Etableringsfriheten for aktiebolag
och skyddet for bolagsborgenarer

Av professor RoLF DOTEVALL

Inledning

I svensk ratt galler att ett aktiebolag som driver verksamt i Sverige
men ar registrerat i ett annat land omfattas av aktiebolagsratten i regi-
streringslandet. Ett utlandskt bolag betraktas som en juridisk person i
svensk ratt under forutsiattning att bolaget har denna status i registre-
ringslandet. Aven Danmark, Finland, Norge, Holland, Irland och
Storbritannien tillimpar registreringsprincipen. I 6vriga lander i EU,
t.ex. Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien, galler daremot den s.k.
satesprincipen.’

Enligt satesprincipen maste ett aktiebolag ha sitt faktiska sate i det
land dar det ar registrerat. Endast om detta krav ar uppfyllt betraktas
bolaget som en juridisk person. Flyttar bolaget sitt faktiska sate till ett
annat land har bolaget inte langre denna status. En konsekvens blir
t.ex. att bolagsforetradarna riskerar att drabbas av personligt ansvar
for de skulder som uppkommer efter flytten.

Satesprincipen syftar till att skydda nationella intressen. Det ar
framforallt skyddet av borgenarers och, sarskilt vad avser tysk ratt, ar-
betstagares intresse som ar det bakomliggande motivet att tillimpa sa-
tesprincipen.? Nackdelen med denna princip ar att det kan rada osa-
kerhet var bolaget har sin faktiska hemvist. Ndgon sidan osakerhet
kan inte uppkomma da registreringsprincipen ligger till grund foér
lagvalet.

EG-domstolen har de senaste aren patagligt forandrat den europe-
iska bolagsritten genom sina avgoéranden i Centros?, Uberseering* och
Inspire Art’. I Centros var fragan om ett i England registrerat privat
aktiebolag — limited company — kunde driva all sin verksamhet i en
dansk filial utan att ha nagon aktivitet i registreringslandet. Den
danska registreringsmyndigheten ansag att detta innebar att de dans-
ka aktiebolagsrattsliga reglerna kringgicks da engelsk ritt inte kraver
att ett privat aktiebolag skall ha ett registrerat aktiekapital. EG-
domstolen kom emellertid fram till att det var i 6verensstimmelse
med EG-ratten att driva hela sin naringsverksamhet i Danmark i ett
engelskt bolag.

' Se t.ex. Bogdan, Michael, Svensk internationell privat- och processritt, 5 uppl.
1999, s. 150 ff. och Dotevall, Rolf, Samarbete i bolag, 2005, s. 32 {f.

* Se Birkmose, Hanne Sgndergaard, Delaware-effekten i et europaisk selskabsret-
ligt perspektiv, 2003, s. 45 ff.

9 mars 1999 C-2212/97, ECR 1999, I-1459.

* 5 november 2002, C-208/00 Uberseering [2000] 1-9919.

® 30 september 2003, C 167/01 Inspire Art [2003].
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Eftersom savil engelsk som dansk rétt tillampar registreringsprin-
cipen kvarstod efter Centros fragan om EG-ratten ocksd gjorde det
mojligt att etablera en filial i ett land som tillampar satesprincipen.
Svaret kom i Uberseermg dar det var fraga om ett nederlandskt bolag
som drev all sin verksamhet i Tyskland. Samtliga bolagets aktier agdes
dessutom av tyska medborgare. I en entreprenadtvist kravde ett tyskt
bolag skadestand av Uberseering. Den tyska domstolen kom med stod
av satesprincipen fram till att Uberseerlng inte var en juridisk person
da bolaget hade sitt faktiska site i Tyskland utan att vara registrerat
dar och darfér saknade partsbehorighet. EG-domstolen ansag emel-
lertid att ett aktiebolag som ar bildat i ett medlemsland som tillampar
registreringsprincipen skall betraktas som ett aktiebolag aven i de
medlemsliander som inte tilliampar denna princip. Men fortfarande
galler att det inte ar mojligt att bilda bolag i ett land som tillampar sa-
tesprincipen och forlagga bolagets faktiska sdte i ett annat medlems-
land.

EG-domstolen har i Inspire Art slagit fast att medlemslinderna inte
har mojlighet att genom en sarskild reglering som omfattar utlandska
bolag paligga dessa strangare krav t.ex. i fraga om aktiekapital eller
styrelseansvar mot borgenarer an vad som galler enligt registrerings-
landets lag. Bakgrunden till Inspire Art ar att under en period var det
vanligt att bilda bolag i England och Delaware och sedan etablera fili-
al i Nederlanderna. Anledning var att den nederldandska aktiebolags-
ratten stallde krav pa ett aktiekapital och palade styrelseledamoterna
ett storre ansvar an vad som galler i England och Delaware.

Inom EU ar det numera mojligt att bilda ett bolag i det medlems-
land vars bolagsratt framstar som mest attraktiv, under forutsattning
att detta land tillampar registreringsprincipen, och driva all verksam-
het nidgot annat medlemsland. Utvecklingen har inneburit att férhal-
landena inom EU pa bolagsrattens omrade numera ar likartade med
vad som sedan linge gallt i USA. Dar ar namligen bolagsratten en del-
statlig angelagenhet och samtliga delstater har under lang tid tillam-
pat registreringsprincipen.

Med de forutsattningar som nu galler inom EU for att driva verk-
samhet i ett annat medlemsland an dar bolaget ar registrerat har det
visat sig att engelska privata aktiebolag blivit sarskilt populdra.® Den
engelska aktiebolagsratten skiljer sig i flera avseenden fran den nor-
diska och kontinentaleuropeiska. Av sarskild praktisk betydelse ar
skillnaderna i borgenarsskyddet. I engelsk ratt finns inte kravet pa ett
obligatoriskt aktiekapital som grund foér borgenarsskyddet i privata
bolag. Vidare aterfinns borgenarsskyddsregler som paligger bolags-
ledningen plikt att inleda ett insolvensforfarande da verksamheten
gar daligt i den insolvensrattsliga regleringen och inte, som ar fallet i
t.ex. svensk och tysk ratt, i aktiebolagslagen.

