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Summary

The limited liability company is characterised by the shareholders’ lack of
personal liability. This also forms the basis of a conflict between the owners
of the company and the creditors of the company, whose approaches and
incentives for investments as well as risk-taking may diverge. The legal
capital regime constitutets a core part of creditor protection under company
law and can be considered as the legislator’s way of dealing with this conflict.
The regulation is based on the company’s restricted equity and mainly
consists of the mininum share capital requirement, value transfer restrictions
and compulsory liquidation rules. In the light of the above, this paper aims to
investigate how creditors are protected under company law as well as the need
for such protection. Of great significance in this regard is the nature of the
collective of creditors. A distinction can be made between voluntary and
involuntary creditors based on whether there is, or could be, a contractural
relationship with the company. An additional distinction can be made
between adjusting and non-adjusting creditors, for which the creditor’s ability
to adapt its terms and conditions according to cost and risk is in the centre of
the distinction.

Regarding how creditors are protected, it is concluded that creditors most
likely cannot rely on the legal capital regime to provide protection in
accordance with their needs. In particular, the minimum share capital
requirement and rules regarding compulsory liquidation could on good
grounds be criticised from a creditor protection perspective. In addition to
this, many voluntary and adjusting creditors can to a high degree
independently fulfill their need for protection, while involuntary and non-
adjusting creditors lack such ability. A further conclusion is that the Swedish
Companies Act provides the same protection to all creditors. Given the
significant heterogeneity among companies as well as creditors, the legal
capital regime could be considered a blunt instrument to achieve efficient and
appropriate creditor protection.

As for the need for creditor protection under company law, it is concluded
that involuntary and non-adjusting creditors are both most worthy of
protection and most in need of protection. Many voluntary and adjusting
creditors, however, can be assumed to self-regulate to the extent that the legal
capital regime does not meet their needs of protection. In the absence of
statutory regulation, considerable self-regulation would be required resulting
in significant transaction costs. Statutory creditor protection is therefore likely
preferable. Another finding is that discretionary creditor protection rules
provide greater flexibility, while mandatory rules provide greater
predictability and can be considered desirable particularly with regard to non-
adjusting creditors. A further conclusion is that dynamic rules on a substantial
economical basis is probably preferable to a regulation on a nominal basis,
which could be said to characterise the protection of the restricted equity.



Sammanfattning

Kénnetecknande for aktiebolagsformen &r aktiedgarnas avsaknad av
personligt ansvar. Detta skapar dven forutsattningar for en intressekonflikt
mellan aktiebolagets &gare och dess borgenarer dar synen pa samt
incitamenten till saval investeringar som risktagande kan skilja sig at.
Kapitalskyddssystemet utgor en central del av det aktiebolagsrattsliga
borgendarsskyddet och kan betraktas som lagstiftarens satt att hantera denna
konflikt. Regleringen tar utgangspunkt i det bundna egna kapitalet och bestar
i huvudsak av kravet pa minsta aktiekapital, vardedverforingsbegransningar
samt regler om tvangslikvidation vid kapitalbrist. Mot bakgrund av det
foregaende amnar framstallningen att utreda hur aktiebolagets borgenarer
skyddas genom den aktiebolagsréattsliga regleringen samt hur behovet déarav
ser ut. Av stor relevans for detta ar borgenarskollektivets narmare utformning.
En kategorisering av aktiebolagets borgendrer kan goras avseende frivilliga
respektive ofrivilliga borgenarer dar atskillnad gors utifran huruvida det
foreligger eller skulle kunna foreligga en kontraktuell relation med bolaget.
Ytterligare en distinktion kan géras mellan anpassande och icke-anpassande
borgenérer, for vilken borgendrens mdjlighet att anpassa avtalsvillkoren
utefter kostnad och risk star i centrum.

Avseende hur bolagets borgendrer skyddas dras slutsatsen att borgenéarer
sannolikt inte kan forlita sig pa att kapitalskyddsregleringen tillgodoser deras
skyddsbehov. Séarskilt aktiekapitalet och kapitalbristreglerna kan pa goda
grunder kritiseras ur ett borgenarsskyddshanseende. Manga frivilliga och
anpassande borgendrer kan darutéver i hog grad tillgodose sina skyddsbehov
avtalsvagen medan det for ofrivilliga och icke-anpassande borgenérer saknas
motsvarande mojlighet. Ytterligare en slutsats &r att aktiebolagslagen
tillhandahaller samma skydd at alla borgenarer. Kapitalskyddssystemet far
mot bakgrund av den betydande heterogeniteten bland aktiebolag och
borgenarer ses som nagot av ett trubbigt medel for ett effektivt och
andamalsenligt borgenarsskydd.

Gallande behovet av ett aktiebolagsrattsligt borgenadrsskydd dras slutsatsen
att ofrivilliga och icke-anpassande borgenarer ar saval mest skyddsvarda som
I storst behov av ett lagreglerat skydd. Frivilliga och anpassande borgenéarer
kan antas sjalvreglera i den man regleringen inte tillgodoser deras
skyddsbehov. | avsaknad av lagreglering hade omfattande sjalvreglering
kravts med stora transaktionskostnader till foljd och ett lagreglerat
borgenarsskydd bor saledes vara att foredra. En annan slutsats ar att ett
dispositiv borgenarsskydd medfor storre flexibilitet samtidigt som ett
tvingande sadant skapar storre forutsagbarhet och framst kan anses 6nskvart
i relation till icke-anpassande borgenarer. Ytterligare en slutsats ar att en
dynamisk reglering pa substantiell ekonomisk bas sannolikt ar att foredra
framfor en reglering pd nominell bas, dar det sistnamnda kannetecknar
skyddet av det bunda egna kapitalet.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Att aktiedgare saknar personligt betalningsansvar for bolagets forpliktelser
stadgas redan i aktiebolagslagens (2005:551) (ABL) inledande kapitel.?
Samtliga skyldigheter och réttigheter i aktiebolaget ar istallet knutna till
aktierna och innehavet av dessa.? For aktiebolagets agare medfor detta att
risken begrénsas till det kapital de tillfort bolaget medan vinstpotentialen i
princip ar obegransad.® For bolagets borgenarer resulterar detta samtidigt i att
de inte kan rikta nagra krav gentemot aktiedgarna utan ar som utgangspunkt
istallet hanvisade till bolagets tillgangar.# Denna motsattning medfor en risk
for en intressekonflikt vilken kan resultera i att skillnader uppstar mellan
aktiedgarnas och borgenarernas incitament till savél risktagande som
I6nsamma investeringar.® Med anledning av det foregaende har det ansetts
nodvandigt att tillhandahalla skydd &t borgenarer i den aktiebolagsrattsliga
regleringen. | kdrnan av detta borgenarsskydd star kapitalskyddsreglerna
vilka bestar av kravet pa minsta aktiekapital och regler om dess uppbyggnad,
vardedverforingsbegransningar samt regler om tvangslikvidation vid
kapitalbrist.®

Denna intressekonflikt och dess konsekvenser ar pa intet sétt unik for den
svenska regleringen. | vilken grad lagstiftaren tillhandahaller ett
aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd och regleringens nérmare utformning
skiljer sig emellertid at mellan olika lander.” For svenskt vidkommande vilar
den borgenarsskyddsrattsliga tyngdpunkten pa aktiekapitalet och skyddet for
det bundna kapitalet.® Utformningen och funktionen av de svenska
kapitalskyddsreglerna har  diskuterats i saval lagstiftande som
rattsvetenskapliga sammanhang. Diskussionen har pagatt under lang tid och
aktualiserats i samband med exempelvis det svenska unionsintradet och
omvarldsforandringar.® I en utredning fran juni 2023 foreslas ett avskaffande
av reglerna om tvangslikvidation vid kapitalbrist.?® Detta kan anses utgora en
kursforandring i lagstiftarens syn pa kapitalskyddsreglernas utformning och
aven innebéra visst gehor for delar av den kritik som riktats gentemot

1Jfr 1 kap. 3 8 ABL.

2 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 38.

% Sacklén, 1994, s. 136.

4 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 212.

5 For en beskrivning av dessa incitamentsrubbningar, se avsnitt 2.2.

® Andersson, 2020, s. 11 ff.; For en fordjupning och nyansering av kapitalskyddsreglerna,
se avsnitt 2.4.

" Inom EU tillater exempelvis en majoritet av medlemsstaterna ett aktiekapital pa 1 euro
eller inget aktiekapital i vissa aktiebolagsformer. Detta kan sattas i relation till det svenska
kapitalkravet pa 25 000 kr i privata bolag, se avsnitt 3.1.3.

8 Andersson, 2020, s. 11 ff.

® Jfr exempelvis redogorelsen for aktiekapitalets storlek i avsnitt 3.1.

10 3fr SOU 2023:34.



regleringen. | ljuset av detta blir det saledes relevant att ater ta ett grepp om
det svenska kapitalskyddssystemet.

Variationsrikedomen inom kollektivet av borgenarer med ansprak gentemot
aktiebolaget medfor att borgenarskollektivet kan delas in i olika kategorier.
En borgenar kan kategoriseras utefter saval grunden for sitt borgenarskap som
i vilken utstrackning borgenaren kan anpassa sig utifran den risk och kostnad
som transaktionen med aktiebolaget ar forenad med.! Borgenéarskollektivets
varierade art blir &ven relevant att satta i relation till fragan om
kapitalskyddssystemet och dess borgenérsskyddande funktion. Mot bakgrund
av det foregaende framkommer en for framstallningen naturlig foljdfraga:
Vilket behov det finns av ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd?

1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsen har som syfte att beskriva och analysera det aktiebolagsrattsliga
borgendrsskyddet. Uppsatsen syftar dven till att fora en diskussion och analys
av behovet av ett aktiebolagsrattsligt borgenérsskydd ur ett rattsekonomiskt
perspektiv.

Mot bakgrund av ovanstaende syften &mnar uppsatsen att besvara foljande
fragestallningar:

- Hur skyddas aktiebolagets borgenarer genom den svenska
aktiebolagsrattsliga regleringen?

- Hur ser behovet av ett aktiebolagsrattsligt borgendrsskydd ut ur ett
rattsekonomiskt perspektiv?

1.3 Metod

Da uppsatsen syftar till att utreda och analysera det aktiebolagsrattsliga
borgendrsskyddet tillampas en rattsdogmatisk metod. Vid en 6verblick av
litteraturen kan atskilliga definitioner och uppfattningar om rattsdogmatikens
syfte och innehall urskiljas.*? En utgangspunkt for metoden kan dock sagas
vara att utréna gallande ratt utifran de vedertagna rattskallorna.?

Asikterna avseende vad som utgdr en rattskélla och deras inbordes auktoritet
gar isar. Peczenik menar exempelvis att lagar, andra foreskrifter och fasta
sedvanerattsliga regler ar sadana rattskallor som skall beaktas medan
prejudikat och forarbeten bor beaktas. Slutligen finns en rad réttskéllor som
far beaktas, dar han bland annat lyfter fram domar, myndighetsbeslut,
rattsvetenskaplig litteratur och annat material med samband till lagstiftning

11 Andersson, 2020, s. 67 f.
12 Jfr Gunnarsson & Svensson, 2023, s. 102 f. och déri gjorda hanvisningar.
13 Sandgren, 2021, s. 51.



och praxis.}* Dahlman, & andra sidan, menar att en sadan uppdelning blir
missvisande da samtliga rattskallor pabjuder handlingsskal som ska foljas
forutsatt att tyngre vagande skél inte talar emot. Vidare anser Dahlman att en
rattskalla som far®s féljas inte ger uttryck for nagon auktoritet.'® Enligt min
mening finns det visst fog for Dahlmans synsétt om att samtliga rattskallor
pabjuder handlingsskal. Dessa handlingsskél far sedermera vagas gentemot
eventuella motsdgande handlingsskal i andra rattskallor. For uppsatsens
vidkommande genomfors utredningen med beaktande av samtliga relevanta
rattskallor.

Forutom ovanstaende diskussion om rattskallornas inbérdes auktoritet &r det
ocksa pa sin plats att berora rattsvetenskaplig litteratur, dven kallat doktrin,
och dess auktoritet som rattskalla. Enligt Ramberg indikerar de hogsta
domstolarnas aterkommande hanvisningar till doktrin att den har en inverkan
pa domstolarna. Ramberg menar att forfattare av juridisk litteratur visserligen
saknar formell legitimitet men poangterar pa samma gang att de inte verkar
under samma tidspress som exempelvis domstolar och lagstiftare.l” Aven
Lehrberg betonar forskarens mojlighet att dgna tid och resurser at utvalda
fragor.® Kleineman menar att i avsaknad av formell auktoritet &r det den
inneboende logiken i doktrinen som dar avgorande for dess varde som
rattskalla. Han lyfter samtidigt fram doktrins sérstéllning i egenskap av att
gora normsystemet 6verskadligt och darigenom kunna identifiera dess brister.
Lagstiftning och réttspraxis, med vissa undantag, saknar motsvarande
mojlighet.’® Lehrberg anser att doktrin saknar auktoritativ betydelse och
snarare bor anses utgora ett tillskott till den juridiska diskussionen &n en
regelratt rattskalla. Enligt hans mening bor doktrinens betydelse inte
underskattas och likt Kleineman betonar Lehrberg att skédlen for en
uppfattning i doktrin ar vésentliga for dess varde som rattskalla.?

Det dr saledes pakallat med viss forsiktighet vid anvandandet av doktrin.
Enligt min mening ar det nodvandigt att vid varje tillfalle forhalla sig till vad
som &r avsett att utgora en redogorelse for géllande ratt respektive en
redogorelse for forfattarens uppfattning om vad réttslaget &r eller borde vara.
Detta forhallningssatt intas genomgaende vid hantering och bearbetning av
doktrin. Inte minst vid besvarandet av uppsatsens andra fragestéllning ges
doktrin en framskjuten stéllning. Det intas harigenom ett Kkritiskt
forhallningssatt till regleringen med beaktande av dess fordelar och brister,
vilket ryms inom den rattsdogmatiska metoden.?* En kritisk rattsdogmatik
kan anses tangera den vanligt forekommande distinktionen mellan hur

14 peczenik, 1995, s. 35 f.

15 Min kursivering.

16 Dahlman, 2019, s. 67.

1" Ramberg, 2018, s. 72.

18 _ehrberg, 2022, s. 202.

19 Kleineman, 2018, s. 33 ff.

20 |_ehrberg, 2022, s. 203 f.

21 Hjertstedt, 2019, 167 ff; Kleineman, 2018, s. 35.
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rattslaget ar — de lege lata — och hur réattslaget bor vara — de lege ferenda.??
Alaggandet av ett kritiskt perspektiv i uppsatsen gérs dock inte framst med
avsikt att forespraka forandringar av rattslaget. Syftet ar istallet att mojliggora
en kritiskt utvardering samt en analys av rattens utformning. Som ett led i
detta anvands doktrin i syfte att bidra med synsatt och perspektiv pa
lagstiftningen.

1.4 Rattsekonomiskt perspektiv

| framstallningen intas ett rattsekonomiskt perspektiv. Ett sadant perspektiv
motiveras mot bakgrund av aktiebolagsrattens ekonomiska dimensioner.
Eklund och Stattin identifierar flera underliggande ekonomiska andamal med
aktiebolagsratten och i regel dgnar sig aktiebolag at ekonomisk verksamhet i
syfte att astadkomma visst 6verskott. Med anledning darav finns det skal att
beakta saval ekonomiska som juridiska aspekter av regleringen.

Rattsekonomi kan beskrivas som att tolka och analysera ratten fran ett
ekonomiskt perspektiv.?* Det finns berdringspunkter mellan rattsekonomi
och utilitarism. Detta lyfts av bland annat Posner som menar att ratten ur ett
utilitaristiskt synsatt bedoms utifran i vilken man den framjar lycka medan
ratten ur ett rattsekonomiskt perspektiv bedoms utifran i vilken man den
framjar ekonomisk effektivitet eller valfard.?> Utifran ett rattsekonomiskt
perspektiv gors saledes ett underliggande antagande om ekonomisk
effektivitet som ett andamal med regleringen. Ekonomisk effektivitet
definieras i en rattsekonomisk kontext ofta utifran termerna paretoeffektivitet
och Kaldor Hicks-effektivitet. En transaktion eller reglering anses
paretoeffektiv om atminstone en person 6kar sin valfard utan att nagon annan
missgynnas. Kaldor Hicks-effektivitet tar istallet sikte pd huruvida den
sammanlagda valfarden Okar. Bagge metoder kan kritiseras utifran de
svarigheter som ar forenade med att kvantifiera resultaten i praktiken.?

Kritik har &ven riktats mot antagandet om ekonomisk effektivitet som
andamal. Dworkin har exempelvis stéallt sig fragande till huruvida ett
samhélle med storre vélfard skulle vara battre an ett samhalle med mindre
valfard och ifragasatter synen pa valfard som sjalvandamal. Dworkin malar
upp ett hypotetiskt scenario dar en tyrann patvingar tva parter en transaktion.
Aven om den pétvingade transaktionen rattsekonomiskt kan anses medféra
en Okning av vélfarden anser han inte det vara sjalvklart att samhallet blivit
battre darigenom.?’

22 Hjertstedt, 2019, s. 167.

28 Eklund & Stattin, 2021, s. 28 ff. & 37; Se dven Andersson, 1995, s. 127 ff. som
identifierar flertalet évergripande ekonomiska d&ndamal med ABL.

24 Bastidas Venegas, 2018, s. 177; Dahlman m.fl., 2004, s. 212 ff.

% posner, 1979, s. 104 f.

% Jfr Bastidas Venegas, 2018, s. 178 f.; Jfr aven Posner, 2014, s. 14 f.

27 Jfr Dworkin, 1980, s. 196 f.
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Ett annat antagande som gors utifran ett rattsekonomiskt perspektiv ar att
individer agerar pa ett ekonomiskt rationellt satt. Posner har beskrivit det som
att individer ar rationella maximerare av sina &ndamal.?® Posner menar vidare
att rationaliteten bestar i att individer véljer de basta medlen tillgangliga for
att tillgodose sina preferenser.?® Enligt Posner ar antagandet om rationalitet
anvandbart dven om han samtidigt medger att individer inte alltid agerar
rationellt.%° Det rattsekonomiska rationalitetsantagandet har varit foremal for
kritik. Sunstein, Jolls och Thaler har bland annat anfort att individer emellanat
agerar irrationellt och saledes inte i enlighet med en rattsekonomisk modell
baserad pa antaganden om fullstandig rationalitet. Darutover har de pekat pa
forekomsten av bristande sjalvkontroll i form av att individers agerande inte
alltid overensstammer med vad de anser vara sina langsiktiga intressen.3!
Kritik mot rationalitetsantagandet har dven framforts utifran att individers
preferenser skiljer sig at och sannolikt varierar 6ver tid samt till foljd olika
externa faktorer.%2

Det gors ofta en uppdelning mellan deskriptiv och normativ rattsekonomi.
Deskriptiv rattsekonomi amnar att beskriva ekonomiskt effektiva l6sningar
och analysera hur dessa paverkar den samhéallsekonomiska effektiviteten.33
En sadan analys kan exempelvis goras avseende den inneboende
motsattningen mellan olika aktiebolagsrattsliga aktérer och dess betydelse for
den aktiebolagsréttsliga regleringen, exempelvis motséttningen mellan
aktiedgare och borgendrer. Normativ rattsekonomi foreskriver istéllet
I6sningar pa dessa problem utifran deras ekonomiska effektivitet. Eklund och
Stattin anser att en normativ anvandning av rattsekonomi inte utesluter
beaktandet av andra aspekter an ekonomisk effektivitet.®*

Mot bakgrund av aktiebolagsrattens ekonomiska dimensioner samt
underliggande dndamal anser jag det motiverat att tolka och analysera det
aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet utifran ett rattsekonomiskt perspektiv.
Det rattsekonomiska perspektiv som intas i framstallningen ar huvudsakligen
deskriptivt. | relation till rattsekonomins antaganden om rationalitet och
ekonomisk effektivitet kan foljande ségas. FOor denna framstéllning anses
rationalitet vara en rimlig utgangspunkt samtidigt som det enligt mig finns
fog for den kritik som riktats mot antagandet om att individer agerar med
fullstandig rationalitet. I framstallningen gors saledes inget sadant antagande.
Som utgangspunkt antas daremot att individer och marknadsaktorer i regel
har formaga att agera, samt i manga fall agerar, utifran vad de upplever vara
i linje med sina intressen. Det ar enligt min mening &ven rimligt att se

28 Posner beskriver det som att "human beings are rational maximizers of their ends in
life”, se Posner, 2014, s. 1.

29 Posner, 1997, s. 1551.

% Posner, 2014, s. 4.

3L For en mer utforlig redogorelse av denna kritik, se Sunstein m.fl, 1998, s. 1477 ff.

%2 Jfr Bernstein, 2005, s. 309 ff.

% Dahlman m.fl., 2004, s. 70.

% Eklund & Stattin, 2021, s. 38 f.
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ekonomisk effektivitet som ett andamal med regleringen. Efterlevnad av en
reglering far antas innebéra kostnader for individer samt foretag och det bor
mot bakgrund av detta ligga i saval lagstiftarens som marknadsaktorernas
intresse att regleringen ar effektiv och dndamalsenlig. Samtidigt finns det
naturligtvis fler &andamal som kan anses efterstravansvarda med en
aktiebolagsrattslig reglering. Inom ramen for ett rattsekonomiskt perspektiv
bade far och kan sadana aspekter emellertid tillmatas betydelse.3®
Sammanfattningsvis beddms ett rattsekonomiskt perspektiv relevant da det
m0ojliggor ett beaktande av ekonomiska aspekter av det aktiebolagsréattsliga
borgenarsskyddet och dess utformning. Vid tillampningen av perspektivet tas
samtidigt hansyn till den kritik som riktas mot de for rattsekonomin
underliggande antagandena.

1.5 Avgrénsningar

Uppsatsens Overgripande syfte &ar att beskriva och analysera det
aktiebolagsrattsliga borgenadrsskyddet. Borgenarer ges emellertid dven skydd
utanfor den aktiebolagsrattsliga regleringen genom exempelvis straff-, sak-
och insolvensrattsliga bestammelser.3® Det stora antalet regler med
borgendarsskyddande funktion och deras fragmenterade art medfor ett behov
av en avgransning. Mot bakgrund av uppsatsens syfte sker ingen fordjupning
av andra borgenarsskyddsaspekter &n de aktiebolagsrattsliga. 1 den man
borgenarsskyddsregler pa andra rattsomraden berors ar det framst i relation
till de aktiebolagsréttsliga.

Med beaktande av framstéllningens omfang ar det dven nodvandigt att i
nagon man begransa vilka delar det aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet
som tas i beaktande. Framstallningen behandlar huvudsakligen
kapitalskyddsreglerna vilket motiveras med att dessa kan anses sta i centrum
for det aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet.®” Reglerna i 21 kap. ABL om
lan fran bolaget samt reglerna 23-24 kap. ABL om fusion och delning kan
exempelvis anses relevanta ur ett borgenarsskyddshanseende. P4 samma sétt
har skadestandsreglerna i 29 kap. ABL samt ansvarsgenombrottsinstitutet
ocksa baring pa borgenarsskyddsfragor. | den man dessa berors gors det dock
endast  ytligt  eftersom framstallningen primart behandlar
kapitalskyddsregleringen i ABL.

Fokus for framstallningen ar att utreda den svenska regleringen och darfor
behandlas primart svensk ratt, dari inbegripet relevant EU-rattslig reglering.
Borgenéarsskydd kan dock med fordel &ven belysas ur ett internationellt

% For stod for denna uppfattning, se exempelvis Eklund & Stattin, 2021, s. 38 ff.;
Dahlman m.fl., 2004, s. 212 ff.; For liknande resonemang, jfr &ven Armour, 2000, s. 358.

% Jfr Andersson, 2020, s. 63 f.

37 Dessa behandlas utforligt i avsnitt 2.4 och uppsatsens tredje kapitel.
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perspektiv, inte minst i relation till framstallningens andra fragestallning.%8 |
den utstrackning utldndska réttsordningar och dess borgenérsskydd berérs
sker det primért for att bidra till utredningen och analysen av den svenska
regleringen. Avsikten &r inte att ge en heltdckande redogdrelse for réttslaget i
dessa rattsordningar. Motsvarande forhallningssatt intas dven gentemot
redovisningsmassiga regler. Det finns ett tydligt samband mellan
redovisningsregler och borgenarsskyddsreglerna i ABL.
Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) kan &ven sigas fylla en
borgenarsskyddande funktion.3® | den man ARL eller redovisningsméssiga
aspekter behandlas &r avsikten dock inte att ge en heltdckande redogorelse.

| framstéliningen ar privata aktiebolag i fokus och publika aktiebolag berérs
saledes endast i begransad utstrackning. Avgransningen gérs primart med
anledning av att privata aktiebolag utgér den absoluta merparten av de
registrerade aktiebolagen i Sverige.*° Borgenrasskyddet i publika aktiebolag
styrs darutéver i hog grad av regleringen genom Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av
bolagsratt (konsoliderade bolagsdirektivet)*'. Utrymmet att diskutera behovet
av samt eventuella brister med det aktiebolagsréttsliga borgenarsskyddet ur
ett svenskt hanseende anses darfor nagot begransat avseende publika
aktiebolag i jamforelse med privata.

1.6 Forskningslage

Aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddsfragor har under lang tid varit ett
aterkommande och aktuellt amne. Inom den rattsvetenskapliga litteraturen
har det forts diskussioner kring regleringens utformning saval de lege lata
som de lege ferenda. For svenskt vidkommande har kapitalskyddsreglerna
under en langre tid haft likartad utformning dven om det givetvis skett vissa
reformer av regleringen.*? Med anledning darav har manga aldre resonemang
om regleringen, sarskilt principiella sadana, fortfarande béaring pa en
diskussion utifran dagens reglering. | den man framstallningen behandlar
aldre material ar det saledes framst i relation till principiella resonemang
eftersom de fortfarande beddms vara relevanta idag.

