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SAMMANFATTNING

Det finns cirka 300 000 aktiebolag i Sverige. En ny aktiebolagslag tradde i kraft den 1 januari
2006. Anledningen till en ny aktiebolagslag ar bland annat den internationella utvecklingen pa
det aktiebolagsrattsliga omradet. Det &r vikigt att den svenska aktiebolagslagen framstar som
konkurrenskraftigt i forhallande till Gvriga medlemsstater inom EU, samt att den ar forenlig
med EG-rétten.

Utvecklingen pa redovisningsomradet innebér en forskjutning i synsattet av hur tillgangar
och skulder definieras samt nar vérdedverforingar skall rapporteras i redovisningen. Syftet
med dessa nya regler &r att redovisningsinformationen ska fungera som ett battre
beslutsunderlag for investerare och andra intressenter. Det har dock befarats att de nya
redovisningsreglerna som tillater att véardering av tillgangar oftare sker till verkligt varde ger
Okade mojligheter att dela ut orealiserade vinster.

Synen pa aktiekapitalet sdsom ett satt att skydda borgenarerna ar en gammal kvarleva med
rotter i den kontinentala ratten, vilken Sverige och stora delar av EU har valt att félja. Den
anglosaxiska rattstraditionen lamnar dock istdllet det egna kapitalet Oppet sasom en
forhandlingsfraga mellan aktiedgare och borgenarer. Ett skydd for borgenarerna kan alltsa
utformas pa olika satt. | Sverige tillampas en rad olika metoder som samverkar med varandra,
medan man utomlands tillampas delvis andra metoder. Det uppstar dock problem nar olika
synsétt krockar med varandra, vilket &r fallet vid olika former av regleringskonkurrens i
kolvattnet av en 6kad internationalisering. Detta ar nagot EU har rakat ut for de senaste aren.
Det &r svart att saga vilket system som bést tillgodoser borgenarernas ratt, men det &r ocksa
svart att avgora vem som bast kan tillgodose borgenarernas skyddsbehov. Det ar darmed svart
att avgora ifall staten, branschorganisationer eller borgendrerna sjalva bor bli ansvariga for
utformningen av skyddet.

Syftet med uppsatsen ar att skapa en oversiktlig 6versyn av borgenérsskyddet i stort samt att
undersoka de effekter som de nya &ndringarna i ARL och ABL fér fér borgenérsskyddet.
Fokus ligger pa hur utdelningsfragan hanteras, varfor fordjupning sker kring dessa
forandringar. Det kommer dven att ske en utredning kring utvecklingen internationellt sett.

Vi finner att uppsatsen har ett inslag av det hermeneutiska stallningstagandet da all
information tolkats pa nytt i takt med att vi samla in ny information och kunskap under
uppsatsens gang. Vi har anvant den kvalitativa intervjumetoden och genomfort intervjuer med
valkéanda teoretiker och erfarna praktiker for att fa en storre insikt i amnet.

Utifran var litteraturgenomgang och intervjuer kan vi konstatera att aktiekapitalet inte utgor
ett reellt borgenarsskydd eftersom det ar sa pass lagt stallt. Flera av vara respondenter havdar
att skyddet numera ar sa urholkat att lagstiftaren lika garna kan ga over till det anglosaxiska
systemet och ta bort kapitalkravet. | Europa tenderar kapitalkravet att férsvinna mer och mer.

Nyckelord: aktiebolagslagen, aktiekapital, borgenarsskydd, forsiktighet, IASB, utdelning och
reglering

Vi har foljande amnestips till vidare forskning: Det skulle vara intressant att lasa en studie
som undersoker hur foretagen paverkas av den nya lagen. Mest intressant skulle vara att hora
hur foretagen tolkar lagens utdelningsutrymme och hur deras faktiska utdelningar paverkas.

Det skulle ocksa vara intressant att se hur debatten utvecklar sig de narmaste aren. En studie
skulle som liknar den vi redan har utfort skulle vara en intressant uppféljning om nagra ar for
att se huruvida debatten har forts framat och andrat ramarna for utdelningsbart belopp.
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1 Inledning

1 Inledning

| detta kapitel kommer bakgrunden till amnesomradet att beskrivas. Vidare férs en
problemdiskussion som leder till var problemformulering. Syftet samt avgransningen for
denna uppsats kommer ocksa att beskrivas. | slutet av kapitlet lamnar vi en disposition 6ver
de kommande kapitlen.

1.1 Bakgrund

IASB har fatt en betydande roll for den internationella redovisningen eftersom alla noterade
foretag inom EU maste uppratta koncernredovisning enligt 1ASB:s standard. 1ASB har till
syfte att tillgodose det internationella néaringslivets behov och saknar darfoér koppling till
nagon sarskild ekonomisk eller rattslig miljo. IASB har vid utformningen inte beaktat
nationella regleringar gallande borgendrsskydd, vinstutdelning och beskattning. IASB har
darfor en annan utgéngspunkt 4n den svenska redovisningslagstiftningen.*

Fran ett redovisningsperspektiv betyder 6vergangen till IASB:s regelsystem att varderingen
av tillgangar oftare sker till verkligt varde. Redovisningen ar ocksa mer detaljerat och staller
okade krav pa tillaggsupplysningar arsredovisningslagen. De nya varderingsreglerna innebéar
en tilltagen redovisning av orealiserade vinster, vilket medfoér en d6kad mojlighet att dela ut
s&dana vinster till aktieagarna eftersom vinsterna i allmanhet redovisas mot fritt eget kapital 2

Synen pa aktiekapitalkravet som ett satt att skydda borgenarerna ar en gammal kvarleva med
rotter i den kontinentala ratten. Internationellt rader ingen enighet i detta synsatt. Den
anglosaxiska réattstraditionen har inte kapitalkrav utan lamnar det egna kapitalet 6ppet sdsom
en forhandlingsfrdga mellan aktiedgare och borgenarer. Genom EG-réttens intdg maste de
olika medlemsstaterna i allt hdgre utstrackning acceptera varandras réttssystem och olika
bolagsformer. Det &r darmed mojligt att starta ett bolag i ett land utan kapitalkrav men driva
verksamheten i ett land med kapitalkrav. Regleringskonkurrensen har darmed blivit tydlig.

I Sverige finns det cirka 300 000 aktiebolag, vilka regleras genom aktiebolagslagen. Nya
tekniker har andrat forutsattningarna for hur bolagen samverkar och fattar beslut, vilket
foranlett ett flertal dndringar genom arens lopp. Aven finansmarknadens utvecklingar har
paverkat forutsattningarna for bolagens kapitalanskaffning. Den 1 januari 2006 trader en ny
aktiebolagslag i kraft for att tillgodose fordndringarna i néringslivet. Det ar vikigt att den
svenska aktiebolagslagen framstar som konkurrenskraftigt i forhallande till regelverken i
Ovriga EU-staterna, samt att den &r forenlig med EG- ratten. Det finns en del nyheter i den nya
lagen, dock har uttalats att de grundldggande skyddssyftena mot aktiedgare och borgenarer
fortfarande densamma.® Som en féljd av den nya aktiebolagslagens har anpassningar gjorts i
&rsredovisningslagen, vilken trader i kraft samtidigt med den nya aktiebolagslagen.*

Genom IASB:s intag har de éldre utdelningsreglerna inte ansetts tillrackliga eftersom dessa
skulle ge mojlighet till utdelning av orealiserade vinster. Genom den nya ABL inférs darfor
en storre fokus pa forsiktighetsregler. Dock gors samtidigt nagra tidigare bundna fonder fria,
vilket mojliggor storre utdelningar. Darmed framstar bilden sdsom nagot brokigare an
principuttalandena i propositionen vill antyda.

! Prop. 2004/05:24, s. 61

% Prop. 2004/05:24, s. 62 ff

® Faktablad fran Justitedepartement Ny aktiebolagslag, s. 1
* Skog, Den nya aktiebolagslagen — propositionen ar fardig
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1.2 Problem

Enligt det anglosaxiska synsattet behovs inte nagot aktiekapital till skydd for borgenarerna,
istallet skyddas dessa framst genom ett kombinerat solvens- och insufficienskrav pa bolaget.
Ett solvenskrav innebér att skulderna ska kunna betalas i den takt de forfaller, medan ett
insufficienskrav innebér att skulderna inte far overstiga tillgdngarna. | de kontinentala
landerna anses istéllet aktiekapitalet som nddvandigt for att skydda borgendrerna, det krévs
darfor ett minikapital sasom skillnaden mellan tillgangar och skulder. Genom EG-rattens
intrade har en kollision uppstatt mellan regelsystemen. Foljden har synts i flera rattsfall dar
utgangen har tvingat medlemsstaterna att acceptera varandras bolagsformer. Detta leder fram
till en regleringskonkurrens och ett storre ifragasattande av gamla och vedertagna regler.

Det ar svart att saga vilket system som bast tillgodoser borgenarernas ratt och det ar ocksa
svart att avgora vem som bast kan tillgodose borgenarernas skyddsbehov. Vissa teorier havdar
att staten bor tillgodose detta behov, medan andra hdvdar att branschorganisationer eller rent
utav borgenarerna sjalva bor fa ta ansvar for skyddsbehovet.

For att inta ett kortare perspektiv och behandla redan befintliga regelférandringar innebar
IASB:s system att reglerna om fritt och bundet eget kapital tas bort pa koncernniva och en
Okad vardering till verkligt varde. Det ar annu inte klarlagt hur andringarna kommer att
paverka foretagens utdelningsbenagenhet eller hur reglerna kommer att samverka med
redovisningen. Det &r inte heller tydligt klarlagt vilka effekter lagstiftaren har tankt sig for
utdelningarna nar nya ABL infordes.

1.3 Problemformulering

Ar aktiekapitalet ett reellt borgenarsskydd?
Hur paverkar den nya ABL kapitalskyddet och borgenérsskyddet?
Hur paverkas synen pa utdelningar genom den nya ABL?

L4
L4
L4
¢ Hur ser framtiden ut for borgenérsskyddet och kapitalskyddet?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att skapa en kort Gversyn av borgenarsskyddet i stort, sisom det ser ut
i Sverige idag, samt undersoka vilka effekter andringarna i ARL och ABL far for
borgenarsskyddet. Fokus ligger pa hur utdelningsfragan hanteras, varfor fordjupning sker
kring fordndringarna i detta avseende.

Darefter ska en utredning kring den internationella utvecklingen behandlas, varpa det ska
utredas hur det svenska synsattet star sig i férhallandet till skyddet i andra system. I uppsatsen
har vi ocksa for avsikt att diskutera hur framtiden ser ut och hur alternativa I6sningar kan
gestaltas.

1.5 Avgransningar

Vi avser att framst fordjupa oss i utdelningsreglerna, varfor dvriga kapitaléverforingsmetoder
endast framstélls oversiktligt. Undersokningen i svenska forhallanden kommer att vara mer
omfattande an regelsystemet i andra lander, EG-ratten tas endast upp i den man den paverkar
utvecklingen i Sverige.

1.6 Disposition

| var studie har vi inte genomfort nagon empiriskt studie av hur olika foretag de facto gor,
utan uppsatsen tar mer formen utav en teoretiskt inriktad &mnesstudie. Den empiri som finns
att tillga i uppsatsen ar intervjuerna med respondenterna, vilka till stor del ger uttryck for sina
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teorier i amnet. Intervjuerna har lagts till ett kapitel som ocksa innehaller ett avsnitt med en
internationell utblick samt ett avsnitt med debatterande artiklar. Detta val har gjorts for att
samla kritik och diskussion kring aktiekapitalets roll som borgenarsskydd pa ett stélle. Vi for
dock inte fram vara egna asikter i detta kapitel, utan vantar med detta till nastféljande kapitel,
dar vi genomfor en analys.

Kapitel tva ar ett metodkapitel, kapitel tre och fyra kan ses sasom rena teorikapitel, medan
kapitel fem kan skadas sasom ett kombinerat teori- och empiriavsnitt. Slutligen kommer ett
analyskapitel i kapitel sex, varpa foljer ett kapitel 7 innehallande slutsatser.

Genom kapitel tva inleds arbetet med ett metodavsnitt som beskriver hur vi har gatt tillvaga i
uppsatsen.

| kapitel tre beskrivs sedan olika teorier kring reglering kontra ickereglering, samt statens
roll som regleringsorgan. Kapitlet ar uppdelat i ekonomisk kontra juridisk teori.

| kapitel fyra beskrivs till en borjan systemet for borgenérsskyddet i Sverige dvergripande,
dar det dven talas om effekterna av en 6kad vérdering till verkligt varde i och med inférandet
av IASB:s regelverk. Efter detta foljer en beskrivning av de olika dverféringsmetoder som
finns att tillgd nar bolaget vill berika sina aktiedgare, vilket ar det huvudsakliga
undersdkningsobjektet.

| paféljande kapitel fem borjar vi sa att beskriva de internationella sporsmalen i fragan,
foranledda av EU:s regelsystem. De olika motpolerna och basen till den paféljande debatten
fors fram sasom en grund for foljande delar av kapitlet. Darefter behandlas debatterande
artiklar i amnet, varpa bland annat synen i USA fors fram som en motpol till systemet i
Sverige och stora delar av Europa. Detta avsnitt &r avsett att ytterligare vidga l&sarens
forstaelse for hur kritiken vuxit fram mot dagens system. Slutligen beskrivs respondenternas
asikter och bidrag, vilket yttermera for fram karnan i problematiken och ger delvis alternativa
synvinklar pa problemet.

I kapitel sex gors sedan en analys med bakgrund av de kunskaper som forts fram i kapitel
tre till fem. Avsnittet avslutas med en analys 6ver framtidsutvecklingen.

| kapitel sju dras slutligen 6vergripande slutsatser 6ver vad vi kommit fram till, sasom svar
pa fragorna stéallda i problemformuleringen.
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2 Metod

Detta kapitel inleds med att beskriva den vetenskapliga metoden. En metod ar ett redskap, ett
satt att losa problem och att komma fram till ny kunskap. De tillvdgagangssatt som vi
anvander for att uppnd dessa mal ar det vi kallar metod.” Kapitlet bérjar med att belysa
teorierna, darefter anges uppsatsens stallningstagande samt skélet harfor. Kapitlet avslutas
med uppsatsens giltighetsansprak.

2.1 Tillvagagangssatt
Med hjélp av denna bild vill vi beskriva det tillvagagangssatt vi anvant under var uppsats

Sokning och insamling av information

TEORI EMPIRI

Sokning av teori |

Intervjuer med véra
respondenter (teoretiker)

Ny s6kning av teori  {—

L{ Intervjuer med vara
respondenter (praktiker)

Bearbetning av teori Bearbetning av empiri

Analys

Slutsats

Kélla: Egen bearbetning

2.2 Vetenskapligt angreppssatt

Det vetenskapliga angreppssattet kan indelas i tva olika syften, normativt och deskriptivt.
Denna studie amnar mestadels beskriva verkligheten, det vill sdga ett deskriptivt syfte. Dock
kommer det stundtals att behandlas hur olika problem bor hanteras, med stod fran debattorer.
Det innebér att var uppsats framst har ett deskriptivt men aven ett visst normativt syfte.

2.3 Vetenskapligt forhallningssatt

| vetenskapliga uppsatser finns tva centrala vetenskapsteoretiska stallningstaganden att utga
ifran, positivism och hermeneutik. Positivismen forutsatter experiment och kvantitativa
matningar for att det ska finnas ett méatbart resultat och anvéander sig darfor av statistiska
metoder.°

Hermeneutiken har istéllet en utpraglad humanistiskt inriktning och ser till skillnad fran
positivismen till helheten i forskningsproblemet. Positivisterna tror pa absolut kunskap,
medan hermeneutikerna istallet har en storre forstdelse for relativistiska tankegéngar.’

®> Holme/Solvang, Forskningsmetodik: Om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 13
® Wallén, Vetenskapsteori och forskningsmetodik s. 28
" Thurén, Vetenskapsteori for nybérjare, s. 14
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Hermeneutik kan Oversattas med tolkningsléara. All ny information kan leda till ett nytt sétt att
forsta tidigare information.®

Syftet med studien &r att skapa en helhetsbild samt en fa bredare syn over omradet
borgenarsskydd. All information kommer att tolkas pa nytt i takt med att vi samlar pa oss ny
information och kunskap under uppsatsens gang. Vi finner darfor att uppsatsen har inslag av
det hermeneutiska stallningstagandet.

2.4 Forskningsansats

Hur forskaren véljer att forma kunskap och dra slutsatser beror pa vilket angreppssatt som
valjs. Deduktiva slutsatser utgar fran befintliga teorier och principer for att dra slutsatser.
Induktiva slutsatser utgar istallet fran de studier som gjordes i empirin, for att skapa teori.’

Den abduktiva ansatsen fungerar som ett komplement till den deduktiva och induktiva
ansatsen utovar en vaxelverkan mellan teori och empiri som gor det mojligt for ny kunskap att
vaxa fram. Tankbara svar ger upphov till nya fragor dar empirin bildar utgangspunkt for
intressanta fragor. Detta kan i sin tur ge upphov till en kritik och eventuell revidering av
teorierna.'® En teori blir aldrig fullstandig, det gar alltid att stélla fragan varfor, och darigenom
harleda nya foljdsatser som sedan kan aterigen kan prévas.'* Den abduktiva metoden och ar
mest lampligt for denna framstallning, eftersom det kommer att forekomma en véxelverkan
mellan teori och empiri.

2.5 Val av respondenter

Valet av respondenter géllande akademiker foll sig relativt automatiskt nér vi bestdamde amnet
for uppsatsen. Vi har valt att intervjua vélk&dnda debattorer inom &mnet bolagsratt och
externredovisning, vi har ocksa forsokt att ga direkt till producenten av lagtexten och har
darfor intervjuat Rolf Skog som star bakom den nya ABL sasom sekreterare i
Aktiebolagskommittén. Rolf Skog har ocksa andra betydelsefulla uppdrag inom bade EU och
Sverige som gor honom till en ytterst lamplig kandidat. Jenny kanner till professor Rolf
Dotevall, professor Jan Andersson och Rolf Skog sedan kursen komparativ bolagsratt, vilket
ar en fordjupningskurs pa juristlinjen i Goteborg. Vi har valt dessa professorer for att de &r
valkanda for att ha specialiserat sig pa omradet, dels genom att skriva ett flertal artiklar i
kanda tidsskrifter, och dels genom att ha producerat l&robocker i &mnet bolagsratt. Jan
Andersson har ocksa valts for att han ar en debattdr som kritiserat systemet med aktiekapital i
bade artikelserier och larobocker. Skog och Andersson har pa vissa satt utmarkt sig for att sta
for tva olika falanger, varfor dessa blir intressanta att tala lite narmare med. Géllande Dotevall
skulle vi lika garna ha kunnat tala med andra professorer. Dock kan ségas att Dotevall lag
narmast till hands geografiskt. Dotevall ar ocksa kursansvarig for kursen Komparativ
bolagsratt pa Juristlinjen i Goteborg. Detta ar en kurs som i mangt och mycket dryftar det
internationella inflytandet och gor eleverna uppmarksamma pa olika lagstiftningstekniker.
Bade Jan Andersson och Rolf Skog har varit gastforelasare pa denna kurs. Av denna
anledning var det enklast och méjligen aven lampligt att vélja just Rolf Dotevall.

Redovisningsspecialist Par Falkman kéanner vi till fran kursen avancerad externredovisning
pa D-niva i foretagsekonomi. Rolf Skog héanvisade oss vidare till professor Per Thorell pa
Ernst & Young angdende vissa detaljer i hur utdelningsbart belopp ska berdknas efter
inférandet av IASB:s regelsystem.

& Wallén, Aa., s. 33

® patel/Davidsson, Grundbok i forskningsmetodik, s. 21

1% Andersen, Den uppenbara verkligheten: Val av samhéllsvetenskaplig metod, s. 30
" Holme/Solvang, Aa., s. 51
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Respondenternas dignitet har bekréaftats genom att de &r flitiga debattorer i de stOrre
juridiska och ekonomiska tidsskrifterna Balans, Svensk Juristtidning och Nordisk tidsskrift
for Selskapsret. Nagra av dem har &ven producerat kurshocker till kurser inom
associationsratt. Med den insikt och kunskap vi har om respondenternas bakgrund har de
blivit vara sjalvklara forstahandsval for studien. Kontakten skedde direkt med respektive
respondent via e post dar vi presenterade uppsatsen inriktning och syfte. Vi fragade ocksa om
de kunde stalla upp pa intervju. Vi fick snabba svar fran respondenterna, vilka alla ville stélla
upp, vilket har gjort att vi har kunnat planera och genomféra intervjuerna i god tid.

Gallande praktikerna var valet inte lika sjalvklart eftersom dessa yrkeskategorier sallan
utmarker sig lika tydligt sdisom akademikerna. Vi valde att vanda oss till advokatbyran Vinge,
vilket &r en av de storsta affarsjuridiska byrderna i Sverige. Jenny har haft kontakter med
foretaget via undervisningen pa juristlinjen, GADDEN/GAIUS, jobbansékningsprocesser med
foretaget, samt via dess hemsida. Vi valde ursprungligen att kontakta en bolagsspecialist, da
det var en sadan vi trodde att vi borde prata med, namnet fick vi via bolagets hemsida.
Bolagsjuristen hénvisade oss dock vidare till Fredrik Tengstrom som arbetar med
obestandsfragor, eftersom bolagsjuristen ansag att Tengstrom var béttre lampad att svara pa
de fragestallningar vi framfort.

For att fa tag pa revisor kontaktade vi forst ett par av de storsta revisionsbyraerna. Vi fick
bland annat ett namn pa en revisor pa Ernst & Young av Par Falkman nar vi intervjuade
honom. Tyvérr var det svart att fa kontakt med dessa da revisorerna eftersom de var alltfor
upptagna. Valet av revisionshyra blev istillet BDO. Jenny hade talat med BDO pa GADDEN,
da nagra fragor i anslutningen till uppsatsen dryftades med intressant resultat. BDO ar ocksa
en byra dar Jenny har utfort skattepraktik for nagra ar sedan och hon uppfattade bolagets
personal sasom kunnig dven vid denna kontakt. Vi ringde darfor till BDO och presenterade
uppsatsens amne for en revisor. Revisorn vi kom i kontakt med vidarebefordrade oss till UIf
Nankler, vilken skulle vara den ratta personen for uppsatsen enligt den forsta revisorn. Att
Nankler var en respondent fér uppsatsen har senare bekraftats av andra respondenter, vilka val
kande till Nankler och ansag honom sasom lamplig for uppsatsen.

2.6 Undersdkningsmetod

Det finns tva typer av undersokningsmetoder for att losa samhallsvetenskapliga fragor,
kvantitativa och kvalitativa metoder.’? Vid kvalitativa undersokningar ar det viktigt att
forskare ha forkunskaper om det som skall studeras samt forstaelse for den problematiken
som studeras. Ett viktigt kannetecken for den kvalitativa metoden dar nérheten till
undersokningsenheten. Den kvalitativa undersokningen kannetecknas &ven for att vara
flexibel, da det ger mojligheten att stalla foljdfragor, tillagga fragor samt andra fragornas
ordningsfoljd. En nackdel med denna flexibilitet ar att det blir svart att jamfora information
mellan olika enheter.”® Vi har inte som syfte att genomféra en jamférande studie och anser
darfor inte att det kommer att fa en stor paverkan for uppsatsen.

Intervjufradgorna ar delvis strukturerade och formulerade som 6ppna men dndock enkla och
raka fragor. Detta kan ge komplexa och innehallsrika svar, vilket ar ett kannetecken for
kvalitativa intervjuer'®. Frgorna har delvis formulerats efter den intervjuades bakgrund och
befattning. Denna intervjuform ger respondenterna en viss frihet uttrycka sina asikter och
synsatt, vilket aven leder oss till nya intressanta fragestallningar. En del av frdgorna &r

2 Holme/Solvang, A.a.,Ibid s. 77 ff
3 Holme/Solvang, A.a.Ibid, s. 80 ff
Y Trost, Kvalitativa intervjuer, s. 7
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gemensamma for nagra av respondenterna och darmed kan vi fa fram hur olika féretradare ser
pa samma fraga. Under intervjun och vid formuleringen av frdgorna har gjorts ett forsok till
att vara sa objektiv som mdjligt for att inte paverka den intervjuades svar. For att undvika
missforstand eller oklar tydande av intervjuerna sammanstélls intervjuerna som sedan skickas
till respektive respondent for att fa deras godkannande och eventuellt kompletterande
information. Alla intervjuer ar utformade som personliga intervjuer, varav tva ar genomford
per telefon pa grund av att de intervjuade arbetar i Bergen och i Stockholm medan resterande
har utgjorts av direkta moten. Personliga intervjuer ger mojlighet att stilla foljfragor och
oppnar for en mer ingdende diskussion kring amnet. Samliga intervjuer &r inspelade pa band,
vilket gor det mojligt for oss att repetera intervjun och darmed inte missa viktig information.
Utifran denna process anser vi att uppsatsen har en kvalitativ undersokningsmetod. Vara
fragor ar svara att satta matinstrument pa och syftar till att vara beskrivande och forklarande.

2.7 Informationssamling

Det finns olika kriterier for datainsamling av information. Det kan vara av kvantitativ eller
kvalitativ data och primér eller sekundérdata. Primérdata &r data som forskaren sjalv har
samlat medan sekundérdata 4r data som andra personer har samlat in.”®> Vi kommer att
genomfdra en kvalitativ undersokning med bade priméar och sekundar data.

Var informationssamling borjar med utgangspunkt i lagtext. Darefter utvecklas kunskapen
genom bakomliggande teorier, vilka vi fatt fram via sekundardata i form av bocker och
artiklar. Materialet har sokts fram i databaser sdsom Affarsdata, FAR Komplett, Emerald
Library, Mediaarkivet och Westlaw International. De sokord som har anvands ar framforallt:
aktiebolagslagen, aktiekapital, borgendrsskydd, forsiktighet, IASB, utdelning och reglering.
Vi har ocksa fatt tips om artiklar fran vara respondenter, bade artiklar de skrivit sjalva och
artiklar som andra har skrivit. Vi har fatt uppfattningen om att respondenterna inte endast har
tipsat om artiklar som stoder deras egen sak, utan dven hanvisat till artiklar dar forfattaren star
for motsatsen, for ddrmed att ge oss en battre helhetsbild Over problematiken. Andersson
lamnade dessutom ut sin dannu opublicerad artikel till oss. Artikeln publicerades i slutet av
december. Primardata for studien bestar av intervjuerna med vara respektive respondent.

2.8 Analys av studien

Arbetet borjar med en studie i teorin, som tar sin start i valkand litteratur samt lagtext. Teorin
utvecklas genom en studie i rattsfall. Den grundldggande kunskapen foljs sedan upp av
intervjuer med personer som har god insyn i lagstiftningen och den vetenskapliga
diskussionen. Intervjuerna sker i detta skede bland annat med Rolf Skog som framarbetat den
nya lagstiftningen. Vi vander oss ocksa till valda professorer for att borja med att forsoka fa
en helhetsbild av teorierna bakom amnet. Vi omprévar darefter var grundlaggande syn pa den
tidigare lagstiftningen och tanken med férandringarna i den nya lagstiftningen. Efter detta
studeras debatterande inldgg i den vetenskapliga diskussionen nédrmare. Den nya insikt som
uppnas bidrar till en mer differentierad syn pa amnet. Uppsatsen omférdelas darmed nagot sa
att fokus hamnar pa de omraden som for oss har framstatt sdsom mest intressanta och
aktuella. Valet av ett intressant amnesomrade faller framst pa hur val omradet har debatterats
och framstatt sdsom problematiskt i respondenternas och andra debattérers 6gon. | detta skede
omprdvas darmed framst utvecklingen av omradet.