° Det finns drygt tvd miljoner engelska privata bolag registrerade. Se
http://www.companieshouse.gov.uk/
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Syftet med denna uppsats dar att ur svensk synvinkel belysa vilka
mojligheter en borgenar har att skydda sina intressen da galdenaren
ar ett engelskt privat aktiebolag som driver verksamhet i svensk filial.

Regleringskonkurrens inom EU pa aktiebolagsrattens omrade
Domarna i Centros, Uberseering och Inspire Art innebir att forut-
sattningarna nu finns for medlemslinderna att konkurrera om att
skapa den attraktivaste bolagsratten for att pa sd satt locka till bolags-
etablering. I mer an sjuttio ar har en sadan konkurrens ratt mellan de
amerikanska delstaterna. I denna konkurrens har Delaware havdat sig
val. Mer an 60 procent av de femhundra storsta amerikanska aktiebo-
lagen ar registrerade i denna delstat.” Anledningen att Delaware hav-
dat sig sa val i konkurrensen ar inte enbart att delstatens aktiebolags-
lag uppfattas som fordelaktig utan framforallt att domare och advoka-
ter verksamma dér ofta 4r mycket kunniga i aktiebolagsrattsliga fra-
gor. Dessutom ar registreringsmyndigheten i Delaware synnerligen ef-
fektiv.®

Varje amerikansk delstat har ett ekonomiskt intresse av att bolag
bildas och registreras dar. Den s.k. franchise tax ar en skatt som berak-
nas pa grundval av det registrerade aktiekapitalet eller antalet utgivna
aktier. For t.ex.Delaware kommer mellan 20 och 25 procent av delsta-
tens skatteinkomster fran denna skatt. Det bor namnas att en sidan
skatt ar forbjuden i Europa enligt ett EU-direktiv fran slutet av 1960-
talet.”

Det aterstar naturligtvis att se om regleringskonkurrensen pa bo-
lagsrittens omrade kommer att na samma styrka inom EU som den
har i USA. En fraga som annu inte ar mojlig att besvara ar hur den
svenska aktiebolagsritten i sa fall kommer att hivda sig.

En omstandighet som talar emot regleringskonkurrens ar att de
kulturella och sprékliga skillnaderna ar storre mellan medlemsstater-
na i EU an vad som galler i USA. Samtidigt maste beaktas att skillna-
derna mellan medlemslandernas aktiebolagslagar ar storre an motsva-
rande skillnad mellan delstaterna i USA vilket kan oka drivkraften att
soka sig till det medlemsland som har den mest attraktiva aktiebolags-
ratten.

Flera medlemsliander inom EU har redan bérjat forandra den na-
tionella bolagsratten for att mota den konkurrens som framforallt
engelsk bolagsratt utgor. For privata franska aktiebolag — société re-
sponsabilité a responsabilité limitée (SARL) — slopades under hosten
2003 kravet pa aktiekapital. I Spanien inférdes for ett par ar sedan en

7 Se t.ex. Birkmose, s. 148 ff.

® Det tar i allmdnhet inte langre tid an 48 timmar att fa ett nybildat bolag registre-
rat. Se Roe, Mark J., Delaware’s Competition, 117 Harvard Law Review [2003], s
588 ff.

? Se direktiv 69/335/EG fran den 17 juli 1977, EFT 1969 L 249/25.
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ny flexibel aktiebolagsform.” Och i Tyskland har under senare tid in-
forts ett enklare registreringsforfarande.

I debatten om regleringskonkurrensens effekter har hittills inte
gjorts nagon atskillnad mellan lagval och jurisdiktion. De bolag som
ar registrerade i England ar inte bara underkastad engelsk ratt utan
alla aktiebolagsrattsliga tvister skall ocksd avgoras vid engelsk domstol.
Motsvarande galler i USA dar en etablering i Delaware medfor att alla
tvister som ror bolaget skall avgoras av domstol i denna delstat. Kopp-
lingen mellan jurisdiktion och lagval far storre betydelse inom EU dn
i USA bl.a. med tanke pa att det rader tdmligen stor skillnad mellan
mellan medlemslandernas processratt. I USA ar delstaternas proces-
suella regler tamligen likartade."

Borgenirsskyddet enligt EG-domstolen

Det gér en skiljelinje i hur bolagsborgenérerna skyddas mellan pa ena
sidan kontinentaleuropeisk och nordisk ratt och pa andra sidan eng-
elsk ratt. Engelsk ratt har aldrig stillt ndgot krav pa att privata aktiebo-
lag skall ha ett aktiekapital, utan déar dterfinns skyddet for bolagsbor-
genarerna i huvudsak i den insolvensrattsliga regleringen.

EG-domstolen har i de har uppmarksammade domarna varit med-
veten om att medlemslanderna reglerar skyddet for ett aktiebolags
borgenirer pd olika sitt och att detta kan fia komplikationer nér ett
bolag driver verksamhet i ett annat medlemsland an dar det ar regi-
strerat. I bl.a. Inspire Art framhadller EG-domstolen, utan att ta stall-
ning till den komplicerade fragan om kravet pa aktiekapital ar ett
lamplig satt att skydda bolagsborgenarer, att dessa framst maste skyd-
da sina intressen genom att skaffa information om galdenarsbolaget.
EG-domstolen hanvisar till den publicitets- och informationsreglering
som foljer av kravet enligt det elfte bolagsdirektivet pa att filialer skall
registreras och offentliggéra darsredovisningen. EG-domstolen slar
mot bakgrund av detta vidare fast att borgendrer bor i viss utstrack-
ning ta ansvar for sina handlingar vilket enligt domstolen medfor att
om “den sikerhet som engelsk ratt erbjuder inte ar tillracklig féor dem
kan de krava att fa ytterligare garantier och annars vagra att inga avtal
med ett bolag som har bildats enligt utlandsk ratt”."

