Den europeiska bolagsratten — igar,
1dag och 1 morgon

En analys av den senaste utvecklingen med sarskild ton-

vikt pa direktivet om offentliga foretagsuppkop

Av jur.kand. Paulina Dejmek’

Efter dtskilliga dr av stiltje wpplever bolagsratten — det for de europeiska fo-
retagen kanske vasentligaste rattsomradet — sin europardttsliga rendssans.
Flera nya direktiv och reformer av den bestdende lagstiftningen dr planerade
for de kommande dren. I den hdr artikeln ges en aktuell oversikt over gal-
lande bestammelser och EU-kommissionens planer for den ndrmaste framti-
den. Avsikten dr inte bara att redogora for planerade lagstifiningsatgdrder,
ulan aven att placera EU:s bolagsrdtisliga bestammelser i eit rattspolitiskt
perspektiv och ge en fingervisning om inom vilka omrdaden problem dr att
vanta. Sarskild wppmdrksamhet dgnas darfor at det omdebatterade direkti-
vet om offentliga foretagsuppkop (take-overdirektivet).

1. En europeisk bolagsritt?

1992 papekade Professor Hopt att det inte fanns nagon ursprunglig,
originar, europeisk bolagsratt och att begreppet felaktigt anvands som
beteckning for direktiv som egentligen endast ar antingen derivativt
EG-rittsliga eller ocksd skapade genom transformation av nationella
bolagsrattsliga bestammelser.* Den enda genuint europeiska bolags-
rattsliga foreteelsen var enligt professor Hopts synsatt den i praktiken
endast 1 mindre utstrackning utnyttjade europeiska ekonomiska in-
tressegrupperingen fran ar 1985." Professor Hopts slutsatser var rikti-
ga och kan anses betecknande for det stillestind som radde pa EG-
niva inom den bolagsrattsliga sektorn i borjan av 1990-talet. Som
kommer att framga i det foljande har denna situationen dock férand-
rats under senare tid.

En vagande orsak for det 6kade bolagsrattsliga intresset var sakert
den drastiska okningen av borsnoteringar under 1990-talet, vilken
drog kommissionens och medlemsstaternas uppmarksambhet till n6d-
vandigheten av en 6kad integration av Europas kapitalmarknader. Till
foljd harav presenterade kommissionen ar 1999 en handlingsram for

' Jur. kand., doktorand vid Institutionen for tysk och europeisk bolags- och han-
delsratt i Heidelberg, Tyskland. Nationell expert for bolagsrattsliga fragor vid
EFTA Surveillance Authority i Bryssel.

* Se Hopt, Harmonisierung im europiischen Gesellschaftsrecht — Status quo,
Problem;, Perspektiven, i Zeitschrift fiir das gesamte Gesellschaftsrecht, 1992,
s. 265 (270).

* Radets forordning nr 2137/85 av den 25 juli 1985 EGT L 199 av den 31 juli 1985.
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finansiella tjanster' (nedan kallad handlingsplanen) med 6ver 40 oli-
ka dtgarder. Det ambiti6sa malet ar att skapa en fullt integrerad euro-
peisk finansmarknad och gora EU till varldens mest konkurrenskraf-
tiga ekonomi. De i handlingsplanen omnamnda atgarderna skall vara
genomforda senast ar 2005.°

Flertalet av atgiarderna i handlingsplanen ar specifikt borsrattsliga.
Andra maste dock anses falla inom bolagsrattens kirnomrade, dven
om de primart bara berdér borsnoterade bolag. Pa det bolagsrattsliga
omradet tillsatte kommissionen dessutom i april 2001 en expertgrupp
bestaende av nationella bolagsrittsliga experter (nedan kallad Ex-
pertgruppen) med uppdrag att gora en allman oversyn av EU:s bo-
lagsrattsliga lagstiftning och foresla moderniseringsatgarder. Expert-
gruppens slutrapport ar planerad till bérjan av hosten ar 2002. Vart
att notera ar harvid att Expertgruppen inte har nojt sig med att an-
ordna debatter med sarskilt inbjudna deltagare utan aven har utfor-
mat ett elektroniskt konsultationspapper i vilket alla intresserade har
uppmanats att inkomma med svar pa konkreta fragor om den framti-
da utformningen av den europeiska bolagsritten, i saval formellt som
materiellt hanseende.’

Nya atgarder kraver ofta rattsliga losningar som kan fungera i
gransoverskridande forhallanden och saledes inte alltid har nagon di-
rekt motsvarighet i medlemsstaternas nationella bolagsratt. I hogre
grad an tidigare kommer saledes handlingsplanen och Expertgrup-
pens arbete att medverka till skapandet av en, med professor Hopts
ord, originar europeisk bolagsratt.

En annan viktig orsak till den kraftigt 6kade bolagsrattsliga lagstift-
ningsaktiviteten torde finnas pa ett psykologiskt, politiskt plan. I ok-
tober 2001 lyckades medlemsstaterna efter nastan 40 ars o6verliagg-
ningar enas om antagandet av féorordningen om Europabolaget —
den originara europeiska bolagsrattens flaggskepp.” Samtidigt antogs
ett direktiv om arbetstagarnas medinflytande i Europabolaget. Direk-
tivets regler ar visserligen komplicerade, men far dnda anses utgoéra
en praktikabel 16sning pd problemet réorande arbetstagarnas medbe-
stammanderatt,” vilket hindrat flertalet bolagsrattsliga lagstiftningsfor-
sOk pa gemenskapsniva under de senaste 30 aren.

* KOM (1999)232 slutlig. Handlingsplanen ar tillganglig under www.europa.eu.
int/comm/internal_market/en/finances.

* Se slutsatserna fran EU-toppmotena i Lissabon av den 24.3.2000 och i Stockholm
av den 23-24.3.2001 samt kommissionens meddelande, ”Att arbeta tillsammans for
att behalla drivkraften” — Oversyn av strategin for den inre marknaden 2001,
KOM (2001) 198 slutlig, s. 5 och 10.

* Konsultationspappret fanns tillgangligt pa www.europa.eu.int/comm/internal
_market/en/company/company/moder/index.htm. Svarsfristen 16pte ut den 21
juni 2002.

. Se radets forordning nr 2001/2157/EG om stadga for europabolag, EGT 2001, L
294,s. 1 ff.

* Se radets direktiv nr 2001/86/EG om komplettering av stadgan for europabolag
vad galler arbetstagarinflytande, EGT 2001, L 294, s. 22 ff.
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2. Still going strong — de nio ursprungliga bolagsdirektiven
Utgangspunkten for merparten av all aktiebolagsrattslig lagstiftning i
EU:s medlemsstater ar fortfarande de nio grundlaggande bolagsdirek-
tiven’ med harmoniserade bestammelser om publicitet,” skydd for bo-
lagets kapital," nationella fusioner och fissioner av bolag” samt publi-
citet av bolagsinformation rorande filialer till bolag bildade enligt en
annan stats lagstiftning.” Det sista i raden av antagna bolagsdirektiv ar
det tolfte direktivet om enmansbolag fran 1989." Till de grund-
laggande bolagsdirektiven raknas aven det fjarde direktivet som syftar
till att harmonisera reglerna rérande arsbokslut och férvaltningsbe-
rattelse.” Efter att inledningsvis bara ha varit tillampligt pa kapitalas-
sociationer, det vill siga publika och privata bolag, utvidgades dess till-
lampningsomrade ar 1990 till att dven omfatta handels- och kom-
manditbolag i vilka samtliga obegransat ansvariga deldgare ar juridis-
ka personer med begransat delagaransvar. Nara relaterat till det fjar-
de direktivet ar det sjunde direktivet om koncernredovisning” och det
attonde direktivet, det s.k. revisorsdirektivet, med bestammelser om
behorighet att vara revisor.”

For flera generationer av europeiska jurister utgor dessa bestam-
melser en sadan sjalvklar del av den nationella aktiebolagsratten™ att
det EG-rattsliga ursprunget ofta hamnar i skymundan. Kvaliteten pa
dessa till viss del 6ver trettio ar gamla direktiv torde vara oomtvistad.