Borgenarsskyddets utformning ar och har varit en omstridd fraga. | den
svenska rattsvetenskapliga diskussionen har det Iamnats flera viktiga bidrag.
Jan Andersson har sedan sin avhandling ar 1995 om vinstutdelning fran

38 Jfr Andersson, 2014, s. 78 ff. Andersson menar att det inte endast gar att se
aktiebolagsratten som ett nationellt fenomen och att rattsutvecklingen inom aktiebolagsrétten
’maste fortgd med kunskap om, forstaelse for och i samverkan med véar omvirld...”, se s. 79.

%9 Prop. 2004/05:85 s. 375; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 23.

401 juni 2023 uppgick antalet registrerade aktiebolag i Sverige till 740 000 varav 738 000
var privata. Publika aktiebolag utgjorde vid denna tidpunkt saledes knappt 0,3 procent av det
totala antalet registrerade aktiebolag, se SOU 2023:34 s. 394.

41 Fortsattningsvis benamns direktivet som det andra bolagsdirektivet.

42 Se exempelvis den historiska redogorelsen i avsnitt 3.1.2 om kravet pd minsta
aktiekapital.
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aktiebolag skrivit en uppsjé av artiklar om borgendrs- och
kapitalskyddsfragor i saval ett svenskt som internationellt hanseende.*® Hans
bok om kapitalskyddet i aktiebolag fran ar 2020 &r ocksa ett viktigt bidrag till
saval framstallningen som den réattsvetenskapliga diskussionen.** Andra som
bidragit till diskussionen om det aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet ar
Erik Nerep®, Rolf Dotevall*, Clas Bergstrom, Per Samuelsson*’ och Rolf
Skog*® for att namna nagra. Inom den réttsvetenskapliga litteraturen har fokus
aven riktats mot kapitalskyddets olika bestandsdelar. Stefan Lindskog har
exempelvis &gnat stort intresse at reglerna om tvangslikvidation vid
kapitalbrist och hans bok om kapitalbrist i aktiebolag ar ett viktigt bidrag for
bade den rattsvetenskapliga diskussionen och framstallningen.*® Sebastian
Lindroos-Moll®® och Karin Blad® har aven skrivit avhandlingar som beror
olika aspekter av kapitalbristreglerna.

Diskussionen om borgenarsskyddets utformning ar givetvis inte enbart en
svensk foreteelse och det finns en omfattande internationell diskussion. Det
aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet och borgenérskollektivets utformning
har bland annat behandlats i artiklar av John Armour®?, Luca Enriques,
Jonathan R. Macey®3, Peter O. Mulbert>* och Wolfgang Schon. Merparten
av den internationella litteraturen om aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd
som beaktas i framstaliningen avser inte specifikt den svenska regleringen.
De principiella resonemang som framfors dari anses dock ha baring pa, samt
relevans for, en diskussion avseende den svenska regleringen.

Nagot kort bor slutligen namnas om anvéandandet av forarbeten i
framstéllningen. Som presenterats i avsnitt 1.3 utgor forarbeten en rattskalla
och anvands i egenskap darav for att utréna géllande ratt. 1 framstallningen
anvands forarbetena darutover i syfte att fa en bild av vilka 6vervaganden
lagstiftaren gjort samt vilka skdl som motiverat regleringen. Forarbetena
anvands saledes bade for att utréna gallande ratt samt for att belysa dess
bakomliggande skél och intresseavvégningar.

1.7 Disposition

43 Se exempelvis Andersson, 1995; Se aven Andersson, 1999; Andersson, 2005;
Andersson, 2012; Andersson, 2014; Andersson, 2017.

4 Andersson, 2020.

4 Se exempelvis Nerep, 1994; Nerep, 2003; Nerep, 2009; Nerep, 2017.

46 Se exempelvis Dotevall, 2015a; Dotevall, 2015b.

47 Se exempelvis Bergstrom & Samuelsson, 1993; Bergstrom & Samuelsson, 2021; Se
aven Samuelsson, 2012.

48 Se exempelvis Skog, 2006; Skog, 2023.

49 Lindskog, 2023.

% Lindroos-Moll, 2020.

51 Blad, 2023.

52 Se exempelvis Armour, 2000; Armour, 2006.

53 Se exempelvis Enriques & Macey, 2001; Macey, 1993.

%4 Mulbert, 2006.

%5 Schon, 2004.
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Efter framstéllningens inledande kapitel ges i kapitel 2 en redogorelse for
nagra aktiebolagsrattsliga och ur ett borgenarsskyddshanseende relevanta
utgangspunkter. | det efterféljande kapitel 3 foljer en redogorelse av

kapitalskyddsregleringen i ABL. | anslutning till beskrivningen av
regleringens respektive delar behandlas &ven synsdtt inom den
rattsvetenskapliga litteraturen avseende regleringen ur et

borgenarsskyddsperspektiv. Denna redogdrelse forenas dven med en analys i
respektive underavsnitt i syfte att besvara framstallningens forsta
fragestallning.

| det inledande avsnittet av framstallningens kapitel 4 behandlas olika
borgenarers mdjligheter att erhalla skydd utover det lagreglerade
aktiebolagsrattsliga borgenérsskyddet. Som ett forsta led i att besvara
uppsatsens andra fragestallning fors aven en analys i anslutning till detta. | de
tva efterféljande avsnitten sétts det foregaende i relation till utformningen av
det lagreglerade aktiebolagsrattsliga borgenérsskyddet. Dessa avsnitt &mnar
att satta regleringen i relation till saval borgenarer som aktiebolag, vars
forhallanden regleringen avser att diktera. DarutGver presenteras olika
aspekter av relevans for utformandet av ett borgenérsskydd samt olika synsétt
pa dess lampliga omfattning. | anslutning dartill fors i ett andra och sista led
ytterligare analys med avsikt att besvara framstéllningens andra
fragestallning.

Till sist sker i framstéllningens kapitel 5 forst en sammanfattning av de

slutsatser som presenteras i kapitel 3 och 4. Med avstamp i dessa fors
sedermera en avslutande diskussion.
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2 Den aktiebolagsréttsliga spelplanen
och dess implikationer

2.1 Aktiebolaget — en kort introduktion

Aktiebolaget som kapitalassociation k&nnetecknas av att samtliga rattigheter
och skyldigheter ar kopplade till aktierna och aktieinnehavet.% Aktiebolagets
dgare star saledes inte nagon risk for bolagets forpliktelser, vilket aven
stadgas i ABL:s inledande kapitel.>” Som utgangspunkt ska syftet med att
bedriva ett aktiebolag vara att bereda vinst till aktiedgarna.>® Ytterligare ett
kannetecken for aktiebolaget ar att dess aktier i regel ar fritt 6verlatbara.
Aktiers fria 6verlatbarhet hanger samman med begransningen av aktiedgarnas
personliga ansvar och utgor en viktig forutsattning for aktiebolags formaga
att erhalla finansiering.%® | ABL gors en distinktion mellan privata och publika
aktiebolag.®® Ett privat aktiebolag karakteriseras av ett krav om minsta
aktiekapital pa 25 000 kr samt att dess aktier inte syftar till att spridas till en
vidare krets. For ett publikt aktiebolag uppstélls istéllet ett krav om minsta
aktiekapital pa 500 000 kr och dess aktier far spridas pa bors eller genom
omfattande annonsering.®* Omkring 95 procent av alla nybildade aktiebolag
bildas med lagsta tillatna aktiekapital.5?

Som associationsform etablerades aktiebolaget ursprungligen i medeltida
Europa dér inte minst Italiens valutvecklade handelsliv gav forutséttningar
for innovationer inom bolagsrétten. Anvandandet av aktiebolag tog fart och
kom sedermera att breda ut sig till fler lander och verksamhetstyper. Under
manga ar var aktiebolagsformen med dess begransade dgaransvar erkéand trots
avsaknad av aktiebolagsrattslig lagstiftning. For svenskt vidkommande
borjade aktiebolagsformen nyttjas under boérjan av 1600-talet genom
statsprivilegierade kompanier. Det dréjde emellertid fram till 1848 innan den
forsta aktiebolagslagen tradde i kraft.®® Genom en stor 6kning av antalet
bildade aktiebolag, tillvaxten av befintliga bolag och tillkomsten av nya dgare
kom 1848 ars aktiebolagslag successivt att bli allt mer foraldrad. En reform
av aktiebolagsratten ansags pakallad och som en foljd darav infordes med

% Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 37 f.

57 Jfr 1 kap. 3 § ABL; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 48.

58 Jfr 3 kap. 3 § ABL; Se aven prop. 2004/05:85 s. 218 f.

% Jfr 4 kap. 7 § ABL; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 44-51. For en redogorelse for
sambandet mellan fri 6verlatbarhet och begréansat personligt ansvar, se sarskilt s. 50-51.

60 Jfr 1 kap. 2 § ABL.

61 Jfr 1 kap. 5, 7 & 14 §8 ABL; Sandstrom, 2023, s. 60 ff.

62 Ds 2019:6 s. 15. Promemorians uppgift avsag 2019 ars forhallanden men det antas att
liknande forhéallanden borde gélla idag. Ett sédant antagande for 2023 ars vidkommande gors
exempelvis i Blad, 2023, s. 153.

83 Dotevall, 2015a, s. 29 ff; Smiciklas, 1989, s. 39-55.
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1895 ars aktiebolag en mangd nya regler utifran behoven och utvecklingen i
det svenska industrisamhallet.®

Mot 1800-talets slut fortsatte expansionen av den svenska industrin och ett
Okat kapitaloehov medforde bredare &garkretsar i storforetagen och okad
aktiehandel. Detta kom dven att reflekteras i 1910 ars aktiebolagslag genom
vilken bland annat reglerna om revision och firmateckning moderniserades.®°
Kreugerkraschen 1932 blottlade brister i den aktiebolagsrattsliga regleringen
och blev startskottet for ett reformarbete vilket mynnade ut i 1944 ars
aktiebolagslag.®® Den efterfoljande 1975 ars aktiebolag, foranledd av ett
nordiskt utredningsarbete, kan beskrivas som en teknisk Oversyn vilket
departementschefen dven betonade i sitt yttrande.®’ | takt med naringslivets
internationalisering, intradet i europeiska unionen samt det 0kade utlandska
agandet i svenska aktiebolag mot slutet av 1990-talet ansags det nodvandigt
att sékerstélla den svenska aktiebolagslagens konkurrenskraft och forenlighet
med den internationella utvecklingen inom aktiebolagsratten.5® Resultatet
blev 2005 ars aktiebolagslag vilken alltjamt galler idag.

2.2 Intressekonflikten mellan aktie&dgare och

borgendrer
Aktiedgarnas begrénsade personliga ansvar kan anses Onskvért ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv. P4 samma gang askadliggor det den
inneboende intressekonflikten mellan bolagets aktiedgare och dess
borgenarer.® Till foljd av aktiebolagsformens begransade dgaransvar ar en
borgenar som vill fa betalt for sin fordran som utgangspunkt hanvisad till
bolagets formogenhet, forutsatt att borgendren inte har nagon séarskild
sakerhet.”® Borgenarer kan saledes inte rikta krav gentemot aktieagarna eller
begéra att dessa skjuter till ytterligare medel till bolaget.”* Denna inneboende
motsattning mellan aktiebolagets &gare och dess borgenadrer kan enligt
Bergstrom och Samuelsson illustreras av tva problembilder vilka kan
aktualiseras till foljd av aktiebolagsformens egenskaper. Ett for
problembilderna underliggande antagande &ar att bolaget finansierar sin
verksamhet med eget eller fraimmande kapital. Foljande problembilder
aktualiseras darav framst i relation till banker, kreditgivare och sadana
borgenarer som har mojlighet att skydda sina intressen avtalsvagen.’? Oaktat

84 Sandstrom, 2023, s. 49 ff.

65 Sandstrom, 2023, s. 51 f.

% Smiciklas, 1989, s. 53 ff; For en Gversiktlig redogérelse om Kreugerkraschen, se
Smiciklas, 1989, s. 54 f. samt Sandstrém, 2023, s. 53 f.

67 Smiciklas, 1989, s. 54 f; Prop. 1975:103s. 1 & 71.

68 Prop. 2004/05:85 s. 196 f.

89 Sacklén lyfter att det begrdnsade ansvaret mojliggor for foretagande utan att den
personliga formdgenheten riskeras, se Sacklén, 1994 s. 136.

70 Sadan sakerhet kan exempelvis utgoras av borgen eller pant, jfr SOU 2008:49 s. 49.

1 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 212.

2 Jfr Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 210 ff.; Jfr avsnitt 2.3 om distinktioner inom
borgenérskollektivet.
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detta illustrerar de alltjamt den motséttning som praglar relationen mellan
aktiedgare och borgenérer.

Det forsta problemet kan bendmnas som dverinvesteringsproblemet. Till foljd
av att aktiedgare inte personligen riskerar nagot ansvar kan bolagets
benagenhet till risktagande oka pa borgenarernas bekostnad, da risken blir
storre an vad borgendrerna radknat med vid kreditgivningen. Bolagets 6kade
exponering for risk kan till exempel medfora att bolagets fast forrdntade
krediter minskar i varde samtidigt som vérdet av aktierna okar. Bolagets
incitament till Okat risktagande kan saledes komma att sta i strid med
borgenarernas intressen. Liknande motsattningar kan uppsta i aktiebolag med
dalig ekonomisk barkraft. Ponera exempelvis att bolagets tillgangar vid en
viss tidpunkt skulle uppga till ett storre varde vid en likvidation an vid fortsatt
verksamhet. Aktieagarna kan, i avsaknad av personligt ansvar, daremot sta att
tjana mer pa fortsatt verksamhet an en likvidation da fortsatt verksamhet
medfdr en chans till framtida utdelning, om &n osannolik. Vid en motsvarande
situation kan det ur borgendrshanseende istéllet vara mer 6nskvart med en
likvidation. Detta kan bendamnas som likvidationsproblemet.”®

Det andra problemet som Bergstrom och Samuelsson lyfter kan beskrivas
som ett underinvesteringsproblem och aktualiseras nar risken for obestand i
ett bolag ar stor. Incitament kan da saknas for bolagets aktiedgare att satsa pa
nya vinstgivande projekt da en stor del av projektets vinst sannolikt
tillkommer bolagets borgendrer snarare dn aktiedgarna sjélva.
Underinvesteringsproblemet avser foljaktligen foreteelsen att aktiedgare
avstar fran att verkstalla I6nsamma investeringar da deras incitament till
sadana paverkats av skuldsattningen. En snarlik situation som kan uppsta nar
risken for obestand &r stor &r att aktieagare star att tjana pa en omfordelning
av varden fran borgenarerna till sig sjalva genom extra utdelningar.”™

Som illustrerats ovan kan det begrénsade personliga ansvaret i aktiebolag
skapa motsattningar mellan bolagets aktieagare och dess borgenérer. 7> Over-
respektive underinvesteringsproblemet &r belysande for detta men
aktualiseras framfor allt i relation till kategorin av borgendrer som &r
langivare. Ett aktiebolags borgendrer kan darutover bestd av andra
borgenarstyper och det ar saledes motiverat att undersoka borgenarsbegreppet
nagot.

3 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 215 ff. For narmare redogérelse samt belysande
exempel av problematiken, se sérskilt s. 217-218.

4 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 215 ff. For narmare redogorelse samt belysande
exempel av problematiken, se sarskilt s. 219-220.

> Intressekonflikten har dven berdrts pa fler hall i den rattsvetenskapliga litteraturen, se
exempelvis Enriques & Macey, 2001, s. 1168 ff.; Armour, 2000, s. 360 f.; Armour, 2006, s.
16 f.; Macey, 1993, s. 37 f.
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2.3 Borgenarskollektivet — en homogen massa?

Som berorts i foregaende avsnitt medfor aktiedgarnas begransade ansvar en
intressekonflikt i relation till borgenérskollektivet. Borgenarernas sarpraglade
stéllning i den aktiebolagsréattsliga regleringen genom flertalet tvingande
borgenarsskyddsregler far sannolikt ses i ljuset av detta.’® Gemensamt for ett
aktiebolags borgenarer ar att samtliga innehar nagon form av fordran
gentemot bolaget.”” Innan framstéllningen redogor for
borgenarsskyddregleringen kan det dock vara pa sin plats att nyansera bilden
av borgenarskollektivet nagot eftersom kollektivet av bolagets potentiella och
befintliga borgenéarer kan kategoriseras utifran flera tankbara grunder.”®

Inledningsvis kan en distinktion goras utifran termerna frivilliga och
ofrivilliga borgenérer. En frivillig borgenédr k&nnetecknas enligt Andersson
som en borgenér som "har eller skulle kunna ha en kontraktuell relation med
bolaget".” Ofrivilliga borgenirer kiinnetecknas istillet av att deras “fordran
har uppkommit eller kan uppkomma pa annat vis &n genom avtal, exempelvis
i form av ett utomobligatoriskt skadestdnd”.8 Som exempel pa frivilliga
borgendrer namner Andersson leverantorer, banker, kreditinstitut, anstéllda
och foretagsledning. Med ofrivilliga borgenarer avses exempelvis stat, region
och kommun med ansprak pa avgifter och skatt samt juridiska och fysiska
personer med utomobligatoriska ersattningsansprak till foljd av olika
skador.8!

Ytterligare en distinktion som férekommer i litteraturen ar den mellan
anpassande och icke-anpassande borgenérer. Avgorande for distinktionen &r
huruvida borgendren har mojlighet att ratta avtalsvillkoren utefter den risk
och de kostnader som transaktionen innebar.8? En anpassande borgenar kan
sdkerstélla att sina intressen tillgodoses avtalsvdgen medan detsamma inte
galler for en icke-anpassande borgenar.8 Borgenarer i form av banker och
kreditinstitut ar typiskt sett anpassande da de kan samla information om
géldenéren (bolaget) och reglera villkoren for kreditgivningen. VVad géller
icke-anpassande borgenarer kan vissa smaskaliga leverantorer och borgenéarer
med utomobligatoriska ansprék niamnas som exempel.8* Aven konsumenter

76 Se kapitel 3 for en redogérelse av regleringen.

" Lehrberg, 20186, s. 43.

8 Andrews, 2022, s. 128.

™ Andersson, 2020, s. 67.

8 Andersson, 2020, s. 67; Hogsta domstolen har dven tillampat samma distinktion i NJA
2014 s. 877 p. 10; Se dven Andrews, 2022, s. 125 f., sdrskilt fotnot 397. Andrews
begreppsbildning innehaller viss skillnad avseende begreppsanvandningen men skiljer sig
inte ndmnvart i materiellt hdnseende.

8 ] anglosaxisk terminologi gérs motsvarande distinktion mellan begreppen “voluntary”
samt ”involuntary creditors”, se Andersson, 2020, 67 ff.

8 Andersson, 2020, s. 67 f.; Andrews, 2022, s. 127 f.

8 SOU 2008:49 s. 83; | anglosaxisk terminologi gors en liknande atskillnad mellan
begreppen adjusting” samt ’non-adjusting creditors”, se Andersson, 2020, s. 67 samt SOU
2008:49 s. 83.

8 Andrews, 2022, s. 128; SOU 2008:49 s. 83; Armour, 2006, s. 11.
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och anstallda kan inkluderas i denna borgenarskategori da de inte
nodvandigtvis har méjlighet att utforma sina villkor utifran olika galdenarers
sardrag.®®> Det finns aven en viss o&verlappning mellan de tva
begreppsbildningarna da ett borgenarskollektiv av frivilliga borgenarer kan
tankas innehalla saval anpassande borgenarer (banker och kreditgivare) som
icke-anpassande borgenarer (smaskaliga leverantorer och kunder). En tredje

man som drabbas av miljo-, sak- eller personskada kan a andra sidan
beskrivas som en ofrivillig icke-anpassad borgenar.8

2.4 Kapitalskyddsreglerna — lagstiftarens
konflikthantering

Incitamenten och intressena hos ett aktiebolags dgare och dess borgenérer ar,
som berorts i avsnitt 2.2, inte alltid forenliga. Borgendarer har av naturliga skél
ett intresse av att aktiebolagets tillgangar motsvarar dess skulder och, om
mojligt, mer dartill. Detta intresse tillgodoses av lagstiftaren genom ABL:s
kapitalskyddsregler vilka syftar till att tillhandahalla skydd at bolagets
borgenarer.8” ABL innehaller saledes ett stort antal regler med syfte att varna
om bolagets bundna kapital samt sakerstilla borgenarernas stéllning.® |
relation till detta ar det pakallat att niamna den vanligt férekommande
distinktionen  mellan  aktiebolagsrattsliga  minoritetsskydds-  och
borgenarsskyddsregler. Minoritetsskyddsreglerna ar dispositiva sa till vida att
de kan forbigas forutsatt att samtliga aktiedgare samtycker. Detta brukar
bendmnas som SAS-principen. Borgenarsskyddsreglerna &r déaremot
indispositiva och kan saledes inte avvikas fran genom varken samtycke fran
aktieagarna eller avvikelser i bolagsordningen.®®

Vid forsta anblick ar det inte helt enkelt att skapa sig en dverblick av det
aktierattsliga borgenéarsskyddet. I litteraturen har det emellertid gjorts olika
ansatser att systematisera detta. Sandstrom valjer exempelvis att dela upp
ABL:s borgenarsskydd i i) bestdmmelser som syftar till att sakerstélla att
formogenhet tillfors bolaget vid dess bildning eller da nya aktier ges ut, ii)
bestammelser som uppstaller granser for transaktioner vilka paverkar
bolagets bundna kapital samt iii) bestimmelser som reglerar likvidation av
bolaget.?® Aven Bergstrom och Samuelsson har behandlat fragan och ur deras
redogorelse gar det att urskilja tre huvudsakliga grupper: i) regler om skyddet
av aktiekapitalet samt det lagstadgade minimikapitalet, ii) regler som

& Armour, 2006, s. 11.

& Andersson, 2020, s. 67 f.

8 Andersson, 2020, s. 11.

8 Sandstrom, 2023, s. 331.

8 Jfr Andersson, 1995, s. 130; Sacklén, 1994, s. 137; Sandstrom, 2023, s. 20; Helt och
hallet kategorisk ar inte uppdelningen i minoritets- respektive borgenarsskyddsregler. Ett
antal bestammelser i ABL har exempelvis motiverats av andra &ndamél och avseende dessa
tilldmpas inte SAS-principen. For utforligare redogdrelse om detta, se Andersson, 2020, s.
26 f.

% Sandstrém, 2023, s. 20.
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begransningar dispositionsfriheten 6ver bolagets tillgangar samt iii) regler om
likvidation av aktiebolag.®® Reglerna i 21 kap. ABL om férbjudna lan och
sakerheter  beskrivs  d&rutbver som en ytterligare grupp av
borgenarsskyddsregler men intar samtidigt en viss sérstallning da regleringen
aven motiveras av ett intresse att motverka skatteflykt och
skatteundandraganden.®?

Andersson delar istallet upp borgenarsskyddet i tva delar bestdende av i)
reglerna om legalt minsta aktiekapital och dess uppbyggnad samt ii)
kapitalskyddet, vilket bestar av regler om begransningar och former for
vardeoverforingar samt kapitalbristreglerna i 25 kap. ABL.%® Sacklén har
darutover valt att kategorisera ABL:s borgenarsskydd utifran tre moduler: i)
regler om tillskottsplikt vid bildandet av bolaget samt vid efterfoljande
kapitalokning, ii) regler som begransar bolagets dispositionsratt over
tillskjutet och upparbetat kapital samt iii) regler om tvangslikvidation.%

2.5 Avslutning

Framvaxten av aktiebolagsformen mojliggjorde for aktiebolagens dgare att
bedriva verksamhet utan att riskera personligt ansvar for bolagets
forpliktelser. Detta skapar samtidigt forutsattningar for en intressekonflikt
mellan bolagets &gare och dess borgenarer. Avseende borgenarerna finns
variationer vad galler saval grunden for borgenarskapet som i vilken man
borgendren kan anpassa sig utefter risk och kostnad. Det & mot denna
bakgrund som borgenarsskyddsregleringen i ABL far ses.

Kategoriseringarna av regleringen som presenteras i foregaende avsnitt
framstar vid en jamforelse som snarlika. Med dessa som forebild kommer
redogorelsen i framstallningens nastkommande kapitel behandla
huvuddragen i det aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet. Inledningsvis
behandlas kravet pa minsta aktiekapital. Darefter behandlas de regler som
begransar dispositionsratten av bolagets kapital. Slutligen ges en redogorelse
for reglerna avseende tvangslikvidation.

%1 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 214-243.

92 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 254.

% Andersson, 2020, s. 39. Andersson talar den pd s. 41 om “kapitalkrav,
kapitaluppbyggnad och kapitalskydd som tre pelare i [...] kapitalsystemet” vilket i materiellt
hanseende far anses motsvara hans féregéende systematisering pa s. 39.