For svensk ratts vidkommande galler enligt 2 § lag om utlandska fi-
lialer m.m. (LUF) att ett utlandskt foretag som driver naringsverk-
samhet i Sverige skall gora detta "genom ett avdelningskontor med
sjalvstindig forvaltning (filial)”. For att undvika att mindre seriosa ut-
landska foretag driver verksamhet i Sverige utan att registrera filial
har i lagen inforts en straffbestimmelse som innebar att den som for

" Sociedad Limitada Nueva Empressa. Se Fernando, Juan-Mateu, The Private
Company in Spain — Some Recent Developments, 1 ECFR s. 60 ff. [2004].

" Se Kirchner, Ch., Painter, R. W. & Kaal, W. A., Regulatory Competition in EU
Corporate Law after Inspire Art: Unbundling Delaware’s Product for Europe,
ECFR s. 159 ff. [2005].

'? Se Inspire Art, dom den 30 september 2003, mal C-167/01, 125
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ett utlandskt foretags rakning driver eller leder en filial utan att verk-
stallande direktor utsetts kan domas till boter. Det ar den verkstallan-
de direktoren som ansvarar for att filialen registreras och som kan fo-
relaggas vite av Bolagsverket om han underlater detta."

En filial skall enligt 11 § LUF ha en egen bokfoéring som ar atskild
fran det utlandska huvudbolagets bokforing. Av 12 § LUF framgar att
verkstillande direktorens forvaltning och filialens rakenskaper skall
granskas av auktoriserad eller godkand revisor. Filialens redovis-
ningshandlingar och revisionsberattelse behover emellertid inte, en-
ligt vad som anges i 13 § andra st. p. 1 LUF, inges om huvudbolaget
har en rattslig form som ar likvardig med ett svenskt aktiebolag och
hoér hemma i ett land inom EES. D& engelska privata aktiebolag upp-
fyller dessa krav skall de enligt samma stadgande, om de driver filial i
Sverige, till Bolagsverket ge in redovisningshandlingar och revisions-
berattelse for bolaget i sin helhet om de gjorts offentliga i bolagets
hemland.

Kommissionens forslag pa borgenirsskydd

For att overbrygga skillnader i medlemslandernas reglering av borge-
narsskyddet har kommissionen presenterat en plan som bl.a. ror ett
forslag att genomfora ett enhetligt borgenarsskydd for medlemssta-
terna. Modellen for detta har kommissionen hamtat i engelsk ratt och
ansvaret for "wrongful trading” enligt sec. 214 Insolvency Act." Detta
innebar att styrelseledamot kan bli ersattningsskyldig mot bolaget el-
ler konkursboet da denne insag eller bort inse att det fanns nagon
rimlig utsikt att bolaget kunde undvika att bli insolvent."

En av anledningarna till att kommissionen foéreslar att "wrongful
trading” blir en gemensam standard for skyddet av bolagsborgenarer-
na i medlemslanderna ar att denna ansvarsgrund, som ar knuten till
bolagets insolvens, far bolagsledningen att reagerar tidigare an i de
fall plikten att agera ar knuten till relationen mellan bolagets eget ka-
pital och det registrerade aktiekapitalet som i 25 kap. 13-20 §§ aktie-
bolagslagen.

Ansvaret for ”wrongful trading” i engelsk ritt

For att styrelseledamot skall kunna goras ansvarig for "wrongful tra-
ding” enligt sec. 214 Insolvency Act kravs att han insett eller bort inse
“that there was no reasonable prospect that the company would avoid
going into insolvent liquidation” och att han vid denna kritiska tid-

"1 Sverige finns for nirvarande drygt 3 000 filialer registrerade hos Bolagsverket.
Den 1 september 2001 fanns 766 registrerade filialer.

" 'Se KOM (2003) 284 fran den 21 maj 2003.

1 belgisk och fransk ratt finns ett motsvarande institut som kallas "action en
comblement du passif”.

' Se for en diskussion i fragan; Bachner, Thomas, Wrongful Trading — A New
European Model for Creditor Protection?, European Business Organization Law
Review (EBOLR), 2004, s. 293 ff.
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punkt vidtagit atgarder for att nedbringa "the potential loss to the
company’s creditors”. Det ar endast konkursforvaltare eller likvidator
som har taleratt vid "wrongful trading” och en sadan talan kan endast
bli aktuell sedan bolaget forsatts i "insolvent liquidation™."” Er-
sattningsbeloppet skall motsvara den minskning av bolagsformogen-
heten som skett frdn den tidpunkt da avvecklingsforfarandet bort in-
ledas till dess detta forfarande faktiskt paborjades eller att bolaget for-
sattes i konkurs."

Bestammelsen om "wrongful trading” infordes 1986 i England och
mottogs da med viss entusiasm. Men fram till 2006 finns endast en
dryg handfull refererade rittsfall dir stadgandet har tillimpats. Aven
om stadgandet inte tillampas sarskilt ofta sd anses det anda ha en in-
verkan pa styrelseledamots agerande i bolag vars ekonomiska stallning
forsvagas."”