3. Reformarbete

Eftersom dagens foretagssituation dock uppenbarligen ar mycket olik
den som radde for ett kvarts sekel sedan, tillsatte kommissionen ar
1999 en arbetsgrupp inom det s.k. SLIM-initiativet, vilken skulle fore-

* En fortfarande aktuell 6verblick ges i Werlauff, EC Company Law, Képenhamn,
1993 och uppfoljaren EU-Selskabsret, Kopenhamn 1999. Se aven Edwards, EC
Company Law, Oxford 1999 och SOU 1992:83, s. 90 ff.

Y Forsta bolagsdirektivet, radets direktiv nr 68/151/EEG av den 9 mars 1968.

" Andra bolagsdirektivet, radets direktiv nr 77/91/EEG av den 13 december 1976.
1 Tredje bolagsdirektivet, radets direktiv nr 78/855/EEG av den 9 oktober 1978,
och sjatte bolagsdirektivet, radets direktiv nr 82/891/EEG av den 17 december
1982.

" Elfte bolagsdirektivet, radets direktiv nr 89/666/EEG av den 21 december 1989.

" Tolfte bolagsdirektivet, radets direktiv nr 89/667/EEG av den 21 december
1989.

¥ Radets direktiv nr 78/660/EEG av den 25 juli 1978, andrat genom radets direk-
tiv nr 90/604/EEG och 90/605/EEG.

" Radets direktiv nr 83/349/EEG av den 13 juni 1983.

" Radets direktiv nr 84/253/EEG av den 10 april 1984. Skandalerna runt revisio-
nen av det amerikanska foretaget Enron har fatt langtgaende konsekvenser aven i
Europa, se kommissionens rekommendation 2001/6942 — Statutory Auditors’ In-
dependence in the EU: A Set of Fundamental Principles.

" Det tolfte direktivet ar primart tillampligt pa privata bolag. Det forsta och elfte
direktivet omfattar alla typer av kapitalassociationer med begransat ansvar for
agarna. Atskilliga medlemsstater har dock valt att dven tillaimpa bestimmelser i de
ovriga bolagsdirektiven pa privata bolag.
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sla forenklings- och moderniseringsatgarder betriffande de forsta och
andra bolagsdirektiven (publicitets- resp. kapitaldirektivet).”

3.1 Modernisering och forenkling av publicitetsdirektivet

Betraffande det forsta bolagsdirektivet foreslog SLIM-gruppen fyra
moderniseringsatgarder.” Medlemsstaterna skulle alaggas att infora
modern teknologi vid bolagsregistrering och all dokumentation i
elektronisk form skulle likstillas med pappersform. Efter en over-
gangsperiod skulle all bolagsinformation registreras endast i elektro-
nisk form. Vidare skulle medlemsstaterna ges ratt att publicera bolags-
information pa de sprak de o6nskar, sa linge endast ett officiellt EU-
sprak ar rattsligt bindande. SLIM-gruppens tredje rekommendation
avsag att forenkla registreringen av information rérande filialer av ut-
landska bolag genom att inféra en bestimmelse om att branschin-
formation bara behévde publiceras i bolagets hemstat. Vidare ansig
SLIM-gruppen att bestammelserna i publicitetsdirektivet om ratt att
foretrada bolaget behovde overarbetas.

I juni 2002 antog kommissionen ett andringsforslag betraffande
publicitetsdirektivet.” Genom andringarna kommer bolagen att i
princip ges mojlighet att valja mellan elektronisk registrering och re-
gistrering i pappersform. Fran och med 2005 maste medlemsstaterna
dock mojliggora registrering av bolagshandlingar och andra uppgifter
pa elektronisk vag. Medlemsstaterna skall kunna vélja att publicera
dokument och information pa flera av unionens officiella sprak. Till
skillnad fran vad SLIM-gruppen pa sin tid foreslog skall dock alla
eventuella 6versattningar kunna aberopas mot bolaget av tredje man i
god tro. Forhoppningen ar att andringsdirektivet skall antas av par-
lamentet och radet under det danska EU-ordférandeskapet under
andra halften av ar 2002.

3.2 Modernisering av de ovriga bolagsdirektiven

Aven betriffande det andra bolagsdirektivet presenterade SLIM-
gruppen flera moderniseringsforslag.” SLIM-gruppen konstaterade
bland annat att tillimpningen av ett system med aktier med ett nomi-
nellt varde, vilket ligger till grund for det andra bolagsdirektivet,”
borde undersokas nirmare. Atskilliga medlemsstater tillampar atmin-
stone alternativt dven ett kvotaktiesystem, i vilket varje aktie motsvarar

“ SLIM-rapporten ér tillginglig under www.europa.eu.int/comm/internal_mar-
ket/en/company/company. Se aven Wymeersch, European Company Law: "The
Simpler Legislation for the Internal Market”,(SLIM), Initiative of the European
Commission, Nordisk Tidskrift for Selskabsrett, nr 2/2000, s. 126 ff.

* SLIM-rapporten, s. 1-3.

* Se KOM (2002)279 slutlig.

* SLIM-rapporten, s. 4-6.

¥ Se framfor allt artikel 8 i det andra bolagsdirektivet, i vilken det foreskrivs att ak-
tier vid bolagsbildning inte far ges ut mot vederlag som understiger aktiens nomi-
nella belopp eller det bokforda parivardet.
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en kvotdel av aktiekapitalet.* Vidare foreslogs bland annat att kravet
pa ett sarskilt virderingsutlatande betraffande apportegendom vid bo-
lagsbildning, uppskjuten apport och nyemission skulle avskaffas un-
der forutsattning av att det redan finns ett aktuellt varderingsutlitan-
de betriffande egendomen i fraga.” Dessutom foreslogs att 10%-
gransen for bolags innehav av egna aktier” skulle ersattas av en be-
gransning motsvarande det kapital som finns tillgangligt for vinstut-
delning.

SLIM-gruppens forslag betraffande det andra bolagsdirektivet har
annu inte givit upphov till ndgra konkreta atgarder fran kommissio-
nens sida. Expertgruppen har dock fiatt i uppdrag att utvardera SLIM-
gruppens rekommendationer och dessutom dgna sarskild uppmark-
samhet at frdgan huruvida ett minimivirde pa aktiekapitalet 6verhu-
vudtaget ar nodvandigt i publika bolag. Kommissionen kommer att
analysera dessa resultat och darefter lagga fram ett andringsdirektiv
betraffande det andra bolagsdirektivet.

Det elfte bolagsdirektivet kommer att paverkas av andringarna av
publicitetsdirektivet. Kommissionen har dock i samrad med medlems-
staterna valt att avvakta verkningarna av dessa dndringar innan nagra
ytterligare dndringsatgarder foreslas. I de tredje, sjatte och tolfte bo-
lagsdirektiven ar inga andringar att vanta for narvarande.

4. Tillbakadragna direktiv...

Tva direktiv, vilka bada figurerat flitigt i den bolagsrattsliga debatten
under de senaste 15 aren, namligen forslaget for ett femte bolagsdi-
rektiv betraffande aktiebolagets inre organisation (strukturdirektivet)
och forslaget for ett tionde bolagsdirektiv om gransoverskridande fu-
sioner, drogs i december 2001 slutgiltigt tillbaka av kommissionen.

4.1 Strukturdirektivet

Arbetet med en gemensam reglering av aktiebolagens organisations-
struktur har varit nara knutet framfor allt till arbetet med Europabo-
laget. Kommissionen lade fram ett forsta forslag for ett strukturdirek-
tiv redan 1972,” vilket efter mangariga diskussioner resulterade i ett
nytt forslag 1983* och darefter i ytterligare tva forslag under 1991.”
Oenighet rorande framfor allt organisationen av bolagets ledningsor-
gan, det vill siga om direktivet skulle foreskriva en monistisk styrelse-
modell enligt engelsk forebild eller en tysk dualistisk modell i vilken
generalforsamlingen viljer ett kontrollorgan (Aufsichtsrat) som sedan
i sin tur utser styrelsen (Vorstand), visade sig dock oloslig. En annan
stotesten var problematiken rorande arbetstagarnas medbestamman-

* Se forslaget om infoérandet av ett kvotaktiesystem i nya aktiebolagslagen i SOU
2001:1, s. 208 ff.

® Jmf artikel 10, 11 och 27 i det andra bolagsdirektivet.

* Jmf artikel 19 i det andra bolagsdirektivet och 7:9 ABL.

7 EGT 1972 C 131, s. 49.

“ EGT 1983 C 240, s.2.