Nar saledes en mer ingdende kunskap har uppnatts gar fokus aterigen till intervjuer, fast den
har gangen inriktas dessa framst till praktiker, namligen vald revisor och advokat, for att hora

15 Andersen, A.a., s. 150
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deras syn pa teoretikernas visioner. Per Thorell kommer ocksa in i detta skede da han arbetar
pa en revisionsbyra och har viss insikt i hur praktiken fungerar, men dven eftersom hans namn
dykt upp forst senare i utredningen och en intervju med honom inte har kunnat hallas tidigare.
Genom dessa intervjuer mojliggors en djupare forstaelse for den praktiska problematiken
bakom de olika reglerna vilket medfor en béttre insikt i den kritik som tidigare har framforts.
Pa detta satt uppnas en ytterligare forbattrad helhetsbild, vilket forhoppningsvis leder fram till
intressanta bidrag till uppsatsen. Slutligen gérs en genomgang av nyupptéckta artiklar och en
aterkoppling gors till tidigare artiklar, vilka nu kan ses i ett delvis nytt ljus.

Arbetet avslutas med en analys da den tidigare vaxelverkan kan ha lett fram till en battre
helhetsforstaelse och ett okat kritiskt tankande. Forstaelsen véaxer fram genom nya dialoger
och tolkningar, vilket kommer fran inslaget av det hermeneutiska stéllningstagandet.

2.9 Validitet

Begreppet validitet har en viktig roll vid utvérdering av ett resultat i forskningssammanhang.
Validitet bruka definieras som att méta det vi avser att mata. Forskaren ska dvertyga lasaren
att resultatet pa forskningen verkligen &terspegla verkligheten.'®

Vara intervjuer ar genomférda med personer som besitter en hog kunskap och har lang
erfarenhet inom dmnet vi avser att studera. Respondenterna ar valda med omsorg pa grund av
deras kunskaper och bakgrund och &r darfor relevanta for studien. Den information som
tillhandahallits fran litteratur, artiklar och annat material har varit relevant for studien och
inom ramen for vart problemomrade och syfte. Information som vi har tillhandahallits bade
fran primar och sekundardata anser vi ar relevanta och trovardiga samt aterspeglar
verkligheten bra. Med dessa forutséttningar finner vi att studien har en god validitet.

2.10 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet bestimmas utifran hur méatningarna har genomforts samt hur noggranna
vi ar vid bearbetning av informationen. En hdg reliabilitet kan uppnas genom att genomfora
oberoende matningar pa ett och samma fenomen och skulle resultatet visa sig vara densamma
eller ungefarliga 4r det ett tecken pd att en hog reliabilitet har uppnatts.*’

Det ar svart att bedéma uppsatsens reliabilitet da studien delvis har inslag av det
hermeneutiska forhallningssattet och den kvalitativa undersokningsmetoden. Vid intervjuer
och tolkning av skriftligt material har syftet varit att vara objektiv for att undvika att
personliga varderingar och asikter paverkar utgangen av undersokningen. Det finns dock
alltid en risk for att personliga varderingar kan paverka uppsatsen omedveten.
Respondenterna fick i forvag information om vad intervjun skulle handla om och darfor &ven
tid att forbereda sig. Infor intervjun har vi studerat litteratur, artiklar och réattsfall for att vara
val forbereda. Att alla intervjuer ar inspelade pa band och att sammanstéliningen sedan
skickas tillbacks till respondenterna for godkannande for eventuellt kompletting okar
mojligheterna for ett korrekt atergivande av informationen. Da vi inte har mojligheten att
genomfora flera matningar ar vi medvetna om att det kommer att drabba reliabiliteten. Dock
som namnt tidigare ar dessa respondenter specialutvalda med tanke pa deras bakgrund och vi
anser darfor att resultatet anda skulle bli ungefarligt densamma vid en annan undersokning.
Utifran hur vi bearbetar och analyser informationen som finns beskrivit under avsnittet 2.8
Analys av studien och dessa utgangspunkter anser vi att uppsatsen har en godtagbar
reliabilitet. Vi & medvetna om att var forhallningssatt och metodval kan ha paverkat
uppsatsens utgang.

16 Kjellén/, Séderman, Praktikfallsmetodik, s. 21
" Holme/, Solvang, A.a., s 163
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3 Reglering kontra ickereglering

| detta kapitel kommer reglering kontra ickereglering att beskrivas. Det kommer ocksa att
behandlas vilken paverkan statens reglering har pa samhallet ur ett ekonomisk och juridisk
perspektiv. Indelningen ar grovt gjord da manga historiska téankare ligger till grund for olika
teorier inom bade juridiken och ekonomin. Tankarna har framst fatt utrymme i den
ekonomiska delen av detta avsnitt da den juridiska framst &gnas at
regleringskonkurrensaspekter.

Det finns manga skél till att regleringar behovs. En anledning &r att skydda ekonomiskt
svaga grupper.'® Nedan beskrivs nagra infallsvinklar p& statens roll som regleringsorgan. |
de efterféljande kapitlen kommer en diskussion att foras kring vad respondenterna fér denna
uppsats har for syn pa statens inflytande som regleringsorgan samt hur det paverkar
borgenarsskyddet. Vi kommer aven att sjalva argumentera for hur vi ser pa det.

3.1 Ekonomisk teori

Nationalekonomins “fader” anses vara Adam Smith (1723-1790). Han var grundare till den
klassiska skolan och foljdes av bland annat John Stuart Mill.* Enligt Smith finns det knappt
nagot utrymme for statliga atgarder. Smith havdade att manniskan har naturliga friheter, vilket
bland annat innebar ratt till en fri marknad. Smiths grundtanke &r att staten inte borde lagga
sig i det ekonomiska livet i nagon storre utstrackning. Dock ansdg dven Smith att det finns
tillfallen dar staten maste ingripa genom reglering, detta ar aktuellt nar ett fatal individers
naturliga frihet dventyrar hela samhallets trygghet.?’

Manniskan ansags enligt Smith vara en egoistisk varelse som endast agerar efter sitt eget
basta. Dock menar han att detta beteende &ndock leder till storsta mojliga samhalleliga nytta.
Smith menar att manniskan styrs av den “osynliga handen” da de handlar i eget intresse, da
denna strdvan omedvetet framjar ett hogre samhélleligt syfte. Han hdvdade att
resursallokeringen blir effektivast da inga hinder laggs i vagen for den enskildes 6nskan att fa
ut det mesta av sina placeringar eller arbetsinsatser. Detta leder ndmligen till en strdvan att
gora sa bra ifran sig som majligt for att kunna f& s& mycket kapital som mojligt.2

Smith hade tre huvudargument emot statlig reglering. Det forsta ror reglerade monopol,
vilka enligt Smith inte gynnar folkflertalet, utan endast monopolisterna. Det andra argumentet
rér hans misstro mot statens formaga att kunna detaljreglera naringslivet till samhallets bésta.
Han ansag det vara omojligt att vagleda den enskilde placeraren och pastod att en sadan vilja
ar farlig da den ger upphov till alltfor mycket makt at en enskild grupp. Det tredje argumentet
lag i kostnaden for uppratthallandet av reglerna, vilket tar pa produktiviteten och darmed
samhallsnyttan. %

Staten har enligt Smith istallet tre huvuduppgifter. Den ska sorja for ett férsvar mot angrepp
utifran, uppratthallandet av inre ordning och ordnad rattsskipning, samt for uppbyggnaden av
en lamplig infrastruktur. Detta ansags ligga i hela samhallets intresse trots att det inte kunde
betala sig.”

Marxismen véxte under 1800-talet fram som en motrérelse till liberalismen, vilket den
klassiska skolan stod for. Marxismen hade en helt annan syn pa statens roll, men fick inget

18 Narings och teknikutvecklingsverket, Marknadsekonomin- inte s& latt i praktiken: spelregler for konkurrens
och dynamiska marknader, s. 18

19 sandelin/Trautwein/Wundrak, Det ekonomiska ténkandets historia, s 49

2 sandelin/Trautwein/Wundrak, A.a., s 40 och 42

2! sandelin/Trautwein/Wundrak, A.a., s 41 f

22 sandelin/Trautwein/Wundrak, A.a., s 42 ff

2 sandelin/Trautwein/Wundrak, A.a., s 44



3 Reglering kontra ickereglering

genomslag inom nationalekonomin. For att forhindra orattvisa ansag dessa att det kravs statlig
styrning, da kapitalagarna annars styr alltfor mycket i egenintresse snarare &n
allmanintresse.?* Staten s&gs som ett redskap for ingripande mot enskilda kapitalister och en
okor;grollerad konkurrens mellan kapitalisterna ansags satta kapitalismens bestand i fara pa
sikt.

Resultat fran olika studier om effekten av regleringar visar att regleringar oftast forvarrar
situationen.?® Chicagoskolan uppstod pa 1920-talet och stér for en viktig slutsats genom sina
teorier kring att regleringar oftast utformas mer till fordel for véalorganiserade och starka
grupper an breda och vaga. Douglas North menade att de valorganiserade grupperna nastan
alltid har mer kunskaper om branschen &n reglerarna. Oftast saknar reglerarna tillracklig
information om effekterna av att reglera en verksamhet. Blir kostnaderna for att soka efter
mer och korrekt information hdga kan de fa hjalp av grupper i en bransch, vilka lamnar ut
information till sin egen fordel. Kritiken utgar fran att foretag och branschrepresentanter kan
vélja en strategi som syftar till att 6vertala myndigheter om att det ar samhallsekonomisk
vinstgivande att skydda foretaget eller branschen. Chicagoskolans kritik ledde till en
avregleringsvag i USA, vilket spred sig till andra lander.?” Chanserna att statliga ingrepp i
ekonomin leder till ett battre resultat an den fria marknaden ar Iagt. Det framkommer &ven att
regleringsmisslyckande &r lika forekommande och vasentliga som marknadsmisslyckande.?®

1991 ars nobelpristagare Ronald Coase har haft funderingar kring reglering kontra fri
marknad. Coase havdar att en fri marknad, en marknad utan regler, samt en fungerande
marknad &r tre helt skilda saker. Han menade pa att det behovs ett betydande regelverk for att
marknaden ska fungera. Det finns ett ganska okontroversiellt regelverk kring alla
affarsverksamheter och Coase papekar ocksa att det finns specialregler for vissa kategorier av
affarsverksamheter, samt att det férekommer méngder med okontroversiella regler som
forbjuder vissa marknader. Coase menar att fokus inte ligger i huruvida det ska finnas regler
eller inte, utan vilka regler som ska finnas. Samhéllet forandras i en allt snabbare takt, nar
vissa regler inte langre uppfyller sitt syfte kan de istallet vandas till ett hinder for ekonomin.
Reglerna maste andras i takt med verkligheten och det ar viktigt att utvardera effekterna av
forandringen. Regelverket ska kunna justeras for att de tdnkta effekterna ska uppfyllas till en
13g kostnad.”

Sasom vi ska se nedan far EU:s reglering och rattstillampning en allt storre roll i det
ekonomiska livet, vilket paverkar de omraden som raknas till borgenarsskyddet. | en artikel
hévdar Mats Johanson att EU under det kommande decenniet kommer att véxa geografisk.
Han anser darfor att EU maste begréansa sig till det allra nddvandigaste, som att fa den fria
marknaden att fungera. Konflikter mellan nya och gamla medlemsstater kommer att forsvara
beslutsprocessen, speciellt nar det géller de svara avregleringsbesluten.*

Ovan har forts fram nagra asikter kring huruvida staten eller marknaden sjélv bast skyddar
och tillgodoser behoven for olika grupper, samt om vilket alternativ som leder till storst
samhallsnytta. Dessa fragor kommer vara respondenter att ge sina asikter om i kapitel 5.

# sandelin/Trautwein/Wundrak, A.a., s 59

% |_undahl, Regleringar, marknader och ekonomisk utveckling, s. 105 ff
% Coase, Foretagen, Marknaden & Lagarna, s. 35 ff

%" Narings och teknikutvecklingsverket, A.a., s. 22

% |_undahl, A.a., s. 110 ff

29 Narings och teknikutvecklingsverket, A.a., s. 25

% Andersson, EU en historisk parantes
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3.2 Juridisk teori

3.2.1 Reglering och avreglering

Hydén menar att réttslig styrning genom lagstiftning har hog auktoritet och legitimitet. Det &r
ett satt for staten att visa vilka politiska fragor som prioriteras och behovs i samhéllet. Genom
lagstiftningen forsoker staten utveckla standardldsningar for forekommande manskliga
problem. Lagstiftningsprocessen har dock kritiserats for att den tar lang tid. Detta gor den
oflexibel och medfor att den har svart att anpassa sig efter samhallets forandringar. Nar den
vél tas i bruk ar den inte lika aktuellt langre. **

Mathiesen tar upp att syftet med rattsreglerna har kritiserats eftersom reglerna ofta ar
otydligt formulerade, vilket forsvarar tolkningen av dess innebord. Det forekommer ocksa
konflikter mellan uttalade syften och det &r vanligt att lagstiftaren skickar ut budskap i olika
riktningar. Som namnts tidigare har regleringen bland annat som syfte att skydda samhallets
svaga grupper, dock finns det tveksamheter i huruvida de svaga grupperna kan utnyttja
regelsystemet. Det framgar aven att de starka grupperna kan gynnas mer dn de svaga. Svaga
grupper behover klara regler som tydliggor deras rattigheter for att de ska kunna tjana pa
regleringen. Trots dessa brister anses dnda lagstiftningens ingripande vara véldig effektiv i
syfte att forandra samhallsférhallanden for en utjamning av levnadsstandard.

Holmdal framhaller att det vid en avreglering kravs att parterna sjalva har formagan att avtala
om villkor och sétta lagens dispositiva regler ur spel genom kontrakt. Ett problem som kan
uppstar har ar framforallt for de sma bolagen eftersom det ar forst nar problemet dyker upp
som de borja intresserar sig for reglerna. Aven om bolaget redan fran borjan lagger ner
ambitionen att skriva utférliga regler kan det bli véldigt dyrt att kalla in experthjalp.®

Det finns en tydlig tendens att fler lander vill infora storre avtalsfrihet for bolagen, framst de
mindre. Det &r framfor allt ndringslivet som anser att det finns ett behov av en storre
avtalsfrinet. Manga av foretagare, framst smaforetagare anser att regelsystemet ar for
komplicerat och omfattande, vilket inte r anpassat till de sma bolagen.*

Det rader en stor enighet i EU om att det ar en fordel med en avreglering for de mindre
bolagen. Detta skulle underlatta for de mindre bolagen att komma in pa den inre marknaden *
En tendens mot en internationell avreglering leder troligtvis till att Sverige kommer att tvingas
infora separata regler for publika och privata bolag, dock kommer det troligen att ta tid. Vid
en avreglering ar det vikigt att man &r eniga om hur denna ska ske. Vissa tvingade regler som
skydd ska alltid finnas och det ar viktigt att se till att reglerna inte blir alltfor forsvagade.®

3.2.2 Regleringskonkurrens

Under det senaste artiondet har det forts mycket diskussioner kring globaliseringen. Detta har
fort med sig en successiv avveckling av hinder mot fri rorlighet av kapital, vilket ger en 6kad
mojlighet att fa tillgang till en storre marknad. De internationella utbytena mellan lander har
okat avsevard. Detta kan ses som bade positivt och negativt da det 6ppnar nya marknader,
samtidigt som nya aktorer far tilltrade till den inhemska marknaden.®

3 Hydén, Rattssociolgi som réttsvetenskap, s. 66

% Mathiesen , Rétten i samhallet, s. 90

¥ Holmdahl, A.a., s. 39 f

* Holmdahl, Den dansk och svensk aktiebolagsratt inom ramen for det nordiska och europeiska samarbetet, s. 2
ff

% Holmdahl, A.a., s. 37

% Holmdahl, A.a., s. 46

¥ Baylis/ Steve (red), The globalization of World Politics, s. 193
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De réttsliga regleringarna &r i huvudsak skapade i nationellt perspektiv. | takt med den dkade
globaliseringen uppstar konflikter mellan olika regleringar, med anpassning till den globala
marknaden. En regleringskonkurrens medfér att det reella nationella bestimmandet minskar.*

Den ekonomiska politiken har en vésentlig roll nér det handlar om att goéra Sverige till ett
attraktivt land for investerare. Sverige maste ha en god stabil ekonomi, god kommunikation,
bra utbildning och ett skattesystem som gynnar foretagen och sparande for att kunna dra till
sig investerare som stannar pa langt sikt. Globaliseringen har lett till att Sverige under de
senaste ren har fatt anpassa sig och numera ar mer likt de andra europeiska landerna.*

Regleringskonkurrens kan leda till att l4nderna inte kan inféra ©nskad reglering,
skyddsregler till forman for svaga grupper eller 6nskat skattetryck. Den nedatgaende spiral
detta kan leda till i kvaliteten i lagstiftningen kallas fér "Race to the Bottom”. Motsatsen till
Race to the Bottom &r ”Race to the Top™.*’ En fri konkurrens mellan olika landers lagstiftning
kan alltsd leda till en forsvagning av regleringen genom si kallad forumshopping.
Forumshopping innebéar att foretagen valjer att placera sig i den stat som ger dem mest
formanlig reglering.** Regleringskonkurrensen kan f& olika effekter pd olika lander.
Resurssvaga lander riskerar sannolikt att bli varst drabbade, da de har lag léneniva och
otillrackligt socialt skydd.** Konkurrensen ar dock stérst mellan lander med liknande
forutsattningar och behov.*®

Det finns tre huvudkategorier av faktorer som motverkar ett Race to the Bottom. FOr det
forsta ar det stora kostnader forenat med att flytta investeringar och produktion. For det andra
finns det i vissa lander komparativa fordelar sasom exempelvis bra infrastruktur och kunnig
arbetskraft. For det tredje finns det i manga fall reglerade minimistandarder eller
handelshinder som stoppar en alltfor vidlyftig och negativ forumshopping. Vissa havdar att
Race to the Bottom endast existerar sésom argument hos motstandare till globaliseringen.*!
Cramér havdar att det rader osakerhet om regleringskonkurrensen ar en verklighet eller bara
en forstallning, d& forekomsten av en konkurrens inte har kunnat bevisas empiriskt.*

Delawareeffekten har diskuterats mycket och har sitt ursprung 1900-talets USA. Delstaterna
reglerar sjélva bolagsratten och samtliga tillampar inkorporations-/registreringsprincipen.
Detta innebar att foretagen inte behdver ta hansyn till var verksamheten drivs eller ledningen
har sitt sate.*® Ca halften av bolagen p& New York Stock Exchange &r registrerade i Delaware,
trots att fa bedriver sin verksamhet dar.

Det har lange forts en diskussion kring om utvecklingen har lett till ett Race to the Bottom
eller ett Race to the Top. En foretradare for "Race to the Top” ar Frank Hoover Easterbrook
(Domare, United States Seventh Circuit Court of Appeals och forfattare i bolagsratt) medan
foretradare for “Race to the Bottom” pa senare ar framst utgjorts av Lucian Bebchuk
(Professor, Harvard law School). Mark Roe (Professor, Harvard law School) har istéllet
havdat att hela diskussionen &r felriktad da Delawares lagstiftning &r ett resultat av federala
patryckningar snarare &n ett utfléde av regleringskonkurrens.*’

% Baylis/ Steve (red), A.a., s. 193

* Eklund Klas, VAr ekonomi — En introduktion till samhallsekonomin, s. 432

%0 http://en.wikipedia.org/wiki/Race to the bottom 060215

* Sondergaard, The Internationalisation of Companies and Company Laws, s. 243 ff

2 Cramér, A.a., s. 71

3 Cramér, A.a., s. 68

*4 http://en.wikipedia.org/wiki/Race to the bottom 060215

* Cramér, Aa., s. 71

*® Sondergaard, Frygten for Delaware — monteret fra USA, s. 291 ff

47 http://en.wikipedia.org/wiki/Race to_the bottom 060215,
http://www.law.harvard.edu/faculty/directory/facdir.php?id=127&show=bibliography 060215,
http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/ 060215, http://air.fjc.gov/servlet/tGetlnfo?jid=678 060215
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En orsak till framgéngen i Delaware péstés vara den milda lagstiftningen inom bolagsritt.*®
De som hdvdar ett "Race to the Bottom” menar att detta innebér en urholkning av regleringen
till fordel for bolagsledningen och till nackdel fér aktiedgare, borgenarer och anstéllda.*
Foretrddarna for ”"Race to the Top” svarar att investerare inte garna placerar i foretag
registrerade i stater med alltfor managementvanlig lagstiftning, varpa priset pressas ner. Detta
resulterar i att bolagens kapitalkostnader okar, viket leder till minskade vinster. Det kan
medfora en storre utsatthet for “hostile takeovers”/fientliga uppkop, vilket ofta leder till
utbytta ledningar. Sammantaget bidrar detta till en minskad attraktionskraft hos alltfor
managementvanliga stater.® Delaware ar &ven kant for forstklassiga bolagsjurister och
bolagsrattsligt specialiserade domstolar.® Vissa havdar att detta spelar en storre roll an pastatt
managementvanliga regler, vilket stods av uttalanden fran bolagen. Det ar ocksa viktigt for de
stora bolagen att anvanda ungefar samma regler. Aven andra stater har forsokt efterlikna
Delawares lagstiftning, utan att lyckas locka 6ver féretagen. >

Praktiken talar varken for ett entydigt ”"Race to the Top” eller "Race to the Bottom”. Endast
Pennsylvania och Nevada gjort uppriktiga forsok i att konkurrera med Delaware om bolag
utanfor den egna staten. Det finns dock statistik som visar att de bolag som registrerar sig i
Delaware ger hogre avkastning och far ékade borskurser, vilket hojer aktiedgarnas nytta.
Delaware har dessutom fa regler mot fientliga uppkdp jamfort med méanga andra stater i USA.
Skulle aktiedgarna tro att Delawares lagstiftning var vinnare i ett "Race to the Bottom” torde
utvecklingen ha varit den motsatta. For bolagsledningar torde en uppkdpsvanlig lagstiftning
verka negativt vid valet av registreringsort, men trots detta soker sig bolagen andock till
Delaware. For de mindre bolagen ar diskussionen inte lika intressant da det enklare att
registrera ett sddant i hemstaten, d& juristerna i narheten &r inlasta pa den ratten.

Avgorandet i Centrosfallet (kapitel 5) i EG-domstolen har vallat osakerhet géllande rattslaget
inom EU. Inkorpationsprincipen har tvingats pa de stater som tillampat satesprincipen. Vissa
har havdat att detta kan leda till forumshopping i Europa.>* Erika Andersson havdar i en
uppsats att Centrosfallet kan leda till ett Race to the Bottom ur ett borgenarsskyddsperspektiv
da skyddsreglerna forsvagas. Bolagen valjer den stat dar reglerna ger lagst kostnaderna.>
Sondargaard havdar istallet att det redan har skett en harmonisering pa bolagsrattens omrade
och att ytterliggare harmonisering ar pa vag. Detta menar han starkt talar emot en
Delawareeffekt inom EU, liksom kulturella och sprékliga skillnader.

Hur utvecklingen inom det bolagsrattsliga omradet ser ut i Europa kommer att beskrivas
narmare i kapitel 5. Vi kommer i kapitel 6 att analysera huruvida utvecklingen leder till
regleringskonkurrens och forumshopping. Respondenterna kommer ocksa att ge sina asikter.
Om det existerar en konkurrens ska vi diskutera huruvida utvecklingen leder till ett Race to
the Top, Race to the Bottom, alternativt inte paverkar borgenarsskyddet 6verhuvudtaget.

*8 Sondergaard, The Internationalisation of Companies and Company Laws, s. 243 ff

* Sondargaard, Frygten for Delaware — monteret fra USA, s. 294 ff

% http://www.professorbainbridge.com/2001701/delawares_domin.html 060210

> Oesterle, The Law of Merges and Acquisition, s 19

*2 http://www.professorbainbridge.com/2001701/delawares_domin.html 060210

>3 http://www.professorbainbridge.com/2001701/delawares_domin.html 060210

> Onneby, Fri rorlighet for aktiebolag inom EU praktiken s. 32

% Andersson, EUs bolagsréttsliga utveckling- en analys kring Unionens framtid och EG- domstolens roll vid
vagvalet mellan inkorpations- respektive satesprincipen, s 19

% Sondargaard, Frygten for Delaware — monteret fra USA, s. 291 ff
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4 Borgenarsskyddet

| detta kapitel kommer systemet kring borgenarsskyddet att beskrivas. Kapitalskyddets
funktion kommer att belysas och begreppen kring bundet och fritt eget kapital ska utredas.
Kapitlet borjar med en overgripande beskrivning av hur borgenarsskyddet som helhet ar
uppbyggt i Sverige. Det ska utredas hur bolagsréatt och redovisning samverkar, samt hur detta
leder till problem nar systemet for redovisningen nu haller pa att omarbetas. 1ASB:s
inflytande fors fram, dar det ska beskrivas vilken effekt den ¢kade varderingen till verkligt
varde far for borgenarsskyddsfragorna. Slutligen fordjupas framstallningen i reglerna kring
vardedverforingar till aktieagarna, foretradesvis utdelning.

4.1 Systemet for borgenarsskydd i Sverige

4.1.1 Frihet fran personligt betalningsansvar och eget kapital

Regelsystemet kring aktiebolagen bygger pa frihet fran personligt betalningsansvar, enligt 1
kap 1 § gamla ABL respektive 1 kap 3 8§ nya ABL. Systemet har byggts upp kring att dgarna
investerar kapital i bolaget som ska trygga borgenarernas krav i brist pa mojlighet att utkrava
personligt betalningsansvar. Andra bolagsdirektivet kréaver att medlemsstaterna infor
aktiekapitalkrav for publika bolag, men sdger ingenting om de privata bolagen. Skillnaden
mellan de olika bolagstyperna ligger i att endast publika bolag far vanda sig till allménheten
for att anskaffa kapital, enligt 1 kap 4 § gamla ABL respektive 1 kap 7 § nya ABL.

Det egna kapitalet delas upp i fritt och bundet eget kapital, vilket regleras i ARL 5 kap 14 §.
Aktiekapitalet ar en del av det bundna kapitalet och tanken &r att det bundna egna kapitalet
skall behallas inom féretaget, medan aktieagarna fritt far disponera det fria egna kapitalet.

Béde aktieagare och borgendrer vill ha ndgon form av avkastning pa utlanat kapital. Aven
aktiedgarna kan pa detta satt ses som en slags borgenarer. Nedan kommer framstallningen att
behandla framst aktiedgarnas uttag ur bolaget. Dessa olika uttag symboliserar samma sak,
men kan Kl&s i olika drékter. De bor dock ses som en enhetlighet.

Utbetalningar till de olika finansiarerna

Agarna |« AB X

/ \\\A Aterbetilning av

"Ren” || Férmanliga | Lan el. || Aterkdp || Nedsittning av skuld samt
utdelning || kop/gavor || borgen || av aktier || aktiekapitalet utbetalning av ranta

\ 4

Borgenarerna

Kélla: Egen bearbetning

4.1.2 Varfor borgenarsskydd?

Da aktiedgarna har frihet fran personligt betalningsansvar finns ett visst behov av att skydda
borgenarerna. Ifall aktiedgarna skulle fa fritt spelrum att hantera verksamheten sasom de
onskar, utan att for den delen behova sta riskerna sjélva, finns en fara for borgenarerna.
Aktiekapitalet minskas bade genom vardedverforingar till aktiedgarna samt genom daliga
affarer. Daliga affarer kan bero pa en mangd olika faktorer, sasom en icke barande affarsidé,
felkop, allman nedgang i konjunkturen, svaga strategier, dalig publicitet osv. Skyddet i dessa
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fall riktas snarast in pa att ange en sparr for hur mycket bolaget kan forbruka av det egna
kapitalet innan bolaget maste likvideras.