Det finns flera anledningar till att ansvar for "wrongful trading” sal-
lan gors gallande i engelsk ratt. Regeln uppfattas allmant som vag da
det ar svart att bestimma tidpunkten dd ansvaret intrdder och hur
omfattande det skall vara. I mindre bolag ar t.ex. ofta aktieagarnas
och styrelseledamoternas ekonomi nara forbundna med bolagets. Ak-
tiedgare och styrelseledamot har ofta ekonomiska bekymmer da bola-
get ar ekonomiskt svagt. En annan anledning ar det osakra rattslage
som tidigare ratt i friga om konkursforvaltares majlighet att fa ersatt-
ning for sina rattegadngskostnader. I § 4.218 (1) (a) (i) Insolvency Rules
1986 som infordes 2003 slas emellertid fast att konkursforvaltare har
ratt att av konkursboet fa ersattning for dessa kostnader. Som en f6ljd
av denna bestimmelse forvantas antalet mal som ror “wrongful tra-
ding” att 6ka.*

En styrelseledamot kan undvika ansvar for "wrongful trading” om
han da han inser eller bort inse att det inte fanns ndgon mojlighet att
undvika att bolaget blir insolvent vidtar atgarder som syftar till att
minska den forlust som bolagsborgenarerna darigenom riskerar att
drabbas av. Styrelsen bor utover att ofta halla méten for att ga igenom
bolagets ekonomiska situation ocksd se till att bolaget inte skaffar sig
ytterligare skulder. Styrelsen bor dessutom utarbeta en handlingsplan
som gar ut pa att nedbringa bolagets utgifter t.ex. genom en minsk-
ning av antalet anstillda samt informera bolagets borgenarer om det
prekara ekonomiska laget som uppkommit.”

Aven en s.k. “shadow director” kan drabbas av ansvar for “wrongful
trading”. Till denna kategori hanfors personer som, utan att formellt
vara utsedda till styrelseledamaoter, har ett avgérande inflytande pa de

' Se Insolvency Act, Schedule 4, paragraph 3A.

'® Se Re Produce Marketing Consortium Ltd (No), [1989] BCLC 520.

¥ Se t.ex. Finch, Vanessa, Corporate Insolvency. Perspectivs and Principles, 2004,
s. 513.

2 Se Finch, s. 513 ff.

' Se Hirt, Hans C., The Wrongful Trading Remedy in UK Law: Classification, Ap-
plication and practical significande, ECFR 2004, s. 71 ff.
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atgarder som styrelsen vidtar.? Framforallt moderbolaget i en kon-
cern men aven en kreditgivare kan betraktas som en “shadow direc-
tor” och drabbas av ansvar.”

Som jag tidigare nimnt ar det dd ansvaret for "wrongful trading”
sec. 214 Insolvency Act gors gillande, forenat med svarigheter att be-
stamma den kritiska tidpunkt efter vilken det inte fanns nagra utsikter
att undvika “insolvent liquidation”. Vid denna tidpunkt maste styrelse-
ledamot for att undvika ansvar vidta atgarder "with a view to minimi-
sing the potential loss to the company’s creditors”.* Det ledande ratts-
fallet Re Continental Assurance Company of London plc, Singer v.
Beckett® staller inte sarskilt stranga krav pa styrelseledamot att skapa
klarhet i bolagets ekonomiska situation.

Av rattsfallet framgar att det i juni 1991 stod det klart for styrelsen
att bolaget hade ekonomiska problem. Under loppet av ett par mana-
der holl styrelsen flera moten for att fa klarhet i att bolaget var solvent
sa att verksamheten kunde fortsatta. Styrelsen fortsatte under hosten
att aktivt forsoka finna en mer langsiktig forbéttring av bolagets eko-
nomiska situation. I december samma ar kunde styrelsen konstatera
att bolaget var insolvent. En formell konkursbegaran gjordes emeller-
tid inte forran i mars 1992 nar det slutligen stod klart att det inte gick
att finna en kopare till bolaget. Konkursforvaltarens talan mot styrel-
seledamoterna om ansvar for "wrongful trading” ogillades.

Av domskilen i Re Continental Assurance Company framgar att
aven om bolaget varit insolvent i juni 1991 sa kravdes for att fa klarhet
i detta en ingaende kunskap om redovisning som en styrelseledamot
normalt inte har. Av sec. 214 (4) Insolvency Act framgar ndmligen att
en styrelseledamot skall forvantas kanna till sidana forhallanden om
bolaget som rimligen kan kravas av en "reasonably diligent person”
med "the general knowledge, skill and experience that may reasonab-
ly be expected of a person carrying out the same functions”.

Ansvar for "wrongful trading” kan bli aktuellt redan fran den tid-
punkt da bolaget bildas och registreras, detta féorhindrar, atminstone
teoretiskt, att bolag med en alltfor svag kapitalbas bildas. Erfarenhe-
ten i England visar dock att det i praktiken saknar betydelse for bola-
gets mojlighet att fa kredit att det har ett registrerat aktiekapital.®

Trots att ett i England registrerade aktiebolaget inte har nagon ak-
tivitet dar utan driver hela verksamheten i en filial i nagot annat med-
lemsland kan dnda, under forutsattning att insolvensférfarandet in-
leds vid engelsk domstol, ansvar utkravas for "wrongful trading” enligt

B

** Sec. 251 Insolvency Act.

* Se Davies, P. L., Gower & Davies’ Principles of Modern Company Law, 2003, s.
197 f. Se aven rittsfallet Re Hydrodam (Corby) Ltd [1994] 2 BCLC 180.

* Som jamforelse kan namnas att "High Level Group” foreslar att ansvar kan bli
aktuellt da det ar mojligt att forutse att bolaget blir insolvent men att detta uppen-
barligen inte ar nara forestaende.

* [2001] BPIR 733.

* Se Prentice, Dan, The Incorporation Theory — The United Kingdom, EBLR
2003, s. 633 ft.
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sec. 214 Insolvency Act. Det finns ocksa mojligheter att, med stod av
sec. 124 (A) Insolvency Act, tvangslikvidera ett bolag som upptrader
pa ett oacceptabelt satt utomlands.

Den svenska regeln om ansvaret vid kapitalforlust i 25 kap. ABL
skiljer sig fran "wrongful trading” genom att inte vara kopplad till na-
gon provning av om bolaget riskerar att bli insolvent utan enbart rora
forhallandet mellan bolagets egna kapital och det registrerade aktie-
kapitalet. Den svenska regeln kan medfora att styrelsens plikt att agera
i borgenarernas intresse intrader senare an om risken for bolagets in-
solvens ar utgangspunkten for en sidan handlingsplikt.”

