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Some seven men form an Association
(If possible, all Peers and Baronets)
They start off with a public declaration
To what extent they mean to pay their debts.
That’s called their capital: if they are wary
They will not quote it at a sum immense
The figure’s immaterial — it may vary

From eighteen million down to eighteen pence.

I should put it rather low;
The good sense of doing so
Will be evident to any debtor.
When it’s left to you to say
What amount you mean to pay,
Why the lower you can put it at, the better.'

' W.S. Gilbert and A. Sullivan, Utopia Ltd (1893).

Eric Murander & Henri Stengard
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Forkortningslista/Definitionslista

ABL Aktiebolagslag (2005:551)

BrB Brottsbalken

Delbetinkandet Utredningen om ett enklare aktiebolag,
SOU 2008:49

Dir. Direktiv

EG Europeiska gemenskaperna

EU Europeiska unionen

HD Hogsta domstolen

JT Juridisk Tidskrift

LU Lagutskottsbetinkande

NJA Nytt Juridiskt Arkiv

Promemorian Justitiedepartementets promemoria
(Ju2008/4316/L1) om sdnkt
minimiaktiekapital

Prop. Proposition

SOU Statens Offentliga Utredningar

SPE Societas Privata Europaea - det europeiska
aktiebolaget

SvJT Svensk Juristtidning
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1 Inledning

1.1 Allmant

Det finns ett antal olika foretagsformer att vélja mellan for den som vill starta ett foretag dar
aktiebolaget skiljer sig frdn ovriga bolagsformer pé tva viktiga punkter: mojligheten att enkelt
byta dgare och att deldgarna ej personligen svarar for bolagets forpliktelser.” Detta innebir att
aktierna normalt sett &r fritt Overlatbara och kan spridas till ett stort antal dgare liksom att
investerare bereds mojligheten att finansiera en affarsverksamhet utan att riskera sin egen
privatekonomi. Alla som har fordringar pa bolaget dr hdnvisade till bolagets tillgdngar vilket har
foranlett att bolagets borgendrer, de som star att forlora pd att endast bolaget é&r
betalningsskyldigt, har ansetts vara i behov av skyddsregler. Aktiedgarens risk ar begrdnsad till
det tillskjutna kapitalet medan denne har en obegrdnsad vinstpotential. Forhallandet mellan risk
och vinstpotential leder till att aktiedgaren foredrar ett l1agt tillskjutet kapital och istdllet lata
externa finansidrer och intressenter finansiera bolagets verksamhet.’> I den utstrickningen
borgendrer inte har skaffat sig speciell och betryggande sidkerhet, ex. i form av pant eller borgen,
maste borgenédren hilla sig till det egna kapitalet. Aktiekapitalet utgér bundet kapital, dvs.
tillgdngar som svarar mot aktiekapitalet far inte anvéndas for utdelning till aktiedgare eller andra.
Aktiekapitalet utgor séledes ett centralt moment i det kapitalskydd som balanserar avsaknaden av
det personliga betalningsansvaret.” En foretagare som inte dr beredd att gora en kapitalinsats ar
hinvisad till andra foretagsformer med personligt ansvar for bolagets forpliktelser.

For att sdkerstélla borgenérernas ritt finns i ABL ett omfattande regelsystem med syfte att skapa
ett kapitalskydd vilket ndgot forenklat kan sdgas vara uppbyggt kring tre grundpelare. Dels
reglerna om tillskottsplikt om 100 000 kronor for privata aktiebolag vid bolagets bildande och
om Okningen av aktiekapitalet, dels reglerna om minskning av aktiekapitalet, om vinstutdelning
samt om bolagets forvdrv av egna aktier och dels reglerna om tvangslikvidation. Reglernas
andamal har ansetts vara att skydda borgendrerna men stringheten i kraven &ar ocksa till for
bolaget, (}VS. aktiedgarna, sjdlvt eftersom ju hérdare kraven &r desto léttare blir det for bolaget att
{4 kredit.

Det har under det senaste decenniet pagétt en aktiebolagsrittslig debatt i Sverige och dven inom
EU dir minsta lagstadgade krav pd aktiekapital som borgendrsskydd ifragasatts.
Raittsutvecklingen inom EU priglas idag av en bolagsrittslig trend déir ett antal medlemslédnder
minskar eller avskaffar minimiaktiekapitalet. I Storbritannien har privata aktiebolag sedan lange
inte behovt mer 4n ett pund 1 aktiekapital, i Frankrike behovs inte 1dngre ndgot aktiekapital och i
Spanien och Finland har aktiekapitalkravet kraftigt sinkts. De pagaende granskningarna av
minimiaktiekapitalkraven 1 EU-medlemsldnderna kan ses som en del av det
regelforenklingsarbete inom EU 1 syfte att minska de administrativa kostnaderna for foretagen
p.g.a. de statliga regelverken och for att stirka foretagens konkurrenskraft.

2 Se 4 kap. § 7 resp. 1 kap. § 3 ABL.

? Sacklén, Om skyddet for aktiebolagets borgenirer, s. 136; jfr., Utopia Ltd fotnot 1.
* Prop. 2004/05:85: Ny aktiebolagslag, s. 211.

> Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, s. 22.
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Det ar en viktig del av svenska regeringens strategi for okad tillvixt och okad sysselséttning att
underlitta for sma aktiebolag eller for nya aktiebolag att etablera sig.® Mot bakgrund av detta har
ett delbetdnkande lagts fram i Sverige dir kravet pa ldgsta aktiekapital for privata aktiebolag
frimst foreslas sdnkas till 50 000 kronor.’ Justitiedepartementet har kompletterat utredningen
med ett agternativ, ndmligen att kravet pa minsta tillitet aktiekapital i privata aktiebolag sénks till
en krona.

1.2  Disposition

Uppsatsen inleds i kapitel 2 med en beskrivning 6ver aktiekapitalets historia, fran inforandet
under mitten av 1800 talet fram till idag. Kapitlet inleds med en redogérelse av Delbetéinkandet
varefter de tidigare hojningarna av kravet pa minsta aktiekapital behandlas. I efterfoljande
kapitel redogors for géllande réatt med avseende pé: aktiekapitalet, kapitalbrist, vrdsloshet mot
borgendrer, virdedverforing, skadestind och ansvarsgenombrott. Kapitel 4 beskriver
aktiekapitalstrenderna inom EU och utreder den konkurrenssituation som uppstitt inom
gemenskapen. For att problematisera kravet pd ett minsta aktiekapital behandlas de nya
redovisningsstandarderna i Sverige och dven regelforenklingsarbetet som pagar inom EU genom
skapandet av det nya europeiska aktiebolaget, SPE. I kapitel 5 behandlas och diskuteras
kapitalkravets betydelse och funktion, dels i egenskap av borgendrsskydd och dels dess betydelse
for aktiedgarna. Efterfoljande kapitel beror reglerna om tvingslikvidation och vilka praktiska
foljder ett sdnkt kapitalkrav kan fora med sig. Kapitel 7 dr en konsekvensanalys av ett
borttagande av kravet pa ett minsta aktiekapital. Analysen dr uppdelad 1 tva delar, déir for- och
nackdelar for borgenidrer respektive aktieigare behandlas och analyseras. I kapitel 8 presenteras
vara avslutande synpunkter och betraktelser.

1.3  Syfte

Uppsatsens syfte dr att ge en forstdelse for funktionen och dndamaélet av ett minimiaktiekapital
varvid framst aktiebolagsrittsliga fragor berors. Fragestillningen vi utgar ifran ar:

Vilka blir konsekvenserna av att ta bort kapitalkravet for privata aktiebolag?

Mot bakgrund av justitiedepartementets promemoria skall for- och nackdelarna med att ett privat
aktiebolag endast skall behova ha en krona i1 aktiekapital analyseras utifrdn aktiedgarnas
respektive borgenirernas perspektiv. Amnet saknar inte behandling i svensk litteratur och inom
andra EU-medlemslidnder. En del av uppsatsens syfte dr att besvara frdgan i ljuset av den debatt
som pagér inom EU.

1.4 Avgrdnsning
Uppsatsen berér men utvirderar inte foljande borgenidrsskyddsregler: 6kningen av aktiekapitalet,
reglerna om minskning av aktiekapitalet, vinstutdelning och forvirv av egna aktier. Huruvida en
sankning av aktiekapitalet leder till 6kad tillvdxt, 6kad sysselsdttning och nyforetagande &r inte
fokus for uppsatsen och har istillet utretts av Delbetdnkandet. Komparativrittsliga studier gors
till viss del, men uppsatsens fokus &ar privata svenska aktiebolag och nidmns inget sdrskilt si
behandlar uppsatsen de regler som giller for dessa aktiebolag. EG:s andra bolagsdirektiv, det sa

% Dir. 2007:132, om ett enklare aktiebolag. s. 1 .
7Se SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag.
¥ Minsta tillatna aktiekapital i privata aktiebolag - kompletterande underlag till SOU 2008:49.

7
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kallade kapitalskyddsdirektivet, behandlas endast i forbigdende eftersom det reglerar publika
bolag.

En ytterligare avgransning ar att uppsatsen inte berdr utredningens (SOU 2008:49) alternativa
forslag som innebdr en sidnkning av aktiekapitalet men ocksa att inbetalning skall fi goras
successivt Over en viss period. Anledningen till avgrdnsningen &r att forslaget just ar ett
alternativt forslag som dartill fatt stark kritik av flertalet remissinstanser.

Det gors vissa komparativa nedslag i amerikansk bolags- och insolvensritt. Syftet med uppsatsen
ar dock inte att utviardera den svenska kapitalskyddsregimen ur ett anglosaxiskt perspektiv.
Istédllet diskuteras Sverige i forhéllande till EU eftersom Sverige 1 forsta hand paverkas av EU
och foljer utvecklingen i andra EU-lander.

1.5 Metod

Uppsatsen innehéller inledningsvis ett deskriptivt avsnitt och efterfoljs av ett analytiskt avsnitt
och en slutdiskussion dédr normativa ansatser aktualiseras. Utgangspunkten dr att uppsatsen &r
juridisk, men dmnet &r tvarvetenskapligt till sin karaktdr och darmed uppsatsen likasd. Eftersom
uppsatsen dr tvirvetenskaplig krdvs en bredare syn pa metodfragor 4n vad renodlade juridiska
uppsatser har. Utpriaglade juridiska avsnitt kommer forfattas enligt rittsdogmatiken, dvs. utgar
fran lagstiftning, fOrarbeten, rattsfall och juridisk doktrin. Utdver detta har tva intervjuer
genomforts, framst i syfte att f vigledning angdende vilka problem som har praktisk relevans.

Uppsatsens deskriptiva del bestar frimst av litteraturundersokningar eftersom syftet hir ar att
undersoka géllande rétt i Sverige, dvs. de lege lata. Information inom de icke juridiska omradena
hidmtas framforallt frin larobocker, tidskriftsartiklar, statistikinstitut och intervjuer.

Syftet med studien &r att undersoka dndamélet med minimiaktiekapital och i den utpriglade
teleologiska aktiebolagsritten sker en stor del av den réttsliga argumentationen de lege lata med
utgangspunkt i s.k. Svergripande och underliggande dndamal.” De tre dvergripande dndamélen
med aktiebolagsformen dr att mojliggdra och underldtta néringsverksamhet, att mojliggora
kapitalanskaffning och att frimja omsittningen.'” Olika delar av den aktiebolagsrittsliga
regleringen syftar sedermera till att tillvarata olika intressen for att uppna de dvergripande mélen.
De underliggande dndamaélen &r viktiga att identifiera for att kunna analysera en viss regel eller
ett visst regelkomplex sdsom borgendrsskyddsreglerna.

Aven i senare avsnitt di syftet #r att formulera framtidens ritt, d.v.s. de lege ferenda, behandlas
den svenska kapitalskyddsregimen utifran &ndamalsresonemang, dock med en delvis annan
utgangspunkt: vilka dndamal skall tillgodoses, uppnés dessa, och, om inte, kan dessa uppnas till
ett rimligt pris i forhallande till virdet av det vi vill uppna?"'

? Stattin, Bolagsorgan och bolagsstyrning, s. 14.
' Stattin, Bolagsorgan och bolagsstyrning, s. 12.
' Hellner, Rattsvetenskaplig metod, JET 1998, s. 485.
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2 Aktiekapitalets historia

2.1 Inledning

Aktiebolaget i allmdnhet och borgenérsskyddsreglerna bygger pa traditioner fran 1800 talet och
darfor ar det relevant att redogora for tidigare 6vervdganden betrdffande aktiekapitalets storlek.
Den svenska aktiebolagsutvecklingen har knappast kdnnetecknats av radikala initiativ och
experimentlusta (1895, 1910, 1944, 1975 och 2005). Varje storre reform har koncentrerat sig pa
tekniska detaljer och direfter regelbundna moderniseringar, ofta har lagen 1 efterhand
kompletterats och dndrats pd olika delomraden. Aktiebolagslagen har gradvis och forsiktigt
anpassats till foretagens och naringslivets behov och 6nskemal.'?

2.2 Forslag om sinkning av aktiekapital 2008

I delbetéinkandet av “Utredningen om ett enklare aktiebolag”'® behandlas utredningens uppdrag
till den del som avser att ta stillning till om minimiaktiekapitalkravet i privata aktiebolag bor
sdnkas, och om det 1 sa fall bor sdnkas till 50 000 kronor, 20 000 kronor alternativt att
minimigrinsen helt tas bort.'* Utredningens huvudforslag gir ut pa att kapitalkravet sinks frén
100 000 kronor till 50 000 kronor och har dven valt att presentera ett alternativt forslag som gér
ut pa att ABL erbjuder en mojlighet till successiv inbetalning av aktiekapitalet vid nybildning,
ddr minst en fjardedel av aktiekapitalet skall inbetalas vid nyregistreringen. Det alternativa
forslaget kan dven kombineras med en sdnkning av minimiaktiekapitalet till 50 000 kronor.

Utredningen har inte funnit stod for att nyforetagande okar till f6ljd av en minskning av
aktiekapitalet. Diaremot har aktiekapitalet en betydelse for den enskildes val av bolagsform.
Kapitalkravet ar ett hinder for dem vars initiala kapitalbehov understiger 100 000 kronor. Det ar
framfor allt frdga om att mindre verksamheter med lidgre kapitalbehov fir 6kad valfrihet att vilja
den associationsform som passar dem bist. Flertalet nya foretag under 2006 startades inom
tjdnstesektorn ddr investeringar i form av materiella tillgdngar inte behdvs 1 ndgon storre
omfattning.