Bufferten i form av ett aktiekapital ska garantera att borgenarerna far betalt, dels genom att
aktiedgarna blir mer forsiktiga om de forst riskerar sitt eget kapital och dels eftersom det ger
en viss buffert sa att borgenarerna kan fa betalt. Om daliga affarer eller aktiedgarnas uttag blir
sa stora att det egna kapitalet och mer dartill forbrukas innebéar det att det inte finns nagot
kapital kvar i bolaget att betala borgenarerna med. Darfér finns en méngd regler for att se till
att detta inte hander, som vi ska se nedan.

4.1.3 Kapitalet som borgenarsskydd

Borgenarsskyddet kan delas upp pa olika kategorier, beroende pa nér i bolagets livscykel de
trader in.

Borgenarsskyddet
y
1 - Skydd for att férhindra en 2 — Skydd nar 3 - Skydd d&
likvidation och i forvég skydda foretaget borjar ga likvidation &r ett
borgenarerna fran att tillgangar daligt faktum
forsvinner ur bolaget.

Kélla: Egen bearbetning

Denna uppsats kommer framst att behandla kategori 1, men beskriver dven de &6vriga
kategorierna for att soka uppna en béttre helhetshild av vad borgenarsskyddet egentligen gar
ut pa. Kapitalskyddsreglerna far framst betydelse i kategori 1 och 2.

De grundlaggande reglerna om skyddet for det egna kapitalet har funnits i uppdelningen pa
fritt och bundet eget kapital, samt i reglerna kring redovisningen. Kapitalskyddsreglerna finns
for bolagsrattens del framst i reglerna om minimumaktiekapital, avsattning till bundna fonder,
nedsattning av aktiekapitalet, forvarv av egna aktier, vinstutdelning, samt tvangslikvidation.

4.1.3.1 Férebyggande skydd

Skydd for att forhindra en
likvidation och i forvag skydda
borgenarerna fran att tillgdngar

forsvinner ur bolaget.

A
‘/ﬂ kan sjalva stalla

Aktiedgares krav for att skydda sig. Ex.vis. Déliga affdrer &r i sig mkt
vérdedverforingar regleras genom soliditetskrav, svéra att forhindra. Vissa
s& att dessa inte inkraktar p& skuldséttningsgrad, skadestandsregler trader
det bundna egna kapitalet. kreditprévningar, sakerheter, dock in vid vardsloshet
Minskning av AK fér factoring, leasing, fran ledningen.
utbetalning till aktieagare far atertagandeforbehhall osv.
inte heller vara alltfor stora.

Kélla: Egen bearbetning

Detta ar ett omrade som livligt kommer att diskuteras i den fortsatta framstéllningen.
Tyngdpunkten av uppsatsens framstallning laggs vid dessa fragestallningar. Da
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framstéllningen fortsattningsvis blir sa pass fortydligande nojer vi oss har med att endast
spalta upp systemet dversiktligt.

4.1.3.2 Foretaget gar daligt

Nar det borjar ga
daligt
4/‘7\
| foéretagsrekonstruktionslagen Reglerna om kontrollbalansrékning | konkurslagen finns
finns bestdmmelser om tvangslikvidation och ev. medféljande ytterligare regler som talar

foretagsrekonstruktion, vilken personligt betalningsansvar i 25 kapitlet om ndr ett foretag kan
har till syfte att radda foretag avser att forhindra att verksamheten forsattas i konkurs. T.ex.

fran konkurs. drivs vidare om mer &n halva gors solvensprovning.

AKTIEKAPITALET ér forbrukat.

Kélla: Egen bearbetning

Né&r ett foretag har ekonomiska problem kan detta hanteras genom foretagsrekonstruktion
eller konkurs. Tanken med en foretagsrekonstruktion ar att en konkurs skall kunna undvikas.
Lagens om foretagsrekonstruktion (LFR) har som avsikt att hjalpa och aterstalla foretagets
resultat sa att verksamheten blir I6nsam igen. LFR har dven som avsikt att genomfdra
finansiell rekonstruktion, det vill s&ga uppgorelser med borgenédrer om hur redan befintliga
skulder ska betalas.>” Det har dock funnits problem med att rekonstruktioner inleds fors sent,
vilket bland annat beror pa att mindre foretag kan ha for stora forvantningar pa att situationen
ska kunna forbattras utan atgarder. Detta kan tyvarr féra med sig att rekonstruktionen blir
verkningslos.

Foretagsrekonstruktion &r ett satt for foretag att 16sa en ekonomisk krissituation. Foretaget
eller ndgon av borgenarerna anséker om foretagsrekonstruktion hos tingsratten enligt 2 kap 1
8 LFR. For att domstolen ska besluta om en rekonstruktion krévs att foretaget vid
ansokningstillfallet saknar férmaga att betala forfallna skulder, eller kommer att géra det inom
kort tid enligt 2 kap 6 8. Det racker med att foretaget har betalningsproblem, vilket innebdr att
det darfor inte behdver vara pa obestand. *°

Ratten utser enligt 1 kap 2 § en rekonstruktor som ska undersdka om det finns mojligheter
for foretaget att fortsatta driva sin verksamhet helt eller delvis, samt om det finns nagon grund
att vidta ackord. Rekonstrukttren ska enligt 2 kap 12 § upprétta en prelimindr plan éver
foretagets ekonomiska situation, vilken ska skickas till borgendrerna. Borgendrerna med
formansratt eller atertagandeforbehall kan delta i ett ackord, en nedséttning av fordringarna,
enligt 3 kap 3 8. En foretagsrekonstruktion avslutas nar syftet med den har uppnatts eller om
det visar dig att en rekonstruktion inte ar mojligt enligt 4 kap 7 8.

| 25 kap i den nya ABL finns regler kring kontrollbalansrakning och tvangslikvidation.
Reglerna fanns tidigare i 13 kapitlet, men har i Ovrigt inte andrats i sak. Finns det anledning
att misstanka att aktiekapitalet understiger halften av det registrerade aktiekapitalet skall
styrelsen genast uppratta en kontrollbalansrakning enligt 13 §. I kontrollbalansrakningen far
foretaget ta upp nettoforsaljningsvarden for att kunna kontrollera om aktiekapitalet i realiteten
verkligen understiger hélften enligt 14 8. Visar det sig vid upprattande av
kontrollbalansrakningen att halften av aktiekapitalet verkligen ar forbrukat maste styrelsen
kalla till en extra kontrollstdamma, som ska avgora om bolaget skall trada i likvidation enligt
15 8. Beslutar inte stimman om en sadan likvidation skall ratten pa styrelsens ansokan

> Strangendahl, Féretagsrekonstruktion, s. 21
%8 http://www.ac.cci.se/custom/documents/projekt/frl_enkat_rapport.pdf s. 1 f
% Folkesson, Féretag i ekonomisk kris, s. 136 ff
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tvangsupplosa bolaget om aktiekapitalet fortfarande understiger hélften av det registrerade.
Har det Gverstigit denna summa skall istéllet en ny kontrollstaimma hallas inom 8 manader for
att kontrollera att detta inte endast ar en tillfallig uppgang, allt enligt 16-17 88.

Ifall styrelsen underlater att uppratta kontrollbalansrakning, kalla till stamma eller att
ansOkan om likvidation blir dessa personligt betalningsansvariga for forpliktelser som
uppkommer efter den tidpunkt da den underlatna atgarden borde ha vidtagits enligt 18 §. Ifall
en aktiedgare deltar i beslut om att fortsatta verksamheten trots att den borde likvideras skall
ocksa denne bli ansvarig i samma man som styrelseledaméterna enligt 19 §. Ett sddant ansvar
upphor inte forrdn styrelsen skickat in ansékan om likvidation enligt det tidigare beslutet,
kontrollbalansrakning visar att aktiekapitalet uppgar till hela det registrerade aktiekapitalet,
alternativt att stdamman, bolagsverket eller tingsratten beslutat om likvidation. Allt enligt 20 8.

Konkurs ar ett rattslig forfarande som avser att fordela en insolvent géldendrs egendom
mellan samtliga borgenarer, beroende pd krav pa galdenaren. En konkurs har dven andra
syften, exempelvis att fad galdenaren att betala en skuld, hindra foretaget fran olonsam
verksamhet pa bekostnad av féretagets kreditgivare pa grund av forsamrad likviditet.®

En konkursansokan kan lamnas in av géldenaren eller nagon av borgenarerna enligt KonkL 2
kap, 3-4 88. Det finns ett antal villkor som maste uppfyllas for att en konkurs ska fa
genomdrivas. Ett av villkoret ar obestand/insolvens. Insolvens innebar att galdenaren inte
ratteligen kan betala skulderna i den takt de forfaller, samt att denna oférmaga inte ar tillfallig,
KonkL 1 kap 2 §.

En galdenar ar insufficient nar dess skulder dverstiger tillgangarna och illikvid nar det
saknas medel for en omedelbar betalning. Dessa tva begrepp beskriver en géldenérs tillstand
medan insolvensbeddmningen mer tar karaktar av en prognos over galdendrens framtida
ekonomiska stallning, allts likviditet dver en viss tid. ®* Ett problem som uppkommer har &r
vilken tid som avses, vilket inte alltid &r latt att avgora. Tidpunkten for nér en insolvens
intraffar kan vara svart att bedoma i forvdg, oftast ar det forst efterat som denna tid kan
bestammas. ° Andra faktorer som paverkar insolvensbeddmningen &r galdenarens mdjligheter
att erhalla krediter och dennes framtida forvarvsmajligheter. Aven konjunkturlaget och
géldenarens bransch och om verksamheten ar sdsongsberoende har en betydelse. En samlad
bedémning gors for att kunna bedéma om foretaget &r i insolvens eller inte. ®

4.1.3.3 Likvidation

Skydd da likvidation
ar ett faktum

L L

Reglerna om Separationsratt intrader Factoring innebér forsaljning
formansratt ger vissa vid dganderattsforbehall/ eller pantsattning av
borgendrer battre skydd. leasing. kundfordringar.

Kélla: Egen bearbetning

1 januari 2004 skedde en rad forandringar i férmansratterna, dels genom andring i
Formansrattslagen (FRL) och dels genom att lagen om foretagshypotek ersattes med en ny lag
om féretagsinteckning. ® En inteckning gors pa all galdendrens egendom enligt 1 kapitlet 1 §

8 Edstrém/ Lundén/ Svensson, UIf, Konkurs och ackord, s. 10

8 Jareborg, Férmoégenhetsbrotten, s. 167 ff

%2 Edgren, Obesténd — vad &r det?

% S0U 1979:91 s. 41

8 http://www.ac.cci.se/custom/documents/projekt/frl_enkat_rapport.pdf s. 4
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Lagen om foretagsinteckning reglerar de fall nédr att borgendren inte har pant i vissa
specificerade tillgangar. En sadan ger en sa kallad allman formansratt pa 55 % av vardet pa all
galdenarens egendom som finns kvar efter att borgenarer med béattre formansratt ha fatt betalt,
enligt 11 8§ FRL. Kreditgivare med mer specifik pant, sa kallad sérskild formansratt, far betalt
fore en foretagsinteckning enligt 15 8 FRL. Dessa har &ven ratt till utmétning, medan allmén
formansratt endast ger utdelning vid konkurs, enligt 2 § FRL.

Tidigare fick dessa inteckningar en hogre procentuell utdelning, &ndringen har avsett bidra
till battre kreditkontroller och kredituppféljningar och darmed undvika utlaning till foretag
med dalig betalningsférmaga. | den gamla lagen om foretagshypotek blev konsekvensen att en
stor del av tillgdngar vid en konkurs oftast gick till borgenarer som har féretagshypotek
medan de oprioriterade borgenarerna inte fick nagot alls. Den nya lagen avses ge en battre
kreditriskfordelning mellan borgenarer. Den ska ocksa underlatta foretagsrekonstruktion sa att
ett foretag som har tillfalliga ekonomiska problem inte ska tvingas till konkurs. ®° Sdsom vi
ska se narmare i kapitel 5 och 6 har detta mal dock inte riktigt uppnatts.

Arbetstagarnas har formansratt efter foretagsinteckningarna har fatt utdelning for
I6nefordringar som avser hogst tre manader fore konkurs, samt i huvudsak for uppsagningslon
enligt 12 8§ FRL. Detta galler dock med hogst 10 basbelopp enligt 12 a 8.

Formansratt for hyra har avskaffats, liksom statens forméansratt.®® Nar en borgenérs fordran
ar forenad med formansratt ar den inte med i ackordsférhandlingar. En avskaffning gor att
staten mer aktivt bevaka sina fordringar och &r mer aktivt medverkande vid
ackordsférhandlingar, vilket da leder till battre méjligheter till foretagskonstruktioner. ¢

Forst sedan samtliga formansratter ar tillgodosedda kan Gvriga borgenarer fa betalt.

Ett aganderattsforbehall uppkommer genom avtal mellan tva partner. Giltigheten pa avtalet
bedoms enligt avtalsrattsliga regler och principer. | avtal mellan tva néringsidkare finns det
inget krav pa att avtalet maste vara skriftligt, men det stéalls hogre krav pa bevisningen vid
muntliga avtal. ® Det har diskuterats om dessa avtal har sakrattslig giltighet. ®® Fér att avtalet
ska & en sakrattslig giltighet stalls krav pa uttrycklighet, klarhet och tydlighet. ™

Aganderattsforbehall ar en vanlig form séikerhet for salda varor, da det blir allt vanligare att
saker saljs pa kredit. Denna form av sakerhet forutsatter inte att séljaren behéver ha en god
insikt i koparens ekonomiska situation, vilket annars oftast ar valdigt viktigt vid de flesta
former av kreditsakerheter. | detta avseende ar dganderattsforbehall darfor kostnadseffektivt.
Att anvanda dganderattsforbehall ger séljaren en mojlighet att ta tillbaka den salda vara ifall
koparen inte kan betala och blir ocksa ett effektivt patryckningsmedel for koparen att betala.
Ar &ganderattsforbehallet korrekt utformat kan saljaren vara saker pd sin ratt till varan
gentemot Gvriga borgenarer, forbehallet ger alltsd aven separationsratt vid konkurs da varan
inte ingar bland bolagets tillgangar.”* Képaren ar enligt svensk lag tvungen att behdlla den
kopta varan tills krediten &r betald. En forsaljning eller pantsattning utan tillstand fran saljaren
ar straffbar sasom olovligt férfogande enligt 10 kap, 4 § BrB.

Leasing innebér att ett foretag hyr en tillgang under en bestamd tid for att sedan aterlamna
eller kopa loss tillgangen. Leasingavtal kan delas upp finansiella och operationella
leasingavtal. En finansiell leasing har karaktéren av ett kop och kan darfor jamstallas med ett

¢ Prop. 2002/03:49 s. 93

% http://www.ac.cci.se/custom/documents/projekt/frl_enkat_rapport.pdf s. 1ff

¢ Prop. 2002/03:49 s. 72

% Helander, Kreditsakerhet, s. 627

% Hastad, Sakratt — avseende 16s egendom, s. 185

® Helander, A.a., s. 627

™ Adlerkreutz, Studier i kreditratt och associationsratt — fest skrift till Knut Rodhe, s. 1
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avbetalningskop. Detta sker vanligtvis genom att en leveranttr och ett finansbolag sluter ett
avtal rorande tillgdngen som leasetagaren efterfragar. En operationell leasing ar mer av ett
hyresavtal oftast innehéllande en kortare 16ptid &n finansiell leasing. >

Att leasa innebar att banken koper tillgdngen och foretaget hyr det av banken. Denna
finansieringsform anses flexibel eftersom den anpassar sig efter tillgdngens véardeminskning
och foretagets verksamhet. Det ger foretaget mojligheten att investerar utan att binda eget
kapital och paverkar inte den ekonomiska handlingsfriheten.”® Ménga foretag upplever leasing
som en vikig kapitalkalla, vilken 6kar med andringarna i FRL."

Factoring ar en finansieringsform som finns i tva huvudformer. Vid rena fakturakop 6vertas
kreditrisken helt av kdparen. Fakturabelaning innebér istéllet pantsattning av fordringar och
innebar att kreditrisken helt ligger kvar hos pantséttaren. Fakturabelaning innebar att ett
factoringbolag ger séljaren kredit med fakturan som sékerhet. Den ursprungliga borgenaren
betalar direkt till factoringbolaget som darmed avréknar krediten som den ursprungliga
galdenaren, det vill sdga factoringbolagets borgenar, har fatt fran factoringbolaget.
Belaningsgraden ar beroende av hur bra kundfordringarna anses vara. Fakturabelaning &r den
dominerande formen i Sverige pa grund av den hoga risken med fakturakop.”

Det kan skiljas p& bankagda och sjélvstandiga factoringbolag. " En férdel med de bankagda
factoringbolagen ar att de kan lana internt och darmed kunna erbjuda samma réantevillkor som
andra kreditformer. Darfor behover factoring inte vara mycket dyrare &n bankfinansiering.”’
De sjalvstandiga factoringbolagen ar en dyrare finansieringsform eftersom de inte ha samma
mojligheter till billig finansiering. For de féretag som nekas av banken ar de sjalvstandiga
factoringbolagen ett alternativ.”

4.1.4 Redovisningens roll och utveckling

Fran och med den 1 januari 1995 &r Sverige medlem i EU. Sverige har alltid varit starkt
paverkat av den tyska och amerikanska redovisningen och pd senare tid av EU.” IASB &r
numera den framsta normsattaren inom redovisningsfragorna i EU och har dven en viktig roll
for den internationella redovisningen. Fran och med den 1 januari 2005 skall noterade foretag
inom EU tillampa IAS/IFRS vid uppréttandet av sin koncernredovisning. IASB har som syfte
att tillgodose det internationella naringslivets behov och saknar darfor koppling till nagon
sarskild ekonomisk eller rattslig milj6. De har vid utformningen inte beaktat den nationella
regleringen nar det galler borgenérsskydd, vinstutdelning och beskattning. Darfér kan det
sagas att IASB har en annan utgangspunkt an den svenska redovisningslagstiftningen. 1ASB
intar ett strikt investerarperspektiv vilket & motivet till en 6kad redovisning till verkliga
varden, medan de svenska reglerna i mangt och mycket ar paverkade av forsiktighetsprincipen
vilken i sig ar starkt paverkad av kapitalskyddsreglerna. Dessa skillnader maste beaktas vid
bedémningen om huruvida de &r ett passande regelverk for noterade och onoterade foretags
koncern eller arsredovisningar.®°

Fran ett redovisningsperspektiv betyder 6vergangen till IASB:s regelsystem att varderingen
av tillgangar oftare sker till verkligt varde, samt staller mer krav pa tillaggsupplysningar an

"2 Smith, "Redovisningens sprak”. s 226

™ http:/www.fsb.se/sst/inf/out/infOutWww/0,,2174,00.html

™ http://www.ac.cci.se/custom/documents/projekt/frl_enkat_rapport.pdf s 15

> Tegin, Kredithandboken: finansieringsformerfinansieringformer, sikerhet och risker, s. 50 ff
"® http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/factoring_en.pdf

" Tegin, A.a., s. 58 ff

"8 http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/factoring_en.pdf
79Artsberg, Redovisningsteori — Redovisningsteori - policy och- praxis, s. 133

8 prop. 2004/05:24, s. 61
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arsredovisningslagen. De nya varderingsreglerna medfor en 6kad redovisning av orealiserade
vinster, vilket medfor en 6kad mojlighet att dela ut sadana till aktiedgarna eftersom dessa i
allménhet redovisas mot fritt eget kapital.**

De noterade bolagen har ocksa blivit utsatta for en okad reglering inom landet. Den
omdebatterade Bolagskoden innebdr exempelvis ett Okat ansvar for framforallt bolagens
ledning, vilket ocksa hanger ihop med synen pa bolagsratten.®?

Tidigare har BFN forsokt forenkla reglerna for de noterade bolagen och darefter tillampa
dessa pa de sma. Detta har stundtals varit svart eftersom det ar komplicerat att forsoka
forenkla i grunden invecklade regler, varfér man nu har slappt den idén.® I februari 2004 tog
BFN ett principbeslut att ta fram samlade regelverk som kommer att avse fyra olika kategorier
av foretag, K1-K4, varav den fjarde kategorin (K4) ar féretag som i sin koncernredovisning
ska tillampa IFRS-reglerna.®* Kategorierna kommer att avgoras pd koncernniva, innebarande
att alla bolag inom samma koncern bildar samma kategori.®

Det har ocksa forts en debatt kring revisionsplikten i sma bolag, dér utvecklingen troligen
kommer att gd mot att dessa inte kommer att behova revideras. Det gar alltsa att se en klar
tendens mot att de mindre bolagen, i motsats till de stora, blir allt mindre reglerade. %

4.2 Den svenska regleringen kring vardeoverforingar till aktiedgare

4.2.1 Vardeodverfoéringar

Enligt den gamla ABL fick utdelning av bolagets medel till aktiedgarna endast ske genom
vinstutdelning, forvarv av egna aktier, utbetalning vid nedséttning av aktiekapitalet,
reservfonden eller éverkursfonden och utskiftning vid bolagets likvidation enligt 12 kap 1 8.
Reglerna var dock i allménhet utspridda pa olika stallen i lagen. I den nya lagen har man
tydliggjort att det i grunden ror samma sak genom att ldgga ett inledande kapitel med
gemensamma regler for samliga vérdeOverforingar i kapitel 17. Dessa bendmns vara
vinstutdelning, forvarv av egna aktier, minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for
aterbetalning till aktiedgarna och annan affarshandelse som medfor att bolagets formogenhet
minskar och inte har rent affarsmassig karaktar for bolaget. De specifika reglerna for de olika
vardeoverforingarna behandlas dérefter i kapitel 18-20. Dessa regler a&r mestadels av formell
karaktar och stadgar i huvudsak hur besluten for de olika vardedverforingarna gar till.

Forvarv av egna aktier kan ses som en slags aterbetalning till aktiedgarna och har ocksa
fordelar i att det minskar det totala aktiekapitalet. For privata bolag ar formen enligt 5 § starkt
reglerad och forvarv far framst ske av aktier som ingar i en affarsrorelse som bolaget dvertar,
om aktierna representerar en mindre andel av bolagets aktiekapital. For noterade publika
bolag &r reglerna mer vidlyftiga. De far enligt 15 § forvarva maximalt en tiondel av samtliga
aktier i bolaget. Aktier som innehas av dotterforetag skall anses som bolagets. Anbudet ska
rikta sig till samliga aktiedgare, eller samtliga aktiedgare av samma sort, och maste ske pa en
reglerad marknad.

Minskning av aktiekapitalet i dvrigt far ske enligt reglerna i 20 kapitlet. Detta far endast ske
for foljande andamal; tackning av forlust om det inte finns tillrackligt fritt eget kapital,
avsattning till fond att anvandas enligt beslut av bolagsstdamman, aterbetalning till aktiedgarna,

8 Prop. 2004/05:24, s. 62 ff

8 Svernlév, Bolagskodens regler om finansiell rapportering, intern kontroll samt redovisnings- och
revisionsfragor

8 Bengtsson, Framtidens redovisningsregler fér onoterade féretag, s. 25 ff

8 http://www.bfn.se/index.asp?/bfn/aktuellt.asp

% Bengtsson, A.a.,a. s .26

8 Thorell/Norberg ,GAr det att forsvara revisionsplikten?
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samt enligt vissa forbehall i bolagsordningen. En nedsattning pa grund av forlust medfor
enligt 20 kap 30 § att bolaget inte far gora vinstutdelning pa 3 ar utan att bolagets aktiekapital
redan har okats upp till den tidigare nivan.

Vart att namnas ar aven laneforbudet i 21 kapitlet. Bolaget far i huvudsak inte lamna lan
eller stalla sakerhet till ndgon som inom samma koncern ar aktiedgare, styrelseledamot, eller
verkstallande direktor. Kopplingen till vardedverforingar ligger i att ett sddant 1an kan anses
sasom utdelning om géldenéren inte har betalningsférmaga for lanet.

Ovriga regler behandlas under avsnitt 4.2.2. | de fall de ber6r 17 kapitlet ror
bestammelserna dock alltsa dven 6vriga vardedverforingar.

4.2.2 Utdelning
Huvudbestdammelsen fanns tidigare i 12 kap 2 §:

Vinstutdelning till aktieagarna far inte dverstiga vad som i faststalld balansrakning och, i
fraga om moderbolag som skall upprédtta koncernredovisning, i faststalld
koncernbalansrakning for det senaste rakenskapsaret redovisas som bolagets eller
koncernens nettovinst for aret, balanserad vinst och fria fonder med avdrag for
1. redovisad forlust,
2. belopp som enligt lag eller bolagsordning skall avsattas till bundet eget kapital eller, i
friga om moderbolag, belopp som av det fria egna kapitalet i koncernen enligt
arsredovisningarna for foretag inom denna skall 6verforas till bundet eget kapital,
3. belopp som enligt bolagsordning annars skall anvandas for nagot annat andamal &n
utdelning till aktiedgarna.

Vinstutdelning far inte ske med sa stort belopp att utdelningen med hansyn till bolagets eller
koncernens konsilideringsbehov, likviditet eller stallning i Ovrigt star i strid mot god
affarssed. Forbud mot vinstutdelning i visst fall foéreskrivs i 6 kap 5 8.

Foljande moment ingick dérmed i vinstutdelningsreglerna:
1. Beloppssparren — Bolagets bundna egna kapital inte far tas i ansprak
2. Koncernsparren — Om bolaget ar moderbolag i en koncern, far inte heller koncernens
bundna egna kapital tas i ansprak for utdelning.
3. Forsiktighetsregeln — Vinstutdelning far inte ske med ett sa stort belopp att
utdelningen med hansyn till bolagets eller koncernens konsolideringsbehov, likviditet
eller stallning i dvrigt strider mot god afféarssed.

Den nya formuleringen finns i 17 kap 3 8 ABL och riktar sig till vardedverforingar i
allménhet, inte bara utdelningar:

En vardedverforing far inte &ga rum om det inte efter éverforingen finns full tackning for
bolagets bundna egna kapital. Berédkningen skall grunda sig pa den senast faststéllda
balansrakningen med beaktande av andringar i det bundna egna kapitalet som har skett efter
balansdagen.

Aven om det inte finns ndgot hinder enligt forsta stycket far bolaget genomféra en
vardedverforing till aktieagare eller annan endast om den framstar som forsvarlig med
hansyn till
1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker staller pa storleken av det egna
kapitalet, och
2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéallning i 6vrigt.
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Om bolaget ar ett moderbolag, skall hansyn tas aven till de krav som koncernverksamhetens
art, omfattning och risker staller pa koncernens egna kapital samt till koncernens
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i évrigt.
| den nya lagen har koncernsparren tagits bort, fraimst pa grund av en okad vardering till
verkligt varde. Istéllet har forsiktighetsregeln fatt storre utrymme och specificerats tydligare.
Det utdelningshara beloppet berdknas namligen utifrdn de siffror bolaget redovisar i sin
balansrakning, darmed blir redovisningens reglering om vérdering av tillgangar, avsattningar
och skulder avgoérande for storleken pa vinstutdelningen. Man har darmed ansett att
koncernspérren inte langre &r en bra metod for begransning av vinstutdelningsutrymmet.®’

Enligt 7 kap 14 § ARL ska det i fortsattningen inte géras nagon uppdelning mellan bundet
och fritt eget kapital i koncernredovisningen och det egna kapitalet ska darfor justeras pa
koncernniva.®® | linje med denna &ndring har nyligen RR 30 andrats s& att noterade koncerner
i sin koncernredovisning inte ska behover redovisa en uppdelning pa bundet respektive fritt
eget kapital. Detta har skett genom att punkterna 11-16 helt har tagits bort. Onoterade
koncerner tillampar for sin koncernredovisning i allmanhet RR 1:00, vilken darfér ocksa
nyligen har uppdaterats sa att kravet pa uppdelningen mellan fritt och bundet har tagits bort.
Utvecklingen ligger vél i linje med att IASB inte gor nagon uppdelning pa fritt och bundet
eget kapital, samt att ABL har tagit bort koncernspérren vid véardedverforingar. Effekterna av
detta kommer att behandlas ndrmare under kapitel 5-6.