Vid sidan om "wrongful trading” finns aven i common law en grund
for borgenar att gora styrelseledamot ansvarig. Engelsk rattspraxis er-
kinde namligen redan innan bestammelsen om “wrongful trading”
infordes i sec. 214 Insolvency Act att styrelseledamot har en plikt att
beakta borgendrernas intresse da bolaget narmar sig insolvens.* Ska-
let ar att ett bolag som i det narmaste ar insolvent huvudsakligen drivs
pa borgendarernas risk. I likhet med vad som galler vid "wrongful tra-
ding” kan en enskild borgenar inte fora skadestindstalan mot styrelse-
ledamot som ar grundad i common law, utan detta kan endast goras
av konkursforvaltare eller likvidator.”

Styrelseledamots ansvar mot borgenar enligt common law och enligt
vad som stadgas i sec. 214 Insolvency Act betraffande "wrongful tra-
ding” 6verlappar alltsa till stora delar varandra. Av den rattspraxis som
finns dar styrelseledamots ansvar mot borgenar grundats i common
law, som for 6vrigt ocksd ar sparsam, framgar att ansvaret intrader, en-
ligt vad som ar uppfattningen i engelsk doktrin, nagot tidigare an vad
som giller i friga om "wrongful trading”. Ansvaret enligt common law
intrader namligen fran den tidpunkt dd det bland styrelseledamoter-
na bort rada tvivel om bolagets solvens — “doubtful solvency”.”

Samspelet mellan aktiebolags- och insolvensritt i USA
Som jag tidigare beror skapar Centros, Uberseering och Inspire Art
forhallanden inom EU pa aktiebolagsrittens omrade som motsvarar
vad som sedan linge ratt i USA. Denna likhet forstirks av EG-
domstolens dom i Sevic® dar gransoverskridande fusioner tillats och
da det tionde och fjortonde bolagsdirektivet inférs inom ett par ar.
Dessa bada direktiv ror gransoverskridande fusioner respektive flytt av
det registrerade satet. Det ar darfor av intresse att i grova drag beskri-
va hur skyddet for bolagsborgendarerna ar uppbyggt i amerikansk ratt.
I USA staller den delstatliga aktiebolagsrattsliga regleringen med
nagra fi undantag inte ndgot krav pa ett minsta aktiekapital. I de fa

7 Se t.ex. Merkt, Hanno, Der Kapitalschutz in Europa — ein rocher de bronce?,
ZGR 2004, s. 305 ff. med vidare hanvisningar.

% Se West Mercia Safetwear Ltd v. Dodd [1988] BCLC 250, 251 f.

* Se Hannigan, Brenda, Company Law, 2003, s. 206.

% Se Finch s. 499 ff.

% 18 december 2005.
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fall da detta gors ar det fraga om ett blygsamt kapitalkrav pa mellan
500 och 1 000 dollar.” Ingen av dessa delstater, med undantag av
Texas, tillhor de ekonomiskt viktiga.

Den modellag som ar antagen i omkring trettio delstater ger styrel-
sen mojlighet att ge ut aktier dven om aktieagarens tillskott till bolaget
endast bestar i "services performed, contracts for services to be per-
formed, or other securities of the corporation”.” Denna mdéjlighet an-
ses vara av betydelse da den underlattar etableringen av nya affars-
verksamheter.” Som en konsekvens av att nagot krav pa bundet kapi-
tal inte uppstalls giller enligt modellagen att ett bolag fir dela ut me-
del till aktiedgarna si lange bolaget inte blir insolvent.” Motsvarande
begransning giller i fraga om ett bolags mojlighet att férvarva egna
aktier.”

Utover begransningen vid utdelning till aktiedgare och i fraga om
forvarv av egna aktier finns knappast nagra regler i amerikansk aktie-
bolagsratt som direkt syftar till att skydda borgenars intresse. Borge-
narsskyddet bygger pa att den enskilde borgenaren ser till att skydda
sina intressen nar han ingdar avtal med galdenédren. En sadan ordning
gynnar naturligtvis den borgenar som har en stark féorhandlingsposi-
tion. Borgenar kan krava att galdendren t.ex. skall behalla ett visst ka-
pital i bolaget genom att utdelningen begransas eller iaktta ett visst
forhallande mellan eget och frimmande kapital sd att sidan sakerhet
uppnas. Detta sker i allmanhet genom s.k. financial covenants.”” For att
sadana overenskommelser skall fungera maste bolaget dven forpliktas
att lamna information betraffande forhallanden som ar av betydelse
for det sarskilda kreditavtalet. For ett amerikanskt aktiebolag med fle-
ra ataganden finns en risk att dessa olika forpliktelser motverkar var-
andra eller kumulerar bolagets forpliktelser pa ett satt som ar till
nackdel for verksamheten. Risken finns att bolaget fa ett alltfér snavt
handlingsutrymme.*

Bestimmelserna i Uniform Fradulent Transfer Act och det borgenars-
skydd som vilar pd avtal galler niamligen andra lagvalsregler dn bo-
lagsstatutet. Genom denna ordning uppkommer ocksa den férdelen
att da aktiebolagsratten ar utsatt for konkurrens mellan delstaterna sa

* Se vidare Andersson, Jan, Det nya aktiebolagsrattsliga borgenarsskyddet —
rattspolitiska funderingar, NTS 2005 s. 75 ff.

* §6.21(c) RMBCA Revised Model Business Corporation Act (RMBCA).

** Jfr Schon, Walter, The Future of Legal Capital, EBOR 2004, s. 429 ff.

% Se § 6.40 RMBCA och sec. 262 ff. Companies Act 1985.

% Den aktiebolagsrittsliga regleringen i Kalifornien awiker genom kravet i sec.
500 och sec. 501 California General Corporation Code att vinstutdelningen inte
far omfatta mer an de medel som redovisas som balanserad vinst frain modellagen.
’ Se Hertig, Gerard & Hideki, Kanda, Creditor Protection, The Anatomy of
Corporate Law, utg. av Kraakman, Reiner, m.fl., 2004, s. 71 ff.

