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Sammanfattning

Regeringen har tillsatt en utredning om behovet av en ny bolagsform som &r sérskilt anpassad
efter smaforetagarnas forutsattningar och behov. | USA finns det en uppmarksammad
bolagsform, Limited Liability Company, som &r skraddarsydd for nystartade och mindre
bolag. LLC forenar flexibiliteten hos ett handelsbolag med aktiebolagets begransade ansvar.
Flera europeiska juridiskt sakkunniga har visat stort intresse for den amerikanska
bolagsformen och menar att Europa bor soka efterlikna USA:s framsteg pa omradet trots att
deras bolagsformer utvecklats i en annan institutionell och politisk miljo. Import av en
bolagsform fran en annan rattskultur ar emellertid inte problemfritt. En fradga som skapar stora
problem for den svenske lagstiftaren ar fragan om borgenarsskydd. | Sverige och Europa ar
borgendren en extremt skyddsvard marknadsaktér och skyddas framst genom lagstiftning.
ABL:s omfattande regelverk om minimikapitalkrav och kapitalskyddsregler &r ett exempel pa
detta. I USA dar aktiedgaren har en framtradande position och lamnas fragan om krav pa
aktiekapital oppen for forhandling mellan aktiedgare och borgenérer. Det finns emellertid
andra skyddsmekanismer vilket gor det svart att direkt uttala sig om vilket system som bast
tillgodoser borgenérernas réatt och vem som egentligen ar bést lampad att sorja for deras
skyddsbehov. Faktum dr att det traditionella bolagsréttsliga regelverket kring
aktiekapitalkravet blivit alltmer ifragasatt i den moderna europeiska debatten och den

amerikanska utvecklingen har varit en starkt bidragande orsak till den livliga debatten.

En introduktion av LLC i Sverige skulle innebédra att svenska foretagare far tillgang till
ytterligare en bolagsform, utdver aktiebolagsformen, som erbjuder sina &gare frihet fran
personligt betalningsansvar. Det ar emellertid oklart hur regeringen kommer att hantera
borgenarsskyddsfragan som aktualiseras med hansyn till LLC:ets aktiebolagsrattsliga
karaktar, sarskilt med tanke pa att konstruktionen av det svenska aktiebolagsrattsliga
borgenarsskyddet skiljer sig fundamentalt fran den amerikanska motsvarigheten. Den har
uppsatsen avser att undersoka LLC i ljuset av svenskt borgendrsskydd och belysa ett

alternativt borgenérsskydd till gallande ratt.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Sverige skall enligt den svenska regeringen bli ett av vérldens basta l&nder att starta och driva
foretag i.' Vart medlemskap i EU har medfért att foretagens investeringar blivit allt mer
internationellt rorliga och lokaliseras i allt hdgre grad till regioner och lander som har de béasta
forutsattningarna. Svenskt foretagsklimat gynnar emellertid framst stora och valetablerade
foretag. Nya och smé foretag har betydligt samre tillvaxtforutsattningar.? Graden av
entreprendriell aktivitet 4r ocksa 1ag vid en internationell jamforelse.® Betraktat ur ett politiskt
perspektiv behdver Sverige fler nya foretag och fler vaxande foretag for att klara
sysselsattningen och valfarden.®

| regeringens strategi for ekonomisk tillvaxt och Gkad sysselsattning ar atgarder som
underlattar for sma foretag att bedriva verksamhet eller for nya foretag att etablera sig ett
viktigt inslag.’ | 2007 &rs budgetproposition uttalade regeringen att man avsag att se 6ver
fragan om skapandet av en ny bolagsform med ett enkelt regelverk och ett begransat
agaransvar. Ocksd kravet pa aktiekapital skulle ses over.® Regeringen utfardade darefter
direktiv till utredare Jur. dr. Carl Svernlév, advokat och deldgare i Baker & McKenzie, som
skall utarbeta forslag om forenklingar i det aktiebolagsréttsliga regelverket for privata
aktiebolag och eventuellt en ny foretagsform.” | utredningen skall sarskilt dvervagas; om
kapitalkravet for sma aktiebolag bor sankas, om en ny bolagsform utan personligt ansvar
avsedd for ndringsverksamhet av mindre omfattning bor introduceras samt andra l&mpliga
forenklingar av aktiebolagslagen.®

Idag ar en néringsidkare som vill starta foretag i Sverige utan personligt ansvar hanvisad
till att bilda alternativt forvarva ett aktiebolag. Den associationsrattsliga reglering som
verksamheten kommer att falla under ar aktiebolagslagen. Det ar en ny aktiebolagslag som
utarbetats i syfte att tillgodose utvecklingen i svenskt naringsliv. Lagen omfattar bade sma

! Prop.2006/07:1 utgiftsomrade 24 s. 20 och 23.

2 Henrekson & Stenkula, Foretagsstruktur och nyféretagande i Sverige, Expertrapport till Kris- och
Framtidskommissionen

% Acs, Arenius, Hay, & Minniti, Global Entrepreneurship Monitor: 2004 Executive Report.

* Prop.2006/07:1 utgiftsomréde 24 s. 24.

° Dir.2007:132, s. 2.

® Prop.2006/07:1 utgiftsomréde 24 s. 27.

" Dir.2007:132

& Pm. 2008-04-14, Justitiedepartementets atgardslista fér 2008, s. 10.



och stora aktiebolag liksom aktiebolag med en enda aktiedgare och sddana med ett stort antal
aktiedgare. Regleringen ar omfattande och svardverskadlig, atskilliga av de drygt 800
paragrafer lagen bestar av saknar omedelbar betydelse i enmansaktiebolag eftersom de riktar
sig till en samverkande grupp av aktiedgare. | Sverige finns det cirka 332 000 aktiebolag
varav endast drygt 1100 &r publika.’ Flertalet svenska aktiebolag &r séledes privata och
majoriteten av bolagen har endast en aktiedgare. Behovet av en lattillgangligare bolagsform ar
uppenbart.

| USA, ddr bolagsratten ar en delstatlig angeldgenhet, finns i samtliga delstater ett flertal
bolagsformer att vélja bland. En uppmarksammad bolagsform, sarskilt anpassad for
néringsidkare som vill driva verksamhet av mindre omfattning utan personligt ansvar, ar
Limited Liability Company (LLC). Det ar en foretagsform som forenar flexibiliteten hos ett
handelsholag med aktiebolagsrattslig ansvarsfrihet. LLC har ront extrem framgang pa den
amerikanska marknaden och ar idag inforlivad i samtliga 50 delstaters bolagsrattsordningar.
Flera europeiska juridiskt sakkunniga har visat stort intresse for den amerikanska
bolagsformen och menar att Europa bor soka efterlikna USA:s framsteg pa omradet trots att
deras bolagsformer utvecklats i en annan institutionell och politisk miljo."° Flera skal talar
ocksa for att LLC &r en potentiell bolagsform som efter Gvervdgande av utredare Carl
Svernlév kan komma att presenteras for den svenska regeringen ar 2009. Kommittédirektivet
Ett enklare aktiebolag omnédmner sérskilt Nordamerika som ett land vars erfarenheter och
dvervaganden bor tillvaratas nar det galler ett eventuellt inforande av en ny bolagsform.* Det
ar emellertid inte utan svarigheter att importera en ny bolagsform till Sverige, sarskilt med
tanke pa att bolagsformen ifraga har utvecklats i en annan institutionell och politisk miljo.
Den amerikanska réttsordningen har dessutom rotter i den anglosaxiska rattskulturen till
skillnad frdn den svenska som influerats av den kontinentaleuropeiska rattstraditionen.
Relationen mellan aktiedgare och borgendrer och deras skyddsvérde som marknadsaktorer ar
ett viktigt exempel pa en djupt forankrad motsattning mellan den anglosaxiska rattstraditionen
och den kontinentaleuropeiska.*?

I Europa har borgenarer en framskjuten position inom bolagsratten eftersom de anses
utgora en sérskilt skyddsvard grupp av marknadsaktorer. Anledningen till denna installning
har alltid varit rédslan for att borgenérerna inte skulle investera i bolag om de inte var

skyddade mot aktiedgarmisskotsel av bolaget och garanterade bolagstillgangar till ett visst

® Aktiebolagsregistret, Bolagsverket.

19 McCahery m.fl., The Governance of Close Corporations and Partnerships, s. 6.
I Dir. 2007:132, s. 11.

2 Enriques & Mecey, Creditors versus Capital Formation, s. 6.



vérde i handelse av en konkurssituation.® Borgenarsskyddet likstalls darfor med bolagets
kapital och den europeiska utgangspunkten &r att detta kapital maste dvervakas. Till foljd av
detta inskrénks aktiedgarnas handlingsfrinet av regler avsedda att skydda bolagskapitalet.
Kapitalskyddsreglerna och efterlevnaden av dem betraktas ofta som aktiedgarnas pris for att
fa tillgang till det formanliga begransade 4garansvaret.**

Inom den amerikanska réttstraditionen &r individualism ett grundlaggande varde och lika
rattigheter och mojligheter efterstravas framfor lika villkor eller resultat. Till foljd av detta
tillats ofta marknadskrafterna verka fritt, med undantag for nagra enstaka ingripanden fran
statens och lagstiftarens hall."® Syftet med amerikansk bolagsratt ar att tillhandahélla
aktiedgarna maximal flexibilitet for intern reglering inom ramen foér en vinstgivande
struktur.® Till skillnad frdn Europa, dar borgenarer betraktas som en homogen grupp, ses
amerikanska borgenarer som individer som deltar i affarsvarlden pa egen risk. Borgenarer
som vill skydda sig fran opportunistiskt aktiedgarbeteende maste hantera det avtalsvagen
genom kreditavtalsvillkor et cetera. Tvingande kapitalskyddsregler avfardas med att dylika
regler inte tar nagon hansyn till den enskilda situationen i varje bolag relaterat till bolagets
affarsverksamhet och reglerna anses foljaktligen inte kunna bereda borgenérerna nagot
meningsfullt skydd."’

| Sverige é&r det aktiebolagsréttsliga borgendrsskyddet uppbyggt kring ett
minimikapitalkrav och ett massivt kapitalskyddssystem som syftar till att trygga
borgenarsintresset. Ett motsvarande system har tidigare funnit &ven i USA men idag har 90%
av delstaterna avskaffat krav pa aktiekapital och anknutna kapitalskyddsregler och lamnat
fragan om krav pa aktiekapital éppen for forhandling mellan aktiedgare och borgenérer. Vid
en forsta anblick kan det verka som att det amerikanska borgenérsskyddssystemet
otvivelaktigt &r svagare an det svenska, exempelvis med tanke pa s kallade ofrivilliga
borgenarer, det vill sdga borgenarer utan mojlighet att inga avtal med ett bolag, som forlitar
sig pa andra skyddsmekanismer. I USA har man emellertid valutvecklade principer om
ansvarsgenombrott, det vill sdga situationer da ratten bortser fran aktiebolagsformen och det
begransade ansvaret och tillater direkt riktade skadestndskrav mot aktieagare.'® Dessutom

finns atskilliga regler inom insolvensratten som tillgodoser borgenarernas skyddsintresse. Det

¥ Rodhe, Aktiebolagsrétt, s. 21.

 Kibler, The Rule on Capital under the Pressure of the Securities Markets, s. 1.

15 Chase, American “Exceptionalism” and Comparative Procedure, s. 1.

1% Enriques & Mecey, s. 6.

T Kibler, s. 3f.

'8 Miller, Piercing the Corporate Veil among Affiliated Companies in the European Community and in the US, s.
3.



ar saledes svart att direkt uttala sig om vilket system som bést tillgodoser borgenarernas réatt
och det lamnar fragan om vem som egentligen ar bést lampad att sorja for deras skyddsbehov
Oppen for vidare debatt. Faktum &r att det traditionella bolagsrattsliga regelverket kring
aktiekapitalkravet blivit alltmer ifragasatt i den moderna europeiska debatten och den
amerikanska utvecklingen har varit en starkt bidragande orsak till den livliga debatten."

En introduktion av LLC:et i Sverige skulle innebéra att svenska foretagare far tillgang till
ytterligare en bolagsform, utdver aktiebolagsformen, som erbjuder sina &gare frihet fran
personligt betalningsansvar. Det dr emellertid oklart hur regeringen kommer att hantera
borgenarsskyddsfragan som aktualiseras med hansyn till LLC:ets aktiebolagsrattsliga
karaktar, sarskilt med tanke pa att konstruktionen av det svenska aktiebolagsrattsliga
borgenarsskyddet skiljer sig fundamentalt fran den amerikanska motsvarigheten. Mot
bakgrund av den kritik som framforts mot Europas géllande kapitalskyddssystem finns det
anledning att Overvaga systemets motstandskraft inom svensk aktiebolagsratt och soka
inspiration fran l6sningar inom andra rattsordningar.

Vid internationella jamforelser anses Storbritannien ofta ha det starkaste borgenarsskyddet
och dar ar borgenérsskyddet placerat i insolvensrétten. Det &r sarskilt bestammelserna om
institutet wrongful trading — ett oaktsamhetsansvar som Okar mojligheterna att vid konkurs
eller foretagsrekonstruktion utkrava betalning fran de personer som drivit verksamheten —
som &r anledningen till Storbritanniens anseende.?® Detta &r en presumtiv inspirationskalla om
det svenska borgenarsskyddet behdver kompletteras ur effektivitetssynpunkt. Kommissionen
har bland annat foreslagit ansvar for wrongful trading som modell for ett enhetligt
borgenarsskydd fér medlemsstaterna inom EU vilket ar ett verkligt erk&nnande av

rattsformelns styrka.?

1.2 Problemformulering

Sverige vill bli ett av varldens bésta lander att starta och driva foretag i, men idag finns det
inte nagon, med aktiebolaget jamforbar, bolagsform som &r sarskilt anpassad for mindre
bolag. Vid 6vervagandet av en ny bolagsform maste en mangd fragestéllningar belysas.

Den stora fragan ar om den amerikanska bolagsformen LLC utgor en potentiell
bolagsform for Sverige, bland annat eftersom den svenska borgenarsskyddsregleringen ar sa

fundamentalt olik den amerikanska motsvarigheten. Ett forslag om att lansera bolagsformen i

19 Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 19.
20 Section 214 Insolvency Act.
21 KOM (2003) 284 fran den 21 maj 2003,



Sverige kraver forandringar i det svenska borgenarsskyddet, eftersom LLC:et i likhet med
aktiebolaget erbjuder sina agare frihet fran personligt betalningsansvar.