Uppdelningen mellan bundet och fritt eget kapital i juridisk person finns i 5 kap 14 § ARL. |
samband med den nya ABL har denna paragraf &ndrats pa sa satt att 6verkursfonden inte
langre ska klassificeras som bundet kapitel, utan istédllet ska hanforas till fritt eget kapital.
Detta innebéar att denna numera kan inga i underlaget for utdelning. Dock paverkas endast
avsattningar som gors till efter att den nya lagen trader i kraft. Medel som redan finns i
dverkursfonden skall fortfarande ingd i det bundna egna kapitalet. # De tidigare reglerna i 12
kap 4 8 i gamla ABL om avsdttning till reservfond &r nu borttagna varfor inga nya
avsattningar ska ske. Daremot anses fortfarande gamla avsattningar tillhérande det bundna
egna kapitalet enligt 5 kap 14 § ARL.

Sedan IASB:s regelsystem inférdes skall enligt 4 kap 14f § ARL &ven moderbolaget
redovisa vissa tillgangar till verkligt véarde i enlighet med koncernens vérdering. Detta far
givetvis ytterligare paverkan pa utdelningsutrymmet, vilket behandlas narmare i kapitel 5-6.

17 kap 2 § innebér att det forsta bolagen ska gora &r att kontrollera huruvida transaktionen
tacks av upprakningen i 17 kap 1 §, endast da anses 6verforingen sasom en vérdedverforing
och lagens regler kring dessa ska tillampas. Detta anses dven galla s.k. in dubio 6verforingar,
vilket &r dverforingar dar det ar oklart vilken typ av éverféring som avses, men overforingen
hypotetiskt sett kan hanforas till ndgon av 6verforingsslagen. 18 kap ska tillampas analogt pa
dessa 6verforingar.® P 4 i 17 kap 1 § tar primért sikte pé s& kallade fortackta vinstutdelningar,
men omfattar aven gévor.’

Efter denna beddémning avgors lovligheten i utdelningen genom kraven i 17 kap 3 §, samt de
specifika regler som finns i respektive kapitel 18-20. Utéver detta gors dven en prévning mot
aktiedgarskyddet, vilket vi inte gar in pd narmare har. En transaktion av annat slag kan dock
vara olovlig enligt andra regler.* Utrymmet for en vardedverforing bestams enligt 17 kap 4 §
pa bolagsstamman da faststallande av resultat- och balansrakning sker. Efter det och fram till

8 Prop. 2004/05:24, s. 124

# Prop.2005/06:25, s. 86 ff

% Skog, Den nya aktiebolagslagen — propositionen ar fardig
% Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s 35

" Andersson, A.a., s 35

% Andersson, A.a., s 37 samt 60
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nasta bolagsstamma kan vardedverforingar foretas enligt det utrymme som faststélldes pa den
forsta bolagsstimman. Sker overforingen utanfér den har tiden blir den ocksa olovlig.
Tidigare kunde bolagen endast foreta efterutdelningar fram till paféljande arsskifte.

Overforingar enligt 17 kap 1 § p 1 och 3 samt gavor skall aterbaras enligt 6 § om de anses
som olovliga enligt 3 § och bolaget kan visa att mottagaren insett eller bort insett att
overforingen stred mot ABL. Aven fortackta vinstutdelningar enligt p 4 ska aterbaras, men
dar ar kravet for aterbaring dock inte lika hogt stéllt. Det kravs endast att bolaget ska visa att
den som deltagit i beslutet insett eller bort insett att transaktionen innefattade en
vérdedverforing frn bolaget.”® De som medverkat till beslutet om vardedverforingen skall
enligt 7 8 bli bristtdckningsansvariga om sa inte sker. For styrelseledamot, VD, revisor,
lekmannarevisor och sarskild granskare kravs dock att de i sa fall handlat av uppsat eller
oaktsamhet. For aktiedgare och annan kravs uppsat eller grov oaktsamhet.

Vinstutdelningar kan dven ske av sakvarden, det vill saga av tillgangar. For att avgora
huruvida det ar en vérdedverforing avgors da huruvida det uppstatt en diskrepans mellan
marknadsvarde och eventuell erlagd ersattning. Nar man gar vidare till sjalva
lovlighetsprévningen skall dock denna basera sig pa en bedémning utifran bokforda varden,
enligt rattsfallet NJA 1995 s 742, vilket kallas nettometoden. Bruttometoden innebar
marknadsvarde, men ska alltsa inte tillampas vid sjalva lovlighetsbedémningen.

Det forekommer som namnts ocksa fortackta vinstutdelningar, vilket innefattar nagot som till
ytan ser ut som en fullkomligt normal affarstransaktion men i realiteten helt eller delvis
innebdr ett vederlagsfritt forfogande av bolagets formogenhet. Exempel ar forséljning till
underpris, eller penninglan till ndgon som inte har betalningsféormaga for det samma. Dessa
har debatterats flitigt och réattslaget blev aldrig riktigt klargjort enligt gamla ABL:s regler. Det
finns flera HD-avgoranden, men dessa behandlade tyvarr konkreta fragestéallningar snarare an
de klargjorde det principiella resonemanget. Enligt gamla ABL skulle 12 kap 2 och 5 88
tillampas analogt pa dessa regler.*

Enligt den gamla lagen kunde fragestallningen riktas in pa tva metodiska fragor. Den forsta
fragan var vad som i objektivt hanseende skulle anses vara en vardeskillnad. Fragan var da
om det skulle krévas vésentlig vardeskillnad, eller om reglerna trddde in vid varje
vardeskillnad. Den andra fragan gallde ett mer subjektivt plan. Fragan blev huruvida reglerna
eventuellt kravde culpa eller mojligen uppsat for att diskrepansen skulle beaktas. En
foljdfraga blev da ifall man kunde tillampa ett slags kommersiellt syfte vid bedomningen av
transaktionen. Detta skulle i sa fall innebdra att transaktioner iakttagna i ett strikt
kommersiellt syfte inte skulle betraktas sasom fortackta vardeGverforingar, vilket Jan
Andersson foresprakade. Inget av detta blev dock som sagt helt klarlagt.”

I nya ABL har transaktionsformen specificerats tydligare genom regeln i 17 kap 1 § p 4,
vilket staller upp tre rekvisit, bl.a. ett uttalande om en affarsmassig karaktér. Uttalanden i
propositionen pekar i riktning mot att man endast ska gdéra en objektiv bedémning. Det sags
ocksa att det skall goras en avvagning mellan vardediskrepansens storlek, avtalets karaktar
samt mottagarens relationer och insyn i bolaget. Hur avvagningen skall utféras har lamnats
upp till rattspraxis att avgora.*®

% Andersson, A.a., s 38

% Andersson, A.a., s 40 ff

% Andersson, A.a., s 41

% Andersson, A.a., s 45, samt Prop 2004/05, s 372
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Kapitlet borjar med en bakgrund i EG-réatten och vad den har fort med sig for problematik for
medlemsstaterna. Med denna kunskap i ryggen ska vi darefter behandla nagra debatterande
artiklar i amnet, dar aven USA:s paverkan pa utvecklingen belyses. Flera av artiklarna
ifragasatter starkt aktiekapitalets funktion som borgenarsskydd, vilket ger ytterligare grund
for diskussionerna i intervjuerna som foljer sist i kapitlet.

5.1 Internationell utblick

Det har lange funnits tva olika falanger inom EU. Den kontinentala réttstraditionen har statt
for att aktiekapitalet skall ses sdsom en garanti for borgenarerna, medan den anglosaxiska i
okad grad har latit det vara upp till varje foretag och dess borgenarer att komma Gverens om
villkoren for kreditgivningen och har darfor i huvudsak inte kravt nagot aktiekapital. Genom
det andra bolagsdirektivet infordes ett krav pa att infora ett aktiekapitalkrav for noterade
bolag, vilket tvingade dven Storbritannien till ett sddant trendbrott. Dock beh6ll Storbritannien
mojligheten for privata bolag att vara utan aktiekapital. | Storbritannien finns ocksa
mojligheten att vanta med att betala in det registrerade aktiekapitalet pa sa satt att bolaget har
en fordran pa sina agare.”’

Det har uppstdtt problem i Europa genom att bolag har startats i England med ett
aktiekapital pa 1 £, eller pa hogre summor vilka dock inte ar inbetalda. Foretaget driver
darefter all verksamhet i en annan medlemsstat. Enda anledningen till detta handlingssétt har
varit att undslippa hardare kapitalkrav i 6vriga medlemsstater. Brittiska advokatbyraer har till
och med annonserat i till exempel Tyskland om mojligheten att kopa fardiga brittiska Private
companies. Genom att detta forfarande blev allt vanligare drevs debatten kring sétes
respektive registreringsprincipen till sin spets genom nagra strukturellt viktiga avgoranden i
EG-domstolen.*®

Sates- respektive registreringsprincipen star for tva olika huvudfalanger 6ver vérlden som
behandlar vilket land ett bolag ska anses hora hemma i. Valet paverkar vilket lands lag
bolaget skall lyda under. Satesprincipen star for att bolaget skall tillampa det lands lag dar de
har sitt faktiska sate. Registreringsprincipen gar istallet ut pa att det lands lag skall tillampas
dar bolaget &r registrerat. | de fall bolaget ar registrerat i samma land de har sitt sate vallar de
olika principerna inget problem, men sadana uppstar om fallet inte &r sa.

De lander inom Europa som tillampar satesprincipen hévdade att bolag startade i England
skulle lyda under deras bolagsréttsliga lagstiftning och kravde ett hdgre aktiekapital for att de
skulle erkanna bolaget. Domarna skulle dock visa sig innebédra bérjan till slutet for
séatesprincipen.

Centrosdomen, C-212/97, kom den 9 mars 1999. Den behandlade ett fall dar ett danskt par
hade startat ett Private company, Centros Ltd, i Storbritannien. Bolaget hade ett aktiekapital
pa 100 £, vilket dock inte var inbetalt. All verksamhet bedrevs i en filial i Danmark med
hé&nvisning till etableringsfrineten inom EU. Danmark godkande dock inte inregistreringen av
filialen med hanvisning till att dess enda syfte var att kringga dansk lagstiftning. Domstolen
uttalade att etableringsfriheten innebdrd &r att ett bolag i en medlemsstat ar fritt att starta
filialer varthelst de Gnskar inom unionen, vilket alltsa inte kan ses som ett missbruk av
etableringsfrineten. En medborgare kan alltsa fritt vélja att starta sitt bolag i den stat denne
beddémer ha minst ingripande bolagsréttsliga regler. Registreringsmyndigheten i Danmark
hade ansett att etableringsfriheten kunde utnyttjas helt fritt forst den dag bolagsréatten blir helt
harmoniserad inom unionen, vilket domstolen inte alls holl med om.

" Intervju med Rolf Skog 051201
% Intervju med Rolf Skog 051201
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Centrosdomen foljdes upp av Uberseering, C-208/00, den 5 november 2002. Malet
foranleddes av att ett bolag bildat i Holland, Uberseering, processade i Tyskland mot tyska
NCC. Bolaget erkandes inte som part pa grund av bristande rattsubjektivitet. Domstolen ansag
att detta stred mot artikel 43+48 i fordraget och hdvdade att det inte ar godtagbart att ett bolag
som ar lagligen bildat i en annan medlemsstat inte erkénns i en annan medlemsstat. Ett bolag
bildat i en medlemsstat skulle alltsa erkdnnas sasom fullstandigt rattssubjekt i samtliga
medlemsstater.

De ovanstaende domarna foljdes vidare upp av Inspire Art, C-167/01, den 30 september
2003. Inspire Art var aterigen ett bolag bildat i Storbritannien, vilket bedrev verksamhet
genom en filial i Nederlanderna. I Nederlanderna fanns en speciallagstiftning kring nar
utlandska bolag skulle anses likvardiga med nederlandska bolag. Enligt lagstiftningen skulle
det i dessa fall ldggas till en beteckning till registreringen av det utldndska bolaget i
Nederldnderna som indirekt garanterade att bolaget uppfyllde vissa villkor, vilket i praktiken
sammanfoll med kraven for ett inhemskt bolag. Inspire Art avsag inte att uppfylla dessa
villkor och ansdg hela lagen diskriminerande. Handelskammaren i Nederlanderna kravde a sin
sida att bolaget skulle uppfylla speciallagens krav for att bli registrerade eftersom de bedrev
all sin verksamhet i Nederlanderna. Domstolen ansag det dock inte tillatet med en speciallag
riktad mot utlandska bolag med hanvisning till artikel.

5.2 Debatterande artiklar

Detta avsnitt amnar beskriva artiklar utgivna inom omradet, uppdelat per forfattare for att det
tydligare skall g att jamfora olika asikter. | mojligaste man forsoker vi ocksa halla en viss
kronologi i framstéllandet, da vi hoppas att detta mdjligen kan tydliggora utvecklingen nagot.
Avsnittet kan omgjligtvis belysa samtliga inldgg i debatten, varfor de mest uppmarksammade
har valts ut, delvis efter tips fran vara respondenter.

5.2.1 Mats Sacklén

Mats Sacklén var den som satte igang den egentliga diskussionen om aktiekapitalet som
borgenérsskydd i Sverige. 1994 kom artikeln "Om skyddet for aktiebolagets borgenéarer” i
SWJT, vilket blev startskottet for debatten. Artikeln redogérs i korta ordalag nedan.

Kravet pa aktiekapital &r ett uttryck for att balanserade de olika intressen som ligger i ett
aktiebolag. A ena sidan finns aktieagarna, vilka kan sétta in ett aktiekapital med begransad
risk och darefter fa i stort sett obegransat stor utdelning. Dessa soker givetvis sétta in en sa
liten insats som majligt for att 6ka avkastningen procentuellt sett. A andra sidan finns 6vriga
finansiarer, borgenarerna, som onskar fa tilloaka utlanade pengar. Kravet finns for att
aktiedgarna skall binda kapital i bolaget, vilket ska tjana som buffert i sdmre tider samt 6ka
insatsen fran dgarna sa att dessa inte onddigtvis tar risker som dventyrar bolagets framtid.
Borgenarsskyddets formodade andamal och funktion var dock daligt debatterat enligt Sacklén,
F& hade ifragasatt syftets uppfylinad, vilket enligt honom vilade p& hogst osaker grund.”

| forarbetena fanns uttalanden om att aktiekapitalet skulle tjana som en sékerhet for bolagets
fordringsdgare, sisom ersattning for uteblivet personligt betalningsansvar.'® Det skulle utgéra
det pris aktiedgarna skulle & betala for sitt uteblivna betalningsansvar.’® | ndgra fall hade det
i litteraturen dock uttalats att funktionen snarast stod i ett stod for aktiedgarna satillvida att
uteblivna regler skulle gora det svart for bolaget att ta upp lan, vilket innebar att ju strangare
regler lagstiftaren satte upp for kapitalkravet, ju lattare fick bolagen att fa 1an.*%* Angéende

% sacklén, Om skyddet for aktiebolagets borgenérer, s 136 f
199 prop. 1975:103, s 100, 202, 210, 213 och 214

101 prop, 1975:103, s 103, 204 och 475

192 Rohde, Aktiebolagsritt, s. 21 f.

25



5 Borgenarsskyddet - ett system i forandring?

avséttning till reservfonden hade departementschefen uttalat att det var av vikt med en
konsolidering sdval for aktiedgarna sjalva, for I6ntagarna och for samhallet i stort.*®

Sacklén delar upp skyddet i ABL i tre sammanhdngande moduler: Tillskottsplikt vid
bildande och senare kapitalokning, begransningar i ratten att disponera tillskjuten egendom
(vilken Sacklén benamner sasom den viktigaste regeln), samt reglerna om tvangslikvidation.
Avvagningarna ligger mellan & ena sidan &garnas intressen och a andra sidan borgenarernas
och mynnar ut i en timligen urvattnad kompromisslésning.*

Sacklén menar att reglerna underforstatt vilar pa tanken att det skulle finnas ett behov av att
staten skyddar borgenérerna. Dessa antas darmed sakna mojlighet att tillfredstallande skydda
sig sjalva via avtal eller pa annat satt, samt antas sakna formaga att bedéma kreditrisker pa ett
riktigt satt. Garantin utgors av att det tillfors egendom som binds i bolaget, vilket inte far
fortsatta verksamheten ifall kapitalet aventyras. Sacklén staller sig fragande till bedomningen
av borgenarernas oférmaga att skydda sig och bedéma kreditrisker. Han pekade bland annat
pa att marknaden aktivt tillampar riskpremier vid utlaning. Han menar darmed att man kan
ifrdgasatta skyddsbehovet ifall inga externa effekter foranledes. Han papekar med intresse att
det dven i forarbetena antyds att utgangspunkten ar att borgenarerna kan skydda sig sjalva och
bedoma riskerna. Ett tydligt tecken pa detta &r det standardiserade kapitalkravet, vilket inte pa
nagot satt anpassas till sarskild riskfylld verksamhet. Genom att aktiekapitalet har gjorts
offentligt kan framtida kreditgivare istéllet sjalva bedéma riskerna och avgéra ifall de vill
gora affarer med bolaget samt vilken riskpremie som ar befogad. Ytterligare ett tydligt tecken
pa detta 4r reglerna om majligheterna att sétta ner aktiekapitalet for tackande av forlust.®®

Det viktigaste tecknet pa den marknadsbaserade synen ar dock att vasentliga delar av
skyddet for befintliga borgenérer har lamnats oreglerat. Detta syns tydligast genom att det
saknas regler kring huruvida bolagen okar riskerna for verksamheten pa ett satt som inte
forutsatts. Det hindras exempelvis inte att skuldsattningsgraden kan 6ka markant, eller att
bolagets verksamhet tar en mer riskfylld inriktning. Sacklén anser att dessa faktorer &r langt
viktigare an skyddet uppstallt i ABL.'%

Sacklén pekar vidare pa att leverantorer i praktiken har stora mojligheter att skydda sig
sjalva. Han pekar pa att investeringsvaror kan inforskaffas med atertagandeforbehall eller via
leasing. Omsittningsvaror, vilka varken lampar sig for agandeforbehall eller leasing, istéllet
kan séljas vidare pa kommission. Bankerna anser han ha goda forutséttningar att skydda sig
bade genom sakerheter och goda kreditbedomningar. For personer som koper
skuldebrevsliknande vardepapper finns mycket information att tillga, plus att det star var och
en fritt att delta endast om man sa onskar, varfor dessa inte anses behdva nagot vitt skydd.
Summa summarum torde de flesta borgenarer redan vidta en rad atgéarder for att skydda sig
sjélva. Anstallda, skyddas istallet genom konkursreglerna och statliga I6negarantier. Sacklén
havdar aven att sarlagstiftning lampar sig battre an allmant hallna borgenarsskyddsregler da
man onskar skydda enskilda intressen.'”’

Sacklén foresprakar olika former av sakerheter eller dgande, da ABL:s regler blir mindre
intressanta, alternativt forsiktig kreditgivning. Han h&vdar att for borgenérer utan pant synes
ABL:s borgenarsskydd i form av aktiekapital andock undermaligt, ett exempel ar att de
tidigare reglerna angaende utdelning inte tog tillracklig hansyn till likviditeten i bolaget. Han
pekar ocksa pa lattheten i att vidta stora utdelningar i form av sakvarden. Han foresprakar
istallet avtal som begrénsar géldendarens rorlighet, vilka synes relativt latta att upprétta, samt
battre kreditbedomningar. Pa detta satt kan inte heller reglerna ligga i omséttningens intresse,

103 prop. 1975:103, s. 211

10% gsacklén, A.a., s 137. ff

105 gacklén, A.a., s 152 f samt s 161
106 5acklén, A.a., s 154

07 gacklén, A.a., s 154 ff
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sasom det ofta har havdats, da det redan finns en benagenhet och ett behov att forhandla
individuellt. Han tar dven upp det faktum att det ar valdigt vanligt att foretag lagger sig pa
minimigrénsen for aktiekapitalet, vilket ytterligare talar for att individuella avtal sluts i hog
man. Han foresprakar istallet utvidgade regler om bokforingen for att borgenarerna skall fa
okad insyn i bolagets affarer.*®

5.2.2 Jan Andersson

Jan Andersson har debatterat fragan om Kkapitalskyddet sedan 1995. Hans bok
”Kapitalskyddet i aktiebolag” uppdateras I6pande. Han har aven skrivit en rad artiklar i
amnet, den senaste ar “Det nya aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet — rattspolitiska
funderingar”, publicerad i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nordens ledande tidskrift for
bolagsrétt. Vi redogor kort for huvuddelen av innehallet i denna nedan.

Andersson ser samma treenighet i borgendrsskyddet i det andra bolagsdirektivet som Sacklén
har uppmarksammat i den svenska ABL. Andersson delar upp kapitalsystemet i tre "pelare”,
minimumkapitalkrav, kapitaluppbyggnad och kapitalskydd. Forsta och andra pelaren syftar
till att bygga upp kapitalet. Den tredje pelaren skyddar det befintliga kapitalet. Fokus ligger pa
véardeoverforingar till aktiedgarna, vilka hypotetiskt anses ge en hdgre riskexponering for
borgenarerna, men aven pa kapitalbristregler for att hindra att foretaget drivs med forlust en
langre tid, vilket lika hypotetiskt anses innebéra en hogre riskexponering for borgenarerna.*®

Det har lange forekommit kritik mot det traditionella kapitalkravet, vilket har sin grund i
utvecklingen i USA fran slutet av 60-talet och framat."*® Bolagsratten regleras pa delstatlig
niva i USA. Det finns dock en modellakt, Model Business Corporation Act (MBCA), vilken
inte ar tvingande utan en modell pa lamplig lagstiftning. Manga stater har i praktiken hamtat
inspiration ifran denna. Néar vi hadanefter talar om synen i USA behandlar vi de grunder som
anses gemensamma for de flesta stater i USA, oftast med bas i modellakten.

I USA fanns tidigare ett minimumkapitalkrav och ett skydd for att halla kvar kapitalet i
bolaget. Vid sidan av detta fanns ytterligare tva regler. Det ena var "insolvency in a equity
sense”, dven kallat “insolvency in a commercial sense”, vilket innebér insolvens enligt
svenska termer. Insolvens innebar som bekant en oférmaga att betala skulderna i den takt de
forfaller till betalning. Det andra var “insolvency in a bancruptcy sense”, &ven Kkallat
”insolvency in a balance sheet sense”, vilket dversatts till insufficiens i svenska termer. Detta
innebar istallet att skulderna Overstiger totalt kapital. Man tillampade ocksa ett “earned
surplus test”, dar man avgjorde hur stor del av 6kningen av tillgangarna som bestod i medel
intjanade fran verksamheten, d.v.s. reell vinst.'*!

Fran och med modellakten fran 1969 6vergavs minimumkapitalet helt da det inte ansags
bereda borgendrerna nagot skydd. Man ansag att det ar svart att satta ett fixt kapitalkrav da
behovet ar olika for olika foretag och forandras i takt med att foretaget vaxer. Man ansag
istallet att det var battre att marknaden fick utveckla kreditbedémningssystemet. 1980 togs
kapitalskyddsbestammelserna i Ovrigt bort, varpd man numera helt forlitar sig pa ett
insolvens- och insufficienstdnkande enligt § 6.40 c) MBCA. Dock kan sdgas att i USA har
nagra betydelsefulla stater, sasom Delaware, har hallit fast vid vissa begransningsregler for
utdelning, kapitalnedsattning och forvarv av egna aktier.**> Men Nya Zeeland har inspirerats
av regelsystemet i dagens MBCA och har darfor infort samma system.**®

108 Sacklén, A.a., s 160. ff
109 Andersson, Det nya aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet — rattspolitiska funderingar, s. 76
10 Andersson, A.a., s. 77
1 Andersson, A.a., s. 77
12 Andersson, A.a., s. 80
3 Andersson, A.a., s. 80
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Grunden for systemet i USA idag:

AB X

L N,

Prévning vid Fraudulent Ansvarsgenombrott Borgenéarerna far
utbetalning till transfers sjélva utarbeta
aktiedgarna lampliga metoder att
/\ skydda sina krav.
—— — — T.ex soliditetskrav,
Solvensprévning: Sufficiensprovning: :
Kortfristiga skulder > | | Skulder>Tillgangar=insuffici betalningskrav,
ortfristiga skulder ulder>Tillgangar=insufficiens kreditprévningar osv.
likvida medel och

kortfristiga fordringar = Jmfr den svenska prévningen som istéllet

insolvens innebar:
Skulder+halva AK >

Tillgangar=likvideringskrav

Kélla: Egen bearbetning

Andersson de lege ferenda resonemang gar ut pd att lagstiftaren maste stalla sig tva
fundamentala och sjalvstandiga fragestéllningar nar en lagstiftningslosning skall bestammas.

Den forsta fragestallningen bestar i huruvida borgenarerna kan skydda sina intressen
respektive de facto skyddar sina intressen. | denna fraga bor man skilja pa frivilliga
borgenarer (uppkommer genom avtalsrelationer) och ofrivilliga borgenérer (uppkommer
exempelvis via utomobligatoriskt skadestand). De frivilliga borgenarerna gar att dela upp i
underkategorier, sdsom banker, leverantérer, anstallda m.fl. Provningen gors sedan i varje
underkategori. Jan anser att kreditinstitut kan skydda sig sjalva, medan fragan &r mer
komplicerad i forhallandet med leverantorer. | dessa fall handlar forhandlingspositionen ofta
om hur styrkeforhallandet mellan parterna ar uppbyggda. For leverantérerna finns hjalpmedel
sasom atertagandeforbehall, begransade krediter och/eller kredittider osv. Lagstiftarens
mojlighet att hjdlpa denna grupp bestar framst i att utveckla sakratten enligt Andersson. For
ovriga grupper galler att anstdllda ofta skyddas av staten och att konsumenters intresse bést
tillvaratas av konsumentlagstiftningen snarare an bolagsratten. Ofrivilliga borgenarer bestar
framst av staten, vilka kan skydda sig sjalva genom lagstiftning varfor de enligt Andersson
inte anses sarskilt skyddsvarda i detta sammanhang. Fér de utomobligatoriska skadestandens
del kan staten stundtals hjalpa denna grupp genom obligatoriska forsakringar, exempelvis
inom miljoratten. Sammanfattningsvis menar Andersson pa att borgendrerna i allménhet kan
skydda sig sjalva och de facto ocksa skyddar sig sjalva i praktiken. | de fall dar mojligheterna
till eget skydd brister kan lagstiftaren med relativt sma anstrangningar hjalpa borgenarerna
med lagstiftningsatgarder, foretradesvis utanfor bolagsratten. Han menar ocksa pa att ett
borttagande av kapitalsystemet i vart fall inte férsamrar borgenérernas situation. Han menar
snarast pa att systemet idag endast verkar vilseledande fér borgenarerna.*'*

Den andra fragestéllningen ror huruvida den existerande lagstiftningen reellt sett skyddar
borgenarskollektivet. Andersson anser att det andra bolagsdirektivet inte uppfyller detta. Han
menar att storleken pa minimumkapitalet saknar funktionell anknytning till bolagets rérelse
och verksamhetens risker. Ett hogre kapital anpassat till verksamheten kan redan idag latt
reduceras ner till miniminivan genom aterkop av egna aktier, nedsattning o dyl. Andersson
menar aven att IASB:s system saknar ett borgenarsskydd och istéllet strikt inriktar sig pa ett

14 Andersson, A.a., s. 81 f
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investerarperspektiv. I och med att det bolagsrattsliga systemet vilar pa redovisningsreglerna
innebar detta en klar forandring av skyddet. Andersson menar ocksa att det bolagsrattsliga
borgenéarsskyddet inte & harmoniserat med dvriga insolvensrattsliga bestammelser, inklusive
formansrattsreglerna. Han tror slutligen inte heller att borgenarskollektivet faster nagon storre
vikt vid kapitalkraven. Sammanfattningsvis anser han alltsa att systemet inte ger nagot reellt
skydd, om ens en antydan till sadant finns &r det i sa fall forsumbart. Systemet loser i vilket
fall som helst inte borgenarsskyddsfragan.'*

Andersson menar att alla rattsregler kostar pengar for foretagen, atminstone indirekt via
juridisk radgivning, tidsutdrakt mm. Han havdar att nettoeffekten for att behalla dagens
system &r negativ. Redan idag betalar foretagen for ett annat system samtidigt, ett system som
méste finnas oavsett kapitalskyddsreglerna.**®

Vi ska nu se pa hur Andersson jamfor det kontinentala systemet med USA:s system. Manga
hévdar att férekomsten av ansvarsgenombrottsinstitutet i USA gor att systemen inte kan
jamforas. Detta argument avfardar Jan med flera argument, varav det viktigaste innebar att
institutet inte ar sarskilt vanligt forekommande i USA. Ett institut som har langt storre
betydelse ar reglerna om “fraudulent transfers”. Detta borde kunna fa langt storre betydelse
oavsett om det anvéands i ett system med eller utan kapitalkrav. Reglerna innebér att en
overforing ar bedréglig om bolaget som genom denna déarefter har ett orimligt litet kapital
kvar for att kunna fortsatta bedriva sin verksamhet. Jan foresprakar darfor ett dylikt institut
ihop med en o&versyn av bolagsrattens sammanhang med konkursratt, sakratt m.fl.
rattsomraden.’