% Se Merkt, ZGR 2004 s. 305 ff.
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kompenseras detta av att avtals- och insolvensratten inte ar konkur-
rensutsatt pa samma satt.”

I amerikansk ratt galler att styrelseledamoterna i insolventa bolag
inte paldggs nagra sarskilda plikter knutna till ett personligt ansvar
gentemot bolagets borgenarer vilket ar fallet i t.ex. engelsk och svensk
ratt. Styrelsen i amerikanska bolag som riskerar att bli insolventa
uppmuntras istallet att paborja en rekonstruktion av bolaget. US
Bancruptcy Code erbjuder flera sidana mojligheter dar styrelsen far
en central roll.”

Eftersom utgangspunkten i amerikansk ratt ar att borgenarer maste
ta egna initiativ for att skydda sina intressen ligger det nara till hands
att dra slutsatsen att denna rattsordning erbjuder ett svagare skydd for
bolagsborgendrer an t.ex. i svensk ratt. Detta pastiende stimmer
emellertid inte helt. I amerikansk ratt aterfinns namligen viktiga
skyddsregler for ett aktiebolags borgenarer i den federala konkurslag-
stiftningen. Detta innebar att borgenarerna i alla delstater ar skydda-
de av regler som bygger pa sec. 4 Uniform Fraudulent Transfer Act
(UFTA). Dessa innebdr att transaktioner dar en part inte fatt "reaso-
nably equivalent value” kan goras ogiltiga. Detta galler aven enligt sec.
5 UFTA sadana transaktioner som innebar att galdendren blir insol-
vent genom att han inte fatt skdlig motprestation. Det kravs inget
uppsat for att rattshandlingarna skall bli ogiltiga. Bestimmelserna ger
en mdjlighet att fa en utbetalning som bolaget gjort ogiltig om bola-
get efter transaktionen inte har ett tillrackligt kapital med avseende
pa verksamhetens karaktir och omfattning.” Med tanke pa svarighe-
ten att visa detta sa blir UFTA inte ett sarskilt effektivt skydd foér bola-
gets borgenarer.*

I rattspraxis har konstaterats att vardeoverforing till aktiedgare i
form av t.ex. vinstutdelning eller aterkoép av bolagets egna aktier ar en
rattshandling dar bolaget inte erhaller tillgdngar av motsvarande var-
de. Sadana transaktioner ar darfor ogiltiga enligt sec. 4 och 5 UFTA
om bolaget efter vinstutdelningen eller forvarvet av egna aktier blir
insolvent eller har “unreasonably small capital”.*

En i rattspraxis utvecklad doktrin, som gir under beteckningen
"Deep Rock”, ar numera lagfast i sec. 510 (c) (1) Bankruptcy Code
och ger en domstol mojlighet att besluta om “equitable subordina-
tion”." Detta innebar att aktieagares fordran mot bolaget placeras ef-
ter andra borgenarers krav. En i rattspraxis vanlig situation ar att ett
lan fran bolaget till en dominerande aktieagare efterstalls andra bor-
% Se Kahan, Marcel, Legal Capital Rules and the Structure of Corporate law: Some
Observations on the Differences Between European and U.S. Approaches, i Capi-
tal Markets and Company Law, utg. av Hopt och Wymeersch, 2003, s. 147.

“*Se Hertig & Hideki, s. 73 f.

' Se sec. 4 Uniform Fraudulent Transfer Act.

* Se t.ex. Bratton, William W., Corporate Debt Relationships: Legal Theory in a
Time of Restructuring, Duke L. J. [1989] s. 92 {f.

* Se Kahan i Hopt & Wymersch, s. 145 ff.
* Se Taylor v. Standard Gas & Electric Co, 306 U.S. 307, 324 [1939].
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genarers krav och betraktas som ett kapitaltillskott fran aktiedgaren i
de fallen "the capital necessary for the scope and magnitude of the
operations of the company being furnished by the stockholder as a
loan”.* For att "equitable subordination” skall bli aktuellt forutsatts
alltsa att bolaget inte har en adekvat kapitalbas med héansyn till verk-
samhetens karaktar.

De amerikanska borgenarsskyddsreglerna ar praglade av den mdj-
lighet som ett bolag har att driva verksamheti en annan delstat an dar
det ar registrerat. Genom den federala insolvensratten fir borgena-
rerna samma skydd oavsett vilken delstats aktiebolagsratt som ar till-
lamplig. For de forpliktelser som avilar galdenaren till f6ljd av en in-
gangen overenskommelse giller andra lagvalsregler an den aktiebo-
lagsrattsliga registreringsprincipen.

Tillimpningen av EU:s insolvensférordning pa utlindskt bolag som
driver verksamhet i svensk filial

For att den inre marknaden skall fungera pa ett s effektivt satt som
mojligt infordes 2000 i EU en forordning for att reglera gransover-
skridande insolvensférfaranden.” Av insolvensférordningen framgar i
artiklarna 3 och 4 att domstol i det medlemsland dar bolaget har sitt
huvudsakliga intresse ar behoriga att inleda ett huvudinsolvensforfa-
rande. Domstolslandets lag skall darvid tillimpas pa forfarandet. Gal-
dendren kan alltsd inte fritt vdlja vilken lag som skall tillimpas pa for-
farandet.

Ett huvudinsolvensforfarande ar enligt art. 15 insolvensférordning-
en globalt da det omfattar all gildeniarens egendom oavsett vilket
land den befinner sig i. Ett sekundarforfarande ar enligt denna artikel
begransat till egendomen i den medlemsstaten dar forfarandet inleds.
Tillgangar som finns i ett annat land omfattas darfor inte. Insolvens-
forordningen tillater inte att det inleds mer dn ett huvudinsolvensfor-
farande. Vid sidan av ett huvudinsolvensforfarande kan ett sekundar-
forfarande pdborjas enligt art. 3.2 insolvensféorordningen i t.ex. ett
medlemsland dar galdenédren har ett driftsstille men inte sa stark an-
knytning att bolagets huvudsakliga intressen finns dar.