* EGT 1991 C 7,s. 4 och EGT 1991 C 321, s. 9.
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deratt. Den avgorande anledningen till att direktivsforslaget drogs
tillbaka var dock att den senaste bolagsrattsliga utvecklingen ansags
ha minskat dess betydelse och att harmoniseringsbehovet blivit storre
inom andra omraden.

I nordisk litteratur blev forslaget till strukturdirektivet framfor allt
uppmarksammat och kritiserat med anledning av artikel 33.” I denna
bestimmelse forsokte kommissionen lagfasta principen om inflytande
i bolaget i proportion till andelen investerat kapital." Stamaktier med
olika rostvarde var otillitna och bolagen tillits inte emittera rost-
rattslosa preferensaktier till ett virde motsvarande mer dn 50% av det
totala aktiekapitalet. En bestaimmelse av detta slag skulle uppenbarli-
gen vara oforenlig med de nordiska aktiebolagens traditionella emit-
tering av stamaktier med olika rostvarden.

Fragan om rostratt i proportion till investerat kapital har aterkom-
mit med férnyad intensitet i den aktuella diskussionen om direktivet
om foretagsuppkop.

4.2 Direktivet om gramsoverskridande fusioner

Kommissionen lade fram ett forslag till ett tionde direktiv om grans-
overskridande fusioner redan ar 1985.” I motsats till fallet med struk-
turdirektivet har en harmoniserad reglering av internationella fusio-
ner dock inte forsvunnit frain kommissionens agenda. Det storsta pro-
blemet har som i si manga andra europeiska lagstiftningsférsok pa
bolagsrattens omrade varit att finna en l6sning betriffande arbetsta-
garnas medinflytande. Efter antagandet av direktivet om arbetstagar-
nas medbestaimmande i Europabolaget anses detta dock inte langre
utgéra nagot avgorande hinder. Kommissionen avser att ligga fram
ett nytt direktivsforslag under hosten 2002.

5. Det trettonde bolagsdirektivet om offentliga foretagsuppkop

5.1 Historik

Historien bakom det trettonde bolagsdirektivet om offentliga fore-
tagsuppkop utgor ett illustrativt exempel pa bolagsrattsliga lagstift-
ningsmoédor pa EU-niva.” Grundtanken bakom skapandet av en
gemensam reglering av foretagsuppkop inom unionen ar en logisk
konsekvens av principen om kapitalets fria rorlighet och foretagens

* Se t.ex. Werlauff, EC Company Law, Képenhamn 1993, s. 240; Kruiger Andersen,
EU’s selskabsret — udviklingslinjer i et dansk og nordisk perspektiv, i Clausen
(utg.), Nye tendenser i skandinavisk selskabsret, Kopenhamn, 1995, s. 9 (21 ff.);
Trolle, A- og B-Aktiesystemet og ejerlofter i relation til EU, ibid., s. 37 ff. Se aven
Poutianen, Shareholders and Corporate Governance: The Principle of One Share-
One Vote, European Business Law Review, March/April 2001, s. 67 (67). Pouti-
anen understryker skillnaden mellan principen om likabehandling av aktieagare
och principen om inflytande i relation till investerat kapital.

" Denna princip kallas ofta forenklat "one share- one vote”.

” EGT 1985 C 23, s. 11.

* Se for en sammanfattning, Report on Issues Related to Takeover Bids (nedan
kallad Rapporten), s. 13-17, tillginglig under www.europa.eu.int/comm/internal
_market/en/company/company/news.



594 Paulina Dejmek SvJT 2002

fria etableringsratt pa den inre marknaden. Ett forsta direktivsforslag
presenterades redan 1989." Detta detaljerade forslag stotte dock pa sa
hart motstand att kommissionen beslot att begransa sig till att utarbe-
ta ett ramdirektiv, vilket skulle lJamna medlemstaterna storsta mojliga
handlingsutrymme.” Avsikten med 1996 ars forslag” var saledes i hu-
vudsak att garantera ett rattvist och 6ppet budforfarande och ett likar-
tat skydd for minoritetsaktiondrer i hela unionen. Dessutom lagfastes
principen om ledningsorganens neutralitetsplikt.” Nar ett bud offent-
liggjorts skulle bolagsledningen inte ha ratt att vidtaga nagon atgard
som kunde forhindra budets genomforande, bortsett fran sokandet
efter alternativa bud.”

1996 ars forslag fick ett relativt positivt mottagande av medlems-
staterna. Avgorande for det okade intresset for en gemensam reg-
lering torde framfor allt ha varit det 6kande antalet av internationella
foretagskoncentrationer. Dessutom okade antalet fientliga” uppkops-
erbjudanden dramatiskt under 90-talet efter att tidigare ha varit ett 1
princip okdnt fenomen i Kontinentaleuropa.” Detta inledde en vag av
overprovning av existerande frivilliga rekommendationer for fore-
tagsuppkop och inférandet av lagstiftning.”

I Sverige var situationen nagot annorlunda, eftersom offentliga
uppkopserbjudanden var relativt vanliga redan under 1980-talet.” Det
skall dock papekas att flertalet av dessa skedde i samforstaind mellan
de inblandade bolagen. Aven i Sverige var saledes fientliga uppkops-
erbjudanden sallsynta.

Det kompromissforslag till ett trettonde direktiv som utarbetats av
radet och kommissionen avslogs dock slutgiltigt av Europaparlamen-
tet i juli 2001 med rostsiffrorna 273 mot 273. Motstandet kom framfor
allt fran tyskt hall.

" EGT 1989 C 64, s. 8 och KOM (90) 416 slutlig.

” Framfor allt Storbritannien hyste farhagor om att en gemensam EU-reglering
skulle tvinga Storbritannien att acceptera forandringar i sitt val fungerande system
med ett privat kontrollorgan som overvakar offentliga uppkopsférfaranden, the
Panel on Take-overs and mergers.

* Se EGT 1996 C 162, s. 5 och KOM (95) 655 slutlig.

7 Artikel 9 i 1996 ars forslag.

* S.k. White Knight.

* Det vill siga ett anbud riktat till aktionarerna i malbolaget utan att enighet om
forsaljning tidigare uppnatts med malbolagets styrelse.

* Totalvardet av fientliga bud i Kontinentaleuropa steg fran 13,6 mrd $ under ar
1998 till 803 mrd $ ar 1999.

" T Tyskland okade intresset for en lagreglering efter sammangiendet mellan
Daimler-Benz och Chrysler och Deutsche Banks overtagande av Bankers’ Trust ar
1998, samt efter fusionen mellan Hoechst och franska Rhéne Poulenc (Aventis) ar
1999. Arbetet med en lag om uppkopserbjudanden paborjades efter det haftigt
omdebatterade fientliga budet fran brittiska Vodafone Airtouch plc. till aktieagar-
na i tyska Mannesmann AG i borjan av ar 2000. I Schweiz inférdes lagstiftning ar
1997, i Osterrike ar 1998. I Italien antogs en ny lag ar 1998. Aven i Sverige revide-
rades NBK:s rekommendationer om offentliga uppkopserbjudanden pa den
svenska aktiemarknaden ar 1999.

# Mellan 1980 och 1990 overtogs nastan 140 svenska foretag efter offentliga bud.

Se Clausen/ Engsig Sorensen, Takeover Bids, Kopenhamn 1998, s. 25 och Skog,
Does Sweden need a Mandatory Bid Rule?, Stockholm 1995, s. 38.
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5.2 Utvidgning av Expertgruppens mandat

Nederlaget i parlamentet uppfattades av manga som ett bakslag for
kommissionen och aven for EU som sadant. Kommissionaren for inre
marknaden betonade darfor omedelbart nodvandigheten av att pre-
sentera ett nytt direktivsforslag sa fort som mojligt.” Den redan tillsat-
ta Expertgruppens mandat utvidgades saledes till att &ven omfatta de
fragor som Europaparlamentet funnit sarskilt problematiska i sam-
band med direktivet om foretagsuppkop. Expertgruppen skulle sale-
des koncentrera sig pa att finna en definition av det pris som maste
betalas vid pliktbud, undersoka om en ratt till inlésen av minoritetsak-
tiedgare skulle inforas i direktivet och presentera forslag for att uppna
en enhetlig niva av skydd for minoritetsaktiedgare och likartade forut-
sattningar for overtagande av bolag i alla medlemsstater (skapandet av
ett s.k. "level playing field”)."