Andersson anser att varken det faktum att USA och Europa &ar olika eller
forutsagbarhetsskél utgdr vettiga motargument mot ett systemskifte. Motsvarande skifte har
varit mojliga bade i USA och pa Nya Zeeland, system skall inte omhuldas endast av
traditionsskal.**®

Gallande vérdedverforingar anser han att insolvensprovningen alltid bor vidtas (jmfr
Falkmans och Nanklers resonemang om likviditet nedan under avsnitt 5.3). Insufficiens leder
inte nddvandigtvis till betalningsoférmaga, men statistiskt sett innebér det ofta en sadan pa
sikt. Public policyskal talar ocksa for att krava sufficiens av foretaget. Det har dock forts
argument gallande att modern redovisningsteknik med 6kad vérdering till verkligt vérde
medfor att prévningen blir densamma som en insolvensprévning, da tillgangar och skulder pa
detta satt ar diskonterade. Sadana diskussioner har forts inom EU infér reformeringen av det
andra bolagsdirektivet, varfor vissa endast vill se en insolvensprévning. Andersson vill dock
ha en dubbel prévning, dels av public policyskéal och dels pa grund av att redovisningen annu
inte har kommit sa langt. Han héavdar slutligen att man inte far glomma att se regelkomplexet
som en helhet med mojligheter att inféra wrongful trading (se Dotevall nedan under avsnitt
5.3) och/eller fraudulent conveyances, insolvens/insufficens som konkursgrunder, uttkade
&tervinningsregler, utdkad sakratt osv. Andersson valkomnar en stérre debatt i amnet.**®

5.2.3 Jonathan Rickford

Jonathan Rickford &r engelsman och skrev 2004 artikeln Reforming Capital i European
Business Law Review. Han forordar att Storbritannien skall trycka pa i Kommissionen for att
genomdriva det alternativa andra bolagsdirektivet, vilket beskrivs nedan under
respondenternas svar.

15 Andersson, A.a., s. 82 f
118 Andersson, A.a., s. 82 f
17 Andersson, A.a., s. 84
18 Andersson, A.a., s. 85
119 Andersson, A.a., s. 86 f
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Rapporten undersoker det europeiska systemet av kapitalskyddet, det vill sdga det andra
bolagsdirektivet (kapitaldirektivet) och effekter som de nya redovisningsreglerna IAS far for
kapitalskyddet och borgenarsskyddet. Rapporten tar sin utgangspunkt i borgenarsskyddets syn
pa kapitalskyddssystemet. Undersokning gors i syfte att kunna ge rekommendationer till
forbattringar av det europeiska systemet.

Kapitalskyddsreglerna satter begransningar pa hur foretaget kan 6verfora sina tillgangar till
aktiedgarna. De nya redovisningsreglerna medférande véardering till verkligt vérde leder till
forandringar i resultat, vilket kan vara ett hinder for en séker utdelningspolicy.

Utifran rapporten, kan man se att det foreligger stora skillnader gallande borgenarernas tillit
pa kapitalskyddsreglera. | vissa fall anses reglerna kunna forhindra transaktioner till
borgenéarens fordel medan de i andra fall anses medféra onddiga kostnader och restriktioner
for galdendren. Da det inte finns en enad teori om effekterna och dess for- och nackdelar leder
det till skilda och vilseledande atgarder vid inforande av regelsystemet. Sammanfattningsvis
kan systemet beskrivas som ofullstandig, man har inte lyckats harmonisera atgarderna med
varandra for att det ska kunna utgdra ett bra skydd, det finns fortfarande stora luckor och
brister i systemet som kan forbattras.

Vidare ger rapporten forslag till forbattringar i systemet. Malet med forbattringarna ar att
skapa en balans mellan olika intressen, aktiedgarnas ratt att fa ta del av sina tillgangar samt
borgendrernas ratt att fa betalt. Det bor dven laggas mer fokus pa foretagets solvenssituation
for fortlevnad. Ett forslag som har kommit fram ur rapporten &r att foretaget ska utfarda ett
intyg over fortsatt betalningsformaga och fortlevnad dver det kommande aret, alla existerande
och forvantade skulder ska raknas med i bedémningen. Det ska ocksa vara obligatoriskt att ta
hansyn till foretagets finansiella stallning och andra relevanta delar i arsredovisningen. Om
det visa sig att balansrakningen inte har tillrackligt med nettotillgangar, ska styrelsen forklara
varfor de trots resultat anser att solvensbeddmningen ar godkand. (Jamfoér Par Thorells
resonemang om kassaflodesredovisning under avsnitt 5.3.2.2).

Jonathan argumenterar ocksa for ett inférande av det alternativa andra bolagsdirektiv som
diskuterats. Han vill att Storbritannien ska jobba aktivt for en I6sning pa motsattningarna
inom omradet. Det alternativa andra bolagsdirektivet diskuteras vidare under avsnitt.5.3.1.2.

5.2.4 Per Thorell och Sven-Arne Nilsson

Thorell har debatterat innebdrden av de nya utdelningsreglerna i en artikel som heter
”Redovisningen som grund for vinstutdelningen”. Det mesta av det han tar upp i den artikeln
framkom &ven i var intervju med honom, varfor vi utelamnar den har. Daremot ska vi ta upp
nagot av den debatt han har fort med Sven-Arne Nilsson i DI under hosten.

En nyhet med IASB:s reglering ar att goodwill inte langre ska skrivas av periodvis. Det har
darmed forts fram en oro kring att de nya reglerna ger mojlighet att dela ut mer kapital. Per
Thorell menar dock att de nya reglerna inte kommer att paverka utdelningens storlek. Att
goodwill inte langre ska skrivs av, gor att resultatet och det egna kapitalet 6kas, men de
underliggande ekonomiska forhallandena av reglerna paverkas dock inte. Darfér menar
Thorelllzaott det ar fel att séga att utdelningen ¢kar enbart for att goodwill inte ska skrivas av
langre.

Sven-Arne Nilsson som ar verksam pa Deloitte och Ekonomihdgskolan i Lund ifragasétter
dock Thorells forklaring. Han anser att Thorell inte har tagit till hansyn till IASB:s motiv med
reformeringen av goodwill. Anledningen till IASB:s éndring ar att en periodisk avskrivning
av goodwill inte lyckas ge anvéndbart information. Av den anledningen betyder det darfor att
IASB anser att de nya reglerna for goodwill battre aterspelar de underliggande ekonomiska

120 Thorell, Nya regler ger inte mer att dela ut

30



5 Borgenarsskyddet - ett system i forandring?

forhallandena. Nilsson menar att om vardenedgangsprévningen leder till 6kat resultat och mer
eget kapital i koncernen finns det mer att dela ut. *** Par Falkman havdar dock att Nilsson inte
har forstétt vad Thorell menar.*?? Thorells &sikt i frigan &terkommer narmare i avsnitt 5.3.2.1.

5.3 Respondenternas asikter

| detta avsnitt har vi forsokt att dela upp respondenternas svar i olika grupper for att en l&sare
lattare ska kunna se samband mellan olika yrkesgrupper. | den forsta gruppen har vi placerat
juridiskt inriktade akademiker, vilka pa ett eller annat satt arbetar mycket med reglerna pa det
bolagsrattsliga omradet. | den andra gruppen har vi placerat akademiker som arbetar med
fragor av mer ekonomisk natur. Per Thorell &r visserligen juristprofessor i grunden, men
arbetar mycket med fragor relaterade till redovisningen, varfor han blir placerad i denna grupp
trots att han jurist. 1 den tredje gruppen har vi placerat praktikerna for att tydligare kunna
belysa eventuella skillnader mellan akademikergruppen och den mer praktiskt inriktade
gruppen. | denna grupp synes mindre anledning att dela upp olika yrkeskategorier da det ar
deras roll som praktiker vi ar tydligast inne pa att belysa.

5.3.1 Akademiker — juridiskt inriktade

5.3.1.1 Rolf Skog

Rolf Skog 4&r adjungerande professor i bolags- och borsratt vid Juridisk Institut,
Handelshégskolan i Arhus. Rolf har varit sekreterare i Aktiebolagskommittén, foredragande i
Aktiemarknadsndmnden, expert i Kodgruppen (Svensk kod for bolagsstyrning) och
sekreterare i Takeover-utredningen.

Den stdrsta skillnaden mellan gamla och nya ABL

I den nya lagen har funnits en allman stravan att tydligt markera att det ar aktiedgarna som ar
bolagets yttersta beslutfattare. Det skall inte finnas bestdimmelser som onddigtvis inskranker
aktiedgarnas makt i bolagen. Detta innebér att man tar bort en del gamla regler som kanske
uppfattas som del i borgenarsskyddet, vilket far genomslag i framforallt tva fall. Det ena fallet
ar att man tar bort de tidigare kraven pa reservfondens storlek, det andra ar att man har tagit
bort styrelsens vetorétt i samband med vinstdelning.

Nya ABL :s paverkan pa borgenarsskyddet

Aktiebolagskommittén (ABK) har inte stavat efter att forandra borgenarsskyddet. ABK star
fast vid idén kring aktiekapitalet och fragesatter inte den, trots att de kunde gora det. Lagen
anger ett minimibelopp och skyddar kapitalet i tillskotts- och avkastningsfasen.

ABK sag dock en valdig debatt kring innebdrden av borgenarsskyddsreglerna i Sverige.
Vinstutdelningsreglerna har diskuterats mycket i anslutning till exempelvis netto- och
bruttomalen pa 90-talet. Det var uppenbart att reglerna var valdigt knapphandigt utformade.
Vinstutdelning, forvarv av egna aktier, minskning av aktiekapitalet och aterbetalning &r grenat
till samma trad, vilket har tydliggjorts i den nya lagen genom att dessa nu gemensamt kallas
for vardedverforingar. 1 samband med detta fylldes reglerna i lagen ut med vad ABK
upplevde redan vara géllande rétt i forarbete, doktrin och praxis.

Paverkan pa vardedverforingar och aktiedgarnas frihet

Det finns inga kopplingar till det anglosaxiska systemet. Rolf hanvisar till Per Thorells artikel
angaende forsiktighetsregeln. Att vissa fonder gjorts fria &r narmast ett utslag av filosofin att
lata aktiedgare sjalva besluta hur de ska ha det, lagstiftningen ska inte tvinga fram en

121 Nilsson, Visst kan nya goodwillregler medféra stérre utdelningar
122 Intervju med Par Falkman 051208
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konsolidering. Detta far framst betydelse for overkursfonden, Rolf tror att det blir ett helt nytt
tankande och finansieringssituation. Om ett bolag med nominellt belopp pa 1 kr gor en
nyemission till aktiekursen hundra, blir 99 kr fritt istallet for bundet sasom tidigare. Rolf ser
en risk i att bankerna inte langre bryr sig om nyemissioner. Rolf sédger dock att han har slutat
titta pa denna typ av fragestallningar och istéllet 6verlamnar det till marknaden.

IASB:s paverkan — orealiserade vinster
Denna fraga uppkom principiellt redan under 90-talet, da nettometoden kom upp. Da uppkom
ocksa fragan om hur man ska se pa vinster som uppkommer genom véardeforandringar pa
balansposterna. Det fanns en rekommendation fran BFN om utlandsk valuta, som senare togs
bort, vilken laste in dessa belopp eller kravde reserveringar. ABK ansdg dock att detta &r
nagot aktieagarna sjalva borde fa stéllning till, och ansag att forfarandet var helt godtagbart sa
lange det inte fanns nagra regler emot det. Finansdepartementet satte dock till motvarn. ABK
tittade da runt om i Europa och sag att regleringen var valdigt varierande. Kompromissen i
nya ABL blev slutligen att man tillater utdelning av orealiserade vinster, men styrelsen maste
tala om hur de resonerat. Rolf trodde dock inte att fragan ar definitivt avgjort med det har och
kan redan se att det borjar kokar upp till en debatt. I Sverige har det hojts roster fran
skattehallet, vilka &r oroliga for att det mojligen inte blir pengar kvar till att betala skatt. Rolf
hanvisade vidare till Per Thorells artikel i juridisk tidsskrift angaende fragan. Vad som
kommer att handa pa utdelningssidan rent praktisk vagade han inte sia om.

| Bryssel ar fragan ocksa aktuell till foljd av de nya redovisningsreglerna, da dessa inte ar
forenliga med det gamla sattet att definiera vinstutdelningsutrymmet. Det &r tankt att man ska
genomfora en studie, i vilken det ska kartlaggas hur regelverket ser ut runt om i landerna.

Aktiekapitalkravet

Ursprungligen fanns ett aktiekapitalkrav pa 5.000 kr, vilket hojdes till 50.000 1973. Genom
intradet i EU tvingades vi till en niva pa minst 25.000 EURO for publika bolag. Detta ansags
orimligt for de mindre bolagen, varfor Sverige liksom de flesta andra landerna delade upp
bolagen i privata och publika. | betdnkandet foreslog Rolf m.fl. 1 miljon, men regeringen
bantade det till 500.000. Man valde att for de mindre bolagen att inflationsupprakna fran
1982, da oOvergangsbestammelserna tog slut, vilket ledde till ungefar 100 000. En
inflationsupprékning fran 1973 gjorde kravet alltfor hogt.

Fran lagstiftningens sida utfardar manga lander ett kapitalkrav, vilket i det narmaste ses som
nagot slags seriositetssparr for att man ska veta att foretagaren &r seriost engagerad. Rolf sa att
det var svart att sdga vad aktiekapitalet egentligen betyder for borgenarsskyddet i dessa bolag,
samt att det dessutom i en stor utstrackning kravs personlig borgen i dessa sma bolag.

Centrosfallet har lett till att foretag Oppnar bolag i Storbritannien vartefter de driver
verksamheten genom filialer i andra lander. Detta har fatt till foljd att brittiska fardigbildade
standardbolag har annonserats ut i 6vriga Europa, till exempel i Tyskland, med argumenten att
det inte finns nagot kapitalkrav och dels att de administrativa kostnaderna for att starta ett
bolag ar forsumbara jamfort med i Ovriga Europa. | Frankrike har man nyligen tagit bort
kapitalkravet for Sarl, motsvarigheten till privata bolag, den spanska lagstiftaren har sénkt
kapitalkravet, i Tyskland finns en stark debatt om att ta bort kravet for GmBH, och &ven i
Finland fors liknande debatt. Rolf tror andock att det finns manga kvar som ser det som en
vettig seriositetssparr.

| publika bolag anser Rolf att det inte spelar nagon egentligen roll om kapitalkravet ar kvar, de
har dessa belopp, nagot annat ar otankbart. | praktiken bestammer redan dessa bolag sjalva
hur mycket de vill ha i aktiekapital.
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Aktiekapitalkravet i allménhet

Rolfs allmanna uppfattning ar att det ar "mycket skrik for lite ull” i fragan om att ta bort
kapitalkravet. Nar man tittar pa vad det ar Jan m.fl. vill komma till &r det ingen stor skillnad
egentligen. Rolf spaltar upp problematiken i tre fragor. Han anser inte att det egentligen &r
nagon stor sak att ta bort kapitalkravet i sig, varken for privata eller publika bolag. Han anser
dock att alla egentligen &r 6verens om att nadgon form av aktiekapital kommer och bor finnas,
men att olikheterna ligger i synen pa minimikravet. Den andra fragan ligger i om vi ska ha
tvangslikvidationsregler eller ej, men det &r en fraga for sig. Den tredje fragan &r hur man ska
definiera utdelningsutrymmet, om beloppsspéarren tas bort intrdder istallet en
forsiktighetsregel vilken kl&s i insufficiens- och insolvenstermer. N&r man ser till funktionen
istallet for formen anser han inte att det & nagon storre skillnad och han har manga ganger
funderat Gver vad de egentligen vill at, det blir for mycket prat om formen. Rolf ansag aven
att Jan Anderssons nya artikel faktiskt ger honom stod for att skillnaderna &r sma i praktiken.
Rolf anser att om man ska ha ett aktiekapitalkrav ska det vara dppet uttalat.

Framtiden

Inom EG har kommissionen bestdmt sig for att géra en studie av hela kapitalskyddssystemet,
da de upplever ett tryck for att ta bort kapitalkravet. I USA har man inte dessa krav utan
fokuserar helt pa insolvensreglerna, vilket har kommit upp till ytan i Europa. Kommissionen
har motvilligt tagit till sig detta och utlyst en studie for att se hur det ser ut i USA och i del
andra intressanta lander, sasom Nya Zeeland.

5.3.1.2 Jan Andersson

Jan Andersson, professor vid juridiska fakulteten vid Bergen universitet, Jur. Dr. Forestandare
vid Institutet for Bolags- och vardepappersratt, Stockholms Universitet, 1998-2001. S&rskilt
tillkallad sakkunnig till Aktiebolagskommitten 1996-1998.

Storsta skillnaderna mellan gamla och nya ABL

Forsiktighetsregeln har blivit starkt och ska tillampas &ven pa nedsattning av aktiekapitalet,
vilket enligt majoritetsuppfattningen inte var fallet tidigare. Man har ocksa forlangt den tid
under vilken man kan foreta efterskottsutdelning, fram till dagen fdre ndstkommande
ordinarie bolagsstamma. Att déverkursfonden har blivit fri fond har liten praktisk betydelse. |
realiteten ar skillnaderna, méjligtvis undantaget forsiktighetsregeln, véldigt sma.

Nya ABL :s inverkan pa borgenarsskyddet
Tanken med de nya reglerna ar att sétta lite substans i forsiktighetsregeln, inte att fordndra
varken kapitalskyddsreglerna eller borgenarsskyddet i allménhet, det ena foljer av det andra
enligt radande system.

Jan ser ingen koppling till det anglosaxiska systemet i den nya lagen, men anser att
lagstiftaren &r medveten om utvecklingen. ABL &r tyvérr en tidig 90-talsprodukt i
tankesmedjan och har inte hunnit ta stallning till att flera lander haller pa att springa om oss.

IASB-reglerna och forsiktighetsregeln

Jan tror inte att de har paverkat sarskilt mycket sd har langt. Majligen tror han att
forsiktighetsregeln kommer att ges ett visst, eller hoppas kunna ges ett sadant, stod for
lagstiftaren, det &r det enda. Orealiserade vinster kommenterades lite i propositionen, men
som sagt, da kommer vi tillbaka till forsiktighetsregeln.

Forsiktighetsregeln &r delvis utformad, vilket inte star nagonstans, fran norsk forebild. Det
ar begreppet "forsvarligt” som ar hamtat ur paragraf 3:4 i den norska allméanaktieloven och
aktieloven. Begreppet “god affarssed” har ersatts av “forsvarligt”, vilket innebdr att man ska
gora en oaktsamhetsbedomning, alltsd en culpabedémning. Jan har tankt sig att rekvisiten &r
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till for att ha fler parametrar att vaga det hela mot. Man ska alltsa vaga konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i Ovrigt i relation till verksamhetens art, omfattning och risker.
Domstolarna tenderar till att vara mer an forsiktiga, vilket talar for efterlevnad.

Storlek pa utdelningen

Jan menar att 6kade utdelningar beror pad marknadens satt att arbeta, snarare &n andrad
lagstiftning. Mojligen kan lagstiftningen ge mojlighet till fler regelrétta efterutdelningar, vilka
nu har blivit rumsrena och kan anvéandas sasom ett alternativ till att forvarva egna aktier. Den
totala andelen utdelningar i relation till eget kapital har dock troligen okat de sista 10-15 aren
tror Jan. Kortsiktigt sett tror han att det ligger i att det har blivit svarare att anskaffa kapital.
Utdelning &r ett sétt att ge pengar tillbaka till aktiedgarna. Detta kan till viss del bero pa att
kapitalet & mer internationellt, men &ven pa att investerarna ser ett intresse inte bara i hur
mycket vinst som genereras varje ar, utan ocksa i hur mycket som delas ut. Vardet pa aktierna
hanger ihop med dels med det, men ocksa framtidsutsikterna och pa storleken pa det egna
kapitalet, vilket bolaget kan paverka genom ett forvarv av egna aktier.

De privata aktiebolagen

Det svenska beloppet &r relativt Iagt, liksom hos évriga nordiska lander. Det finns inget skydd
i beloppet. Jan tog upp utvecklingen i Tyskland, Frankrike och Spanien och tror att det
kommer att paverka Sverige, om an forst pa sikt. Han tror att det blir nasta stora fraga efter
inforandet av den nya ABL. Jan menade pa att de sma bolagen ofta hamnar i skymundan.

Borgendarsskyddet kontra andra skyddsmojligheter

Av forutsagbarhetsskél skulle det behdvas ett antal HD-avgoranden som klargjorde reglerna
kring ansvarsgenombrott, alternativt en I0sning lagstiftningsvégen. Behovet av institutet i sig
beror dock helt och hallet pa hur lagstiftaren bygger upp systemet i stort.

Jan dr inte helt fortjust i reglerna kring tvangslikvidation da aktiekapitalet understiger
hélften. Jan menar att i det ena fallet tycker lagstiftaren oerhdrt synd om aktiedgaren om
denne skulle fa personligt betalningsansvar, men a andra sidan ska "alla” enligt 13:13 bli
ansvariga for allting. Jan forstar inte logiken bakom att det skulle vara nagon skillnad pa
styrelseledamdoterna och just den har handlingsplikten, kontra aktiedgarna dar bakom. Han
menar pa att det ar en ansvarsregel i bada fallen. Skillnaden &r den att 13:13 &r en formell
regel, medan ansvarsgenombrottsreglerna utgor en materiell beddmning nér en aktie&gare
missbrukat den frihet fran personligt ansvar som aktiebolagsformen ger denne.

Da vi talade om borgenarernas mojligheter att skydda sig sjalva menade Jan pa att det snarast
handlade om en beteendefraga, vilket ar svart att lagstifta fram. Skulle kapitalkraven tas bort
skulle detta mojligen skynda fram ett sadant beteende, men det finns inga garantier for det.

Nar vi talade om huruvida mindre borgenarer mojligen skulle behéva ett stérre skydd,
menade istallet Jan pa att borgenarer i alla bolag reagerar pa ungefar samma satt. Allt hanger
pa formansrattsreglerna, vissa har inte sakerheter och inte kan skyddas hur man an bér sig at.
Jan tror inte att borgenarerna vinner sarskilt mycket pa att galdenaren har ett kapitalskydd,
han tror inte heller att borgendrerna bryr sig sarskilt mycket om det. | synnerhet sakrétten,
men dven formansrattslagen och konkursratten ar amnesomraden som borde fa storre
uppmarksamhet. Jan menar pa att det skulle behdvas ytterligare radikalare regler an de
andringar vi sett i formansrattslagen. Framforallt kring reglerna gallande atertagandeférbehall
behover forandras, da dessa verkligen kan hjalpa smaforetagare.

Jan menade pa att det aldrig har forklarats for vem eller vad kapitalskyddet skulle utgdra ett

borgenarsskydd. Ar det sa att skyddet 4r ickeexisterande, eller i alla fall ytterligt marginellt
spelar inte heller det ingen storre roll om man tar bort det.
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At vilket hall gar utvecklingen i allminhet?

For privata bolag ses redan en tendens mot att det ar pa vag bort, men Jan tror att ocksa
kapitalkravet i det andra bolagsdirektivet ar pa vag att forsvinna. Han hanvisar bland annat till
det alternativa andra bolagsdirektivet, vilket har kort fast. Detta skulle innebdra att det finns
tva direktiv som staterna fritt kan vélja mellan. Det ena skulle i stort sett vara dagens, men
reformerat, och det andra skulle vara det amerikanska, utan kapitalkrav.

Jan menar att USA har en stor influens pa globaliseringen. Det hanger samman med law and
economics och likvéal corporate governance. Akademikerna har pa senare ar bdrjat bli
inspirerade av USA, varfor dven dessa tankegangar nu far langt mer féste i Europa an tidigare.
Jan menar att det endast dr har uppe i Norden som debatten &r relativt okand, det ser helt
annorlunda ut ute i Europa. Akademikereliten i Sverige och Norge arbetar alltfor mycket med
nationella fragestallningar. Att Centros m.fl. domar slar igenom é&r det ingen tvekan om.

5.3.1.3 Rolf Dotevall

Rolf Dotevall ar professor i handelsratt, specialiserad pa associationsratt, vid Gaéteborgs
universitet. Han ar aven Jur. Dr.

Storsta skillnaderna mellan nya och gamla ABL
De storsta skillnaderna &r att man &ndrar reglerna for bundet och fritt eget kapital,
reservfonden forsvinner i praktiken helt, medan dverkursfonden blir fri. Rolf tror dock inte att
borgendrsskyddet kommer att forsdmras det minsta. Koncernspérren forsvinner och
forsiktighetsregeln far en mer framskjuten position, vilket &ar vikigt da det ocksa &r ett tecken
pa att aktiekapitalet inte ar lika heligt langre.

| dvrigt sker det forandringar kring ansvarsreglerna for olovlig kapitalanvéndning. Det finns
ocksa ett nytt institut for transaktioner som inte dr affarsmassigt betingande, vilket dock
funnits i rattspraxis redan tidigare.

Forsiktighetsregeln och utdelningar
Det finns nastan inga rattsfall pa den aldre lagstiftningen och nu har lagen andrats. Det borde
handa en del har tror Rolf, men det &r svart att sia om utvecklingen.

Rolf tror att det framst ar andra faktorer som véager in och paverkar beteendet angaende
utdelningars storlek an lagstiftning.

