsbildare som
borgeniérer. Ett drag som jag anser var sdmre dn att behélla en hogre och mer skyddande
nivad pa aktiekapitalet eller att slopa aktiekapitalsreglerna helt och dverlimna det &t
marknaden att anordna ett fullgott eller &tminstone adekvat skydd mot risken att
gildendrsbolag hamnar i ekonomiska svarigheter.

6.1.2 Ett kvarlevande aktiekapital borde vara beloppsmassigt hogre

Redan i sig sjélvt ar minimikapitalet for lagt for att kunna fylla nagon reell
skyddsfunktion. Flera av ovan &tergivna forfattare har klargjort detta genom att hénvisa
till de extra sdkerheter som borgenirer oftast krdver infor utldning av medel till bolagen,
och det faktum att ett bolag séllan endast har en borgenir gor att biten av kakan som kan
tillgodogoras av respektive fordringsidgare vid en eventuell konkurs/insolvensforfarande
ar for liten for att kunna rdcka som ”fullgott” borgenérsskydd. Kan lagstiftaren pa ett

141 Andersson, 2010, s. 34.
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rattsekonomiskt dvertygande vis argumentera for att behalla minimikapitalet da det utgor
ett gott skydd for bolagets borgenirer, da borde detta skyddet ockséd vara av en niva som
kan vara av ndgon reell betydelse.

6.1.3 Ett kvarlevande aktiekapital borde praglas av storre flexibilitet

Aven om detta resonemang inte skulle stirka funktionen av aktickapitalet som
borgenérsskydd sa kan man undra om inte det i rdttvisans namn skulle vara vért att dven i
Sverige godta vérdet av framtida arbete/tjanster som apportegendom? Har lagstiftaren
godtagit egendom dér virdet kan fluktuera en hel del (sdsom é&r fallet med immateriell
egendom) och andra jurisdiktioner i Europa accepterar framtida utfort arbete talar viss
logik for att sd skulle kunna ske dven i Sverige. Forfattaren understryker att detta
resonemang enbart servar ett rdttviseperspektiv, inte nddvandigtvis ett
borgenérsperspektiv.

6.1.4 Reglerna om minimikapital borde avvecklas

I det internationella samspelet borde Sverige ha ett mindervérdighetskomplex vad géller
det  inhemska  kapitalskyddssystemet  (d.v.s.  kravet pa&  minimikapital,
kapitaluppbyggnadsregler och kapitalskyddsregler i ABL). Sverige foljer helt sonika inte
med i den utveckling som &dger rum pa det moderna internationella aktiebolagsrittsliga
omradet, sdsom rittsutvecklingen i USA och Tyskland.'” Resonemanget om fri
etableringsritt inom EU far mig som forfattare dessutom att undra: Om Sverige pa grund
av EU:s regler om fri etableringsritt &ndd maéste acceptera ett aktiekapital om 0 kr — da
brittiska aktiebolag maste tillatas bedriva verksamhet i Sverige genom en svensk filial —
varfor d& behélla egna aktiekapitalskravet?

Det svenska vurmandet for konservatism bor inte gé overstyr, och man inte ska vara radd
for att fordndra rddande regelverk om detta visar sig vara bristfilligt eller meningslost
enbart med stod av argumentet att det 4r s& vi alltid har gjort. '* Faktum r att ett flertal
europeiska lidnder fortfarande av fradmst historiska skél uppritthaller ett krav pa
minimikapital. Réttsutvecklingen pekar dock tydligt at ett hall — allt fler jurisdiktioner
fasar sakta men sikert ut minimikapitalsreglerna.'* Det vore uppfriskande med ett
rittssystem som uppmanar och bereder vig for nytinkande.'* Minimikapitalet erbjuder
knappast nadgot adekvat skydd ens for icke-anpassande borgenérer och kostnaden som de
obligatoriska lagreglerna innebir viger tyngre dn de fordelar som systemet for med sig.'*
Aktiebolagslagens kapitalsystemet, som ska syfta till att skydda bolagens borgenirer,
fungerar inte.'”” Skilen for att Gverge minimumkapitalkravet r manga och de &r tunga.