5.3 Expertgruppens forslag betrdffande inlosen och skapandet av ett "level
playing field”

Expertgruppen presenterade sin rapport i januari 2002.” Deras for-
slag innebar i korthet att definition av det pris som skall betalas vid ett
pliktbud infors i direktivet. Vidare foreslogs att direktivet skulle inne-
halla en ratt for en majoritetsaktiedgare att 16sa in kvarvarande mino-
ritetsaktiedgare, ndr han uppnatt en viss kontrollniva i bolaget (s.k.
squeeze out).” Expertgruppen foreslog tva alternativa sitt att be-
stimma denna kontrollniva. Antingen skulle medlemsstaterna kunna
satta nivan for inlésen vid en niva, vid vilken budgivaren ager aktier
och andra vardepapper motsvarande mellan 90 och 95% av kapitalet.
Det exakta troskelvardet skulle faststallas enskilt av varje stat.” Alterna-
tivt skulle medlemsstaterna ges mojlighet att infora regler om att inlo-
sen skulle kunna kravas sa snart anbudet accepterats av aktieagare
som dgde minst 90% av det aktiekapital som budet avsag (engelska
modellen). Vidare skulle medlemsstaterna infora en motsvarande ratt
for minoritetsaktiedgarna att krava att fa sina aktier inlosta (s.k. sell
out). Troskelvardet skulle bestimmas till mellan 90% och 95% av ka-
pitalet.” Det skall understrykas att endast frigan om inlosen efter fri-

* Se pressmeddelande "Commission regrets rejection of Take-over Directive of the
European Parliament” av den 4 juli 2001; www.europa.eu.int/comm/internal_
market/en/company/company.

" Se pressmeddelande av den 4 september 2001; www.europa.eu.int/comm/inter
nal _market/en/company/company.

® Rapporten ar tillginglig under www.europa.eu.int/internal_market/en/com
pany/company. | | o

" Denna mekanism finns redan i flera medlemsstater. I nordisk bolagsratt ar rat-
ten att l6sa in aktier resp. ratten att krava inlésen oberoende av om ett bud avgi-
vits. I tysk ratt har en squeeze out-regel nyligen inforts i § 327a AktG. En majori-
tetsigare som haller 95% av kapitalet har ratt att mot kontant betalning kopa ut
minoritetsaktiondrerna mot kontant betalning. Regeln ar ny i tysk bolagsratt. Det
finns ingen motsvarande sell out-bestammelse.

" Rapporten, s. 64.

* Rapporten, s. 66.
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villiga uppkopserbjudanden eller pliktbud foreslogs reglerad. Inlésen
utanfor en budsituation omfattades inte av Expertgruppens mandat. *

De mest kontroversiella forslagen i rapporten visade sig vara Ex-
pertgruppens forsok att komma till ratta med de olikartade forutsatt-
ningarna for foretagsoverlatelser i Europa i avsikten att etablera en
jamlik marknad. Den forsta delen av detta forslag var visserligen at-
minstone ur svensk synpunkt oproblematisk. Expertgruppen utgick
fran grundprincipen att det skall vara upp till malbolagets aktiedgare
att avgora huruvida de vill anta ett uppkopsbud eller inte.” Forsvarsat-
garder fran styrelsens sida utan generalférsamlingens godkannande
skulle sdledes inte tillatas efter det att ett uppkopserbjudande offent-
liggjorts. Detta oOverensstammer med gallande svensk praxis.” Mot-
stand mot en direktivsbestimmelse av detta slag har dock moétt mot-
stand framfor allt fran tyskt hall. Visserligen utgar den nya tyska lagen
om foretagsuppkop i princip fran en neutralitetsplikt for bolagets
ledning. Styrelsen kan dock vidta forsvarsiatgarder med kontrollorga-
nets (Aufsichtsrat) godkdnnande. S.k. féorradsbeslut som fattats av ge-
neralféorsamlingen vid en tidigare tidpunkt och bemyndigar styrelsen
att emittera nya aktier efter det att ett uppkopserbjudande offentlig-
gjorts ar tillatna, forutsatt att de ligger hogst 18 manader tillbaka i ti-
den.”

Ur ett svenskt perspektiv mera problematisk var Expertgruppens
idé om att infora en "genombrottsregel” (break through). Harmed
avsags en mekanism enligt vilken en budgivare som kontrollerade
minst 75% av det "riskbarande” kapitalet (risk bearing capital) i bola-
get,” skall ha ratt att utova inflytande over bolaget (det vill saga fram-
for allt rosta pa generalforsamlingen) i relation till den andel “riskba-
rande” kapital han hade investerat i bolaget. Expertgruppen definie-
rade “riskbarande” kapital som varje form av vardepapper utgivet av
bolaget, vilket medfor en obegransad ratt till del i vinsten och/ eller
av bolagets likvidationsvarde.”

Idén bakom Expertgruppens genombrottsregel ar att man genom
att inféra en princip om inflytande i relation till investerat kapital

“ T svenska ABL ar inlosenratten i 14:31 ABL oberoende av om ett bud avgivits. I
nya ABL foreslas denna regel fa ett utokat tillimpningsomrade. Inlésen skall kun-
na kravas sa snart en person eller ett bolag innehar 9/10 av aktiekapitalet. Dagens
kumulativa kriterium som aven kraver 9/10 av rosterna skall forsvinna. Se forfatt-
ningsforslaget i SOU 2001:1, s. 375.

” Rapporten, s. 20.

" Se punkt II.13 i NBK:s rekommendationer.

” Artikel 33 i Wertpapier- und Ubernahmegesetz, i kraft 1.1.2002. Lagen har, foga
férvanande, kritiserats for att ga stick i stiv mot de gemensamma europeiska reg-
leringsanstrangningarna.

" Troskelvardet skulle enligt Rapporten faststillas av medlemsstaterna men fick
inte 6verskrida 75%. Detta virde motiverades med att 3/4 rostmajoritet i flertalet
medlemsstater ar tillracklig for att besluta om andringar i bolagsordningen. Ex-
pertgruppen har har dock bortsett fran att vissa stater, bl.a. de skandinaviska sta-
terna, har mera lingtgaende majoritetskrav for sarskilt ingripande beslut. Se t.ex.
9:31 ABL.

* Rapporten, s. 21.
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eliminerar olika mekanismer som i praktiken hindrar foretagsuppkop
i medlemsstaterna och saledes skapar mera likartade férutsattningar i
alla medlemsstater. Problemet ar dock & ena sidan att manga struktu-
rer som 1 praktiken hindrar foretagsuppkop inte skulle komma att
omfattas av en genombrottsregel av namnt slag,” men att 4 andra si-
dan nationella, bolagsrittsliga fundament kan komma att paverkas i
andra fall. Bland annat skulle det i Sverige, Finland, Danmark och
Frankrike utbredda systemet med stamaktier med olika rostratt forlo-
ra sin verkan i en Overtagandesituation. Som exempel pa en annan
kontroversiell f6ljd kan namnas att de i Tyskland inte ovanliga prefe-
rensaktierna, vilka ger agaren foretradesratt vid utdelning men helt
saknar rostratt, skulle ges rostratt i en overtagandesituation.

Det barande argumentet mot genombrottsregeln ar att den skulle
innebdra ett omotiverat ingrepp i marknadens fria prissattning. Kapi-
talmarknaden sjalv ar bast i stand att bedoma virdet pa aktier och
andra vardepapper. Den som koper en svensk B-aktie eller en tysk
preferensaktie ar medveten om vad han koper och marknaden satter
priset darefter.” Av avgorande betydelse ar darfor istallet att bolagen
alaggs att offentliggéra samtliga finansieringsinstrument och sarskilda
rostrattsstrukturer. Hiremot kan & andra sidan invindas att markna-
den ar imperfekt och att det i andra sammanhang anses acceptabelt
och till och med o6nskvart att ingripa mot marknadens fritt verkande
krafter.” Utan att ga narmare in pa det antydda problemkomplexet
skall har bara konkluderas att det trettonde bolagsdirektivet tycks
symptomatisk for den ambivalens som rader i medlemsstaterna. A ena
sidan finns en tydlig vilja till fortskridande och innovation pa det bo-
lagsrattsliga omradet. Intresset for en gemensam EU-reglering svalnar
dock ganska fort om medlemstaterna befarar att deras egna rattsliga
traditioner eller principer mojligen kan behéva omprovas. Sa fick Ex-
pertgruppens rapport till en borjan ett gott mottagande av den euro-
peiska pressen och de innovativa idéerna med syfte att komma till rat-
ta med problematiken runt europeiska foretagsovertaganden lovor-
dades allmadnt.” Reaktionerna pa regeringsniva i medlemsstaterna var
dock tydligt avvaktande och Expertgruppens forslag, i synnerhet be-