% Sacklén, 1994, s. 137.
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3 Borgenarsskyddet i aktiebolagslagen

3.1 Krav pa minsta aktiekapital

3.1.1 Inledning

Som tidigare behandlats &r en utgangspunkt att aktiedgarna inte har nagot
personligt ansvar for bolagets forpliktelser.%® | kontinentaleuropeisk ratt finns
sedan lange en uppfattning om att grunden for denna frihet fran personligt
ansvar utgors av aktiekapitalet som kapitalbas.®® Med andra ord kan
kapitalskyddsreglerna betraktas som en eftergift fran aktiedgarna for att
undslippa personligt ansvar.®” Ytterligare en uppfattning om funktionen av
aktiekapitalet, och reglerna till skydd for detta, &r att det syftar till att gynna
aktieagarna. Enligt detta synsatt medfor aktiekapitalet att bolag far det enklare
att beviljas krediter och anskaffa kapital i allménhet.®

En forutsattning for att bedriva verksamhet i aktiebolagsform &r att bolaget
tillfors en formogenhet som motsvarar aktiekapitalet.®® Aktiekapitalet &r en
del av bolagets bundna egna kapital tillsammans med eventuell reservfond,
bunden 6verkursfond, uppskrivningsfond, kapitalandelsfond samt fond for
utvecklingsutgifter. Tillsammans med det fria egna kapitalet utgor det bundna
egna kapitalet aktiebolagets egna kapital.»® Till skillnad fran det fria egna
kapitalet, vilket som utgangspunkt ar tillgangligt for utdelning till
aktieagarna, galler motsatsen for det bundna egna kapitalet. 0

Vid tillskott av aktiekapitalet sker inbetalningen som utgangspunkt i pengar.
Om aktiebolagets stiftelseurkund tillater finns dock mojlighet att istallet
skjuta till apportegendom som exempelvis vardet av patent eller fastigheter.
En bakomliggande tanke med kravet pa att stiftelseurkunden maste medge
apportegendom é&r att bolagets intressenter, exempelvis befintliga eller
tillkommande borgenérer, ska kunna fa en bild av apportegendomens varde.
Genom att aktieteckning sker i stiftelseurkunden, vilken registreras hos
Bolagsverket, blir den sedermera offentlig med foljden att ytterligare insyn
uppstar avseende varderingen av aktiekapitalet.%? Vid vilseledande uppgifter
eller omotiverat hdg vardering av apportegendomen finns sanktioner genom
saval  aktiebolagsrattsliga ~ skadestandsregler — som  straffrattsliga

% Jfr avsnitt 2.1.

% Dotevall, 2015a, s. 149.

7 Jfr SOU 1971:15 s. 327; Armour, 2006, s. 15; Forseback, 2008/09, s. 208.

% Jfr Skog, 2023, s. 23.

% Sandstrém, 2023, s. 106.

100 3fr 3 kap. 10 a § ARL.

101 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 220 f.; Andersson, 2020, s. 13 f. Vid vinstutdelning
av fritt eget kapital maste dock regleringen i 17-18 kap. ABL tas i beaktning, se avsnitt 3.2.2-
3.

102 3fr 2 kap. 5, 12 & 16 §8 ABL; Skog, 2023, s. 37 ff.
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bestammelser.1% Kravet pa ett aktiekapital skapar oundvikligen behov av ett
regelverk i syfte att sdkerstalla att hansyn tas till kapitalkravet vid saval
bolagsbildningen som nér bolaget foretar olika slags vardedverforingar.1%4 |
det foljande ges en historisk redogorelse for kapitalkravet samt de skél och
tilltdnkta funktioner som motiverat dess forekomst.

3.1.2 Aktiekapitalet — en historik

3.1.2.1 1848 - 1975 — ett kapitalkrav pa uppgang

Sa tidigt som i 1848 ars aktiebolag foreskrevs ett krav pa aktiekapital. | lagen
uppstalldes daremot inget krav pa aktiekapitalets storlek och det var forst
genom 1895 ars aktiebolagslag som lagstiftaren kom att foreskriva ett krav pa
minst 5 000 kr i aktiekapital.% Under det lagstiftningsarbete som féregick
lagen foreslogs ursprungligen ett krav om 25 000 kr. Riksdagen kom dock att
besluta om ett krav pa minsta aktiekapital om 5000 kr.2% | saval
utredningens som utskottets beredning betonades att aktiekapitalet utgjorde
aktiebolagets enda kredithasis och enligt utskottet riskerade ett for lagt
kapitalkrav att inverka negativt pa foretagets utsikter och agarbild.°’

Infor 1910 ars aktiebolagslag foreslog aktiebolagskommittén ingen héjning
av kravet pa minsta aktiekapital och kapitalkravet kom sedermera att stanna
pa 5000 kr i 1910 ars aktiebolagslag.1®® Fragan om aktiekapitalets storlek
aktualiserades ater under lagstiftningsarbetet till 1944 ars aktiebolagslag. |
saval utredningen som propositionen foreslogs en hajning av aktiekapitalets
storlek till 10 000 kr mot bakgrund av penningvardesforandringar.1® Det
sarskilda utskottet delade visserligen denna uppfattning men ansag samtidigt
med beaktande av smaftretagarnas intressen att en hojning av aktiekapitalets
storlek inte var onskvard.!1? Riksdagen valde slutligen att behalla den radande
gransen pa 5 000 kr.11t

Under arbetet med 1975 ars aktiebolagslag fordes fragan om kapitalkravet
och dess storlek pa tal igen. Utredningen ansag att en hojning av kravet pa
minsta aktiekapital till 20 000 kr var en rimlig anpassning i forhallande till
penningvardeforandringen.'? Regeringen foreslog emellertid en héjning till
50 000 kr mot bakgrund av kritik fran flertalet remissinstanser avseende att

103 Skog, 2023, s. 42 f. Skadestandsansvar kan aktualiseras enligt 29 kap. ABL och
straffrattsligt ansvar enligt 9 kap. brottsbalken (1962:700) (BrB).

104 SOU 2023:34 s. 387.

105 Jfr 1 § i 1848 ars aktiebolagslag och 1 § i 1895 ars aktiebolagslag; SOU 2008:49 s. 56.

106 SOU 1895:1 s. 18; SOU 2008:49 s. 56.

107 Jfr SOU 1895:1 s. 109 f.; Sarskilda utskottets memorial nr 1 vid 1895 ars riksdag s.
22.

108 3fr 2 § Forslag till lag om aktiebolag i Aktiebolagskommitténs betankande 1908; Jfr
prop. 1910:54 s. 2.

109 50U 1941:9 s. 37; Prop. 1944:5 s. 2; SOU 2008:49 s. 57.

110 Sarskilda utskottets memorial nr 1 vid 1944 rs riksdag s. 41.

11 3fr 2 § 1944 ars aktiebolag.

112.50U 1971:15s. 121.
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en grans pa 20 000 kr vore for 1ag.1*® Hojningen motiverades bland annat med
hénvisning till aktiekapitalets betydelse ur ett borgenarsskyddshénseende och
vikten av ett betryggande ekonomiskt underlag i bolaget i relation till just
borgenarer. Vidare ansags en hojning motiverad mot bakgrund av
forekomsten av aktiebolagsbildningar i andra syften an vad som
ursprungligen var tankt med associationsformen.

3.1.2.2 1995 - 2010 — ett kapitalkrav under foréandring

Vid Sveriges intrade i EU uppkom i ljuset av EES-avtalet och det stundande
unionsintradet ett behov av aktiebolagsrattsligt reformarbete.!> Aven om det
andra bolagsdirektivet inte nédvandiggjorde en hojning av kravet pa minsta
aktiekapitalet i privata bolag ansag regeringen alltjamt att en 6versyn i fragan
var pakallad. Kravet pa minsta aktiekapital i privata bolag kom sedermera att
hojas till 100 000 kr.116 Regeringen uttalade inledningsvis att bestammelserna
om aktiekapital och reglerna till skydd for detta syftade till att skydda bolagets
borgenarer. Enligt regeringens mening innebar en hojning av aktiekapitalet
foljaktligen en forstarkning av borgenérsskyddet som dven gagnade bolagets
kreditvardighet. Aktiekapitalets funktion av att motverka missbruk av
aktiebolagsformen angavs ocksa som skal for hojningen samtidigt som
aktiekapitalets paverkan pa majligheterna for nyetablering lyftes som skal
mot en alltfor hog gréns. Regeringen nyanserade samtidigt bilden av
aktiekapitalets borgenarsskyddande funktion nagot genom papekandet att
aktiekapitalet i sig sjalvt inte nodvéndigtvis tillgodoser tillrackligt skydd for
borgenarerna. Regeringen lyfte dven att borgenéarer ofta efterfragar personlig
sakerhet gentemot mindre bolag.*’

2005 ars aktiebolagslag medforde ingen forandring av kapitalkravets
storlek.*® Mot bakgrund av en stromning bland EU:s medlemsstater av att
sanka eller avskaffa kravet pa aktiekapital, samt framvéaxten av en
konkurrenssituation for aktiebolagsrattslig reglering inom unionen efter
avgoranden fran EU-domstolen avseende etableringsfriheten, kom kravet pa
minsta aktiekapital emellertid att sénkas till 50 000 kr ar 2010.1° Enligt den
utredning som foregick sankningen gjorde den historiska uppfattningen om
att aktiekapital och kapitalskydd underlattar bolagens kapitalanskaffning inte
langre sig gallande pa samma sétt da det enbart var en av flertalet relevanta
aspekter vid kreditgivning.12° Aven om aktiekapitalet inte ansdgs kunna
stoppa missbruk av aktiebolagsformen beddmdes det alltjamt utgéra ett visst

113 Prop. 1973:935. 9 & 57 1.

114 Regeringen tog exempelvis upp att aktiebolagsformen nyttjats for att vinna
skatteméssiga fordelar, se prop. 1973:93 s. 86 ff.

115 Jfr prop. 1993/94:196 s. 67.

116 Kravet pa aktiekapital i publika bolag hojdes samtidigt till 500 000 kr, se prop.
1993/94:196 s. 80 f.

117 Prop. 1993/94:196 s. 82 f.

118 3fr prop. 2004/05:85 s. 211 f.

119 50U 2008:49 s. 61; Ds 2019:6 s. 14.

120 SOU 2008:49 5. 84 f.
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hinder mot sadana oseridsa syften.*?* Utredningen framforde att aktiekapitalet
kunde ha viss betydelse for borgenarer utan formaga att sakra sina intressen
avtalsvagen. Anpassande borgenarer ansags daremot svarligen ha samma
behov. Samtidigt betonades att ett aktiekapital kunde forbrukas snabbt med
anledning av dess numera ringa storlek samt att det saknades koppling mellan
det lagstadgade kravet och de behov respektive risker som ett bolags
verksamhet var fdrenade med. Kapitalkravets funktion i form av ett
standardkontrakt for icke-anpassande borgendrer lyftes dven som ett skal for
ett krav pd minsta aktiekapital.'?? Slutligen beddémdes en sankning av
aktiekapitalet potentiellt kunna frdmja aktiebolagsformens tillganglighet och
nyttjandet av associationsformen i allmanhet.??3

Det sistnamnda tog regeringen sarskilt fasta pa. Regeringen lyfte darutover,
likt utredningen, fram betydelsen av Kkapitalkravets funktion som
seriositetssparr. Vilken inverkan ett for lagt kapitalkrav medférde i relation
till reglerna om tvangslikvidation samt vardedverforingar beaktades ocksa.
Aktiekapitalets borgenarsskyddande funktion tonades samtidigt ned och
regeringen ifragasatte flera av de borgenarsskyddshanseenden som historiskt
motiverat aktiekapitalet. En markant sankning av aktiekapitalet ansags dock
eventuellt kunna Oka anvandningen av diverse sakerheter, exempelvis
borgensataganden, med risk for en urholkning av den i aktiebolaget
inneboende friheten fran personligt ansvar. Utifran en avvagning mellan
dessa intressen kom kravet pa minsta aktiekapital att sankas till 50 000 kr.*?4

3.1.2.3 2020 ars sankning — nu gallande kapitalkrav

Skalen och resonemangen bakom det i skrivande stund radande kapitalkravet
pa 25 000 kr dverlappade i stor utstrackning med de skal som motiverade
2010 éars sankning.*? Infor sankningen berorde regeringen aven sambandet
med reglerna om tvangslikvidation respektive
vardeoverforingsbegransningar. Enligt regeringen blev beloppssparren i 17
kap. 3 § 1 st. ABL av mindre betydelse och forsiktighetsregeln i andra stycket
av storre betydelse vid ett sankt kapitalkrav.'?® Regeringen uppmarksammade
aven att reglerna om tvangslikvidation kunde aktualiseras snabbare vid ett
lagre kapitalkrav. Detta ansags emellertid inte utgora ett hinder mot en
sénkning dven om regeringen tyckte att det fanns skél for en eventuell 6versyn
av regleringen i ett annat sammanhang.*?’

Vad géller borgendrsskyddsintresset understrok regeringen att forekomsten
av ett krav pa aktiekapital historiskt ansetts tillhandahalla skydd at

121 30U 2008:49 s. 85 f.

122 30U 2008:49 s. 82 ff.

123 SOU 2008:49 s. 88 ff.

124 Prop. 2009/10:61 s. 9 ff. Enligt regeringen utgjorde kapitalkravet i praktiken ett klent
skydd for de allra flesta borgenérer”, se s. 10.

125 3fr de skal som &terges i prop. 2019/20:21 s. 9 ff.

126 Eor en redogorelse av beloppssparren respektive forsiktighetsregeln, se avsnitt 3.2.2.

127 prop. 2019/20:21 s. 12 ff.
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borgendrer. Regeringen uttryckte dock tvivel géllande aktiekapitalets
borgenarsskyddsfunktion da dess betydelse for borgenarskollektivet
successivt ansags ha minskat i takt med sankningar av kapitalkravet.
Borgendrers bendgenhet att krava sakerhet for fordringar gentemot bolag
pekade enligt regeringens mening i samma riktning. Vidare ansag regeringen
att det saknades hinder for bolag att valja en storlek pa aktiekapitalet som
oversteg det lagstadgade minimikravet.128 Aven i relation till icke-anpassande
borgenarer beddmde regeringen att det nuvarande kravet knappast hade
nagon avgorande inverkan. Regeringens sammantagna uppfattning var att
borgendrsskyddshinseenden inte utgjorde “ndgot starkt argument mot en
sinkning av kapitalkravet”.?® Regeringen ansag dock att forekomsten av ett
kapitalkrav eventuellt motverkade icke genomtéankta bolagsbildningar samt
utnyttjandet av aktiebolagsformen for ej skyddsvérda andamal.*3°

3.1.3 Aktiekapitalet som borgenérsgarant — a losing

proposition”?
Det dr inte bara hos lagstiftaren som det gar att se spar av tvivel kring
aktiekapitalets borgendrsskyddande funktion. 1 den rattsvetenskapliga

diskussionen avseende den svenska kapitalskyddsregleringen och dess
kapitalkrav har det aterkommande anforts kritik mot aktiekapitalets
borgenarsskyddande funktion. Att aktiekapitalet inte medfor nagot skydd at
borgendrerna tycks vara en relativt utbredd uppfattning. En grundldggande
invandning mot aktiekapitalets borgenérsskyddande funktion har varit att
dess ringa storlek inte medfor nagot skydd at bolagets borgenarer. 3!

Ytterligare en brist med kapitalkravets utformning har &ven ansetts vara att
det lagstadgade kapitalkravet inte tar nagon hansyn till det faktiska
kapitalbehovet i bolaget med beaktande av bolagsspecifika faktorer som
exempelvis risk, storlek och skuldséttning.'®? En annan svaghet som ocksa
tagits upp ar att aktiekapitalet i grund och botten enbart &r en bokféringspost
som inte nodvandigtvis motsvaras av bolagets realiserbara tillgangar nar
eventuell oférméaga fran bolaget att betala sina fordringar uppstar.ts?
Effekterna av valutafluktuationer och inflation har &ven lyfts som bidragande
orsaker till en regelbunden forsémring av betydelsen av aktiekapitalet och
kapitalskyddsregleringen i stort. Varderingen av redovisningsposter som

128 prop. 2019/20:21 s. 11 1.

129 Prop. 2019/20:21 s. 12.

130 Prop. 2019/20:21 s. 11 ff.

131 Jfr resonemang i exempelvis Andersson, 2020, s. 11; Andersson lyfte d&ven denna kritik
langt tidigare, Andersson, 1995, s. 137 f. samt Andersson, 1999, s. 38 f.; Sacklén, 1994, s.
140 & 179; Eklund & Stattin, 2021, s. 34 f.

132 Jfr resonemang i exempelvis Blad, 2023, 152 f.; Andersson, 2020, s. 71; Andersson,
1999, s. 39 & 137; Andersson, 2005, s. 81; Skog, 2006, s. 72 f.; Forsebdck, 2008/09, s. 203.
Forsebacks och Anderssons artikel fran 2005 tar utgéngspunkt i regleringen av publika
aktiebolag men resonemangen har likval baring pé den principiella frigan om kapitalkravet.

133 Jfr resonemang i exempelvis Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 221; Macey, 1993, s.
97; Dotevall, 2015a, s. 150; Blad, 2023, s. 142; Forsebdack, 2008/09, s. 209.
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exempelvis goodwill och utvecklingskostnader har ocksa ifragasatts ur ett
borgenarsskyddshanseende. 34

Diskussionen om aktiekapitalet och dess borgenarsskyddande funktion ar inte
pa nagot satt unik for den svenska regleringen. I USA avskaffades pa
delstatsniva kravet pa minsta aktiekapital genom inférandet av modellakten
Model Business Corporation Act (MBCA) ar 1969 och rattsutvecklingen i ett
stort antal europeiska lander har successivt gatt i samma riktning.*3®> Mot
bakgrund av denna utveckling, dar en majoritet av medlemsstaterna i EU
numera tillater vissa bolagsformer med ett aktiekapital pa 1 euro eller inget
aktiekapital, kan den svenska regleringen anses nagot saregen och
avvikande.®® Den internationella utvecklingen har givetvis saval foregatts av,
samt gett upphov till, diskussion i internationell rattsvetenskaplig litteratur.
De argument avseende aktiekapitalets borgenarsskyddande funktion som
redogjorts for ovan i en svensk kontext forekommer &ven i den internationella
diskussionen.*3’

Jag anser att det finns fog for de invandningar som lyfts ovan gentemot
aktiekapitalets borgenarsskyddande funktion. Kravet pa ett aktiekapital har
for svenskt vidkommande funnits lika lange som ABL. Lagstiftaren har
historiskt motiverat kapitalkravets forekomst och uppréatthallande av flera
skél. Dess funktion av skydd foér borgendrers intressen och som sparr mot
oseriost foretagande aterkommer i forarbetena. Lagstiftarens syn pa
aktiekapitalets borgendrsskyddande funktion har samtidigt kommit att
forandras med tiden. | samband med att frdgan om kravet pa minsta
aktiekapital ater aktualiserades infor unionsintradet gav lagstiftaren uttryck
for viss 6dmjukhet avseende aktiekapitalets borgenarsskyddande funktion.
Vid sénkningen till 25000 kr ar 2020 tycks lagstiftaren sa gott som ha
overgivit tanken pa denna funktion.

Enligt min mening &r en av de storsta bristerna med kapitalkravet dess
odynamiska utformning. Det gar givetvis att i nominella termer diskutera
huruvida aktiekapitalet borde vara hogre eller lagre men sa lange ett
kapitalkrav uppratthalls blir en sadan diskussion enligt mig underordnad den
om kapitalkravets narmare utformning. Genom att kravet inte stélls i relation
till det specifika bolagets verksamhet beaktas inte faktorer som bolagets
storlek, skuldsattning, likviditet, antalet anstéallda, konjunkturkénslighet samt
andra risker forenade med verksamheten. For ett borgenérskollektiv borde ett
aktiebolag som agnar sig at riskfylld verksamhet med sma marginaler och hog
skuldséattning under alla omsténdigheter vara forenat med storre risker samt
pakalla ett storre behov av sakerhet an ett aktiebolag som saknar skuldséttning

134 3fr exempelvis Andersson, 2020, s. 71 f.; Andersson, 1999, s. 38 f.

135 Andersson, 2020, s. 39 ff; Andersson, 2005, s. 78.

136 1_indroos-Moll, 2020, s. 72.

137 Jfr exempelvis Rickford, 2006, s. 141 f.; Armour, 2006, s. 17 ff.; Armour, 2000, s. 371
ff.; Macey & Enriques, 2001, s. 1185 ff.; Schon, 2004, s. 436 ff.; Mulbert, 2006, s. 386 f.;
Clark, 1977, s. 556 f.
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och vars verksamhet &r férenad med lag risk. Med kapitalkravets nuvarande
utformning blir det tydligt att aktiebolagets borgenérer varken kan eller borde
forlita sig pa bolagets aktiekapital som nagon garant for att bolaget fullgor
sina forpliktelser i egenskap av géldenar. Detta géller inte minst mot bakgrund
av att en 6vervéldigande majoritet av alla nybildade aktiebolag bildas med ett
aktiekapital motsvarande den lagreglerade miniminivan,38

Lagstiftaren har sjalv understrukit kapitalkravets i manga fall ringa betydelse
for saval anpassande som icke-anpassande borgendrer.
Borgenarsskyddsaspekten har saledes gatt fran ett framstaende skal for
kapitalkravet till nagot som inte langre utgor ett argument mot en férsvagning
av detsamma. Det gar mot bakgrund darav att fundera dver vilken baring detta
har pd fragan om Kkapitalkravets existensberattigande. Lagstiftaren har
samtidigt gjort det relativt tydligt att kapitalkravet knappast uppratthalls med
hansyn till dess borgenarsskyddande verkan. Det framstar snarare som att det
ar synen pa aktiekapitalet som en seriositetssparr samt uppfattningen om att
ett kapitalkrav framjar associationsformens goda anseende som ligger till
grund for detta. D& aktiekapitalet har reducerats till ett i sdval nominella som
reella termer bagatellartat belopp vécks dven fragan om vilka konsekvenser
detta far for det aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet i allmanhet, vilket i stor
utstrackning utgar fran skyddet for det bundna kapitalet.

3.2 Begransningar i dispositionsfriheten av bolagets
kapital

3.2.1 Inledning

| foregdende avsnitt har aktiebolagslagens kapitalkrav behandlats.
Kapitalkravet blir daremot inte séarskilt betydelsefullt i sig sjalvt om det inte
forenas med regler till skydd for bolagets bundna kapital och borgenéarernas
stallning i allmanhet.**° Ett satt for bolagets kapital att forsvinna ar genom
utbetalning till aktiedgarna, alternativt tredje man, utan vederlag.
Aktiebolagslagen uppstéller foljaktligen begransningar av mojligheten till
sadana vardedverforingar. 17 kap. ABL foreskriver gemensamma regler for
alla vardedverforingar och for vissa typer av vardedverforingar foreskrivs
ytterligare bestammelser i 18-20 kap. ABL.° | det féljande kommer dessa
regler att behandlas och inledningsvis berors regleringen 17 kap. ABL vilken
ar en central del av kapitalskyddsreglerna i ABL.14!

138 Jfr avsnitt 2.1.

139 Sandstrém, 2023, s. 331.
140 Johansson, 2022, s. 93.
141 Blad, 2023, s. 131.
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3.2.2 Vérdedverforingar fran bolaget — 17 kap. ABL

Enligt aktiebolagslagen avses med vardedverforing vinstutdelning, forvarv av
egna aktier'#?, minskning av aktiekapitalet, den bundna 6verkursfonden eller
reservfonden for aterbetalning till aktiedgarna samt annan affarshandelse som
resulterar i en minskning av bolagets formogenhet och som inte har rent
affarsmassig karaktar.'*® De tre forsta slagen av véardedverforingar kan
bendmnas som formenliga eller 6ppna vérdedverforingar. Den sistnamnda,
avseende andra affarshandelser, kan i sin tur bendmnas som en formldos eller
fortackt vardeodverforing.'** Som exempel pa formldsa vardeoverforingar
ndmner forarbetena bland annat avyttring av egendom till underpris,
avskrivning av fordringar och in- eller utlaning till en icke marknadsméssig
ranta.'¥®  Avseende  formenliga  vardedverforingar  foreskriver
aktiebolagslagen sarskilda bestammelser om formerna for sadana
vardedverforingar.146 En stor del av dessa regler ar emellertid avsedda att
skydda aktiedgarna och utgor saledes minoritetsskyddsregler. Detta innebar
att de med vissa undantag kan asidosattas forutsatt att samtliga aktiedgare
samtycker till det.14’

Av storre betydelse for bolagets borgenarer &r istéllet beloppsspérren och
forsiktighetsregeln, vilka galler for alla sorters varde6verforingar.*4® Dessa ar
centrala for borgenarsskyddet vid bolagets vardedverforingar och kan i
egenskap av tvingande regler inte asidosattas genom samtycke fran samtliga
aktieagare eller bolagsordningen.'*® Enligt beloppssparren far en
véardedverforing inte ske om det efter dverforingen saknas full tackning for
det bundna egna kapitalet. Vid berakning av detta tas utgangspunkt i den
senast faststallda balansrakningen med beaktande av eventuella forandringar
i det bundna egna kapitalet daterade efter balansdagen.*° En vardeoverforing
maste darutver framstd som forsvarlig med beaktande av de krav som
verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa det egna kapitalets storlek
samt bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt. Detta ger
uttryck for forsiktighetsregeln.’®* Bestammelserna ar utformade utifran en

142 Forvarv enligt 19 kap. 5 8 ABL samt tillgangar som dverfors i samband med fusion,
delning samt gransoverskridande ombildning av aktiebolag eller utskiftning vid likvidation
(se 23-25 kap. ABL) 4r undantagna fran vardedverforingsbegreppet, jfr 17 kap. 1 § 3 st ABL.

143 Jfr 17 kap. 1 § ABL.

144 Jfr Nerep, 2017, p. 1; Andersson, 2020, s. 103; Jfr Samuelsson, Aktiebolagslagen, 17
kap. 1 § (2023-11-20, Karnov).

145 Av forarbetetsuttalandet framgar dven att affarshindelsens beteckning inte har ndgon
betydelse. Se prop. 2004/05:85 s. 747 f.

146 Jfr 17 kap. 2 § samt 18-20 kap. ABL.

147 Skog, 2023, s. 81; Andersson m.fl, Aktiebolagslagen (2023-06-05, version 18, JUNO),
17 kap. 2 § under avsnitt 2 Vardedverforingar i annan form kan ske om samtliga aktiedgare
ar overens.