Vidare konstaterar utredningen att sambandet mellan det totala nyforetagandet och kapitalkravet
ar oklart och darfor bor inte alltfor langtgaende fordandringar goras i det nuvarande systemet. Vid
en avvigning mellan de effekter en sdankning innebér och intresset av att fler mindre foretag skall
vélja att bedriva sin verksambhet i1 aktiebolagsform har utredningen beddmt att aktiekapitalet inte
bor sénkas till mer én 50 000 kronor. Anledningen till att sénkningen hamnat pa 50 000 kronor
och inte vid en ldgre siffra beror pd att kapitalkravet far en storre betydelse som standardkontrakt
och som en seriositetssparr om kravet inte sdnks for lagt samt att borgenérers krav pa ytterligare
sakerheter blir lagre. Vidare okar risken for att bolaget hamnar i en tvangslikvidationssituation
vid en storre sinkning 4n till 50 000 kronor."

12 Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling: en rittsekonomisk analys, s. 140.
'3 Dir. 2007:132, om ett enklare aktiebolag.

' SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag.

"% Se, SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 13 ff.
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Justitiedepartementet har kompletterat utredningen med ett alternativ, ndmligen att kravet pa
minsta tillatet aktiekapital i privata aktiebolag sinks till en krona.'®

2.3 Utredning till 2005 ars aktiebolagslag

I forarbetena till den nu géllande aktiebolagslagen uppgavs att den som vill bedriva verksamhet i
ett sddant bolag skall vara beredd och 1 stand att gora en kapitalinsats av nagon betydenhet. Ett
minimibelopp pa 100 000 kr ansags utgora en lamplig avvagning mellan aktiekapitalets syfte att
motverka forekommande missbruk av aktiebolagsformen, skydda borgenirerna och att utgora en
slags garanti for bolagets fordringsédgare och a andra sidan skulle en alltfor kraftig hojning kunna
innebéra svarigheter for dgare av mindre aktiebolag att inforskaffa ytterligare kapital och driva
verksamheten vidare i bolagsform och dven forsvara nyetablering.'” Vidare anségs det inte finnas
anledning att tilldmpa ett 1dgre krav for nybildade bolag.

2.4 Hojning av aktiekapitalet 1995

I samband med att Sverige gick med 1 gemenskapen aktualiserades éter aktiekapitalfrdgan. I
andra bolagsdirektivet,'® det si kallade kapitaldirektivet, stadgas att bolag som omfattas av
direktivet skall ha ett minimikapital om 25 000 euro. Visserligen motsvarade det krav pd 50 000
kronor som fastlades 1973 vid den tidpunkten p.g.a. inflationsjustering mer an 200 000 kronor,
men eftersom utredningen visade att tre fjardedelar av samtliga svenska aktiebolag hade exakt
50 000 kronor i aktiekapital skulle en stor del av dessa bolag Overge aktiebolagsformen om
minimiaktiekapitalkravet hojdes till 250 000 kronor." Emedan kapitaldirektivet skall tillimpas
pa den bolagsform som &r avsedd for stora bolag med manga dgare valde Sverige att behalla
aktiebolaget som den enda bolagsformen som erbjod begrénsad personlig ansvarighet och med
brittisk forebild delades aktiebolaget upp i tvd kategorier, privata och publika aktiebolag.*
Genom en kategoriuppdelning kunde EG-anpassningen komma att underldttas men framforallt
kunde Sverige sjilv hantera aktiekapitalet for privata aktiebolag.”'

Regeringen forde ett resonemang i1 forarbetena om betydelsen av aktiekapital och fastslog bl.a.
att aktiekapitalets storlek inte dr ensamt avgdrande for borgenérernas skydd, i sjdlva verket utgor
100 000 kronor till 200 000 kronor ett otillriackligt skydd vid ekonomsikt trangmal. P4 grund av
detta fordrar borgendrer regelmassigt att mindre foretagare lamnar personlig sidkerhet och 1 sé fall
innebdr en hojning av aktiekapitalet inte alltid nagon verklig forstirkning av borgenirernas

'® Minsta tillatna aktiekapital i privata aktiebolag - kompletterande underlag till SOU 2008:49.

'7 Prop. 2004/05:85: Ny aktiebolagslag, s 211. Jfr. dven 2001/02: LU11: Associationsrittsliga fragor, s. 14.

' Se artikel 6 i Radets andra direktiv av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsatgirder som krivs i
medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans
intressen nér det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och &ndra dettas kapital, i syfte att gora
skyddsétgédrderna likvérdiga, 77/91/EEG. Senast dndrat genom direktiv 2006/68/EG av den 6 september 2006 (EUT
L 264,25.9.2006, s. 32). Det andra bolagsdirektivet syftar till att bland EG:s medlemsstater skapa en grundldggande
gemensam reglering och harmonisering till skydd for bolagets aktieégare och borgenérer. Vidare &r syftet att skapa
en harmonisering pa bolagsrittens omrade och skapa likvirdiga konkurrensforutsittningar pa den gemensamma
marknaden. Flertalet bestimmelser i direktivet kan ses som en minimistandard och medlemstaterna kan infora
striktare regler till fordel for de intressen de skall skydda. Anledningen till att direktivet endast appliceras pa publika
bolag har sin forklaring i att privata bolag anses ha vasentligt mindre betydelse pa den gemensamma marknaden &n
vad publika bolag har. Se, Skog, EG, EES och den svenska aktiebolagslagen, JT, 1992/93, s. 387 f.

''SOU 1992:83: Aktiebolagslagen och EG, s. 124 ff.

29'SOU 1992:83: Aktiebolagslagen och EG, s. 120 ff.

*! Skog, Ar det dags att avskaffa aktiebolagslagens krav pa ett minsta tillatet aktiekapital i privata aktiebolag?, s. 70.
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skydd. En storre hdjning ansags inte motiverad eftersom det skulle innebdra betydande

svarigheter for de mindre aktiebolagen att inférskaffa ytterligare kapital samt att det skulle
forsvéra etablering av nya foretag.”

Figur 1, Lagstadgat krav pd minsta aktiekapital omréiknat enligt 2007 drs penningvirde enligt index.”
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2.5 Hojning av aktiekapitalet 1973

Ett av huvudsyftena med lagstiftningsarbetet infor 1975 &rs aktiebolagsform var att uppna
nordisk réttslikhet. 1975 ars lag ar till storsta delen en teknisk modernisering och liberalisering
av 1944 ars aktiebolagslag som till stor del var en Gverreaktion framkallad av hindelser under
1930-talet 1 Sverige och dven 1 andra delar av virlden. Den formalism som priaglade 1944 ars lag
dimpades och bolagens finansieringsformer liberaliserades.  Samtidigt  skérptes
redovisningsreglerna och kontrollen av att aktiekapitalet betalats in.** T aktiebolagsutredningen
ansdg man 1 likhet med lagberedningen att aktiekapitalet skulle anpassas till den
penningvirdesutveckling som skett sedan 1895 ars aktiebolagslag. Utredningen foreslog en
hdjning till 20 000 kronor vilket blev kritiserat av ett antal remissinstanser som foresprakade att
minimikapitalet skulle séttas betydligt hogre. Regering horsammade kritiken och foreslog i1 en

sdrskild proposition att aktiekapitalet skulle hojas till 50 000 kronor. Se nedan dér foredragande
statsradet anfor:

”Det ar uppenbart att den nuvarande minimigransen for aktiekapitalet, 5 000 kr., ar alldeles for 1ag.
Denna minimigréns faststélldes sa tidigt som ar 1895 da penningvérdet var ett helt annat &n idag.
Som pépekats under remissbehandlingen har nuvarande ordning mdjliggjort att aktiebolagsformen
i betydande utstrackning anvints for att uppné skatteméssiga fordelar. Aktiebolagsformen anlitas
ofta for foretag for vilka denna form inte passar och inte heller har varit avsedd. I ménga fall gors
inte ndgon atskillnad mellan dgarens egna och bolagets ekonomiska forhallanden. Detta vallar

22 Prop. 1993/94:196: Andringar i aktiebolagslagen (1975:1385) m.m., s. 82.
» SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 45.

* Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling: en rittsekonomisk analys, s. 141.

11



Minimiaktiekapitalet i Sverige Eric Murander & Henri Stengard

stora svarigheter vid taxeringskontrollen och underlittar skatteflyktsatgérder av olika slag. Enligt
min mening talar bdde hinsynen till det allminna och till anstéllda och &vriga borgenérer for att
gransen for minimikapitalet méste sittas betydligt hogre dn den av utredningen forordade grénsen
pa 20 000 kr. Mot bakgrund av de forut redovisade statistiska uppgifterna har jag funnit en rimlig
avvigning vara att i enlighet med vad riksskatteverket och riksdklagaren forordat bestimma den
nedre griinsen for aktiekapitalet till 50 000 kr.”*

Riksdagen foljde regeringens forslag och syftet med hdjningen var sdledes att gora det svérare
for oseriosa foretagare att utnyttja aktiebolagsformen men ocksa for bolaget att kunna uppfylla
sina forpliktelser mot anstillda, det allmdnna och 6vriga borgenérer.

2.6 Utredning till 1944 ars aktiebolagslag

Den enskilda faktorn som mer &n ndgon annan paverkat utformningen av dagens aktiebolagslag
ar omfattande bolagsfallissemang vilket staten fruktat upprepning av och dérfor har forsokt att
motverka genom lagstiftning. Sveriges forsta riktigt djupgdende erfarenhet av detta kom med
Kreugerkraschen i borjan av 1930-talet. Kraschen blottlade bristerna i 1910 ars aktiebolagslag
och kom att fa en avgdrande roll for utformningen av 1944 érs aktiebolag som blev omfattande
och delvis mycket detaljerad.”® Vid framstillningen av 1944 4ars aktiebolagslag foreslogs
minimiaktiekapitalet att hojas mot bakgrund av att kraven i1 andra grannlénder var mycket hogre
an i Sverige. Lagberedningen foreslog en hojning av minimiaktiekapitalet till 10 000 kronor
ungefar motsvarande penningvirdeforandringen under de gangna &rtiondena. I propositionen
foreslogs detta men riksdagen ldt kravet pad 5 000 kronor kvarstd ofordndrat.”” Notera att inte
heller i och med 1910 &rs aktiebolag kom aktiekapitalet att hojas.?®

2.7 1895 ars aktiebolag och 1848 ars forordning om lag angaende
aktiebolag

I den forsta aktiebolagsstiftningen fanns det inget 1 lagen angivet minimibelopp och det da
géllande koncessionssystemet innebar att statsmakten provade varje enskild aktiebolagsbildning
och bedomde om bolaget hade tillrackligt aktiekapital for att personlig ansvarsfrihet skulle
erhéllas.

”Hoglofl. Ridderskapet och Adeln har till Lag-Utskottets behandling ofverldmnat serskilda
motioner af Herr von Troil, Emil, samt Herr Dalman, Wilhelm Fredrik, utaf hvilka den forre, med
anmirkning att Civillagstiftningens foremal vore att bringa laglig ordning i de forhéllanden, som
under sambhéllets utveckling framtrdda, féstat uppmérksamheten pa den art af bolag, som, stéllda
pa aktier och kallade Aktiebolag, redan under flera decennier varit bildade hér i landet, for
bedrifvande af storre foretag, utan att likvdl nagon lag funnes rérande sa kallade bolag, hvilka ej
synes hinforliga under de i 1734 ars lag omtalade, med solidarisk ansvarighet.””

Denna fargstarka beskrivning &r ett utdrag ur diskussionen som fordes under mitten av 1800-talet
om en ny bolagsform. 1734 ars lag inneholl enbart bestimmelser om handelsbolaget som bestod
av ett antal deldgare som obegrdnsat svarade for bolagets forpliktelse, en ordning som kvarstér

»'SOU 1971:15: Forslag till aktiebolagslag m.m., s. 121.

%6 Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 49 f.

?7'Se SOU 1941:9: Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag m.m. s. 37 och Proposition nr 5 vid 1944 ars
riksdag.

%8 Forslaget till ny aktiebolagslag kom inte att innehalla nagot forslag pa héjning varfor aktiekapitalet om 5 000 kr
bibeholls. Prop. Nr 54 vid 1910 érs riksdag.

** Lagutskottets betinkande 1845:99.
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an idag. Det fanns ett behov av att finansiera storre projekt sdsom Oppnande av kanaler,
infrastruktur m.m. och aktiebolagets karakteristik att begriansa aktiedgarnas personliga
ansvarighet ansags lamplig.

Genom 1895 ars aktiebolagslag infordes istéllet det nuvarande normativsystemet som medforde
en ritt for var och en att starta ett aktiebolag utifrdn de i1 lagen uppstillda kraven vilket bl.a.
forutsatte att bolaget registrerades i ett av myndigheterna fort register.”® Forslaget till den nya
lagen rekommenderade ett minimiaktiekapital om 25 000 kronor men riksdagen sankte kravet till
5 000 kronor. Beloppen var mycket hoga for den tiden, men skall ses i ljuset av att bolagsformen
da frimst anvindes av mycket stora foretag.”'

3 Svenska kapitalskyddsregler de lege lata

3.1 Inledning

Aktiebolagets grundliggande bestammelser finns 1 aktiebolagslagen (2005:551) och
aktiebolagsforordningen (2005:559). Som en f6ljd av att aktiebolagets dgare inte ar personligt
betalningsansvariga for bolagets forpliktelser finns ett kapitalskydd 1 ABL som tidigare nimnt ar
uppbyggt kring tre grundpelare:**

» reglerna om minimiaktiekapital och dess uppbyggnad vid bolagets bildande och vid
senare tidpunkter sdsom vid nyemission,

» gréanser for vardedverforingar till aktiedgare eller andra, samt
» reglerna om tvangslikvidation.

For att fA en djupare forstdelse for betydelsen av ett krav pad minsta aktiekapital ar det av
betydelse att redogdéra huvuddragen for dessa tre och Ovriga bestimmelser som beror
aktiekapitalet.