” Pyramidagande, som ar vanligt forekommande bl.a. i Italien skulle saledes inte
omtfattas. I praktiken torde det dessutom vara mycket svart att komma at aktieagar-
avtal med hoga avtalsviten for det fall att en aktieagare skulle sdlja sina aktier till en
budgivare. Overtaganden av tyska foretag fordyras i allmanhet av att styrelsen har
en fast mandatperiod pa fem ar, och siledes bokstavligen maste kopas ut av det
overtagande foretaget. Inte heller denna praxis skulle kunna angripas genom en
enombrottsregel.
" Sa aven Skog, The Swedish Corporate Governance System and the International
corporate governance debate — a letter to Katherine, i Neville/Engsig Soérensen
(utg.), The Internationalisation of companies and company law, Kopenhamn,
2001, s. 123 (126).
" Det basta exemplet torde vara konkurrensritten. )
* Se t.ex. Financial Times Deutschland av den 9.1.2002, s. 9 “Hinder fiir Uber-
nahmen sollen EU-weit fallen”; Frankfurter Allgemeine Zeitung av den 11.1.2002,
s. 11 “EU erhoht Druck gegen VW-Gesetz”, Financial Times av den 11.1.2001, s. 14,
“Experts reignite Brussels bid for EU takeover code”.
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traiffande genombrottsregeln, ansags uppenbarligen alltfor lingtga-
ende och kontroversiella.

Ett nytt forslag till ett trettonde bolagsdirektiv kommer att laggas
fram under sommaren 2002. Av allt att doma kommer detta att fore-
skriva utokade publicitetsskyldigheter for bolagen och dligga med-
lemsstaterna att i en overtagandesituation inféra en ratt for majori-
tetsaktieagare att krava inlosen, respektive en ratt for minoriteten att
begira att fa sina aktier inlosta. Nagra mera kontroversiella nya be-
stammelser ar dock inte att forvanta.

5.4 Relationen till USA

En beskrivning av det trettonde bolagsdirektivet och en europeisk re-
glering av foretagsuppkop blir inte fullstindig utan en kort kommen-
tar betraffande relationen mellan EU och USA. For Europaparlamen-
tets ledamoter var ett av huvudargumenten for att infora ett direktiv
om foretagsovertaganden namligen inte bara nodvandigheten av att
etablera likartade forutsattningar for foretagsuppkop i alla EU:s med-
lemsstater, utan aven att astadkomma en europeisk reglering som
hindrar amerikanska bolag fran att kopa upp europeiska.” Hér skall
bara papekas att den vitt spridda uppfattningen att amerikanska fore-
tag "slukar” europeiska bolag i storre omfattning dan tvartom inte har
stod av empiriska fakta.” En allman jamforelse av strukturer som kan
verka hammande pa foretagsoévertaganden forsvaras dock framfor allt
av de mycket olikartade dgarstrukturerna i Nordamerika och Konti-
nentaleuropa och av att de amerikanska delstaternas lagstiftning alag-
ger styrelsen ett i Europa okdnt, mycket langtgdende skadestandsan-
svar direkt gentemot aktionarerna.

6. Det fjortonde bolagsdirektivet om gransoverskridande forlaggande
av bolagets site

Ett aterkommande tema i den europeiska bolagsrattsliga debatten har
varit mojligheterna for ett bolag att forlagga sitt faktiska sate till en
annan stat. Denna majlighet, vilken kan tyckas sjalvklar med hansyn
tagen till den i EGfordraget garanterade fria rorligheten for juridiska
personer” har givit upphov till en mangd kontroverser i bolagsrattslig
litteratur. Kommissionen lade fram ett utkast till ett direktiv om
gransoverskridande satesforlaggning 1999. Utkastet inneholl bestam-
melser for det formella forfarandet vid gransoverskridande satesfor-
laggning och dlade medlemsstaterna att se till att en sitesforlaggning
var mojlig, utan krav pa upplosning och nybildande av bolaget i fra-

” Se Rapporten, s. 39 ff.

* Jmf sammanfattning frain KPMG "Europe’s Corporate Invasion of North Ameri-
ca at All Time High”, enligt vilken europeiska budgivare investerade 2,5 ggr sa
mycket kapital i uppkop av nordamerikanska foretag ar 2000 an tvartom. Av varl-
dens 30 storsta foretagsuppkop under ar 2000 var 10 st europeiska foretag som
overtog nordamerikanska. Se www.kpmg.com/services.

" Se artikel 43 och 48 i EG.
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ga.” Det skall understrykas att utkastet handlade om satesforlaggning
med byte av tillaimplig lag. Utkastet tog siledes inte stallning till den i
sig mycket intressantare fragan, namligen vilken internationellt pri-
vatrattslig anknytningsteori som i ett europeiskt perspektiv skall vara
avgorande vid bestimmandet av ett bolags nationalitet.

6.1. Satesteorin contra inkorporationsteorin

I Europa idag finns framfor allt tvd anknytningsteorier representera-
de. Enligt satesteorin ar ett bolags bildande och existens beroende av
att det har sitt faktiska siate” i registreringslandet. I Europa tillampas
satesteorin bl.a. av Frankrike, Tyskland och Italien. Inkorporationste-
orin anknyter a sin sida bara till det faktum att bolaget uppfyllt forut-
sattningarna for bolagsbildning i registreringsstaten den dag det bil-
dades. Oberoende av var bolaget senare bedriver sin faktiska aktivitet
eller dess styrelse sammantrader kommer registreringslandet att be-
trakta det som tillhérande dess lagstiftning. Inkorporationsteorin till-
lampas bland annat i Storbritannien,” Nederlanderna, Irland och
Sverige.

Problem uppstar nir ett bolag vill forldgga sitt faktiska siate fran ett
land som tillampar satesteorin. Ur ursprungslandets synpunkt uppfyl-
ler bolaget da inte lingre forutsattningarna for att anses som ett exi-
sterande bolag och anses sidledes upplost.” Om ursprungslandet till-
lampar registreringsteorin ar daremot en satesforlaggning i regel
oproblematisk ur bolagsrattslig synpunkt.

Arbetet med det fjortonde direktivet stupade som sa manga andra
europeiska bolagsrittsliga lagstiftningsambitioner framfor allt pa
medlemsstaternas oenighet om arbetstagarnas medbestammanderatt.
Fragan om de olika anknytningsteorierna fér bolag har dock fatt
enorm uppmarksamhet efter EG-domstolens beslut i fallet Centros.”

” Se for en overblick, Skog, Kan aktiebolag emigrera? Balans, nr 7-8/1997, s. 20
ff. Utkastet till direktivet finns upptryckt pa tyska med kommentarer i ZGR 1999, s.
1 ff.

" Begreppet faktiskt site ger i sig upphov till tolkningsproblem. Hirmed avses
vanligen den ort vid vilken flertalet for bolaget avgérande beslut fattas, d.v.s. i re-
gel styrelsens sammantradesort, se t.ex. Werlauff, Selskabsret, Kopenhamn, 2001, s.
37 och Zimmer, Internationales Gesellschaftsrecht, Heidelberg, 1996, s. 28. Idag
tillkommer problemtiken att manga, framfor allt mindre New Economy-bolag, hal-
ler fa regelratta styrelsemoten samt att moten halls pa olika orter. Ingaende Nevil-
le/Engsig Sgrensen/Winther-Sgrensen, Free movements of Companies under
Company Law, Tax Law and EU Law, i Neville/Engsig Sgrensen (utg.), Interna-
tionalisation of Companies and Company Law, K6penhamn, 2001, s. 181 (184 ff.)
och Engsig Sgrensen/Neville, Corporate Migration in the European Union, Co-
lumbian Journal of Business Law, Spring 2000, s. 181 (184).

* Inkorporationsteorin skapades i Storbritannien under kolonialtiden for att ga-
rantera att brittiska bolag skulle bedémas enligt brittisk bolagslagstiftning, obero-
ende av var i varlden de befann sig.