En filial till ett utlandskt bolag ar inte en separat rattslig enhet utan
en del av detta bolag. I NJA 1980 s. 164 slar HD fast att ”en filial av f6-
revarande slag [dr] inte en formogenhetsmassa, som i galdshanseen-
de utgor en i forhdllande till det utlindska bolaget fristiende enhet”.
Filialen kan darfor inte forsattas i konkurs separat utan det utlandska
bolaget svarar fullt ut for filialens forpliktelser.

Det bor i detta sammanhang namnas att enligt de amerikanska fe-
derala insolvensbestimmelserna madste insolvensforfarandet inledas
* Se Pepper v. Litton, 308 U.S. 295, 309 f. [1939].
 Radets forordning (EG) nr 1346/2000 av den 29 maj 2000 om insolvensforfa-
randen. Se vidare om bl.a. den EG-rattsliga bakgrunden i Mellqvist, M., EU:s insol-

vensférordning m.m., 2002, s. 39 {f., Danmark har inte anslutit sig till férordning-
en.
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vid domstol som ar belagen pa den ort dar borgenarens "domicile, re-
sidence, principal place of business... or principal assets... have been
located for the one hundred and eighty days”."” I amerikansk ratt kan
darfor inte galdenarsbolaget fritt valja jurisdiktion for insolvensforfa-
randet, utan detta skall inledas i den delstat dar bolaget har sitt faktis-
ka site. Det saknar alltsd betydelse att bolaget ar bildat och registrerat
i en annan delstat.

Inom EU galler enligt art. 3 insolvensforordningen att insolvensfor-
farandet skall inledas i det medlemsland dar galdendren har sina hu-
vudsakliga intressen. Forfarandet far sedan effekt i andra medlems-
lander dar gildendren har tillgdngar. I friga om lagvalet vid interna-
tionella insolvensforfaranden galler, som jag inledningsvis beror, en-
ligt art. 4.1 insolvensférordningen att lagen i den medlemsstat dar
forfarandet inleds skall tillimpas — lex fori concursus. Insolvensférord-
ningen innehdller av den anledningen ingen uttdmmande reglering
av gransoverskridande insolvensforfaranden.

EU:s insolvensféorordning har som ett av sina syften att motverka ett
for borgenarerna illojalt forum shopping. Det ar i och for sig inte na-
got illegitimt att i kommersiella sammanhang vilja en lamplig juris-
diktion, men inom insolvensritten betraktas forum shopping med
stor skepsis.* En anledning ar att insolvensritten i manga fall skiljer
sig pa ett patagligt sitt mellan olika rattsordningar. I punkten fyra i
insolvensforordningens preambel beskrivs illojal forum shopping sa
att galdenaren overfor tillgangar fran en medlemsstat till en annan el-
ler valjer jurisdiktion for att fa en formdnligare stillning gentemot
borgenarerna.”

Art. 3 (1) insolvensforordningen presumerar att om galdendren ar
en juridisk person finns de huvudsakliga intressena dar satet ar forlagt
savida inget annat visas. Den som vill bryta presumtionen att ett bo-
lags huvudsakliga intressen finns i det land dar bolaget ar registrerat
maste enligt samma stadgande visa att de huvudsakliga intressena
finns i ett annat medlemsland. Det framgar emellertid inte av art. 3
(1) insolvensféorordningen om det ar det registrerade eller faktiska sa-
tet som avses.

Utover att forhindra illojalt forum shopping har insolvensférord-
ningen aven till syfte att skapa klarhet i vilket konkursforum som skall
galla for en viss galdenar for att borgenar snabbt skall kunna inleda
ett insolvensforfarande da galdendren hamnat i ekonomiska svarighe-
ter. Detta talar for att presumtionen bor vara att ett bolag har sina hu-
vudsakliga intressen i det medlemsland dar det registrerade satet
finns. En borgenar bor pa ett nagorlunda enkelt satt kunna bestimma

7 98 11,8,C, § 1408(1)

* Se Mellqvist, Mikael, Europeisk internationell insolvensjurisdiktion, SvJT 2005 s.
449 ff.

" Se Mellquist i SyJT 2005 s. 449 ff.
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vilken insolvensratt som kan bli tillimplig da han kalkylerar den risk
han tar vid kreditgivning.

Presumtionen i art. 3 (1) insolvensféorordningen bryts om ett bolag
driver all verksamhet i en utlandsk filial utan att ha nagon ekonomisk
aktivitet i registreringslandet. I sidana fall har bolaget sitt faktiska sate
i filiallandet vilket maste medfora att bolaget ocksa har sina huvudsak-
liga intressen dar. Punkten 13 i insolvensforordningens preambel ger
stod at en sadan tolkning av art. 3 (1) i samma férordning. Av pream-
beln framgar att de huvudsakliga intressena finns pa den plats dar bo-
laget forvaltar sin verksamhet om platsen ar mojlig for tredje man att
faststalla. I den rattspraxis dar art. 3 (1) insolvensforordningen till-
lampas framgér att de huvudsakliga intressena finns dar den dagliga
forvaltningen sker eller dar den huvudsakliga finansieringen av verk-
samheten ordnats. *

Driver ett engelskt privat bolag all sin verksamhet i en svensk filial
kan med stod av art. 3 (1) insolvensféorordningen ett huvudinsolvens-
forfarande inledas vid en svensk domstol. Filialen bor vara registrerad
da konkursansokan gors och de obetalda fordringarna maste ha an-
knytning till filialverksamheten. *!