Motskilen ar firre och viger faktiskt inte alls sirskilt tungt.'*®

142 Andersson, 2010, s. 32.
143 Andersson, 1999, s. 45.
144 Andersson, 2010, s. 32.
145 Andersson, 1999, s. 45.
%6 Armour, generellt och s. 19-21 specifikt.
"7 Andersson, 2010, s. 60.
148 Andersson, 1999, s. 40.
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6.1.5 Ett nytt skyddssystem for borgenarer behover utvecklas

Med slutsatsen att reglerna om minimikapital i svenska ABL ar ineffektiva och/eller
onddigt betungande har vi under tidigare kapitel sett att det finns en hel del andra
regleringar som skulle kunna ersétta dessa utan att vara mer betungande for vare sig
bolagsbildarna eller borgenirerna. En béttre idé vore att avreglera omradet som &r
aktiebolagens kapitalskydd, och utveckla en mer minimalistisk modell likt amerikanska
6.40§ MBCA om forbud mot virdedverforingar som inte “klarar” ett insufficiens- eller
insolvenstest.'” Ocksi de i hemmanationerna lyckade och vilbeprévade reglerna om
amerikanska fraudulent transfers och brittiska wrongful trading vore intressanta att arbeta
in 1 svensk bolagsritt. I 6vrigt kan man forlita sig pa att anpassande, frivilliga, borgenérer
avtalar om egna villkor for 1an och krediter samt anpassar sitt beteende efter forevarande
risker. Behoven hos sirskilt skyddsvirda ofrivilliga borgenérer bor slutligen tillgodoses

genom speciallagstiftning (sdsom forsikringsregleringar).'’

6.2 Avslutande kommentar

Forfattarens slutsats dr egentligen ganska simpel: Reglerna om minimikapital i svensk
bolagsritt behover revideras. Havdar lagstiftaren att minimikapitalet ska utgdra ett
nagorlunda adekvat borgendrsskydd s& har 50 000 kr visat sig vara en alltfor lag
beloppsniva. Hévdar lagstiftaren att 50 000 kr likvél &r bra d& det uppvisar seriositet och
overtygelse hos bolagsbildaren ar detta inte vidare dndamaélsenligt eftersom syftet med
aktiekapitalsreglering &r att erbjuda finansiellt borgendrsskydd, inte att diskriminera
mindre bemedlade affarsgenier. Havdar lagstiftaren att 50 000 kr atminstone tillgodoser
visst skyddsbehov hos icke-anpassande samt ofrivilliga borgendrer samtidigt som det
haller nere transaktionskostnaderna for dvriga kunde lagstiftaren gynnas av att studera de
i denna uppsats atergivna redogorelserna for vilfungerande anglosaxisk bolagsritt utan
rigida och ologiska krav pd minimikapital.

Det ska bli spannande att se vad nésta steg inom svensk aktiebolagsritt blir. Med denna
uppsats i bagaget har jag forhoppningarna klara for mig. Bort med oflexibla kapitalkrav
lampade for 1800-talsverksamhet. In med &ndamalsenliga avtalsformuleringar och
lagreglering som tillgodoser kapitalisering och borgenarsskydd under driften av bolaget —
inte forsvarar dess sjdlva uppkomst.

149 Andersson, 2010, s. 62.
150 Andersson, 2010, s. 62.
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Kallforteckning

Offentligt tryck

Aktiebolagslag (SFS 2005:551)

SOU 2008:49 — Aktiekapital i privata aktiebolag.
SOU 2009:34 — Forenklingar i aktiebolagslagen m.m..

Regeringens proposition 2009/10:61 — En sankning av kapitalkravet for privata
aktiebolag.

Promemoria — Minsta tilldtna aktiekapital i privata aktiebolag (kompletterande underlag).
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