” Detta ar det gallande tyska réttslaget, men ar ingen nédvandig foljd av satesteo-
rin. I Portugal och Italien ar satesforlaggning mdjlig, utan att bolaget anses upp-
16st. Satestorlaggning utan byte av tillamplig lag torde dock vara oférenlig med sa-
testeorins grundprincip.

® Centros C-212/97 REG 1999, s. I11-1459.
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Centros handlade visserligen inte alls om satesforlaggning utan om
registrering av en filial 1 Danmark till ett enligt brittisk ratt grundat
bolag. Domen innebar i korthet att domstolen bekraftade att det var
oforenligt med den fria etableringsratten enligt EGfordraget att kra-
va att filialen hade ett minsta aktiekapital enligt dansk ratt, sa lange
bolaget grundats i overensstammelse med reglerna i en annan EU-
stat. Detta gallde trots att bolaget uppenbarligen inte hade minsta an-
knytning till England och hade bildats enligt engelsk ratt av sina
danska agare bara for att undga de danska bestimmelserna for bo-
lagsbildning.”

6.2. Aktuell utveckling efter Centros-domen

Enligt manga betraktare utgér Centros-domen dédsdomen for sates-
teorin i ett europeiskt perspektiv.” Vid EG-domstolen ar for tillfillet
flera relevanta fall anhangiggjorda. Inget av fallen ar annu avgjort,
men i fallet Uberseering — en begaran om féorhandsavgorande av den
tyska hogsta domstolen — har den spanska generaladvokaten lamnat
sitt forslag till avgorande.” Malet ror ett enligt nederldandsk ratt bildat
bolag, vilket av de tyska instansdomstolarna — i enlighet med gallan-
de tysk rattspraxis — inte ansags vara processberattigat i Tyskland.”
Detta ar en logisk foljd av att Tyskland foljer satesteorin och att bola-
get i fraga inte hade grundats enligt tysk ratt. Harvid ar betydelselost
huruvida bolaget senare forlagt sitt faktiska sate till Tyskland.”

Den tyska hogsta domstolen har bland annat uttryckligen fragat
EG-domstolen huruvida satesteorin ar forenlig med den fria etable-
ringsratten enligt fordraget.

Generaladvokaten har — foga forvanande — kommit fram till att
det utgor det ett brott mot den fria etableringsratten for juridiska per-
soner enligt artiklarna 43 och 48 i EG-fordraget att inte tillerkanna ett
enligt en annan EU-stats rattsordning lagligen bildat bolag process-
habilitet. Nagra tvingande nationella intressen som skulle kunna mo-
tivera ett sadant flagrant ingrepp i en av fordragets grundliggande
“ Fér kommentarer till Centrosdomen, se t.ex. Werlauff, Udenlandsk selskab til
indenlandsk aktivitet, UfR, 16/1999, 163ff., Engsig Sorensen, Centros Ltd. Afgo-
relsen og dess konsekvenser, NTS 2/1999, 92ff, Friis Hansen, C-212 og L 212, kon-
sekvenserna for dansk og europeisk selskabsret, Nordisk Tidsskrift for selskabsret,
NTS 1/2000, 45ff.,, Lau Hansen, Efter Centros, UfR, 2001, 316ff, Lauterfeld,
»Centros* and the EC Regulation on Insolvency Proceedings: The End of the ,Real
Seat® Approach towards Pseudo-foreign companies in German International
Company and Insolvency Law?, European Business Law Review 2001, 79 ff.

* Sa framfor allt Werlauff, EU-Selskabsret, s. 14, UfR 16,/1999, 163 (169) och den-
samme, The Main Seat Criterion in a New Disguise, — An Acceptal Version of the
Classic Main Seat Criterion, European Business Law Review, 2001, s. 2 (3). Sa daven
den osterrikiska hogsta domstolen i avgérandena 6 Ob. 123/99 och 6 Ob.
124/99z. Ur tysk litteratur bl.a. Freitag, Der Wettbewerb der Rechtsordnungen im
Internationalen Gesellschaftsrecht, EuZW 1999, s. 267 (268), Roth, Grundung-
stheorie: Ist der Damm gebrochen?, ZIP 1999, 861(863).

" Mal C-208/00. Generaladvokatens forslag till avgorande ar tillgangligt under
www.curia.eu.int.

" Se generaladvokatens forslag till avgérande, punkt 8.
" Se generaladvokatens forslag till avgérande, punkt 11.
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friheter har inte anforts fran tysk sida.” Till den intressantare fragan
huruvida satesteorin ar forenlig med EG-fordraget tar generaladvoka-
ten dock inte stallning, utan konkluderar bara att denna internatio-
nellt privatrattsliga anknytningsfraga ar upp till medlemsstaterna att
avgora, sa lange det inte finns harmoniserade regler.”

Kommissionen har valt att avvakta utgangen av bland annat fallet
Uberseering innan nagot nytt direktivsforslag laggs fram. Ett direktiv
om gransoverskridande satesforlaggning ar dock foreskrivet 1 hand-
lingsplanen och fragan ar aven under utredning av Expertgruppen.
Om domstolen inte tar stallning till sitesteorins vara eller inte vara
kan det formodas att kommissionen kommer att lagga fram ett forslag
i linje med 1999 ars direktivsutkast. En mojlighet till gransoéverskri-
dande saitesforlaggning med byte av tillamplig lag finns for ovrigt re-
dan i féorordningen om Europabolaget.™

7. Europabolaget

7.1 Historik

Idén om ett Europabolag,” det vill siga en enhetlig europeisk, alter-
nativ form for bedrivande av verksamhet i form av aktiebolag, ar lika
gammal som det europeiska samfundet. Idén om att skapa en Societas
Europeas tillskrives i allmanhet professor Sanders, som dven utsags att
leda den forsta arbetsgrupp som tillsattes for att narmare utreda fra-
gan och utarbeta ett forsta forordningsforslag.” Forslaget inneholl 284
artiklar och reglerade samtliga skeden i ett aktiebolags liv — bolags-
bildande, organisationsstruktur, koncernbildning, redovisning, be-
skattning, fusion, medbestammande for arbetstagarna och upplos-
ning. Forslaget utgick i mycket stor utstrackning fran den tyska aktie-
bolagslagen och stotte omedelbart pa o6verkomligt motstand fran de
ovriga medlemsstaterna.” Nya forslag lades fram ar 1975, 1989 och
1991." Ar 1989 introducerade kommissionen en 16sning, i vilken ar-
betstagarnas medbestammanderatt skulle regleras i ett separat direk-
tiv. Trots detta kunde ingen enighet uppnas.”

" Se generaladvokatens forslag till avgdrande, punkt 62. Intressant ar att de tyska
domstolarna inte i storre utstrackning anfort — det visserligen i tysk praxis om-
stridda — men dndock accepterade argumentet att det nederlandska bolaget vis-
serligen inte kunde anses som ett bolag med begransat ansvar, men kunde tiller-
kdnnas processhabilitet som en form av enkelt bolag utan egen rattspersonlighet,
jmf punkt 55.

" Se generaladvokatens forslag till avgorande, punkt 69.

" Se artikel 8 i férordningen om en stadga om europabolag.

” Ingaende om Europabolaget: Goulet, Europabolaget, Europarattslig Tidskrift,
4/2001, s. 299 ff.

“ EGT 1970 C 124, s. 1.

" Edwards, EC Company Law, Oxford, 1999, s. 400.

" EC Bull. Supp 4/75, EGT 1989 C 236, s. 41 och EGT 1991 C 176, s. 1.

" Framfor allt fragan om arbetstagarnas medbestimmande framstod som oloslig,
trots att kompromissforslag under perioden 1997 till 1999 framlades av saval Lux-
emburg som Storbritannien, Osterrike och Tyskland. Det historiska genombrottet
kom vid toppmotet i Nice i december 2000, vid vilket Spanien accepterade den fo-
reslagna losningen.
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Fa gemenskapsprojekt lar ha dodforklarats fler gdnger an Europa-
bolaget. Det var siledes ett stort steg for den europeiska bolagsratten
att forordningen om Europabolaget slutligen kunde antas den 8 ok-
tober 2001. Samtidigt antogs ett direktiv om arbetstagarinflytande 1
Europabolaget. Direktivet utgar fran att en lésning i forsta hand skall
forhandlas fram mellan ett sarskilt forhandlingsorgan med represen-
tanter for bolagens arbetstagare samt bolagens ledningsorgan.” Om
forhandlingarna misslyckas innehaller direktivet dock tvingande refe-
rensregler. For det fall ett Europabolag bildas som holdingbolag eller
joint venture-bolag, har arbetstagarna ratt till representation i bola-
gets ledningsorgan, forsavitt en majoritet av de berorda arbetstagarna
tidigare omfattades av nagon form av medverkansratt. Om Europabo-
laget bildas genom fusion, skall medbestimmande inforas, forutsatt
att det inom nagot av de fusionerande bolagen fanns nagon form av
medbestimmande och atminstone 25% av det totala antalet berérda
arbetstagare omfattades harav."