3.2 Aktiekapitalet

Enligt 1:5 ABL skall aktiekapitalet for privata aktiebolag uppgé till minst 100 000 kronor.
Aktiekapitalet bestims vid bolagets bildande och kan senare bade dkas och minskas, dock inte
under minimiaktiekapitalet. Registrering av ett aktiebolag, enligt 2 kap. 23 § ABL, skall fa ske
forst ndr hela aktiekapitalet har inbetalats.> Anledningen till detta 4r att borgenirerna skall fa
ndgon slags kompensation for bortfallet av personligt ansvar innan bolaget kan fa tillatelse att
upptrida i eget namn.>*

3.3 Kapitalbrist

Vid tecken pa kapitalbrist finns det bestimmelser 1 25 kap. 13-20 §§ ABL som éldgger bolagets
styrelse och aktiedgare att agera. Néar aktiekapitalet minskat till en viss minsta nivd maéste

3% Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s 48.

3 Skog, Ar det dags att avskaffa aktiebolagslagens krav pa ett minsta tillitet aktiekapital i privata aktiebolag?, s. 67.
32 Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 19 f.

33 Notera att kontrollmekanismer for att aktiekapitalet inte omedelbart tas ut och anvédnds for annan verksamhet har
stor betydelse for att motverka missbruk av aktiebolagsformen, jfr. prop. 1993/94:196 s. 82.

** Prop. 1975:103: Regeringens proposition med forslag till ny aktiebolagslag, m.m., s. 204.
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aktiedgarna antingen vidta dtgirder for att stirka bolagets stillning eller avveckla bolaget. Enligt
25 kap. 13 § ar styrelsen skyldig att uppritta en kontrollbalansrdkning nér det finns skl att tro
bolagets egna kapital understigen hédlften av det registrerade kapitalet eller ndr bolaget saknar
tillgdngar  till  full betalning av  utméitningsfordringen. Om den  upprittade
kontrollbalansrakningen utvisar att bolagets egna kapital understiger hélften av det registrerade
aktiekapitalet ar styrelsen enligt 25 kap. 15 § skyldig att kalla till bolagsstimma varvid beslut
skall tas om huruvida bolaget skall likvideras eller inte. Om inte beslut om likvidations tas, skall
styrelsen enligt 25 kap. 16 § inom atta manader fran den forsta kontrollstimman pa nytt prova
frigan om bolaget skall trdda i likvidation. Vid den andra kontrollstimman skall en ny
kontrollbalansrakning upprittas enligt samma princip. Om inte en andra kontrollstimma halls
inom 8 manader eller om kontrollbalansrdkningen utvisar att det egna kapitalet fortfarande
understiger hilften av det registrerade aktiekapitalet s kommer en allmén domstol besluta, enligt
25 kap. 16 § om bolaget skall tvingslikvideras eller e¢j. Vid det forsta fallet, nir en andra
kontrollstimma inte hélls inom 8 ménader fran den forsta kontrollstimman &r bolagets styrelse
skyldiga att, inom tva veckor ansdka om likvidation hos tingsritten.

Om styrelsen underlater att f6lja ovanndmnda forpliktelser kan den och de aktiedgare som med
vetskap om att bolaget dr skyldigt att trdda i likvidation, bli solidarisk ansvariga for bolagets
skyldigheter. Det finns dessutom en straffrittslig regel som medfor att de som driver ett
aktiebolag pa sddant sitt att borgendrernas stillning allvarligt forsdmras kan domas for
vardsloshet mot borgenir, enligt 11 kap. 3 § BrB.*

3.4 Om brott mot borgenirer
I enlighet med BrB 11 Kap. 3 § kan en aktieAgare domas mot vardsldshet mot borgenir.

3 § Den som, nér han dr pa obestand eller nér pataglig fara foreligger for att han skall komma pa
obestdnd, fortsitter rorelse under forbrukande av avsevdrda medel utan motsvarande nytta for
rorelsen eller lever slosaktigt eller inlater sig pa é&ventyrligt foretag eller lattsinnig
ansvarsforbindelse eller vidtar annan sidan &atgdrd och dirigenom uppsatligen eller av grov
oaktsamhet forsdmrar sin formdgenhetsstillning i avsevird man, doms for vardsloshet mot
borgendérer till fangelse i hogst tva ar. Vad som nu sagts skall gélla &ven om gérningsmannen inte
insdg men hade skilig anledning anta att han var pa obestand eller att pataglig fara forelag for att
han skulle komma pa obestand.

Straffratten far inte tillimpas analogt och endast det som i straffbestimmelsen klart anges som
straftbart kan medfora straffansvar. De grundldggande forutsittningarna for att en person skall
féllas for ett brott dr att samtliga rekvisit som anges 1 straffstadgandets brottsbeskrivning maste
vara uppfyllda. Rekvisiten dr objektiva och subjektiva. De objektiva rekvisiten maste vara
uppfyllda for att ett brott skall anses vara begénget, medan de subjektiva i princip bestar i ett
krav pd uppsat.

Betriaffande kravet péd att obestdnd eller pétaglig fara for obestind skall ha forelegat bor det
framhallas att det inte dr mojligt att beakta dtgirder som foretagits innan en péataglig fara for
obestand uppkommit och girningsmannen insett eller bort inse detta. Det dr saledes inte fraga
om ndgon allmédn kriminalisering av slosaktighet eller daliga affdrer. I lagtexten anges som
exempel pa forfaranden som kan utgora vardsloshet mot borgenérer att garningsmannen inldter
sig pd dventyrligt foretag eller littsinnig ansvarsforbindelse. Exempel pa forfaranden som kan

** Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 189.
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falla in under formuleringen é&ventyrligt forfaranden &r igangsittande, utvidgande eller
overtagande av rorelse utan erforderliga resurser. I dessa situationer dr det inte ovanligt att
skuldséttningen blir for stor for att klaras med lopande intdkter och dérfor fortjédnar epitetet
dventyrligt.*® Kommentaren till brottsbalken noterar hirvid att i de planerade konkurser som
belysts av bl.a. konkursbolagskommittén har ofta konstaterats att det som bidragande orsak till
obestind genomgaende funnits for lite kapital fran borjan.>’

Det subjektiva kravet 1 3 § &r ett s.k. blandat subjektivt rekvisit. I vissa avseenden krivs uppsat,
ndmligen 1 fraga om sjdlva handlingen. Gérningsmannen skall ex. ha haft uppsat att fortsétta
rorelsen under forbrukande av avseviarda medel utan motsvarande nytta for rorelsen. I
uppsétskravet ligger ett krav pa insikt om den ekonomiska situationen som avsevért forminskar
tillimpningsomradet av bestimmelsen eftersom dven om en géldenirs utgifter objektivt sett ar
oforsvarbara intrdder inte ansvar for det fall att géldendren tror att utgifterna &r motiverade med
hiansyn till verksamhetens framtida utveckling. Betrdffande att formdgenhetsstillningen
forsamrats i avseviard man uppstills ett krav pa grov oaktsamhet. Det subjektiva kravet i den
andra meningen avseende pa att obestdnd eller pataglig fara for obestand foreldg vid gérningen
uppstéller ett krav pa skilig anledning att anta att si var fallet. Formuleringen anses innefatta ett
krav pa en hog grad av oaktsamhet.*®

3.5 Vardeoverforing

En viktig del av kapitalskyddet dr reglerna om viardedverforing i 17-20 kap. ABL. Med
virdedverforing avses vinstutdelning, forvarv av egna aktier, minskning av aktiekapitalet eller
reservfonden for aterbetalning till aktiedgarna, och annan affarshindelse som medfor att bolagets
formogenhet minskar och inte har rent affirsméssig karaktir for bolaget. Av forsta stycket 17
kap. 3 § ABL framgér den sé kallade beloppsspérren som innebér att en viardedverforing endast
fir 4ga rum om det efter dverforingen finns full tackning for bolagets bundna kapital. Den sé
kallade forsiktighetsregeln 1 andra stycket innebdr att bolaget endast fir genomfGra
vardedverforing om det framstar som forsvarligt med hénsyn till krav som verksamhetens art,
omfattning och risker stdller pd storleken av det egna kapitalet, och bolagets
konsolideringsbehov, likviditet och stéllning 1 ovrigt.

3.6 Skadestand

Den normala végen for borgenirer att f4 skadestdnd &r att bolaget sitts 1 konkurs och att man
dérefter utnyttjar bolagets skadestindsansprdk. Det framgar emellertid av 29 kap. ABL att
borgendrerna i1 vissa fall kan rikta sina skadestdndsansprak mot de personer som &samkat
borgenéren skada. Av 29 kap. 1 och 2 §§ framgar att styrelseledamot, VD och revisor som vid
fullgébrandet av sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ar
skadestandsskyldiga gentemot inte bara bolaget och aktiedgare utan dven gentemot “annan”.
Aven 29 kap. 3 § betriffande aktiefigares skadestdndsskyldighet som forutsitter dvertriidelse av
ABL eller bolagsordningen stadgar skadestandsskyldighet inte endast gentemot bolaget utan
dven gentemot “ndgon annan”. Med nigon annan avses frimst borgenirer.”’

3% Holmgqyvist, Brottsbalken en kommentar, 11:33 ff.

37 Se Holmqvist, Brottsbalken en kommentar, 11:36 med hénvisning till SOU 1979:13: Konkurs och ritten att idka
néring, s. 38 ff.

¥ Se Holmgvist, Brottsbalken en kommentar, 11:37 med hénvisningar.

%% Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, s 229 f.
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3.7 Ansvarsgenombrott

ABL inleds med bestimmelsen att deldgarna i ett aktiebolag ej svarar for bolagets forpliktelser,*
och undantag fran denna huvudregel betecknas generellt som ansvarsgenombrott. Notera att
ABL stadgar ett antal undantag som fOranleder betalningsansvar for deldgarna varav négra
exempel har redogjorts for i avsnitt 3.3 och 3.6 ovan. Nu ndmnda undantagsbestammelser ar
siledes dven ansvarsgenombrott.*’ Undantag som faststills i ABL ir specifika till sin karaktir
och nédgot undantag i generella termer har inte stadgats, dven om forsok till sddan generell
ansvarsgenombrottsreglering figurerat.*

Den svenska synen péd ansvarsgenombrott har varit restriktiv och huvudregeln om ansvarsfrihet
4r stabil dven om institutet ansvarsgenombrott i ett fital fall provats av HD i generell mening.*
Négon klar definition av under vilka omsténdigheter som en aktiedgare skall héllas ansvarig for
bolagets skulder har emellertid varken fastslagits i doktrin eller réttspraxis. I doktrin har forsok
gjorts att utifrdn praxis faststdlla vilka rekvisit som kridvs for att ansvarsgenombrott ska
forekomma. Ansvarsgenombrott kan aktualiseras for de fall att bolaget har en eller i deldgare
med dominerande eller bestimmande inflytande (deldgarkretsrekvisit) som driver en verksamhet
som dr osjdlvstindig i forhdllande till deldgarnas egen verksamhet (osjdlvstdndighetsrekvisit),
diar deldgarna missbrukat aktiebolaget som foretagsform for att minimera sin
ersittningsskyldighet (otillborlighetsrekvisitet) och anvént ett otillrickligt kapitalunderlag
(underkapitaliseringsrekvisit).*  Ytterligare maste borgeniren vara i god tro for att
ansvarsgenombrott skall komma ifraga.*

Mot bakgrund av att regeringen infor den nya aktiebolagslagen 2005 gjorde beddmningen att en
generell ansvarsgenombrottsregel skulle vara svér att utforma med bevarad réttssékerhet samt att
det var av betydelse att inte riskera aktiebolagets anvindbarhet och attraktivitet*® blir slutsatsen
att frinsteg frdn huvudregeln om aktiedgares frihet fran personligt ansvar endast kan komma
ifraga i undantagsfall.

4 Trender inom EU

4.1 Inledning
Inom EU har det under en ldngre tid pagatt ett harmoniseringsarbete rérande bolagsritten for att 1
medlemsstaterna skapa likvirdig bolagsstiftning®’ och sedermera ett regelférenklingsarbete for
att stimulera Europas ekonomi. Europeiska rddet har framhavt att det dr av betydelse att minska

“'Se 1 kap. 3 § 1 st. ABL.

*! Notera att doktrin skiljer sig avseende om begreppet ansvarsgenombrott ven skall inkludera undantagen stadgade
i ABL.

#Se SOU 1987:59: Ansvarsgenombrott m.m., som aldrig blev omsatt till lag. Se dven aktiebolagskommitténs
utredning om mer generella ansvarsgenombrottsbestimmelser, SOU 2001:1: Ny aktiebolagslag, dér de fann det inte
forelag nagot generellt behov.

“NJA 1947 s. 647; NJA 1975 5. 45; NJA 1982 s. 244; NJA 1992 s. 375.

* Nerep, Aktiebolagsrittslig analys — ett tvirsnitt av nyckelfragor, s. 13 ff., med hidnvisningar samt Andersson,
Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 204 ff., med hdnvisningar.

> Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 214.

* Prop. 2004/05:85: Ny aktiebolagslag, s. 207 ff.

*7'SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 63.

16



Minimiaktiekapitalet i Sverige Eric Murander & Henri Stengard

de administrativa brdorna och speciellt for sma och medelstora foretag.*® Kravet pi ett minsta
aktiekapital och dess betydelse dr en omdebatterad fraga inom bade EU och i manga
medlemsstater. Nar det giller bolagsformer som liknar och motsvarar det svenska privata
aktiebolaget dr det idag en trend mot slopade eller sinkta krav pa aktiekapital som till viss del
har sin grund i den konkurrenssituation som uppstétt efter avgoranden fran EG-domstolen.
Notera att det sedan linge inte behovts mer &n ett brittiskt pund for att starta och bedriva ett
privat aktiebolag i Storbritannien.

4.2 Centrosmalet

I det sé kallade Centrosmalet fastslogs att en medlemsstats medborgare som Onskar bilda ett
bolag kan vilja att bilda bolaget i den medlemsstat som forefaller ha de minst restriktiva
bolagsrittsliga reglerna och det kan inte anses utgdra ett missbruk av etableringsritten att bilda
filialer i andra medlemsstater.*’ Det 4r sdledes fritt att bedriva hela verksamheten genom filial i
en annan medlemsstat och dirigenom undga tillimpningen av denna stats bestimmelser om
bolagsbildning.