148 Andersson, 2020, s. 168; Skog, 2023, s. 81.

149 Jfr avsnitt 3.1 om SAS-principen; Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 227.

150 Jfr 17 kap. 3 § 1 st. ABL.

151 Jfr 17 kap. 3 § 2 st. ABL. For moderbolag ska aven forhallanden i koncernen tas i
beaktande vid beddmningen om en vérde6verféring far aga rum, se 3 st. Av 4 § foljer aven
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tanke om att vardedverforingar inte ska kunna genomforas med storre belopp
an att den ekonomiska stéallningen i bolaget efter vardedverforingen kan anses
betryggande for dess fordringsagare. 52

Vérdeoverforingar i strid med ovan ndmnda begransningar sanktioneras
huvudsakligen genom bestammelserna om aterbaringsskyldighet respektive
bristtackningsansvar.*>® Vid en olovlig vardedverforing har mottagaren som
utgangspunkt en skyldighet att aterbara vad denne mottagit forutsatt att
mottagaren insag eller borde ha insett att vardedverféringen stod i strid med
ABL.™ Vid en olovlig formlos vardedverféring kravs  for
aterbaringsskyldighet endast att mottagaren insag eller borde ha insett att
transaktionen utgjorde en vardedverforing fran bolaget.’®®> Mottagare av
vardeoOverforingar tillskrivs samtidigt visst godtrosskydd. Anses en mottagare
vara i god tro intrader ingen aterbaringsskyldighet vilket medfor brist vid
aterbaringen. Sadan brist kan dven uppsta for det fall mottagaren saknar
betalningsformaga. 16

Uppkommer det brist vid aterbaring ansvarar den eller de som verkstallt,
upprattat eller medverkat till beslutet alternativt faststallt en oriktig
balansrékning till grund for beslutet.’>” For styrelseledamot, VD, sarskild
granskare, revisor eller lekmannarevisor forutsatts uppsat eller oaktsamhet for
bristtdckningsansvar. FOr aktiedgare eller annan fordras istéllet grov
oaktsamhet eller uppsat.'®® Bristtackningsansvar kan darutover aktualiseras
for mottagaren om den haft vetskap om att egendomen harrort fran en olaglig
vardeoverforing.'>® Endast bolaget eller dess rattighetsinnehavare kan gora
aterbarings- respektive bristtackningsansvar gallande. Vid likvidation
respektive konkurs kan talan istéllet foras av en likvidator eller en
konkursforvaltare for konkursboets rdkning. Borgendrer saknar motsvarande
mojlighet. 160

3.2.3 Nagot om 18-21 kap. ABL

Formerna for formenliga vardedverforingar regleras sarskilt i andra delar av
ABL.%! Vinstutdelning regleras i 18 kap. ABL, forvérv av egna aktier i 19
kap. ABL och minskning av reservfond eller aktiekapitalet i 20 kap. ABL.

att forandringar i det bundna egna kapitalet efter senaste &rsstimman ska beaktas vid
berdkningen av utrymmet for vardedverforingar.

152 Prop. 2004/05:85 s. 376-382.

153 Johansson, 2022, s. 97.

154 Detta galler med undantag for olagliga forvarv av egna aktier, for vilket rattsfoljden
regleras sarskilt i 19 kap. ABL. Aterbdringsskyldighet kan &ven aktualiseras vid
vardedverforingar i strid med 18 respektive 20 kap., jfr 17 kap. 6 § ABL.

155 3fr 17 kap. 6 § 1 st. 2 men. ABL. Gavor enligt 17 kap. 5 8 ABL ar dock undantagna.

156 Skog, 2023, s. 104.

157 Jfr 17 kap. 7 § 1 st. ABL.

158 Jfr 17 kap. 7 § 2 st. ABL.

159 3fr 17 kap. 7 § 3 st. ABL.

160 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 230.

161 3fr 17 kap. 2 § ABL.
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Som utgangspunkt foljer av SAS-principen att formforeskrifter for
vardeoverforingar uppstallda uteslutande till forman for aktieagarnas skydd
kan asidosattas. | den man bestammelserna ar uppstallda till skydd for
borgenarer far de emellertid inte asidosattas. 62

Formerna under vilka en formenlig vinstutdelning ska ske regleras som namnt
i 18 kap. ABL. Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmman.
Aktiebolagets styrelse har som utgangspunkt vetoratt vid vinstutdelning
forutom da bolagsordningen foreskriver viss skyldighet till utdelning eller da
viss utdelning beslutas pa yrkande av en aktieagarminoritet.%3 Andersson
lyfter att vetoratten syftar till att skydda anstéllda och borgenérer genom
styrelsens insikt i de ekonomiska forhallandena men anser samtidigt att
vetoratten dr svar att klassificera som antingen aktiedgar- eller
borgenarsskyddsregel. Bestammelsen kan dock ej asidoséttas genom samtliga
agares samtycke. 64

Av séarskild betydelse for borgenarsskyddet ar kravet pa att ett forslag om
vinstutdelning ska forenas med ett motiverat yttrande fran styrelsen. |
yttrandet ska styrelsen ta stallning till huruvida vinstutdelningen &r forsvarlig
enligt forsiktighetsregeln.1% Yttrandet kan dven fa betydelse om en domstol
eller konkursforvaltare i ett senare skede bedomer lagligheten av en
vardedverforing. Enligt Andersson ar andamalet med kravet pa yttrande att
sdkerstalla  tillampningen av forsiktighetsregeln och dess
borgenarsskyddsandamal. Andersson anser inte att detta andamal gor sig
gallande pa samma satt avseende 6vriga bestammelser i 18 kap. ABL.%®

| 19 kap. ABL regleras aktiebolagets forvarv av egna aktier. Historiskt har
aktiebolagslagen innehallit forbud mot forvarv av egna aktier bland annat i
syfte att skydda bolagets borgenarer. Férbudet har motiverats av att ett sadant
forvarv ansetts resultera i liknande effekter som en aterbetalning till
aktiedgare i anslutning till att aktiekapitalet minskas och forbudet syftade
saledes till att forhindra kringgaenden.¢” For privata aktiebolag géller som
utgangspunkt att dessa inte far forvarva egna aktier forutom i nagra i 19 kap.
ABL uppstallda undantagsfall.1®® Mot bakgrund av att férvarv av egna aktier
undantas fran det aktiebolagsrattsliga vardedverforingsbegreppet tillampas
inte borgenarsskyddsreglerna i 17 kap. 3 & 4 8§ ABL vid sadana forvary.16°

162 Prop. 2004/05:85 s. 749.

163 Jfr 18 kap. 1 § ABL.

164 Prop. 2004:05/85 s. 749; Andersson, 2020, s. 190 ff.

185 3fr 18 kap. 4 § ABL.

166 Andersson, 2020, s. 191 ff.

167 Jfr Andersson m.fl, Aktiebolagslagen (2023-06-05, version 18, JUNO), 19 kap. 1 §
under avsnitt 1 Allmant.

168 3fr 19 kap. 4 § ABL.

169 3fr 17 kap. 1 § 1 st. 2 p. och 19 kap. 5 § ABL; Andersson, 2020, s. 260.
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Vad galler minskning av aktiekapitalet regleras detta i 20 kap. ABL.
Aktiekapitalet far minskas i syfte att ticka en forlust da det saknas
motsvarande fritt eget kapital, for avsattning till fritt eget kapital samt for
aterbetalning till aktieagarna.’® Lagstiftaren har uttalat att en minskning av
aktiekapitalet, och foljaktligen aktiebolagets bundna egna kapital, i regel
forsamrar borgenarernas stallning och mojligheterna till minskning ar saledes
begransade.!’*

Né&r en minskning sker i syfte att tdcka en forlust betonar Sandstrom att inga
pengar lamnar bolaget och att det snarare ar de daliga besluten som foregatt
forlusten som kan utgoéra ett orosmoment for bolagets borgenérer. Avseende
en minskning for avsattning till fritt kapital kan beloppet emellertid komma
att anvandas till vinstutdelning i ett nésta led och vid en minskning for
aterbetalning till aktiedgarna flyttas formdgenhet fran bolaget till
aktieagarna.l’? Eftersom en minskning av aktiekapitalet paverkar
aktiebolagets egna bundna kapital maste minskningen ske under betryggande
forhallanden for bolagets borgenarer. Andersson lyfter att manga av
bestaimmelserna i 20 kap. ABL som utgangspunkt ar uppstallda i ett
borgenarsskyddsintresse och sdledes tvingande.'”® En minskning av
aktiekapitalet for aterbetalning till aktieagare maste forenas med ett motiverat
yttrande fran styrelsen likt vid vinstutdelning enligt 18 kap. ABL.1* En sadan
minskning utgor vidare en vardedverforing som bland annat maste vara
forenlig med beloppsspérren och forsiktighetsregeln. Minskning for
avsdattning till fritt eget kapital utgor daremot i sig ingen vardedverforing fran
bolaget, varfor 17 kap. ABL forst blir tillampligt da kapitalet nyttjas for en
vardedverforing.1’

3.2.4 VérdeoOverforingar, dess begransningar och
borgenéarsskydd

Den narmare utformningen av det aktiebolagsrattsliga
vardeodverforingsbegreppet och inte minst formlosa eller fortackta
vardeoverforingar har varit foremal for diskussion i doktrin.1”® Nerep har
avseende forsiktighetsregeln pekat pd de, i hans mening, “stundom
ooverstigliga tillampningssvarigheter” regeln ger upphov till.}”” Lehrberg har
pa liknande satt framfort synen att regleringen avseende fortackta
vardedverforingar utformats pa ett satt som i jamforelse med annan avtals-

170 Minskning kan ocksa ske i enlighet med forbehall i bolagsordningen. Jfr 20 kap. 1 §
ABL.

171 Prop. 2004/05:85 s. 412.

172 Sandstrom, 2023, s. 132.

173 Andersson, 2020, s. 229 f.

174 Jfr 20 kap. 8 § respektive 18 kap. 4 § ABL.

175 Prop. 2004/05:85 s. 418 ff.; Andersson, 2020, s. 240 f.

176 Se exempelvis Lehrberg, 2012, Lehrberg, 2013 samt anknytande replik i Andersson,
2014; Nerep, 20009.

177 Nerep, 2009, s. 50. For en utveckling av Nereps resonemang, se s. 50-67.
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och kontraktsrattslig reglering framstar som sareget och komplicerat.1’8
Andersson i en replik till Lehrberg stéllt sig fragande till huruvida regleringen
egentligen vallar nagra storre problem i praktiken. | den man reglerna kan
anses komplexa menar Andersson att det snarare far tillskrivas lagstiftarens
uppréatthallande av ett foraldrat kapitalskyddssystem &n regleringens tekniska
utformning.t™ Andersson har berort reglerna om
vardedverforingsbegransningar i flera sammanhang och uttalat att
forsiktighetsregeln i jamforelse med skyddet for det bundna egna kapitalet far
anses béttre tillgodose en reell borgenarsskyddsfunktion. Andersson lyfter ett
verklighetsforankrat scenario dar ett bolags skuldsattning uppgar till 100
miljoner kr medan dess aktiekapital uppgar till 50 000 kr. | ett sadant bolag
anser Andersson att det bundna egna kapitalet och skyddet darav genom
beloppssparren knappast utgér nagon séakerhet gentemot insolvens och
insufficiens. | ett sadant scenario erbjuder forsiktighetsregeln enligt
Andersson ett mer funktionellt skydd da den kraver att hansyn tas till bolagets
reella ekonomiska forhallanden.e°

| relation till detta menar Andersson samtidigt att frdgan om reglernas
utformning far anses vara savéal samhallsekonomiskt som rattspolitiskt
underordnad den om kapitalsystemet och dess effektivitet.1® Ett avgorande
med baring pa denna, i Anderssons mening, dverordnade fraga ar NJA 2015
s. 359 dar ett dotterbolag lamnade ett koncernbidrag till sitt moderbolag i
form av en avrékning av en fordran gentemot moderbolaget. Efter att dotter-
och moderbolaget sedermera gick i konkurs véckte dotterbolagets konkursbo
talan om bristtdckningsansvar mot dotterbolagets styrelseledaméter och VD
pa grunden att koncernbidraget utgjort en olovlig vardeoverforing. Bland
annat saknades ett yttrande i enlighet med 18 kap. 4 § ABL om den féreslagna
utdelningens forenlighet med forsiktighetsregeln.82

Enligt HD:s mening innebar forfarandet inte att moderbolaget tog emot nagot
som kan aterbdras enligt 17 kap. 6 8 ABL. Med anledning darav kunde nagot
bristtdckningsansvar inte heller aktualiseras. For det fall vardedverféringen
var att anse som olovlig féljde istdllet av allmdnna obligationsréttsliga
principer att nedskrivningen av fordringen blev ogiltig med foljden att
dotterbolaget kunde gora gallande fordringen till sitt ursprungliga belopp. 183
HD uttalade aven att vardeoverféringen, bestaende av ett koncernbidrag i
form av en avrakning av en fordran, utgjorde en annan affarshandelse enligt

178 _ehrberg, 2012, s. 542.

179 Andersson, 2014, s. 7

180 Andersson, 2020, s. 179 ff.

181 Andersson, 2014, s. 74 ff. Andersson nyanserar dock senare detta uttalande nagot
genom att erk&nna och behandla den problematik som kan anses forenad med det
aktiebolagsréattsliga vardedverforingsbegreppet, se s. 79 ff.

182 3fr NJA 2015 s. 359 p. 1-5.

183 Jfr NJA 2015 s. 359 p. 14-15.
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17 kap. 1 § 1 st. 4 p. ABL och skyldighet for styrelsen att ldmna ett yttrande
enligt 18 kap. 4 8 ABL saknades saledes.'8

Avgorandet har diskuterats i doktrin och dven fatt en del kritik. Enligt Nerep
kan HD:s resonemang fa konsekvensen att formkraven i 18 kap. ABL kan
frangas vid formlosa vardedverforingar forutsatt samtliga aktiedgares
samtycke medan reglerna potentiellt maste beaktas oavsett aktiedgarnas
samtycke vid formenliga vardedverforingar. Nerep menar att det resulterar i
en ordning déar 18 kap. 4 8§ ABL enbart tillskrivs en funktion av
aktiedgarskydd i det forstnamnda fallet medan dess borgenérsskyddande
funktion far genomslag i det sistnamnda.*®® Fran en ekonomisk utgangspunkt
anser Andersson att ett koncernbidrag fran dotterbolag till moderbolag bor
anses utgora vinstutdelning. Han sétter ocksa HD:s resonemang i en storre
kontext av det enligt honom inkonsekventa bruket av begreppet fortackt
vinstutdelning i ABL. Andersson anser att yttrandet vid formenliga
vinstutdelningar ar en komponent i forsiktighetsregelns asyftade
borgenarsskydd. Andersson ifragasatter aven rimligheten i att ett aktiebolags
styrelse, med samtliga aktiedgares samtycke, ges valmajligheten att vélja bort
kravet pa yttrande genom en vardedverforing i fortackt skepnad. Huruvida en
vinstutdelning ar 6ppen eller fortackt borde enligt Andersson inte tillskrivas
nagon avgorande betydelse i sammanhanget och enligt honom borde
atminstone 18 kap. 4 8 ABL ges analog tillampning pa fortackta
vardedverforingar.188

| en artikelserie i Dagens juridik har advokat Michele Fara kommenterat
avgorandet. Ur ett borgendrsperspektiv anser Fara att omstandigheten att
bolaget skrev ned sin fordran istéallet for att krava betalning &r av storre
betydelse &n hur forfarandets tekniska utformning klassificeras. Enligt Fara
innebdr HD:s tolkning att bestdmmelsen om bristtdckningsansvar potentiellt
kan séttas ur spel genom ett forfarande dar aktiebolag, istallet for en formenlig
vinstutdelning, valjer att i ett forsta led lana ut pengar for att darefter skriva
av sin fordran. Mot bakgrund av detta anser Fara att avgérandet kan ha
exponerat ett kryphal i kapitalskyddsreglering.8’

Mot bakgrund av Nereps resonemang ovan kan HD-avgdrandet eventuellt fa
foljden att formldsa dverforingar till stora varden inte behover ske enligt 18
kap. ABL medan formenliga vinstutdelningar till obetydliga belopp behdver
beakta dessa bestdmmelser. Detta utgor enligt min mening en tveksam
ordning ur ett borgenarsskyddshénseende. Som Fara betonat &r det for
borgendrer sannolikt av storre betydelse att varden har lamnat bolaget an hur

184 3fr NJA 2015 s. 359 p. 16-18.

185 Nerep, 2017, p. 11-13; Andersson for &ven ett liknande resonemang, se Andersson,
2017, s. 133.

186 Andersson, 2017, s. 103 f. samt 127 ff. Se d4ven Anderssons resonemang pa s. 94 f. dar
han hanvisar till forarbetsuttalanden enligt vilka lagstiftaren tycks utga fran en tillampning
av vissa formkrav i 18 kap. ABL vid fortackta vardedverforingar, jfr prop. 2004/05:85 s. 749.

187 Fara, 2016.
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vardedverforingen Klassificeras aktiebolagsrattsligt. Jag anser vidare, likt
Andersson, att det mot bakgrund av forsiktighetsregelns borgendrsframjande
andamal framstar som motsagelsefullt att forekomsten eller avsaknaden av ett
yttrande enligt 18 kap. 4 § ABL gors avhangigt pa aktiedgarnas goda vilja.
Forsiktighetsregeln utgor en tvingande borgenérsskyddsregel och NJA 2015
s. 359 innebdr enligt mig ett steg i en forsvagande riktning av dess
borgenarsskyddande funktion. En olycklig konsekvens av avgdrandet kan bli
att kapitalskyddsregleringen, likt Fara antyder, i viss man kan kringgas
baserat pa hur aktiebolaget valjer att genomféra en vardeavyttring. Mot
bakgrund av den kritik som riktats mot avgdrandet, dess aterhallsamma
domskal samt de for avgérandet motséagelsefulla forarbetsuttalandena®® gar
det samtidigt att diskutera om 18 kap. 4 § ABL trots allt kan ges en analog
tillampning vid fortackta vérdedverforingar. Andersson tycks vara av
uppfattningen att sa atminstone borde vara fallet.

Reglerna om vérdedverforingsbegransningar fyller en nédvandig funktion i
kapitalskyddssystemet. Avseende regleringens utformning delar jag
Anderssons syn pa att forsiktighetsregeln ar av storre betydelse ur ett
borgendrsskyddshanseende an beloppsspérren. Kapitalkravet har i tidigare
avsnitt beskrivits som odynamiskt'®® och enligt mig kan beloppsspérren anses
forenad med samma svaghet. Beloppsspéarrens eventuella brister i detta
h&nseende kompenseras dock till viss del genom att vardedverforingar dven
maste ske med beaktande av forsiktighetsregeln, vilken framstar som
betydligt mer &andamalsenlig ur borgenarsskyddssynpunkt. Aven om
forsiktighetsregeln mojligtvis kan medfora vissa tillampningssvarigheter
utgor den pa samma gang exempel pa ett mer dynamiskt borgenarsskydd.%
Samtidigt far beloppsspéarrens funktion till viss del ses i ett sammanhang av
kapitalkravets utveckling. En urholkning av aktiekapitalets storlek medfor
oundvikligen en liknande effekt avseende beloppssparren, nagot regeringen
aven uppmarksammat.'®t Beloppsspérren kan knappast forvantas medfora
nagot namnvart borgenarsskydd om inte det aktiekapital som sparren avser
att skydda gor det.

3.3 Tvangslikvidation

3.3.1 Inledning
Forutom genom olika kapitaldispositioner kan bolagets egna kapital aven
minska genom  forlustbringande  verksamhet. Med héansyn till

188 Jfr hanvisningen till forarbetsuttalandet i fotnot 169.

189 Jfr avsnitt 3.1.3.

190 Klargérande praxis over regleringen ar givetvis till gagn for sdval bolag som
borgenarer. Hogsta domstolens dom 2023-11-02 i mal T 8040-21 (Foxhouse holding) utgor
saledes en vilkommen vagledning for tillampningen. | domen tar HD stallning till fragor
avseende tillampligheten av beloppsparren, forsiktighetsregeln samt &terbaringsskyldighet
och bristtdckningsansvar.

191 Jfr avsnitt 3.1.2.2.
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borgenarsskyddsintressen har det ansetts nédvéandigt med en bortre grans for
i vilken utstrackning ett bolags forlustbringande verksamhet kan fortga innan
den behdver upphtra genom likvidation. Regleringen i 25 kap. 13-20 a 88
ABL om tvangslikvidation vid kapitalbrist kan sagas utgéra denna grans.1%2
Kapitalbristreglerna syftar till att framja en avveckling av bolaget och dess
verksamhet i ett skede dar tillgangarna fortfarande ticker betalning av
bolagets skulder.'®3 | korthet innebar regleringen att om bolagets egna kapital
understiger halften av dess registrerade aktiekapital maste styrelsen agera i
enlighet med ett i kapitlet foreskrivet handlingsmonster. For det fall styrelsen
underlater att agera i enlighet darmed intrader ett solidariskt medansvar for
de forpliktelser som uppstar for bolaget fran och med underlatelsen.%*

Mot bakgrund av detta menar Lindskog att medansvaret har en
handlingsdirigerande  funktion.  Lindskog identifierar vidare tre
intressegrupper och dartill férenade intressen som ligger bakom regleringen.
Inledningsvis tar avvecklingsintresset sikte pa bolagets befintliga borgenéarer
och syftar att fa till en avveckling av bolaget i ett tidigt skede s& bolagets
kapital inte konsumeras fullt ut. Déarutover finns ett varningsintresse enligt
vilket tillkommande borgendarer samt aktiedgare anses ha ett intresse av att
varnas om bolagets kapitalbrist. Slutligen menar Lindskog att det &ven finns
ett radrumsintresse varigenom aktiedgarna ges tid for att vidta lampliga
atgarder.1% | det féljande ges en kort redogorelse for regleringen.

3.3.2 Forfarandet da det foreligger skal att anta kapitalbrist

Inledningsvis ska styrelsen omgaende uppratta en kontrollbalansrakning da
det finns skal att anta att bolagets eget kapital understiger halften av det
registrerade aktiekapitalet. Kontrollbalansrdkningen ska &ven granskas av
bolagets revisor.1% Om kontrollbalansrakningen, beréknat enligt 14 §, visar
att bolagets egna kapital understiger hélften av det registrerade aktiekapitalet
maste styrelsen sa snart som majligt kalla till en forsta kontrollstimma dar
kontrollbalansrakningen och ett revisorsyttrande ska ldggas fram.
Bolagsstamman ska sedan ta stallning till huruvida bolaget ska likvideras.'%’
Nar bolagets aktiedgare informeras om den ekonomiska situationen vid den

192 |indskog, 2023, s. 17 f.

193 SOU 2023:34 s. 394; Andersson m.fl, Aktiebolagslagen (2023-06-05, version 18,
JUNO), 25 kap. 13 § under avsnitt 1 Tvangslikvidation pa grund av kapitalbrist.

194 Lindskog, 2023, s. 19 ff.

195 Lindskog, 2023, s. 22 f.; Se dven HD om avvecklings- respektive varningsintresset i
NJA 2018 s. 602 p. 15-16 i vilket Lindskog deltog samt uttalanden i prop. 1975:103 s. 501
och prop. 2000/01:150 s. 35 om aktiedgarnas intresse av tid for att vidta atgarder
(rddrumsintresset).

1% Motsvarande skyldighet uppstar aven saknas tillgdngar till full betalning av en
utmétningsfordring vid verkstallighet i enlighet med 4 kap. utsékningsbalken (1981:774)
(UB), jfr 25 kap. 13 § ABL.

197 Jfr 25 kap. 15 § ABL. Enligt 14 § tillats vissa avsteg frn sedvanliga redovisnings- och
forsiktighetsprinciper. For en mer ingdende behandling av detta, se Lindskog, 2023, s. 62 ff.
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forsta kontrollstimman utloses i regel den s.k. radrumsfristen, inom vilken
aktieagarna ges majlighet att besluta hur bolaget bor hantera kapitalbristen, 98

Om stdamman beslutar att bolaget inte ska likvideras och
kontrollbalansrakningen samtidigt visar att det egna kapitalet inte uppgatr till
minst det registrerade aktiekapitalet maste ytterligare en provning av fragan
ske inom atta manader pa en andra kontrollstimma. En ny
kontrollbalansrakning ska da upprattas samt laggas fram med
revisorsyttrande.’®® Kritisk kapitalbrist kan sagas foreligga da det egna
kapitalet understiger hélften av det registrerade aktiekapitalet. For att
forhindra likvidation efter upprattandet av den forsta kontrollbalansrakningen
fordras daremot att hela kapitalbristen l&kts, ndrmare bestdmt att det egna
kapitalet minst uppgar till det registrerade aktiekapitalet.?® | regel utgor tiden
som loper mellan den forsta och andra kontrollstimman den sa kallade
radrumsfristen, vilken som utgangspunkt &r atta manader.?* Under
radrumsfristen kan bolagets styrelse och aktieagare antingen avveckla bolaget
genom likvidation eller léka bolagets kapitalbrist.?> Aktiedgarna kan laka
kapitalbristen pad flera satt. Som exempel kan ndmnas vinstdrivande
verksamhet, minskning av aktiekapitalet, nyemission till &verkurs,
aktieagartillskott eller utstallandet av ett kapitaltackningsatagande.2° Om den
andra kontrollbalansrékningen inte utvisar att kapitalbristen lakts, eller om
styrelsen inte agerar i enlighet med det handlingsmdnster som féreskrivs i 16
§, ska styrelsen anséka om likvidation hos allman domstol.2%

Underlater styrelsen att uppfylla sina skyldigheter enligt kapitalbristreglerna
blir dess ledamdter solidariskt ansvariga for samtliga forpliktelser som
bolaget adrar sig under den tid underlatenheten bestar. Sadant ansvar kan dven
aktualiseras for den som agerar pa bolagets vagnar med vetskap om styrelsens
underlatenhet.?®> Detta kan benamnas som ett medansvar och intrader
oberoende av huruvida underlatenheten orsakar nagon skada for bolagets
borgenarer.2%6 Medansvar forutsatter oaktsamhet och kan en styrelseledamot
eller den som agerar pa bolagets vagnar exculpera sig utgar inget ansvar.20
Aven aktiedgare kan triffas av medansvar om de, med vetskap om att en

198 Lindskog, 2023, s. 92-100; Réadrumsfristens intradande &r dock en mer komplicerad
fraga an vad som mojligtvis framgar vid en forsta anblick, se exempelvis NJA 2012 s. 858.
For en diskussion avseende radrumsfristens intradande, se Lindroos-Moll, 2023 och sarskilt
fotnot 5.