Den situationen kan uppkomma nar ett bolag driver verksamhet i
utlandsk filial att domstolar i skilda medlemslander anser sig vara be-
horiga att handlagga ett huvudinsolvensforfarandet. En sadan konflikt
skall enligt art. 26 insolvensféorordningen losas sa att varje beslut att
paborja ett sadant forfarande skall erkdannas av domstolarna i de 6vri-
ga medlemsstaterna.” Risken att en siddan kollision skall uppkomma
skall emellertid inte Overdrivas eftersom domstolen alltid ingdende
maste prova i vilket land bolaget har sitt huvudsakliga intresse. Som
jag tidigare konstaterar finns det huvudsakliga intresset i filiallandet
om tyngdpunkten i verksamheten finns dar.

Nar ett huvudinsolvensforfarande inleds som omfattar ett utlandskt
bolag som driver sin verksamhet i Sverige skall som jag tidigare flera
ganger berort svensk insolvensratt tillimpas. Detta medfor att fragan
om ett bolag kan forsattas i konkurs enligt art. 4 (1) insolvensforord-
ningen avgors enligt svensk ratt. Registreringslandets lag avgor dar-
emot vilka effekter insolvensforfarandet far fér bolaget. Detsamma
giller t.ex. i fraga om vilka plikter som ledamot av bolagsledningen
har och under vilka forutsattningar personligt ansvar kan bli aktuellt.

Gransen mellan bolags- och insolvensritt ar inte klar vilket kan val-
la komplikationer dd insolvensforordningen tillimpas. Flera regler i

% Se Se NJW 2003 s. 2835 ff. Se aven Mucciarelli, Federico M., The Transfer of the
Registered Office and Forum-Shopping in International Insolvency Cases: an Im-
portant Decision from Italy, ECFR 2005 s. 513 ff. och Spahlinger & Andreas och
Wegen, Gerhard, Internationales Gesellschaftsrecht in der Praxis, Miinchen 2005,
s. 191. i

' Jfr HovR for 6vre Norrland, mal nr O 929-05, slutligt beslut den 14 februari
2006.

%2 Se preambeln punkt 22 och artikel 16 insolvensférordningen.
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den svenska aktiebolagslagen, t.ex. 17 kap. 7 § ABL om bristtick-
ningsansvar vid olovlig vardeoverforing och bestimmelserna i 25 kap.
13-20 §§ ABL om styrelseledamots ansvar da bolaget drivs vidare trots
omfattande kapitalbrist, har en liknande funktion som regler som
aterfinns i engelsk insolvensrétt.

Bestimmelsen rorande "wrongful trading” i sec. 214 Insolvency Act
innehaller, som jag tidigare berort, en plikt for bolagsledningen att
inleda ett insolvensforfarande nar det finns risk att bolaget blir insol-
vent. Denna ansvarsgrund kan, eftersom den betraktas som en insol-
vensrattslig regel i engelsk ratt, inte tillimpas nar ett insolvensforfa-
rande som omfattar ett engelskt bolag inleds vid svensk domstol. Dar-
emot ar det mojligt att tillampa de snarlika reglerna som utvecklats i
common law vilka palagger styrelseledamot en plikt att beakta borgena-
rernas intresse nar bolagets ekonomiska stallning kraftigt forsamrats.

Avslutningsvis kan konstateras att borgenar ar hanvisad till reglerna
i den svenska insolvensregleringen nar ett insolvensforfarande som
omfattar ett engelskt bolag med svensk filial inleds vid en svensk dom-
stol. Borgenarsskyddsreglerna i den svenska aktiebolagslagen kan inte
tillampas i dessa fall. Detta ar heller inte maojligt betraffande de bor-
genarsskyddsregler som aterfinns i den engelska insolvensratten.

Avslutande synpunkter

Den situation som uppkommit pa aktiebolagsrittens omrade efter de
senaste arens domar fran EG-domstolen uppmarksammar fragan hur
konkurrenskraftig den svenska aktiebolagslagen ar i forhdllande till
aktiebolagsregleringen i andra medlemsldnder. Vidare satts den dog-
matiska grund som de svenska borgenarsskyddsreglerna vilar pa i
fraga med tanke pa att bl.a. engelsk ratt inte staller ndgot krav pa ett
aktiekapital av viss storlek i fraga om privata aktiebolag. Av tradition
uppfattas detta krav i svensk ratt och i flera kontinentaleuropeiska
rattsordningar som grundbulten i borgenarsskyddet, vilket forklarar
att borgenarsskyddsreglerna ar placerade i aktiebolagslagen och inte i
den insolvensrattsliga regleringen.

EU:s insolvensforordning ger mojlighet for borgenar att inleda ett
huvudinsolvensforfarande i det medlemsland dar ett utlandskt bolag
har etablerat filial om bolagets huvudsakliga verksamhet bedrivs dar.
Om ett sidant forfarande inleds reglerar insolvensratten i filiallandet
sjalva forfarandet, medan aktiebolagsratten i registreringslandet blir
tillamplig pa de bolagsrattsliga féorhdllandena. Vid ett huvudinsolvens-
forfarande som inleds vid svensk domstol och som omfattar ett eng-
elskt aktiebolag med svensk filial ar det darfor inte mojligt att tillampa
vare sig borgenarsskyddsreglerna i den engelska insolvensratten eller
motsvarande skyddsreglerna i den svenska aktiebolagslagen. Nagra
regler som palagger styrelseledamot ett ansvar att beakta borgenarer-
nas intresse nar bolagets ekonomiska stallning kraftigt forsvagats finns
inte i den svenska insolvensratten. Ansvaret i 25 kap. 13 § ABL for sty-
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relseledamot om verksamheten drivs vidare trots att det egna kapitalet
understiger hadlften av det registrerade aktiekapitalet som har ett sa-
dant syfte, kan inte tillimpas da ett utlandskt bolag driver verksamhet
i svensk filial. For att borgendrerna skall {4 ett tillfredsstallande skydd i
dessa fall bor darfor en regel som motsvarar "wrongful trading” inf6-
ras i svensk insolvensratt.