Bakgrunden till fallet ar en tvist mellan Centros Ltd och danska Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Centros Ltd registrerades som ett "private limited company” i England och Wales av tvd danska
medborgare som sedan, via Centrors Ltd, gjorde en anmédlan om att registrera filial i Danmark hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Anmélan avvisades med motiveringen att de danska medborgarna
egentligen avsdg uppritta ett huvuddriftstalle och inte en filial i syfte att kringgd de danska
reglerna om ett krav pa minimiaktiekapital om 200 000 DKR.* Centros bedrev vid tillfillet inte
nidgon verksamhet i Storbritannien men EG-domstolen faststillde att det stred mot den fria
etableringsritten att neka registreringen av en filial till ett bolag som har sitt séte i en annan
medlemsstat.

4.3 Uberseeringmalet

I ett senare avgorande i EG-domstolen, det s& kallade Uberseeringmalet, faststilldes det att bolag
som bildas 1 Overensstimmelse med lagstiftningen 1 en medlemsstat som tillampar
registreringsprincipen medfor en skyldighet for medlemslédnder som inte tillimpar denna princip
att erkinna den réttskapacitet och dirmed dven den partsbehdrighet som detta bolag har enligt
rittsordningen i den stat dér det har bildats.”' Registreringsprincipen tillimpas exempelvis i de
nordiska ldnderna och Storbritannien och innebdr att ett bolag anses lyda under det lands
bolagsrittsliga reglering dér bolaget ar inregistrerat och oberoende av var det har sitt faktiska
sdte enligt bolagsordningen.52

Uberseering BV, ett bolag registrerat i Nederldnderna, upprittade ett entreprenadavtal angdende en
renovering av en fastighet med det tyska bolaget, Nordic Construction Company Baumanagement
GmbH (NCC). I entreprenadtvisten krivde NCC skadestind av Uberseering. Den tyska domstolen
avvisade talan med stdd av sitesprincipen och kom fram till att Uberseering inte var en juridisk
person eftersom bolaget hade sitt faktiska sdte i Tyskland utan att vara registrerad dér och
foljaktligen saknade partsbehorighet. EG-domstolen fastslog i likhet med Centrosavgorandet att
hinder foreldg for etableringsritten och att Tyskland var skyldig att erkénna den réttskapacitet och
diirmed dven den partsbehdrighet som Uberseering har enligt den Nederldndska rittordningen.

* SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 35.

' C-212/97 Centros Ltd ./. Erhvervs- og Selskabsstyrelen.

%0 Danmark har idag ett krav pa 125 000 DKR och en utredning om ytterligare sinkning pagar.
>1 C-208/00 Uberseering ./. Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (NCC).

>? Dotevall, Etableringsfriheten for aktiebolag och skyddet for bolagsborgenirer, s 885.
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4.4 Inspire Art-malet

I ett annat avgorande har EG-domstolen fastslagit att medlemslidnder inte har mgjlighet att
genom bestdmmelser i1 etableringsstatens nationella ritt om bolagsbildning belasta utlindska
bolag med stringare krav exempelvis rorande minimikapital och styrelseledamoéters ansvar mot
borgenirer 4n vad som foljer av registreringslandets lag.”

Vid registrering av det Englandregistrerade bolaget Inspire Arts filial i det nederldndska
handelsregistret tvingades bolaget enligt nederldndsk rétt att inféra bendmningen, ’bolag som i
formellt hidnseende &r ett utlandskt bolag” intill bolagsnamnet samt att anvdnda bendmningen i
affarssammanhang. Inspire Art motsade sig detta med hanvisning till att det var oférenligt med
gemenskapsritten. Tvisten provades i EG-domstolen som fastslog att det foreligger hinder mot att
tillimpa nationell lag dé en filial till ett bolag som bildats i dverensstimmelse med den nationella
lagstiftningen i en annan medlemsstat &laggs skyldigheter som inte foreskrivs i rdets elfte direktiv
89/666/EEG. Vidare konstaterade EG-domstolen att den etableringsfrihet som garanteras i EG-
fordraget inte frantas ett bolag oberoende av skélen till att ett bolag bildats i en viss medlemsstat
med syfte att bredriva sin verksamhet i annan medlemsstat, forutom i situationer d& missbruk
foreligger.

4.5 Regleringskonkurrens inom EU

Framforallt Centrosmalet var startskottet for en konkurrenssituation i Europa att sénka och slopa
kravet pd minsta aktiekapital for att undvika att niringsidkare i en medlemsstat, exempelvis
Sverige, bildar bolag med sdte i en annan medlemsstat, exempelvis Storbritannien, och sedan
bedriver verksamheten i Sverige genom en filial. Den konkurrenssituation som uppstatt har
utmynnat 1 att minga medlemslidnder redan sdnkt eller undersoker mojligheter att sénka
minimikapitalet i privata aktiebolag. I Spanien och Finland har sdankningar av aktiekapitalet for
privata aktiebolag genomforts och i Frankrike behdvs inte lingre ndgot minsta aktiekapital. I
Tyskland och Danmark finns forslag om sinkning.>* En annan konsekvens av Centros-,
Uberseering- och Inspire Art-mélet ir att det har skapat mdjligheter for bolagsrittslig *forum
shopping” inom gemenskapen, dvs. foretagaren véljer den medlemsstat vars bolagsritt passar
dennes syften bist.® Detta har skett i en utstrickning som knappast hade varit tinkbar om
medlemsstaterna sjilva fatt bestimma.”

En konkurrenssituation av liknande karaktir har under mer en sjuttio ar pagatt mellan de
amerikanska delstaterna. Den delstat som 1 storst utstrackning har gynnats av detta dr Delaware
som med hjdlp av en fordelaktig aktiebolagslag dr hemvist for mer &n 60 procent av de
femhundra storsta amerikanska aktiebolagen.”’

I en omfattande empirisk studie frdn 2007 framgér det att omgdende efter Centrosavgorandet
okade det internationella flodet av foretag. Mellan 2003-2006 etablerades 67 000 private limited
companies 1 Storbritannien fran andra EU medlemsstater som enbart bedrev sin operativa
verksamhet utanfor Storbritannien. P4 arsbasis 0kade antalet registreringar per medlemsland 1

33 C-167/01 Kamer van Kophandel en Fabricken voor Amsterdam ./. Inspire Art Ltd.

>* Bolagsverket, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

> Enriques & Gelter, Regulatory Competition in European Company Law and Creditor Protection, s 417-453.
*% Danelius, Aktiebolagslagen och EG:s bolagsritt i framtiden, s. 920.

*7 Dotevall, Etableringsfriheten for aktiebolag och skyddet for bolagsborgenirer, s. 887.
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snitt fran 146 till 671 och de storsta flodena kom fran ldnderna Frankrike, Nederldnderna, Norge
och framforallt Tyskland.™

Tyskland vars krav pa minsta aktiekapital for den privata aktiebolagsformen, GmbH uppgér till
25000 Euro och ar det nist hdgsta kravet inom EU> och Tyskland stir for ca 41 000 av de
67 000 registreringar av private limited companies under undersokningsperioden.®’ I Sverige har
antalet registrerade filialer med utlandskt sdte 0kat under den senaste tiden. Fran tiden vid
Centros avgorandet (1999) fram till 2008 har antalet filialer 6kat med drygt 350 procent.

Figur 1, Antalet registrerade filialer i Sverige®
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Nedanstaende tabell visar antalet ny- och avregistrerade filialer i Sverige. Notera 6kningen av
nyregistreringen i aren efter 2003.

Figur 2, Antalet registrerade och avregistrerade filialer i Sverige®
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3% Becht, Mayer & Wagner, Where Do Firms Incorporate? s. 2 f.

% Osterrikiska GesmbH krav pa minsta aktiekapital uppgér till 35 000 Euro, se bilaga 1 for fullstindiga siffror.
5 Becht, Mayer & Wagner, Where Do Firms Incorporate? s. 5.

%! Enligt uppgift frin Bolagsverket.

%2 Enligt uppgift frin Bolagsverket.
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Det finns skil att tro att denna trend ar pd vég att avta badde i Sverige och inom resterande
medlemsstater pd grund av inforandet av Companies Act 2006. Storbritanniens nya
aktiebolagslag som introducerades 2006 har gradvis fasats in under de senaste dren och kommer
att gélla fullt ut fran och med den 1 oktober 2009. Lagen som redan tidigare var en de mest
svartillgingliga av europeiska aktiebolagslagar®, stiller hogre krav én tidigare pé transparens
och striktare krav pa redovisning av information till Companies House®, vilket innebir hogre
kostnader for bolagen. Det dr inte nddvindigtvis sa att de som registrerar ett private limited
company fran en annan medlemsstat dr fullt medveten om dessa krav och eventuella kostnader.
Underlatenhet att uppfylla kraven innebér att foretaget avregistreras och darmed éven filialen i
hemlandet. Sveriges Advokatsamfund menar att omkostnaderna att etablera ett foretag i en annan
medlemsstat och direfter etablera en filial i Sverige 1 dagsldget dr sa hoga att den nuvarande
nivan pa kravet pa minsta aktiekapital inte torde ha en avgorande betydelse for var val av
bolagssite.®

4.6 Regelforenkling inom EU

Inom den europeiska unionen pagar det idag ett regelforenklingsarbete for foretagande i syfte att
stimulera Europas ekonomi. Ett steg i detta arbete var beslutet vid EU:s vartoppmdte 2007 att
EG:s regelverk fram till 2012 skall forenklas till den grad att foretagens administrativa kostnader
minskas med 25 procent. Tanken dr dock att regelforenklingarna framst skall underlétta de
administrativa pafrestningarna for sma och medelstora foretag i gemenskapen och de omraden
som framforallt kommer att berdras ir revision, redovisning samt bolagsritt.®® Ar 2006 gjordes
en studie pd uppdrag av Europeiska kommissionen®” som visar att inforandet av en ny
kapitalregim for publika aktiebolag inom gemenskapen inte skulle minska de administrativa
bordorna.®® De administrativa kostnaderna for foretag inom de undersokta jurisdiktionerna
visade sig inte vara skarskilt betungande. Utredningen fann inte heller stod for att inforandet av
en alternativ kapitalregim skulle sdnka de administrativa bordorna for foretagen inom EU.
Notera att studien inte berdrde privata aktiebolag men &nda &r av intresse ur ett systematiskt
perspektiv.

I sparen av de tre ovanstdende domarna stélls det hogre krav pa eget ansvar vid kreditgivning for
borgenirer. EG-domstolen framhéller att borgenérer frimst méste skydda sina intressen genom
att inhdmta information om bolaget. I Inspire Art-domen anfér EG-domstolen att om: “den

% Skog, Ar det dags att avskaffa aktiebolagslagens krav pa minsta tillatet aktiekapital i privata aktiebolag?, s.72

% Storbritanniens motsvarighet till Bolagsverket.

% Sveriges Advokatsamfund, Remissyttrande SOU 2008:49.

% Dir. 2007:132: om ett enklare aktiebolag.

%7 Europeiska kommissionen ir den verkstillande makten inom EU. Bredvid Europaparlamentet och Europeiska
unionens rad ir Europeiska kommissionen en av de tre huvudinstitutionerna inom EU.

6% P4 uppdrag av Europeiska kommissionen genomforde KPMG en studie med syftet att utvirdera huruvida en
annan kapitalregim for publika aktiebolag, &n den som det andra EU-direktivet forordar, béttre skulle kunna stodja
effektiviteten och konkurrenskraften for féretag inom EU-omradet. Studien byggde pa en komparativ
kostnadsanalys av fem medlemslénders (Frankrike, Tyskland, Polen, Sverige och Storbritannien) och av fyra icke-
medlemslénders (USA, Kanada, Australien och Nya Zeeland) olika kapitalregimer. KPMG, Feasibility study on an
alternative to the capital maintenance regime established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of 13
December 1976 and an examination of the impact on profit distribution of the new EU-accounting regime, s. 6.
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sakerhet som engelsk ritt erbjuder inte ar tillracklig for dem kan de krdva att fa ytterligare

garantier och annars vigra inga avtal med ett bolag som bildats enligt utlédndsk ritt”.%

4.7 SPE - det europeiska aktiebolaget

Den Europeiska kommissionen presenterade som ett steg i arbetet med regelférenklingen inom
EU ett forslag till en forordning om en ny europeisk bolagsform - ett europeiskt privat
aktiebolag.”® SPE ir utformat for sma och medelstora foretag med syftet att forstirka foretagens
konkurrenskraft genom att underldtta deras etablering och verksamhet pa den europeiska
marknaden samt att minska de kostnader som uppstdr till foljd av att reglerna mellan
medlemslinderna skiljer sig at avseende bildandet och driften av foretag.”'

Ett SPE bolag foreslas forfoga dver ett aktiekapital med ett minimikrav om en euro. Detta med
motiveringen att aktiedgaren bist sjilv kan faststélla vilket kapitalbehov foretaget bor ha. Vidare
foreslds aktiedgaren till SPE-bolaget ha ett begrénsat personligt ansvar och enligt forslaget skall
aktiedgare ges stor frihet att besluta frdgor som ror SPE-bolagets organisation i
bolagsordningen.”” Sannolikt kommer inte Europeiska kommissionens forslag antas i sin
nuvarande utformning di Europaparlamentets réttsliga utskott har talat for att 4ndra regeln om en
euro 1 minimikapitalet och istéllet infora en regel géllande ett krav att vid nybildande av ett SPE-
bolag underteckna ett “solvenscertifikat” for att visa att bolaget kan betala sina skulder. I de fall
dér bolaget inte undertecknar ett certifikat kommer kravet pd minsta aktiekapital vid nybildning
uppga till 8 000 euro.”

I enlighet med forslaget kommer SPE-bolaget regleras av bestimmelser i forordningen och den
nationella bolagsrittsliga lagstiftningen kommer endast vara relevant nir detta anges i
forordningen.

4.8 Nyaredovisningsstandarder

Harmoniseringsarbetet inom EU och arbetet med regelforenklingar for att minska de
administrativa bordorna och kostnaderna for sma och medelstora foretag inom gemenskapen
innefattar 4&ven omradet revision och redovisning. Genom direktiv 2006 beslutade regeringen att
utreda 4ndringar i regelverket som krivs for att ta bort revisionsplikten for mindre bolag.”
Utredningen presenterades 2008 och forordar att revisionsplikten for mindre bolag avskaffas och
dit rdknas bolag som har en omséttning som understiger 83 miljoner kronor, en balansomslutning
som dr lagre 4n 41,5 miljoner samt har farre dn 50 anstédllda. Detta motsvarar cirka 96 procent av
Sveriges7?ktiebolag och foretagens kostnad for revision berdknas minska med 5,8 miljarder pa
arsbasis.