199 Jfr 25 kap. 16 § ABL.

200 Andersson, 2020, s. 372 f.

201 | indskog, 2023, s. 101.

202 3fr 25 kap. 16 § ABL.

203 Andersson, 2020, s. 374; Vilken verkan ett kapitaltdackningsatagande far i relation till
kapitalbristreglerna har dock varit foremal for diskussion, se exempelvis Samuelsson, 2012.

204 3fr 25 kap. 17 § ABL.

205 3fr 25 kap. 18 § 1 st. ABL. Narmare bestamt intrader solidariskt ansvar for styrelsens
ledamoéter vid underlatenhet att agera i enlighet med 25 kap. 13, 14, 15 & 17 §8 ABL.

206 |_indskog, 2023, s. 26 f.

207 3fr 25 kap. 18 § 3 st. ABL.
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skyldighet for bolaget att likvideras foreligger, tar del i beslut om att lata
bolagets verksamhet fortga.2’® Medansvaret ar forsett med undantag i nagra i
lagen angivna fall och kan aven komma att preskriberas.?%

3.3.3 Tvangslikvidation — att hjalpa eller stjélpa borgenarer?
Utifran den kategorisering av Lindskog som presenterats ovan framgar att
regleringen tillgodoser intressen hos savél befintliga och tillkommande
borgenarer som aktiedgare.?? | relation till detta fortjanar Nereps uttalande
om att intressena hos befintliga respektive tillkommande borgenarer i mangt
och mycket sammanfaller, om an med nagot olika tyngdpunkter, att
namnas.?!* Lindroos-Moll lyfter att det av forarbetena framgar att regleringen
om tvangslikvidation primart motiverats av att skydda bolagets borgenarer.??
Samtidigt har kapitalbristreglernas utformning och asyftade borgenarsskydd
varit foremal for omfattande kritik under lang tid.

| relation till befintliga borgenarer lyfter Lindskog att regleringen &mnar att
fraimja en tidig och ordnad avveckling av bolaget for att skydda dess
kapital.?*® Lindroos-Moll erkéanner detta som ett legitimt borgenarsintresse
samt anser att det framgar av saval forarbeten och doktrin som praxis. Mot
bakgrund av kapitalbristreglernas konstruktion anser Lindroos-Moll
emellertid att kapitalbrist inte ar ett andamalsenligt instrument for att avgora
ett aktiebolags utsikter till 6verlevnad. Lindroos-Moll menar att en
soliditetsprovning ger en battre bild av ett bolags langsiktiga
betalningsférmaga  an  den  sufficiensprévning  som  utloser
kapitalbristreglerna, vilken knappast ger samma insikt i bolagets behov av
avveckling och ekonomiska stillning.?* En liknande diskussion om
regleringen i relation till sufficiens- kontra solvensbegreppen samt svagheter
med en sufficiensbaserad beddémning har dven tidigare forts i
lagstiftningssammanhang.?®

Engerstedt och Svernldv har pa liknande satt resonerat att en olagenhet med
regleringen &r att den utgar fran bolagets insufficiens snarare an insolvens.?
Pa samma tema lyfter Lindskog att avvecklingsintressets underordnade

208 Jfr 25 kap. 19 § ABL.

209 Fgr forutsattningarna for undantag och preskription, se 25 kap. 20 & 20a §8 ABL.

210 Jfr avsnitt 3.3.1 och hanvisning déri; Se dven Nerep, 2003, s. 470 f. Nerep framfor att
regleringen primért skyddar befintliga respektive tillkommande borgenérer och sekundart
aktiedgare; Blad tycks, med hanvisning till Nerep, vara av samma uppfattning. Se Blad, 2023,
S. 242.

211 Nerep, 2003, s. 470 ff.

212 |indroos-Moll, 2020, s. 78. Lindroos-Moll hanvisar till forarbetsuttalanden i prop.
2000/01:150 s. 34 samt prop. 1975:103 s. 2017.

213 Jfr avsnitt 3.3.1.

214 |_indroos-Moll, 2020, s. 79 f.; Sacklén anser i likhet med Lindroos-Moll att sufficiens
knappast ar den lampligaste méttstocken for att bedoma ett bolags eventuella
betalningssvarigheter, se Sacklén, 1994, s. 152.

215 50U 2008:49 s. 91.

216 Engstedt & Svernldv, 2009, s. 44 1.
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prioritet kan ses i ljuset av att kapitalbristregleringen och ABL i stort inte
uppstéller nagra krav avseende aktiebolags grad av konsolidering. Vid
kapitalbrist kan exempelvis ett forlustdrabbat bolag med ansenlig verksamhet
och stor kapitalbas foreta bokforingsatgarder, i form av en minskning av
aktiekapitalet till lagens minimikrav, och "ta bort” kapitalbristen samt skapa
sig en radrumsfrist pa atta manader.?’

Lindroos-Moll beror pa ett belysande satt hur lang tid som kan fortlopa fran
intraffad kapitalbrist till det skede dar bolaget likvideras till foljd av
kapitalbrist som inte lakts. Enligt Lindroos-Moll kan det passera ungeféar ett
ar mellan intraffad kapitalbrist och en réattidig likvidation. Borgenarsskyddet
i form av utdelning till borgenarer vid tvangslikvidation ett ar efter att bolaget
enligt kapitalbristreglerna signalerat om ekonomiska problem maste i detta
hanseende anses valdigt svagt.?8

Underlatelse att agera i enlighet med kapitalbristreglernas handlingsmonster
sanktioneras som tidigare ndmnts genom uppkomsten av ett medansvar for de
forpliktelser som bolaget adrar sig under den tid underlatenheten pagar.
Medansvaret aktualiseras emellertid enbart i relation till bolagets
tillkommande forpliktelser och saledes omfattas inte forpliktelser gentemot
redan befintliga borgenéarer. | relation till detta betonar Lindskog att
medansvaret i forsta hand amnar att verka handlingsdirigerande?®, vilket till
viss del forklarar att medansvaret inte galler gentemot befintliga
bolagsborgenarers fordringar. Lindskog lyfter dven att ett asidosattande av
kapitalbristreglerna kan aktualisera skadestandsansvar mot skadelidande
borgenar enligt 29 kap. 1 § ABL.??° Mot bakgrund av det féregaende skulle
regleringen kunna anses ge skydd framst at tillkommande borgenarer. Nerep
poangterar dock att dven befintliga borgenéarer kan erhalla visst skydd genom
att bolaget agerar enligt kapitalbristreglerna samt att manga befintliga
borgenérer dven ar potentiella sadana.??*

Samtidigt har vissa stallt sig fragande till i vilken man borgenarer, saval
befintiga. ~ som  tillkommande,  faktiskt ges skydd genom
tvangslikvidationsforfarandet. Macey lyfter att borgenarer i vissa fall kan ha
mer att forlora pa att ett bolag med kapitalbrist trader i likvidation &n av att
det inte gor det. Enligt Macey medfor regleringen darutOver stora
administrativa kostnader vilka inte nddvandigtvis évervager fordelarna med

217 Jfr Lindskog, 2023, s. 23 f.; For liknande resonemang, se exempelvis Lindroos-Moll,
2020, s. 79 f.; Sacklén, 1994, s. 151 f.; Andersson, 2020, s. 360 f.; SOU 2008:49 s. 91.

218 |_indroos-Moll, 2020, s. 186 f.; For ett liknande men mer Kortfattat resonemang, se
dven Sacklén, 1994, s. 152.

219 Jfr avsnitt 3.3.1.

220 |_indskog, 2023, s. 24.

221 Nerep, 2003, s. 471 ff.; For liknande resonemang, se dven Blad, 2023, s. 246 f. samt
Nerep m.fl., Aktiebolagslagen (2021-09-01, Lexino) 25 kap. 13 § under avsnitt 2.1
Réttspolitisk bakgrund.
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likvidationsforfarandet.??> Andersson framfor att den ringa storleken pa
kravet pa minsta aktiekapital om 25 000 kr innebér att kritisk kapitalbrist i
manga fall uppstar vid en niva om 12 499 kr.??2 Andersson menar, pa liknande
vis som Macey, att bolag sannolikt lagger mer kapital pa att folja regleringens
pabud dn den mangd kapital som till foljd darav finns kvar i bolaget at
borgendrerna. Enligt Anderssons mening &r ett bevarat kapital om 12 500 kr
sd gott som betydelseldst ur borgenarsskyddssynpunkt.??* Lindroos-Moll
menar i likhet med Andersson, mot bakgrund av kapitalkravets ringa storlek,
att regleringens funktion som borgenarsskydd pa goda grunder kan
ifrdgasattas.?2°

Dotevall anfor att kapitalbristreglernas hanvisning till aktiekapitalet som
mattstock for ett bolags behov av kapitaltillskott och ekonomiska
forhallanden inte &r sarskilt anvandbar. Dotevall staller sig dven fragande till
huruvida omstandigheten att bolagets egna kapital understiger halften av dess
registrerade kapital &r en lamplig startpunkt for kapitalbristreglernas krav pa
aktivitet och atgarder.??6 Utover Dotevall ar det fler som stéallt sig fragande
till om kapitalbristreglerna i dess nuvarande utformning formar att fanga upp
ekonomiska varningssignaler i ratt tid.??’

Gentemot tillkommande borgenérer lyfter Lindskog fram ett for regleringen
bakomliggande intresse av att varnas for bolagets kapitalbrist. Dotevall har
bland annat framfort att en svaghet 1 detta hdanseende &r
kapitalbristregleringens avsaknad av krav pa att bolagsforetradarna ska
meddela bolagets borgenarer eller tredje man om saval kapitalbristen som
bolagets ekonomiska forhallanden. Det finns darutover ingen skyldighet for
bolaget att offentliggora kontrollbalansrakningen.??® Nerep, Adestam och
Samuelsson menar pa liknande vis att kontrollbalansrakningen visserligen
ska laggas fram pa bolagsstimman men att det samtidigt saknas skyldighet
att pa annat satt offentliggora den. Kapitalbristreglerna alagger vidare inte
styrelseledamoterna eller nagon annan informationsforpliktelser avseende
bolagets forhallanden. Mot bakgrund darav anser Nerep, Adestam och
Samuelsson att varningsintresset snarast far betraktas som ett intresse for
borgenarerna av att bolaget likvideras sa att de darigenom framgent slipper

222 Macey, 1993, s. 95 f.

223 Andersson, 2020, s. 360 f.

224 Andersson, 2020, s. 358 ff. Andersson anser, nagot tillspetsat, att det vore saval
billigare som mer rationellt att 4gna sig at blabarsplockning an for att félja proceduren i 25
kap. ABL om tvangslikvidation, med undantag de risker medansvaret for med sig, se s. 360
f.; For liknande resonemang om det bevarade aktiekapitalet som klen borgenérstrost, se Blad,
2023, s. 241.

225 |indroos-Moll, 2020, s. 363.

226 Dotevall. 2015b, s. 31.

227 Se exempelvis Sacklen, 1994, s. 152; Forseback, 2008/08, s. 205; Lindskog, 2023, s.
22 & 25.

228 Dotevall, 2015b, s. 30; For en utveckling av resonemanget med beaktande av
redovisningsmassiga aspekter, se Lindroos-Moll, 2023, s. 81; Se dven Pehrson, 2005/06, s.
671 for liknande resonemang.
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att erhalla forpliktelser gentemot det.?® Ytterligare en aspekt av relevans for
kapitalbristreglernas borgenérsskyddande funktion som bland annat lyfts av
Lindskog &r att bolagets borgendrer saknar ratt att ansbka om bolagets
likvidation nar en likvidationsplikt till foljd av kapitalbrist ar for handen.?3°

3.34 SOU 2023:34 — startskottet for en kursférandring?
Behovet av en 6versyn av regelverket har pa senare tid dven uppmarksammats
av lagstiftaren.?*! Genom tillsattandet av en utredning i december 2021 om
atgarder for att motverka att aktiebolag och andra foretag anvéands for brott
kom fragan slutligen att bli féremal for en utredning.?% | utredningen, som
kom i juni 2023, foreslas att reglerna for tvangslikvidation vid kapitalbrist
avskaffas. Utredningen konstaterar att den traditionella synen pa
aktiekapitalet som borgenarsskydd numera saknar fog for sig till foljd av
saval nominella som reella sankningar av kapitalkravet. Vidare konstateras
att aktiekapitalet i nastan alla registrerade aktiebolag motsvarar det radande
minimikravet.33

Mot bakgrund av att reglerna om tvangslikvidation inte langre anses
andamalsenliga foreslas istallet att en ny bestammelse infors i anknytning till
stadgandet i 8 kap. 4 § 2 st. ABL. | dess nuvarande form foreskriver
bestammelsen en skyldighet for styrelsen att fortlopande bedéma bolagets
och, om bolaget & moderbolag i en koncern, koncernens ekonomiska
situation.?** Bestammelsen ska enligt utredningens forslag ges innebdrden att
styrelsen &ven ska beakta huruvida bolagets eget kapital samt likviditet
motsvarar vad som krdvs med hansyn till verksamhetens art, omfattning och
risker. Om detta inte anses vara fallet, foreslas en skyldighet enligt 8 kap. 6 §
ABL for styrelsen att omgaende behandla fragan samt kalla till bolagsstamma
dar den ekonomiska stallningen i bolaget samt styrelsens foreslagna atgarder
ska redogoras for. Vid ett eventuellt dsidosattande av denna skyldighet
aktualiseras primart ett skadestandsansvar enligt reglerna i 29 kap. ABL
vilket enligt utredningen medfor ett skydd for bolagets borgendrer. Forslaget
anses medfora ett skifte i fokus fran bolagets sufficiens till dess solvens samt
likviditet och utgér enligt utredningen en forstarkning av det
aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet. 2%

| skrivande stund har lagstiftningsarbetet annu inte resulterat i nagon
proposition och det aterstar att se hur regeringen valjer att forhalla sig till

229 Nerep m.fl., Aktiebolagslagen (2021-09-01, Lexino) 25 kap. 18 § under avsnitt 2.7.1
Allmant. Hanvisning gors dari dven till uttalanden av HD om att kapitalbristreglerna inte
konstruerats sa att bolagets borgenarer ges varning om bolagets kapitalbrist, se exempelvis
NJA 2013s. 725 p. 8.

230 Lindskog, 2020, s. 24.

231 Jfr exempelvis prop. 2009/10:61 s. 61 och prop. 2019/20:21 s. 14.

232 Jfr dir. 2021:115.

233 50U 2023:34 5. 411 f.

234 3fr 8 kap. 4 8 2 st. ABL.

285 50U 2023:34 s. 411 ff.
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utredningens forslag. Remissinstanserna gavs mdjlighet att inkomma med
svar till Justitiedepartementet fram till den 15 december 2023 och tycks
Overlag tillstyrka utredningens forslag. Ett flertal av remissinstanserna som
tillstyrkt forslaget har samtidigt papekat vissa vagheter avseende
omfattningen av styrelsens ansvar samt efterfragat tydliggéranden i dessa
hanseenden.?%® Enligt min mening ar utredningens forslag valkommet och i
linje med delar av den kritik som framforts gentemot kapitalbristregleringen.
Ur ett borgenarsskyddsperspektiv torde en reglering likt den utredningen
foreslar vara lampligare, effektivare och mer d&ndamalsenlig &n de befintliga
kapitalbristreglerna. Som redogjorts for ovan har kritik riktats fran flera hall
gentemot den sufficiensbedomning som kapitalbristreglerna utgar fran.
Utredningens forslag medfor att bedomningen istallet tar sikte pa solvens och
likviditet. Mot bakgrund av kapitalkravets storlek anser utredningen att det
inte langre gar att motivera reglerna ur ett borgenarsskyddshanseende och jag
ar av samma uppfattning. Eftersom den stora majoriteten av aktiebolag bildas
med ett aktiekapital motsvarande lagens minimikrav ar det enligt mig varken
andamalsenligt eller effektivt att uppratthalla en kapitalbristreglering i dess
nuvarande utformning. Mot bakgrund av det ovan anforda delar jag saledes
uppfattningen inom den rattsvetenskapliga litteraturen vilken foresprakat
solvens och likviditet framfor sufficiens som “mattstock” for ett bolags
ekonomiska forhallanden och eventuella behov av atgarder.

Av forarbetsuttalandena att doma tycks kapitalbristreglernas tilltankta
funktion huvudsakligen vara att tillhandahalla ett skydd for bolagets
borgenarer. Enligt mig misslyckas dock lagstiftaren att skydda saval
befintliga som tillkommande borgenérer av flera anledningar. Regleringens
huvudsanktion i form av medansvar omfattar inte forpliktelser gentemot
befintliga borgenarer. En tvangslikvidationsforfarande kan dessutom, likt
Lindroos-Moll belyst, paga under lang tid och mot bakgrund darav &r det
tveksamt i vilken man det finns medel kvar for utdelning till dessa borgenérer
vid likvidation. | den man lagstiftaren velat skydda potentiella eller blivande
borgenarer medfor savél grunden for handlingspliktens intradande (kritisk
kapitalbrist) som regleringens avsaknad av informationsplikt att dessa
borgenarer knappast kan forlita sig pa regleringen som tillfredsstallande
varningsklocka. Regleringen och dess komplexitet torde darutéver medfora
kostnader for bolaget. | relation till regleringens “’skyddsobjekt”, i form av ett
aktiekapital om 12 499 kr, instammer jag med de farhagor som framforts
gallande regleringens kostnad i relation till den eventuella vinningen. Skulle
utredningens forslag fa gehdr hos lagstiftaren vore en lagandring i enlighet
darmed, med beaktande av remissinstansernas synpunkter, ett steg i ratt
riktning for kapitalskyddssystemets vidkommande. Det skulle samtidigt

2% Se remissvar till SOU 2023:34, Dnr Ju 2023/01611. Ett fatal remissinstanser har
avstyrkt utredningens férslag mot bakgrund av vissa befarade praktiska svérigheter och
vagheter med forslaget. | skrivande stund utgdr dessa remissinstanser Skatteverket, FAR,
Ekobrottsmyndigheten samt Svensk Inkasso.
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kunna utgora ett steg mot ett mer effektivt, andamalsenligt och reellt
aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd.

3.4 Avslutning

Kapitalkravet, reglerna om vardedverforingsbegransningar samt reglerna om
tvangslikvidation vid kapitalbrist utgor olika delar av
kapitalskyddsregleringen. Inte minst aktiekapitalet och kapitalbristreglerna
kan Kkritiseras ur ett borgendrsskyddsperspektiv. Vad galler bolagets
kapitalbrist har en utredning nu foreslagit en reform av regleringen och hur
lagstiftaren forhaller sig dartill aterstar att se. Utifran redogorelsen av
kapitalskyddsregleringen i detta kapitel kommer foljande kapitel att behandla
fragan om behovet av detsamma. Som ett led i detta satts &ven den nyansering
av borgenarskollektivet som presenterades i avsnitt 2.3 i relation till fragan
om kapitalskyddssystemets utformning.
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4 Kapitalskyddssystemets subjekt och
objekt

4.1 | vilken utstrackning skyddar borgendrer sig
sjalva?

4.1.1 Inledning

Som behandlats i avsnitt 2.3 kan ett aktiebolags borgenérer ha olika grund for
sitt borgenarskap. Pa liknande vis kan borgenarers majligheter att erhalla
skydd och pa sa satt paverka sannolikheten for att fa betalt for sin fordran
variera. Utover det skydd som lagstiftaren tillskriver borgendrerna genom
regleringen i ABL finns det for vissa borgendrer ytterligare sétt att skydda
sina intressen. Enligt Sackléns mening ar dessa av avsevart storre betydelse
for borgendrerna an borgenarsskyddsreglerna i ABL.%%7 Oaktat detta torde en
borgenars mojligheter att skydda sig sjélv, och i vilken man den i sjalva verket
gor sa, ha baring pa vilken grad av skyddsbehov borgenéren har. Andersson
konstaterar att frivilliga borgenarer i manga fall bade har mojlighet att skydda
sig och de facto gor sa gentemot galdenarer med undantag for vissa icke-
anpassande frivilliga borgendrer. For ofrivilliga borgendrer bor daremot
samma mojlighet att sékerstalla skydd avtalsvagen i manga fall saknas.?%®
Vilken majlighet till sjalvskydd (“self-help™) en borgenéar forfogar over star i
centrum for distinktionen mellan anpassande och icke-anpassande
borgenérer.?3

Spar av samma synsatt avseende borgenarers skyddsbehov kan skonjas i
uttalanden fran HD som gavs anledning att berdra fragan i ett mal avseende
aktiedgares ansvar for bolagets forpliktelser i processbolag. Domstolen lyfte
att frivilliga borgenérers skyddsbehov fick anses tillgodosett av
aktiebolagslagens regler sett till att sddana borgendrer typiskt sett har
mojlighet att utvardera bolagets stallning. Enligt domstolens mening fanns
det dock avseende ofrivilliga borgendrer ett behov av forstarkt rattsskydd i
vissa fall.?© Aven om avgorandet avsag ansvarsgenombrottsinstitutet kan
HD:s uttalande &nda anses illustrerande for synen pa olika borgenarer och
deras skyddsbehov.

4.1.2 Frivilliga borgenarers mojlighet till sjalvskydd
Frivilliga borgendrer karakteriseras av att det foreligger eller skulle kunna
foreligga en kontraktuell relation med bolaget. Ett sétt for dessa borgenarer

237 Sacklén, 1994, s. 155.

238 Andersson, 2020, s. 68 ff.

239 Jfr avsnitt 2.3; Se exempelvis Mulbert, 2006 som anviinder termen creditor self-help”
for att beskriva hur borgenarer skyddar sig.

240 NJA 2014 s. 877 p. 10.

45



att skydda sina intressen ar genom avtal.?*! En frivillig borgenar som med
hénsyn till faktorer som risk och transaktionskostnad har mojlighet justera
avtalsvillkoren utgor dven en anpassande borgendr och kan i egenskap av
sadan exempelvis begara sakerhet eller avtala om lamplig rantesats. | linje
med detta kan ett aktiebolag som i egenskap av géldendr godtar vissa av
borgenaren uppstéallda villkor eller begransningar erhalla en lagre rantesats. 2+
For en frivillig borgenar finns som utgangspunkt dven mojligheten att avsta
fran att inga i ett avtalsforhallande med en galdenar for det fall risken bedoms
dvervéga den potentiella vinsten med transaktionen.?43

Banker eller andra kreditgivare som vid utgivning av kredit eller penninglan
anpassar Villkoren utefter den risk de bedémer att transaktionen &r férenad
med utgor exempel pa en frivillig anpassande borgenar. Sadana borgenarer
kan skaffa sig en bild av bolaget genom kreditupplysningar samt uppstalla
krav pa att bolaget ska ha viss likviditet och soliditet.?** Forseback lyfter att
kreditbedomningar i regel tar sikte pa faktorer som betalningsduglighet, med
beaktande av exempelvis l6nsamhet, framtida utsikter, betalningshistorik och
inte minst likviditet. Forsebdck menar samtidigt, med hénvisning till viss
empiri, att storleken pa bolagets aktiekapital knappast tillmats samma vikt vid
denna beddémning.?*> Andersson &r av liknande uppfattning och menar,
visserligen utan stod i empiri, att aktiekapitalet och kapitalskyddsreglerna i
stort inte tillskrivs ndgon storre betydelse vid kreditgivning.2*¢ Aven Enriques
& Macey anser att befintliga och potentiella borgenarer inte faster nagon vikt
vid aktiekapitalet eller reglerna till skydd for det.?*” Schon menar att
aktiekapitalet inte fyller nagot behov for anpassande borgenérer da dessa kan
erhalla sakerhet och skydd avtalsvagen samt att det for icke-anpassande
borgenarer framst dr av symboliskt véarde.?*®

Leverantorer utgor en annan sorts frivillig borgenédr som kan anpassa sig i viss
utstrackning. Genom att exempelvis avtala om ett atertagandeforbehall kan
risken forenad med transaktionen minskas forutsatt att forbehallet &r
sakrattsligt giltigt.?*® Sakerheter, informationskrav och begransning av kredit
eller kredittid &r ytterligare tillvagagangssatt leverantorer kan nyttja for att
avtalsvagen sdkerstalla skydd gentemot bolaget. Andersson menar att sa
atminstone hypotetiskt kan sagas vara fallet men lyfter samtidigt betydelsen
av parternas inbordes styrkeforhallanden samt foretaget och branschen i
fraga. | praktiken kan exempelvis en mindre leverantor i storleks- och

241 Enriques & Macey, 2001, s. 1171.

242 3fr avsnitt 2.3; Enriques & Macey, 2001, s. 1171 f. & 1188.

243 Enriques & Macey, 2001, s. 1189.

244 Andersson, 2020, s. 68; Andersson, 2005, s. 80; Mulbert, 20086, s. 370 f.

245 Forseback, 2008/09, s. 210. Mot bakgrund av den nominella och reella minskningen
av kravet pa minsta aktiekapital i privata aktiebolag som skett sedan 2008 far resonemanget
mojligtvis anses gora sig &nnu mer gallande idag.