7.2 Problematik angdende den ritisliga grunden

Ett allvarligt "hot” mot Europabolagets slutliga antagande kom fran
Europaparlamentet och rorde forordningens rattsliga grund i EG-
fordraget. Kommissionen hade baserat forslagen fran 1989 och 1991
pa artikel 100a (nuvarande artikel 95) i EG-férdraget, vilken foreskri-
ver att atgiarder for tillnarmning av sadana bestimmelser i lagar och
andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att uppratta den
inre marknaden och fa den att fungera skall beslutas av radet med
iakttagande av Europaparlamentets medbestimmanderatt enligt arti-
kel 251. I juni ar 2001 dndrade kommissionen och radet dock den lag-
liga grunden till artikel 308 i EG-fordraget. Enligt artikel 308 skall ra-
det, om det visar sig nodvandigt for att inom ramen for den gemen-
samma marknaden forverkliga ndgot av gemenskapens mal och om
det inte finns nagon annan tillimplig bestimmelse i fordraget, efter
att ha hort Europaparlamentet, enstimmigt besluta nédvandiga at-
garder. Europaparlamentet ville férstaeligt nog inte acceptera att for-
lora sin ratt till medbestimmande och beslutade i januari 2002 att
vacka talan vid EG-domstolen for att fa klarhet om den tillimpliga
rattsliga grunden.” Den nytilltradde Europaparlamentsordféranden
Cox beslutade dock 1 mars 2002 att saken inte skulle foras vidare, bl.a.
under aberopande av att detta bara skulle underminera fértroendet
for unionens lagstiftning.

* Se artikel 3.1 i direktivet.

" Se artikel 7 i direktivet.

# 1 litteraturen ar fragan om den tillimpliga rattsliga grunden fér gemensamma
associationsformer omstridd. Med héansyn tagen till ordalydelsen av artikel 95 "till-
narmning av ... bestimmelser” torde det dock med fog kunna anforas att skapan-
det av en ny associationsform gar utover en tillndrmning av nationella bestaimmel-
ser och att kommissionen och radet saledes maste falla tillbaka pa ”generalklausu-
len” artikel 308 i denna typ av fall. Se Edwards, EC Company Law, Oxford, 1999, s.
402.
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7.3 Europabolagets rdttspolitiska betydelse

Jamfort med de forsta ambitiosa forslagen framstar visserligen den an-
tagna forordningen som en urvattnad kompromiss. Hanvisningarna
till den nationella aktiebolagsratten i den stat dar Europabolaget har
sitt registrerade sate ar talrika,” vilket i praktiken kommer att medfora
att det uppstar engelska, tyska och svenska Europabolag, snarare an
genuint europeiska bolag. Kritik har dessutom vackts mot det faktum
att ett Europabolag inte kan bildas genom nybildning, utan endast
genom omstrukturering av redan bestaende bolag. Trots att aven pri-
vata bolag skall kunna bilda Europabolag anses bestimmelserna all-
mant som alltfor komplicerade for de ofta mycket mindre och mer
kostnadskansliga privata bolagen. Direktivet om arbetstagarnas med-
bestimmanderatt har dven det utsatts for kritik och anses allmant
svarforstaeligt och omdijligt att tillampa i praktiken.™

Andock skall den rent psykologiska betydelsen av antagandet av
Europabolaget inte underskattas. Utan tvivel har den banat vag for
etableringen av andra gemensamma associationsformer. Kommissio-
nen aterupptog med utgangspunkt tagen i férordningen om Europa-
bolaget lagstiftningsarbetet betraffande den europeiska ekonomiska
foreningen. Ett nytt forslag antogs av kommissionen i maj 2002. Aven
betraffande det europeiska 6msesidiga bolaget och den europeiska
samfilligheten pagar ater lagstiftningsaktivitet.” Sarskild uppmark-
samhet torde i framtiden dock framfor allt komma att agnas det eu-
ropeiska andelsbolaget,” vilket inte bara har stort stod i praxis, utan
aven har blivit féremal for en sjilvstaindig utredning inom den euro-
peiska ekonomiska och sociala kommittén.” Ett europeiskt andelsbo-
lag, — det vill siga en gemensam bolagsform aven for europeiska bo-
lag med begransat ansvar som inte kan borsnoteras, — framstar som
en nodvandig och sjalvklar komplettering till Europabolaget.

De losningar for den standigt aterkommande problematiken
rorande arbetstagarnas medbestimmande som presenteras i direkti-
vet om arbetstagarinflytande i Europabolaget kan i sin tur erbjuda
losningsansatser for detta problem dven i andra bolagsrattsliga sam-
manhang.

¥ Se t.ex. artiklarna 15, 47, 53, 63 i forordningen om en stadga om europabolag.

* Kritik har framfor allt framforts fran europeiska organisationer av sma- och me-
delstora foretagare, handelskammare och arbetsgivarorganisationer (framfor allt
franska MEDEF) och var mycket tydlig t.ex. vid ett offentligt mote i europeiska och
sociala kommittén i Bryssel den 22 oktober 2001.

* Se for det senaste forslagen EGT C 236 av den 13 augusti 1993.

* Se Dejmek, Det europeiska andelsbolaget, Nordisk Tidskrift for Selskabsrett, nr
1/2001, s. 90 ff.

“ Ekonomiska och sociala kommittén har i sin rapport kommit fram till att info-
randet av ett europeiskt andelsbolag ar nodvandigt for att inte ge de sma och me-
delstora europeiska foretagen en oberattigad nackdel gentemot de stora borsbola-
gen. Dess rekommendationer ar visserligen inte bindande fér kommissionen, men
ger andock en fingervisning om i vilken riktning vindarna blaser.
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8. Corporate Governance

I likhet med debatten om offentliga uppkopserbjudanden ar diskus-
sionen om corporate governance relativt ung sedd i ett kontinental-
europeiskt perspektiv. Detta innebar visserligen inte att problemati-
ken betraffande maktféordelningen mellan styrelse och aktionarer och
nodvandigheten av en valavwagd maktbalans dem emellan ar ny.” Nytt
var daremot i Kontinentaleuropa att denna fraga brots ur den tradi-
tionella bolagsratten och borjade betraktas som ett separat problem-
omrade. Den europeiska corporate governance debatten har med fog
kritiserats for att bara kopiera amerikanska losningar — utarbetade
for en amerikansk agarstruktur — och for att inte i tillracklig omfatt-
ning beakta att manga av dessa importerade principer redan ar eta-
blerade bestindsdelar av nationell, europeisk bolagsrattslig lagstift-
ning.” Aven om sa ar fallet tycks utarbetandet av forhallningsrekom-
mendationer, s.k. codes of good practice for bolagsstyrelser ha kom-
mit till Kontinentaleuropa for att stanna. Sett ur ett EU-perspektiv ar
huvudfragan huruvida en gemensam europeisk reglering 6éverhuvud-
taget ar nodvandig och om en sddan i forekommande fall skall vara i
form av tvingande lagstiftning (direktiv eller foérordning) eller icke
bindande rekommendationer. Av denna anledning har kommissio-
nen latit utféra en komparativ studie av de i medlemsstaterna existe-
rande over 40 olika regelverken rorande corporate governance. Stu-
dien ingar i Expertgruppens uppdrag.”

9. Redovisning
Eftersom redovisningsproblematiken stir bolagsriatten mycket néra
foljer nedan nagra oversiktliga kommentarer om den senaste utveck-
lingen pa EU-niva daven inom detta omrade. Grunden foér europeiska
bolags redovisning finns som namnts ovan i de fjarde och sjunde bo-
lagsdirektiven. For sma och mellanstora bolag finns langtgaende un-
dantagsmojligheter, vilka medlemsstaterna utnyttjat i varierande ut-
strackning.”