Utredningen behandlar dven implikationerna av slopad revisionsplikt for aktiebolagens
intressenter och har inte funnit stod for att bolagens mojligheter till krediter hos banker och andra
kreditgivare kommer att forsdmras eller att villkoren kommer att bli sdmre. Forvisso kan

% Dotevall, Etableringsfriheten for aktiebolag och skyddet for bolagsborgenirer, s. 888 med hinvisning till C-
167/01 Kamer van Kophandel en Fabrieken voor Amsterdam ./. Inspire Art Ltd.

O KOM (2008) 396, Forslag till radets forordning om stadga for ett europeiskt privat aktiebolag.

"I Regeringskansliets Faktapromemoria (2007/08:FPM133) Europeiska privata aktiebolag (SPE), s. 2.

72 Regeringskansliets Faktapromemoria (2007/08:FPM133) Europeiska privata aktiebolag (SPE), s. 4.

& European Parliament Press release on Private company statute.

™ Se SOU 2008:32: Avskaffande av revisionsplikten for sma foretag.

7 SOU 2008:32: Avskaffande av revisionsplikten for sma foretag, s. 13.

21



Minimiaktiekapitalet i Sverige Eric Murander & Henri Stengard

information om foretagens ekonomi som kreditgivare efterfragar vid kreditprévningen anses mer
tillforlitlig om den har granskats av en kvalificerad revisor; men utredningen visar att en
betydande vikt vid kreditprovningen laggs vid foretagets kredithistoria, dvs. hur foretaget skott
sina ataganden samt om kreditgivaren beddomer bolaget som en god kund. Dirtill har
kreditgivaren, trots att det sker en avreglering inom revisionen, mdjlighet att stdlla krav pa att
foretaget anlitar revisor vid kreditansdkan.’® Att kreditgivare foredrar en tvingande revisionsplikt
framfor en avreglering torde vara ett rimligt antagande eftersom kreditgivaren dirmed undgar att
avtala om revision i varje enskilt fall. I sparen av en slopad revisionsplikt visar erfarenheter fran
England att kreditgivningen med frivilig revision fungerar i samma utstrickning som tidigare.
Detta har sin grund 1 att varje enskilt bolag har mgjlighet att bedoma huruvida nyttan av revision
Sverviger kostnaderna.”’

Forenklingsarbetet som pdgar med slopad revisionsplikt leder till ett mer marknadsdrivet
fortroendeskapande mellan intressenter. Istéllet for efterlevnaden av relevanta regelverk blir det
istéllet 1 en hogre utstrickning upp till bolagen att skapa fortroende genom sina relationer till
olika intressenter.”®

5 Kapitalkravets betydelse och funktion

5.1 Inledning

Utmérkande for aktiebolaget dr att aktiefigarna inte har ndgot personligt ansvar for bolagets
ataganden och forpliktelser. Borgendrernas sékerhet ligger i det kapital som aktiebolaget forfogar
over och aktiebolagslagen har ett regelsystem for att skapa ett skydd for bolagets egna kapital
med syftet att sikerhetsstilla borgendrernas intressen.”” Till en borjan kan det konstateras
borgendrer som regel har ett intresse av att aktieigarna binder visst kapital 1 bolaget som en
buffert mot svingningar 1 konjunkturen och d@ven som en bromsande funktion genom att minska
riskbendgenheten 1 verksamheten. Kravet pa ett minimiaktiekapital kan beskrivas som ett moral
hazard-problem.®® Desto ligre eget kapital desto storre riskbendgenhet fran aktieigarnas sida. Ett
bolag med lag soliditet kan ha mycket att vinna pd att satsa stort och didrmed ta stora risker,
emedan forlusten vid ett misslyckande ar relativt liten pa grund av lagt eget kapital samt det
begrinsade personliga ansvaret. Detta har varit ett konstitutivt problem for aktiebolagsformen i
Sverige sedan bolagsformens barndom och har dirfor varit fokus for lagstiftares och
kreditgivares intresse.®’ All affirsverksamhet &r forknippat med viss risk och det ar inte
nddvindigtvis ett sjdlvindamal att forhindra risktaganden i1 foretag, men det finns ett
skyddsintresse 1 att borgenérerna skall fa betalt for diverse fordringar och darfor dr det viktigt att
det finns en marginal i form av eget kapital.™

6 SOU 2008:32: Avskaffande av revisionsplikten for sma foretag, s. 254.

" Thorell & Norberg, Revisionsplikten i smé aktiebolag, Svenskt Naringsliv, s. 37.

" Ifr., FAR SRS, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

7 Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 188.

% Moral hazard betecknar den typ av informationsproblem som giller bristande 6vervakningsméjligheter under ett
kontrakts 16ptid. Nar kontraktet vél ingétts far uppdragsgivarens problem éndrad karaktér.

8! Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 199.

52 SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 82.
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Att deldgarna inte har nigot personligt ansvar for bolagets ataganden och forpliktelser kan dven
orsaka missbruk av associationsformen. Genom att 0ka kraven pd minimikapital minskas
missbruk eftersom kostnaderna for risktagandet internaliseras. Ett hogt minimikrav kan dock fa
till f6ljd att nya foretag inte bildas vilket i sin tur motverkar en effektiv marknad med fritt intrade
och skulle dven kunna méjliggdra for existerande foretag att sitta monopolpriser.®

Avsikten med detta avsnitt dr att ndrmare redogora for aktiekapitalets funktion och betydelse
samt att undersoka huruvida dagens kapitalskyddssystem ger nagot reellt skydd.

5.2 Borgenarsskydd

Foljande citat sammanfattar synen pa borgenirsskyddsreglernas roll i aktiebolagslagen. (...) jag
tillskriver lagstiftaren och doktrinen samma insikt, att det borgendrsskydd som ryms i
aktiebolagslagen utgor ett forsok att tillgodose de borgenérers intressen som icke pa avtals grund
kan skapa tillfredstdllande sikerhet, men ocksé komplettera Gvriga borgendrers skydd”.®
Harvidlag finns det anledning att besvara fragan: I vilken utstrackning tillgodoser borgenirerna
sina intressen trots det borgendrsskydd de &tnjuter i ABL idag?® Bolagsborgenirernas
skyddsmetoder skiljer sig beroende péd vilken borgenirskategori de tillhor. I litteraturen har
atskillnad gjorts mellan frivilliga och oftrivilliga respektive anpassande och icke-anpassande
borgenirer.*® Den anpassande borgeniren stir i kontraktsrelation till bolaget och ickeanpassande
borgendrer grundar sina krav pa ett utomobligatoriskt forhallande och bestar saledes fraimst av de
som dr beréttigade till skadestdnd frin bolaget samt staten.

5.2.1 Anpassande borgenarer

De anpassande borgenirerna har mojlighet att genom avtal med bolaget sikra sina intressen och
reglera sina mellanhavanden exempelvis genom atertagandeforbehdll eller en kreditgivare som
for ett lan krdver personlig borgen eller annan sdkerhet. Underkategorier av anpassande
borgendrer kan delas upp i1 banker, kreditinstitut, leverantorer, kunder och liknande. I debatten
kring de svenska kapital- och borgendrsskyddsreglerna har argument forekommit att det inte
finns ndgot som tyder pd att bolagsborgenérerna generellt saknar forméaga att korrekt bedoma de
risker som &r forenade med deras ansprak mot bolaget. Den dynamiska marknaden borde déarfor
vara bittre dgnad &n den stelbente lagstiftaren att beddma de risker som kan tdnkas uppsté i
kreditsituationer. Speciellt banker och andra finansiella kreditinstitut har sérskilt goda
mojligheter vid kreditgivningen forekommande risker.®” Dessa borgendrer utgdér den
dominerande finansieringskéllan for mindre och medelstora bolag som ocksé anses vara de bolag
dér skyddsbehovet for borgendrerna dr som storst. Men vilken svensk bank skulle i spéren av
finanskrisen gora ansprak pa att ha anordnat betryggande sikerheter vid kreditgivning?®®

I praktiken visar det sig att de atgirder som borgendrerna genomfor for att skydda sina intressen
ar av storre betydelse én aktiebolagens borgenérsskyddsregler och kravet péd ett minimibelopp

%3 Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 199.

% Nerep, Om borgenirsskyddet i aktiebolag, s 550.

% Jfr. Sacklén, Om skyddet for aktiebolagets borgenirer, s. 152 ff.

% Se Bebchuk, Lucian Arye & Fried, Jesse M., The Uneasy Case for the Priority Secured Claims in Bankruptcy, s.
857, 881 ff. For egen del ansluter vi oss till terminologin i SOU 2008:49 i det foljande da det enligt var mening i
detta sammanhang knappast kan vara borgenérernas frivillighetsgrad som utgoér den avgorande faktorn, jft.
Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 21.

%7 Sacklén, Om skyddet for aktiebolagets borgendrer, s. 161.

% Jfr. Nerep, Om borgenirsskyddet i aktiebolag, s 552.
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har knappast ndgon betydelse for de borgenérer som avtalsvis kan sikra sina intressen. En svensk
studie mellan institutionella kreditgivare och icke institutionella kreditgivare (leverantérer m.fl.)
visar att de forstndmnda ofta eller alltid anvdnder sig av arsredovisningar och foretagsintern
information ex. periodrapporter, budgetar och prognoser vid sin kreditbeddmning medan de
sistnimnda sidllan eller aldrig gor det. Icke-institutionella kreditgivare anvinder sig istéllet i
huvudsak av information fran kreditupplysningsforetag®, vilket dven regelmissigt anvinds av
institutionella kreditgivare.”® Studien visar pa att bide institutionella och icke-institutionella
borgenirerna har utvecklat system som dr anpassade till de rddande marknadsforhallandena, just
for att sékra sina intressen. Alla de skyddsmekanismer som finns borgenérerna tillbuds anvédnds
aven rutinmaissigt i Kontinentaleuropa och av allt att doma finns det inga anpassande borgenérer
som forlitar sig pa den etablerade kapitalregimen lingre.”'

Avslutningsvis kan konstateras att for de fall borgenédren har anordnat betryggande sdkerhet ar
det klart att aktiebolagets borgendrsskyddsregler dr ointressant. Men eftersom inte ens bankerna
med sina utvecklade riskhanteringssystem lyckas med detta &r det orimligt att forkasta
aktiekapitalet som just ett kompletterande skydd for de anpassande borgendrerna. Detta
forutsitter dock ett reellt skydd vilket 50 000 kronor eller 100 000 kronor kan ifrigaséttas vara.

5.2.2 Ickeanpassande borgendrer

De ickeanpassande borgenérerna bestdr nagot forenklat av staten betrdffande skatter och de som
ar berittigade till utomobligatoriskt skadestand. Skyddet for den sistnimnda kategorin &ar i
princip beroende av vilken forménsritt de atnjuter i bolagets konkurs. Nedan redogors for tre
underkategorier av ickeanpassande borgenérer och aktiekapitalets betydelse och funktion for
dem.

Den forsta underkategorin utgdrs av stat och landstingskommuner. Enér staten ér en béttre barare
av risk dn enskilda borgenirer och kan skydda sina intressen genom lagstiftning saknar staten ett
patagligt skyddsvirde. P4 motsvarande vis kan man argumentera for att landstingskommmuner
och kommuner genom lobbyverksamhet har betydande inflytande Sver lagstiftningsarbetet.”
Vidare uppstar inte skattekrav forrén skattepliktiga aktiviteter uppkommit i bolagens verksambhet.
Den tidpunkt da skattefordringar anviands for att finansiera en verksamhet ar inte vid start-ups
men om och ndr ekonomiska svérigheter senare uppstdr. I detta skede tenderar anpassande
borgendrer att krdva betalning av deras fordringar. Det som sker &r att obetalda skatter anviands
for att finansiera fortskridandet av verksamheten utover tidpunkten da bolaget borde ha avslutats.
Staten har forvisso allmén formansritt vid konkurs men ett minimiaktiekapital dr irrelevant for
staten som skatteborgenir eftersom aktiekapitalet redan gatt forlorat vid tidpunkten nédr staten
framstller sina krav.”

Overvig direfter underkategorin skadestdndsgrundande offer. Det belopp som kriivs for att pa ett
tillfredstdllande sétt uppmuntra de som bedriver farliga verksamheter att internalisera risken av

% Information som hérigenom framkommer grundas ofta pa offentliggjorda &rsredovisningar som systematiserats.
Hartill kommer information frén den 16pande kreditbevakningen om bl.a. betalningsanmérkningar.

% Svensson, Redovisningsinformation for bedémning av smé och medelstora foretags kreditvirdighet.

! Jfr. Kiibler & Friedrich, A Comparative Approach to Capital Maintenance: Germany, s. 1031 ff.

%2 Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 21.

% Jfr. Armour, Legal Capital: An Outdated Concept?, s. 20.
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de farliga aktiviteterna beror mycket pa vilken typ av verksamhet det ar friga om.”* Hir fungerar
minimiaktiekapitalet som en spdrr d&ven om ett enhetligt ldgsta aktiekapital &r ett mycket
slumpartat sitt att uppna detta. Dessutom finns mer precisa metoder for att nd samma mal. Ett ar
att reglera farliga verksamheter samt att kréva att foretagen uppbar forsékring i proportion till
deras potentiella risk. Det finns mycket som talar till forman for att kriva att sirskilt riskfyllda
bolag anvinder akticbolagsformen beroende av kdp av forsdkring.””> Prissdttningen av
forsakringspremier skulle vara en mer exakt internaliseringsmekanism &n ett statiskt
minimikapitalkrav, inte minst eftersom forsidkringsbolaget skulle fungera som en lopande
Svervakare av foretagets aktiviteter.”®

Vissa borgendrer kan av olika anledningar, exempelvis bristande vilja, bristande information
eller okunnighet, inte skaffa sig betryggande sidkerhet. Harvidlag kan leverantorer nimnas som
en tredje kategori av borgendrer av formodad ickeanpassande karaktir som i princip kan krdva
sedvanlig sdkerhet, ex. atertagandeforbehéll, men p.g.a. informations- och transaktionskostnader
i relation till beloppet som star pa spel inte skaffar sig betryggande sékerhet. Det finns studier
som bekréftar att leverantorer tenderar att erbjuda samma villkor for alla ldntagare, dvs. kunder
som koper pa kredit.”” Men studier visar dven pa att leverantdrskrediten 4r en funktion av
lantagarens kreditvirdighet.”® Detta innebdr att leverantorer i sjilva verket justerar
kreditbeloppen istéllet for att variera kreditvillkoren. Dessa borgenérer har da att forlita sig pa
bolagets formdgenhet och ett minimiaktiekapital kan darfor ha betydelse for dessa grupper dven
om dagens aktiekapital snabbt kan forbrukas.