246 Andersson, 2005, s. 82.

247 Enriques & Macey, 2001, s. 1186 .

248 Schon, 2004, s. 437 f.

249 Sacklén, 1994, s. 155 f.
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styrkemadssigt underldge gentemot ett storre bolag behéva finna sig i de
kreditvillkor som uppstalls av bolaget.?®® Sacklén papekar samtidigt att det
ofta foreligger etablerade kundférhallanden mellan leverantérer och dess
kunder vilket kan antas ge forutsattningar for leverantoren att skaffa sig en
relativt god bild av ett bolags betalningsférmaga.2*

Vad galler frivilliga borgendrer i form av kunder gdér Andersson en
uppdelning i konsumenter och évriga kunder. Medan han likstéller den senare
med leverantOrer konstateras avseende konsumenter att de visserligen skulle
kunna kategoriseras som icke-anpassande borgendrer. Enligt Anderssons
mening tillgodoses deras skyddsbehov dock lampligen genom tvingande
konsumentlagstiftning och forsakringslosningar.?®>  Anstillda &r en
borgendrskategori som av lagstiftaren ges ett sarskilt skydd genom tvingande
lagstiftning och I6negaranti, vilken ger dem formansréatt pa léneansprak vid
konkurs.?2 Sacklén menar att anstélldas sérintressen med fordel tillgodoses
genom speciallagstiftning snarare an ABL:s borgenarsskyddsregler.?%* Enligt
Enriques & Macey kan anstéllda med valmojligheter vad géller andra tjanster
dels avsta att soka sig till bolag som beddms riskabla, dels kompenseras for
den bolagsspecifika risken genom att i utbyte begdra hogre erséttning. For
anstéllda som saknar motsvarande mojligheter menar Enriques & Macey att
aktiekapitalet och reglerna till skydd for detta knappast medfér nagot
skydd.?%

Gemensamt for frivilliga borgenarer &r att de i regel kan anpassa sig i olika
utstrackning efter faktorer som risk och kostnad. Utifran antagandet om att en
borgenars mojligheter till sjalvskydd hdnger samman med dess skyddsbehov
bor frivilliga och anpassande borgenarers skyddsbehov saledes vara betydligt
mindre &n vad galler borgendrer som saknar motsvarande mojlighet. Baserat
pa denna premiss borde dven frivilliga och anpassande borgenarer ha ett
mindre behov av aktiebolagsrittsligt borgenarsskydd, da de i regel kan
skydda sig avtalsvagen oberoende av den grad av skydd som tillhandahalls
genom lagregleringen. Det sjalvskydd som en frivillig anpassande borgenér
kan sakerstalla avtalsvagen bor under alla forhallanden dessutom vara mer
anpassat och skrdddarsytt” utifran det aktuella avtalsférhallandet an det
skydd som lagstiftaren tillgodoser genom kapitalskyddsregleringen. Sacklén
har tillmatt storre Dbetydelse till borgenérers sjalvskydd &n
kapitalskyddsregleringen i ABL och jag ar till viss del villig att halla med,

250 Andersson, 2020, s. 69.

21 Sacklén, 1994, s. 157.

252 Andersson, 2020, s. 69; Andersson, 2005, s. 81.

23 Andersson, 2020, s. 69; Sacklén, 1994, s. 160; Jfr aven 12 § férménsrattslag
(1970:979).

254 Sacklén, 1994, s. 160 f.

255 Enriques & Macey, 2001, s. 1189 f.
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atminstone avseende borgenarer som i hog utstrackning kan skydda sig
sjalva.2%®

4.1.3 Ofrivilliga borgenarers oférmaga till sjalvskydd

Till skillnad fran frivilliga borgenarer saknar ofrivilliga borgenarer vanligtvis
ett regelratt avtalsforhallande gentemot bolaget. | den man dessa borgenérer
saknar formaga att anpassa sig utefter risk och kostnad och pa sa vis inte kan
skydda sina intressen avtalsvagen kan de beskrivas som icke-anpassande.?%’
En sadan borgenar utgors av staten med dess ansprak pa avgifter och skatter.
Mot bakgrund av att staten som utgangspunkt ar oférmdgen att anpassa sig i
relation till risk skulle den kunna anses vara mer skyddsvard an anpassande
borgenarer. Saval Sacklén som Andersson staller sig emellertid fragande till
statens skyddsvérdhet beaktat att staten enligt deras mening ar battre lampad
att bara risk an enskilda borgenarer.?® Aven Armour lyfter statens
stordriftsfordelar avseende exempelvis informationsinsamling och
organisering av verkstéllighet.?® Darutéver papekar Andersson att statens
formaga att gora andringar i lagstiftningen mojliggor for den att skydda sina
intressen  genom  forandringar av  “avtalsvillkoren”  gentemot
galdenarskollektivet. Avseende borgenarskategorierna region och kommun
och deras ansprak pa avgifter menar Andersson utifran likartade skal att ett
verkligt skyddsbehov saknas.?%°

Juridiska eller fysiska personer med utomobligatoriska skadestandsansprak &r
en annan underkategori av ofrivilliga icke-anpassande borgendrer. Dessa
borgenarers skadestandsansprak kan grunda sig i exempelvis sak- och
personskador eller miljéskador. | brist pa avtalsférhallande saknas for sadana
borgenéarer de mojligheter som star anpassande borgenarer till buds vad galler
anpassning av avtalsvillkoren eller sitt handlande utifran de risker som
borgenéren i fraga for med sig.?6* Enligt Andersson &r detta mot bakgrund av
det foregaende otvivelaktigen en skyddsvard grupp av borgenarer. Andersson
lyfter samtidigt det allmdnna forsdkringssystemets inverkan vid
utomobligatoriska skadestandsansprak samt att verksamheter eller handlingar
som typiskt sett betraktas som farliga emellanat forenas med sarskilda krav
pa forsakringar.262

Enligt mig finns det visst fog for de invandningar som bland annat Andersson
och Sacklén gjort avseende statens skyddsvédrdhet som borgendr. Som

25 Jfr avsnitt 4.1.1.

257 Jfr avsnitt 2.3.

258 Sacklén, 1994, s. 160; Andersson, 2005, s. 81; Andersson, 2020, s. 69 f.

259 Armour, 2006, s. 20.

260 Andersson, 2005, s. 81; Andersson, 2020, s. 69 f. Andersson medger visserligen att
region och kommun saknar méjlighet att driva igenom lagéndringar efter eget tycke men
anser mot bakgrund av deras politiska inflytande att deras skyddsbehov &r begransat, jfr
Andersson, 2020, s. 70.

261 Jfr avsnitt 2.3.

262 Andersson, 2020, s. 70.
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framforts saknar visserligen staten oftast ett regelratt avtalsforhallande till
grund for sina ansprak. Likt Andersson papekat gar det emellertid inte att
bortse fran det faktum att staten ensidigt kan justera och andra de spelregler
som styr forhallandet mellan den sjalv och dess potentiella galdenarer. |
egenskap av ofrivillig och icke-anpassad borgenarer &r staten saledes inte
sarskilt skyddsvard enligt min mening. Avseende borgendrer med
utomobligatoriska skadestandsansprak ter sig situationen annorlunda.
Andersson anser att denna borgenérskategori onekligen &r att betrakta som
skyddsvard men beaktar pa samma gang den inverkan som
forsdkringssystemet och anknutna forsakringskrav har. Aven om aspekten
géllande forsékringar och forsékringskrav &r relevant anser jag samtidigt inte
att det gar att bortse fran det faktum att denna borgenarsgrupp inte kan erhalla
nagot sjalvskydd avtalsvagen. Mot bakgrund av tidigare resonemang gallande
skyddsbehov och skyddsvardhet far ofrivilliga icke-anpassande borgenarer
som utgangspunkt anses ha saval ett behov av samt vara berattigade till ett
lagreglerat borgenarsskydd.

4.1.4 Borgenarskollektivets mangfacetterade art och dess
implikationer

Foregdende tva avsnitt har behandlat olika borgenarers formaga eller
oférmaga att justera avtalsvillkoren utifran den risk och kostnad som en
transaktion ar forenad med. Det ar samtidigt pakallat att nyansera bilden av
anpassande borgenarer nagot da deras mojlighet att anpassa sig rimligtvis far
antas variera. Borgenarer kan av olika skal tankas avstd fran att erhalla
sakerhet nar det ar pakallat eller helt enkelt inte anpassa sig pa ett rationellt
satt. Faktorer av betydelse i detta hanseende kan exempelvis vara brist pa
information, vilja eller att nédvandig kunskap saknas.?6® Mulbert lyfter det
faktum att borgenarer skiljer sig avseende syn pa risk, tidshorisont, antalet
fordringar de besitter och vid vilket skede de trader in i en borgendrsrelation
gentemot bolaget.?* Aven Armour tar upp att borgenirers behov och
intressen sannolikt varierar.?% Sacklén tillmater samtidigt storre vikt vid det
faktum att det for bolagets borgenarer de facto finns atgarder som kan vidtas
for att skydda sina intressen dn huruvida de av olika skl avstar fran att agera
i enlighet med dessa.?%®

Som framgatt kan icke-anpassande borgenarer som utgangspunkt inte erhalla
skydd genom att justera sig efter risk och kostnad.?®” En nara beslaktad fraga
ar emellertid i vilken man de kan skyddas genom anpassande borgenarers
atgarder. Enriques och Macey beskriver det som att icke-anpassande
borgenarer kan aka snalskjuts (’free-ride”) pa anpassande borgenarers
kontroll och avtalsmassiga skyddsatgarder. Resonemanget bygger pa att

263 SOU 2008:49 s. 83.

264 Mulbert, 2006, s. 371 f.

265 Armour, 2006, s. 21 och dari fotnot 67; Armour, 2000, s. 376.
266 Sacklén, 1994, s. 162.

267 Jfr avsnitt 4.1.3.
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anpassande borgenarers kontroll av och skyddsatgarder gentemot ett bolag
medfor en lagre risk for bolagets insolvens och fdljaktligen gynnar alla
borgenérer, inkluderat icke-anpassande. En anpassande borgenars atgarder
anses pa sa satt resultera i visst skydd at alla bolagets borgenérer. 268 Aven
Andersson menar att ett mer avtalsbaserat borgenarsskydd dar sofistikerade
frivilliga anpassande borgenarer star i forgrunden skulle medféra skydd at
resterande borgenarer.?%® Spar av detta synsitt finns till viss del aven i
utredningen som foregick sankningen av kravet pa minsta aktiekapital till
50 000 kr ar 2010.270

Free ride-resonemanget fortjanar samtidigt att nyanseras nagot. Armour
menar att incitamenten for anpassande borgendrer att avtala om optimala
villkor samt till Overvakning av bolagets efterlevnad av dessa villkor
forsdmras eftersom en del av vinsten darav tillfaller bolagets 0Ovriga
borgenarer.2’* Aven Mulbert ifragasatter i vilken omfattning icke-anpassande
borgenirer kan ”snélaka” pa andra borgendrer mot bakgrund av att vissa
avtalsmassiga skyddsatgarder snarare resulterar i ett missgynnande av
bolagets 6vriga borgenarer. En klausul i ett kreditavtal som exempelvis ger
en anpassande borgenar réatt att aterkrava hela skulden pa en gang forsamrar
bolagets likviditet, sannolikt pa bekostnad av de icke-anpassande
borgenarerna.?’?> Schon lyfter pa liknande satt att svaga borgenéarer inte
nodvandigtvis kan snalaka pa starka borgendrers atgarder. Enligt Schon
tenderar banker att inga i individuella avtal med bolagen i kristider och ett
vanligt forekommande villkor vid sadana avtal resulterar framst i att skulden
forfaller tidigare an vad den annars gjort.?”

Saval Mulberts som Armours papekande om att det foreligger skillnader dven
inom de olika borgenéarsgrupperna &r enligt mig en nédvandig aspekt att ta i
beaktande. Utifran redogorelsen om frivilliga respektive ofrivilliga
borgenérers formaga eller oformaga till sjalvskydd kan det framsta som att de
olika undergrupperna inom borgenarskollektivet agerar likformigt.
Betydelsen av att till synes likartade borgenéarer kan skilja sig at avseende
intressen, behov och syn pa risk fortjanar enligt min mening att ges utrymme
I en diskussion om borgendrsskydd. Jag anser dven att de kategoriseringar
som gjorts av olika borgendrer, om &n belysande och relevanta, samtidigt
baseras pa ett underliggande antagande om att borgenarerna agerar rationellt.
Som lyfts i avsnittet ar det emellertid mojligt att en borgenér inte anpassar sig
pa lampligt sétt &ven om borgenaren, forutsatt ett rationellt handlande, haft
mojlighet att erhdlla olika sorters skydd och sidkerhet. | relation till

268 Jfr Enriques & Macey, 2001, s. 1172 & 1194. Pas. 1172 beskriver Enriques och Macey
det som att “In addition, these ‘weak’ or involuntary creditors can free-ride on the contracts
of sophisticated creditors”.

269 Andersson, 2020, s. 74.

270 3fr SOU 2008:49 s. 96.

211 Armour, 2006, s. 21.

272 Mulbert, 2006, s. 376 f.

23 Schon, 2004, s. 441.
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antaganden om borgenarers rationalitet bor detta enligt min mening hallas i
atanke.

Det free ride-resonemang som lyfts ovan &r enligt min mening relevant i
sammanhanget. Liknande resonemang har, som framgatt ovan, aven forts i
lagstiftningssammanhang och det finns en rimlighet i att ett bolag blir en
“battre” géldendr ur ett borgendrshinseende for det fall bolaget exempelvis
tvingas ldmna sakerheter eller garantera viss likviditet eller solvens. Det &r
dven tankbart att sadana krav ur ett borgenarsperspektiv kan medfora viss
onskvard handlingsdirigierande effekt pd bolag. Jag anser samtidigt att de
invandningar som Schon, Mulbert och Armour lyfter i relation till free ride-
effekten maste tas i beaktande. Det finns inga garantier for en sadan effekt
eller att anpassande borgenérer har bolagets 6vriga borgenarer, befintliga som
potentiella, i tanke. Det ar vidare tankbart att vissa borgenarer kan komma
att missgynnas till f6ljd av en annan borgenars sjélvskydd. I relation till det
ovan berdrda rationalitetsantagandet ar det enligt mig aven tankbart med
situationer dar det till och med &r rationellt for en borgenér att agera i
egenintresse med dvriga borgenérers missgynnande till foljd. Avseende
rationalitetsantaganden finns det darutover ett underliggande sadant for free
ride-resonemanget vilket, som framforts ovan, inte nédvéandigtvis maste vara
fallet alla ganger. Det finns saledes aspekter som talar bade for och emot att
tanken om att icke-anpassande borgenarer ges skydd utifran anpassande
borgenarernas avtalsmassiga atgarder.

4.2 Att konstruera ett aktiebolagsrattsligt
borgenéarsskydd

4.2.1 Kapitalskyddsreglerna

Som konstaterats varierar borgendrers mojligheter till sjalvskydd och
darutover skiljer sig borgenarer rimligtvis at vad galler intressen, behov,
riskaptit och flertalet andra aspekter.?’* Mot bakgrund av denna
variationsrikhet inom borgenarskollektivet kan det tyckas nagot
motsagelsefullt att ABL bereder samma skydd at alla borgenérer.?’® Sacklén
har uttalat att borgenarsskyddet i ABL bygger pa ett antagande om att
borgenarer inte avtalsvagen, eller pa annat vis, har mojlighet att tillvarata sina
intressen pa ett tillfredsstallande satt.2’® Nerep har i en replik till Sacklén stallt
sig fragande till detta. Nereps uppfattning, vilken han &ven tillskriver doktrin
och lagstiftaren, ar att borgenérsskyddet i ABL utgor en ansats att tillgodose

214 Jfr avsnitt 4.1.

215 Jfr Andersson, 1995, s. 137. Andersson asyftade av naturliga skal visserligen inte
regleringen i 2005 ars ABL men detsamma kan sigas gélla for dagens reglering.

276 Sacklén, 1994, s. 152 f.
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intressen for de borgenarer som saknar mojlighet att avtalsvagen erhalla
sakerhet samt att darutdver komplettera resterande borgenarers skydd.??”

Oavsett vilken uppfattning som bést speglar lagstiftarens &r utformningen och
den l&mpliga graden av borgendarsskydd inom aktiebolagsratten en omtvistad
fraga.?’® Andersson har beskrivit kapitalskyddsreglernas uppbyggnad som en
“one size fits all”-modell.2”® Armour menar pa liknande vis att lagstiftarens
tillvagagangssatt avseende borgendrsskyddet utgor ett “one size fits all”-
upplagg som sannolikt resulterar i 6verreglering.?®® Enriques och Macey
patalar att ytterligare en svarighet med utformandet av en &ndamalsenlig
borgenarsskyddsreglering ar att aktiebolag ocksa skiljer sig at vad galler
behov, organisation och finansiella egenskaper.?8! Aven Schon betonar denna
variation inom gruppen aktiebolag och dess foljder for lagstiftarens formaga
att utforma ett lampligt borgenarsskydd.?®? Saval Schon, Armour samt
Enriques och Macey tar i olika grad utgangspunkt i regleringen for publika
bolag genom det andra bolagsdirektivet men resonemangen har likval baring
pa den svenska kapitalskyddsregleringen i ABL. AlmI&f har i likhet med de
ovan namnda papekat den heterogenitet som foreligger bland aktiebolag sett
till variationer i behov och struktur som dartill varierar éver tid.?3

Bergstrom och Samuelsson for liknande resonemang avseende fragan om
aktiebolagsrattslig reglering i allmanhet. | relation till detta lyfter de att det
finns patagliga skillnader mellan olika aktiebolags verksamhet och behov
som rimligtvis dven bor variera over tid. Mot bakgrund av denna komplexitet
anser Bergstrom och Samuelsson att flexibilitet & nodvandigt, sett till
svarigheten att svara mot alla parters behov med en uppsattning lagregler.28
Mulbert beskriver avvagningen som lagstiftaren har att géra som en
avvagning mellan en reglering som sékerstaller borgenarsskydd utan att for
den delen reglera for mycket. 8

Det har ovan antytts att ett lagreglerat aktiebolagsréttsligt borgenarsskydd ar
som mest motiverat med hansyn till ofrivilliga icke-anpassande borgenérer.28
| relation till detta blir Anderssons syn pa ofrivilliga borgenarer som de
kanske storsta forlorarna pa kapitalskyddsregleringen intressant. Utifran sin
uppfattning om att borgenarer knappast erhaller nagot skydd genom
kapitalskyddsreglerna anser Andersson att ofrivilliga borgendrer riskerar att

217 Nerep, 1994, s. 550.

278 Jfr Armour. 2006, s. 11.

219 Andersson, 2020, s. 75.

280 3fr Armour, 2006, s. 8. Armour formulerar det som att ”one size probably does not fit
all”, se sida 17.

28 Enriques & Macey, 2001, s. 1199.

282 Jfr Schon, 2004, s. 437; For liknande resonemang kring ABL i sin helhet, se
Andersson, 2012, s. 90 ff.

283 Almlof, 2017, s. 19.

284 Bergstrom & Samuelsson, 1993, s. 167 f.

285 Mulbert, 2006, s. 359 f.

286 Jfr avsnitt 4.1.2 och 4.1.3.
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forbli passiva till foljd av en falsk upplevd trygghet.?®” Oaktat vilken grad av
skydd borgenarer anses erhalla genom ABL menar Andersson att skyddet
huvudsakligen kommer vissa borgenarer till gagn nar bolaget val gar i
konkurs.28 Liknande farhagor kring vilket skydd vissa svagare borgenarer far
genom den aktiebolagsrattsliga regleringen har lyfts pa fler hall. Enligt
Forseback far borgenarer med oprioriterade fordringar séllan betalt ur
konkursboet, nagot &ven Andersson papekat.?®® Armour papekar att
ofrivilliga borgendrer i regel saknar sakerhet och till foljd darav hanvisas till
att dela pa de tillgangar som aterstar efter borgenarer med prioriterade
fordringar fatt betalt, vilket typiskt sett ar valdigt lite.?®® Sacklén menar pa
liknande satt att ABL:s borgenarsskydd framstar som otillrackligt for de
borgenarer som saknar realsakerhet.%

Att utforma ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd tycks mot bakgrund av
variationerna bland aktiebolag och inte minst borgenérer vara en komplex
uppgift. Andersson och Armour har beskrivit regleringen som en one size
fits all”-reglering och jag anser att deras beskrivning belyser svarigheten med
att utforma ett effektivt och andamalsenligt aktiebolagsrattsligt
borgenarsskydd. Kapitalskyddsregleringen och dess tilltdnkta
borgenarsskyddande verkan tar ingen hansyn till huruvida en borgenar ar
frivillig eller ofrivillig respektive anpassande eller icke-anpassande. Det &r
mot bakgrund darav naturligt att regleringens effektivitet och
andamalsenlighet kan komma att variera beroende pa aktiebolaget och
borgendren i fraga. Enligt mig gar det att fundera kring om inte
aktiebolagsrattslig lagstiftning &ar ett tdmligen trubbigt verktyg for att
tillgodose intressena hos en heterogen uppséttning av bolag och borgenérer.
Lagstiftarens uppgift att navigera mellan risken for Overreglering och ett
bristfélligt skydd, vilken bland annat lyfts av Mulbert, blir mot bakgrund av
dessa svarigheter komplicerad.

Bergstrom och Samuelsson framhaver betydelsen av flexibilitet. Enligt mig
ar detta ett viktigt karaktdrsdrag hos en effektiv reglering som dessvarre
saknas i kapitalsystemets nuvarande utformning. Saval aktiekapitalet,
beloppssparren vid vardedverforingar och kapitalbristregleringen kan enligt
min mening inte anses praglas av nagon storre flexibilitet. | dess nuvarande
utformning tar dessa regelverk snarare utgangspunkt i ett odynamiskt
kapitalkrav @n de, enligt mig, mer relevanta bolagsspecifika
omstandigheterna hos aktiebolaget i fraga. Likt Armour papekat &ar det
sannolikt som sa att ”one size probably does not fit all”.2%?

287 Andersson, 2020, s. 72.

288 Andersson, 1995, s. 142.

289 Forseback, 2008/09, s. 205; Andersson, 1995, s. 141.
29 Armour, 2000, s. 371 f.

291 Sacklén, 1994, s. 161.

292 Se hanvisning till Armour i fotnot 280.
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Som tidigare framforts bor ofrivilliga icke-anpassande borgendrer anses ha
storst behov av samt vara mest skyddsvérda i relation till det
aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet. Saval Andersson, Forseback, Armour
och Sacklén har lyft olika tvivel kring just dessa borgenérers stallning nér det
val kommer till kritan i form av en konkurs. Mot bakgrund av uppsatsens
avgransningar och syfte intas viss forsiktighet i relation till insolvensréttsliga
resonemang. Det borde dock kunna konstateras att denna borgenarsgrupp i
manga fall kommer ha oprioriterade fordringar. Eventuellt aktiekapital som
finns kvar for utbetalning vid konkurs lar sannolikt tillfalla anpassande
borgenarer som haft mojlighet att erhalla sakerhet av nagot slag. Det kan
anses nagot paradoxalt att dessa borgenarer hamnar i samst stallning samtidigt
som de far anses vara mest skyddsvarda, aven om det forhallandet inte enbart
kan laggas kapitalskyddsregleringen till last.

4.2.2 Reglering, sjalvskydd och dess kostnader

Ytterligare en aspekt av det aktiebolagsrattsliga borgendrsskyddets
utformning ar den avseende transaktionskostnader. Transaktionskostnader
kan uppsta av saval kapitalskyddsregleringen som avsaknaden av sadan
reglering. Vad géller transaktionskostnader till foljd av regleringen definierar
Andersson dessa som “direkta och indirekta kostnader for att uppfylla
lagstiftningens krav i formellt och materiellt hanseende [...]”.?*3 Enligt
honom bestar dessa kostnader dels av en engangskostnad vid bolagets
bildande for att uppfylla kravet pa minsta aktiekapital, dels av fortlopande
kostnader for efterlevnad av kapitalskydds- samt
kapitaluppbyggnadsreglerna.?®* Som exempel pa sadana kostnader namner
Andersson kostnad for radgivning, tidspillan och byrakrati.?®> Forseback
menar pa liknande satt att avsevarda resurser tas i ansprak for hantering och
efterlevnad av kapitalskyddsreglerna till foljd av deras komplexitet.2%

Andra sidan av transaktionskostnadsmyntet kan sdgas utgoras av kostnader
till foljd av atgarder som borgendrerna vidtar for att erhalla sakerhet och
skydd for sina intressen. Mulbert uttalar att sddana atgarder, tidigare benamnt
som sjalvskydd, naturligtvis innebar en kostnad.?%” Transaktionskostnader var
aven nagot som beaktades i den utredning som foregick sankningen av kravet
pa minsta aktiekapital till 50 000 kr ar 2010. Enligt utredningen skulle en
avsaknad av kapitalskyddsbestaimmelser leda till fler individuella
overenskommelser mellan bolag och dess borgendrer. Utredningen beaktade
att sadana Overenskommelser visserligen tar hansyn till bolagsspecifika
omstandigheter men betonade samtidigt att det medfor Okade
transaktionskostnader for bade borgendrer och aktiebolag.?® Aven

293 Andersson, 2020, s. 42.

294 Andersson, 2020, s. 73.

235 Andersson, 2005, s. 82.

29 Forsebick, 2008/09, s. 209.
297 Mulbert, 2006, s. 376.

298 SOU 2008:49s. 83 f. & 95 1.
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Andersson lyfter att det uppstar kostnader till foljd av anpassande frivilliga
borgenarers krav pa sakerhet, pant, information och andra avtalsvillkor.2%°

Transaktionskostnader kan saledes antas uppsta till foljd av saval
kapitalskyddsregleringen som av sjalvreglering i avsaknad av, eller utover,
lagreglering. Forsebéck anser att kapitalskyddsreglering endast &r forsvarbar
ur ett samhallsekonomiskt perspektiv for det fall den medfor férdelar som
overvager nackdelarna i form av hoga kostnader. Fordelen, bestaende av ett
skydd for borgenérer genom kapitalskyddsregler, uteblir enligt Forsebécks
mening.3®  Aven  Armour menar pd liknande  sdtt  att
borgenarskyddsregleringen maste medfora storre vinst an ett system utan
motsvarande reglering for att den ska anses effektiv.3* Mulbert menar att
lagstiftaren vid utformandet av borgenarsskyddet star risken att ta i for
mycket (“overshoot”) med konsekvensen att kostnaden for regleringen
overstiger fordelarna den avser att medfora.3%> Andersson anser att
lagstiftarens avvagning mellan att skydda borgenarer och pa samma gang inte
motverka nyforetagande troligtvis resulterar i en reglering som inte
tillfredsstéller anpassande och frivilliga borgenarer. Detta resulterar enligt
Andersson i att dessa borgenarer sannolikt uppstéller avtalsvillkor och krav
pa sakerhet oberoende av kapitalsystemet. Eftersom aktiebolagen béade
betalar for kostnaden av kapitalskyddsregleringen och for kostnaden av
forhandlingar och utformandet av borgenarers sjalvskydd tvingas de betala
for samma sak tva ganger.3

Utan att forekomma diskussionen i nastkommande avsnitt far en
utgangspunkt anses vara att saval ett lagreglerat som ett avtalsbaserat
borgenarsskydd medfor kostnader for bolagen. For borgenarer uppstar det
merkostnader da skydd erhalls avtalsvdgen, vilket samtidigt far vagas mot
kostnaden forenad med risken av att inte sakerstélla nagot sadant skydd. Sett
till den komplexitet som praglar kapitalskyddsregleringen betingar dessa
regelverk troligtvis kostnader for radgivning och efterlevnad for manga bolag,
vilket bade Andersson och Forsebéck varit inne pa. Inte minst forfarandet vid
kritisk kapitalbrist, vars utformning och tveksamma borgendrsskyddsverkan
gett upphov till mycket kritik, resulterar sannolikt i ett for aktiebolaget
kostsamt forfarande. Forsebdack, Armour, Mulbert och Andersson menar
samtliga att ett lagreglerat aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd maste vara
forenat med storre fordelar &n nackdelar for att anses effektivt,
andamalsenligt och vart sin kostnad. Jag anser ocksa att detta bor vara en
naturlig utgangspunkt vid en utvardering av kapitalskyddssystemet. Om
kostnaden till foljd av regleringen évervager fordelarna av densamma far

29 Andersson, 2020, s. 73 f.

300 Forseback, 2008/09, s. 209.

301 Armour, 2000, s. 370.

302 Mulbert, 2006, s. 378.

303 Andersson, 2020, s. 73 ff.; Andersson, 2005, s. 82.
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regleringen anses mycket tveksam ur ett effektivitets- och
andamalsenlighetshanseende.