Med anledning av den okande internationaliseringen av Europas
finansmarknader ansig kommissionen en mera lingtgdende harmo-
nisering av de inom EU tillampade redovisningsprinciperna vara nod-

* Grundlaggande, Fama/Jensen, Separation of ownership and control, Journal of
Law and Economics, vol. XXVI (June 1983), 301 ff.

¥ Skog, The Swedish Corporate Governance System and the International corpo-
rate governance debate — a letter to Katherine, i Neville/Engsig Sérensen (utg.),

The Int7ernationa1isation of companies and company law, Ké6penhamn, 2001, s.
123 (127).

* Se pressmeddelande fran 27 mars 2001 under www.europa.eu.int/comm/inter
nal_market/en/company/company/news/index.htm, dar aven studien ar till-
ganglig i sin helhet. Jmf dven Financial Times av den 25.2.2002, "Brussels set to
shake up corporate governance”.

" Definitionen av sma och medelstora foretag har nyligen dndrats. Som litet rak-
nas ett foretag som uppfyller minst tva av foljande kriterier pa balansdagen: bok-
slut om hogst 3125000 , en total nettoomsittning om hogst 6 250 000  och
hogst 50 anstillda. For medelstora foretag ar troskelvirdena 12 500000
25 000 000 och 250 anstallda.



SvJT 2002 Den europeiska bolagsratten — igar, idag och i morgon 605

vandig. Redan 1995 rekommenderade kommissionen medlemsstater-
na att inféra en mojlighet for borsnoterade bolag att tillampa IAS (In-
ternational Accounting Standards) i sin koncernredovisning.” Den av
kommissionen antagna forordningen betraffande en obligatorisk till-
lampning av IAS i koncernredovisningen for alla bérsnoterade bolag
utgor nasta steg i denna harmoniseringsprocess. Eftersom IAS utarbe-
tas av ett privat organ — the International Accounting Standards
Board — i vilket EU inte ar officiellt representerat, kan de dock inte
utan vidare upphojas till europeisk lag. IAS-forordningen foreskriver
darfor en speciell procedur. IAS-principerna skall utviarderas av tva
nya europeiska organ. Pa det tekniska planet skall bedomningen ske
genom ett privat organ kallat EFRAG (European Financial Reporting
Advisory Group). Pa det politiska planet kommer beslutet huruvida
IAS-principerna i det konkreta fallet skall godkannas att tas av the Ac-
counting Regulatory Committe, i vilken kommissionen och medlems-
staterna skall vara representerade. Tillampningen av IAS inom EU
gors saledes beroende av att principerna godkants i varje enskilt fall.
Medlemsstaterna skall ges mojlighet att utoka forordningens tillamp-
ningsomrade till att omfatta dven icke boérsnoterade bolag. Forord-
ningen férmodas bli antagen under sommaren ar 2002.”

10. Mot en inre marknad utan skattehinder? En harmoniserad bolags-
skatt

Ett i praktiken med bolagsritten nara sammanhdngande problem-
komplex ir beskattningen av bolag. Aven en komplett harmonisering
av nationella bolagsrattsliga foreskrifter kan i praktiken bara i begran-
sad omfattning leda till en verkligt fri rorlighet for foretagen, sa lange
medlemsstaternas skatteregler forblir olika.” Sa ar till exempel ett av
de grundlaggande problemen vid gransoverskridande foretagsom-
struktureringar att de ger upphov till betydande skatteuttag, obero-
ende av om de involverade staterna tillampar sates- eller inkorpora-
tionsteorin.” Enligt fusionsdirektivet fran 1990” medges visserligen

” Se KOM (95) 508, "Accounting Harmonisation — a New Strategy vis-a-vis Inter-
national Harmonisation”.

* TASHforordningen kraver aven en del forandringar i de fjairde och sjunde bo-
lagsdirektiven. Se Europaparlamentets och radets direktiv 2001/65/EG av den 27
september 2001 om dndring av direktiven 78/660/EEG, 83/349/EEG och
86/653/EEG med avseende pa virderingsregler for arsbokslut och sammanstélld
redovisning i vissa typer av bolag samt i banker och finansiella institut. Se dven
Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av radets direktiv
78/660/EEG, 83/349/EEG och 91/674/EEG om arsbokslut och sammanstilld re-
dovisning i vissa typer av bolag och forsiakringsforetag, KOM (2002) 259 slutlig.

" Sa dr den effektva bolagsskatten pa Irland 10%, i Sverige 28% och i Italien och
Belgien drygt 40%. Se Kommissionens meddelande KOM (2001)582 slutlig, tabell,
s. 25

” Ingaende Neville/Engsig Sorensen/Winther-Sorensen, Free movements of
Companies under Company Law, Tax Law and EU Law, i Neville/Engsig Sorensen
(utg.), The Internationalisation of companies and company law, Kopenhamn,

2001, s. 181 (224 f1.).
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uppskov med bolagsskatt vid denna typ av omstruktureringar. Direkti-
vets rackvidd ar dock begransad och genomforandet varierar i bety-
dande grad mellan medlemsstaterna.

Kommissionen anser en harmoniserad bolagsskatt vara nodvandig
for att skapa en effektiv inre marknad och mojliggora for marknadens
aktorer att till fullo utnyttja dess férdelar.” Fragan hor dock fortfaran-
de till en av de mest kontroversiella och harmoniserade skattesatser ar
inte att rakna med inom en Overskadlig framtid. Kommissionen har
dock langt framskridna planer pa att harmonisera det europeiska be-
skattningsunderlaget och att mojliggora gransoverskridande forlustut-
jamning for foretag med verksamhet i flera EU-stater.”

11. Avslutande synpunkter

Som framgatt ovan finns det all anledning for féretag och bolagsjuris-
ter att agna uppmarksamhet at det aktuella bolagsrittsliga arbetet pa
EG-niva. Bortsett frdin kommissionens planer vad en europeisk reg-
lering av corporate governance-rekommendationer betraffar verkar
det som om bindande lagstiftning i form av direktiv eller férordning-
ar ar den metod som aven i framtiden kommer att tillimpas pa bo-
lagsrattens omrade. Kommissionen vill uppenbarligen sd vitt mojligt
forhindra konkurrens mellan de nationella europeiska systemen och
istallet harmonisera ytterligare eller infora nya gemensamma regler.
Utan att ta narmare stallning till om konkurrens mellan nationella
rattssystem ar av ondo eller av godo,” kan man inte bortse fran att
gemensamma losningar kan ha ett betydande psykologiskt varde. Det-
ta ar inte minst viktigt med tanke pa den nara forestaende EU-
utvidgningen. I en europeisk union med 40 stater kommer originara
europeiska losningar inte bara att underlitta rorligheten pa den eu-
ropeiska inre marknaden, utan aven innebdra effektivitetsvinster i
forhallandet till handelsutbyte med andra varldsdelar.

Kommissionen ar fast besluten att genomféra de planerade atgar-
derna sd snart som mojligt. Detta ligger ett stort ansvar pa medlems-
staterna vid beslutsfattandet i radet och Europaparlamentet. Som ex-
emplet med det trettonde bolagsdirektivet visar med onskvard tydlig-
het borde medlemsstaterna oka sin kompromissberedskap. Nationell
trangsynthet leder till tidsoddande processer och urvattnade, intetsa-
gande kompromissforslag, vilka i sin tur ger upphov till tolkningspro-
blem och tillampningssvarigheter.

* Radets direktiv 90/434/EEG av den 23 juli 1990 om ett gemensamt beskatt-
ningssystem for fusion, fission, overforing av tillgangar och utbyte av aktier eller
andelar som beror bolag i olika medlemsstater.

 Se KOM(2001)582 slutlig, s. 3

” Se KOM(2001)582 slutlig, s. 16 ff.

* Absolut grundlaggande anses a ena sidan, Cary, Federation and Corporate Law;
Reflections upon Delaware, 83 Yale Law Journal 663 (1974); a andra sidan, Winter,
State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation, 6 J. Legal
Studies 25 1 (1977).
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Den europeiska integrationsprocessen kan inte spolas tillbaka. En
storre kompromissvilja skulle inte bara resultera i snabbare forfaran-
den och battre och tydligare rattsakter, utan skulle dessutom kunna
bidra till att skapa det 6kade fortroende och intresse bland unions-
medborgarna som EU sd vl behover.
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