I slutdndan utgor kravet pa ett minsta aktiekapital en garanti for borgenirerna som ett kollektiv
béade idag och i framtiden.” Ett avskaffande av dessa bestimmelser skulle leda till ett dkat behov
av att individuella 6verenskommelser, vilket i sig leder till 6kade transaktionskostnader for bada
parter. Kravet pd ett minsta aktiekapital kan ses som ett standardavtal for de ickeanpassande
borgenirerna och som ett komplement till mojligheten att traffa individuella 6verenskommelser.
Detta underléttar avtalsbindningen eftersom parterna inte vid varje enskilt tillfdlle mdste
forhandla och dokumentera de enskilda villkoren.

5.2.3 Aktiebolaget som standardkontrakt

Det &r lagstiftarens uppgift att minska kostnaderna for att uppritta affarsrelationer och det
framsta sittet att gora detta pa ar att formulera standardkontrakt som minskar de olika parternas
transaktionskostnader. Mot bakgrund av att framtida forhdllanden &r osdkra och komplicerade
skulle det bli orimligt kostsamt om de olika parterna i en langvarig relation skulle specificera alla
regler och villkor for en sddan allians i1 ett kontrakt. Bolagsritten kan genom skapande av
standardkontrakt spara tid och pengar for parterna som annars blir hdnvisade till en lang och

% Armour, Legal Capital: An Outdated Concept?, s. 19 med hinvisning till Shavell, Foundations of Economic
Analysis of Law, s. 177 f.

% Jfr. Schén, The future of legal capital, s. 438.

% Armour, Legal Capital: An Outdated Concept?, s. 20.

%7 Leverantérskredit erbjuds pa likartade villkor inom samma bransch, se Armour, Legal Capital: An Outdated
Concept?, s. 20 med hénvisning till Ng, Smith & Smith, Evidence on the Determinants of Trade Credit Terms in
Interfirm Trade, s. 1109.

% Lantagare med hogre kreditkvalitet far hogre kredit, se Armour, Legal Capital: An Outdated Concept?, s. 20 med
hénvisning till Petersen & Rajan, Trade Credit: Theories and Evidence, s. 678 f.

% SOU 2008:49: Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 82 f.
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komplicerad rittsprocess.'® Det finns ett flertal regler i ABL som uppfyller dessa kriterier.

Bestammelsen att deldgarna ej personligen svarar for bolagets forpliktelser dr en standardform
som definierar investerarnas relationer med bolaget. Investerare som finner att kostnaderna for
begréinsat ansvar overstiger kostnaderna for obegrinsat ansvar kan avstd fran aktiebolagsformen
och istdllet bedriva verksamheten som handelsbolag eller enkelt bolag. Presumtiva investerare
kan &dven avtala bort det begrinsade ansvaret genom att exempelvis krdva att ledningen
undertecknar personliga garantidtaganden. Denna relation kan dven skrdddarsys genom att
aktiedgarna aberopar sitt begransade ansvar mot de flesta kreditorerna men kan teckna personliga
garantidtaganden exempelvis mot ett banklan.

A andra sidan dr en grundliggande tanke i den ekonomiska analysen av bolagsritten att
lagreglerna bor vara dispositiva snarare dn tvingande. Dérmed ligger det en del ekonomiskt
fornuft 1 ldga krav pd minimiaktiekapital vilket ligger i linje med en dispositiv syn pa
bolagsritten. '

Notera hirvid att dven om standardkontrakt minskar parternas transaktionskostnader finns det
alltid en inneboende kostnad i réttsregler. Inga réttsregler dr gratis for bolagen, direkt eller
indirekt genom exempelvis juridisk radgivning, byrakrati och anstéllda vars uppgift ar att tillse
rittsreglernas efterlevnad.'”

5.3 Aktiekapitalets betydelse for aktieagarna

Reglernas dndamél har ansetts vara att skydda borgendrerna som ovan behandlats men
strangheten 1 kraven dr ocksa till for bolaget, dvs. aktiedgarna, sjilvt eftersom ju hardare kraven
dr desto littare blir det for bolaget att fa kredit.'®

5.3.1 Kapitalanskaffning

Liksom borgenirsskyddet finns det sedan linge en inarbetad uppfattning att kapitalkravet
underldttar kapitalanskaffningar for aktiedgarna. Bakgrunden till detta ar att frdnvaro av
skyddsbestimmelser kan leda till fordyrade och fOrsvirade mojligheter att skaffa extern
finansiering.'® T en internationell komparativ studie har det visats att nir skyddsregler for
borgendrerna dr omfattande &r investerare mer villiga att finansiera foretag och
kapitalmarknaderna dr bredare och mer vérdefulla eftersom ett béttre rattsligt skydd innebér att
mer av bolagets vinster kommer tillbaka som rdnta eller utdelning, i motsats till vid
expropriation. Genom att begrinsa expropriering Okar priset pa finansiella tillgdngar. Detta
mdjliggor for foretagare att finansiera sina investeringar externt, vilket leder till expansion av de
finansiella marknaderna.'®’

Vid kreditgivning tar kreditinstitut sdsom banker hédnsyn till att det rdder balans mellan det egna
och frimmande kapitalet. Det dr darfor viktigt att foretagaren gor en kapitalinsats. Notera att
aktiekapitalet endast dr en av ménga faktorer som avgor kreditgivning. I en studie om véxande
sma och medelstora bolag identifieras ett begransat antal faktorer som har avgérande betydelse

1% Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling: en rittsekonomisk analys, s. 44.

"' Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling: en rittsekonomisk analys, s. 97.

192 Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 23.

19 Skog, Rodhes Aktiebolagsritt, s. 22.

1% Prop. 1973:93: Forslag till lag om konvertibla skuldebrev m.m., s. 85 f.

1% Pporta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, s. 1147.
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vid kreditbedomningen. De tvé viktigaste faktorerna dr bolagets tidigare resultat och finansiella
stillning. Utover dessa tva faktorer tillkommer bolagets kompetens inom verksamhetsomradet
samt bolagets andel i investeringen.'” Studiens resultat bestyrks av Finansbolagens Forenings
remissvar till Delbetinkandet, dir det konstateras att redan vid dagens nivd av
minimumaktiekapitalet beaktar kreditgivaren en rad andra faktorer vid kreditbedomning, sdsom
tidigare resultat, ekonomisk stillning, kassa- och likviditetsfloden samt foreliggande risker for
verksamheten.'®” Nir vissa av dessa faktorer rérande foretagets stillning inte ar tillgingliga t.ex.
for ett nystartat bolag végs ytterligare faktorer in i1 kreditbedomningen. Faktorer sasom
affarsplan, idén samt personen/personerna bakom foretaget ar av storre vikt vid kreditprovning
an storleken pa aktiekapitalet. Forutom detta stélls det 1 de flesta fall krav pa personlig borgen
fran aktiedgarnas sida vid kreditgivning.108 Erfarenheter fran England dér kapitalkravet uppgér
till ett pund visar att storleken péd det registrerade aktiekapitalet i praktiken saknar betydelse for
bolagens kapitalanskaffning.'” Sammanfattningsvis har inte aktiekapitalet idag ndgon
sjdlvstandig betydelse for aktiebolaget vid kapitalanskaffningen, utan ar en del av ett flertal
parametrar som ligger till grund for omvérldens fortroende for associationsformen.

5.3.2 Seriositetssparr

Ett annat motiv till bestimmelserna om kapitalkrav &r att de utgdr en seriositetsspirr som dels
syftar till att aktiebolagsformen ej anvidnds for oseridsa syften och dels fungerar som en
signalfunktion att foretagaren har en sdpass genomtédnkt affarsidé att denne &r beredd att sjilv
gora en kapitalinsats. Svenskt Naringsliv betonar vikten av det signalvirde som aktiekapitalet for
med sig for sina intressenter.' '

Vid tidigare hojningar av kravet pa minsta aktiekapital har argument framforts for aktiekapitalets
funktion som en slags seriositetssparr. Ett av motiven till 1973 4ars hojning var att
aktiebolagsformen utnyttjades i betydande utstrackning till att nd skatteméassiga fordelar for
aktiedgaren som privatperson. Vid den senare hdjningen 1995 var ett av huvudsyftena till
hojningen att motverka att aktiebolagsformen utnyttjades for olika slag av ekonomisk
brottslighet."'' T vilken utstriickning aktiekapitalet fungerar som spirr mot osund
affarsverksamhet eller inte rdder det idag meningsskiljaktigheter om. Ekobrottsmyndigheten
konstaterar 1 sitt remissvar till Delbetdnkandet att aktiebolagsformen underlittar gérningsméns
anonymitet och att det ofta dr svart i forundersokningar att utreda vem eller vilka som i sjdlva
verket styrt aktiebolaget och sdledes vilka som kan goras straffrittsligt ansvariga. Mot bakgrund
av detta innebédr kravet pa ett minsta aktiekapital ett visst hinder for den som vill starta ett
aktiebolag i oseridst syfte.''? Brottsforebyggandet radet bedomer det svart att beddma betydelsen
av aktiekapitalet som en sparr mot att aktiebolaget utnyttjas 1 oseridsa syften. Den nuvarande
miniminivdn anses inte vara tillrickligt hog. Dessutom bor andra parametrar beddémas inom

1% Bruns, Volker, Who receives bank loans? : a study of lending officers' assessments of loans to growing small and
medium-sized enterprises, s. 142.

"7 Finansbolagens Forening, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

"% Intervju Nordstrom, Almi foretagspartner. Almi foretagspartner har en riktlinje om en personlig borgen om 10
procent av kreditbeloppet.

199 Se Dotevall, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for bolagsborgenirer, s. 891 med hinvisningar.

"% Intervju Wigarth, Svenskt Niringsliv.

'""'Se Prop. 1973:93: Férslag till lag om konvertibla skuldebrev m.m. s. 88 och Prop. 1993/94:196: Andringar i
aktiebolagslagen (1975:1385) m.m. s. 82.

"2 Ekobrottsmyndigheten, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 1.
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omradet sdsom det eventuella slopandet av revisionsplikten dér revisorns lagstadgade
anmélningsskyldighet vid brottsmisstankar ir ett betydelsefullt forebyggande verktyg.'"”

Argumentet om seriositetsstimpel kan dven ifrdgasittas pa den grunden att det inte finns
empiriskt stdd for att aktiekapitalet fungerar som sparr mot oserids verksamhet. Dessutom
anvinds de verksamhetsformer som star tillbuds for ekonomisk brottlighet snarare &n att
aktiebolagsformen bidrar till en 6kad ekonomisk brottslighet.'*

6 Den praktiska betydelsen av reglerna om tvangslikvidation till
foljd av forslaget

6.1 Inledning

Redan Promemorian Oppnar for mojligheten att avskaffa reglerna om tvangslikvidation och
pavisar paradoxen att godta att aktiekapitalet bestims till 1 kr men samtidigt sétta press pa
bolaget och dgarna att se till att bolaget har ett eget kapital som dr visentligt storre dn 1 krona.
Promemorian redovisar tva alternativa forslag, ett i vilket institutet likvidationsplikt pd grund av
kapitalbrist behalls och ett i vilket institutet avskaffas.'"> Notera att slutbetinkandet avseende
forenklingar for aktiebolagslagen inte foreslagit nigra fOrdndringar i bestdmmelserna om
tvangslikvidation vid kapitalbrist och gor istdllet bedomningen att en Gversyn bor overvigas efter
att det éilrléklart vilka Ovriga reformer som kommer att ske inom bolagsritt, redovisning och
revision.

6.2 Reglerna om tvangslikvidation lamnas oférandrade

De nuvarande reglerna om tvangslikvidation pd grund av kapitalbrist gir i princip ut pa att
aktiebolag skall tvingas agera medan bolaget fortfarande har nagot eget kapital kvar. Vid en
sankning av kravet pd minsta aktiekapital till en krona sd skulle frdgan om
tvangslikvidationsreglerna vid kapitalbrist vara eller icke vara aktualiseras eftersom sédnkningen
ar liktydig med att avskaffa kravet pa ett aktiekapital 1 privata aktiebolag.

Som tidigare ndmnts i avsnitt 3.3 foreskriver bestimmelserna 1 25 kap. 13-20 § att styrelsen och
aktiedgare ska agera vid kapitalbrist, dvs. nér aktiekapitalet understiger hilften av det
registrerade aktiekapitalet. For aktiebolag med 1 krona 1 aktiekapital skulle detta medfora att det
rdcker med en forlust eller en nedskrivning av tillgangar pd 50 ore for att styrelse och aktieégare
blir skyldiga att agera enligt bestimmelserna 1 25 kap. 13-20 §. I praktiken skulle detta betyda att
ett aktiebolag kan tvdngslikvideras och dess styrelse och aktiedgare kan bli personligt ansvariga
vid relativt betydelselosa kapitalforluster.''” Det torde séledes vara nistintill ohallbart att behalla
dagens regler om tvdngslikvidation om kravet pd minsta aktiekapital avskaffas. Notera 1 detta
sammanhang att Promemorian framhaller att 6vervigande skél talar for att tills vidare behalla
institutet likvidation vid kapitalbrist vid en sédnkning av det lagstadgade kapitalkravet till en
krona.

'3 Brottsforebyggande radet, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

' Uppsala universitet, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 3.

'3 Justitiedepartementets promemoria (Ju2008/4316/L1) om sankt minimiaktiekapital, s. 15 f.
"® SOU 2009:34: Forenklingar i aktiebolagslagen m.m., s. 265 f.