En mojlighet ar att modifiera bolagsformen efter gallande borgenarsskyddssystem men
fragan ar dock om det aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet faktiskt tillgodoser borgenarernas
skyddsbehov och om inte ett annat skyddssystem skulle vara att foredra ur
effektivitetssynpunkt. Med tanke pa borgenarskollektivets skyddsvéarde i Europa torde
gallande  borgenarsskyddssystem  standigt ifragasattas i syfte att  sakerstélla
borgenarsskyddsintresset. Ett skyddssystem bor férédndras eller bytas ut om det inte kan
forsvaras ur ett effektivitetsperspektiv. Den andra fragan som den har framstallningen avser
att utreda ar alltsa dels hur effektivt gallande kapitalskyddssystem ar och dels hur ett
alternativt borgenarsskyddssystem skulle kunna utformas, med utgangspunkt i amerikansk

och engelsk bolagsrétt.

1.3 Syfte och metod

Syftet med uppsatsen ar att underséka huruvida den amerikanska bolagsformen LLC kan
komma att, i syfte att méta behovet hos foretag pa alla nivaer, introduceras som en ny
bolagsform utan personligt ansvar avsedd foér néringsverksamhet av mindre omfattning.
Motivet till att den amerikanska bolagsformen LLC har valts ut som undersokningsobjekt
beror dels pa dess framgang pa den amerikanska marknaden (USA utgor trots allt varldens
storsta ekonomi), och att bolagsformen &r skraddarsydd for saval nya som mindre foretag.
Fokus ligger pa borgenarsskyddsfragan som kan bli valdigt problematisk med tanke pa de
fundamentala skillnader som foreligger mellan Sveriges och USA:s rattstraditioner.
Uppsatsen avser dven att analysera hur ett alternativt borgenarsskydd skulle kunna utformas
och det brittiska insolvensrattsliga instrumentet wrongful trading kommer bland annat att
tjdna som modell eftersom kommissionen visat det sérskilt intresse och det exemplifierar ett

borgenarsskydd som placerats inom insolvensratten istéllet for aktiebolagsratten.

Metoden som anvants vid framstéliningen av denna uppsats &r traditionell juridisk metod.



1.4 Avgransningar

Né&r det gdller bolagsformen LLC har jag valt att enbart fordjupa mig i
borgenarsskyddsfragan, dels av utrymmesmassiga skél och dels for att jag anser fragan vara
oerhort aktuell. Vart medlemskap i EU har medfort att féretagens investeringar blivit allt mer
internationellt rorliga och lokaliseras i allt hdgre grad till regioner och lander som har de basta
forutsattningarna. Borgenarsskyddet har sedan en tid varit och ar fortfarande foremal for en
intensiv debatt i och mellan medlemsstaterna och kapitalskyddssystemen under férandring i
manga europeiska lander. USA, med sitt specifika borgenarsskyddssystem och med en
skraddarsydd bolagsform for bade nya och mindre foretag, &r ur ett komparativt perspektiv ett
valdigt spannande undersokningsobjekt. Detta sarskilt med tanke pa att Sverige har ett
foretagsklimat som framst gynnar stora och véletablerade foretag.

En jamforelse mellan det svenska och det amerikanska borgenérsskyddssystemet kraver
en viss uppfattning om den materiella regleringen och de bakomliggande andamalsskalen.
Den hér uppsatsen har dock inte for avsikt att, mer an Oversiktligt, granska den svenska
materiella borgenarsskyddsregleringen och foljaktligen forutsétts lasaren aga viss k&nnedom
om denna.

| fraga om brittisk borgenarsskyddsreglering har jag valt att belysa ansvarsinstitutet

wrongful trading varfor 6vriga skyddsregler lamnas utan avseende.

1.5 Disposition

Uppsatsen bestar av fem olika avsnitt. | slutet pa varje avsnitt problematiseras och analyseras
innehallet for en djupare forstaelse. Det forsta avsnittet introduceras regeringens planer
rorande utformningen av en ny, svensk bolagsform och tankar om regeringsarbetet. | avsnitt
nummer tva presenteras en oversikt av det svenska aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet och
kritik som kan riktas mot systemet. | det tredje avsnittet foljer en presentation av amerikanskt
borgenarsskydd och en komparativ studie av det svenska respektive det amerikanska
systemet. | det fjarde avsnittet utforskas den amerikanska bolagsformen LLC. | det femte och
avslutande avsnittet presenteras och analyseras de erfarenheter som bor tillvaratas fran
amerikanskt borgenérsskydd och LLC:et som en foretagsform for mindre bolag samt tankar

om ett alternativt borgenarsskydd.
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2 Introduktion

2.1 Ett enklare aktiebolag

| regeringens strategi for ekonomisk tillvéxt och 6kad sysselsattning ar reformer som syftar
till att underlatta verksamheten fér mindre aktiebolag eller for nya aktiebolag att etablera sig
ett viktigt inslag. For att bidra till uppfyllandet av denna malsattning beslutade regeringen vid
ett sammantrdde i september 2007 om kommittédirektivet Ett enklare aktiebolag och
utnamnde Jur. dr. Carl Svernldv, advokat och delagare i den amerikanska advokatbyran Baker
& McKenzie, till sarskild utredare.?? Uppdraget syftar bland annat till att ta reda pa om det
finns ett behov av en ny bolagsform utan personligt betalningsansvar som ar utformad sérskilt
for naringsverksamhet av begransad omfattning. Ytterligare mal for utredningen &r att
faststdlla om kapitalkravet for privata bolag bor sédnkas samt om andra &ndringar i
aktiebolagen som innebér foérenklingar for aktiebolagen bdér genomféras. En sarskild
inriktning for arbetet ar behovet hos mindre aktiebolag av en forenklad associationsréttslig
reglering. Enligt direktivet skall Svernldv redovisa resultatet av sina 6vervaganden om kravet
pd lagsta tillatna aktiekapital for privata bolag i ett delbetankande senast den 31 mars 2008.%
Uppdraget i dvrigt, inklusive eventuella forslag om en ny bolagsform, skall redovisas senast
den 31 mars 20009.

Pa det associationsrattsliga omradet har det, utdver namnda utredning, tillsatts ytterligare
tva utredningar av betydelse for smaféretagare. Den forsta utredningen om revisorer och
revision syftar till att foresla nodvandiga lagandringar for att revisionsplikten for de mindre
foretagen skall kunna tas bort.* Delbetankandet ”Avskaffande av revisionsplikten for sma
foretag" presenterades i april i &r? Enligt EG-rattens fjarde bolagsdirektiv?®
(rékenskapsdirektivet) kan de enskilda medlemslénderna sjalva bestimma om revisionsplikten
skall avskaffas for sma aktiebolag eller inte och utredningsforslaget innebér att mojligheten
till undantag enligt rakenskapsdirektivet utnyttjas maximalt.?’ Foretagens kostnader for

revision berdknas, enligt forslaget, minska med 5,8 miljarder kronor om aret.

*2 Dir.2007:132

2 Delbetéankandet redovisades den 13 maj 2008.

*4 Dir.2006:96 samt dir.2006:128

> S0U 2008:32

%% Rédets direktiv 78/660/EEG

2" Utredningen foreslr att endast 4 procent av aktiebolagen skall ha revisionsplikt. Utredningsforslaget innebar
att borsnoterade aktiebolag och finansbolag skall vara skyldiga att ha en kvalificerad revisor. Av 6vriga foretag
foreslas att endast de storsta skall omfattas av revisionsplikt, namligen alla foretag som uppfyller mer n ett av
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Vidare har regeringen beslutat om direktiv till en sarskild utredare som skall foresla andringar
i redovisningsreglerna som innebar forenklingar for smaféretagare.® Har kan utredningen om
ett samordnat insolvensforfarande ocksa namnas och som bland annat skall dvervaga hur
forfarandet  for  foretagsrekonstruktion  kan  forbattras och  samordnas  med
konkursforfarandet.?

De olika utredningarna kommer sannolikt att paverka resultatet av Svernlévs utredning
eftersom lattnader i revisionsplikt och redovisningsregler medfér en forsvagning av

kreditgivares kontroll i de mindre bolagens rakenskaper.

2.1.1 Behovet av en ny bolagsform

I kommitteédirektivet betonas att svensk aktiebolagsrattslig lagstiftning i huvuddrag ar
strukturerad 1 Overensstimmelse med &vriga EU-medlemsstaters rattsordningar. Detta
eftersom den svenska aktiebolagslagen erbjuder tva alternativa kategorier av aktiebolag utan
personligt betalningsansvar for deldgarna, det vill sdga det privata respektive det publika
aktiebolaget.® Bolagsslagen &r tankta att passa naringsidkare pd samtliga nivaer, det publika
aktiebolaget for storre bolag med stor spridning av aktierna och det privata aktiebolaget for
mindre bolag med ett fatal dgare. Till skillnad fran flera medlemslander har emellertid Sverige
valt att reglera de bada bolagskategorierna i samma lag. Andamélsenligheten i detta kan
diskuteras och det har havdats att aktiebolagslagen som helhet &r konstruerad utifran de stérre
foretagens forutsattningar och behov. En foljd av detta sags vara att naringsidkare som vill
starta ett privat aktiebolag avstar for att regelsystemet uppfattas som alltfor komplicerat.®*
Vidare ndmns det att flera medlemsstater under den senaste tiden dvervégt att inféra en ny
bolagsform utan personligt betalningsansvar, sarskilt anpassad for naringsidkare som driver
verksamhet i begransad omfattning. Det papekas emellertid att Gvervagandena i ett flertal av
de &syftade landerna har slutat med forenklingsarbeten av befintliga regelverk. Onskemal om
en sadan bolagsform har dven framforts fran flera hall i Sverige men regeringen anser att
utformandet av en ny foretagsform & en komplicerad fraga som kraver grundliga

overvaganden. En orsak till detta ar att befintliga svenska bolagsformer huvudsakligen vaxt

foljande villkor: mer &n 83 miljoner kronor i omsattning, mer &n 41,5 miljoner kronor i balansomslutning
(tillgangar) eller fler an 50 anstallda. Utredningen foreslar att de nya bestammelserna ska trada i kraft den 1 juli
2010 och tillampas forsta gangen for det rakenskapsar som bérjar narmast efter den 30 juni 2010.
28 ;i .
Dir.2007:78
%% Dir.2007:29
% Dir.2007:78, s. 9.
%1 Dir.2007:78, s. 9.
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fram under langre tidsperioder och formats av den internationella utvecklingen. I november
2006 arrangerade Justitiedepartementet ett samradsmote och idén om en ny bolagsform for
naringsverksamhet i mindre omfattning fick ett blandat bemdtande. Hos en klar majoritet av
de deltagare som uttalade sig fanns en vilja att fokusera forenklingsarbetet pa den befintliga
aktiebolagslagen framfor att skapa en ny foretagsform. Det ar mot bakgrund av detta mote
som justitiedepartementet upplever att en grundlig behovs- och problemanalys &r nédvéndig
innan ett slutgiltigt stallningstagande till en ny bolagsform och dess konstruktion kan ske.

Utredningen som Svernlév ansvarar for ar indelad i tva etapper. Den forsta etappen
omfattar en kartldggning av de problem som aktiebolagsregleringen orsakar de mindre
aktiebolagen. Denna kartlaggning skall sedan ligga till grund for behovsanalysen tillsammans
med de, av Svernldv, framlagda forenklingsforslagen. Om analysen indikerar ett behov inleds
den andra etappen med syfte att resultera i forslag till ny lagstiftning. De har direktiven
omfattar endast etapp nummer ett.*

| kommittédirektivet namns ett par olika, reflekterbara alternativ till en ny bolagsform.®
En mojlighet ar att skapa en bolagsform avsedd for sma verksamheter som utgar fran
aktiebolagslagens befintliga reglering och med en inriktning pd enmansaktiebolag kan
betydande delar av regelverket skalas av. Reglerna om aktiebolagets organisation skulle
exempelvis kunna utga. Fordelen med detta alternativ ar att framstéllningen av regelverket for
den nya bolagsformen blir relativt okomplicerad, regleringen blir mindre omfattande och mer
lattforstaelig samtidigt som fordelaktiga egenskaper hos aktiebolaget kan tillvaratas. Ett
problem dr emellertid att tillgodose vaxande foretags behov av regler som mojliggor
konvertering till andra bolagsformer. Ett annat alternativ &r att utforma ett helt nytt regelverk
avskilt fran aktiebolagslagen och fordelen med det ar majligheten att skraddarsy regleringen
efter smaforetagarnas specifika behov. En nackdel &r dock att det ar ett tidskravande arbete.

Vid beddémningen av behovet av en ny bolagsform skall Svernlov utgd fran att
skatteregleringen for den nya bolagsformen i huvudsak skall efterlikna nuvarande regler for

aktiebolag.

%2 Dir.2007:78, s. 10
% Dir.2007:78, s. 10

13



2.1.2 Kapitalkravet och andra forenklingsatgarder

Utdver kommittédirektivets fokus pa behovet av en ny bolagsform har radande krav pa
aktiekapital for svenska aktiebolag utsetts till undersokningsobjekt.?* Svernlév skall utreda
och ta stéllning till om det lagsta tillatna aktiekapitalet for privata aktiebolag bor sdnkas.
Eventuella forandringar i gdllande kapitalskyddssystem &r relevant for den héar
framstéllningen eftersom det paverkar forutsattningarna for introduktionen av LLC:et i
Sverige. | delbetankandet Aktiekapital i privata aktiebolag presenterades den 13 maj 2008 tva
alternativa forslag till forandring av kapitalkravet.>®> Huvudférslaget innebar att kravet pa
minsta aktiekapital i privata aktiebolag sanks fran 100 000 kr till 50 000 kr. Forslaget innebéar
inga andra lagandringar. Alternativet dr att privata aktiebolag erbjuds mdjligheten till
successiv inbetalning av aktiekapitalet vid bolagsbildningen. Kravet ar att en fjardedel av
aktiekapitalet inbetalas for registrering av det nybildade bolaget. Det alternativa forslaget kan
kombineras med huvudforslaget.

Delbetankandet foljer regeringens direktiv vad galler aktiekapitalet och dess funktion som
borgenarsskydd. | direktivet betonar man sérskilt aktiekapitalets syfte som borgenérsskydd
och motpol till aktiedgarnas frihet fran personligt betalningsansvar. Synen pa aktiekapitalets
syfte och funktion skiljer sig dock at mellan Europas lander och det finns en trend mot sénkta
eller slopade krav pa aktiekapital for bolagsformer som motsvarar det svenska privata
aktiebolaget. Aven i Sverige har det ifrdgasatts om aktiekapitalet verkligen fyller sin funktion
som betryggande borgenérsskydd och om det inte vore battre att sanka eller rentav slopa
kravet. Mindre fokus pa minimikapitalkrav skulle innebara att skillnaderna mellan svenskt
och amerikanskt borgenarsskydd i viss man skulle dampas.