Andersson lyfter dven att anpassande borgenarer i manga fall erhaller
sdkerhet avtalsvédgen oberoende av kapitalskyddsregleringen. Enligt min
mening ar det givetvis inte 6nskvért for varken bolagen, dess borgenarer eller
samhallsekonomin i stort att samma kostnad uppstar mer an en gang. Det &r
dock inte ndédvandigtvis fallet att lagstiftaren haft ambitionen att utforma ett
fullstandigt och uttdmmande borgenérsskydd som onédiggor all form av
sjalvskydd fran borgenarer. Avseende exempelvis aktiekapitalet tycks
lagstiftaren i stort sett Gvergett synen pa dess borgenarsskyddande funktion.
Samtidigt kan det méjligtvis vara som sa att anpassande borgenarer kommer
att sjalvreglera i den omfattning deras skyddsbehov inte tillgodoses av
lagstiftaren. Ett ineffektivt kapitalskyddssystem resulterar isafall i en hog
grad av sjélvreglering, vilket skapar oonskvdarda merkostnader. Ett
bakomliggande dndamal for kapitalskyddsregleringen bor saledes vara att
tillhandahalla ett effektivt och reellt skydd at borgenarerna.

4.2.3 Fragan om lagreglering eller sjalvreglering

Som antytts ovan finns en betydande heterogenitet bland aktiebolag och
borgendrer. Inom borgendrskollektivet férekommer dérutover sjélvskydd i
varierande utstrackning och transaktionskostnader kan uppsta till foljd av
saval lagreglering som borgenarers sjalvreglering. Mot bakgrund déarav
aktualiseras fragan om i vilken utstrackning lagstiftaren ska och behdéver
tillhandahalla ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd.

| en utredning om forenklingar av aktiebolagslagen aktualiserades fragan om
lagregleringens utformning. Enligt utredningen skulle en total avsaknad av
regler tvinga bolag till avsevard sjalvreglering av fragor i avtal eller
bolagsordning. Utéver de kostnader som féljer darav ansags en sadan
avsaknad av regler riskera att medftra ytterligare kostnader pa grund av
tvister och domstolsprocesser. Mot bakgrund av detta lyfte utredningen vérdet
av att erbjuda en lagreglerad standardlosning genom dispositiva regler vilka
aktieagare eller bolag tillats avvika fran vid behov.3% I utredningen som
foranledde sankningen av kravet pa minsta aktiekapital till 50 000 kr ar 2010
beskrevs kapitalskyddsregleringen pa liknande sétt som ett standardkontrakt
vilket anpassande borgenarer kan avvika fran for det fall det anses 6nskvart.
Utifran detta synsatt ansags lagreglering underlatta avtalsbildning da bolag
och borgenarer inte tvingas forhandla om villkoren i varje enskilt fall.3%

Andersson stéller sig i viss utstrackning fragande till utredningarnas
resonemang om kapitalsystemet som ett standardkontrakt. Enligt Andersson
bygger resonemangen pa ett underliggande antagande om att parterna i
avsaknad av kapitalsystemet sjalvmant hade reglerat villkor som motsvarar

%04 SOU 2009:34 s. 153 f.
%05 50U 2008:49 s. 84 f.
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ABL:s kapitalskyddsreglering. Enligt Anderssons mening skulle parterna
varken reglera i enlighet med kapitalskyddsreglernas innehall eller omfang.
Andersson lyfter istéllet att borgendrer sannolikt valt en reglering dar kravet
pa eget kapital och forenade kapitaluppbyggnadsregler tog héansyn till
faktorer som bolagets verksamhet och risker. Avseende vardedverforingar
och kapitalbrist menar Andersson att borgenérerna sannolikt hade uppstallt
krav pa fortlopande finansiell information samt tagit hansyn till faktorer som
exempelvis soliditet, konsolideringsgrad och likviditet.3%

Synen pa regleringen som ett standardkontrakt forekommer aven inom
litteraturen. Macey menar att lagstiftningens uppgift ar att reducera kostnaden
for att etablera afféarsrelationer. Enligt Macey bor detta ske genom att
lagstiftaren formulerar ett standardkontrakt som parterna sjdlvmant hade
avtalat om i avsaknad av reglering. Ett sddant standardkontrakt far funktionen
av att spara bade tid och pengar for parterna. Macey tar upp bestammelserna
om véardedverforingsbegransningar som exempel pa en del av ABL:s
standardkontrakt. Macey lyfter att dessa skyddar bolagets borgenérer mot att
aktiedgarna Okar sin egen risk pa borgenarernas bekostnad. | avsaknad av
bestammelser likt dessa hade behovet av omfattande sjélvreglering resulterat
i betydande kostnader.3

Aven AlmI6f resonerar pa liknande satt om synen pa lagstiftningen som ett
standardkontrakt vilket bor aterspegla vad avtalsparter typiskt sett hade
avtalat for det fall de pa forhand haft full information samt inte behovt ta
hansyn till transaktionskostnader.3®® Schon beskriver kapitalskyddsreglerna
som ett effektivt kontraktuellt verktyg at bolag och deras borgenarer utan att
for den delen forhindra anpassande borgenarer fran att avtala om ytterligare
villkor. Kapitalskyddsreglering och avtal mellan bolag och dess borgenérer
utesluter inte varandra utan bor enligt Schons mening istédllet ses som
anvandbara komplement till varandra.3%

Sacklén lyfter aven fram synen pa bolagsratten som ett standardkontrakt
vilket kan frangas i enskilda fall. Han anser emellertid att borgenarer utan
storre problem hade haft mojlighet att astadkomma ett skydd jamférbart med
det i ABL om lagstiftaren lamnat borgenarsskyddet oreglerat. Utifran detta
menar Sacklén att borgenarsskyddsreglerna i ABL svarligen kan anses
nddvandiga for ett adekvat borgenarsskydd. Sacklén lyfter férestallningen om
att ett lagreglerat borgenarsskydd underlattar parternas avtalsbildning, da de
inte behdver forhandla villkoren i varje enskilt fall. Sett till den omfattning
borgendrer redan aktivt sakerstaller sina intressen anser han emellertid att det

36 Andersson, 2020, s. 76 f.

307 Macey, 1993, s. 44 1.

308 Almlof, 2017, s. 19; Ett sddant fullstandigt, och med anledning av dess underliggande
antaganden, orealistiskt avtal har beskrivits som ett ”metakontrakt” av Lindell-Frantz och
Roos. Med anledning av dessa antaganden anser Lindell-Frantz och Roos att upprattandet av
ett sddant avtal 4r sd gott som omgjligt. Se Lindell-Frantz & Roos, 1985, s. 20 ff.

%09 Schon, 2004, s. 440 f.
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aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet knappast har nagon vasentlig inverkan
pa parternas avtalsbildning. Mot bakgrund darav menar Sacklén att det inte
ar givet att ett standardkontrakt for borgenarsskydd tillhandahallet av
lagstiftaren nodvandigtvis framjar avtalsbildningen. Darutover staller sig
Sacklén fragande till huruvida forutsagbarheten samt borgenérernas
overvakning och genomdrivande av ingangna avtal underlattas till foljd av
det lagstadgade borgenarsskyddet. 310

Avvigningen mellan att till fullo 6verlata borgenarsskyddet till parternas
reglering och att tillnandahalla ett lagreglerat borgenarsskydd diskuteras av
Armour. Han menar, i likhet med Macey samt utredningarna ovan, att
dispositiva borgenarsskyddsregler minskar behovet for borgenérer att avtala
om individuellt skydd. | jamforelse med en avsaknad av regler kan
borgenarskollektivet genom ett dispositivt regelverk minska sina
forhandlingskostnader. Lagreglering medfor enligt Armour &ven Okad
transparens och kan darutdver reducera ”free-ride”-problematiken for
anpassande borgenérer i form av att deras incitament for sjalvskydd minskar
da effekten darav dven tillfaller 6vriga borgenérer.3!

Bergstrom och Samuelsson lyfter att en aktiebolagslag och dess reglering kan
fylla en funktion av att standardisera parternas riskfordelning och saledes
minska transaktionskostnaderna for att skriva och bevaka avtal. Avseende den
generella fragan om aktiebolagsrattslig reglering eller sjalvreglering anser
Bergstrom och Samuelsson att det finns mycket som tyder pa att dispositiv
reglering innebé&r fordelar i relation till en avsaknad av reglering. En fordel
som lyfts av relevans for fragan om borgenarsskydd ar att en samexistens av
flertalet uppsattningar av regelverk mojliggor for konkurrens mellan olika
I6sningar. En dispositiv reglering kan da ha funktionen av en referenspunkt
gentemot vilken alternativkostnaden for olika I6sningar kan jamforas.32

Synen pa kapitalskyddsreglernas funktion som ett standardkontrakt tycks
vara etablerad hos saval lagstiftaren som inom rattsvetenskaplig litteratur. For
egen del anser jag att manga av de fordelar som lyfts med lagreglering talar
for forekomsten av ett lagreglerat aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd. |
avsaknad av detta skulle aktiebolag och borgendrer, i en slags
aktiebolagsrattslig nattvaktarstat®!3, sannolikt tvingas till omfattande
sjalvreglering med stor tidsatgang och omfattande kostnader som féljd. En
sadan ordning kan ifragaséattas ur saval effektivitets- som kostnadshanseende.

Macey och AlmIof har bland annat framfort att lagreglering i egenskap av ett
standardkontrakt bor spegla vad parterna sjalvmant avtalat om i avsaknad av

310 Sacklén, 1994, s. 163 ff.

811 Armour, 2006, s. 21.

312 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 265; Bergstrom & Samuelsson, 1993, s. 168 f.

313 Uttrycket tillskrivs Ferdinand Lassalle (1825-1864) och anvinds for att beskriva den
klassiska liberalismens forestdllning om en minimalistisk statsforvaltning, se
Nationalencyklopedin, Nattvaktarstat.

58



lagreglering. En lagreglering som uppfyller detta andamal &r enligt mig till
stor gagn for saval aktiebolag som borgendarer. De ovan namnda
utredningarnas syn pa kapitalskyddsregleringen, och reglering i allménhet,
skulle kunna tolkas som att regleringen i viss man anses uppfylla detta syfte.
| relation till detta har Andersson emellertid framfort synen att parterna
knappast sjalvmant hade valt kapitalskyddsregleringen i ABL. Avseende
aktiekapitalets funktion ar det &ven fler som resonerar i linje med Anderssons
uppfattning.34 Jag anser, likt Macey och AImIof, att ett lagreglerat
aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd i sa stor man som mdjligt borde strava
efter att tillhandahalla ett skydd som dess skyddssubjekt, borgenarerna, sjalva
hade avtalat om. Mot bakgrund av inte minst aktiekapitalet och
kapitalbristreglernas tveksamma borgenarsskyddsverkan anser jag éven, likt
Andersson, att det kan ifrdgasattas om sa ar fallet med
kapitalskyddsregleringen.

For distinktionen och diskussionen mellan lagreglering och sjalvreglering ar
transaktionskostnader vésentliga. Medan flera i litteraturen lyft fordelarna
med regleringen som standardkontrakt menar exempelvis Sacklén att
kapitalskyddsregleringen knappast ar nddvéandig for ett tillfredsstallande
borgenarsskydd. Sacklén héanvisar bland annat till en omfattande
sjélvreglering bland borgenarer. Jag anser att Sacklén lyfter en relevant aspekt
med viss baring i relation till sarskilt anpassande borgenérer. Enligt mig haltar
resonemanget dock nagot i relation till icke-anpassande borgenarer.3!
Avseende de free ride-resonemang som tidigare behandlats hanvisas l&saren
till den syn jag framfort i anslutning dartill.3!¢ Transaktionskostnadsaspekten
av lagreglering kontra sjélvreglering kan i mangt och mycket decimeras till
en fraga om vad som ar mest kostnadseffektivt. | avsaknad av empiriskt
underlag blir det enligt min mening svart att slutgiltigt fastsla vad som é&r
forenat med storst kostnader. Sammantaget anser jag anda att det finns flera
skal som talar for att ett lagreglerat borgenarsskydd kan vara positivt for saval
aktiebolag som borgenarer, sérskilt i den man dess utformning medfor en reell
borgenarsskyddande verkan.

4.2.4 Kapitalskyddssystemet i ABL — dispositivt eller
tvingande?

Forutsatt att ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd lagregleras i nagon

utstrackning aktualiseras fragan huruvida regleringen ska vara dispositiv eller

tvingande. Diskussionen om aktiebolagsrattens dispositiva eller tvingande

karaktar har funnits lange och har inte minst forts avseende den amerikanska

314 Se avsnitt 4.1.2 och vad Forseback, Enriques & Macey samt Schon uttalar dari.

315 For att vara rattvisande mot Sacklén ska dock tillaggas att han klargor att hans avsikt
inte dr att “beddma eller forespraka andringar av borgenarsskyddsreglernas materiella
innehdll”, se Sacklén, 1994, s. 179.

816 Jfr avsnitt 4.1.4.
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bolagsrattens utformning.3'” Fragan har aven berorts i ett svenskt hanseende.
| en utredning om forenklingar av aktiebolagslagen angavs att en
utgangspunkt for betankandet var att bolag, sarskilt sma bolag, gynnas av
forekomsten av dispositiv reglering med tillamplighet for det fall bolaget inte
avtalat om nagot annat. En sadan reglering reducerar onddiga kostnader
samtidigt som det medfor viss handlingsfrinet at bolagen. Av relevans for
utformandet av det aktiebolagsrattsliga borgenadrsskyddet betonade
utredningen samtidigt att en avvagning fordras mellan ambitionen att minska
bolagens administrativa borda utan att for den delen férsumma viktiga
intressen som exempelvis skyddet for aktiebolagets borgenarer.3'®

I en replik till Sacklén har Nerep vant sig emot Sackléns argument till stod
for en dispositiv eller avtalsbaserad reglering.3°® Nerep anser att tydlig och
tvingande reglering framjar saval forutsagbarhet som rattssakerhet. Darutover
anser han att ett valutvecklat borgenérsskydd &r en forutsattning for en
valfungerande kreditmarknad vilket i sin tur oOkar anvandbarheten av
aktiebolagsformen. Bade av Nerep och i SOU 2008:49 fors dessutom
resonemang om att en avsaknad av tvingande reglering riskerar att urholka
principen om begransat personligt ansvar i aktiebolag samt 6ka anvandningen
av ansvarsfrihetsinstitutet.3?° Andersson vander sig emot denna syn och
menar att det saknas empiriskt stod for dessa resonemang. 32

Macey foresprakar en dispositiv aktiebolagsratt i allmanhet och anser att
aktiebolagsréatten borde spegla de omfattande skillnader som foreligger bland
investerare och bolag. Lagregler som ar gynnsamma for vissa bolag kan enligt
Macey medfdora nackdelar for andra bolag. Mot bakgrund darav anser han att
dispositiv reglering, vilken mojliggor for bolag att anpassa sig utifran sina
behov, ar att foredra framfor tvingande regler som inte gar att avvika fran
genom avtal. Macey menar att resonemanget inte minst gor sig géllande
avseende svensk reglering da det svenska rattsystemets krav pa beslut av en
lagstiftande forsamling &r tidskrdvande och komplex i relation till
beslutsfattandet i system baserat pa sedvaneritt.3??

Ett tvingande aktiebolagsrattsligt borgenadrsskydd har enligt Bergstrém och
Samuelsson fordelen att det reducerar kostnaden forenad med att driva
igenom efterlevnad av ©verenskommelser mellan aktiebolaget och dess
borgendrer. Bergstrém och Samuelsson lyfter samtidigt att lagstiftarens
uppgift att utforma en andamalsenlig och tillfredsstallande reglering blir

817 Jfr Sacklén, 1994, s. 163 och hanvisning i fotnot 81 till Bebchuck, 1989. Se sarskilt
Bebchuck, 1989, s. 1398 f. for en sammanstalining av olika bidrag till diskussionen.

818 SOU 2009:34 s. 153 ff.

819 Jfr avsnitt 4.2.3.

320 Fgr en utveckling av Nereps resonemang, se Nerep, 1994, s. 553 samt Nerep, 2003, s.
15 f. & 34; For en utveckling av utredningens resonemang, se SOU 2008:49 s. 96.

2L Fgr en utveckling av Anderssons resonemang, se Andersson, 2020, s. 78 f.

322 Macey syftar sannolikt pa skillnaderna i civil- respektive common law-rattsordningar,
se Macey, 1993, s. 124.
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mindre svarnavigerad vid ett dispositivt borgenarsskydd eftersom
aktiebolaget och dess borgenérer ges frihet att justera villkoren vid behov.3?3
Mulbert menar att prevention ar det basta mojliga tillvagagangssattet vad
géller  tvingande borgenarsskydd. Enligt Mulbert ~ minskar
transaktionskostnaderna genom en tvingande reglering da borgenéarers
sjalvskydd samt konkursforfaranden ar kostsamt.324

Almlof anser att det ar forenat med svarigheter att erbjuda en reglering
anpassad utefter alla olika aktiebolags tdnkbara behov. Mot bakgrund dérav
menar hon att regleringen bor vara dispositiv for att mojliggéra for bolag att
vid behov gora avvikelser avtalsvagen. Alml6f nyanserar samtidigt bilden av
dispositiv reglering genom att lyfta aspekten att parter, trots dispositiv
reglering, under vissa forutsattningar inte avtalar bort lagregleringen &ven nér
det finns tankbara losningar som vore mer passande. AlmIof lyfter
psykologiska aspekter i form av en status quo-tendens enligt vilken parter
tenderar att premiera inaktivitet framfor aktivitet for att undvika anger. Parter
kan saledes till foljd darav avsta fran att avtala bort dispositiv reglering trots
att en annan losning vore mer lamplig.3%

Almlof beskriver dven flera ekonomiska aspekter som paverkar i vilken
utstrackning parterna avviker fran en av lagstiftaren tillhandahallen dispositiv
reglering. Enligt henne uppstar transaktionskostnader saval ex-ante, vilka
uppkommer innan transaktionen, som ex-post®2, vilka uppkommer i samband
med eller efter transaktionens genomforande. Parterna maste béra vissa
transaktionskostnader vid valet att avvika fran en dispositiv reglering och en
sadan kostnad som AImIo6f lyfter & den forenad med eventuella indirekta
rittsliga krav (“alterning rules”). Sadana krav kan utgoras av exempelvis
processuella krav, skriftlighetskrav eller formkrav som aktualiseras nér
dispositiv lagreglering avtalas bort. Avseende dispositiv reglering lyfter hon
skillnaden mellan opt out-reglering, enligt vilken lagstiftaren inte foreskriver
nagra alternativ i lagtexten, samt opt in-reglering®%’, dar parterna upplyses av
lagstiftaren om ténkbara alternativa regleringsval. Enligt AlmI6f underlattar
en opt in-reglering for parterna da de ges vagledning avseende olika
valmgjligheter. Vid en opt out-reglering behover parterna sjélva identifiera
och vérdera vilken regleringsmodell som lampar sig béast.3?8

Enriques och Macey tar upp ett argument for tvingande reglering enligt vilket
transaktionskostnader hindrar parterna fran att effektivt forhandla sjalvskydd.

323 Bergstrom & Samuelsson, 2021, s. 265.

824 Mulbert, 2006, s. 377 f.

825 Almlof, 2017, s. 19 ff.

326 Mina kursiveringar.

327 Mina Kkursiveringar.

328 Almlof, 2017, s. 13 ff. Vart att notera ar att AlmI6f diskuterar aktiebolagsrattslig
reglering utifrdn perspektivet av aktiedgare i agarledda aktiebolag. Alml6fs resonemang
kring dispositiv reglering fors diarmed inte utifran ett borgenarsperspektiv men fyller enligt
min mening anda en belysande funktion i en borgenarsskyddskontext.
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Enligt Enriques och Maceys mening &r det dock osannolikt att parterna avstar
fran att inga i omsesidigt gynnsamma avtal. Mot bakgrund av att frivilliga
borgenérer redan &r i ett avtalsforhallande med bolaget bor merkostnaden for
att 1agga till nagra villkor vara forsumbar. Enriques och Macey anser aven att
det finns skal att utforma borgendrsskyddet som en dispositiv opt out-
reglering istallet for en tvingande reglering.3?°

Andersson diskuterar synen pa aktiebolagsrattslig lagstiftning som ett
standardkontrakt. Enligt Andersson forutsatter ett sadant kontraktuellt synsatt
bland annat en dispositiv eller semidispositiv reglering i sa stor utstrackning
som mojligt. En dispositiv reglering mojliggor for parterna att avtala bort
regleringen till fordel for en mer ekonomiskt fordelaktig 16sning. Avseende
det aktiebolagsrattsliga borgendrsskyddet ar Andersson emellertid av
uppfattningen att en dispositiv reglering sannolikt inte &r en framkomlig vég.
Enligt Anderssons mening forutsatter ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd
troligtvis tvingande normer som motverkar onddigt risktagande och, for
borgenarerna, skadligt agerande fran aktiedgare och bolagets ledning.
Atminstone anser Andersson att lagstiftaren méste tillhandahélla ett
tvingande skydd i nagon man avseende de icke-anpassande borgenarerna.3°
Armour  framfor  uppfattningen att  kostnaden av  tvingande
aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddsregler sannolikt Gvervédger vinsten av
desamma.33!

Som framkommit ovan finns det fordelar och nackdelar med saval dispositiv
som tvingande borgenérsskyddsreglering. Som sk&l foér en dispositiv
reglering har fran flera hall framforts att det medfor flexibilitet och
handlingsutrymme for bolag och borgenarer vilka tillats att avvika fran
regleringen da det lampar sig. Dessa resonemang kan sannolikt ses mot
bakgrund av de stora skillnader som finns bland saval aktiebolag som dess
borgenarer och en dispositiv reglering anses saledes bttre tillgodose den
mangfald av behov som féljer darav. Enligt min mening ar detta aspekter som
talar for ett aktiebolagsrattsligt dispositivt borgendrsskydd. Som tidigare
framforts ar det mot bakgrund av den betydande heterogeniteten en svar
uppgift att utforma en reglering som tillgodoser ett effektivt skydd at
borgendrer och samtidigt inte medfor avsevédrda kostnader samt hd&mmar
omséttningen inom aktiebolagsformen genom Gverreglering. Som Bergstrom
och Samuelsson papekat blir denna balansgang enklare for lagstiftaren vid en
dispositiv reglering som mdjliggér for bolag och borgenérer att avvika vid
behov.

Alla avvikelser i form av sjélvreglering ar dock samtidigt férenade med en
merkostnad. Enriques och Macey stéller sig som ovan berorts fragande till att
avtalsparter skulle avsta fran en 6msesidigt gynnsam reglering och anser

329 Enriques & Macey, 2001, 1192 f.
330 Andersson, 2020, s. 65 f.
331 3fr Armour, 2006, s. 21.

62



darutdver att kostnader till foljd av sjalvreglering i ett redan befintligt
avtalsforhallande sannolikt &r negligerbara. | ett avtalsforhallande mellan ett
aktiebolag och en sofistikerad borgenér i form av exempelvis en bank anser
jag att resonemanget kan ha béring, da det kan tankas att det avtalas om en
lagre rantesats i utbyte mot lagre kreditrisk. | relation till svaga eller icke-
anpassande borgendrer ar jag dock inte Overtygad om resonemangets
allmangiltighet. Som tidigare behandlats kan en smaskalig underleverantor
med en fordran gentemot ett aktiebolag med omfattande verksamhet ténkas
vara tvungen att acceptera de villkor som stélls av aktiebolaget.®3? Det gar
enligt mig inte med sdkerhet att pasta att alla aktiebolag under namnda
forutsattningar kommer agera i enlighet med vad som &r gynnsamt for dess
underleverantorer. Det far anses tankbart att ett aktiebolag kommer att varna
om sina intressen aven nar detta star i strid med intressena hos eventuella
underleverantorer.