"7 Jfr. Uppsalas Universitets resonemang, Remissyttrande SOU 2008:49.
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Bestdmmelserna om tvangslikvidation tar sikte pd insufficiens dvs. forhdllandet mellan tillgangar
och skulder, inte pa insolvens dvs. att bolaget inte kan betala sina skulder. Detta skiljer sig fran
lander Svensk bolagsritt vanligen jamfors med. Bestimmelserna har dven varit foremal for kritik
av den anledning att de har uppfattats som onddigt betungande och ingripande utan att ge det
skydd de ir avsedda att ge.''® Att ett bolags skulder dverstiger bolagets tillgangar vid en given
tidpunkt behdver inte betyda att bolaget inte dr dverlevnadsdugligt. I ldgkonjunkturer ar det inte
ovanligt att bolag tvingas skriva ner virden pa tillgdngar och ibland till den grad att bolaget blir
insufficient. Emellertid behover detta inte betyda att bolaget inte kan generera ett positivt
kassaflode.'"”

6.3 Reglerna om tvangslikvidation omfattar inte langre privata
aktiebolag

I Promemorians alternativa fOrslag foreslds fOljddndringen att géllande reglerna om
tvangslikvidation i 25 kap. (och hinvisningen i 1 kap. 3 §) med innebdrd att dessa regler inte
langre skall omfatta privata aktiebolag. Promemorians forslag ger upphov till foljdfrdgor om
alternativa forslag till 10sningar. Om tvangslikvidationsreglerna avskaffas finns det skil att
Overvdga att infora wrongful trading-regler alternativt den modellag som géller i ett flertal
amerikanska stater. Notera att det &r mer vanligt med ansvarsgenombrott 1 de ldnder ddr minsta
tillatna aktiekapital endast behdver vara en krona, t.ex. Storbritannien och USA.'*

6.3.1 Reglerna om wrongful trading i engelsk ritt

I maj 2003 lade Europeiska kommissionen fram ett meddelande med en handlingsplan for
modernare bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen.'*! Handlingsplanen
innehéller forslag till en lang rad atgédrder pa bolagsrittens omrdde som bl.a. rorde ett forslag att
genomfora ett enhetligt borgendrsskydd for medlemsstaterna. Modellen som handlingsplanen
foresldr dr hamtad fran engelsk rétt dar det finns borgenérsskyddsregler i den insolvensrittsliga
regleringen som &ldgger bolagsledningen plikt att inleda ett insolvensforfarande da verksamheten
gér diligt. Den mest kdnda wrongful trading regeln finns i sec. 214 Insolvency Act 1987, se
nedanstdende utdrag:

”(1) (...) the court, on the application of the liquidator, may declare that that [en styrelseledamot]
is to be liable to make such contribution (if any) to the company's assets as the court thinks proper.

(2) This subsection applies in relation to a person if -

(a) the company has gone into insolvent liquidation,

(b) at some time before the commencement of the winding up of the company, that person knew or
ought to have concluded that there was no reasonable prospect that the company would avoid

going into insolvent liquidation, and (...)”.

For att en styrelseledamot skall kunna goras ansvarig for wrongful trading krévs att denne insett
eller bort inse att det inte fanns nigon rimlig utsikt att bolaget kunde undvika att bli insolvent.
Denna regel skiljer sig fran svensk ritt genom att styrelseledamoterna eller verkstéllande direktor

"' SOU 2009:34: Forenklingar i aktiebolagslagen m.m., s. 265 f.

"% Svenska Riskkapitalforeningen, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

12 Stockholms universitet, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 2.

"2l KOM (2003) 284: Modernare bolagsriitt och effektivare foretagsstyrning i Europeiska unionen - Handlingsplan.
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kan aldggas att bidra till bolagets konkursbo om verksamheten fortsatt drivs ndr den borde
avvecklats. Det dr endast konkursforvaltare eller likvidator som har taleritt vid wrongful trading
och en sddan talan kan endast bli aktuell sedan bolaget forsatts i insolvent likvidation.
Erséttningsbeloppet skall motsvara minskning av bolagsférmdgenheten som skett fran den
tidpunkt da avvecklingsforfarandet bort inledas till dess detta forfarande faktiskt paborjades eller
att bolaget forsattes i konkurs.'?* Bidraget till konkursboet kommer saledes bade befintliga och
tillkommande borgenirer tillgodo. Aven sa kallade ’shadow director” kan drabbas av ansvar, hit
hianférs personer som utan att formellt vara utsedda styrelseledamdter har ett avgorande
inflytande pa dtgirder som styrelsen vidtar. Framst kreditgivare och moderbolaget i en koncern
kan betraktas som shadow director.'*® For det fall ovanstiende regel skulle Svervigas for svenskt
vidkommande bor den preciseras i vissa avseenden, sdsom betrdffande ansvarsperioden, hur
stora tilllgliott som skall behova goras liksom vilka ansvarssubjekt som skall anses vara
aktuella.

I tillagg till wrongful trading finns dven i common law'* rittspraxis som aligger styrelseledamot
en plikt att beakta borgendrernas intresse dé bolaget ndrmar sig insolvens. Skilet &r att ett 1 det
nirmast insolvent bolag huvudsakligen drivs pa borgenirernas risk. Notera att i likhet med vad
som géller for wrongful trading kan inte enskild borgenér fora skadestdndstalan utan detta kan
endast goras av likvidator eller konkursforvaltare.

De svenska likvidationsreglerna skiljer sig fran wrongful trading genom att inte vara kopplat till
ndagon provning av om bolaget riskerar att bli insolvent utan berdr endast forhallandet mellan
bolagets egna kapital och det registrerade aktiekapitalet. I praktiken innebdr detta att styrelsens
plikt att agera i borgenirernas intresse enligt svensk ritt kan intrdda senare &n om risken for
bolagets insolvens 4r utgangspunkt for en sadan handlingsplikt.'*®

6.3.2 Insolvensratt i USA

EG-rittspraxisen som vixt fram pd aktiebolagsrittens omréde, se avsnitt 4 ovan, skapar
forhallanden som alltmer motsvarar den som sedan lédnge ratt i USA. Mot bakgrund av detta ar
det av intresse att kort redogdra for hur borgendrsskyddet ar uppbyggt 1 amerikansk rétt.

Sedan drygt 20 ar tillbaka dr kapitalskyddsreglerna i princip avskaffade i USA. Det fanns ett
flertal motiv till dndringen: att varje krav pd minimikapital dr godtyckligt satt, att storleken pa
minimiaktiekapitalet saknade funktionell anknytning till bolagets rorelse och verksamhetens
risker, att varje krav pa minimiaktiekapital &r missvisande och kanske t.o.m. missvisande for
borgeniérskollektivet och att bolagets borgendrer snarare forlitar sig pd kreditupplysningar
och/eller  sikerstillande av  minimiaktickapital vid utlaning."”’ Den delstatliga
aktiebolagsrattsliga regleringen stiller med ndgra fa undantag inte ndgot krav pd minsta
aktiekapital och i1 de fall detta gors dr det fraga om blygsamma kapitalkrav pd mellan 500 och

122 Dotevall, Rolf, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for aktiebolagets borgenirer, s 890 med

hanvisningar.

12 Se sec. 251 Insolvency Act.

124 Uppsala universitet, Remissyttrande SOU 2008:49, s 10.

125 Den del av engelsk rittsordning som skapas genom domstolsavgéranden.

126 Dotevall, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for aktiebolagets borgenirer, s 892 med vidare
hénvisningar.

27 Andersson, Kapitalkrav och kapitalskydd i internationellt perspektiv — onddigt borgenirsskydd?, s. 38.
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1000 USD.'*® Ungefir 30 stater har antagit en modellag som ger styrelsen mojlighet att ge ut
aktier &ven om bolagstillskottet endast bestar av “’services performed, contracts for services to be
performed, or other securities of the corporation”.'” D4 det inte finns nigot krav pa minsta
aktiekapital géller enligt modellagen att ett bolag far dela ut medel till aktiedgare om inte bolaget
blir insolvent. Motsvarande géller med nagra undantag dven for bolags forvéarv av egna aktier.
Utover dessa begrinsningar finns inga regler i amerikansk bolagsréitt som syftar till att ge
borgenirerna ett skydd.'*

Borgenirsskyddet bygger pé att den enskilda borgenéren skyddar sina intressen nédr denna ingér
avtal med géldendren. En sadan rittsordning gynnar naturligtvis den borgenir som har en stark
forhandlingsposition. Sdkerhet uppnds i allmidnhet genom s.k. financial covenants” varvid
borgendren exempelvis kan krdva att utdelningen begrénsas eller att gdldendren skall beakta ett
visst forhdllande mellan eget och frimmande kapital. Ett sddant forhédllande stéller hoga krav pé
informationsgivning av relevanta forhallanden for kreditgivningen. For bolag med ett flertal
ataganden finns risk att dessa motverkar varandra eller ackumuleras till att begrédnsa bolagets
handlingsutrymme. "'

Att den amerikanska ritten erbjuder ett svagare skydd for borgenirer &dn ex. svensk ritt dr dock
inte helt korrekt. Det aterfinns ndmligen viktiga skyddsregler for borgenirerna i den federala
konkurslagstiftningen vilket innebir att borgenirerna i samtliga delstater omfattas av reglerna.'*?
De amerikanska borgenérsskyddsreglerna praglas av mdjligheten att driva verksamhet i annan
delstat 4n dér bolaget &r registrerat och genom federal insolvensritt far borgendrerna samma
skydd oavsett var bolaget &r registrerat. Konkurslagstiftningen innebér bl.a. att en transaktion
kan ogiltigforklaras om en part inte fitt “reasonably equivalent value”. I rittspraxis har faststéllts
att viardedverforing till aktiedgare, exempelvis i form av vinstutdelning eller aterkop av aktier, &r
en rittshandling dér bolaget inte erhallit tillrdcklig motprestation.'>®

I debatten kring de svenska borgenérsskyddsreglerna finns det dock argument att en jaimforelse
med USA saknar relevans dérfor att ansvarsgenombrott dr ett mer utbrett fenomen i USA jamfort
med 1 Sverige. Anledningen till att detta dr ovanligt 1 Sverige kan vi tacka de svenska
borgendrsskyddsreglerna for."** Vidare ar det stora systemskillnader 1 bolagsritten mellan de
amerikanska delstaterna och det ligger darfor en fara 1 att en begrinsad komparativ svensk-
amerikansk studie blir vinklad och anpassas till studiens syften.

7 Konsekvensanalys av att ta bort minimiaktiekapital

7.1 Inledning

Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr den avgdrande frdgan om marginaleffekten f{or
bolagsborgendrerna i form av sdnkta kreditkostnader Overvdger de hogre kostnader som

128 Andersson, Det nya aktiebolagsrittsliga borgenérsskyddet — rittspolitiska funderingar, s. 75 f.

129621 (c) § Revised Model Business Corporation Act.

1% Dotevall, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for aktiebolagets borgenérer, s. 893.

13! Dotevall, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for aktiebolagets borgenirer, s. 893 med hinvisning till
Hertig & Hideki, Creditor Protection: The Anatomy of Corporate Law, s. 71 ff.

132 Reglerna bygger pa sec. 4 Uniform Fraudulent Transfer Act.

13 Dotevall, Etableringsfrihet for aktiebolag och skyddet for aktiebolagets borgenirer, s. 894 f.

1% Nerep, aktiebolagsrittslig analys, s. 31 f.
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borgendrsskyddssystemet 1 form av ett minimiaktiekapital medfor for bolag. For att kunna
besvara frigan krdvs empiriskt stod, vilket inte finns att tillgd.'>> Tillgéinglig teoretisk och
empirisk kunskap avseende olika borgenérsskyddsregler mojliggér inte en beddmning av
huruvida ett system dr mer eller mindre effektivt dn ett annat och dérfor, att tala om att effektiva
borgenérsskyddsregler ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv existerar inte eller gér inte att
definiera. Nar en lantagare blir insolvent star vi infor ett nollsummespel dir olika borgenérer
endast kan gynnas pd bekostnad av andra. Ett exempel 4r med tva olika borgenérsskyddssystem
dar den ena leder till att bolaget slutar sin verksamhet vid tidpunkt t, och det andra systemet leder
till att bolaget slutar sin verksamhet vid tidpunkt t*. Mellan dessa tidpunkter kan man anta att
den generella lanebilden fordndras. Exempelvis kan vissa borgendrer med battre
overvakningsmojligheter (ex. banker) lyckas bli delvis aterbetalda medan skulder till andra
borgendrer (ex. mindre leverantorer) fortsédtter att ackumuleras och nya skulder skapas
exempelvis till anstéllda.'*

Att skulderna fordelas olika beroende pa regelsystem visar pa att borgenirsskyddsreglerna ar
asymmetriska till sin karaktidr och regler som kan o6ka vilfirden for en borgenérsklass kan
samtidig reducera vilfirden for en annan. Eftersom det inte gar att avgora huruvida ett
borgendrssystem dr mer eller mindre effektivt 1 termer av total samhaéllelig vélfard handlar fragan
om vilket borgenirssystem som ér bist frimst om politiska bedomningar."’” Harvid finns det
anledning att erinra bakgrunden till forslaget om sénkning av aktiekapitalet: att det dr en viktig
del av svenska regeringens strategi for okad tillvixt och okad sysselsittning att underlétta for
sma aktiebolag eller for nya aktiebolag att etablera sig.'*® Notera att Delbetéinkandet inte kunnat
finna empiriskt stod for att nyforetagande i Sverige skulle 6ka pd grund av en sdnkning av
aktiekapitalet. Delbetdnkandet har dock funnit stdd for att minimiaktiekapitalnivdn har betydelse
for den enskildes val av bolagsform.'*

Konsekvenserna av Promemorians forslag att slopa kapitalkravet for privata aktiebolag skall
nedan analyseras utifrdn aktiedgarnas respektive borgenirernas perspektiv. Detta dr inte en
uttommande analys avseende fragan om minimiaktiekapitals vara eller icke vara, utan &r snarare
att ses som en analys av huruvida aktiekapitalet reellt sett skyddar borgenérskollektivet. Det bor
papekas att en ensidig fokus pa borgendrers nytta eller kostnader kan ge missvisande
forestéllningar om Promemorians effekt eftersom manga borgenédrer dven utgdr géldenirer i
forhallande till andra parter. Nedanstdende avsnitt tar dérfor sin grund i for- och nackdelar for
borgenérer sévil som aktiedgare.