Vid det samradsmote som justitiedepartementet anordnade i november 2006 framfordes
bade argument for och emot en sadan utveckling. Skalen for att ett aktiebolag skall ha ett visst
aktiekapital anses, enligt direktiven, fortfarande vara giltiga i sig. Daremot bér aven mindre
verksamheter med lagre kapitalbehov fa stérre majligheter att utnyttja aktiebolagsformen om
det ar den bolagsform som ar mest l&mplig i det enskilda fallet. Kapitalkravet bor inte utgéra
ett hinder att vélja aktiebolagsformen for foretag vars initiala kapitalbehov inte uppgar till
100 000 kronor, exempelvis verksamheter inom tjanstesektorn dar investeringar i materiella

tillgdngar ar av underordnad betydelse.*® Dessutom framfordes argument om att utlandska

% Dir.2007:78, s. 3
% S0U 2008:49
% Ar 2006 startades 80 procent av de nya foretagen inom tjanstesektorn.
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bolag, med lagre aktiekapital &n svenska aktiebolag, allt oftare bedriver filialverksamhet i
Sverige.’

Direktiven ar tydliga i den har frdgan och anger att kravet pa aktiekapitalet for svenska
aktiebolag som utgangspunkt bor finnas kvar, men att det inte nédvandigtvis behover vara
hégre &n att det sakerstaller borgenarernas skyddsintresse.®® Lagre nivaer som 50 000 kr och
20 000 kr omnamns som ténkbara alternativ men utredningen har aven att utreda mojligheten
att lagen inte skall ange en lagsta niva, det vill saga att minimigransen for aktiekapitalet helt
tas bort. En sadan losning skulle innebéra att aktiekapitalet skulle kunna bestammas till en
krona. Delbetankandet askadliggoér harutéver en lésning med mojlighet till successiv
inbetalning av aktiekapitalet vid bolagsbildningen.

Vid dvervagandet av att sdnka kapitalkravet skall mojliga konsekvenser analyseras och
mojligheten att inféra andra kompletterande atgarder i syfte att sakerstalla
borgenarsskyddsintresset utredas. Direktiven hénvisar till det brittiska ansvarsinstitutet
wrongful trading for att exemplifiera hur ett tdnkbart oaktsamhetsansvar, som i héndelse av
konkurs majliggor krav pa betalningsansvar fran de bolagsman som bedrivit verksamheten,

skulle kunna utformas.

Vid sidan av Overvdgandena om en ny bolagsform och en sankning av kapitalkravet skall
aven andra mojliga forenklingsatgéarder av aktiebolagslagen utredas. Géllande aktiebolagslag,
som tradde ikraft forsta januari 2006 och ersatte den forra aktiebolagslagen fran 1975,
utformades visserligen efter forandringar i néringslivet men i takt med att marknaden
utvecklas maste dven den nya lagen justeras. Nutek har gjort en studie av foretagens
administrativa kostnader orsakade av associationsrattslig lagstiftning och reglerna i
aktiebolagslagen framhalls som sarskilt kostnadskravande.*® Aktiebolagens administrativa
kostnader for att efterleva aktiebolagens regler beraknas uppga till 24 064 391 339 kronor.*°

| direktiven uppmarksammas att de flesta av EG:s bolagsdirektiv endast omfattar publika
aktiebolag men att Sverige valt att inféra samma regler for de privata aktiebolagen i syfte att
skapa en enhetlig reglering. Det finns alltsd utrymme for en forenklad reglering for privata
aktiebolag, kapitalkravet &r ett sadant exempel och man menar att det & hog tid att detta
utrymme tas i ansprak. En begransning, enligt direktivet, & emellertid att férenklingsarbetet

37| april 2008 fanns drygt 1745 filialer registrerade hos bolagsverket. Fér fjarde aret i rad 6kar antalet filialer,
under 2007 nyregistrerades 430 filialer vilket kan jamfcéras med aret innan da antalet var 299.

%8 Dir.2007:78, s. 4

% Nutek, R 2008:2.

“0R 2008:2, s. 10.
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skall utga fran aktiebolagens nuvarande struktur och det ar inom den ramen som ytterliggare
skillnader mellan publika och privata aktiebolag kan goras. Detta innebéar att en alternativ
I6sning innebérande en sarreglering av de tva bolagskategorierna formodligen inte kommer att
bli aktuell.

Slutligen framhaller man att de forslag som Svernlév amnar utarbeta skall vara utformade
sa att de mindre aktiebolagens administrativa kostnader reduceras i den utstrackning det &r
mojligt utan att borgenarsskyddet riskerar att forsamras. Det &r alltsd manga faktorer som
skall samordnas i det fortsatta regeringsarbetet och harnast foljer nagra inledande synpunkter
pa detta arbete.

2.2 Synpunkter pa regeringsarbetet

Nu har huvudinnehallet i kommittédirektivet Ett enklare aktiebolag samt huvudférslagen i
delbetdnkandet Aktiekapital i privata aktiebolag presenterats och avsikten med detta har varit
att utforska regeringens installning till inférandet av en ny bolagsform och ett lagre alternativt
avskaffat kapitalkrav for privata aktiebolag. Vad géller anvisningarna till utredningen om en
ny bolagsform inleder man med att betona att den aktiebolagsréttsliga lagstiftningen i Sverige
huvudsakligen ar strukturerad i 6verensstimmelse med Ovriga medlemsstaters lagstiftningar.
Vidare podngteras att flera medlemsstater 6Gvervéagt att inféra en ny bolagsform, utan
personligt betalningsansvar for nédringsverksamhet i begransad omfattning, men att man i
regel har stannat vid att forenkla den Dbefintliga regleringen. Dessutom faster man
uppmarksamhet vid att befintliga svenska bolagsformer normalt utformats under lang tid och
under inflytande av den internationella utvecklingen pa omradet.

Dessa uttalanden formedlar, enligt min mening, ett visst motstand infor mojligheten att
Svernlovs overvdganden leder fram till ett konkret forslag om en ny bolagsform. Det ar
mojligt att man anser att utvecklingslaget for bolagsratten inte behver/bor vara pa en hogre
niva an i ovriga medlemsstater och att en regelkonkurrens mellan medlemsstaterna pa
bolagsrattens omrade ligger langt bort i tiden. Flera medlemsstater inom EU har emellertid
redan paborjat arbetet med att forandra den nationella bolagsratten for att kunna mota
konkurrensen fran bland annat den engelska bolagsratten. Frankrike har sedan 2003 avskaffat

kravet pa aktiekapital for privata aktiebolag, Spanien har introducerat en ny flexibel
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bolagsform* och i Finland bérjade under hosten 2006 en ny aktiebolagslag att galla och en av
nyheterna var att kapitalkravet for privata aktiebolag sanktes fran 8000 till 2500 euro.*

Detta leder oss in pa en annan del av utredningen, namligen kravet pa aktiekapital, och
eftersom uppsatsens undersdékningsobjekt, den amerikanska bolagsformen LLC, inte omfattas
av nagot kapitalkrav ar utredningen om radande kapitalkrav for privata bolag mycket
betydelsefull. Direktiven anger borgenarsskyddet som det yttersta motivet till nuvarande
ordning och aven om man medger att effektiviteten av detta skydd ifragasatts i den svenska
debatten anser man anda att skalen for att ha ett kapitalkrav i och for sig fortfarande gor sig
gallande. Delbetankandet Aktiekapital i privata aktiebolag foreslar i linje med detta att
kapitalkravet skall vara kvar men att det lagsta tillatna aktiekapitalet bor sankas fran 100 000
kr till 50 000 kr. Man har &ven utrett en annan, mer flexibel 16sning som gar ut pa att
nybildade privata aktiebolag far mojlighet till successiv inbetalning av aktiekapitalet. Valjer
man att kombinera de bada forslagen blir den lagsta summan som behover inbetalas vid
bolagsbildningen endast 12 500 kronor, detta da man foreslagit att 25 % av aktiekapitalet
skall krévas for registrering av det nybildade bolaget. Aktiedgarna &r dock personligt
betalningsansvariga for den obetalda delen av aktierna fram till dess att full betalning
erlagts.”® Efter detta galler aktiebolagslagen med ofdrandrat borgenarsskydd, allts& har inte
effektiviteten av det aktiebolagsrattsliga kapitalskyddssystemet ifragasatts i nagon storre
utstrdckning. Darmed har man inte heller 6vervagt alternativet till borgenérsskyddsreglernas
placering i ABL, det vill sdga en inskrankning av regelmassan till minimibestdmmelser och en
overflyttning till insolvensratten. Det ar mojligt att detta kan bli aktuellt i utredningen ndr man
skall ¢vervaga andra forenklingsatgarder men eftersom direktiven uttryckligen anger att
ifrigavarande atgarder inte far inkrékta pa borgenarsskyddet, som ar konstruerat kring
aktiekapitalet, &r det mindre troligt att kapitalskyddsreglerna kommer att erséttas av ett nytt
system. Det &r, enligt min mening, mérkligt att man inte behandlat aktiekapitalet och
kapitalskyddsreglerna som en enhet i betdnkandet istéllet for att Overvéga de enskilda reglerna
i det fortsatta arbetet.** Nu foljer en oversiktlig genomgdng av gallande svenskt
aktiebolagsréttsligt borgenarsskydd som sedan kommer att utgéra grund for en komparativ

belysning av det amerikanska borgenérsskyddssystemet.

* Sociedad Limitada Nueva Empressa, se Fernando, The Private Company in Spain — Some Recent
Developments, s. 60ff.

“2 RP 109/2005

“SOU 2008:49, s. 14.

* Se t.ex. SOU 2008:49, s. 92 dar kapitalbristreglerna berors.
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3 Kapitalkravet i privata aktiebolag

3.1 Gallande ratt i huvuddrag

3.1.1. Intressekonflikten mellan aktiedgare och borgenéarer — kapitalskyddets
funktion

Ett av aktiebolagets framsta kannetecken &r att aktiedgarna inte &r personligt
betalningsansvariga for bolagets &taganden och forpliktelser.” Foér borgenarerna innebar
aktiedgarnas personliga ansvarsfrinet att de &r hanvisade till bolagets férmogenhet for
utkravande av sina fordringar. Med borgenérer asyftas kreditgivare i vid mening, sasom
leverantdrer, banker och andra laneinstitut. Det finns naturligtvis dven andra grupper som kan
rikta mer eller mindre beréattigade ansprak mot bolaget, exempelvis staten och foretagets
anstéllda men det saknas sarskilda aktiebolagsréattsliga regler som tvingar aktiedgarna eller
bolagsledningen att ta hansyn till dessa intressenter.*®

Det begransade aktiedgaransvaret forsvaras ofta med att enskilda individer inte skulle vara
villiga att starta bolag om de riskerade att bli personligt betalningsansvariga for bolagets
skulder. Risken for rorelseforluster elimineras givetvis inte genom det formanliga begransade
aktiedgaransvaret, utan begransningen medfor endast en riskdverforing fran aktieagare till
borgenar.*” Medan aktiedgarens intresse ar att fa utdelning pé investerat kapital i bolaget &r
motsvarande intresse hos borgenéaren att bolaget har tackning for sina skulder. Foljaktligen
foreligger en konflikt mellan aktiedgare och borgenarer rorande hanteringen av bolagets
kapital.*®

Associationens andamal &r att tillgodose verksamhetens syfte och verksamhet i
aktiebolagsform syftar i regel till att generera vinst till férdelning mellan aktie4garna.*®
Eftersom aktiedgarna emellertid inte &r personligt betalningsansvariga for bolagets skulder
foreligger en 6kad risk for opportunistiskt aktiedgarbeteende i skuldtyngda bolag. Begrénsat
ansvar kan skapa incitament hos aktiedgarna att investera i projekt som &r betydligt mer
osakra dn vad borgenérerna berdknat vid tidpunkten for kreditgivningen eller att omférdela

varden, fran langivarna till sig sjalva, genom att betala ut extra utdelningar nar bolaget narmar

1 kap 3 § ABL

*® Bergstrém & Samuelsson, Aktiebolagens grundproblem, s. 188.
*"'\/an der Elst, Economic Analysis of Corporate Law in Europe, s. 7.
*® Enriques & Mecey, s. 4f.

* Nial & Johansson, Svensk associationsratt, s. 32.
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sig en obestandssituation.”® Det opportunistiska handlandet sker vanligtvis p& befintliga
borgenarers bekostnad eftersom bolagets tillgangar minskar till foljd av de vidtagna
atgarderna.>

| syfte att skydda borgenarerna fran detta har lagstiftaren inforlivat ett gediget system av
skyddsregler i ABL som avser att skapa ett skydd for bolagets eget kapital.
Kapitalskyddsreglerna ar konstruerade utifran aktiekapitalet — ett minimikapitalkrav som
syftar till att skapa en garanti for att aktiebolaget tillfors ett visst kapital vid bolagsbildningen
och att detta sedan halls kvar inom bolaget.>® Det uttalade motivet till reglerna om
aktiekapitalet i ABL &ar borgenérsskyddet men Rodhe menar att det avgdrande syftet med
reglerna ar att underlatta bolagets kapitalanskaffningsmajligheter och att de saledes ytterst ar
till fordel for aktieagarna.>® | linje harmed understryker dven La Porta et al betydelsen av
borgenéarsskyddsregler och anser att man funnit ett empiriskt samband mellan investerares,
saval aktieagare som borgenérer, villighet att forse bolag med kapital och skyddsreglernas
omfattning.>* Vad géller svensk borgenarsskyddsreglering har det emellertid visat sig att
regelbildningen snarare styrts av reaktioner pa avslojade missbruk dan omsorg om bolagens
kapitalanskaffning.>® Samtidigt bor det framhallas att det inte nédvandigtvis behdver finnas
nagon motsattning mellan de tva motiven till regelbildning.

Forutom av kapitalskyddsreglerna i ABL bestdams borgenarernas rattstallning ocksa av
obligations- och sakrattsliga regler. Det finns vidare straffrattsliga bestammelser i
brottsbalken om brott mot borgendrer som kan vara av betydelse for borgenarernas

intressen.>®

3.1.2 Aktiekapitalet

Kapitalskyddet i ABL kan delas in i minimikapitalkrav, kapitaluppbyggnad och
kapitalskydd.”” De tva forsta pelarna syftar till att bygga upp ett kapital i bolaget genom
reglerna om tillskottsplikt vid bolagets bildande och vid senare kapitalékningar, medan den

* Enriques & Mecey, s. 4.

*! Bergstrém & Samuelsson, s. 190f.

*2 Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 9.

> Rodhe, s. 21.