Som skal for en tvingande borgenérsskyddsreglering har bland annat Nerep
lyft aspekter som forutsdgbarhet och réattssdkerhet. Bergstrom och
Samuelsson har darutéver framfort att en tvingande reglering kan minska
kostnaden forenad med att sékerstdlla efterlevnad av avtalsmassiga
dverenskommelser mellan aktiebolag och borgenérer. En tvingande reglering
kan pa goda grunder anses mer forutsagbar an en dispositiv reglering dar
avvikelser kan initieras av saval bolag som borgenér. Sjalvreglering innebéar
aven kostnader i form av forhandlingar och kontroll av efterlevnad. Enligt
min mening ar detta faktorer som talar for en tvingande reglering. De
fortjanster som lyfts fram med ett dispositivt borgenérsskydd bygger till viss
del dven pa ett antagande om att borgenarerna och bolagen agerar rationellt
och sjélvreglerar da det ar lampligt. De resonemang som forts i tidigare
avsnitt gallande rationalitetsantaganden har &ven relevans i detta
hanseende.33

Andersson vénder sig mot ett dispositivt borgenérsskydd med hanvisning till
behovet av tvingande normer och dess handlingsdirigerande verkan, sarskilt
med hansyn till icke-anpassande borgenarer. Jag anser att denna invandning
beror en central aspekt av fragan om det aktiebolagsrattsliga
borgenarsskyddet. Mot bakgrund av att denna borgenérsgrupp kan anses vara
som mest skyddsvard samt ha stérst behov av skydd maste lagstiftaren vid
utformandet av regleringen ha dessa borgenérers intressen i atanke. Vad
géller anpassande borgendrer kan ett dispositivt borgenérsskydd sannolikt
vara ett gangbart alternativ men avseende icke-anpassande borgenarer ar det
forenat med storre svarigheter. Enligt min mening ar de icke-anpassande
borgendrernas intressen det starkaste skalet for ett tvingande borgenérsskydd.
Ett sadant borgenarsskydd har pa goda grunder kritiserats for att vara stelbent
och sakna flexibilitet. Det &r enligt mig en pataglig svaghet med tvingande

832 Jfr avsnitt 4.1.2.
333 Jfr exempelvis avsnitt 4.1.4.
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reglering som i slutdndan far vagas in som en aspekt bland 6vriga vid valet
av reglering och dess narmare utformning.

4.3 Kapitalskyddssystemets utformning

Stalld infor uppgiften att utforma en reglering till skydd for borgenérer
behover lagstiftaren ta hansyn till stora variationer inom saval kollektivet av
tankbara borgenérer som bland de aktiebolag som traffas av regleringen. |
relation till kapitalskyddsreglerna gor Andersson en distinktion mellan ett
borgenarsskydd pa nominell respektive substantiell ekonomisk bas. Skyddet
for det bundna egna kapitalet utgér enligt Andersson exempel pa
borgenarsskydd pa nominell bas medan forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 § 2-3
st. ABL utgor exempel pa ett borgenarsskydd pa en substantiell bas. 33

Blad anser att det vore lampligt om ett aktiebolags bundna egna kapital
anpassades utifran dess verksamhet och risker. Hon hanvisar exempelvis till
den norska regleringens krav pa bolag att vid varje tidpunkt ha forsvarlig
likviditet och eget kapital, utdver det lagstadgade kravet pa minsta
aktiekapital. Enligt Blad &r en sadant kapitalkrav dven i linje med synséttet
att en av lagstiftaren bestamd borgenarsbuffert pa 25 000 kr inte tvunget far
en borgenarsskyddande effekt i alla privata aktiebolag.®*® Andersson har
ocksa berort den norska regleringen och anser att hanvisningen till bolagets
likviditet &r forenlig med den internationella utvecklingen av att premiera
bolagets solvens framfor ett intakt bundet eget kapital .33

Centralt for borgenarsskyddet vid vardedverforingar fran bolaget ar
beloppssparren respektive forsiktighetsregeln. Beloppsspérren utgor, for att
anvanda Anderssons distinktion, ett borgenarsskydd pa nominell ekonomisk
bas medan forsiktighetsregeln istéllet baseras pa en substantiell ekonomisk
bas. | relation till vardedverforingsbegransningar har jamforelser gjorts
gentemot regleringar i andra rattsordningar. Bland annat Andersson har
diskuterat regleringen i den amerikanska modellakten Model Business
Corporation Act (MBCA\) vilken inforts i flertalet medlemsstater. | dess 6.40
§ uppstélls en begransningsregel som omfattar saval vinstutdelning,
minskning av aktiekapital som forvarv av egna aktier. Enligt bestammelsen
far en vardedverforing inte foretas om bolaget till foljd darav saknar formaga
att betala sina skulder samt om bolagets samlade tillgangar efter
vardedverforingen understiger dess skulder.3¥” Prévningen kan saledes sagas
besta i saval ett insolvenstest (solvency test) som ett insufficienstest (balance

334 Andersson, 2020, s. 55.

3% Blad, 2023, s. 152 f.

33 Andersson, 2020, s. 55 f.

337 Vid den sistnamnda insufficiensbedémningen ska till bolagets skulder dven adderas
det belopp som hade fordrats for att tillgodose eventuella prioriterade formansratter for
aktiedgare vid en eventuell likvidation av bolaget, se 6.40 (C) (2) 8§ MBCA,; Andersson, 2020,
S. 44 ff.
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sheet test).3*® Andersson anser att en fordel med 6.40 § MBCA ar att
borgenarerna inte ges nagot lofte om skydd utéver vad som féljer av
bestammelsen samt att de darutover inte far falska forhoppningar om ett
skydd genom bolagets bundna egna kapital.3°

Forseback menar pa liknande satt att den  amerikanska
vardedverforingsmodellen med sitt solvens- och sufficienskrav medfor ett
realistiskt borgendrsskydd utan att resultera i onddiga merkostnader. Enligt
henne &r det pakallat med viss 6dmijukhet i forhallande till vilket skydd
borgenarer kan forvantas erhalla ur bolagsratten utan att det samtidigt blir allt
for betungande for bolagen. Enligt Forsebdck misslyckas ett borgenérsskydd
baserat pa kapitalskydd med denna avvagning och resulterar snarare i en
nettoforlust.34

Det tredje benet i det svenska kapitalskyddssystemet kan ségas bestd av
kapitalbristreglerna. Ett alternativ som ofta tas upp i relation till dessa &r
regler om wrongful trading. En central skillnad gentemot den svenska
regleringen, vilken knyter ansvarsgrunden for styrelsens ledamoter till
bolagets kapitalbrist, ar att ansvarsgrunden enligt wrongful traiding-regler
istallet kopplas till bolagets insolvens.3*! Ett bakomliggande syfte med
reglerna &r att forhindra att bolagets borgenérer drabbas av ytterligare skada
da det saknas rimliga ekonomiska utsikter for bolagets raddning.342 I korthet
medfor regleringen att bolagets ledning kan bli skyldiga att bidra till
konkurshoet om de oaktsamt fortsatter driva verksamheten vid en tidpunkt da
den borde ha avvecklats.3** Exempel pa en sadan bestammelse ar den brittiska
section 214 i Insolvency Act 1986. Enligt bestimmelsen maste
styrelseledamoter vidta atgarder for att minimera eventuella forluster som
bolagets borgendrer kan drabbas av. Underlatelse att agera i enlighet med
denna skyldighet kan resultera i betalningsskyldighet for ledamoterna med ett
belopp som domstol bedémer som skaligt. En forutséttning for ansvar ar att
bolaget trétt i likvidation samt att styrelseledaméterna vid viss tidpunkt fore
bolagets likvidation insag eller borde ha insett att sadan likvidation var
oundviklig.3* 1 likhet med de svenska kapitalbristreglerna ar det endast
konkursforvaltare eller likvidator som har taleratt vid wrongful traiding.34

Enligt Andersson &ar en fundamental skillnad mellan kapitalbristregleringen
och wrongful traiding-reglerna att de forstnamnda endast utgar fran en
nominell ekonomisk bas. Wrongful traiding tar istallet sikte pa

338 Fgr den engelska begreppsanvandningen, se Dotevall, 2015a, s. 423.

339 Andersson hanvisar aven till liknande regleringar som inforts i Nya Zeeland och
Holland, jfr Andersson, 2020, s. 46.

340 Forseback, 2008/09, s. 213 f.

341 Forseback, 2008/98, s. 206.

342 Andersson, 2020, s. 57.

343 Eklund & Stattin, 2021, s. 315.

34 Andersson, 2020, s. 57 f.

345 50U 2008:49s. 73
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handlingsmonster hos bolagets ledning och risker som borgenérer typiskt sett
stélls infor vid forestaende insolvens.34¢ Pa flera hall har asikter framforts om
att wrongful traiding-reglerna bor ersatta de svenska kapitalbristreglerna eller
att de sistnamnda ska reformeras i enlighet med de forstnamnda. 3+

Lagstiftaren kan som framgatt ovan vélja olika véagar vid utformandet av ett
aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd. Andersson menar att en utvardering av
kapitalsystemets ~ effektivitet som borgenarsskydd maste betrakta
kapitalsystemet som en enhet vad galler saval dess funktion som systematik.
Utifran ett sddant synsétt blir kapitalsystemet inte starkare dn dess svagaste
bestandsdel. Ett krav pa minsta aktiekapital som saknar betydelse for
borgendrsskyddet resulterar enligt Andersson i att kapitalskydds- och
kapitaluppbyggnadsregler kommer att sakna motsvarande betydelse.
Andersson l6per linan ut och anser att en foljd darav blir att ett avskaffande
av exempelvis kapitalkravet bor leda till avskaffandet av regler om
kapitalskydd samt kapitaluppbyggnad. Enligt Anderssons resonemang saknas
det principiellt sett skal att uppratthalla en princip om skydd for det bundna
egna kapitalet vid vardedverforingar samt genom kapitalbristregler for det fall
regleringen inte foreskriver nagot kapitalkrav.®*® Schon resonerar, med viss
likhet med vad Andersson framfor, att ett kapitalkrav implicerar ett system
till skydd for aktiekapitalet.34°

Sacklén anser att bestammelser som framjar insyn for borgenarer ar av storre
betydelse &n borgenéarsskyddsreglerna i ABL. Mot bakgrund darav tillskriver
han storre vikt vid att borgendrer ges forutséattningar att ta informerade beslut
an vid foérekomsten av en kapitalskyddsreglering med diskutabel praktisk
betydelse.®® Forseback foresprakar pa liknande satt ett framjande av
information och anser att battre forutsattningar for borgenérer att gora
adekvata riskbeddmningar samtidigt innebar en forbattring av borgenérernas
stallning. Som ett led i detta lyfter Forseback bland annat krav pa mer frekvent
offentliggérande av relevant finansiell information, inte minst avseende
privata aktiebolag.®®® Aven Mulbert menar att borgenarers tillgang till
information &r av stor relevans for borgendrsskydd i allménhet och
borgenédrers mojlighet till sjalvskydd i synnerhet. Enligt Mulbert ar
arsredovisningen tveksam ur detta hanseende da den i regel publiceras en
gang per ar. En forutsattning for borgenarsskydd genom krav pa publicering

%6 Andersson, 2020, s. 58 f.

347 Se exempelvis Dotevall, 2015b, s. 35; Stattin, 2009/10, s. 157 f.; Karlsson-Tuula,
2018, s. 380; Eklund & Stattin, 2021, s. 315. Aven Andersson har uttalat att wrongful
traiding-reglerna far anses som ett battre alternativ &n de svenska reglerna om
tvangslikvidation vid kapitalbrist, se Andersson, 2020, s. 59.

38 Andersson, 2020, s. 41 ff.

349 Schon, 2004, s. 442; For liknande resonemang, se dven uttalandet i SOU 1999:36 pa
s. 91 om att bestimmelser om minimikapital “skulle bli i det ndrmaste meningslosa om det
vore fritt att lata tickningen for aktiekapitalet sjunka hur lagt som helst”.

30 Sacklén, 1994, s. 179 f.

%51 Forsebick, 2008/09, s. 214 ff. VVad galler borsnoterade aktiebolag lyfter Forseback att
borsers noteringsavtal i regel uppstaller informationsrelaterade krav pa bolagen, se s. 215.

66



av information &ar enligt honom att informationen ar lattillganglig, uppdaterad
och forstaelig for borgenéarer.35?

Inom den réttsvetenskapliga litteraturen har dven forsakringskrav lyfts som
en form av potentiellt borgenarsskydd. Armour menar att verksamheter med
hog risk skulle kunna férenas med ett krav pa forsakringar i proportion med
denna risk. Prissattningen av forsakringspremien kan enligt Armour antas
vara en mer precis mekanism for att internalisera risken an ett statiskt
aktiekapital .33 Aven Mulbert resonerar att forsakringskrav skulle skapa
incitament for bolag att minska sitt risktagande for att darigenom minska
forsakringspremien, till gagn for inte minst bolagets eventuella icke-
anpassande borgenarer.®®* Schon har pa liknande satt lyft fordelar med ett
potentiellt forsakringskrav.3%®

Enligt min mening kan Anderssons distinktion mellan en nominell respektive
substantiell bas pa goda grunder sattas i forgrunden vid en diskussion om
borgenarsskyddets utformning. Forutsatt att lagstiftaren i ndgon man véljer
att tillnandahalla ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd foljer oundvikligen
uppgiften att konstruera och utforma skyddet. Det svenska
aktiebolagsrattsliga  borgenarsskyddet — bestdr i  huvudsak  av
kapitalskyddssystemet vilket i stort konstruerats utifran skyddet for det
bundna kapitalet. ABL:s statiska krav pa minsta aktiekapital paverkar givetvis
funktionen av  saval  vardedverforingsbegransningsreglerna  som
kapitalbristreglerna. Gemensamt for de alternativa regleringar som kortfattat
ber6rts ovan ar att de i motsats till det svenska kapitalsystemet snarare utgar
fran en substantiell bas med beaktande av bolagsspecifika faktorer som
exempelvis solvens. De utlandska motsvarigheterna ar sédkerligen ocksa
forenade med vissa brister. Ett borgendrsskydd som likt dessa i storre
utstrackning vilar pa en substantiell bas ar emellertid mer dynamiskt och
enligt mig béttre rustat for att svara gentemot de stora variationer av behov,
forutsattningar och intressen som diskuterats avseende saval bolag som
borgendrer.

En konsekvens av ett dynamiskt regelverk ar samtidigt att det kan vara mer
svartillampat. Ett statiskt kapitalkrav likt det svenska kan tankas vara enklare
for bolag att forhalla sig till och efterleva an den norska motsvarigheten,
enligt vilket bolag maste sékerstilla det egna kapitalets forsvarlighet. P&
samma satt kan beloppsregeln tdnkas skapa farre tillampningsproblem &n
forsiktighetsregeln. En tankbar fordel med en reglering pa nominell
ekonomisk bas &r saledes att det skapar mindre tillampningssvarigheter. Vid
utformningen av borgenarsskyddet bor foljaktligen regelverkets komplexitet
vdgas in som en faktor jamte faktorer som effektivitet och

352 Mulbert, 2006, s. 379 ff.

353 Armour, 2020, s. 372.

354 Mulbert, 2006, s. 376 & 391.
355 Jfr Schon, 2004, s. 438.
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transaktionkostnader. Vad géller kapitalbristreglerna ké&nnetecknas dessa
dock knappast av sin simplicitet och lattillampade utformning. Det
reformférslag som presenterats i SOU 2023:34 anser jag som tidigare namnt
vara ett steg mot ett mer dynamiskt och d&ndamalsenligt borgenarsskydd.

Skulle lagstiftaren ta ett helhetsgrepp om kapitalsystemet vore de aspekter
som framforts gallande informations- och forsékringskrav relevanta att
beakta. Okad tillgang till information skulle vara gynnsamt for inte minst
frivilliga borgenarer da det maojliggor for dem att skapa sig en battre bild av
bolaget de potentiellt, eller de facto, befinner sig i ett avtalsforhallande med.
Det &r &ven tankbart att 0kad information kan resultera i effektivitetsvinster i
form av minskade transaktionskostnader, dd anpassande borgenarer inte
sjalvmant behover inférskaffa information i samma utstrackning. VVad géller
ofrivilliga borgenarer kommer 6kad information inte nddvandigtvis gora
nagon namnvard skillnad mot bakgrund av att de i regel saknar ett
avtalsfornallande gentemot bolaget. FoOr dessa borgendrer vore
forsakringskrav sannolikt av stérre betydelse. Okade krav pa forsikring och
informationsgivning far samtidigt ses som betungande for bolagen.
Lagstiftaren har tidigare lyft intresset av att framja anvandandet av
aktiebolagsformen i relation till kapitalkravets utformning3® och detta
intresse far saledes véagas in som en aspekt bland flera vid en eventuell
utokning av de krav som regleringen stéller pa aktiebolagen. For att slutgiltigt
ta stallning till sddana eventuella krav och dess konsekvenser skulle det enligt
mig kravas en mer ingaende utredning av fragan.

4.4 Avslutning

Borgenarer ar som framgatt ingen homogen grupp och foljaktligen ett
mangfacetterat begrepp. Fragan om aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd blir
darmed ocksa en komplex fraga som ges ytterligare dimensioner av att det far
antas forekomma variationer bland aktiebolagen. Detta kan sattas i relation
till kapitalskyddet i ABL, vilket bereder samma skydd at alla borgenérer.
Saval fragan avseende om borgenarsskydd ska vara foremal for lagreglering
som fragan avseende hur ett sadant skydd ska utformas har varit foremal for
diskussion. For lagstiftaren maste ovan namnda heterogenitet bland
aktiebolag och borgendrer tas i beaktande vid utformandet samt eventuella
reformer av kapitalskyddssystemet. En grundldggande distinktion i detta
hanseende blir d&ven den mellan reglering pa substantiell respektive nominell
ekonomisk bas. Enligt min mening talar mycket for att det forstndmnda &r att
foredra.

356 Jfr avsnitt 3.1.2.2.
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5 Sammanfattande slutsatser

Det aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet tar utgangspunkt i det bundna egna
kapitalet och kan betraktas som en eftergift fran aktiedgarna i utbyte mot
begrénsat personligt ansvar. | takt med sankningar av aktiekapitalet i
nominella samt reella termer har det decimerats till ett symboliskt belopp och
synen pa aktiekapitalet som borgenarsskydd har i princip dvergetts av saval
lagstiftaren som inom réttsvetenskaplig litteratur. Ett kapitalkrav utan
betydelse for bolagens borgenarer far dven konsekvenser for
kapitalskyddssystemet i stort. Ur ett borgenérsskyddshénseende kan
betydelsen av beloppsspérren anses ha minskat till foljd av sédnkningar av
kapitalkravet. Av motsvarande skal far istallet forsiktighetsregeln numera
betraktas som det huvudsakliga borgenérsskyddet vid vardetverforingar. For
tvangslikvidationsforfarandets vidkommande har intradet for styrelsens
handlingsplikt satts i relation till aktiekapitalet. Genom sé&nkningar av
aktiekapitalets storlek kan grundférutsattningarna for kapitalbristregleringen
till viss del anses ha rubbats. Regleringens borgenarsskyddande verkan har
varit foremal for omfattande och aterkommande kritik under en langre tid och
den nu foreslagna reformen av kapitalbristreglerna far ses mot bakgrund av
detta.

| relation till kollektivet av potentiella borgenarer gar det att fraga sig i vilken
man dessa kan forlita sig pa kapitalskyddsregleringen for att tillgodose deras
skyddsbehov. Mot bakgrund av de brister som framforts ur ett
borgendrsskyddshdnseende avseende framforallt kapitalkravet och
kapitalbristreglernas utformning talar mycket for att borgendrer inte kan
forlita sig pa kapitalskyddssystemet som ett effektivt borgenarsskydd. For
frivilliga och anpassande borgenérer &r det mot bakgrund av detta naturligt
att dessa i olika utstréackning tillgodoser sitt skyddsbehov avtalsvégen. For
ofrivilliga och i synnerhet icke-anpassande borgenarer torde denna mojlighet
emellertid saknas med foljden att de star utelamnade till
kapitalskyddsregleringen och eventuellt skydd till féljd av anpassande
borgenarers atgarder. | vilken man en borgenar kan skydda sig sjélv torde ha
baring pa skyddsvardheten hos densamma.

Foljaktligen framstar ofrivilliga och icke-anpassande borgenarer som att bade
vara mest skyddsvarda och ha storst behov av ett aktiebolagsréttsligt
borgendrsskydd. Samtidigt tycks aktiebolagsréttslig reglering eventuellt vara
nagot av ett trubbigt medel for att skapa ett &ndamalsenligt och effektivt
borgendrsskydd. Synen pa kapitalskyddsreglerna som en “one size fits all”-
I6sning har framforts pa olika hall och heterogentiteten bland aktiebolag och
borgenérer talar for att en reglering mojligtvis inte passar alla. Vilken baring
har da detta pa behovet av aktiebolagsrattslig reglering?

Borgenarers behov av skydd far antas foreligga oberoende av i vilken
omfattning ett sadant skydd tillnandahalls av lagstiftaren. Det kan &ven
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konstateras att bade lagreglering och sjalvreglering resulterar i kostnader. |
den man lagregleringen inte fyller sin tilltankta borgenarsskyddande funktion
kan anpassande borgendrer antas sjalvreglera i 6kad utstrdckning med 6kade
merkostnader for bade borgenarer och bolag som f6ljd. Samtidigt far denna
kostnad véagas mot kostnaden forenad med risken att avstda sadan
sjalvreglering.

Den stora omfattningen av sjalvreglering som hade kravts i avsaknad av
lagreglering talar for behovet av ett lagreglerat borgenérsskydd.
Kapitalskyddet kan ténkas fylla funktionen av ett slags standardkontrakt
mellan bolag och borgenar samtidigt som det &r gar att stalla sig fragande till
huruvida kapitalskyddsregleringen motsvarar vad dessa sjalvmant hade
avtalat om. | relation till lagregleringens dispositiva eller tvingande karaktar
finns det saval fordelar som nackdelar. En dispositiv reglering erbjuder
flexibilitet och kan lindra de svarigheter som belysts gallande att utforma en
reglering som svarar mot de varierande behov och intressen som foreligger
hos aktiebolag och borgendrer. En tvingande reglering kan dock anses
medfdra storre forutsagbarhet och betraktas som onskvard gentemot icke-
anpassande borgenarer. Dessa borgenarers oférmaga att avtalsvagen skydda
sina intressen kan dven ses som det starkaste skalet till stod for ett tvingande
aktiebolagsrattsligt borgendrsskydd.

Stora delar av kapitalskyddsregleringen i dess nuvarande utformning ar
konstruerade utefter en ekonomisk nominell bas. Forsiktighetsregeln och den
av utredningen foreslagna reformen av kapitalbristreglerna utgar daremot
snarare fran en ekonomisk substantiell bas dér hansyn i storre utstrackning tas
till faktorer som bolagets solvens. En sadan reglering kan mojligtvis resultera
i storre tillampningssvarigheter. Samtidigt &r en sadan reglering mer
dynamisk och svarar troligen battre gentemot de stora variationer som
forekommer bland saval bolagen som dess borgenérer.

Utgangspunkten for framstallningen har varit en utredning samt analys av det
aktiebolagsrattsliga borgenérsskyddet, dess utformning samt behovet dérav.
En viktig anméarkning i relation till detta &r att kapitalskyddsregleringen i
ABL inte ar den enda formen av borgenarsskydd. Borgenérsskydd kommer i
fler skepnader an enbart aktiebolagsréattsliga dar exempelvis regler om
formansratt och atervinning utgor borgenarsskydd inom ramen for
insolvensratten. Sakrattsliga dganderattsforbehall, straffrattsliga foreskrifter
om brott mot borgenarer och regler om foretagsrekonstruktion ar ocksa
relevanta ur ett borgenédrsskyddshanseende. Skulle lagstiftaren ta ett
helhetsgrepp om kapitalskyddssystemet vore det lampligt att &ven séatta
borgenérsskyddet och dess funktion i en bredare utomaktiebolagsréttslig
kontext.3>” Det far samtidigt anses finnas ett varde i att utreda och analysera
det aktiebolagsrattsliga borgendrsskyddet i en inomaktiebolagsréttslig

37 Liknande resonemang har berorts av Andersson, jfr hanvisning i fotnot 36.
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kontext. Enligt min mening far dessa kontexter anses komplettera varandra
snarare an att utesluta varandra.

Ett aktiebolagsrattsligt borgenarsskydd och kapitalskyddssystemet i ABL
medfér oundvikligen att olika intressen i aktiebolaget stélls mot varandra.
Borgenarers intressen far vagas mot bade aktiedgarnas intressen och andra
intressen vilka erkanns i aktiebolaget. For fragan om borgenarsskydd kommer
sannolikt fragan om vilket intresse som bor eller ska tillmatas storst vikt som
en naturlig foljd. | en bredare kontext skulle det mojligtvis dven ga att satta
det foregaende i relation till en diskussion om lojalitetsplikt i aktiebolaget
samt gentemot vilka en sadan plikt rader och i vilket skede den trader in. Detta
har inte bedémts mojligt inom ramen for framstallningen men kan eventuellt
vara relevant i bade en inom- och en utomaktiebolagsrattslig kontext. Till
syvende och sist far borgenarsskydd ses som ett flertydigt begrepp och
borgenarsskyddet i aktiebolagsratten blir saledes en mangbottnad fraga.
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