Kapitalkravets storlek

Sverige har en tradition av aktiekapital och det &r alltid svart att tanka i nya banor. Osékerhet
ar det varsta naringslivet vet, vilket ytterligare motverkar en férandring. Rolf anser dock att
skyddet ar otillrackligt och menar att man lika garna hade kunnat anvanda den anglosaxiska
modellen. For att ett bolag ska fa bra villkor fran borgenérerna maste i sa fall bolaget pa egen
hand konsoliderar sig utifran verksamhet och storlek. Vi har 310.000 aktiebolag i Sverige, att
ha en lag som passar alla branscher och storleksordningar pa bolag ar omdjligt, det ar battre
om marknaden far skota det. Daremot om man ser till de sma borgenarerna kan en schablon
vara valdigt bra, i den typiska (fysiska) verksamheten kanske ett aktiekapital pa 500 000 for
privata bolag ar ett bra skydd, da forlorar inga mindre borgenérer nagra pengar. Pa fragan om
det inte gick att 16sa pa annat satt, t.ex. genom betalning mot leverans ansag Rolf att nagot
sadant mycket val var mojligt, men att det kravs en viss styrka for att kunna krava nagot
dylikt.

Utvecklingen och kapitalkravet som borgenérsskydd

Det &r en klart att tendensen i varlden att aktiekapitalet haller pa att forsvinna mer och mer,
2003 slopade fransk aktiebolagsratt kravet pa aktiekapital i privata aktiebolag, England har
aldrig haft ett sddant och i USA har man slopat det i de flesta delstaterna. Det forandrar hela
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synen pa utdelningen mot en forsiktighetsregel i form av en insolvens- och
insufficiensbedomning. Rolf tror att utvecklingen kommer att gar dithan och anser att det &r
det enda ratta. For de publika bolagen tror Rolf daremot inte pa riktigt samma utveckling, da
det andra bolagsdirektivet lagger hinder i vagen.

Som det ser ut nu i Europa sker det en kulturkrock i kdlvattnet av Centrosdomarna. Initialt
kan detta medféra problem vid dvergangen till ett nytt system. Fordelen med ett bundet
kapital ar att det kan skydda mindre och svagare kreditgivare. Starkare borgendrer har storre
mojligheter att driva igenom krav for att skydda sig sjalva &n sma. | USA har man sett att det
stundtals har gatt valdigt langt och att borgenarerna stéllt mycket ingripande krav om insyn i
bolaget och krav pa det samma. Borgenarerna blir da mer eller mindre tuffa beroende pa
géldenarsbolagets position och stéllning.

Sverige ar ett litet land med sma resurser, vilket gor att vi halkar efter. Rolf tror inte att det
kommer att handa nagot forran vi blir tvingade till det, vilket kan droja ytterligare nagra ar.
For Sveriges del kan det majligen bli troligare att det startas bolag i Finland, som haller pa att
skapa en radikal aktiebolagslag och dar det gar att kommunicera pa Svenska, eller Litauen,
dar det ar mycket fritt att avtala saésom man onskar.

| nya ABL finns tecken pa att man skjuter perspektivet ifran aktiekapitalet. Forbudet mot
uppskjuten apport &r slopat och laneforbudet var pa véag att tas bort. Endast
forvarvslaneforbudet, vilket kravs av EU, ar dock en egentlig borgenarsskyddsregel.

Regeln om tvangslikvidation vid férbrukning av halva aktiekapitalet &r i grunden en
konkursregel, vilken Rolf anser vara en tokig regel i grunden. Kommissionen har sagt att man
ska infora det engelska begreppet wrongful trading som borgenarsskyddsregel, vilket &r en
mer flexibel regel som foreskriver likvidation da foretradare for bolaget inser att bolaget inte
kan betala sina skulder, en insolvensprévning helt enkelt.

5.3.2 Akademiker — ekonomiskt inriktade

5.3.2.1 Per Thorell

Per Thorell &r professor i foretagsratt och Jur Dr., tidigare verksam pa Uppsala universitet.
Idag ar Thorell ansvarig for Technical Department inom Ernst & Young Sverige. Tidigare har
Per varit ledamot i Redovisningsradet och chef for Bokforingsnamnden.

IASB:s paverkan pa bolagsratten

IASB har en annan syn pa vad som ar inkomst respektive tillgang och skuld. Verkligt varde
infors pa relativt bred front, vilket troligen kommer att utvecklas ytterligare. Det kommer att
paverka bade resultat- och balansrakning.

Ett foretag som tillampar de svenska reglerna i grunden maste folja uppstéallningsformen i
ARL, samtidigt som koncernredovisningen ska félja IFRS. IFRS har endast nigra minimum
antal poster for RR och BR med, varfér man nastan inte far nagra svar pa hur dessa ska se ut.
Detta far till konsekvens att bolagen kommer att redovisa olika, vilket i sin tur forsvarar
anvandbarheten nar utdelning ska provas. IFRS gor inte nagon skillnad pa fritt och bundet
kapital, varfér ARL har tagit bort kraven for koncerner. Man far ingen végledning nar man
provar utdelningskapacitet av hur det egna kapitalet &r sammansatt.

Aven i redovisningen behovs informationen om hur det egna kapitalet ar sammansatt, men
Per tror att det kommer anvisningar. IASB haller pa att utarbeta standarder om hur RR och
BR ska se ut och det gar rykten om att EU funderar pa att se 6ver direktivet i detta avseende.

Samtidigt med dessa oklarheter finns problemet att utdelningen i forsta hand bestams av
moderbolaget, dar IFRS inte galler fullt ut. RR 32 anger att verkligt varde far ett stort
genomslag aven i juridisk person, dock ar uppdelningen mellan fritt och bundet kapital kvar.
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Per gav oss tipset att inte forsoka koppla ihop IASB:s regelsystem med ABL:S
utdelningsregler alltfor mycket, utan istallet tdnka i termer av vad man behdver veta for att
kunna uppfylla de krav som ABL stéller for utdelningsprovning. | praktiken har de flesta
foretag dock en véldigt forsiktigt utdelningspolitik.

Forsiktighetsregeln

Det egna kapitalet ar sammansatt av olika poster i fOoretaget. Per anser att den naturliga
utgangspunkten ligger i huruvida vinsten &r realiserad eller orealiserad da en
utdelningsprovning ska goras. Realiserade vinster ligger i kassan och ar sdkra att delas ut,
likvida vinster ligger i den hogsta klassen for utdelning.

Har foretaget daremot en fastighet med ett enormt Gvervarde som de varderar till verkligt
varde, finns inget forbud mot att dvervardet skulle vara utdelningsbart. Foretaget maste dock
prova hur forsvarligt det ar att goéra utdelningen. Vid denna beddmning skall det beaktas
faktorer som har paverkat vardet, samt om de faktorerna kommer att sta sig i framtiden. Pers
grundsyn &r att bolagen kan dela ut orealiserade véardestegringar som man har matt dessa med
nagorlunda tillforlitlighet, och endast utdelar en viss del, nagot annat kan inte vara forsvarligt.
De kan dela ut lite varje ar, om de har kontroll pa véardeflukturationer och anvénder sig av en
betryggande marginal som stannar kvar i bolaget. Det blir riktigt knepigt for ett sadant bolag
forst da de helt plotslig vill gora en stor utdelning. Da ska bolaget prova forsvarligheten och i
forsvarligheten bor ligga om vinsten &r realiserad eller inte, vilket férarbetena har papekat.

Sammanfattningsvis bor bolagen starta med realiserade vinster. Sedan kan beddéma med
vilken sédkerhet Ovriga vinster kan uppskattas. 1 denna beddémning bor géras en allmén
provning av risken for att forutsattningarna foréndras, t.ex. att andra kritiska poster i BR
maste justeras ned. GOr man en san prévning far man fram vad som ar utdelningsbart. Da kan
man saga att uppdelning pa fritt och bundet kapital ar helt passé som begrepp.

Forsvarlighetsregeln ar ett eftertyck at att bolagen ska forsvara utdelningen utifran vissa
kriterier och framforallt yttrandet fran styrelsen betonades. Detta lyfter upp det till en
forsvarlighetsregel pa tryggare satt an forut, men visst var den dar redan tidigare. En okad
redovisning till verkligt varde far dock nettometoden att minska i betydelse.

Per anser dock att lagstiftarna talar for lite om det stora svarta hal som utgor
sakvardesutdelningar, dar bolagen far utdela vad som ar ekonomisk forsvarligt. Det ges ingen
ytterligare véagledning sdsom det ovan beskrivna forsvarlighetsintygandet fran styrelsen. Det
ar har man hittar de stora tillampningsproblemen. Lagstiftaren lagger ner ett jattearbete pa att
forsoka forklara och motivera kontantutdelning och sen kan bolaget troligen gora stora
sakvardesutdelningar. Man kan séga att bolagen egentligen far dela ut sa mycket man kan
utan att borgendrerna kommer till skada, vilket medfor att man boérjar nérma sig en
obestandsrattsregel. Per anser att det i praktiken narmar sig det anglosaxiska systemet med
sufficiens- och solvenskrav, vilket vi inte har haft tidigare. Det blir darfor lite mérkigt med
alla dessa detaljer samtidigt som vi ar pa vég at ett sadant hall. Per ansag att man lika géarna
kunnat ta bort aktiekapitalkravet. Det hela anser Per vara lite dverraskande, da Sverige har
varit sa fixerat vid den befintliga metoden.

Kapitalkravet och framtiden
Per tyckte att det kapitalkrav som finns idag &r sd lagt att det &r relativt ointressant.
Forsvarlighetsregeln gor det ocksa mojligt att inte ha nagot kapitalkrav. Bolagen maste
darmed vid varje tidpunkt se till att bolaget ar valfinansierat och kunna koppla de dtagande
man har. Per anser att vi ligger valdigt néra ett system utan kapitalkrav. Han tror att praktiska
och inte minst historiska hansyn ligger bakom att Sverige behaller sitt kapitalkrav.

Man kan enligt Per bygga regelverk pa tva satt, antingen har man ett kapitalkrav och
skyddar det med kapitalskyddsregler, eller ocksa tar man bort kravet pa kapital och nyttjar
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darmed endast forsvarlighetsregeln. Per anser att Sveriges och Norges satt att kombinera
kapitalkrav och forsvarlighetsregeln egentligen inte &r sarskilt renlarligt eller lyckat.

Per menar att de manniskor han stott pa fran évriga delar av varlden som haller pa med
bolagsratt delvis sysslar med obestandsratt. Det ar kanske inte heller sa underligt da de
centrala reglerna kanske egentligen ligger narmare obestandsratten an bolagsratten.

Per tror generellt att vi gar mot en varld med alltfler individuella avtal med kreditgivare.
Osakerheten kring regelsystemet ihop med att det ar fundamentalt for en langivare att veta att
kapital stannar i bolaget, gor att de sjalva kommer att vilja sdkra upp sig. Men det finns ocksa
en hel del fordelar med standardkontrakt. En lagom mix av de bada vore kanske det basta.

5.3.2.2 Par Falkman

Par Falkman, Ek Dr., ar verksam sasom redovisningsexpert inom Ernst & Young, samt i
Radet for kommunal redovisnings expertgrupp.

IASB:s paverkan pa synen av bolagens stallning

IASB fokuserar pa balansrakningen, pa resultatrakningens bekostnad, vilket gor att BR blir
mer central men ocksa mer suddig. IASB vill garna beskriva tillgangar och skulder mer
tillforlitligt, men de har genom detta arbete byggt in manga osakerheter i BR. Vardena har
blivit mer eller mindre frikopplade fran transaktionen som bara visar att nagonting har hant.

IASB-reglernas inflytande pa den nya ABL och redovisarnas syn pa den nya lagen
Revisorer och redovisningsspecialister har inte varit nagon stor maktfaktor nar det galler
ABL:s utformning, men Pér tror att systemet har paverkat ABL indirekt. Alla fragor &r annu
inte losta, varfor fortsatt vidareutbyggnad av ABL ér trolig. IASB har fatt storst betydelse i
debatten om forsiktighetsregeln. Debatten har inte varit séarskilt fokuserad pa lagtexten i sig,
utan snarare pa tolkningen utav den och vad detta far for betydelse for storforetagen. Par anser
att IASB kor pa lite val fort och inte invantar och analyserar effekterna pa andra omraden.

Nar vi fragade om Pér ansag att vissa delar av ABL inte hanger med i utvecklingen tog han
upp tva exempel. Det forsta ar att det foreligger en stark besvikelse 6ver att inte mer har hant
kring kontrollbalansrakningen, vilken dar starkt kopplad till vérderingsreglerna i
redovisningen. Med en redovisning till verkliga varden ger kontrollbalansrakningen i
praktiken inte ger mycket information. Pér tror att ABK dr medvetna om problemet, men annu
inte har prioriterat amnet eftersom det ar sa pass fa féretag som anvander IFRS. For det andra
tycker Par att det ar en brist att lagstiftaren inte tydliggjort vem som far ta ett lan av ett bolag
for att kopa aktier i andra bolag, alltsa laneférbudet. Formogenhetsoverforingar ar svara att
reglera pa grund av foretagens uppfinningsrikedom, men. Par anser att det &r ett steg framat
att forarbetena tydligt beskriver hur man definierar utdelning, koncernbidrag osv. Féretagen ar
egentligen mest intresserade av mojligheterna att Overfora pengar utan skattekonsekvenser.

Det nya regelsystemets paverkan pa utdelningarna
Par anser att det finns risk for en alltfor vidlyftig tolkning av forsiktighetsregeln och att
foretagen urholkar kapitalet. Den storsta faran ligger i att foretagen borja dela ut orealiserade
vinster. | IFRS finns inte distinktionen mellan bundet och fritt kapital, istallet finns en residual
som till stor del bestar utav ett aktiekapital. IASB sysslar endast med att reda det
redovisningsmassigt béasta och tar darfor ingen hansyn till associations- eller skatteratt. Det
blir darfor otydligt vad som ar forsiktigt.

Man kan ocksa fraga sig vad det innebér att foretagets framtida formaga inte far paverkas.
Revisorerna blir centrala da det &r de som gor bedémningen i slutandan. ABL har dock
forbjudit fortida utdelningar, vilket Par tror &r en sakerhetsatgard till forman for revisorn som

38



5 Borgenarsskyddet - ett system i forandring?

darmed kan fa mycket information pa bolagsstamman. Tyvérr blir debatterna farre och farre
pa bolagsstammorna, vilket inte underlattas av en framtida mojlighet att rosta pa webben.

Forsiktighetsregeln

Par hanvisade i detta avseende framst till Thorell. Pérs sa kallade redovisningsmassiga svar att
den i allménhet bor tolkas restriktivt. Han anser att det stérsta orosmomentet ligger i
orealiserade vinster. Han hanvisar till att bolagsstyrelserna inte 4r nagra
redovisningsspecialister och darmed kan tro att bolaget har mer pengar an de har pa grund av
att de inte forstar IASB:s system. Par tror tyvarr att systemet kommer att krascha nagon gang.

Par anser att bolagen borde titta pa likviditeten i forsta hand eftersom eget kapital inte &r
nagon kassa. Att lana upp kapital for att kunna dela ut till aktiedgarna borde anses oforsiktigt,
men Par menar att lagstiftaren inte har tankt pa detta. Det ar inte heller vettigt att dela ut nagot
som bygger pa att marknaden har gatt upp inflationsméssigt.

Par anser att resultatrakningen for all framtid borde visa vad bolaget faktiskt presterar, sa att
bolagsledningen vet hur verksamheten gar. Det kan bli farligt nar teoretiska modeller blir
beslutsunderlag. Idag redovisas ungefar halften av de orealiserade vinsterna via
resultatrdkningen och hélften via balansrakningen, men han tror att IASB i framtiden kommer
att ga over till att helt redovisa via resultatrakningen. Par menar att detta innebar att man
utdelningsmassigt maste ga over till ett strikt likviditetstankande och ser en ljus framtid for
kassaflodesberakningar. Analytikerna fokuserar redan framst pa denna bit. Par menar att
juristerna i allmanhet forstar ganska lite av dessa resonemang.

An sé lange har IASB:s system framst betydelse pa koncernniva, dven om modern i vissa
avseenden ska redovisa enligt samma system. | framtiden kan ytterligare anpassningar ske da
forandringar i ARL &r att vanta. Par ser en problematik i att redovisningen foljer alltfér manga
olika system idag och tror pa stora forandringar for framtiden. Pa nationell niva ar det troligt
med standarder endast for bolag upp till en viss niva och darefter tar skatteregler 6ver.

Par tror att man maste gora en koppling mellan associationsratten och redovisningen i
lagstiftningen, eftersom detta ocksa blir en redovisningsfraga. Det ar specifika tillgangar som
diskuteras i utdelningsfragan. En stor fraga ar om betoningen pa forsiktighetsregeln innebéar
att foretagen inte kan dela ut orealiserade vinster. Lagstiftaren har inte sagt ndgot sadant och
kommer troligen aldrig att gora det. Foljdfragan blir da vart gransen gar till oforsiktigt
utdelning. Den stora osékerheten kring IASB:s reglering manar i sig till forsiktighet. Systemet
ar svarforstaeligt och komplext. Detta kan dock leda till att foretagen blir radda for stamningar
och blir forsiktiga for att undvika detta.

Huvudproblemet i regleringen bestar i att bolag kan ga at skogen for att de gér dumma
utdelningsbeslut, genom att lana upp kapital eller att dela ut for mycket orealiserade vinster.
Nasta fraga bestar da i huruvida staten ska ha ett ansvar for att det inte sker, vilket ar en
principiell fraga Par skulle 6nska att man diskuterade mer. Endast om svaret blir ja har
forsiktighetsprincipen en roll. Par anser att forsiktighetsprincipen ar en gammal kvarleva fran
tiden nar man avsag att skydda ett samhallsintresse, vilket inte &r fallet i idag. Kombinationen
av systemen blir darfor lite underlig.

Borgenérsskyddet

Det framsta problemet ligger i kunskapsfragan. Aven storbankerna ligger efter storforetaget
nér det galler kunskaper i redovisningen, vilket gor att Par tror att borgenarsskyddet blir samre
an vad det borde vara.

Par anser att det forekommer alltfor manga konkurser och foresprakar istallet gynnsammare
foretagsrekonstruktioner. Problemet med regleringen i det avseendet ar att dessa &ar for
oflexibla, framforallt gallande de arbetsrattsliga reglerna. Om foretaget istallet gar i konkurs
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och borjar om pa ny kula finns full frihet. Idag innebar dven en rekonstruktion att foretaget
ofta gar i konkurs senare, framst for att den har utforts for sent. Par holl dven med Fredrik
Tengstrom om att foretagen uppréttar kontrollbalansréakning alldeles for sent.

Formansratten var Par inte sarskilt insatt i enligt honom sjalv. Par ansag dock att den nya
regleringen kring bankernas formansratt gor att dessa inte langre ar lika villiga att lana ut
pengar. Manga smaforetag trodde felaktigt att de skulle fa det lattare. Ifall en Okad
anvandning av leasing trader in far detta aven effekter pa balansrakningarna. Det blir ocksa
dyrare med leasing, riskpremien 6kar i takt med betalningsosakerheten fran galdenarens sida.

Kapitalkravet

Det ar valdigt svart att jamfora storbolag med mindre bolag och Pér anser att det i praktiken
kanske egentligen inte behovs nagra kapitalskyddsregler for de stora bolagen.
Samhallsekonomisk ar storforetagen véldigt viktiga, men Par menar att det inte kan vara
samhaéllets ansvar att exempelvis Volvo, Ericsson och SKF finns kvar. De ar sma lander i sig,
det finns inget storre skyddsintresse eftersom aktiedgare med flera maste vara medvetna om
vad de ger sig in pa. Nar det géller sma foretag kan Par tycka att samhallsintresset skulle vara
hogre, da man inte kan forvanta att varken bolagen eller intressenterna har samma
kunskapsmangd. I grund och botten &r Par dock for en storre frihet for dgarna.

Startas ett bolag for 1 kr behdvs &ndock mer kapital for att kunna borja verksamheten och
bolaget maste vanda sig till utomstaende finansiarer. Utan sékerhet far bolaget i dessa fall inte
lana pengar i bank. Dock anser Par att han haller med dem som havdar att kapitalet inte
innebér nagot rejalt skydd for borgenarerna. Aven de som uppfyller kapitalkravet kan redan i
uppstartsfasen hamna i en kontrollbalansrakningssituation. Par tror inte heller pa att hoja
beloppet, bland annat for att kapitalbehovet skiljer sig valdigt mycket fran bransch till
bransch. Par havdar ocksa att finansiella risker finns oavsett om bolaget har 1 kr eller 100.000
kr i aktiekapital. Symbolvérdet &ar litet, det krdvs istallet en harmoni mellan eget och
frammande kapital for att bolaget ska bli trovardigt och det gar inte att lagstifta om.

5.3.3 Praktiker

5.3.3.1 Fredrik Tengstréom - Advokat
Fredrik Tengstrom &r advokat och arbetar med obestandsfragor pa Advokatfirman Vinge

Aktiekapitalet som borgenérsskydd

Det ar alldeles uppenbart att aktiekapitalet ar alldeles for litet for att utgora nagot egentligt
borgenarsskydd enligt Fredrik. Fragan &r om det ens skulle racka med att hoja det till 1 miljon
for att man skulle fa ett reellt skydd. Aktiekapitalet ar bara en formell vég in for att bilda ett
aktiebolag. A andra sidan anser han inte att det & né&gon stérre mening med att ha
aktiekapitalkrav i de stora bolagen, dar aktiekapitalet inte har betydelse for borgendrsskyddet,
utan andra faktorer styr. FOr dessa bolag finns ett inbyggd borgenérsskyddet i just storleken av
foretaget. Det ar darfor valdigt sallan ett borsnoterat foretag gar i konkurs.

Nar det galler mindre foretag anser Fredrik inte att aktiekapitalet har nagon som helst
betydelse egentligen. Dessa regler blir bara ett avstamp till andra regler sdsom reglerna om
kontrollbalansrakning osv. Det &r dock véldigt vanligt att foretagen struntar i
kontrollbalansrakningen. Foretagen ser inte signalerna, forstar inte vad de innebér, upprattar
den pa ett oriktigt satt, eller upprattar den for sent. Kontrollbalansréakningen ar dessutom
egentligen mest ett utflode for modet att vilja hanga styrelsen nar bolagen gar daligt. Han
anser i likhet med ABK inte heller att det behdvs nagra regler om ansvarsgenombrott, man
behodver inte lagstifta om allt. Dessutom &r aktiedgarna i huvudsak arliga enligt hans mening.
Nar foretag gar i konkurs handlar det oftare om daliga affarer an om svindleri. Ett alternativ
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till dagens system ar att hoja kravet markant. Ett annat alternativ ar inlasningseffekter pa
aktiekapitalet istallet for att detta ska fa anvéandas i rorelsen.

Utsatta borgendrsgrupper
Fredrik anser att leverantrsgruppen ar mest utsatt, men menade ocksa pa att de har sig sjalva
att skylla. Det ar alldeles for latt att handla varor pa kredit, i allméanhet gors inga
kreditsokningar och leveranserna fortsétter trots att utebliven betalning. Mycket snabbt far
leverantGrerna sa stora fordringar pa galdenaren att ett aktiekapital pa 100.000 kr inte kan
utgora nagot som helst skydd, grundproblemet ligger inte i formansrattsordningen. Hedern ar
pa vag att forsvinna, det dr oerhort vanligt med bedrégliga varubestallningar, vilket ar svart att
styrka. Hedern stiger i takt med vad galdenaren har att forlora pa att inte gora ratt for sig.
Fredrik tror mer pa en 6kad medveten hos leverantorerna an pa att infora fler regler om
sakratt och atertagandeforbehall. For att det ska fungera att sanka kredittiderna maste i stort
sett alla andra sina regler. Problemet ligger mer i att de fastslagna kredittiderna inte halls.

Fredrik menar att de flesta som sysslar med konkurser anser att Formansrattslagen &r en
katastrof. | propositionen sdgs att andringen sker for att underlétta foretagskonstruktioner.
Fredrik menar att det ar osunt, samhéllet gynnas inte av konstgjord andning pa haltande
foretag. Fredrik staller sig ocksa fragande till hur borgenarsskyddet skulle kunna forbattras for
leverantGrer genom andringarna i Formansrattslagen. Han anser visserligen inte att det finns
nagot skal for staten att ha nagon férmansratt. Men andringarna har lett till att bankerna gatt
over till fakturabelaning och leasing och bytt sakerhet till pant och &gande istallet for
foretagshypotek, vilket endast har satt dem i en béttre situation. Utmétningar blir totalt
vardel6sa for dvriga. Det ar i praktiken minst lika daligt for leverantérerna som tidigare.

Fredrik anser istéllet att det tidigare systemet i huvudsak var valdigt bra, da det normala for
ett foretag torde vara att lana fran banken och inte fran kunder och leverantérer. Inte heller
leverantrerna sjalva far lana utan personlig borgen. Forsamringen av skyddet for
hyresvardarna medfor att dessa blir blixtsnabba med att gora sig av med hyresgaster som inte
betalar. Tidigare fick verksamheten en chans att aterhamta sig efter en kortare svacka.

| slutdndan anser inte Fredrik att lagstiftaren bor skydda ndgon mot egen dumhet.
Leverantorerna ar inte skyldiga att leverera om de inte tror pa kundens aterbetalningsformaga,
det gar fort att ta en kreditupplysning, det gar att krava forskottshetalning osv. Ansvaret torde
ligga pa den som lamnar krediten, precis som hos banken, annars kan aktiekapitalkravet sattas
hur hogt som helst utan att ge reellt skydd. Fredrik anser inte heller att det finns nagot behov
av att oka ansvaret for foretradarna for bolaget, vilket ar nog sa stort som det ér.

Lagstiftaren borde vara hardare och fraga leverantorerna varfor de gor forluster. Istéallet
diskuterar lagstiftaren aktiekapitalet, borgenarsskyddsregler, formansratter mm. Det gor ingen
storre skillnad om en del av borgenarsskyddet tas bort pa den principiella nivan, nar det inte
fungerar pa den basala. Fredrik tror inte pa att forsamra reglerna for att tvinga fram en
forandring, skyddet kan inte bli sdmre. Lagstiftaren borde istdllet stdlla krav pa att
leverantérerna sjalva forandrar sitt beteende innan det ar nagon idé att forandra lagreglerna.

Forandringen i nya ABL och IASB
Fredrik anser inte att den nya ABL gor nagon skillnad i forhallande till borgenarsskyddet i
stort eller for kapitalskyddet. Inte heller utdelningarnas storlek kommer att paverkas.

IASB paverkar inte borgenarsskyddet namnvart enligt Fredrik. Leverantérerna har inte tid
att lasa arsredovisningen. Det &r ett system som ror finansiarer pa ett hogre plan. Fredrik ser
inte heller nagon storre fara i att bolagen delar ut orealiserade vinster da det i dessa fall
handlar om véldigt stora bolag, bolag det i allmanhet gar véldigt bra for. Dessa bolag har en
bra affarsmoral, ett starkt intresse for fortlevnad och gar sallan i konkurs. Orsaken till konkurs
ligger knappast i vinstutdelningar, utan i felaktiga affarsidéer, styrelser, produkter osv.
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Utvecklingen av aktiekapitalet

Fredrik anser att aktiebolagsformen &r stabil i och med nya ABL och tror inte att kapitalkravet
kommer att forsvinna, trots den internationella utvecklingen. Han tror inte pa en hdéjning
eftersom politikerna vill satsa pa sma nystartade foretag. Fredrik anser att reglerna egentligen
inte heller har nagon storre betydelse, det ar bara skatterna som &r intressanta i affarer.