> La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, s. 3.
*S0U 1971:15 s. 106.

°% 11 kap BrB

> Andersson, Det nya aktiebolagsréttsliga kapitalskyddet — rattspolitiska funderingar, s. 75.
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sista pelaren avser att skydda befintligt kapital genom reglerna om begransningar i bolagets
ratt att disponera Over tillskjutet eller upparbetat kapital samt reglerna om tvangslikvidation.

| privata aktiebolag galler ett minsta aktiekapital om 100 000 kronor och i publika aktiebolag
méste aktiekapitalet minst uppga till 500 000 kronor.”® Med aktiekapital &syftas summan av
kvotvardena for de aktier som tecknats vid bolagsbildningen med tillagg respektive avdrag for
vad som senare registreras som okning respektive minskning av aktiekapitalet.>®
Aktiekapitalet skall bestammas vid tidpunkten for bolagets bildande och utgdér sedan det
lagsta beloppet som stiftarna skall investera i bolaget. ABL innehaller regler som syftar till att
garantera att stiftarna, som &ven maste vara aktietecknare, skjuter till kapital minst
motsvarande aktiekapitalet vid bolagets bildande och att det sedan finns kvar nédr bolaget
registreras.®® Motivet till denna ordning &r att det &r forst nar aktiekapitalet blivit inbetalt som
borgenarerna kompenseras for den ansvarsdvergdng som registreringen innebar." Vid
registreringen blir bolaget en juridisk person och Overtar ansvaret for forpliktelser som
stiftarna, intill tiden for registreringen, svarat solidariskt for.®* Betalningen av aktierna kan
utgdras av kontanta medel alternativt apportegendom, det vill séga egendom som kan antas
bli till nytta for bolaget och som maste ha lagst det varde som en revisor varderat egendomen
till i ett sarskilt yttrande.®® Apportegendom skall bestd av konkret egendom alternativt
immateriella rattigheter men far inte utgoras av utfasta arbetsprestationer. Det kan jamforas
med den amerikanska bolagsformen LLC som tillater att bolagsmannen bidrar med eget
arbete (service rendered), arbetsprestationen betraktas som bolagsegendom och har legalt
stod.®* Detta kommer att diskuteras narmare i avsnitt 5 Limited Liability Company.
Aktiekapitalet tillhor det egna kapitalet och reflekterar pa den passiva sidan i bolagets
balansrédkning bolagsférmogenheten, eller med andra ord i vilken utstrdckning bolaget har
tillgangar pa den aktiva sidan av balansrakningen som 6verstiger dess skulder pa den passiva
sidan. | den man bolagets tillgangar &verstiger bolagets skulder och Overskottet i
balansrakningens formogenhetssammanstélining benamns ~aktiekapital” kan man betrakta det
som en buffert till formén for bolagets borgenarer.®® Det egna kapitalet delas i sin tur in i
bundet och fritt kapital. Kannetecknande for det bundna kapitalet ar att det tillgodoser skyddet

for bolagets borgenarer och principen om skyddet for det bundna egna kapitalet aterfinns i

1 kap 5§ och 14 § ABL.

1 kap 6 §, 11 kap samt 20 kap ABL

% 2 kap ABL. Observera att bolaget anses bildat nar stiftelseurkunden undertecknats av samtliga stiftare, 2:4.
¢ Prop. 1975:103 s. 204.

622 kap 25-26 §§ ABL

%% 2 kap 18-19 §8 ABL

* DLLC Act § 18-501.

% Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 9.
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aktiebolagslagen.®® Principen innebér att aktiedgare aldrig far vidta &tgarder som strider mot
bestammelser i ABL uppstéllda i borgenérernas intresse och innebér vid vardetéverforingar att
aktiedgarna inte far disponera Over tillgangar till ett sa stort vérde att det inkraktar pa det
bundna egna kapitalet.®” Motsatsvis galler att 6vrigt kapital &r fritt eget kapital och &r
tillgangligt for olika vardedverforingar i den man inget annat foljer av den lagstadgade
forsiktighetsregeln.®

Regelsystemet kring aktiekapitalet och dess uppbyggnad tillsammans med 6vriga poster i
det bundna egna Kkapitalet och uppbyggnaden av detta bildar den ena delen i
borgenarsskyddet. Den andra delen utgors av kapitalskyddet och ror dels vardedverforingar
till aktiedgare och andra samt under vilka forhallanden sadana ar tillatna, dels
kapitalbristreglerna som syftar till att hindra att ett bolag drivs vidare trots att det saknas

tillrackligt eget kapital.®®

3.1.3 Vardedverforingar

Vardedverforingar ar en viktig del av kapitalskyddet och med véardedverforing avses
vinstutdelning, forvarv av egna aktier, minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for
aterbetalning till aktiedgarna och annan affarshandelse som medfor att bolagets formogenhet
minskar och som inte har rent affarsmassig karaktar for bolaget.”® Definitionen far betydelse
for i1 vilka fall en transaktion tréffas av ABL:s vérdedverforingsbegréansningar och nar
rattsfoljderna for olaga vérdedverforing kan goras gallande.”* ABL:s bestimmelser om de
olika vardeoverforingarna bygger pa en juridisk konstruktion som omfattar en avvagning
mellan aktiedgarnas intresse av avkastning och borgendrernas intresse av en
bolagsférmogenhet till ett minsta vérde som faststallts av lagstiftaren.’? Vardedverforingar far
endast ske i enlighet med bestammelserna i ABL rérande respektive vardedverforingstyp.”
Syftet med de generella och sérskilda bestammelserna i de aktuella kapitlen &r av avgérande
betydelse vid tolkningen och tillampningen av vérdedverféringsforbudet.”* Med utgéngspunkt
i borgenarsskyddet féljer, enligt principen om skyddet for det bundna kapitalet och den sa

%17 kap 3 § 1 st ABL

67 Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 10.

%817 kap 3 § 2-3 st ABL

%9 25 kap 13-20 §§ ABL

017 kap 1 § ABL, éverféringar regleras i 17-20 kap ABL.
™ Prop.2004/05:85, s. 747.

2 Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 11.

17 kap 2 § ABL

™ Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 26.

21



kallade beloppssparren, att en 6verforing inte far dga rum om det efter dverforingen saknas
full tackning for bolagets bundna egna kapital.”

Aven om en vardeoverforing inte inkriktar pd det bundna egna kapitalet staller
forsiktighetsregeln krav pa att vardedverforingen framstar som forsvarlig med hansyn till de
krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet,
och bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stallning i &vrigt.”® Motivet till
forsiktighetsregeln ar att forhindra att aktiebolag genomfoér en vardedverforing med storre
belopp &n att bolagets ekonomiska stallning efter 6verféringen kan anses betryggande for
borgenarerna.”’ Storleken p& det kapital som till foljd av forsiktighetsregeln &r tvunget att
lamnas kvar i bolaget far avgoras utifran forhallandena i varje enskilt fall. Forsiktighetsregeln
kompletterar principen om skyddet for det bundna kapitalet och fyller en viktig
borgenarsskyddande funktion. Det finns aktiebolag med omfattande verksamhet som arbetar
med minsta mojliga aktiekapital samt bolag dar skuldsattningsgraden ar hog i forhallande till
det bundna egna kapitalet. | sadana aktiebolag, dar ABL:s minimiregler utnyttjats maximalt,
torde borgendrerna inte beredas ett tillforlitligt skydd genom aktiekapitalet och 6vriga poster i
det bundna kapitalet.”® | sddana fall bereder forsiktighetsregeln ett skydd for borgenérerna
som principen om ett intakt bundet eget kapital inte kan erbjuda.

Ett beslut om en varde6verforing till ett belopp som inkréktar pa det bundna egna kapitalet
eller strider mot forsiktighetsregeln &r ogiltigt oavsett beslutets form och dven om bolaget vid
beslutstillfallet varit utan borgenarer.” Rattsfoljderna som kan goras gallande vid en olaglig

vérdedverforing ar aterbaringsskyldighet samt bristtackningsansvar.®

3.1.4 Kapitalbristreglerna

Kapitalbristreglerna utgdr en annan viktig del av kapitalskyddet och avser att skydda
befintligt kapital genom att alagga bolagets styrelse och aktieagare plikt att agera vid tecken
pa kapitalbrist i bolaget.®! Syftet med bestammelserna &r att se till aktiedgarna, nar viss kritisk
kapitalbrist har uppstatt, antingen vidtar atgarder for att starka bolagets stallning eller inleder

17 kap 3 § 1 st ABL

17 kap 3 § 2 st ABL

" Prop.2004/05:85, s. 382.

® Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 72f. Innebdrden av insolvens &r oférméga att betala forfallna skulder
och insufficiens att skulderna 6verstiger tillgangarna.

¥ SOU 2008:49, s. 52.

8 17 kap 6-7 §8 ABL, rattsfoljderna vid olagliga férvérv av egna aktier regleras i 19 kap ABL.

81 25 kap 13-20 §§ ABL
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en avveckling av bolaget. Detta &r dgnat att skydda bolagets borgendrer mot att hela bolagets
egna kapital forbrukas innan bolaget avvecklas.®

Styrelsen skall vid misstanke om att bolagets eget kapital understiger halften av det
registrerade aktiekapitalet genast uppratta, och lata bolagets revisor granska, en forsta
kontrollbalansrakning.®® Visar kontrollbalansrakningen att bolagets kapital understiger
halften av det registrerade aktiekapitalet skall styrelsen snarast mojligt halla en forsta
kontrollstamma som skall préva om bolaget skall g& i likvidation.** Efter det forsta
hanskjutandet har bolaget och aktiedgarna atta manader pa sig att laka kapitalbristen, forutsatt
att stimman inte beslutat att forsatta bolaget i likvidation.®® Innan tiden har I&pt ut skall en
andra kontrollstamma hallas, vid vilken en andra kontrollbalansrakning skall laggas fram
och visar inte denna att det egna kapitalet motsvarar minst det registrerade aktiekapitalet ar
bolaget likvidationspliktigt.2® Underlater stimman &nda att fatta beslut om likvidation skall
styrelsen hos ratten ansoka harom.®” Sanktionen vid 6vertradelse av de olika momenten &r
personligt betalningsansvar for skulder som uppkommit efter évertradelsen.®® Syftet med det
personliga betalningsansvaret ar att satta press pa styrelsen att bevaka forandringar i bolagets
egna kapital och ingripa nar kritisk kapitalbrist uppstar.2® Aktie4gare, som med vetskap om
bolagets likvidationsplikt, deltar i ett beslut att fortsatta bolagets verksamhet kan ocksa
drabbas av personligt betalningsansvar.”

3.1.5 Nagra ord om ansvarsgenombrott och skadestand

Vid sidan av personligt betalningsansvar vid overtradelse av kapitalbristreglerna kan
aktiedgare aven bli personligt betalningsansvariga for bolagets skulder enligt allménna
principer om sa kallat ansvarsgenombrott. Det har i rattspraxis forekommit att domstol, nar ett
uppratthallande av principen om aktieagarnas frihet fran personligt ansvar ansetts leda till ett
orimligt resultat, har frangatt huvudregeln om aktieagarnas frihet fran personligt ansvar for

aktiebolagets forpliktelser, och pafort aktiedgarna ett generellt ansvar for bolagets

8 prop. 2000/01:150, s. 35.

8 25 kap 13 § ABL, med hanvisning till 25 kap 14 § samt 4 kap utsékningsbalken.
8 25 kap 15 § ABL

8 25 kap 16 § ABL jfr med 25 kap 15 § ABL.

8 25 kap 16 1 ABL

8 25 kap 17 § ABL

8 25 kap 18 § ABL, med hanvisning till 25 kap 13-15 §§ samt 17 § ABL.

8 prop. 2000/01:150, s. 43.

% 25 kap 19 § ABL
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forpliktelser.” Institutet ansvarsgenombrott ar omdiskuterat i juridisk doktrin men varken i
praxis eller i doktrin har det fastslagits nagon klar definition av ansvarsgenombrott i Sverige.
Exakt vilka omstandigheter som i kombination med varandra konstituerar ett
ansvarsgenombrott och vilken kvalifikationsgrad som varje omstandighet, var for sig och
tillsammans, méste uppn& &r oklart.”> De omstandigheter som regelmassigt har tillmatts
betydelse ar emellertid osjalvstandighetsrekvisitet som avser fall dar ett begransat antal
delagare driver en verksamhet som &r osjalvstandig i forhallande till delagarnas egen
verksamhet, underkapitaliseringsrekvisitet som tar sikte pa bolag som utrustats med
uppenbart otillrackligt kapitalunderlag samt otillborlighetsrekvisitet dar deldgare pa ett
stotande satt utnyttjat bolagsformen for att minimera sin egen ersattningsskyldighet.*

Det har i lagstiftningssammanhang varit tal om att inféra en regel om ansvarsgenombrott.
Sadana lagforslag har emellertid avvisats med hanvisning till att det begransade ansvaret
utgor sjalva grunden foér bolagsformen och &r avgoérande for dess funktion i néringslivet.
Andra skal till att ej lagfasta ansvarsgenombrottet ar att en allmant hallen bestammelse utgor
en potentiell rattssdkerhetsrisk genom att principen om det begrénsade ansvaret skulle kunna
genombrytas pa otillrackligt preciserade grunder.®* Entreprendrskap och déribland riskfyllda
foretagsinitiativ anses vara en viktig forutsattning for naringslivets utvecklingspotential och
darmed maste stor forsiktighet iakttas vid Gvervdganden som kan &ventyra

aktiebolagsformens anvandbarhet och attraktionskraft.*®

Vidare innehaller ABL bestammelser om skadestandsskyldighet for bolagets olika foretradare
gentemot enskild borgenar vid 6vertradelse av ABL:s borgenarsskyddsregler.®® Eftersom det
i rattspraxis har uppstéllts stranga krav for att skadestandskyldighet vid Overtradelse av
kapitalskyddsreglerna skall bli aktuellt anses detta emellertid inte utgéra en reell sanktion.”’
Skadestandsskyldighet kan till exempel inte komma i frdga endast for att styrelse eller
verkstallande direktor har asidosatt kapitalskyddsreglerna utan det kravs att den skadegdrande
handlingen medfért insolvens fér bolaget eller forvarrat en redan foreliggande insolvens.”
Genom forlust okar visserligen risken for insolvens men sa lange bolaget ar solvent efter

overtradelsen anses borgenarerna inte ha lidit nagon skada.

°1 Se framforallt NJA 1947 s. 647, men dven NJA 1975 s. 45, NJA 1982 s. 244 och NJA 1992 s. 375.
% Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 204.

% Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 204ff.

° Prop.1990/91:198, s. 43 ff.