7.2 Nackdelar for borgenirerna till foljd av forslaget

Kravet pa ett minsta aktiekapital kan ses som att lagstiftaren tillhandahallit ett standardavtal som
innebdr en minimitrygghet for de ickeanpassande borgendrerna vilket fungerar som ett
komplement till mojligheten att tridffa individuella Overenskommelser. Detta underlittar
avtalsbindningen eftersom parterna inte vid varje enskilt tillfille miste forhandla och
dokumentera de enskilda villkoren. Ett slopande innebér att den minimitrygghet aktiekapitalet
utgor idag och 1 framtiden utraderas. Omfattningen av aktiekapitalets skydd kan dock ifrédgaséttas

135 Andersson, Jan, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 23.

1% Denozza, Different Policies for Corporate Creditor Protection, s. 410.
17 Denozza, Different Policies for Corporate Creditor Protection, s. 409 ff.
% Dir. 2007:132: Om ett enklare aktiebolag, s. 1 f.

9'SOU 2008:49, Aktiekapital i privata aktiebolag, s. 11 f.
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med tanke pa att det redan vid dagens nivd pa kort tid kan nedsittas vid forlustbringande
verksamhet. Vid en konkurs tenderar bolagets tillgdngar vara forbrukade till den grad att det
sdllan kvarstar ndgot &t oprioriterade borgendrer. For de fall att minimikapitalkravet inte skyddar
ickeanpassande borgenérer finns det risk att kravet framstar som vilseledande.

Det dr rimligt att anta att ur ett teoretiskt perspektiv kommer en sédnkning av det lagstadgade
kapitalkravet innebdra 6kade kostnader i samband med kreditgivningen eftersom det innebdr
incitament for 6kad granskning av kredittagare och dkade krav pa sikerhet.'* Mot bakgrund av
att anpassande borgendrer inte forlitar sig pd den etablerade kapitalregimen langre ligger det
dock nira till hands att ifragasédtta om den befintliga kreditprovningen ar sa omfattande att ett
borttagande av kapitalkravet inte leder till utdkad kreditprovning i praktiken. I teorin &r det dock
klart att transaktionskostnaderna kommer att 6ka men i vilken utstrickning ar svarare att sia om.

En nackdel for bolagens borgenérer ar att desto liagre eget kapital desto storre riskbendgenhet
frén aktiedgarnas sida.'*' Aktiekapitalet kan ses som ett standardavtal till fordel for borgenirer da
det internaliserar ett minimum av aktiedgares risktagande. Det har séledes en bromsande
funktion mot riskbendgen verksamhet. Ett borttagande av kapitalkravet okar risken for att
seriositetsspirren' ** forsvinner vilket far till foljd att brott mot borgendrer riskerar att oka.
Ovanstéende risker maste dven ses i ljuset av forslaget att liberalisera revisionsplikten.

7.3 Fordelar for borgendrerna till foljd av forslaget

Regeringens direktiv om att utreda en sédnkning av aktiekapitalkravet tar sikte pa aktiedgarnas
intressen och gynnar inte borgenirerna i samma utstrackning.

Eftersom ett slopande av kapitalkravet leder till okad riskbendgenhet for aktiedgare far
borgenérer incitament for 6kad granskning av kredittagare och for hogre krav pa sékerhet. Vidare
torde forslaget leda till en 6kad acceptans for att borgenidrer stiller krav pa sdkerheter eller i
ovrigt granskar bolagets finansiella stillning.

Mot bakgrund av att ickeanpassande borgendrer séllan har nigot att himta vid en konkurs ens
vid dagens kapitalkrav dr det rimligt att de till f6ljd av forslaget blir mer medvetna om hur svagt
deras skydd egentligen &r. Den kategori av ickeanpassande borgenérer som av olika anledningar,
exempelvis bristande vilja, bristande information eller okunnighet, inte skaffat sig betryggande
sakerhet, far incitament till att bli anpassande.

En tinkbar fordel for bolagens borgendrer dr att deras mojlighet att nd framgang med
ansvarsgenombrottstalan kommer 6ka. Aven om den svenska synen pa ansvarsgenombrott har
varit restriktiv. och huvudregeln om ansvarsfrihet varit stabil {Orvdntas bolags
underkapitalisering'** 6ka varpd ansvarsgenombrott kan bli mer frekvent forekommande.

7.4 Nackdelar for aktiedgarna till foljd av forslaget
Slopas kravet pa ett minsta aktiekapital finns det risk for en urholkning av principen om
begrinsat personligt ansvar for bolagets forpliktelse, dvs. borgendrernas mdgjlighet att na
framgang med ansvarsgenombrottstalan okar. Av detta foljer att aktiedgarnas skadestdndsansvar

"0 Jfr. Uppsala universitet, Remissyttrande SOU 2008:49, s. 5.

"I Se moral hazard problematiken i avsnitt 5.1 ovan.

12 Se avsnitt 5.1 ovan.

' Underkapitalisering ér ett av de konstitutiva rekvisiten, se avsnitt 3.7.
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forvintas bli mer frekvent forekommande. Ett borttagande av kapitalkravet innebdr dven att
risken for att aktiedgaren hamnar i en insufficiens- och tvangslikvidationssituation okar for de
aktiedgare som viljer ett aktiekapital under dagens kapitalkrav. Fler chansartade affarsidéer
provas och den genomsnittliga 6verlevnadsgraden bland aktiebolag fOrvintas sjunka. I
extremfallet kan de som placerar aktiekapitalet vid en krona hamna 1 en
tvangslikvidationssituation redan vid forluster om 50 6re. Relativt sma fluktuationer i1 bolagets
rorelse kan dstadkomma denna effekt som & andra sidan inte bor dverdrivas eftersom bolaget har
mdjlighet att aterstilla kapitalet i motsvarande man.

En annan konsekvens av forslaget ar att aktiekapitalets funktion som ett standardavtal mellan
aktiedgarna och deras intressenter gar forlorad. Tillsammans med en liberalisering av
redovisningsplikten innebédr detta ett Okat kontraktsberoende mellan aktiebolaget och dess
intressenter. Anpassande borgenidrer kommer som kompensation for det slopade kapitalkravet 1
allt storre utstrickning krdva personliga sékerheter sdsom personlig borgen och stélla hogre krav
pa okad information frn bolaget.

En generell nackdel som drabbar aktiedgare dr att det signalvirde som aktiebolag for med sig
genom ett lagstagat minimiaktiekapital gér forlorad dd det inte ldngre finns nagra barridrer att
starta ett bolag. Den Okade risken for oseridst nyttjande kan leda till ldgre fortroende for
aktiebolagsformen.

7.5 Fordelar for aktieagarna till foljd av forslaget

Delbetinkandet framhaéller att det inte finns empiri som talar for att foretagandet kommer att 6ka
vid ett borttagande av det lagstagade kapitalkravet. Diremot kommer en sidnkning av
kapitalkravet oka tillgédngligheten av aktiebolagsformen med det begridnsade ansvaret som foljer.
Detta gynnar entreprendrer med otillrackligt kapital som annars &r fOrpassade till andra
bolagsformer och potentiella verksamheter med ett kapitalbehov som understiger dagens
kapitalkrav. Ett exempel som Delbetinkandet framhéller dr tjanstesektorn som ofta har ett lagt
initialt kapitalbehov.

Den okade tillgéngligheten kommer dven ge mojlighet at de verksamheter som bedrivs i andra
bolagsformer med personligt ansvar att till en ringa insats byta bolagsform med en hogre grad av
personlig sdkerhet. Nuvarande aktiedgare gynnas genom att det befintliga aktiekapitalet kan
minskas ned till en krona och att dotterbolag kan bildas till en ringa insats.

En sdnkning av det lagstadgade kapitalkravet innebédr dven att aktiedgare sjdlva kan anpassa
storleken pé aktiekapitalet efter verksamhetens forutséttningar med avseende pé art, omfattning
och risker m.m. Att aktiedgaren bést kan faststdlla vilket kapitalbehov foretaget bor ha istillet for
ett schablonbelopp understryks av Europeiska kommissionen i1 forslaget om det europeiska
aktiebolaget, SPE, som en av anledningarna till att ha ett kapitalkrav om en euro.***

144 Se avsnitt 4.7.
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8 Avslutande synpunkter

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det ar svart att ge ett uttdmmande svar pa fragan om
vilka konsekvenser en sinkning av minimikapitalkravet till en krona leder till och &n svérare att
viga fordelar och nackdelar for savil aktiedgare som borgenirer mot varandra. Carl Svernlov'*
hade ingen enkel uppgift i att utreda nivan pa aktiekapitalet emedan det rimligtvis ar
kapitalskyddet som borgenidrsskyddsmodell och inte nivan pa aktiekapitalet som bor vara
foremal for utvirdering och utredning. Forslaget brister saledes redan pé direktivstadiet.

Endast fyra av 36 remissinstanser'*° har tillstyrkt forslaget om en krona som minimiaktiekapital
och héribland de juridiska fakulteterna vid Stockholms samt Uppsala universitet. I likhet med
dessa tva efterfragar vi en narmare utredning géllande komplettering av borgenarsskyddsreglerna
om minimikapitalet sidnks till en krona. Ett avskaffande av ett aktiekapital i Sverige skulle 1dmna
en lucka mellan bolagsritten och konkursritten eftersom tvéngslikvidationsreglerna baseras pa
insufficiens och blir till viss del verkningslosa vid ett minimikrav om en krona. Alternativa
konkursregler som istéllet tar sikte pd insolvens bor 6vervégas varpd engelsk och amerikansk ritt
ligger néra till hands att kika nidrmare pa.

P& nagot vis bor aktiedgarnas risktagande internaliseras i verksamheten, varpa det finns tva vigar
att gd: mot ett generellt ansvarsgenombrottsinstitut alternativt ett behdllande av dagens
kapitalskyddskonstruktion. Den kritiska frdgan & om det &r virt att erbjuda
ansvarsgenombrottsinstitutet som ett hjdlpmedel for ickeanpassande borgenérer 1 jamf{orelse med
de samlade negativa effekterna av att franga principen om aktiedgarnas personliga ansvarsfrihet.
Aterigen finns det ingen empiri att avgdra frigan i termer av total samhillelig vilférd.

Det ar lagstiftarens uppgift att minska kostnaderna for att uppratta affarsrelationer och det
framsta sdttet att gora detta pd &r att formulera standardkontrakt som minskar de olika parternas
transaktionskostnader. Aktiebolagets frimsta funktion &r darfor sdsom standardkontrakt och ett
aktiekapitals funktion som standardkontrakt utgdrs av ett internaliserande av aktiedgarnas
risktagande 1 verksamheten vilket upprétthaller principen om det begrdnsade personliga ansvaret.

Mot bakgrund av att det forestdende SPE-bolaget trots allt synes fa ett minimiaktiekapitalkrav
om 8000 euro alternativt en euro med ett kompletterande insolvenscertifikat, till skillnad fran det
ursprungliga forslaget om en euro, kan noteras att stridvan fran EU att f{Orédndra
kapitalskyddsregimen tycks ha avtagit. Ett borttagande av kapitalkravet bor dven granskas 1
ljuset av den péagdende ekonomiska krisen och forslaget att slopa revisionsplikten.
Lagkonjunkturen ger anledning till att begrunda fortroendet for aktiebolag och dess formaga att
bedoma risker. Det bor uppmiarksammas att forslag om liberaliseringar om aktiekapital kan
komma att mota politiskt motstdnd for en tid framdver, vilket inte minst remissyttrandena visar
pa. Oavsett huruvida ett aktiekapital reellt sett utgor ett skydd ger det sken av att utgora ett
ekonomiskt skydd. Vidare ligger det en del fornuft i att avvakta utvecklingen i 6vriga EU-lander
som sdnkt kapitalkraven liksom att avvakta utvecklingen med SPE-bolaget innan radikala
fordndringar gors. Av de ovan anforda skidlen kan det tilldess att den pagaende krisen dr over
vara klokt att vara mattfull med sdnkningar av minimikapitalkravet. Nér den pigaende krisen ar

'3 Av regeringen utsedd sirskild utredare till SOU 2008:49.
14 36 remissinstanser har tagit stillning till utredningens forslag om en sinkning av aktiekapitalet.
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over kan lagstiftaren med storre fordel fastlagga om ett slopande av minimikapitalkravet eller till
och med en hdjning av kapitalkravet hor framtiden till.
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Bilaga 1

Eric Murander & Henri Stengard

Tabellen visar minsta aktiekapitalkrav och uppstartskostnader for privata aktiebolag i EU-
medlemslinder samt Norge.'*’

Country Private linuted company
Local name Abbreviation  Mmmmm — Sefup
capital costs
Austiia Gesellschaft mut beschrinkter GesmbH 35,000 3,500
Hafhmg
Belgium Besloten vennootschap met BVBA or 18,550 980
beperkte aznsprakelykherd or SPEL
Societe responsabilite lrmtée
Cypms Prvate comparry bmited by shares  Ltd 2 La
Czech Spoletnost s rufenim omezemm  SL.O. &, 700 1,234
Republic
Denmark Anpaartssel=kap Ap5 16,800 6713
Estoma Oszaithmg ou 2,560 na
Finland Ozakeyhna Oy £.000 285
France Societe a responsambite lnitee SARL | 430
Germany Gesellschaft mut beschrinkter GmbH 25,000 1,000
Hafhmg
Greece Etena penonsmens efthyms EERE 18,000 1,500
Hungary Eorlatolt felelossegn tarsasag Eft 12,170 430
Ireland Prvate hted hability company  Litd | 1,500
Ttaly Societa a responsabilita omtata  Sxl 10,000 2750
Latvia Sabiednba ar 1erobezotu afbaldibu ~ SIA 2 880 na
Lithuama Uzdarop akeme bendrove UAB 2,500 na
Luxembowg Societe a responsabilite lmitee SARL 12500 2300
Malta Prvate lmmted hability company  Litd L160 L
Metherlands  Besloten vennootschap BV 18,000 1,750
Norway Aksjesel:kap AS 11,913 1,787
Poland Spolka z ograniczona SPZO0O0 12,460 650
Portugzl Limmtada Lda 5,000 650
Slovakia Spoletnost s rufenim omezemym  SI.O. 5230 4,000
Slovemna Druzha z omejeno odzovomestje  do.o. B 7RO L
Spain Sociedad de responsabilidad sL. 3.010 600
limutada
Sweden Privat akfiebolag privat AB 10650 2210
United Private himited company Ltd 2 423
Emgdom

47 Becht, Mayer & Wagner, Where Do Firms Incorporate?.
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