Fredrik tror att bolagen i exempelvis USA har ett mycket storre eget kapital, det &r
regelmassigt sa utomlands. Detta beror pa att pengarna kan vara rorliga i bolaget och inte
beskattas sa hart som i Sverige. Utomlands har det inte heller funnits nagot behov av att infora
nagot laneforbud. | Sverige vill dgarna istallet plocka ut s& mycket som mojligt, varfor
lagstiftaren har infort s& manga skyddsregler. Affarsrelationer &r dock egentligen det enda
som kan avgora hur kompetenta ledarna &r att driva foretaget, inte lagreglering. Aktiekapitalet
kan man inte se som en isolerad foreteelse, utan det stora perspektivet maste studeras.

5.3.3.2 UIf Nankler - Revisor
UIf Nankler ar auktoriserad revisor, verksam pa BDO

Kapital- och borgenérsskyddsreglerna i den nya ABL

UIf anser att det inte finns nagra patagliga skillnader mellan den gamla och nya ABL. En
skillnad géller utdelningsforutsattningar, kopplingen mellan koncernredovisningen och
utdelningsreglerna ar borta, men det paverkar egentligen inte borgenarsskyddet. Eftersom
koncernsparren har tagits bort ges det mahanda storre mojligheter till utdelningar, vilket
paverkar foretagets solvens- och likviditetssituation.

IASB:s regler
Ulfs personliga uppfattning ar han inte kan se nagon koppling mellan 1ASB:s regler och

utformningen av den nya ABL. Det &r forestallningsramen som &r intressant och det finns
ingen koppling dit, ddremot finns det logiska tankar och funderingar runt ARL.

Nar det galler utseendet pa bolagets balans- och resultatrakning &ar det dock IASB:s regler
som galler och da ar forestallningsramen intressant. Det &r inte alltid IFRS-reglerna ar i
harmoni med denna och UIf tycker att det & mer intressant att diskutera utifran den da det ar
den som kommer att paverka de framtida IFRS-reglerna. Det som &r intressant ar att IFRS vill
ha mer fokus p& foretagets kassaflode &n ARL traditionell har velat. Det &r foretagets
betalningsférmaga som man vill kunna lasa ur de finansiella rapporterna. Som revisor har UIf
alltid haft en stor fokus pa betalningsformagan i sig, med fokus pa rorelsekapitalet och
rorelseflodet, vilket finansiarer maste titta pa vid varderingen av bolaget.

Om varderingen av verkligt varde dr gjort pa ett riktigt och trovardigt satt kan utdelningen
bade bli mer eller mindre an forut. Sett dver tiden ska det inte ha nagon betydelse tror UIf,
trots att manga har befarat det. Om ett bolag ager en fastighet och vardet stiger pa den sa
genereras inte mer pengar for det vilket gor att det inte finns pengar att dela ut. UIf menar da
att forsiktighetsregeln hindrar utdelning. Det gar inte att inte témma kassan for i sa fall maste
nagon vara beredd att lana in pengar till bolagen och da gors en kreditbeddmning. Banken
lanar inte ut pengar till ett fastighetsbolag dar syftet &r att géra en utdelning sa sparren finns
dar pa det sattet. Sa darfor har UIf svart att se att skulle bli en storre fara.

Forsikigthetsprincipen
Nér det géller diskussionen om mdjligheten att dela ut pengar eller inte har UIf féljande
tolkning. Om ett foretag skulle fa problem med likviditeten och fortlevnaden kan utdelningen
maojligen slippa igenom den forsta spéarren, men inte den andra.

Aven 1ASB:s forestillningsram pekar pa att man ska vara forsiktigt. Vid berakning av ett
verkligt varde ska man vara forsiktig och inte ligga pa den 6vre gransen, utan alltid pa den
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lagre. Det ska finnas en marginal och det &r vikigt for bolaget att inféra
berdkningsbeddmningar, normer och stallningstagande. Det &r oerhort viktig att
styrelseledamot har klart for dig vart gransen gar. UIf ar inte sékert pa att alla bolag vet vilka
metoder som ska anvéndas eller hur de ska anvéndas. Forsiktighetsregeln kan kannas lite
besvarande, framférallt for de mindre bolagen. Bolagen forsoker lagga ansvaret pa revisorn,
varpa fel kan uppsta. UIf menar att inte alla till fullo forstar vikten av forsiktighetsprincipen i
forestallningsramen, vilket innebér risker for att det kommer att ga fel.

UIf anvéander forsiktighetsprincipen sa att han later bolagen redogora for sin uppfattning av
hur de varderar. Aven om de séager att de inte vet ar fallet oftast inte s&. Nar man vl dyker ner
i frdgan kan de forklara vilken uppfattning de har och hur de varderar. Dock kan det vara
svarare att vardera ett bolag i en koncern, men de lar sig till slut. Som revisor staller man
storre krav pa styrelsens exakthet gallande dokumentation av vad de tycker med utgangspunkt
ifran forsiktighetsregel. De flesta forstar dock att det ar vikigt att ha en viss marginal.

Revisorer har en grundrisk som utgangspunkt vid revidering. De anser att om ett foretag i
sin redovisning visar att det gar valdigt dalig gar det formodligen mycket samre i realiteten.
Motsvarande anser de ocksa att om det gar det valdigt bra enligt redovisningen &r det verkliga
ekonomiska resultatet &nnu battre.

Alternativa l6sningar till uppdelning pa fritt och bundet kapital

UIf kénner inte till andra I6sningar. Grundregeln &r dock att likviditeten &r det viktigaste, utan
den dventyras foretagets fortlevnadsforutsattningar. | detta avseende fungerar revisorn som en
extra sakerhetssparr. Om ett bolag strider mot ABL kommer det att framgd i
revisionsberéattelse och da ar det inte frdgan om att tillstyrka ansvarsfrihet for styrelsen. Om
revisionsplikten tas bort for sma bolag kommer denna fraga att bli mer aktuellt.

Obestand

UIf tror absolut att det ar daliga affarer som huvudsakligen ligger bakom ett bolags obestand,
inte vardedverforingar till dgarna. Dessutom handlar likviditetsproblem mer om att dgarna
forsoker gora allt de kan for att rddda bolaget snarare an sig sjalva. Mindre foretag forsoker
ofta losa ett likviditetsproblem genom att d4garna lana in egna pengar.

Det finns for manga foretag som inte har kontroll 6ver den fortlépande ekonomiska
information om bolagets likviditet, varfor obestandssituationer kan komma som en
dverraskning da de inte visste om problemens allvar. Oftast ar det da bade obestand och
insufficiens. Bolaget upprattar kontrollbalansrakningen alldeles for sent, vilket leder till ett
kaos som bolaget inte klarar av. Ansvaret pa revisorerna har okat pa senare tid, vilket gor att
det ar mycket mojligt att revisorerna noggrannare foljer upp dessa fragor i framtiden.

Aktiekapitalet som borgenarsskydd

Nar en person eller ett foretag vill lana ut pengar till ett foretag gors olika bedémningar pa
aktiekapitalet, soliditeten och foretagets likviditetssituation. Fragan ar om kreditbedomningen
ar annorlunda beroende pa aktiekapitalets storlek. Normalt begars nagon form av sakerhet.

Aktiekapitalet kan aldrig vara ett tillrackligt borgendrsskydd. Ett aktiekapital i sig
representerar inte det riktiga kapitalet, vilket &r en fOrutsattning for borgenarsskyddet. Ett
bolag som endast har som avsikt att behalla aktiekapitalet kommer inte att ha nagon
framgang. Det spelar ingen roll om aktiekapitalet ar 100 000 kronor eller 1 miljon.
Aktiekapitalet ar till sasom det riskvilliga kapital bolaget satsar, vilket en aktiedgare inte kan
forvanta sig att fa tillbaka om det skulle handa nagot.

UIf har ingen uppfattning om utvecklingen av aktiekapitalet som borgendarsskydd i Sverige
och EU. Han tror dock inte pa den amerikanska modellen, vilken hanger ihop med deras
kultur. Han tycker inte att den amerikanska modellen gagnar affarsverksamhet med sund
vinstinstéllning och réatt moral.
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| detta avsnitt gors analysen mot bakgrund av vad vi har kommit fram till ovan. Analysen
delas upp i nagra underrubriker for att gora framstallningen mer lattfattlig. Respondenternas
uppfattningar sammanvéags och stalls stundtals emot varandra. Vi ger egna reflektioner mot
bakgrund av vad vi har lart oss och vi drar slutsatser bade utifran egna och andras tankar.
Framstallningen borjar med hur den nya ABL och utdelningsfragan i denna har forandrat
synen pa borgenarsskyddet. Darefter diskuterar vi borgenarsskyddets utveckling i stort och
respondenternas syn pa kapitalskyddet. Slutligen gar vi in pa en framtidsbedémning baserad
pa egna reflektioner vilka i mangt och mycket ar baserade pa respondenternas papekanden.

6.1 Nya ABL och utdelningsfragan

6.1.1 Nya ABL i allmanhet

Tanken med den nya ABL har enligt Skog inte varit att forandra sérskilt mycket for
borgenarsskyddet eller kapitalskyddet egentligen. Vi upplever dock lagen sdsom ett visst
paradigmskifte satillvida att aktieadgarna i storre utstrackning an tidigare ska fa bestamma éver
bolagets finansiering. Ett tecken pa detta ar att Gverkursfonden blir fri, ett annat ar att
styrelsen inte langre har vetoratt vid bestimmandet av utdelningens storlek. Vi anser att detta
torde vara ett tecken i riktning mot att aktiekapitalet far allt mindre betydelse. Dotevall pekar
pa ytterligare nagra konkreta saker som han anser innebar en minskad fokus pa aktiekapitalet,
vilket ytterligare talar for att sa ar fallet. Ett av dessa exempel ar tillatligheten av uppskjuten
apport, samt talet om att ta bort laneférbudet. Han héavdar ocksa att en 6kad betoning pa
forsiktighetsregeln och borttag av koncernspérren innebar ett tydligt tecken pa att
aktiekapitalet blir mindre heligt. Thorell havdar att systemet idag ligger véldigt nara ett
system utan kapitalkrav och anser att det lika garna kan tas bort och att istallet en
forsiktighetsprovning tillampas fullt ut. Thorell havdar att det ar en underlig mix att halla fast
vid kapitalkravet samtidigt som man narmar sig en slags insufficiens/insolvensprévning i och
med forsiktighetsregeln. Detta resonemang ligger vél i linje med Anderssons och Dotevalls
syn. De flesta respondenter tror att kapitalkravet formellt finns kvar mest av historiska och
praktiska skél.

Skog anser att en fri dverkursfond kan fa stor praktisk betydelse for foretagens finansiering da
stora delar av en emission ofta bestar utav en Overkurs. Andersson tror daremot inte
detsamma, da det synes underligt att forst krava aktiedgarna pa kapital i en nyemission for att
sedan betala tillbaka pengarna, vilket endast utgér en rundgang pa pengarna.

Det har forekommit mycket kritik dels mot ladnereglerna och dels mot
kontrollbalansrakningen. De flesta har ifragasatt varfor lanereglerna finns kvar. Angaende
kontrollbalansrakningen har manga ansett att den anvands for sent av foretagarna, men dven
att den ar underligt konstruerad. Falkman papekar att reglerna blir verkningslosa i foretag som
redovisar till verkligt varde da det saknas dolda Gvervarden. Andersson anser att reglerna om
personligt ansvar i 25 kap &ar underliga i forhallande till den negativa installningen till
ansvarsgenombrott.

6.1.1 Effekten av de nya utdelningsreglerna

En stor fraga ligger i hur de nya utdelningsreglerna skall tolkas. Skog tillbakavisar inte
mojligheten att utdela orealiserade vinster, men har inte tankt ut ndgon lamplig konkret
I6sning. Andersson hoppas att forsiktighetsregeln kan ge stéd vid beddmningen av
orealiserade vinster, men har inget emot det. Han anser att kapitalsystemet ska avskaffas och
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att man ska 6verga till en ren insolvens/insufficiensprovning, vilken ligger vél i linje med
IASB:s utveckling, med komplettering av fraudulent transfers beddmningar. Den
huvudsakliga tanken bakom lagen har dock inte varit att &ndra synen pa utdelningarna, men
utvecklingen i praxis och den allmanna debatten blir &ndad avgoranden. De flesta anser att
fragan pa intet satt ar fardigdebatterad, samt att den nya forsiktighetsregelns tillampning inte
ar fardigutstakad. Att fler fonder idag har blivit fria anser i stort sett alla, badde ekonomer och
jurister, dock vara av mindre betydelse for utdelningsfragan.

Thorell ar juristprofessor i grunden och ar den som har utvecklat reglerna mer an nagon
annan an sa lange. Sett som grupp har dock ekonomerna haft lattare att se konsekvenserna av
den nya synen pa utdelningarna och uppdelningen pa fritt respektive bundet eget kapital. De
har ocksa som grupp lattare for att se kopplingen mellan 1ASB:s regelsystem och
tillampligheten av forsiktighetsregeln. Thorell och Andersson ar dock ocksa val insatta i
problemet. Huvudproblemet har legat i huruvida det numera blir mgjligt att utdela
orealiserade vinster som uppkommer i koncernredovisningen pa grund av IASB:s nya
reglering. | vissa fall paverkas aven moderbolaget direkt av denna redovisning och trenden
antas vara att denna koppling kommer att 6ka. Saval Falkman, Nankler och Thorell uttalar
tydligt att man garna ser ett okat likviditetstankande i forhallande till utdelningsfragan.

Thorell ar den som tydligast utarbetat ett forslag till hur de nya reglerna skall tillampas i
forhallande till 6kad redovisning av verkligt varde. Skog hanvisar direkt till honom vilket
ytterligare forstarker hans auktoritet. Thorell foresprakar att det ar realiserade vinster som i
forsta hand skall utdelas, medan orealiserade kommer i andra hand. De orealiserade skall
endast fa utdelas i den man de anses mycket tillforlitliga och bestandiga, vari en stor
sakerhetsmarginal foresprakas. Vid denna bedémning skall dven héansyn tas till sékerheten i
beddmningen av Ovriga delposter i balansrakningen. Antas andra poster kunna sjunka i varde,
bor bedémningen av utdelningsbarheten av den mer sékra posten bli mer forsiktig.

Som komplement foresprakas en okad fokus pa likviditetsbehovet i bolagen. Falkman
foresprakar ett Okat inslag av kassaflodesanalysen i centrum for utdelningarna, snarare an
balansrakningen. Det skulle saledes inte kunna anses forsvarligt att dela ut medel om bolaget
skulle behova ta upp lan for att hantera utdelningen.

Thorell papekar att systemet ar underligt och motsagelsefullt da lagen inte alls fokuserar pa
sakvérdesutdelningar, vilka enligt honom endast skall vara ekonomiskt forsvarbara och inte
undanstalls samma harda bedémningskrav som kontantutdelningar.

Respondenterna har i allménhet uttryckt att de inte tror att storleken pa utdelningarna
paverkas sarskilt mycket av lagstiftning, utan snarast av faktorer pa marknaden. Detta klingar
vid en forsta anblick lite illa med radslan for utdelning av orealiserade vinster. Dock kan man
kanske anda saga att ifall marknaden gar mot trenden att vilja dela ut mer och mer pengar,
vilket Andersson ar lite inne pa, underlattas denna 6nskan av att orealiserade vinster antas
ingd i utdelningsutrymmet. | slutindan kanske det andock finns fog for radslan och
problematiken.

6.2 Aktiekapitalet som borgenarsskydd

6.2.1 Aktiekapitalet = borgenarsskydd?

6.2.1.1 Respondenterna

Dagens skydd
Dagens borgenarsskydd ligger som vi har sett i kapitel 4 spritt pa en mangd réattsregler. |

sjalva kapitalskyddet ingar forst och framst minimikapitalkravet vid bildandet. Efter bildandet
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uppratthalls kapitalet genom en del begransningsregler vid anvandandet av bolagets
tillgangar, bolaget far framforallt inte dela ut hur mycket som helst till sina aktieagare. Till
viss man finns fortfarande vissa krav pa ytterligare bindning av foretagets vinster, om dessa
krav har mjukats upp betydligt i och med nya ABL och borttagandet av en del bundna fonder.
Nar bolaget gar daligt finns regler om kontrollbalansrakning och tvangslikvidation for att
forhindra att alltfor mycket av bolagets kapital forbrukas. Utover kapitalkravet har vi ocksa
sakrattsliga regler om &ganderattsforbehall, leasing mm. Det finns efter konkurs regler om
atervinning och det foreligger formansratt for vissa borgenarer, om an dessa har begréansats.

Kapitalkravet

Samtliga respondenter har ansett att aktiekapitalet ar urvattnat som borgenarsskydd, men trots
det ar meningarna delade kring huruvida kapitalskyddet bor tas bort. Skog gar i spetsen for
gruppen som inte 6nskar ta bort kravet. De finns enligt honom tva huvudsakliga argument for
att behalla reglerna. For det forsta anser han att aven motstandarna haller med om att bolagen
pa ett eller annat satt bor ha ett kapital. Sdsom vi har sett hos exempelvis Andersson ar detta
riktigt. De som foresprakar att kraven bor tas bort skulle enligt Skog mer havda detta ur
synvinkeln att andelen kapital i bolaget skall sattas av aktiedgarna, samt indirekt av
marknaden. Skog anser da att han inte forstar behovet i att ta bort de redan laga kraven. For
det andra anser han att kapitalkravet utgor en viss seriositetsgaranti for foretagarna. Nankler
anser att kravet borgar for forutsagbarhet och séager nagot om den svenska traditionen.

Motstandarna, med Andersson i spetsen, hdvdar istallet att det bor inforas en strikt
insolvens/insufficiensprovning och istallet en hardare satsning pa framforallt sakrattsreglerna,
men dven pa formansrattsordningen och konkursratten. | detta fall far han mothugg fran
Tengstrom som havdar att nagot sadant andock inte skulle hjélpa eftersom det grundlaggande
problemet ligger i leverantorernas egen slapphet infor det skydd som redan finns tillgangligt.
Andersson haller med om att borgenérerna borde uppmuntras till att se om sitt eget hus i
storre utstrackning, men tror mer an Tengstrom pa lagstiftarens majligheter att kunna paverka
borgenarsskyddet genom att se alla insolvensregler som FRL, ABL, KonkL och sakratten som
en enhetskomplex. Fredrik haller dock med om att kapitalet inte skyddar borgenarerna, och
poangterar att det i praktiken nastan inte finns nagot skydd for leverantorsgruppen
Overhuvudtaget, just eftersom de inte skyddar sig sjalva.

Falkman, Dotevall och Andersson m.fl. havdar ocksa att det behovs en vettig relation
mellan eget och frammande kapital i varje bolag for att detta ska bli trovérdigt, vilket det inte
ar mojligt att lagstifta om. Dérav passar det béattre att marknaden skoter detta sjalva.

Det alla respondenter verkar vara Overens om ar att kapitalkravet lika garna skulle kunna tas
bort. Det verkar som om oenigheten ligger i nédvandigheten att ta bort kravet. For oss
framstar det generellt sasom féresprakarna for kapitalkravet anser att borgenarsskyddet av
idag ar tillrackligt, medan motstandarna havdar motsatsen. Skog talar endast om systemet av
idag och menar pa att kapitalkravet redan skulle kunna tas bort, men han sager inget om
nagon utbyggnad eller nagot alternativ till dagens system. Andersson talar daremot om flera
alternativ till dagens system och upplever systemet av idag sasom otillrackligt. Tengstrom kan
tyckas befinna sig i mitten och 6nskar inte uttryckligen att kapitalkravet ska tas bort, men ser
inte heller ndgon mening i utdkade regler pa annat hall.

Sma bolag kontra stora

Gallande kapitalkravet i sma bolag kontra stora har det ratt delvis delade meningar pa ytan,
men i praktiken tror vi att de flesta respondenterna egentligen anser samma sak. Kravet ar for
lagt for att det ska utgéra nagot reellt skydd. Initialt rér den huvudsakliga diskussionen an sa
lange ifall man ska ta bort kravet for privata bolag. Dotevall havdar att om kapitalskyddet kan
gora nytta sasom borgenarsskydd nagonstans ar det just hos smaforetagen. Detta skulle dock
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krava att kapitalkravet hojdes markant. De flesta anser dock att en sadan hojning blir orimlig,
varfor det hela &r mer utav ett tankeexperiment &n ett reellt 6nskemal till férandring. Vi haller
med Dotevall om att kapitalkravet i nagon man kanske skulle ha kunnat bli reellt som
borgenarsskydd i just de privata bolagen och har flyktigt observerat att det darfor ar lustigt att
det ar just for dessa bolag det diskuteras att kravet ska forsvinna forst. Dock finns manga
andra skal for att det andock inte skulle fungera eller ens vara sarskilt nodvéandigt da hela
konstruktionen av ett aktiekapital kanns felaktig. Liksom Tengstrom papekade skulle en
hojning innebdra att endast stora foretag bildas i aktiebolagsform och att alla mindre foretag
bedrivs i foretagsformer med personligt betalningsansvar.

For de stora bolagen anser respondenterna att fragan saknar praktisk betydelse. Dessa bolag
maste i realiteten ha hogre kapitalinsatser an minimumkapitalkraven for att fungera pa
marknaden, varfor dessa bolag redan forfogar helt fritt dver vilken kapitalinsats de vill ha.

Tvangslikvidationsreglerna

Det har i 6vrigt framforts en del kritik mot reglerna kring tvangslikvidationen vid brukning av
halva aktiekapitalet. Andersson anser att regeln med personligt ansvar &r motstridig till den
bakomliggande tanken att foretradare skall slippa sadant. Dotevall anser regeln i sig vara
ganska tokig och tror mer pa den av kommissionen omtalade regeln om wrongful trading,
vilket kan leda till personligt betalningsansvar da foretradarna driver bolaget vidare fastan det
inte kan betala skulderna i den takt de forfaller. Andersson har kommit med liknande
pastaenden. | anledning av det finns dock anledning att ta upp att de flesta vi talat med inte
tror pa okat inflytande av ansvarsgenombrottsreglerna. Tengstrom havdar till exempel att
ansvaret for olika foretrddare ar stort nog som det &r. Detta ligger i linje med Anderssons
hévdande att systemet ar tillrackligt anpassat efter en anglosaxisk modell som det &r och att
dagens system ar en relativt underlig hybrid av tva olikartade system. Detta &r en ett synsatt
som vi upplever delas av Dotevall. Aven Thorell och Falkman gar i denna riktning, men ser
en fortsatt utveckling i den riktningen i och med utvecklingen av redovisningen och forsoket
att koppla denna till juridiken.

6.2.1.2 Vara egna asikter

Kapitalkravet
Aktiekapitalet synes vara ett tdmligen bristféalligt, om inte obefintligt, borgenarsskydd. Som vi
har kommit fram till i avsnitt 4 och 5 kan beloppet alltid sankas ner till miniminiva, oavsett
behovet i det aktuella foretaget och branschen. Minimibeloppen gar for Gvrigt att forbruka pa
mycket kort tid och tvangslikvidationsreglerna i kap 25 agerar langsamt sasom vi sett i avsnitt
4. Ett bolag med en omsattning pa endast ett par miljoner per ar torde kunna forbruka ett
minimibelopp pa 100.000 kr pa bara nagon eller nagra veckor, kanske dagar. For att
aktiekapitalet skall utgora ett reellt skydd kravs en avsevérd héjning av beloppet, vilket
varken har ansetts rimligt fran praktikernas, teoretikernas eller lagstiftarens hall. Vi anser att
det gar att se en tendens till minskat fokus pa kapitalet sasom skydd for borgenarerna. Detta
grundar vi pa att aktiedgarnas moéjligheter att forfoga éver storleken pa kapitalet har okat. For
att ta nagra exempel &r utdelningsutrymmet for noterade foretag &r inte langre baserade pa det
fria egna kapitalet sasom det en gang var, vilket vi har sett ovan. Tidigare bundna fonder har
blivit fria och mojligheterna till apportemission och efterutdelningar har dkat.

| Europa kan vi se att kapitalkraven successivt ar pa vag att forsvinna for de privata bolagen,
dels pa grund av regelkonkurrensen fran Storbritannien och dels pa grund av att ett lagt krav
synes ge fa verkliga skyddseffekter och att kapitalkravet da lika garna kan avskaffas. For de
publika bolagen har en avreglering av kapitalets storlek framstatt sasom onddigt. Regleringen
vallar i allmanhet inte nagra problem for dessa eftersom aktiemarknaden i praktiken kraver att
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agarna lagger in ett betydande kapital for att trovardigheten infor bolaget skall kunna
uppratthallas.

Sma kontra stora bolag

Vi anser inte att en utveckling i riktning mot en hdjning av kapitalkravet for sma bolag skulle
vara sarskilt lyckad, trots att de sma bolagen redan idag har ett visst matt av personligt
betalningsansvar i form av personlig borgen. En personlig borgen torde sallan bli lika
ingripande for foretagsledaren som ett personligtbetalningsansvar for foretagets samliga
forpliktelser. Det finns ett alltfor stort behov av att kunna driva bolag utan personligt
betalningsansvar for att I6sningen skulle anses lyckad. Utan denna mdjlighet tror vi att
foretagandet skulle ga ner, vilket inte ar en socialt acceptabel 16sning.

Man skulle kunna tycka att det vore enklare att ta bort kravet for de publika bolagen én for
de privata. Mahanda skulle de personer som eventuellt tror pa kapitalkravet ocksa finna detta
mindre “farligt” da dessa bolag har en mer uttalad press pa sig annorstades att halla ett rimligt
kapitalkrav. Problemet ligger i att EU har kapitalkrav for dessa bolag i det andra
bolagsdirektivet och att ett avlagsnande av kapitalkravet darfor maste ske unisont inom
unionen. Vi har dock inte behdvt fundera vidare lange for att dra slutsatsen att kravet for de
privata ar for lagt satt idag, varfor det andock ar mer logiskt att ta bort kravet for de privata
forst eftersom de publika bolagen knappast bryr sig om kravet i realiteten.

Vad innebdr ett avldgsnande av kapitalkravet fér borgendrerna?

Vi intar sjalva en slags mellanposition mellan Andersson och Tengstrém. Vi tror att
Tengstrom har en podng i att leverantdrerna behover lagga ner lite storre anstrdngning sjélva
innan de kan anses sasom “skyddsvarda” i lagstiftarens Ogon. Vi anser ocksa att
kapitalskyddet lika garna kan slopas, da det kanske i viss man invaggar borgenéarerna ett falskt
skydd. Vi hoppas att ett borttagande mojligen skulle kunna tvinga fram en 6kad medvetenhet
hos leverantorerna, vilket vi har visst stod for ifran Andersson, d&ven om han inte &r saker pa
en sadan utgang. Om an de inte bryr sig sa mycket om kapitalet hos sina kunder idag tror vi
anda att det kan vara en slags fingervisning till féretagen om att de far ta battre hand om sina
affarer, att ansvaret vilar mer pa individen sjalv an pa ett socialt ansvar for staten att bevaka
medborgarnas intressen sasom de inte vore kapabla nog att skota detta sjdlva. Vi instammer i
ovrigt i Anderssons syn pa hur utvecklingen borde foretas.

Yiterligare ett skal for att ta bort kravet ar enligt var mening att inte alla bolag behover
100.000 kr i eget kapital. Ta exemplet med ett foretag som jobbar endast med sin egen
kunskap, sasom exempelvis revisorer och advokater. Vi kan ocksa ta exemplet med foretag
som arbetar med tjanster via internet, vilka ofta driver hela verksamheten hemifran och inte
heller behdver nagra inventarier eller lager. For att ta ett konkret exempel i var egen narhet
finns det ett foretag som séljer resebdcker via internet. De bestaller fran sin leverantor i takt
med att bestallningarna fran kunderna kommer in. Kostnaderna for att starta upp dessa foretag
ar i stort sett lika med noll, likasa driften. Kostnaderna bestar i bockerna, vilka i huvudsak
betalas mot leverans, samt viss datorutrustning. | 6vrigt bestar foretagets tillgangar i huvudsak
av kunskapen programmeraren behdver for att bygga upp och skota systemet. Slutsatsen blir
att inte alla bolag behover ha 100.000 kr i kapital for att anses trovérdiga och engagerade,
vilket ar framsta skalet for kapitalkravet snarare an det skydd det eventuellt skulle kunna
medfora. Lat marknaden sjélva fa bestamma vari kapitalkravet skall ligga for vartdera foretag,
marknaden sjalv ar bast pa att avgora vad marknaden behdver. Det finns ocksa manga skal for
foretag att vilja driva sin verksamhet i AB-form.