% Prop.2004/05:85, s. 207f.

%29 kap 1- 3 8§ ABL

" Anderson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 14ff.

% NJA 1979 s. 157
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3.2 Problematisering av svenskt borgenéarsskydd

I den moderna, europeiska aktiebolagsréattsliga debatten har det traditionella regelsystemet
kring saval aktiekapitalkravet och Ovriga poster i det bundna egna kapitalet som
kapitalskyddet blivit oerhort ifragasatt.” Rattsutvecklingen i USA sedan 1960 och 1970-talet
och fram till idag (se avsnitt 4 Amerikanskt borgenarsskydd) antas ha varit starkt bidragande
till debatten.*®

Kritiken som riktats mot aktiekapitalet ar bland annat att det inte finns nagon funktionell
anknytning mellan lagens krav pa minsta aktiekapital och det enskilda bolagets kapitalbehov
eller riskerna med verksamheten.’™ Nivan kan saledes manga ganger vara for hog eller for 1ag
i forhallande till det enskilda bolagets verksamhet. Samma minikapitalkrav galler for ett
foretag som transporterar radioaktivt avfall och ett foretag med lag skuldsattningsgrad och

192 v/idare anses att det bestamda beloppet ar s3 lagt att det kan

som designar mjukvaror.
forbrukas pa kort tid.’® | privata aktiebolag &r dessutom aktiekapitalet tamligen oskyddat
eftersom kravet pa aktiekapital kan kringgds i samma Ogonblick som bolaget registreras.
Genom sa kallad uppskjuten apport kan stiftarna salja egendom till verpris till bolaget och pa
s& vis ersatta aktiekapitalet med ndgot som ej har samma varde.***

Forutsatt att aktiekapitalet inbetalats i laga ordning borjar de kapitalskyddande reglerna att
galla. | fraga om vardedverforingar galler beloppssparren som huvudregel men eftersom den
ar relaterad till minimiaktiekapitalet, som alltsa i och for sig ar kritiserat for sitt ringa varde,
tillfor den inte ndgot till, det enligt kritikerna redan obefintliga, borgenarsskyddet.’®
Undantaget ar emellertid forsiktighetsregeln som gar langre an beloppsspérren och kraver att
en vardeOverforing, oavsett vad en tillampning av beloppsspérren leder till for resultat,
framstar som forsvarlig med hansyn till bolagets finansiella situation. Hur mycket kapital som
till foljd av forsiktighetsregeln maste behallas i bolaget bedéms mot bakgrund av
forhallandena i det enskilda fallet och de sarskilda omstandigheter som bolaget verkar under.
Forsiktighetsregeln ar ej beroende av kapitalkrav och Sveriges satt att kombinera kapitalkrav

och forsiktighetsregeln anses inte vara sérskilt renlarigt eller 1ampligt, utan antingen har man

% Armour, John, Legal Capital — An Outdated Concept?

100 Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 19.

101 Armour, Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law?, s. 19.
%2 Enriques & Mecey, s. 11.

193'S0U 2008:49, s. 82f.

104 e 2 kap 29 § om uppskjuten apport som begransar detta férfarande i publika aktiebolag.

195 Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag, s. 22.
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ett kapitalkrav och skyddar det med kapitalskyddsregler eller sa tar man bort kapitalkravet och

anvander endast forsiktighetsregeln.*®

Ett system utan aktiekapital med fokus pa
forsiktighetsbedomningar ligger i praktiken valdigt ndra det anglosaxiska systemet dar
borgenarsintressena i bolaget bevakas genom olika insufficiens- och insolvensprévningar (se
avsnitt 4 Amerikanskt borgenarsskydd).

Den andra delen av kapitalskyddssystemet utgors av ABL:s regler om tvangslikvidation
pa grund av kapitalbrist och dessa ar problematiska av flera skal. Forfarandet ar kopplat till
aktiekapitalet och det utldses nar bolagets egna kapital understiger halften av det registrerade
aktiekapitalet, det &r alltsa inte tal om nagot insolvenshegrepp utan bestammelsen refererar
enbart till aktiekapitalet.'”” Styrelsens plikt att i en s&dan situation genast uppratta en
kontrollbalansrakning innebér att det skall géras inom en eller ett par manader.’®® Nar
kontrollbalansrakningen véal har upprattats och den visar att det saknas tdckning for mer &n
halva aktiekapitalet, skall styrelsen snarast mojligt kalla till en forsta kontrollstamma vilket
kan innebara en maximal kallelsetid om sex veckor.'®® Efter kontrollstimman kan bolaget
fortsatta att bedriva verksamhet i ytterliggare atta manader innan en andra kontrollstimma
méste héllas och efter detta skall domstolen besluta om tvangslikvidation.'® Férst vid den har
tidpunkten, drygt ett ar efter att kapitalbristen uppmarksammats, riskerar bolagets foretradare
att drabbas av personligt betalningsansvar. Ansvaret &r emellertid intermittent, det vill sdga att
varje forsummelse framtill att domstolen beslutar om tvangslikvidation ar lakbar. Dessutom
ansvarar foretradarna endast for skulder som uppkommer efter forsummelsen, alltsa ej gamla
skulder.™"* | jamforelse med den engelska ansvarsregeln wrongful trading framstar de svenska
kapitalbristreglerna som onddigt tekniska och 6verdrivna (se avsnitt 6 LLC i Sverige och ett
alternativt borgenarsskydd).

Ansvarsgenombrottet ar relativt outvecklat inom svensk ratt och detta beror dels pa att
lagstiftaren inte lagfast det och dels pa att svenska domare ar legalistiska och obendgna att
utveckla institutet pa principbasis. Det svenska forfarandet skiljer sig markant fran den
anglosaxiska rattsordningen dar domarens roll ar friare och av mer utvecklande karaktar. |
anglosaxiska lander ar ocksa ansvarsgenombrottet langt mer utvecklat och tillampas i storre

omfattning.

1% Intervju med Per Thorell, presenterad i D-uppsatsen ”Aktiekapitalet = Borgenarsskydd?”, s. 37f.
197 25 kap 13 § ABL.

1% RH 1989:43

10925 kap 15 §, 7 kap 20 § ABL

1925 kap 16-17 §8 ABL

11125 kap 18 § ABL
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Svenskt aktiebolagsrattsligt borgenédrsskydd kommer att diskuteras ytterliggare i avsnitt 4.1
En jamforelse mellan svenskt och amerikanskt borgenarsskydd. Harnast foljer en utblick 6ver

amerikanskt borgenérsskydd.
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4. Amerikanskt borgenarsskydd

4.1 Model Business Corporation Act

| USA regleras bolagsratten pa delstatlig niva, det finns alltsa lika manga bolagsrattsliga
regelverk som det finns stater. American Bar Association har sedan 1950-talet utvecklat en
modellakt, (Revised) Model Business Corporation Act ((R)YMBCA), for att de 50 delstaterna
skall f& vagledning i hur en lamplig aktiebolagsrattslig lagstiftning kan utformas.'*? Syftet &r
att tillhandahalla en modern, flexibel och regelbundet uppdaterad modellag med innovativa
losningar.**® Tills idag har 38 delstater kopierat hela alternativt delar av denna
modellagstiftning.’** RMBCA galler bade privata och publika aktiebolag men &r forfattad
utifran det publika bolagets forutsattningar vilket har medfort att vissa delstater har reglerat
det privata bolaget i en egen lag medan andra har lagt till regler om privata aktiebolag pa
slutet av samma lag. I det senare fallet ror det sig om sa kallade opt in- regler, det vill sdga har
man inte aktivt valt reglerna i bolagsordningen foljer man regleringen fér de publika bolagen
och atnjuter inte de lattnader som de sérskilda reglerna erbjuder privata bolag.

Den svenska uppfattningen om aktiekapitalskravet, en uppoffring som kravs av blivande
aktieagare for tillgang till personlig betalningsansvarsfrihet for bolagets skulder och en
nddvandighet for att sdkra bolagsborgenérernas fordringar, har varit utbredd dven i USA men
dar ar man av en helt annan uppfattning idag. Genom 1969 ars modellakt Gvergavs synen pa
minimikapitalkravet till forman for ett system inom vilket aktiekapitalets storlek ar en fraga
for aktiedgarna och Kkapitalkrav inte anses utgOra ett tillfredstallande skydd for
bolagsborgenarerna.'™> Observera att EU 1976, allts& samtidigt med rattsutvecklingen i USA,
inférde minimikapitalkravet genom EG:s kapitaldirektiv. Den fordndrade synen i USA
motiverades bland annat med att minimiaktiekapitalets storlek var godtyckligt och
otillrackligt som borgenarsskydd, att det urholkades pa grund av inflationen och att det
vaxlade med vérdet av den nationella valutan. Vidare ansdg man att kreditgivarna i storre
utstrackning forlitar sig pa kreditupplysningar och andra sakerheter snarare an aktiekapitalet

som koncept for kreditgivningen samt att minimikapitalkravet inte tar hansyn till det enskilda

12 RMBCA ges ut av the Committee on Corporate Laws som ar en del av the American Bar Association, se
www.abanet.org for mer information.

13 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, Introduction, s. xxiii.

14 william Meade Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Corporations, § 2.50. Modern Corporation
statutes.

15 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 2.02 Historical Background, s. 114f.
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bolagets behov av eget kapital i forhallande till rérelsen efter att bolaget val har bildats.**

Kapitalkravet har avskaffats i nastan alla delstater och i de fa delstater som har behallit det
kraver man endast ett minimikapital pa 500 eller maximalt 1000 U.S. dollar.
Principen om skyddet for det bundna egna kapitalet ar ett utflode av minimikapitalkravet

och aterfanns tidigt i samtliga delstaters bolagsrattsordningar.**’

Vid sidan av denna géllde en
grundprincip innebarande férbud mot vardedverforingar nar bolaget var insolvent. Begreppet
insolvens avsag insolvens i equity sense (a&ven commercial sense), vilket motsvarar insolvens
enligt svenska termer, det vill sdga oformaga att betala skulder i takt med att de forfaller till
betalning, eller i bankrupty sense (&ven balance sheet sense), vilket motsvarar den svenska
termen insufficiens, det vill saga att skulderna Gverstiger tillgangarna. 1950 ars modellakt
tillampade ocksa ett sa kallat earned surplus test, som matte bolagets reella vinst, det vill siga
andelen av bolagets 6kade tillgangar som bestod av medel intjanade fran verksamheten. |
borjan pa 1980-talet avskaffades emellertid de traditionella kapitalskyddsreglerna i RMBCA,

118 Motiven

som var jamforbara med de idag géllande reglerna hdrom i EG:s kapitaldirektiv.
var desamma som vid avskaffandet av kapitalkravet 1969 men man tillade dven att det gamla,
komplexa systemet inte klarade av att bereda bolagsborgenarerna ett verkligt skydd samt att
reglerna som var extremt tekniska och komplicerade ofta blev offer foér manipulation vilket
resulterade i att skyddet var mer skenbart 4n reellt.**

| syfte att tillhandahalla ett mer realistiskt skydd for borgenarerna skapades en enklare och
flexiblare struktur i RMBCA som skalade av alla onddiga restriktioner rérande aktiedgarnas
forfoganderatt over bolagsformogenheten. De effektiva restriktionerna var férbuden mot
véardeoverforingar i insolventa bolag samt i bolag dar en vardedverforing skulle leda till
bolagets insolvens.*® I och med det infordes ett helt nytt test som galler vid vardedverforingar
och som endast gér ut pa ett insolvens- och insufficienstankande.'?* Testet gar ut pa att prova
om bolaget efter en tankt 6verforing dels kan betala sina skulder i takt med att de forfaller till
betalning (insolvensprévning), dels har tillgangar som 6verstiger dess skulder och det belopp

som skulle behévas vid en bolagslikvidering (insufficiensprévning).?> Den nya bestammelsen

118 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 2.02 Historical Background, s. 115.

7 Model Business Corporation Act Annotated, VVolume 1, § 6.21 Historical Background, s. 361.

118 Model Business Corporation Act Annotated, VVolume 1, Introduction - Major Substantive Changes Adopted
Between 1969 and 1983, s. xxvif.

19 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 6.21 Official Comment, s. 357.

120 Model Business Corporation Act Annotated, VVolume 1, § 6.21 Historical Background, s. 366.

121 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 6.40 Official Comment, s. 476.

122 section 6.40 c) RMBCA,; ”No distribution may be made if, after giving it effect: 1. the corporation would not
be able to pay its debt as they become due in the usual course of business; or 2. the corporation’s total assets
would be less than the sum of its total liabilities plus (unless the articles of incorporation permits otherwise) the
amount that would be needed, if the corporation were to be dissolved at the time of distribution, to satisfy the
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har antagits i mer &n 30 delstater och det &r dven vart att uppmarksamma att Nya Zeeland
importerade den 1993. Det bor emellertid framhallas att vissa delstater, daribland Delaware,
fortfarande anvénder sig av varianter av den &ldre begransningsmodellen som baseras pa
principen om det bundna egna kapitalet.”®> Man anvénder sig dock inte av négot krav pé
aktiekapital utan &ven i Delaware ligger en insolvensprovning till grund for

kapitalskyddssystemet.'?*

4.2 Lojalitetsplikter

| USA, till skillnad frdn Kontinentaleuropa, har man valt att anvanda sig av standarder
framfor att detaljreglera borgenarsskyddet.'* Standarderna lagger aktorerna i ett bolag olika
former av lojalitetsplikter (fiduciary duties) gentemot bland annat bolagsborgenarerna och de
kan aven aberopas mot favoriserade borgenarer som har blivit gynnade pa évriga borgenarers
bekostnad. Bolagsledningens lojalitetsplikt géller i forsta hand mot aktiedgarna och deras
vinstintresse men skiftar till forman for borgenéarerna nar bolaget trader in i granslandet
mellan solvens och insolvens (the vicinity of insolvency doctrine).’® Lojaliteten kan innebéra
att bolagsledningen inte skall fortsatta att bedriva ett insolvent bolag till borgenarerna nackdel
utan istallet 1ata bolaget trada i likvidation (the deepening insolvency doctrine).**’ Det sagda
betyder emellertid inte att borgenarerna har en generell rétt att vidta rattsliga atgarder mot
ledningen med anledning av lojalitetsplikten, utan bolaget maste i regel forst ha lamnat in en
insolvensinlaga.’® Dessutom har bolagen i manga delstater méjlighet att begransa
bolagsledningens oaktsamhetsansvar (dven det grova) i stiftelseurkunden och bolagen
utnyttjar ocksa denna mojlighet i stor utstrackning.'®® Restriktionsmojligheten avser framst att
undertrycka aktiedgarnas processbenagenhet men far ocksa en indirekt reducerade effekt pa
borgenéarsskyddet.

preferential rights upon dissolution of shareholders whose preferential rights are superior to those receiving the
distribution.” MODEL BUSINESS CORPORATION ACT 2000/01/02 Supplement, 3 Edition 2003 by the
American Bar Foundation.

12 Hamilton & Macey, Corporations including Partnerships and Limited Liability Companies, s. 409.

124 Delaware General Corporate Law § 170.

125 Kraakman mfl., The Anatomy of Corporate Law, s. 87f.

126 Se Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., 17 Del. J. Corp. L. 1099, 1991
WL 277613, s. 34. (Del. Ch. 1991).
127 Hamilton & Macey, Corporations including Partnerships and Limited Liability Companies, s. 809.

128 Se North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d 92, 99, 103
(Del. 2007).
129 Kraakman mfl., The Anatomy of Corporate Law, s. 89.
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4.3 Borgenarsskydd i federal insolvenslagstiftning och konkursratt

Sektion 6.40 punkt ¢ i RMBCA utgor det centrala aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet i USA,
men borgenarsskyddet aterfinns till storsta delen i den federala insolvenslagstiftningen och
konkursratten. Sektion 6.40 alagger bolagsforetradarna ansvar for forbjudna transaktioner
genom sektion 8.30 och 8.33 medan den federala insolvenslagstiftningen tillsammans med
konkursratten mojliggor atervinningar av vardedverforingar till forman for bolagets
borgenarer.*® Det finns ingen motsvarighet till kapitalbristreglerna i 25 kapitlet ABL och
heller inget som motsvarar det engelska ansvaret for wrongful trading. Istallet finns i
insolvenslagstiftningen regler om sad kallade fraudulent transfers, som tar sikte pa
transaktioner som antingen sker i syfte att hindra, forsena eller bedra bolagsbhorgenarerna*!
eller, i avsaknad utav uppsat, genomfors utan att bolaget far ett skaligt utbyte (reasonably
equivalent value) av transaktionen, det vill sdga om: 1) bolaget var insolvent eller riskerade att
bli insolvent pd grund av transaktionen,'*? 2) transaktionen kvarlamnar ett orimligt litet

kapital i bolaget till dess fortsatta verksamhet,™*

eller 3) transaktionen genomfordes trots
uppsat eller formodan om att bolaget genom denna skulle adra sig skulder som vid tidpunkten
for deras forfallningsdatum skulle dverstiga bolagets betalningsférmaga.’* Liknande regler
aterfinns aven i konkurslagen (U.S. Bankruptcy Code) och de syftar till att atervinna de
bedragliga transaktionerna.®® Konkurslagen ger aven en domstol mdjlighet att placera
aktiedgares fordran efter andra borgenarers krav genom beslut om sa kallad equitable
subordination.’® I 6vrigt kan sagas om den amerikanska konkursregleringen att den snarare
uppmuntrar bolagsforetradare i insolventa bolag att inleda likvidationsatgarder an alagger
dem nagra specifika skyldigheter. Istallet for att ersdtta den sittande bolagsledningen i ett
insolvent bolag med en konkursforvaltare, ett vanligt forfarande i Europa, tillater oftast U.S.
Bankruptcy Code att foretradarna sitter kvar och beviljar dem till och med att foresla en forsta

plan med besparingsatgarder och rationaliseringar.®” Amerikanska bolagsledningar har

130 Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 6.40 Relationship to the Federal Bankruptcy Act
and other Fraudulent Conveyance Statutes, s. 478.

31 Uniform Fraudulent Conveyance Act § 7; Uniform Fraudulent Transfer Act § 4 (a) 1)

132 Uniform Fraudulent Conveyance Act § 4; Uniform Fraudulent Transfer Act § 5 (a)

133 Uniform Fraudulent Conveyance Act § 5; Uniform Fraudulent Transfer Act § 4 (a) 2)

3% Uniform Fraudulent Conveyance Act § 6; Uniform Fraudulent Transfer Act § 4 (a) 2)

135 United States Code Annotated, Title 11. Bankruptcy § 548

136 United States Code Annotated, Title 11. Bankruptcy § 510 (c) 1)

37 Kraakman mfl., The Anatomy of Corporate Law, s. 74.
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saledes en fordel i jamforelse med europeiska bolagsledningar néar likvidationsforfaranden

inleds.

4.4. Ansvarsgenombrott

Det amerikanska borgenarsskyddet kompletteras vidare av ansvarsgenombrottsinstitutet vilket
kan bli aktuellt nar 1) en aktiedgarmajoritet asidosatter bolagets rattsliga personlighet genom
att inte observera formaliteter, beblandar bolagsegendom med personliga tillgangar eller
utrustat bolaget med uppenbart otillrackligt kapitalunderlag, och 2) det finns ett inslag av
otillborlighet eller orattvisa, som nar aktiedgare uppenbart har handlat opportunistiskt.**®
Eftersom ansvarsgenombrottet i USA, liksom i Sverige, foljer av allménna principer och i
grund och botten &r en lara om rattvisa maste karanden, om bedrageri inte kan bevisas, visa att
ett misslyckat genomtrangande av bolagets rattsliga existens skulle resultera i en oréttvis
utgang innefattande ett grundlaggande missforhallande. Med andra ord, fastan bolagsrattslig
existens kan genombrytas utan bevisat bedrégeri ar det nédvandigt att visa att det skulle vara
djupt orattvist om aktiebolagsformen lamnades intakt."*® Eftersom man anvander sig av
jurysystem i USA blir detta normalt en frdga for juryn. Med karanden asyftas i det har
sammanhanget ofrivilliga borgenarer som har ett storre skyddsbehov an frivilliga sadana.
Ansvarsgenombrott har storst betydelse i privata aktiebolag med mindre &n tio aktiedgare eller

i koncernforhallanden.**°

4.5 Borgenarsskyddande marknadsmekanismer

| 6vrigt far de amerikanska borgenérerna sjalva utarbeta lampliga metoder for att skydda sina
fordringar. Borgenarer ar aktorer pa en marknad med kreditrisker och de forvéntas i stor
utstrackning kunna sakra sadana risker pa egen hand genom att villkora kreditgivningen med
informations- och soliditetskrav genom s& kallade financial covenants.*** Borgenarernas

informationsmojligheter & mycket goda vad galler publika aktiebolag eftersom de dels ar

138 Se bl.a. Bartle v. Home Owners Coop., Court of Appeals of New York, 1955, 309 N.Y. 103, 127 N.E2d 832.,
Dewitt Truck Brokers v. W. Ray Flemming Fruit Co., United States Court of Appeals, Fourth Circuit, 1976, 540
F.2d 681., och Baatz v. Arrow Bar, Supreme Court of South Dakota, 1990, 452 N.W.2d 138.

139 William Meade Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Corporations, § 41.25 Equitable basis of remedy.
140 Amerikanska domstolar tillampar ansvarsgenombrottet i 43.13% av avgérandena for att komma &t fysiska
aktiedgares tillgangar, och i 37.21% av avgoérandena for att komma at juridiska aktiedgares tillgangar. Se
Thompson, Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study.

11 Kraakman m.fl., The Anatomy of Corporate Law, s. 71ff.
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ingaende reglerade i den federala lagstiftningen om vardepapper (Securities Act), och dels
omfattas av langtgaende redovisningsstandarder (Sarbanes-Oxley Act och Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP)."? Vad galler privata aktiebolag Ar
informationsmojligheterna samre eftersom de inte omfattas av revisionsplikt och saledes inte
behdver utge nagon arsredovisning, men marknaden har utvecklat ett eget informationssystem
som tillgodoser borgenarernas informationsbehov. Privata aktiebolag maste till exempel
avsloja detaljerad finansiell information for rankningsagenturer for att fa tillgang till kredit i

den dagliga verksamheten.*?

4.6 En jamforelse mellan svenskt och amerikanskt borgenarsskydd

Gallande amerikanskt borgenarsskydd skiljer sig vasentligt fran det svenska, anda framtill
1960-talet hade man dock i likhet med Sverige ett kapitalkrav med ett omgérdande
kapitalskyddssystem. Lagstiftarna i respektive lander ar dverens om att borgenarsintresset ar
skyddsvart men har avvikande asikter om hur man bereder borgenéarerna ett effektivt skydd. |
regelorienterade Sverige bestar det huvudsakliga borgenarsskyddet av kapitalkrav och
kapitalskyddsregler med placering i aktiebolagsratten och ar med andra ord ett lagstadgat
skydd i storlek one-size-fits-all.'** Lagstiftaren rattfardigar reglerna om aktiekapitalet
framforallt med att reglerna ar det pris som foretagare maste betala for att fa tillgang till det

formanliga begransade &garansvaret.*

I USA har man numera avfardat aktiekapitalet som
ett medel for att skydda borgenarskollektivet och istallet later man varje enskild borgenar
forhandla om lampligt borgenarsskydd utifran sin position och kompletterar sedan med
borgenarsskydd inom insolvens- och konkursratten. Motivet till detta har formulerats pa
foljande vis:”basically, the protection sought to be achieved by minimum capital was illusory
and the provisions were eliminated since they served little or no substantive purpose”.**®

| fraga om de borgendrer som avtalsvis kan sakra sina intressen har ett minimikapital
knappast nagon betydelse, men for de borgenérer som antingen ar godtrogna eller saknar
forhandlingsstyrka kan kravet pd bundet kapital ge en viss trygghet.*’ Man skiljer allts&

mellan sa kallade anpassande (adjusting) borgendrer och icke-anpassande (non-adjusting)

142 Kraakman mfl., The Anatomy of Corporate Law, s. 81.

%3 Kraakman mfl., The Anatomy of Corporate Law, s. 79f.

144 Kahan, Legal Capital Rules and the Structure of Corporate Law: Some Observations on the Differences
between European and US Approaches, s. 147.

> Enriques & Mecey, s. 6.

1% Model Business Corporation Act Annotated, Volume 1, § 2.02 Historical Background, s. 115.

47'SOU 2008:49, s. 83f.
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borgenarer.**® Exempel pa anpassande borgenarer ar en leverantdr som kan kréva sakerhet
genom atertagandeforbehall eller leasing, eller en bank som kan kréva personlig borgen eller
annan sakerhet. Icke-anpassande borgendrer ar till exempel ofrivilliga borgenarer med
utomkontraktuella ansprak, staten med ansprak pa skatter och ovriga frivilliga borgenarer som
saknar ekonomiska resurser att avtalsvis begrénsa de risker som &r férenade med deras

ansprak  mot  bolaget.'*

For de icke-anpassande borgenarerna kan
borgenarsskyddsbestammelserna betraktas som ett standardkontrakt som skall fungera
kostnadsreducerande, men de kan daven 6ka transaktionskostnaderna nér de ar stelbenta och
overdrivet ingripande.*®® Denna problematik skulle inte bli lika framtradande om reglerna var
dispositiva eftersom parterna da jamforelsevis enkelt kan korrigera sina avtal pa onskvart
satt."> Poangen &r ju inte att eliminera allt opportunistiskt beteende fran aktiedgarnas sida
utan endast att skapa en nagorlunda jamvikt mellan kostnaderna for beteendet och
kostnaderna for att kontrollera det. Betraktat ur ett ekonomiskt perspektiv skulle reglerna om
aktiekapitalet, om de verkligen gynnade det svagare borgenarskollektivet, spontant fangas upp
av marknaden eftersom det hade varit ekonomiskt effektivt for bolagen att bevilja
borgenarerna detta skydd.™? Det finns tillfallen d& risken for opportunistiskt beteende &r
sarskilt framtradande och under sadana forhallanden &r ett lagstadgat borgenarsskydd som
formanligast. Ett sadant tillfalle &r nar bolaget narmar sig insolvens eftersom aktiedgares
incitament att omfordela varden eller satsa pa riskfyllda projekt okar avsevart. Risken bor
emellertid inte Gverdrivas, en aktieagares finansiella vélstand ma visserligen inte drabbas av
en missgarning men annat géller for dennes rykte. Samhéllssanktioner som denna och
liknande anses kunna fordyra aktieagares skadliga beteenden.'*®

I Sverige har lagstiftaren utformat kapitalbristreglerna i aktiebolagslagen i syfte att sétta
en grans for hur langt en verksamhet far fortsatta innan styrelsen i borgenérernas intresse
antingen inleder en ordnad avveckling av bolaget eller vidtar atgarder for att starka bolagets
ekonomiska stallning. Problemet med bestammelserna ar att dessa utgar fran ett bolags
insufficiens och inte, sdsom inom konkursratten, fran ett insolvensbegrepp. Ett sufficient
bolag kan alltsa fa fortsatta att bedriva verksamhet dven om bolaget saknar likvida medel att

mota bolagets forpliktelser. En intressant observation &r att de svenska kapitalbristreglerna har

148 Terminologin ar hamtad fran Bebchuk & Freid, The Uneasy Case for the Priority of
Secured Claims in Bankruptcy, s. 881-890.

9 Armour, Legal Capital — An Outdated Concept?, s. 4.

%0 Hertig & Hideki, Creditor Protection, s. 72f.

151 Bergstrém & Samuelsson, s. 219.

2 Enriques & Macey, s. 14.

53 Enriques & Macey, s. 5.
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omnamnts som ett av de mest extrema exemplen pa hur den europeiska bolagsratten satter en
bestamd grupp av fordringsdgare hogst upp pa sin prioritetslista.>* | USA har man, till
skillnad fran Sverige, valt att inte beldgga ledningen i insolventa bolag med specifika
skyldigheter utan borgenarsskyddet, som aterfinns i den federala insolvensratten, bygger
snarare pa att beléna ledningar som inleder avvecklingsatgarder med fordelaktiga
rekonstruktionsforfaranden och avvecklingsregler. Det &r allmant kant att varlden delas in i
galdenarsvanliga respektive borgendrsvanliga jurisdiktioner och bland dessa rdknas USA
som galdendrsvanlig medan Sverige réknas till de borgenérsvénliga jurisdiktionerna. England
anses vara mer borgenarsvanlig an Sverige pa grund av ansvarsreglerna om wrongful trading
(se avsnitt 6 LLC och ett alternativt borgenarsskydd).