Vi har sjélva ett forslag, mahanda av mindre slag, till 6kat skydd for leverantorerna, vilket ror
kredittiderna. Dagens kredittider varierar i allmanhet mellan 10-30 dagar och ar enligt oss i
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viss man en kvarleva fran ett gammalt system med ineffektiva och langsamma
betalningsrutiner. Vi ar for ett system med betalning mot leverans i de fall dar det inte finns
en etablerad och god afférsrelation sedan tidigare. Problemet ligger formodligen i att det &r
svart att andra ett beteende eftersom det kraver en andring frdn manga parter pd marknaden
samtidigt.

6.2.2 Reglering kontra ickereglering?

Smith talar om den fria marknaden som en del i méanniskans naturliga friheter. Han menade pa
att manniskans egoism styr denne till att gora sa bra ifran sig som mojligt for att fa ut sa
mycket som mojligt av sitt kapital, vilket gynnar samhéllsnyttan. Detta skulle tala for en
avreglering, vilket har forordats av flera respondenter ovan. Samhéllsnyttan skulle pa detta
satt bli storre om investeraren tvingades att prestera sitt allra basta for att fa ut sa mycket som
mojligt av sin investering. Detta skulle lagga ett okat ansvar pa borgenarerna, vilket har
forordats av Tengstrom och Falkman ovan. De far visst medhall av bade Andersson och
Dotevall. Andersson med flera havdar att ett sadant system skulle vara mer effektivt da
marknaden har béattre forutsattningar att stalla individuella krav anpassade efter varje galdenar
for sig. Forstaelse for problemets kéarna ar troligen ocksa storre ju narmare affarerna man
kommer. Thorell ser garna en mix av individuella avtal och standardkontrakt, da de innehaller
olika fordelar. Standardkontrakt ger styrka och stabilitet, medan individuella avtal ger
maojlighet till att anpassa villkoren till den specifika galdendren och afféarsrelationen i stort.
Tengstrom gar dock langst och havdar att staten inte kan skydda nagon mot sin egen dumhet.
Johanson hévdar att EU maste begransa sig att fa den fria marknaden att fungera.

Smith menade ocksa att kostnaden for att uppratthalla reglerna samt statens oformaga att pa
ett tillfredstallande sétt kunna detaljreglera samhéllet talade for avreglering. Statens uppgift ar
att tillhandahalla system som inte betalar sig pa den fria marknaden, sasom en lamplig
infrastruktur. Andersson har talat mycket om nackdelen i uppratthallandet av kapitalkravet.
Ett argument for att ta bort kravet ar att han, liksom Smith, h&vdar att det alltid &r en kostnad
for att uppratthalla regler. Han havdar att eftersom det redan finns dubbla system idag betalar
foretagen for dels for kapitalskyddssystemet och dels for systemet utanfor, sdsom exempelvis
sakrattsliga regler. Tengstrom har ocksa papekat att staten inte kan skydda leverantorer ifall
dessa inte hjalper till sjalva, vilket ligger vél i linje med Smiths papekanden om att staten inte
kan detaljreglera enskilda individers forehavanden pa ett tillfredstallande sétt.

North havdade att regleraren ofta ar daligt insatt i omradet som skall regleras, vilket medfor
att de tar hjalp av foretradare for foretag eller branschorganisationer, vilka har stérre kunskap.
Problemet ligger i att dessa har starka incitament att styra regleringen och darmed omvarlden
till egen fordel. Studier har visat att regleringar ofta leder till samre resultat an fria marknader.
Enligt var asikt verkar aven detta i harmoni med Smiths teorier om att den fria marknaden &r
bast fri. DA en part far alltfor stark position i forhallande till motparten, vilket i fallet da ena
parten &r delaktig i regleringsprocessen, rubbas den fria marknadens grundvalar. Enligt
Mathiesen &r detta ojamna forhallande just nagot lagstiftningen har i syfte att motverka.
Andersson havdar att det idag gar att se tydligt vilka som har storst inflytande Gver
lagstiftningsprocessen, namligen de stora foretagen. Reglerna anpassas till de stora foretagens
behov och regleringsutveckling som ror dessa prioriteras fére mindre bolags intressen.
Trenden gar dock numera mot 6kad reglering av storforetagen och minskad av smaforetagen,
vilket syns i BFN:s arbete, men dven i EU:s reglering och debatten i allmanhet. Kanske kan
det dock inforas ett alternativt andra bolagsdirektiv som tar bort kapitalkraven dven for
storforetagen och infor en i verkligheten redan befintlig borgenarsskyddsfunktion fullt ut.
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Coase menade daremot pa att det behovs ett betydande regelverk for att marknaden ska
fungera och menar att det viktiga ar vilka regler som ska finnas. Néar regler inte langre
uppfyller sitt syfte kan de istallet vandas till ett hinder for ekonomin, varfor de maste kunna
justeras for att de tinkta effekterna ska uppfyllas till en 1&g kostnad. Aven detta ligger val i
linje med Anderssons argument om kostnadseffektivitet. Andersson ar for en viss reglering,
men foresprakar en annorlunda och mer effektiv sddan. Han tror pa den fria marknaden, men
havdar att marknadsimperfektioner maste kunna réattas till och ett reellt skydd erbjudas.

6.3 Borgenéarsskyddet i framtiden

6.3.1 Tendenser i verkligheten

Det gar att se tydliga tendenser mot att kapitalkraven ar pa vég bort. Bade Skog, Dotevall och
Andersson har papekat att flera lander har tagit bort kraven fér de privata bolagen till foljd av
EGD:s domar. Detta anses av dessa vara en foljd av konkurrensen fran Storbritannien, vilka
inte har nagot kapitalkrav. | praktiken har detta lett till att det har skett véldigt manga
bildningar av bolag i Storbritannien, vilka sedan bedriver verksamhet i 6vriga Europa. Detta
faktum ar bade Skog, Andersson och Dotevall rérande 6verens om. Det har i praktiken ocksa
lett till att flera l&nder i Europa har blivit tvungna att ta

Utover ovan framforda har vi av Andersson och genom Rickfords artikel fatt reda pa att det
inom EU ar aktuellt med en utredning kring kapitalkravsfragan for de publika bolagen. Det
har diskuterats ett alternativt bolagsdirektiv med amerikanska regler sasom forebild, en
utredning kring hur utformningen av systemet ser ut vérlden Gver ar ocksa i startgroparna.

Vi anser sjalva att det endast torde vara en tidsfraga innan féljderna av detta drabbar dven
Sverige och 6vriga Norden. Dotevall och Andersson tror Gppet pa att vi ar pa vag mot ett
system utan aktiekapital, medan Skog, Tengstrdm och Nankler tror att det kommer att h&dnga
kvar, trots att de alla &r kritiska till dess egentliga skyddseffekt. Thorell och Falkman ser inget
behov utav dagens system, men uttalar inte tydligt hur de ser pa utvecklingen.

Bade Dotevall och Andersson havdar att Sverige inte riktigt hanger med i den internationella
diskussionen. Detta ger stod till varfor debatten annu &r sa okéand i Sverige. Vi forvantar oss
att detta ar nagot som kommer att andras mer och mer. Andersson havdar att fler och fler
langsamt borjar fa upp dgonen for problematiken och att darmed fler och fler haller med
honom i hans argument, Dotevall ar en utav dem. Vi tror sjilva att debatten kring
forsiktighetsregeln tillampning, vilken involverar ekonomer i storre utstrdckning &n tidigare,
tillsammans med IASB:s inforande kan vara startskottet for en storre debatt i &mnet. Vi tror
liksom flera av respondenterna pa att systemet med ett aktiekapital ar utddende. Man kan som
Andersson papekar pd manga hall se en okad internationalisering, om inte annat pa
redovisningsomradet. Vi blir mer paverkade inte bara av EU, utan dven av USA, vilka ar med
och haller taktpinnen for stora delar av utvecklingen, bland annat inom 1ASB.

6.3.2 Ar regleringskonkurrens en verklighet?

| kapitel 3 konstaterades att det &r ovisst huruvida regleringskonkurrens alls férekommer.
Vissa havdar att den pastadda konkurrensen leder till ett ”Race to the Bottom”, vilket innebéar
samre mojligheter till att exempelvis skydda svaga grupper och sémre mojligheter for staten
att sjalv satta granser. Detta skulle vara ett utflode av att staterna maste skapa regler som
attraherar foretagarna, snarare an fyller en vettig samhallsfunktion. Andra hévdar istallet att
konkurrensen skulle leda till ett ”"Race to the Top” eftersom den fria marknaden sjalv reglerar
alltfor managementvénliga regler. Kopplingen till Smiths resonemang om den osynliga
handen ar uppenbar i detta avseende. Ytterligare andra havdar istéllet att det inte finns nagon
regelkonkurrens, varfor diskussionen om vart en sadan leder &r ointressant.
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Fragan ar da om vi har kommit fram till att det finns en regleringskonkurrens och vad en
sadan i sa fall ger for nagon effekt. Som har framkommit i kapitel 5 har Centros med flera
domar lett till att manga medborgare i Europa véljer att starta bolag i Storbritannien istallet for
i sina hemlénder, for att darefter bedriva verksamheten i sin egen stat. Valet har
uppenbarligen berott pa att Storbritannien inte har nagot krav pa minimiaktiekapital, vilket har
ansetts gynnsamt.

Andersson havdar, bade i sin artikel och under intervjun med oss, att reglerna i de
anglosaxiska landerna &r béattre lampade att skydda borgenarerna an det kontinentala systemet.
Hans huvudpoéng é&r att aktiekapitalet inte skyddar borgenérerna ndmnvért och att ett system
uppbyggt kring detta darfor ar bristfalligt. De anglosaxiska landerna har byggt upp sina
system utifrdn en avsaknad av ett kapitalkrav. Deras regler &r istdllet anpassade efter en
individuell beddmning av varje foretag for sig, vilket Andersson anser nddvandigt for att
kunna bereda ett effektivt skydd. Detta medfor darfor enligt honom att de anglosaxiska
landerna ar béttre rustade att skydda borgenarerna. Skulle detta vara fallet, vilket vi ar
benégna att halla med om, blir féljden att konkurrensen snarast leder till ett ”"Race to the Top”
da Storbritanniens regler tillampas istéllet for de kontinentaleuropeiska landernas regelsystem.

Vi &r i dvrigt bendgna att anse att foresprakarna for ett ”Race to the Top” i kapitel 3 har en
poang i att investerarna knappast vill placera sitt kapital i lander med alltfor
managementvanliga regler, varfor vi dven tror pa Smiths teorier om att marknaden reglerar sig
sjalv till samhallets basta. | 6vrigt ar kopplingarna till Delawares framgangar svara att se. Det
finns exempelvis inga synbara bevis pa att nagon stat exempelvis har utméarkt sig for att ha
kunnigare jurister eller en mer etablerad ratt for de boérsnoterade bolagen.

Enligt oss kan dock framtiden mojligen leda till att Storbritannien kan inta en liknande roll
som Delaware. Detta grundar vi pa att EU redan idag sneglar pa det amerikanska systemet,
vilket i mangt och mycket liknar systemet i Storbritannien, for den vidare utvecklingen. Detta
kan leda till att Storbritannien, vilka redan har en lang tradition inom systemet utan
kapitalkrav, kan bli ledande &ven i framtiden eftersom det kan anses tryggare att agera i en
stat med valutvecklade regler och jurister som ar val insatta i tankeséttet.

Sammanfattningsvis anser vi att en regleringskonkurrens inom EU endast torde leda till ett
”Race to the Top” och att en utveckling i den riktningen &r onskvard for att regelsystemet
béattre ska kunna anpassas till verkligheten av idag. Resonemanget anser vi ligger val i linje
med Coases resonemang ovan. Vi tror alltsa inte pa en total ickereglering, vi forordar istéllet
en utveckling av borgenarsskyddet i riktning mot Anderssons l6sningsforslag, det vill séga
med hjélp av battre utvecklade regler utanfor bolagsratten och med fler l6sningar som tar
storre hansyn till foretagsspecifika omstandigheter inom bolagsratten. Vi tror dock ocksa,
liksom Tengstrom, att borgenérerna hjalps battre genom att dessa tvingas vara mer aktiva
sjélva.
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Vi borjar med att redogora for svaret pa vara forskningsfragor. Darefter tar vi upp de
kompletterande forskningsfragor vi anser skulle vara intressanta att utreda i framtida
framstallningar.

¢ Ar aktiekapitalet ett reellt borgenarsskydd?

P4 denna fraga kan vi nog entydigt svara nej. Samtliga respondenter havdar att kapitalkravet
ar for lagt stallt for att detta ska utg6ra nagot egentligt skydd, dven de som &énskar ha kvar
kravet. Flera av vara respondenter havdar att skyddet numera &r sd urholkat att lagstiftaren
lika garna kan ga over till det anglosaxiska systemet, vi ar i realiteten redan dar och det blir
darfor tydligare och klarare att uttala detta mer uttryckligt. Detta &r ndgot vi haller med om.

¢ Hur paverkar den nya ABL kapitalskyddet och borgenarsskyddet?

Kapitalskyddet har urholkats &n mer &n tidigare och utgdr knappast nagot borgenarsskydd
langre. Otydligheten i reglerna kring exempelvis utdelningar gor att borgenarsskyddet kanske
till och med skulle bli battre om man hade tagit bort kapitalkravet och istéllet vidareutvecklat
reglerna kring forsiktighet, indirekt insufficiens och insolvens. Trenden gar mot forsvagning,
om &n utvecklingen skett i etapper med start langt innan nya ABL.

¢ Hur paverkas synen pa utdelningar genom den nya ABL?

For de publika bolagen suddas granserna mellan bundet och fritt eget kapital allt mer ut
genom de nya redovisningsreglerna. Genom den nya ABL ar det ocksa troligt att det blir
mojligt for foretagen att foreta utdelning av orealiserade vinster, om an i begrénsad
omfattning. Vart gransen gar ar en fraga som fortfarande ar tamligen outforskad, varpa sista
ordet med storsta sannolikhet inte &nnu dr sagt. RoOster har hojts for ett Okat
likviditetstankande och bedémningar i sdkerheten i vardeuppgangen. Lagstiftaren har infort
ett 6kat upplysningskrav. Det finns dock risk for missbruk av sakvardesutdelningar.

¢ Hur ser framtiden ut for borgenéarsskyddet och kapitalskyddet?

Kapitalkraven &r pa vag att forsvinna. EU har inte reglerat kraven for de privata bolagen och
dar syns nu en tydlig utveckling mot att medlemsstaterna ett efter ett tar bort kraven. Staterna
har blivit tvungna att ta detta beslut for att kunna behalla bolagen inom landet, i kélvattnet av
domar sdsom Centros och Uberseerung. For de publika bolagen finns det tankar om ett
alternativt bolagsdirektiv med borttagna kapitalkravsregler. Trenden gar mot ett dkat
likviditetstinkande och beddmningar av insolvens/insufficiens. Vi narmar oss USA:s
tankesatt, kanske &r vi i praktiken redan dar.

Fler forskningsfragor:

Det skulle vara intressant att lasa en studie som undersoker hur foretagen paverkas av den nya
lagen. Mest intressant skulle vara att hora hur féretagen tolkar lagens utdelningsutrymme och
se hur deras faktiska utdelningar paverkas av andringen.

Det skulle ocksa vara intressant att se hur debatten utvecklar sig de narmaste aren. En studie
skulle som liknar den vi redan har utfort skulle vara en intressant uppféljning om nagra ar for
att se huruvida debatten har forts framat och andrat ramarna for utdelningsbart belopp.
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Bilaga 1

INTERVJUFRAGOR:
Rolf Skog:

1. Vad var den bakomliggande tanken med borgenérsskyddsreglerna i nya ABL och vari
ligger de storsta skillnaderna mot den aldre ABL?

2. Vad é&r tanken att bakom de nya utdelningsreglera? Och vilka utdelningsutrymme ger
det?

3. Hur mycket har IASB-reglerna paverkat forandringen av utdelningsreglerna? Hur har
man sett pa mojligheterna att utdela orealiserade vinster?

4. Hur paverkar forandringen i reglerna méjligheterna att betala ut medel till aktiedgarna
anser du? Kommer utdelningarna att 6ka i och med de nya reglerna? | sa fall varfor?

5. Vilken syn har du pa de nya mer fritt utformade utdelningsreglerna? Finns nagra
paralleller till system i nagot annat land?

6. Vilka konsekvenser far de nya reglerna for borgenarsskyddet? (slopade regler om
avsattning och att dverkursfonden blir fritt eget kapital)

7. Hur anser du att de anglosaxiska vardedverforingsreglerna ter sig i forhallande till den
kontinentala synen nar man ser till hur mycket foretaget kan dela ut?

8. Hur anser du att de olika systemen lever upp till skyddsintressena fér borgenarerna?
Vilket system anser du ar att féredra och varfor?

9. Vad har tanken varit med storleken pa aktiekapitalet i de privata bolagen?

10. Hur ser du pa gransen for det nuvarande aktiekapitalets storleks? Hur ser du pa de
svenska reglerna i forhallande till motsvarande regler i andra lander?

11. Hur gar diskussionerna kring aktiekapitalet for privata bolag i framtiden?

12. Hur ser du pa en utveckling mot ett borttagande av kravet for privata bolag? Ar det
lampligt, finns mojligheten?

13. Ar det n&got pé gang eller har nagot nyligen hant inom EU som kan paverka
utvecklingen av borgenarsskyddet? Hur tror du att utvecklingen blir i framtiden?

14. Vilket anser du vara det basta sattet att skydda borgenarerna pa?
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Bilaga 2

INTERVJUFRAGOR:

Jan Andersson, professor vid Bergen universitet, Jur. Dr.

1.

2.

o o ks

Vilka &r de storsta skillnaderna i kapitalskyddsreglerna i allmanhet mellan nya och
gamla ABL anser du?

Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

Vilken paverkan tror du att de nya reglerna kommer att ha pa storleken av
utdelningarna?

Hur anser du att andringarna i ABL paverkar borgenarsskyddet samt aktiekapitalet?
Hur ser du pa aktiekapitalkravet i de privata bolagen?

At vilket hall anser du att utvecklingen gér géllande aktiekapitalet som
borgenarsskydd i Sverige och EU, och hur ser du pa denna?

Vilken modell foresprakar du sasom skydd for borgenarerna? Varfor?
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Bilaga 3

INTERVJUFRAGOR:

Rolf Dotevall:

1.

&

BoOo~No O

11.

0.

Vilka &r de storsta skillnaderna i kapitalskyddsreglerna i allmanhet mellan nya och
gamla ABL anser du?

Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

Vilken paverkan tror du att de nya reglerna kommer att ha pa storleken av
utdelningarna?

Vilka konsekvenser far de nya reglerna for borgenarsskyddet? (slopade regler om
avséattning och att dverkursfonden blir fritt eget kapital)

| vilken man har lanereglerna till narstdende andrats?

Hur tror du att utdelningarna kommer att paverkas av de andrade reglerna?

Hur gar diskussionen inom EU angéaende utvecklingen av borgenarsskyddet?

Hur tror du att utvecklingen kommer att ga inom EU samt i Sverige i fortsattningen?
Hur ser du pa gransen for det nuvarande aktiekapitalets storleks?

Vilka diskussioner finns angaende aktiekapitalet for privata bolag? I vilken man
jamfors systemet med andra lander?

Vad anser du skulle vara den lampligaste utvecklingen? Ar aktiekapitalet ett [ampligt
sétt att skydda borgenérerna?
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Bilaga 4

INTERVJUFRAGOR:

Per Thorell:

IASB och utdelning:

1.
2.

3.

10.

11.

12.

13.

14.

Hur tror du att IASB-reglerna kommer att paverka synen pa bolagens stéllning?
Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

Vilken paverkan tror du att de nya regelsystemen, d.v.s. nya ABL samt IASB,
kommer att ha pa utdelningar fran bolaget?

Hur anser du att kapitalskyddsreglerna och IASB:s regler om verkligt varde forhaller
sig i relation till varandra? Och hur paverkar den 6kade redovisningen av
orealiserade vinster mojligheten att dela ut dessa? Hur paverkar det
borgendrsskyddet i stort?

Hur berdknas utdelningen i koncernredovisningen da det inte langre ska vara nagon
uppdelning pa fritt och eget kapital i koncern tror du?

Pa vilket satt paverkas borgenarsskyddet i sin helhet av att koncernspérren har tagits
bort?

Hur ser du pa den 6kade betoningen pa forsiktighetsprincipen vid utdelningen i
relation till synen i de anglosaxiska landerna? Finns paralleller till ndgra specifika
lander rent allmént anser du?:

Vilka andra I6sningar kan man ténka sig &n ett kapitalskydd och hur skulle det
forandra situationen for de olika borgenarsgrupperna? Finns det t.ex. andra lésningar
an uppdelning pa fritt och bundet eget kapital i juridisk person?

Hur ser du pa statlig reglering av borgenarsskyddet alternativt att borgenarerna
genom avtalsvillkor skyddar sig sjalva?

Hur anser du att de anglosaxiska vardedverforingsreglerna ter sig i forhallande till
den kontinentala synen nar man ser till hur mycket foretaget kan dela ut?

Hur anser du att de olika systemen lever upp till skyddsintressena for borgenarerna?
Vilket system anser du ar att foredra och varfor?

Hur ser du pa gransen for det nuvarande aktiekapitalets storleks? Hur ser du pa de
svenska reglerna i férhallande till motsvarande regler i andra lander?

Hur ser du pa aktiekapitalkravet i de privata bolagen? Vad tror du om framtiden och
relationen till andra lander?

At vilket héll anser du att utvecklingen gar géllande aktiekapitalet som
borgenarsskydd i Sverige och EU, och hur ser du pa denna?
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Bilaga 5

INTERVJUFRAGOR:

Par Falkman:

15.
16.

17.

18.
19.

20.

21.

22.

23.
24,
25.
26.
27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

Hur tror du att IASB-reglerna kommer att paverka synen pa bolagens stéllning?
Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

Vilken paverkan tror du att de nya regelsystemen, d.v.s. nya ABL samt IASB,
kommer att ha pa utdelningar fran bolaget?

Hur &r din uppfattning pa hur forsiktighetsregel bor tolkas.?

Hur anser du att kapitalskyddsreglerna och IASB- regler om verkligt véarde forhaller
sig i relation till varandra? Och hur paverkar den 6kade redovisningen av
orealiserade vinster mojligheten att dela ut dessa? Hur paverkar det
borgendrsskyddet i stort?

Hur berdknas utdelningen i koncernredovisningen da det inte langre ska vara nagon
uppdelning pa fritt och eget kapital i koncern tror du?

Pa vilket satt paverkas borgenarsskyddet i sin helhet av att koncernspérren har tagits
bort?

Hur ser du pa den 6kade betoningen pa forsiktighetsprincipen vid utdelningen i
relation till synen i de anglosaxiska landerna? Finns paralleller till ndgra specifika
l&nder rent allmént anser du?

Vilken uppfattning har du om skillnaderna i kapitalskydds- och
borgendarsskyddsreglerna i nya kontra gamla ABL?

Vad ar den storsta orsaken bakom ett obestand?

Vilka &r de storsta problemen vid ett obestand?

I vilken man bor borgenarerna skydda sig sjalva, och i vilken utstrackning anser du
att de anvéander sina mojligheter?

Hur ser du pa borgenarsskyddets funktion for de olika grupperna av borgendrer idag,
vilket grupp har det svarast och varfor?

Hur ser du pa statlig reglering av borgenarsskyddet alternativt att borgenarerna
genom avtalsvillkor skyddar sig sjalva?

Vilka andra I6sningar kan man ténka sig &n ett kapitalskydd och hur skulle det
forandra situationen for de olika borgenarsgrupperna? Finns det t.ex. andra lésningar
an uppdelning pa fritt och bundet eget kapital i juridisk person?

Hur anser du att de olika systemen lever upp till skyddsintressena for borgenarerna?
Vilket system anser du ar att foredra och varfor?

Hur ser du pa gransen for det nuvarande aktiekapitalets storleks? Hur ser du pa de
svenska reglerna i férhallande till motsvarande regler i andra lander?

Hur ser du pa aktiekapitalkravet i de privata bolagen? Vad tror du om framtiden och
relationen till andra lander?

At vilket héll anser du att utvecklingen gar géllande aktiekapitalet som
borgenarsskydd i Sverige och EU, och hur ser du pa denna?
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Bilaga 6

INTERVJUFRAGOR:

Fredrik Tengstrom:

1.

2.

©ooN R

10.

11.

12.

Vilka &r de storsta skillnaderna i kapitalskyddsreglerna i allmanhet mellan nya och
gamla ABL anser du?

Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

Vilken paverkan tror du att de nya reglerna kommer att ha pa storleken pa utdelningar
fran bolaget?

Hur anser du att andringarna i ABL paverkar borgenarsskyddet samt aktiekapitalet?
Hur ser du pa aktiekapitalkravet i de privata bolagen?

Hur ser du pa vald metod av borgenarsskydd idag?

Hur ser du pa 13:2 kontra ansvarsgenombrottsreglerna?

Vilka ar de storsta problemen vid obestand anser du?

Hur ser du pa borgenéarsskyddets funktion for de olika grupperna av borgenarer idag,
vilket grupp har det svarast och varfor?

Vilka andra l6sningar kan man ténka sig &n ett kapitalskydd och hur skulle det
forandra situationen for de olika borgenarsgrupperna?

At vilket hall anser du att utvecklingen gér géllande aktiekapitalet som
borgenarsskydd i Sverige och EU, och hur ser du pa denna?

Vilken modell foresprakar du sasom skydd for borgenarerna? Varfor?
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Bilaga 7

INTERVJUFRAGOR:

UIf Nankler:

1. Vilket inflytande anser du att IASB-reglerna har haft for utformningen av den nya
ABL?

2. Hur tror du att IASB-reglerna kommer att paverka synen pa bolagens stallning?

3. Vilken uppfattning har du om skillnaderna i kapitalskydds- och
borgenarsskyddsreglerna i nya kontra gamla ABL?

4. Tror att IASB reglerna att man far vardera mer till verkligt varde kommer att oka
risken for att man dela ut mer orealiserade vinster?

5. Hur ser du pa statlig reglering av borgenarsskyddet alternativt att borgenarerna genom
avtalsvillkor skyddar sig sjalva?

6. Hur ser du pa aktiekapitalkravet i de privata bolagen? Storlek, existensen, mm.

7. Vad ar den storsta orsaken bakom ett obestand?

8. I vilken man soker dgarna skydda sig sjalva vid ett obestand?

9. Vilka andra l6sningar kan man tanka sig an ett kapitalskydd och hur skulle det
forandra situationen for de olika borgenérsgrupperna? Finns det t.ex. andra lésningar
an uppdelning pa fritt och bundet eget kapital i juridisk person?

10. At vilket hall anser du att utvecklingen gar gallande aktiekapitalet som
borgenarsskydd i Sverige och EU, och hur ser du pa denna? Och vilken modell
foresprakar du?

11. Vilken uppfattning har du om hur forsiktighetsprincipen bor tolkas?

12. Anser du att aktiekapitalet &r ett tillrackligt borgenarsskydd? Varfor?
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