Bilden av USA som en jurisdiktion som asidosatter borgenéarsintresset till forman for
galdenéarsintresset, pa grund av att borgenarerna maste ta egna initiativ for att skydda sina
intressen, ar inte en helt rattvisande bild. Till skillnad fran Sverige, som framforallt placerat
borgenarsskyddet inom aktiebolagsratten, kompletteras det minimala bolagsréttsliga
skyddsregelverket med regler inom den federala insolvensrétten. Nér det till exempel géller
vardeoverforingar ar de svenska kapitalskyddsreglerna kopplade till aktiekapitalet, medan den
amerikanska minimalistiska I6sningen i RMBCA istéllet &r relaterad till bolagets verkliga
finansiella situation genom en insolvens- och insufficiensprovning. Den amerikanska regeln
kan nérmast betraktas som en utom konkurs nédvéndig insolvensrattslig bestdmmelse som
bygger broar mellan aktiebolagsritten och insolvensratten. Svenska ABL innehaller
emellertid en forsiktighetsregel som ligger ndra anglosaxiskt insolvens- och
insufficienstdnkande och som verkar oberoende av aktiekapitalet. Reglerna om fraudulent
transfers fyller vidare en kompletterande funktion i avsaknad av kapitalkrav och
kapitalsystem. Bestdammelserna mojliggor ett ogiltigférklarande av en genomférd
vardeoverforing om bolaget efter transaktionen inte har ett tillrdckligt kapital med hansyn till
verksamhetens karaktar och omfattning. Reglerna har emellertid kritiserats pa grund av
svarigheterna med att visa att s varit fallet.>

| avsaknad av ett massivt borgenérsskyddsregelverk har ansvarsgenombrottet haft stérre
utvecklingspotential i USA &n i Sverige och amerikanska domstolar tillampar det
jamforelsevis flitigt. 1 och med att USA bestar av 50 delstater med lika manga
bolagsrattsordningar férmedlar en jamforelse med Sveriges rattsordning ensam, som &r en

liten réattsordning med en liten rattsbildning, en oriktig bild. Det torde vara mer rattvisande att

> Enriques & Macey, s. 11.
155 Bratton, William W. Jr., Corporate Debt Relationships: Legal Theory in a Time of Restructuring, s. 92ff.
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jamfora med samtliga lander inom EU och da maste hansyn tas till att USA har en homogen
rattskultur till skillnad fran EU-landernas mer eller mindre olika rattskulturer.**® 1 England ar
ansvarsgenombrottet l1angt mer utbrett an i Sverige men man raknas anda till de jurisdiktioner
som vérnar om borgenarsintresset.*>” Amerikansk ratt ar i grund och botten importerad
engelsk ratt och i den anglosaxiska rattskulturen ar, som beskrivits i avsnitt 3.2, domstolarna
mer aktiva i rattsbildningen. Ansvarsgenombrottet spelar framst roll for ofrivilliga borgenarer
och dess betydelse for borgenarsskyddet bor saledes ej overdrivas. | delbetdnkandet
Aktiekapital i privata aktiebolag har man dock uttryckt oro for att ett system utan krav pa
aktiekapital i storre utstrackning skulle leda till fall dar det ifragasatts huruvida aktiedgarna
for den verksamhet som bedrivs har tillfért ett tillrackligt kapital >

Eftersom borgenarerna i USA maste forhandla om ett lampligt skydd &r deras mojligheter
till information avgdrande for deras forhandlingsposition. I USA &r redovisningsskyldigheten
I privata aktiebolag begransad till att endast omfatta en inofficiell bokforing som ej behover
offentliggoras. |1 Sverige reformeras for tillfallet revisionsplikten och forslag ligger om att
avskaffa den for samtliga, utom de storsta, privata aktiebolag. Skillnaderna &r saledes inte
sarskilt stora pa redovisningsomradet, men i USA har marknaden dessutom utvecklat ett eget
informationssystem  genom  rankningsagenturerna  som tillgodoser  borgenérernas
informationsbehov. En sadan marknadslosning skulle mycket val kunna tas i bruk pa den
svenska marknaden.

Sammanfattningsvis, borgendrsskyddsproblematiken kan delas in kapitalkrav,
vardeoverforingar och tvangslikvidationsregler. Nar det galler synen pa aktiekapitalets
effektivitet som borgenarsskydd haller faktiskt den svenska lagstiftaren med den amerikanska

d.?° Vad man daremot &r

om att ett minimikapital knappast innebar nagot reellt borgenarsskyd
oense om ar borgenarernas formaga att bedoma kreditrisker och handla utifran dessa. Sverige
intar en dverbeskyddande framtoning i jamforelse med USA, som 6verlamnat at marknaden
att  utveckla  kostnadseffektiva  skyddsanordningar  liknande  exemplet  med
rankningsagenturerna. Den svenska lagstiftaren verkar ha forbisett det faktum att
kreditgivning till famansbolag, det vill saga det absoluta flertalet av alla aktiebolag,
regelmassigt forenas med personlig borgen fran aktieagarna.'® I fraga om vardedverforingar

torde Sverige med fordel kunna inspireras av de insolvens- och insufficiensbegrepp som

156 Andersson, Det nya aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet — rattspolitiska funderingar, s. 83.
7 Hertig & Kanda, Creditor Protection, s 78.

158 SOU 2008:49, s. 96.
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180 Bergstrom & Samuelsson, s. 199.
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korrigerar det amerikanska aktiebolagets transaktioner med hansyn till bolagets reella
finansiella situation. Forsiktighetsregeln skulle fa en sadan funktion om beloppssparren togs
bort. Nagra tvangslikvidationsregler motsvarande de aktiebolagsrattsliga svenska finns inte
inom den amerikanska bolagsratten, men eftersom bestdmmelserna i grunden &r
konkursréttsliga boér de placeras inom insolvensratten eller slopas for en Kklarare

borgenéarsskyddsregel.

37



5. Limited Liability Company

5.1 Bakgrund

| USA har varje delstat rétt att utforma sin egen bolagsratt och samtliga delstater tillampar den
sa kallade inkorporerings-/registreringsprincipen som innebéar att ett bolag omfattas av
aktiebolagsregleringen i den delstat dar det ar registrerat, oavsett var bolaget utdvar sin
verksamhet eller har sitt sate.’®* Delstaterna, inom vilka ett bolag bedriver sin ekonomiska
verksamhet, forsoker generellt sett inte att underordna bolaget sina egna bolagsrattsordningar,
detta dven om deras bolagsrétter &r strdngare an motsvarigheten i delstaten dar bolaget ar
registrerat.’®® En konsekvens av detta 4r att stiftarna i ett bolag kan valja att starta sitt bolag i
den delstat som, enligt deras mening, har den fordelaktigaste bolagsregleringen utan att
behdva tanka pa var deras verksamhet skall bedrivas eller vart deras huvudkontor skall
lokaliseras. Detta kallas med andra ord for forum shopping. Bolagsledningen i ett redan
inkorporerat bolag kan ocksa valja att aterinkorporera det i en annan delstat om man finner att
bolagsratten i den senare delstaten &r fordelaktigare &n ursprungsdelstaten. Detta sker
vanligtvis genom att man bildar ett nytt bolag i den 6nskade delstaten, fusionerar
ursprungsbolaget med det nystartade bolaget och efter fusionen  upphor
ursprungsjurisdiktionen att galla medan den nya delstaten blir aktuell jurisdiktion.
Aterinkorporering av ett bolag paverkar inte bolagets verksamhet, utan aktiviteten kan fortgé
pa samma sétt och plats som tidigare.'®®

Eftersom ett bolags stiftare och ledning har mojlighet att valja och vraka mellan
delstaternas regelverk har dven varje enskild stat mgjlighet att forsoka locka till sig bolag till
den egna jurisdiktionen. Deras incitament ar primart skatterattsligt da amerikanska bolag
betalar en s kallad franchise tax till inkorporeringsstaten.®* Skatten kan utgéra en stor
inkomstkalla for en stat, som exempel kan ndmnas att ndstan 25 procent av Delawares
skatteinkomster kommer fran denna skatt. I syfte att locka till sig s& manga bolag som mgjligt
har staterna kontinuerligt modifierat sina bolagsrattsordningar for att de skall vara sa
fordelaktiga som mojligt for de stiftare och ledningar som Overvéger att bilda respektive

ombilda ett bolag.

161 Birkmose-Sondergaard, the Fear of the Delaware-effect — The American Demon?, s. 244.
162 Birkmose-Sondergaard, s. 245.
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Denna regelkonkurrens har, utdver fordelaktiga bolagsreformer, dven resulterat i man tagit
fram nya konkurrenskraftiga bolagsformer, varav manga ar hybridformer. Limited Liability
Company ar en hybridform, mellan ett aktiebolag och ett handelsbolag, som rént extrem
framgang pa den amerikanska marknaden och atskilliga europeiska bolagsrattare har visat
stort intresse for bolagsformen. De anser att lagstiftarna i Europa bor soka efterlikna USA:s
reformarbete fastdn deras bolagsformer utvecklats i en annan institutionell och politisk
miljo.'®> LLC:ets fordelar ar att det kombinerar aktiebolagets skydd for agarna med
flexibiliteten och skatteférdelarna med ett handelsbolag.'® Tysklands Gesellshaft mit
beschréankter haftung (Gmbh) och Frankrikes Société a responsabilité limitée (SARL) kan
delvis jamforas med ett amerikanskt LLC eftersom bada tva ar hogst avtalbara rattsfigurer
med begransat ansvar for mindre foretag med ett fatal agare.™®’

Wyoming var forst med att 1977 reglera LLC:et men det var inte forran 1988 som
skattemyndigheten i USA, Internal Revenue Service (IRS), beslutade sig for att ett LLC skulle
beskattas pd samma sétt som ett handelsbolag.’®® LLC:et har s& kallad pass-through taxation,
det vill saga att foretaget inte betalar nagon skatt pa sin vinst utan vinsten (eller forlusten)
fordelas p& dgarna som i sin tur betalar skatt pa det som inkomst av kapital.*®® P4 s sitt fick
amerikanska foretag for forsta gangen tillgang till riktigt begransat ansvar utan att behova
beskattas pa foretagsniva och inom ett decennium hade samtliga delstater antagit lagar om
LLC:s och bolagsformen har sedan dess fatt en oerhort betydelsefull position i amerikanskt
naringsliv.!® 1 mitten pd 1990-talet utformades en modellakt, Uniform Limited Liability
Company Act (ULLCA), men eftersom den endast har antagits i nio delstater kan man inte
tala om en uniform reglering av LLC:et utan regelvariationen &r stor mellan staterna.'’* Vid
hénvisningar till specifika regler om LLC:s kommer Delawares Limited Liability Company
Act (DLLC Act) att anvandas som modellregelverk. DLLC Act forfattades redan tva ar fore
ULLCA och det har argumenterats for att legislaturer bor ta utgangspunkt i DLLC Act vid
stiftandet av statslagar.!”> Delaware ar oerhért framgéng pa bolagsréttens omrade och en
naturlig kélla nar amerikansk bolagsratt skall belysas. Trots sin ringa storlek, & mer an 50

procent av de borsnoterade, amerikanska aktiebolagen registrerade i Delaware.!” Nar det

165 McCahery, The Governance of Close Corporations and Partnerships, s. 6.

166 Wwilliam Meade Fletcher, Fletcher Cyclopedia of the Law of Corporations, § 20 Limited liability companies.
167 Kraakman, m.fl., The New Business Entities in Evolutionary Perspective, s. 65.

168 Ribstein & Kobayashi, Choice of Form and Network Externalities, s. 13.

169 pace Hamill, The Limited Liability Company: A Catalyst Exposing the Corporate Integration Question, s. 2.
170 Callison, Federalism, Regulatory Competition, and the Limited Liability Movement, s. 1f.

1 Murdock, Limited Liability Companies in the Decade of the 1990s, s. 1.

172 Ribstein, A Critique of the Uniform Limited Liability Company Act, s. 311.

17 Se Delawares officiella hemsida; http://corp.delaware.gov/

39



géller mindre bolag bildas de mer lokalt, det vill sdga i staten dar bolaget utbvar sin
huvudsakliga affarsverksamhet. Det har emellertid visat sig att tendensen att bilda ett LLC
lokalt minskar desto fler anstéllda det finns i ett foretag. Hela 42 procent av de foretag som
bildat LLC:s utanfor den stat dar de bedriver sin verksamhet har valt Delaware som deras stat
for bolagsbildningen.'™ Detta innebér att Delaware, forutom att vara obesegrad vinnare pé
marknaden for aktiebolagsratten, ocksa har positionerat sig som forstahandsvalet for LLC:s

som bildas utanfor de delstater dar utdvandet av deras huvudsakliga affarsverksamhet sker.'”

5.2 LLC:ets kannetecken

Ett LLC kan sé&gas ha tre kdnnetecken: 1) begrénsat dgaransvar, 2) handelsbolagsbeskattning
samt 3) flexibel styrning.!”® Samtliga delstaters LLC-lagar bereder LLC:s medlemmar skydd
mot personligt betalningsansvar for bolagets skulder, men dven om detta ar ett viktigt drag
hos LLC:et &r begransat ansvar ingen nyhet eftersom aktiebolagsformen erbjuder just det. Det
kan emellertid vara kostsamt att bilda ett aktiebolag, dels pa grund av dubbelbeskattningen
och dels for att aktiedgarna inte, som vissa medlemmar i handelsbolag, kan dra av eventuella
verksamhetsforluster mot den egna inkomsten.'”” Ett annat problem med det amerikanska
aktiebolaget ar att det, precis som i Sverige, inte ar sarskilt anpassat till mindre bolag med ett
fatal agare. Det skall emellertid framhallas att delstaterna genom lagar och praxis har tillatit
mindre bolag att anpassa aktiebolagsformen efter deras specifika behov genom opt in-regler
att decentralisera bolagsstyrningen, inskranka aktiers dverlatbarhet och utéka mojligheterna
att uttrada ur bolaget. Detta synsétt tvingar dock bolaget att engagera sig i ett kostsamt och
detaljerade planerande och vid ett bristfalligt uppldgg riskerar bolaget att traffas av
standardregleringen.*”®

| ett LLC sker beskattningen hos dgarna och pa sa vis undviks dubbelbeskattning, det vill
séga att eventuell vinst forst beskattas hos foretaget och sedan igen vid vinstutdelning hos
aktiedgarna som inkomst av kapital. Det finns emellertid en variant av aktiebolagsformen, S-
corporation, som beskattas pa liknande séatt som LLC:et, men S-corporations ar foremal for

% Dammann & Schundeln, Where Are Limited Liability Companies Formed?, s. 8.
> Dammann & Schundeln, s. 27.

176 Ribstein, The Emergence of the Limited Liability Company, s. 1.

77 Ribstein, The Emergence of the Limited Liability Company, s. 1.

178 Ribstein, The Emergence of the Limited Liability Company, s. 2.
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diverse kvalificeringsbegransningar till skillnad fran handelsbolagsformen och férser inte
agarna med de &tskilliga beskattningsférdelar som ar tillgangliga i ett handelsbolag.'”

Vad galler flexibiliteten i ett LLC syftar reglerna i DLLC Act till att principen om
avtalsfrihet skall fa maximalt genomslag och att LLC-bolagsavtalen skall uppratthallas sa
langt det &r mojligt.*® Det ar endast i de fall d& bolagsavtalet strider mot tvingande federal
lagstiftning som avtalet kan ogiltigforklaras och da ror det sig framst om reglering till skydd
for tredje man, exempelvis bolagets borgenarer.*®

Det var de ovanstaende problemen med aktiebolagsformen som skapade behovet av en ny
bolagsform som kombinerade aktiebolagsréttsligt skydd mot personligt betalningsansvar med
handelsholagets beskattning och organisatoriska flexibilitet. Det ar ocksa de bakomliggande
skalen for LLC:et.'®

5.3 Borgenéarsskyddet i LLC:et

For att fa bilda ett LLC maste man ha ett kontor och en agent i staten dar bolagsbildningen
ager rum. Kontoret kan utgoras av en postbox eftersom det inte behdver vara beldget dar
foretaget utdvar sin verksamhet. Agenten skall fungera som sérskild delgivningsmottagare.*®®
”Limited Liability Company” alternativt ”LLC” skall anges efter foretagsnamnet for att tredje
man skall uppmarksammas om att bolagsformen ger sina medlemmar (inte aktiedgare, LLC
har inga aktier eller andelar utan réattigheten ar knuten till medlemmen) fullstandig frihet fran
personligt betalningsansvar.'®* | Delaware racker det med en medlem for att ett LLC skall f&
bildas, men i méanga andra stater kraver man minst tvd stycken.!®® Nar det galler
medlemskapet i ett LLC &r detta en personlig réattighet och Overforingar av medlemskapet
kraver samtliga medlemmars medgivanden.'® Ett avtal mellan medlemmarna i ett LLC ligger
till grund for foretags organisation och precis som i ett handelsbolag bereder detta
medlemmarna oerhord flexibilitet. Medlemmarnas inflytande 6ver bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter ar relaterad till deras respektive intressen i

187

bolaget. Regeln om forvaltningsbefogenheten &r emellertid dispositiv och kan i

17 Callison, Federalism, Regulatory Competition, and the Limited Liability Movement, s. 5.

80 DLLC Act § 18-1101(b)

181 Hamilton & Macey, Corporations Including Partnerships and Limited Liability Companies, s. 174.
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bolagsavtalet andras till att samtliga medlemmar far samma inflytande i bolaget. Arsmoten,
rostregler och liknande kan ocksa avtalas bort.*®®

I likhet med det amerikanska aktiebolaget finns det inget kapitalkrav i ett LLC. Bolaget
finansieras med medlemmarnas egna bidrag, dessa kan vara i form av kontanta medel,
egendom eller eget arbete (service rendered).’® | frdga om transaktioner mellan bolaget och
en bolagsman finns inga begransningar. En bolagsman har ratt att lana pengar fran och till
bolaget och gdra andra affarer med LLC:et och har da samma stallning som en utomstaende

ifrdga om rattigheter och skyldigheter.*®

Vinstutdelning sker i relation till vad respektive
bolagsman bidragit med till bolaget, om annat ej féljer av bolagsavtalet, och utdelningen
betalas i regel ut i form av kontanter.®! Notera att det arbete som bolagsménnen bidragit med
raknas som en tillgang i bolaget och beréattigar saledes de presterande bolagsmannen till del i
vinstutdelningen. | syfte att skydda bolagets borgenarer innehaller lagen emellertid en
tvingande begransningsregel som innebar att bolaget vid tidpunkten for en utdelning maste ha
minst sa mycket tillgangar att bolaget efter utdelningen har full tackning for bolagets
skulder.'®? En bolagsman som, vid den aktuella tidpunkten, &r medveten om bolagets stallning
men anda mottar en utdelning i strid med bestammelsen &r personligt betalningsansvarig for
det utdelade beloppet.®® | 6vrigt regleras borgenarsskyddet i den federala insolvens- och
konkursratten och detta betyder dven att variationerna i delstaternas LLC-regelverk inte far sa
stor betydelse for bolagets borgenarer som skyddas pa en hogre niva.

Eftersom LLC:et ar en hybridform mellan ett aktiebolag och ett handelsbolag ar det
emellertid betydelsefullt att ta reda pa hur bolaget skall behandlas vid en likvidation (LLC:et
omnamns inte i den amerikanska konkurslagen).'®* Betraktar man LLC:et som ett
handelsbolag skulle det upplésas om en medlem, antingen en juridisk- eller fysisk person,
konkursforklarades och bolagets tillgangar skulle fordelas mellan bolagets borgenarer och
medlemmar. Betraktas istéllet ett LLC som ett aktiebolag skulle det inte behdva uppldsas i en
s&dan situation eftersom medlemmens &agarskap &r overforbart.'*> Domstolarna tar i regel
hjalp av aktuell delstatslag for att avgora en sadan fraga och eftersom ett LLC, enligt
Delawares lag, i ett sadant fall behandlas som ett aktiebolag med en konkursmassig aktieagare

skulle medlemmens konkurs saledes inte foranleda bolagets upplosande. Det ar till och med

88 DLLC Act § 18-302

89DLLC Act § 18-501

ODLLC Act § 18-107

“IDLLC Act § 18-503, -605

92 DLLC Act § 18-607 (a)

1% DLLC Act § 18-607 (b)

194 United States Code Annotated, Title 11. Bankruptcy § 101-9, -41.
1% Murray, Limited Liability Companies — Bankruptcy Issues, s.1.
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tillatet att ta in en sd kallad springing member, det vill sdga en person som erkdnns som

medlem utan att denne behover forvarva en agarandel i LLC:et eller gora ett kapitaltillskott.*®

1% DLLC Act § 18-801 (a) 4, (b).
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6. LLC i Sverige och ett alternativt borgenarsskydd

LLC:et ar en bolagsform som fangar upp de férmanligaste dragen hos olika bolagsformer, det
kombinerar aktiebolagsformens begransade dgaransvar med handelsbolagets organisatoriska
flexibilitet och skattefordelar. Det &r utan tvivel en bolagsform som ar skraddarsydd for sma
och nystartade foretag men fragan ar om lagstiftaren anser att Sverige har ett behov av en
bolagsform som LLC:et och, om svaret pa den fragan ar ja, om en amerikansk eller en
svenskanpassad version av LLC:et i sddana fall skulle lanseras. Det finns nagra delar utav den
amerikanska versionen som sérskilt bor tillvaratas i syfte att skapa ett gynnsammare
entreprendrsklimat.

Mojligheten att bidra till bolagsegendomen med eget arbete ar ett sddant exempel. | den
nya ekonomin varderas affarsidéer oftare hogre an fysiska tillgadngar och foljaktligen stravar
konkurrenter efter att binda upp de framsta tankeférmagorna i sina respektive
verksamheter.”’ | konsekvens med det sagda kan man hévda att avsaknaden av mdjligheten
att bidra med eget arbete forsvarar startfinansieringen av, exempelvis, hightech-bolag eller
renodlade servicebolag. | sddana bolag kommer en betydande andel av bolagsegendomen att
bestd av "know-how” och om arbetsprestationer skulle kunna inga i bolagets startkapital
skulle nyforetagande sannolikt att oka.

Till mojligheten att bidra med eget arbete anknyter den fér LLC:et sarskilda
utdelningsregeln som endast tillater utdelningar om det efter utdelningen finns full tackning
for bolagets samtliga skulder. Genom att eget arbete tillgodoréknas bolagsegendomen Okar
bolagets vérde vilket mojliggor utdelningar som annars inte varit genomférbara forran efter
flera ar da verksamheten borjat generera vinst. Entreprendrer utan starka kapitalresurser kan
saledes realisera sina affarsidéer och fa ut ersattning som i grund och botten ar baserad pa
deras arbetsprestationer.

En annan del av LLC:et som bor tillvaratas ar kombinationen begransat dgaransvar och
organisatorisk flexibilitet. Mdjligheten att skrdddarsy bolagets organisation avtalsvagen
maste, i jamforelse med ABL:s omfattande regelmassa, framsta som en genial l6sning for en
smaforetagare.

Vad galler handelsholagsbeskattningen maste erinras om regeringens direktiv i vilket man
bestamt uttrycker att utgangspunkten, for den padgaende utredningen om behovet av en ny

bolagsform, ar att skatteregleringen for den nya bolagsformen i huvudsak skall efterlikna

Y7 Enriques & Macey, s. 16.
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nuvarande regler for aktiebolag. Bolagsformens formanliga beskattning kan saledes mycket

val bli modifierad for en battre dverensstimmelse med lagstiftarens intentioner.

Det amerikanska borgenarsskyddet som omger LLC:et skiljer sig fundamentalt fran det
svenska aktiebolagets motsvarighet och den har framstéllningen har pekat pa atskilliga brister
i det svenska kapitalskyddssystemet samtidigt som alternativ presenterats utifran losningar
inom det amerikanska systemet. I USA har man tidigare anvant sig av minimikapitalkrav och
dartill anslutna kapitalskyddsregler men man insag att reglerna var ineffektiva som
borgenarsskydd och avskaffade dem. Den svenska lagstiftaren har ocksa (otroligt nog) uttalat
att ett minimikapital knappast innebar nagot reellt borgenarsskydd. **® Darmed r det inte sagt
att Sverige skall importera det amerikanska borgenarsskyddssystemet, utan poangen har varit
att uppmarksamma bristerna i vart system och visa hur en alternativ ordning kan se ut. Det
finns ingen anledning att ha kvar en foéraldrad reglering om det finns versioner som ar mer
effektiva och uppdaterade, oavsett deras ursprung. Varden och traditioner skall givetvis
respekteras men att basera rattsordningar pa sadana argument &r inte hallbart. Féljaktligen kan
man hdvda att det finns effektivare satt att skydda borgenarerna och samtidigt forse bolagen
med effektivare regler.

Hur en sadan effektiv regim skall utformas ar en annan fraga men det finns nagra delar av
det amerikanska borgendrsskyddssystemet som sérskilt bor Overvégas av den svenska
lagstiftaren vid utformningen av borgenarsskyddet for ett svenskt LLC eller kanske till och
med vid en fordndring av ABL:s kapitalskyddssystem.

En viktig del av det amerikanska borgenarsskyddssystemet &r det insolvens- och
insufficienstest som ligger till grund for vardedverforingsregeln i 6.40 c RMBCA. Det &r en
dynamisk regel som, till skillnad fran ABL:s beloppssparr, relaterar till varje enskilt bolags
ekonomiska situation. Faktum &r att ABL redan innehdller, en narmast obestandsrittlig,
vardeoverforingsregel i form av forsiktighetsregeln som tar hansyn till bolagets finansiella
situation och endast tillater vardeGverforingar som inte skadar borgenarerna. Den é&r
emellertid helt fristdende fran ABL:s aktiekapitalskrav och efterliknar snarare den
amerikanska versionen med insufficiens- och insolvensprévningar som grund for ett effektivt
borgenarsskydd. Ett insufficiens- och insolvenstankande bor vara minst lika effektivt,
formodligen Overlagset, ett system som endast relaterar till ett godtyckligt bestamt

aktiekapital som, som sagt, till och med lagstiftaren avfardat som ineffektivt.

198 SOU 2008:49, s. 94ff.
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En stor del av det amerikanska borgendrsskyddet &r placerat inom insolvensratten medan det
svenska motsvaras av ABL:s regler om tvangslikvidation vid kapitalbrist. Man kan fraga sig
vilken som ar mest effektivt — att placera reglerna inom aktiebolagsréatten eller inom
insolvensrétten? |1 England som anses vara en borgenérsvénligare jurisdiktion &r Sverige ar
borgenarsskyddet placerat inom insolvensratten och det ar frdmst ansvarsreglerna om
wrongful trading gett upphov till landets goda rykte pa omradet. Ansvar for wrongful trading
ar ett oaktsamhetsansvar som vid konkurs 6kar méjligheterna att utkrava betalning fran de

personer som drivit verksamheten.**

Idén bakom wrongful trading &r att det finns en tidpunkt
mot slutet av ett bolags livstid da bolaget inte kan handla utan att fortsatt forlust kommer att
inkrakta pa den bolagsegendom som behdvs for att tacka samtliga borgenarskrav. Oundviklig
insolvens foreligger och bolaget bor paborja nagon form av organiserad insolvensprocedur
agnad att skydda borgenarernas intressen.?® En forstandig styrelseledamot skulle alltsd vid
den kritiska tidpunkten inleda ett sadant forfarande. En styrelseledamot som trots att denne
insag eller bort inse att det inte fanns rimlig utsikt att bolaget skulle kunna undvika insolvens
fortsatter att bedriva verksamheten riskerar att bli personligt betalningsansvarig for en del av
bolagets skulder.®* Det ar domstolen som, pd talan av konkursforvaltare eller enskild
borgenar, bestammer hur mycket av skulderna som ansvarig styrelseledamot skall ta pa sig.
For att undga ansvar kravs att vederborande vidtagit relevanta atgarder for att forbattra
bolagets stéllning.

Fordelen med regeln om wrongful trading i jamfoérelse med ABL:s 25 kapitel ar att den
forra relaterar till ett bolags verkliga finansiella situation och gor en rationell avvégning nér
aktiedgarperspektivet skall skiftas till borgenarsperspektivet och styrelsemedlemmarna endast
skall agera i borgendrernas intresse. Kommissionen dvervager som sagt att inféra wrongful
trading som ett gemensamt borgenarsskydd for medlemsstaterna och nagot liknande namns

som alternativ till ABL:s 25 kapitel i betankandet Aktiekapital i privata aktiebolag.?®?

Oaktat de skillnader som foreligger mellan borgenarsskyddssystemen i USA och Sverige,
finns det manga vardefulla erfarenheter att inspireras av fran varldens storsta ekonomi. Den
framgang USA har haft nar det géller ekonomisk tillvaxt torde delvis kunna forklaras av det
gynnsamma klimatet for entreprendrer. 1 motsvarande grad bor de ekonomiska problem som

Sverige haft de senaste decennierna delvis forklaras av bristen pa entreprendrer och nya

199 Section 214 Insolvency Act.

20 Bachner, Wrongful Trading- A New European Model for Creditor Protection?, s. 297.
1 Dignam & Lowry, Company Law, s. 33.

202 SOU 2008:49, s. 92.
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foretag. En introduktion av en ny bolagsform som LLC:et med ett alternativt borgenarsskydd
skulle kunna bli en vandpunkt for Sverige och landets alla smaféretagare och regeringens
vision om att bli ett av varldens bésta lander att starta och driva foretag i skulle kunna bli en

realistisk mojlighet.
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